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MOJUHINNANGU KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Lisatud dokumentidele
Ettepanek:

M &ér us, millega muudetakse méaérust (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta
ja
Ettepanek:

Direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2009/65/EU vabalt v&6r andatavatesse
vaartpaberitesse Uhiseksinvesteeringuksloodud ettevdtjaid (eur ofondid) kasitlevate
0igus- ja haldusnor mide kooskdlastamise kohta ja dir ektiivi 2011/61/EL alter natiivsete
investeerimisfondide valitseg ate kohta

SISSEJUHATUS

Maérus (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta® (reitinguagentuuride maarus) sai taies
ulatuses kohaldatavaks 7. detsembril 2010. Ma&aruses sdtestatakse reitinguagentuuride
tegevuseeskirjad. Lisaks v&eti 11. mail 2011 vastu reitinguagentuuride maéruse muudatus’,
millega  anti Euroopa  Va&rtpaberiturujarelevalvele  (ESMA)? eksklusiivsed
jarelevalvevolitused ELis registreeritud reitinguagentuuride Ule, et tsentraliseerida ja
lihtsustada nende jéreleval vet Euroopa tasandil.

Siiski e kasitleta olemasolevas reitinguagentuuride madruses nii moéndagi
krediidireitingutegevuse ja reitingute kasutamisega seotud probleemi. Paljud komisjoni
korraldatud avalikule konsulteerimisele’ ja 2011. aasta juunis komisjoni korraldatud
iimarlauale® antud vastused kinnitasid vajadust kasitleda ménd probleemi, mis on seni
lahenduseta jé&nud. Need on eriti seotud finantsturu osapoolte liigse tuginemisega
krediidireitingutele, reitinguturu korge kontsentratsiooniga ning teatud méadral ka
reitinguagentuuride tasustamise viisiga.

Kuigi on olemas hulk védiksemaid reitinguagentuure, domineerib turgu kolm suurt
reitinguagentuuri (Fitch, Moody’s ja Standard & Poor’s), mille kombineeritud turuosa on

Euroopa Parlamendi ja nBukogu 16. septembri 2009. aasta méarus reitinguagentuuride kohta, ELT L
302, 17.11.2009.

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 11. mai 2011. aasta méarus (EL) nr 513/2011, millega muudetakse
méaarust (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta, ELT L 145, 31.5.2011.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu madrus (EL) nr 10952010, millega asutatakse Euroopa
Jérelevalveasutus (Euroopa V @artpaberiturujdrelevalve) (ESMA), ELT L 331, 15.12.2010, Ik 84.
Reitinguagentuuride kohta 18bi viidud avaliku konsulteerimise algatasid Euroopa Komisjoni talitused 5.
novembril 2010 ja|8petasid 7. jaanuaril 2011. Kokku saadi enam kui 100 vastust.

Euroopa Komisjoni talituste poolt 6. juulil 2011 korraldatud Umarlaud reitinguagentuuride teemal.
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kogu maailmas enam kui 95%.° Turulepsasu piiravad sektori mastasbisdastud ja
reitinguagentuuride maine, mis kujutab endast markimisvaarset konkurentsieglist. Samuti ei
ole piisavat Kkasitletud teatud reitingukategooriate spetsiifilisust, eriti  riikide
vélainstrumentidega seotud kategooriate puhul. Hiljutise euroala vélakriisi gjal’ kritiseeriti
reitinguagentuure eriti teravalt seoses riikide volareitingute |abipaistvuse ja kvaliteediga, ning
samas tOstatati ka kisimus, kas reitinguagentuuridele kehtivat ELi digusraamistikku peaks
probleemiga tegelemiseks veelgi karmistama. LOpuks e kasitletud olemasolevas
reitinguagentuuride maaruses piisavalt ka reitinguagentuuride osanikestruktuuriga seotud
huvide konflikte ega reitinguagentuuride tsiviilvastutust.

PROBLEEMI MAARATLUS

Jargmises osas kirjeldatud probleemid saab rihmitada kuue laiateemaalla:

o liigne valistele krediidireitingutel e tuginemine viib kapitaliturgudel ,, Cliff-efektini“®;
o riikide , kaljuservaefekt” ja kdrvalmdjud muutuvad;

o krediidireitingute turul on piiratud valik ja konkurents;

o reitingute kasutgjatel, kes kasutavad reitinguagentuuride méadrust rikkuva

reitinguagentuuri antud ebadiget reitingut ja kannavad seeldbi kahju, e ole piisavalt
Oigust hlvitisele;

o reitinguagentuuride potentsiaalselt vahenenud sOltumatus, mis tuleneb huvide
konfliktist; viimane omakorda aga ,emitent maksab“ mudelist ning
reitinguagentuuride osanikestruktuurist ja pikaaegsest Uhe reitinguagentuuri heaks
toOotamisest; ja

o krediidireitingute andmise ebaméaérased meetodid ja protsessid.
6 Finance — FAZ.NET, S & P, Moody’s ja Fitch: Brisseli lahing reitinguoligopoli vastu, juuni 2011.
K éttesaadav aadressil: http://finances ournal .com/finances/moodys-fitch-brussel s-battle-rating-

oligopoly-5972.html.

Euroalavdlakriisi kirjeldus ja Uksikagalik analtiis on toodud mdjuhinnangu VI lisas.

8 ,Cliff-efekt”, st nn kaljuefekt seisneb akilistes néhtustes, mille pbhjustab reitingu véhendamine alla
konkreetset lavivdartust, mille korral vdib (he véaartpaberi véartuse vahendamine tekitada
ebaproportsionaal se kaskaadi efekti.
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SUBSIDIAARSUS

Vastavalt subsidiaarsuse pohiméttele (Euroopa Liidu lepingu artikli 5 I8ige 3) peaks liit
vOtma meetmeid ainult siis, kui liikmesriigid e suuda piisavalt saavutada kavandatava
meetme eesmérke, kuid kavandatud meetme ulatuse voi toime tottu saab neid paremini
saavutada liidu tasandil. Kuigi koigil tlaltoodud probleemidel on Uksikute liikmesriikide
jaoks olulised tagajarjed, saab nende Uldisest mdjust aimu vaid piiridleses kontekstis. Seda
seetdttu, et reitinguid saab Uhes riigis anda finantsinstrumentide kohta, mis on vélja antud
teises riigis; nii e pruugi riigi tasandil vBetud meetmetel mingit méju olla, kuna reitinguid
vOidakse edaspidigi anda ja kasutada, kui need on vélja antud mone teise ELi riigi vOi isegi
kolmanda riigi jurisdiktsioonis. Valitseb oht, et selle tulemusena hakatakse riiklikest
krediidireitinguid kasitlevatest meetmetest ilma liidu meetmeteta kdrvale hoidma voi et
riiklikud meetmed oleksid ebaefektiivsed. Seega saab parimaid meetmeid reitinguagentuuride
vallas votta edaspidi Uhiste joupingutustega. Sellest tulenevalt tunduvad ELi meetmed
subsidiaarsuse p&himétte val guses agjakohased.

EESMARGID JA EELISTATUD POLIITIKAVALIK

Ettepaneku Uldine eesmérk on panustada finantsstabiilsuse riskide vahendamisse ning
investorite ja teiste finantsturgude turuosaliste kindlustunde ja reitingute kvaliteedi
taastamisse. Kéesolevas osas esitletud poliitikavalikute kogumi eesmérk on késitleda
probleeme ja jOuda vastavate konkreetsete eemérkideni. Mjususe ja t6hususe alusel on
tehtud edlistatud valikud, mis on tabelis valja toodud poolpaksus kirjas.

Poliitikavalikud finantsasutuste ja -turgude ,, Cliff-efekti“ ® méju vahendamiseks, vahendades
selleks omakorda valistele reitingutel e tuginemist

Poliitikavalikud

1. Poliitikaid ei muudeta.

2. Véahendada toetumist valistele reitingutele, parandades sisemist riskijuhtimist ja edendades sisemiste
reitingumudelite kasutamist reguleerimise eesmargil.

3. Nduda, et krediidiasutused, investeerimisfirmad, kindlustus- ja edasikindlustusettevotted kasutaksid enam kui Uht reitingut.

4. Karmistada pidevalt struktureeritud finantsinstrumentide andjatele kehtivaid avalikustamisnéudeid.

M@juhinnang néitab, et praeguses olukorras on kdige tasuvamateks valikuteks meetmed, mille
abil parandada sisemist krediidiriskide juhtimist ja sisemiste mudelite kasutamist
reguleerimise eesmérgil, eriti aga parandada struktureeritud finantstoodete emitentidele
avalikustamistegevust. Head kvaliteedireitingud on kasulikud ja neid tuleks kasutada ka
edaspidi; siiski on tahtis stimuleerida sisemiste krediidireitingute voimal uste arengut piisavate
ressurssidega firmade suhtes. Seega tuleks tagada, et liigset krediidireitingutele toetumist
ennetav pShimote kehtiks koos finantsstabiilsuse ndukogu pohimotetega reeglina kdigile
finantsturgudel  tegutsejatele.  Esimene  poliitiliste  meetmete  kogum,  millega
krediidireitingutele toetumist vahendada, on juba kaasatud komisjoni uude ettepanekusse
muuta kapitalinbuete direktiivi.’° Selles etapis pusib kohanemisvajadus eriti avatud
investeerimisfondide ja alternatiivsete investeerimisfondide valdkonnas. Struktureeritud

° ,Cliff-efekt”, st nn kaljuefekt seisneb &kilistes nahtustes, mille pdhjustab reitingu véhendamine alla
konkreetset lavivaartust, mille korral voib Uhe véartpaberi véartuse vahendamine tekitada
ebaproportsionaal se kaskaadiefekti.

10 KOM (2011) 453 (I18plik).
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finantstoodete topeltreitingud voiksid aidata nende keerukate toodete reitingutele toetumist
veelgi enam vahendada.

Eelistatud valikud on kooskolas osanike vaadetega, et isegi kui Gigusaktidest kdrvaldatakse
reeglid, mis kaivitavad automaatse reitingutele tuginemise, on see siiski vaid Uks samm, mitte
viivitamatu lahendus. Sidusrihmad mérkisid ka, et praeguse vdliste reitingute kasutamise tava
asendamiseks on keeruline sobivaid meetmeid leida. Paljud, sh tédstusharude esindgjad ja
valitsused, leidsid, et reitingute asemel turumeetmete kasutamine oleks ebasobivalt
protsikliline ja ebakindel, kuid neid vOiks teiste meetmete kérval arvesse vétta. Moned
sidusrihmad, eriti emitendid, olid vastu ideele nduda liigse tuginemise vahendamiseks mitut
reitingut, samas kui moned vaiksemad reitinguagentuurid tervitasid mitme reitingu nduet.

Poliitikavalikud riikide volareitingutega seotud kérval mdjude riskide maandamiseks

Poliitikavalikud

1. Poliitikaid ei muudeta.

2. Nbuda, et reitinguagentuurid avaldaksid taielikke uuringuaruandeid, kus kasitletaks riikide vélareitinguid ja to6tajate
jagunemist.

3. Nduda reitinguagentuuridelt parast ELi kauplemiskohtade sulgemist riigireitingute avaldamist.

4. Nouda reitinguagentuuridelt riikide vdlareitingute protsessi sagedasemat labiviimist.

5. Laiendada padevate asutuste (ESMA) volitusi tagamaks, et reitingumeetodid vastavad digusnduetele.

6. Nouda, et (ELi) riigid avaldaksid oma majandustulemuste kohta standarditud andmekogumi, et v6imaldada krediidiriski
hinnata.

7. Anda ESMAle volitused erandlikes olukordades riikide vdlareitingute andmine ajutiselt keelata vbi seda piirata.

8. Julgustada olemasolevat s6ltumatut ELi struktuuri v6i taiesti uut Euroopa reitinguagentuuri krediidireitinguid andma.

9. Keelata riikide vdlareitingud.

Mojuhinnangus toodi vélja Uheksa voimalust, mille abil riigireitingutest tulenevad
turustabiilsuse riske maandada; neist viit hinnatakse eelistatud valikuteks. On soovitatud, et
reitinguagentuurid voiksid riigireitingute kohta téielikke uuringuaruandeid avaldada (2. valik)
— meede, mida toetasid ka mdned valitsused ja valdkonna sidusrihmad. Riikide vdlareitingute
protsessi peaks Uhtlas ka sagedamini |&bi viima (4. valik) ning ESMAI peaksid olema
vagalikud volitused: tagamaks meetodite vastavuse madaruse nduetele, kuid ka selleks, et olla
voimeline selgelt méératletud erandlikes olukordades gjutiselt riigireitinguid keelustama (5. ja
7. valik), kuigi mdned sidusrihmad olid sellele ideele vastu. Mjuhinnangus arvestatakse
eclistatud variandina veel olukorda, Kkus riigireitingud avaldataks parast ELi
kauplemiskohtade sulgemist (3. valik). M@juhinnangu analliisis joutakse jareldusele, et
erapooletuse ja usaldusvadarsuse huvides, nagu seda turul moistetakse, el oleks agakohane
kasutada riikide volareitingute andmiseks olemasolevat sdltumatut ELi struktuuri ega asutada
taiesti uut, avalikku Euroopa reitinguagentuuri. Paljud sidusrihmad olid eriti mures ka taoliste
reitingute usaldusvaérsuse parast.

Poliitikavalikud krediidireitingute turu tingimuste parandamiseks eesmérgiga tosta reitingute
kvaliteeti

Poliitikavalikud

1. Poliitikaid ei muudeta.

2. Toetada vaikeste ja keskmise suurusega reitinguagentuuride vorgustiku loomist.

3. Toetada uue Euroopa reitinguagentuuri loomist.
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Poliitikavalikud

. Harmoneerida reitinguskaalad, et parandada erinevate reitinguagentuuride reitingute vérreldavust.

. Kehtestada Euroopa reitinguindeks (EURIX).

. Nduda reitinguagentuuridelt reitingukomisjonide tasandil Uhiste reitingute andmist.

. Keelata suurtel reitinguagentuuridel vaikeste ja keskmise suurusega reitinguagentuuride omandamine.

. Kehtestada reitinguagentuuridele ajutised turuosa tlemméaarad.

O |0 (N[ |0 | >

. Nduda reitinguagentuuridelt reitingute hinnastamise avalikustamist ja tagamist, et hinnad pdhinevad kuludel ega ole
diskrimineerivad.

M@&juhinnangus anallilsitakse krediidireitingute turu tingimuste parandamiseks mitmeid
valikuid, mis peaksid soodustama reitinguagentuuride soltumatust ning kvaliteetsete reitingute
andmist. Paremat |abipaistvust (5. ja 9. valik) ning reitingute vorreldavust (4. valik) peetakse
tasuvateks valikuteks. Lisaks ndhakse eelistatud valikuna véikeste ja keskmise suurusega
reitinguagentuuride vorgustiku loomise soodustamist, kuna see vahendaks turule paésemise
takistusi. Eelistatud valikuna e hinnata Euroopa reitinguagentuuri loomist riikliku, mitte
eraalgatuse tulemusena. Enamik sidusrihmadest oli samuti selle meetme vastu. Suurtele
reitinguagentuuridele véaikeste ja keskmise suurusega reitinguagentuuride omandamise
keelamine oleks vaalik teiste edlistatud valikute tdhususe tagamisel, k.a nende valikute
suhtes, mis késitlevad reitinguagentuuride sbltumatust. Siiski e oleks taoline keeld iseenesest
turu struktuuri muutmiseks piisavalt tdhus ning on vBimalik, et reitinguagentuurid hakkavad
sellest kdrvale hoidma.

Poliitikavalikud, mille abil tagada investorite digus huvitisele

Poliitikavalikud

1. Poliitikaid ei muudeta.

2. Satestada ELi 6igusaktidega reitinguagentuuride tsiviilvastutus.

3. Tagada reitinguagentuuride tsiviilvastutus krediidireitingute kasutajate ees riiklikes kohtutes.

Investorite hlvitisediguse tagamiseks soovitatakse mdjuhinnangus 3. valikut, millega
kehtestataks reitinguagentuuridele Uldine kohustus riiklikes kohtutes tsiviilvastutust kanda.
Sidusriihmad on Uldiselt arvamusel (markimisvaarseks erandiks on reitinguagentuurid ise), et
reitinguagentuure peaks olema voimalik tsiviilkorras vastutusele votta, ent ainult raske
hooletuse voi tahtluse korral.

Poliitikavalikud, mille abil tOsta reitingute kvaliteeti, tugevdades selleks reitinguagentuuride
soltumatust ning edendades héid krediidireitinguprotsesse ja -meetodeid

Poliitikavalikud

1. Poliitikaid ei muudeta.

2. Nduda, et investorid maksaksid reitingute eest (,investor maksab“-mudel).

3. Nduda, et kauplemiskohtades kehtestataks mudel ,kauplemiskoht maksab“ ning et tagataks selle haldamine.

4. N6uda, et reitinguagentuure valiks s6ltumatu amet.

5. Kehtestada emitendi poolt oma toodete ja emitendi enda hindamiseks kaasatud reitinguagentuuride
rotatsioonireeglid.

6. Kehtestada reitinguagentuuride séltumatusele ja erapooletusele agentuuride osanikke arvesse vottes kindlad
nduded.

7. Karmistada reitingumeetodite avalikustamise reegleid.

8. Nduda, et reitinguagentuurid teavitaksid enne reitingu avaldamist emitente sellest piisava ajavaruga.
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M@ojuhinnangus tuuakse reitinguagentuuride sdltumatuse kindlustamiseks véja kaheksa
valikut. Teised mudelid, mida vdiks kasutada mudeli ,emitent maksab* alternatiivina, el
vdlista voimalikke huvide konflikte téielikult. Seda arvesse vottes jatkab komisjon
reitinguagentuuride tasustamismudelite sobivuse jalgimist ning koostab selle kohta 2012.
aasta 7. detsembriks Euroopa Parlamendile ja ndukogule aruande, nagu ndutud
reitinguagentuuride maaruse artikli 39 |6ikes 1. M&juhinnangus leiduvad edlistatud valikud
hdlmavaid meetmed, mis leevendaksid ,, emitent maksab“-mudeliga seotud ohtu sbltumatusele
veelgi. Paljud sidusrihmad uskusid tBesti, et mudeliga ,,emitent maksab“ seotud riske saab
juntida. Sel eesmérgil soovitatakse mojuhinnangus reitinguagentuuride kohustuslikku
rotatsiooni (5. valik), sh nduet, et emitenti ja tema tooteid hindaksid erinevad
reitinguagentuurid (ei saa kehtestada riikide puhul), ning reegleid omandidiguste
kasitlemiseks (6. valik). Lisaks hinnatakse eelistatud valikutena l&bipaistvusele ja reitingute
avaldamisele kehtivaid reegleid (7. ja 8. valik), mille abil lahendada huvide konflikte ning
panustada kvaliteetsete reitingute andmisse. Siiski saab nende meetmete, eriti kohustusliku
rotatsiooni, tdhusust tagada ainult siis, kui turutingimused on véikeste reitinguagentuuride
kasvuks ning uute turuosanike turul epaésemi seks soodsad.

PAKETI ULDINE M &JU
Kumulatiivne mdju ja slinergia

Selles osas esitatakse eelistatud poliitikavalikute paketi rakendamise kumulatiivne majul.
Eelistatud poliitikavalikute pakett loodi nii, et tagada Uhe Uldise eesmérgi saavutamine; et
.panustada finantsstabiilsusriskide vahendamisse ning taastada investorite ja teiste
turuosaliste usalduse finantsturgude ja reitingute kvaliteedi vastu®.

Eeldatakse, et eelistatud valikud vadhendavad liigset vélistele reitingutele tuginemist,
vahendades selleks vdliste reitingute tahtsust finantsteenuseid kasitlevates Gigusaktides. See
omakorda peaks véhendama krediidiasutuste, kindlustusettevitete ja varahaldussektori liigset
tuginemist valistele reitingutele. Lisaks peaks eelistatud poliitikameede, millega kehtestataks
ndue, et emitendid parandaksid struktureeritud finantstoodete aluseks oleva varakogumiga
seotud avalikustamise kvaliteeti, aitama investoritel endil krediidiriski hindamisi 18bi viia,
selle asemel et ainult vélistele reitingutel e toetuda.

Pede selle parandavad edlistatud valikud riigiga alusinformatsiooni kooskdlastamise teel
riikide volareitingute labipaistvust ja kvaliteeti. Esimese meetme rakendamisel ndutakse, et
reitinguagentuurid kooskdlastaksid riikidega teabe OGigsuse, véltimaks vOimalikke vigu
riigireitingutes. Lisaks sellele saaks riigireitingute |dbipaistvust ja kvaliteeti parandada
reitinguga seotud uuringuaruannete téi smahus avaldamisega. Noudega avaldada riigireitingud
péarast ELi kauplemiskohtade sulgemist plitakse saavutada seda, et kdigil turuosalistel oleks
enne kauplemiskohtade avamist juurdepdas uuele reitinguinformatsioonile; see aga aitaks
piirata laiaulatudikke turuhdireid. Ka antaks ESMAle riigireitingute aandamise
kdrvalmdjudega seotud riskide maandamiseks maaruses méaératletud erandlikes olukordades
volitus gjutiselt riigireitingud keelustada. Seda meedet tuleks votta gjutiselt ja
erandolukordades ning vaga rangetel tingimustel.

Samuti eeldatakse, et eelistatud poliitikavalikud laiendavad reitingutdostuses pakutavaid
valikuid ning optimeerivad selle struktuuri. Vakeseid ja keskmise suurusega
reitinguagentuure julgustataks teavet vahetama, mis voib lihtsustada uute turuosaliste paasu
reitingutéostuse turule ning pakkuda laia valikut teenuseid. Lisaks saaks erinevate
reitinguagentuuride reitingute vordlemist lihtsustada Uhtsete reitinguskaalade standardite ja
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Euroopa reitinguindeksi (EURIX) loomise toetamisega. Hinnastamispoliitikate ja tasude
parem labipaistvus ei hdlbustaks ainult reitinguturu konkurentsi, kuid vdimaldaks ka ESMAI
jalgida tohusalt huvide konflikte, mis tulenevad mudelist , emitent maksab*. LOpuks ei
vahendaks reitinguagentuuride kohustuslik rotatsioon oluliselt mitte ainult reitinguagentuuride
soltumatust ohustavat tuttavlikkust, mis tuleneb reitinguagentuuri ja emitendi vahelisest
pikagjalisest arisuhtest, kuid sellel oleks ka mérkimisvadrne positiivne moju reitingutodstuses
pakutavate valikute laiendamisele, pakkudes vékestele reitinguagentuuridele rohkem
arivéimalusi.

Investorite kaitsmise suhtes tagaksid eelistatud valikud selle, et investoritel oleks asakohane
digus reitinguagentuuridelt hovitist nduda. See oleks ka reitinguagentuuridele oluliseks
motivatsiooniks omajuriidilisi kohustusi téitaja kvaliteetseid reitinguid tagada.

Reitingutest sdltumatuse parandamiseks kehtestatakse emitentidele ndue reitinguagentuure
regulaarselt vahetada. Huvide konfliktide riski maandaks veelgi nbue, et reitinguagentuurid ei
tohiks emitendi ja tema toodete kohta korraga tellitud reitinguid anda. Lisaks parandab
soltumatust reitinguagentuuride omandistruktuuri  téiustamine. Peale selle parandaks
reitingute labipaistvust ja kvaliteeti reitingumeetodite avalikustamise reeglite karmistamine,
kehtestades reitingumeetodite valjatdotamise ja heakskiitmise protsessi, sh ka ndude, et
reitinguagentuurid teataksid reitingumeetodite muudatustest ja ka pOhjendaksid oma
reitingumeetodites tehtud muudatusi. LOpuks saaks reitingute kvaliteeti tbsta nbudega, et
reitinguagentuurid annaksid emitentidel e reitingu avaldamisest piisava gjavaruga teada.

Halduskulude ja nduetelevastamise kulude hindamine

Noude tottu parandada sisemist riskijuhtimist ja kasutada regulatiivsetel eesmérkidel sisemisi
reitingumudeleid  kannaksid  finantsettevotted  lisakulusid. Need kulud oleksid
agassepuutuvate finantssektorite kui tervikute jaoks markimisvddrsed, ent Uksikute
finantsettevotete jaoks proportsionaal sed. Karmistatud avalikustamisnduete tottu kannaksid ka
emitendid lisakulutusi, mis vdivad kokku ulatuda 1,7 miljoni euroni Ghekordsete kulude néol
ja1,92 miljoni euroni igal aastal.

Samuti  téhendaks riigireitingutega seotud kdrvamdjude riskide maandamiseks mdeldud
valikukogum reitinguagentuuridele korduvaid nduetelevastamise kulusid, mis vGivad kogu
valdkonnas ulatudaigal aastal 3,27 miljoni euroni.

Konkurentsi parandamiseks modeldud meetmed e suurendaks reitinguagentuuride kulusid
oluliselt (eeldatavasti oleks kogu reitinguttostuse iga-aastased nduetelevastamise kulud
umbes 1,38 miljonit eurot). Kulud oleksid seotud ainult véikeste ja keskmise suurusega
reitinguagentuuride vorgustiku loomise soodustamisega; need jadksid igal aastal 0,9 ja 1,95
miljoni euro vahele ning komigjon uritaks nende katmiseks leida ELi rahastamisvahendeid.

Ka reitinguagentuuride tsiviilvastutuse ja investorite digustega seotud poliitikavalik tekitab
eeldatavasti nOuetelevastamise kulusid, kuna see toob kaasa vaaduse tsiviilvastutus
kindlustada, v&i kindlustatavuse puudumise korral luua rahaline puhver investorite voimalike
nduete katmiseks.

LOpuks e tohiks reitinguagentuuride sdltumatuse kasitlemiseks mdeldud eelistatud valikud
méarkimisvaarseid kulusid hdlmata.

Oigudike vahendite valik
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Ké&esolev algatus hdlmab laia valikut meetmeid. Need vdib jagada nelja kategooriasse:

meetmed, mis nduavad kehtiva reitinguagentuuride maéruse muutmist;

meetmed, mis nduavad kehtiva reitinguagentuuride méadruse muutmist ja ESMA
poolt valjatootatud tehniliste standardite rakendamist;

meetmed, mis nduavad vadkondlike digustaktide muutmist (avatud
investeerimisfondide direktiivid ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsg ad);

meetmed, mis toetuvad liidu kehtivale rahastamisprogrammile, et edendada véikeste
ja keskmise suurusega reitinguagentuuride vorgustiku loomist.

SEIRE JA HINDAMINE

Kui soovitatud poliitikavalikuid rakendatakse praktikas, asub komigon jagima, kuidas
liikmesriigid kavandatud poliitikaid kohaldavad. Vaadusel, st kui liikmesriik el téida oma
kohustust liidu digust rakendada ja kohaldada, tegutseb komison vastavalt Euroopa Liidu
toimimise lepingu artiklis 226 sétestatud korrale.

Kavandatud poliitikate t6hususe hindamiseks teeb komigon ettepaneku t6otada vélja hulk
naitajaid, mida seireslisteemi sisestada, et hdlbustada kolm aastat parast Ulevotmiskuupéeva
hinnangu andmist (vimalik, et ndukogule ja parlamendile esitatud aruande kujul).

Osana seiretegevusest saaks ESMA pédevatelt riigiasutustelt erinevate poliitikavaldkondade
kohta kvartaliaruandeid.
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