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IVADAS

Si ataskaita parengta atsizvelgiant j kelis i§ dalies pakeistame Reglamente (EB)
Nr. 1060/2009 dél kredito reitingy agentiiry (KRA)" (KRA reglamente) nustatytus
ataskaity teikimo jpareigojimus. Sioje ataskaitoje visy pirma:

e analizuojamos ES teisés aktuose ir privaciose finansy rinky Saliy sutartyse
teikiamos nuorodos } iSorés kredito reitingus. Taip pat vertinamos galimos
Siuo metu Europos Sajungoje rinkos dalyviy naudojamy iSorés kredito
reitingy alternatyvos (1 skyrius);

e vertinamas su konkurencija kredito reitingy sektoriuje susijusiy KRA
reglamento priemoniy poveikis ir veiksmingumas (11 skyrius);®

e vertinamas KRA reglamento poveikis KRA valdymui ir vidaus procediiroms,
pirmiausia interesy konflikty prevencija ir alternatyviy atlygio modeliy
taikymas. Ataskaitoje taip pat analizuojamos su struktiirizuotomis
finansinémis priemonémis (SFP) susijusios nuostatos ir galimybeé iSplésti jy
taikymo sritj, jtraukiant j ja kitas turto klases (111 skyrius);*

e svarstoma galimybé jsteigti Europos KRA, skirtg valstybiy skolai vertinti, ir
Europos kredito reitingy fonda, skirta visiems kitiems kredito reitingams
nustatyti (IV skyrius).”

Sioje ataskaitoje, be kita ko, vertinama daugelis pagrindiniy j paskutinj KRA
reglamento pakeitimg jtraukty nuostaty. Ji parengta remiantis Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijos (ESMA) Techninémis rekomendacijomis dél iSimtinio ir
automatiSko  kliovimosi 1Sorés kredito reitingais mazinimo ¢, Jmongs
ICF Consulting Services atliktu kredito reitingy alternatyvy galimybiy tyrimu ',
ESMA Techninémis rekomendacijomis dél konkurencijos, pasirinkimo galimybiy ir
interesy konflikty kredito reitingy sektoriuje® ir jmonés Europe Economics atliktu

12009 m. rugséjo 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Nr. 1060/2009 dél kredito reitingy
agentiry (OL L 302, 2009 11 17) su pakeitimais, padarytais 2011 m. geguzés 11 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) Nr. 513/2011 (OL L 145, 2011 5 31), 2011 m. birzelio 8 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES (OL L 174, 2011 7 1), 2013 m. geguzés 21 d.
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) Nr. 462/2013 (OL L 146, 20135 31) ir 2014 m.
balandZio 18 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/51/ES (OL L 153, 2014 5 22).

2 KRA reglamento 39b straipsnio 1 dalis.

® KRA reglamento 39 straipsnio 4 ir 5 dalys.

* KRA reglamento 39 straipsnio 4 ir 5 dalys.

® KRA reglamento 39b straipsnio 2 dalis.

5 ESMA/2015/1471. , ESMA Technical Advice on reducing sole and mechanistic reliance on external
credit ratings “. Leidinys paskelbtas adresu
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-

1471 technical advice on_reducing_sole and_mechanistic_reliance on_external credit ratings.pdf

T MARKT/2014/257/F4/ST/OP-LOT1,  paskelbta adresu http:/ec.europa.eu/finance/rating-
agencies/index_en.htm.

8 ESMA/2015/1472. » ESMA Technical Advice on competition, choice and conflicts of interest in the

credit rating industry “. Leidinys paskelbtas adresu
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1471_technical_advice_on_reducing_sole_and_mechanistic_reliance_on_external_credit_ratings.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1471_technical_advice_on_reducing_sole_and_mechanistic_reliance_on_external_credit_ratings.pdf
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kredito reitingy rinkos padéties tyrimu®. Rengiant §ias technines rekomendacijas ir
tyrimus, intensyviai konsultuotasi su suinteresuotaisiais subjektais; Siuo tikslu rengti
praktiniai seminarai, pokalbiai ir teikti klausimynai.'°

I. Pernelyg didelio kliovimosi iSorés Kredito reitingais rizika ir esamos
alternatyvos

1. Pernelyg didelis kliovimasis iSorés kredito reitingais

Tarptautiniu mastu reaguojant j pasauling finansy krize, stengtasi mazinti kliovimasi
iSorés kredito reitingais, pirmiausia ,, mazinti finansiniam stabilumui grésme keliantj
masinj elgesj ir skardzio efektq, Siuo metu atsirandancius dél teisés aktuose,
taisyklése ir rinkos praktikoje jtvirtinty ribiniy KRA reitingy verciy“** ES atsizvelge
] Sias pastangas, be kita ko, priimdama teisés akty pakeitimus (Zr. toliau). Vis délto
dar bitina jvertinti, kokiu mastu ES teisés aktuose likusios nuorodos j iSorés kredito
reitingus gali paskatinti pernelyg jais kliautis. Be to, pernelyg didelj kliovimasi gali
skatinti ir tai, kad rinkos dalyviai naudojasi iSorés kredito reitingais privaciose
sutartyse.

Keliuose finansiniy paslaugy srities ES teisés aktuose nurodomas naudojimasis iSorés
kredito reitingais. Kai kurie jy (AIFV direktyva'?, KIPVPS direktyva™ ir PPSI
direktyva®*) buvo i§ dalies pakeisti Direktyva 2013/14/ES™; ja nustatytos papildomos
KIPVPS ir AIFV valdymo arba investicinéms bendrovéms skirtos taisykleés,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2015-
1472 technical_advice_on_competition_choice_and_conflicts_of_int.pdf.

9 MARKT/2014/257/F/Lot 2, paskelbta adresu http://ec.europa.eu/finance/rating-
agencies/index_en.htm.

% Daugiau informacijos pateikta ESMA Techniniy rekomendacijy dél i§imtinio ir automatisko
kliovimosi kredito reitingais maZinimo (angl. ,,Technical Advice on reducing sole and mechanistic
reliance on external credit ratings“) 5 puslapyje, ICF tyrimo dokumento 5 ir tolesniuose
puslapiuose, ESMA Techniniy rekomendacijy dél konkurencijos, pasirinkimo galimybiy ir interesy
konflikty kredito reitingy sektoriuje (angl. ,,Technical Advice on competition, choice and conflict of
interest in the credit rating industry“) 10 puslapyje ir Europe Economics tyrimo dokumento 7
puslapyje.

" Pirmiausia Zr. svetainéje http://www.fsb.org/2010/10/r_101027/ paskelbto Finansinio stabilumo
tarybos (FSB) dokumento ,Kliovimosi KRA reitingais mazZinimo principai“ (angl. ,, Principles
for  Reducing  Reliance on  CRA  Ratings”) p.1. Taijp pat  zr. adresu
http://lwww.fsb.org/2012/11/r_121105b/ paskelbta FSB dokuments ,,Kliovimosi KRA reitingais
mazinimo veiksmy gairés“ (angl. Roadmap for Reducing Reliance on CRA Ratings).

122011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei
reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010.

132009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés
akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektais
(KIPVPS), derinimo (nauja redakcija).

142003 m. birzelio 3 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/41/EB dél jstaigy, atsakingy uz
profesiniy pensijy skyrima, veiklos ir priezitiros.

152013 m. geguzés 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/14/ES, kuria i§ dalies
kei¢iamos Direktyva 2003/41/EB dél jstaigy, atsakingy uz profesiniy pensijy skyrima, veiklos ir
prieziiiros, Direktyva 2009/65/EB dél istatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo ir Direktyva
2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kiek tai susije su per dideliu kliovimusi
kredito reitingais.
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kuriomis, siekiant uzkirsti kelig iSimtiniam ir automatiskam kliovimuisi iSorés kredito
reitingais, reikalaujama taikyti rizikos valdymo procesus. Taip siekta iSvengti
pernelyg didelio kliovimosi reitingais vertinant kredito rizika. Pagal vieng i§ Siy
taisykliy, nustatyty Direktyva 2013/14/ES, reikalauta uztikrinti, kad kompetentingos
institucijos priziiiréty kredito rizikos vertinimo procesy tinkamuma.

Pagal Europos rinkos infrastruktiros reglamenta (ERIR) *® — teisés akta dél
pagrindiniy sandorio 3aliy (PSS) — kredito reitingy agentiiry atlickami vertinimai
siekiant nustatyti rizikos lygj yra leidziami, bet nereikalaujama ir nebutinai
skatinama, kad juos inicijuoty PSS. Jei naudojamasi iSorés reitingais, PSS privalo
pateikti atsakomajg analiz¢ arba papildyti jy vertinima savo paciy analizémis.

] Kapitalo reikalavimy reglamenta (KRR) '’ ir Kapitalo reikalavimy direktyva
(KRD) e jtrauktos kelios nuostatos, pagal kurias leidziamas skirtingas su pozicija
susijusios rizikos vertinimas, atsizvelgiant j tai, ar pozicija yra reitinguota.® Todél su
pozicija susij¢ kapitalo reikalavimai gali labai skirtis atsizvelgiant ] tai, ar KRA yra
nustadiusi §ios pozicijos reitinga, ir j nustatyta reitinga.”® Siuo metu Bazelio banky
priezitros komitetas (BBPK) persvarsto standartizuotg kredito rizikos vertinimo
metodg ir jau yra apsvarstes jvairias alternatyvas, kuriomis buty galima pakeisti
iSorés reitingus.21 Komitetas siiilo iSlaikyti nuorodas j iSorés reitingus, taciau jas
naudoti kartu su i$samiais banky atlickamais patikrinimais, taip pat patobulinti su
naudojimusi iSorés reitingais susijusius reikalavimus, siekiant uztikrinti, kad bankai,
uzuot automatiskai kliovesi iSorés reitingais, patys atlikty iSsamius patikrinimus ir
uztikrinty vidaus rizikos valdyma.

Panasus mechanizmas taikomas pagal direktyva ,,Mokumas I1??, kurioje numatytas
skirtingas rizikos vertinimas, atsizvelgiant j tai, ar iSorés reitingas nustatytas (ir | tai,
koks reitingas tokiai pozicijai priskirtas), ar ne. Siekiant sumazinti pernelyg didelj
kliovimasi reitingais, direktyvoje ,,Mokumas II* numatyta, kad draudikai, naudodami
iSorinio kredito reitingo vertinimg techniniams atidéjiniams ir mokumo kapitalo

162012 m. liepos 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 648/2012 dél ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio Saliy ir sandoriy duomeny saugykly.

172013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr.575/2013 dél
prudenciniy reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas
Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.

182013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/36/ES dél galimybés verstis
kredito jstaigy veikla ir dél rizikg ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy priezitiros, kuria
i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB bei 2006/49/EB.

19 §i metodika teisés aktuose vadinama standartizuotu metodu ir §iuo metu yra dazniausiai bankams
pagal KRR ir KRD taikoma metodika.

% Payyzdziui, vertinant jmoniy pozicijas, jei KRA yra nustadiusi reitingg ir pozicijai suteiktas
aukSciausias reitingas (pvz., AAA), taikomas 20 % rizikos koeficientas. Todél reikalaujama, kad
bankas turéty reguliuojamgjj kapitalg, prilygstantj 20 % pozicijy veréiy. Taliau jei reitingas
nenustatytas, taikytinas rizikos koeficientas biity maziausiai 100 %.

2! Bazelio banky prieZitiros komitetas, antrasis konsultacijoms skirtas dokumentas ,,Standartai. Kredito
rizikai taikomo standartizuoto metodo perzitira. Paskelbta pastaboms iki 2016 m. kovo 11 d. teikti‘
(angl. ,,Standards. Revisions to the Standardised Approach for credit risk. Issued for comment by
11 March 2016%), 2015 m. gruodzio mén., paskelbta adresu
http://www.bis.org/bcbs/publ/d347.htm.

222009 m. lapkri¢io 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/138/EB dél draudimo ir
perdraudimo veiklos pradéjimo ir jos vykdymo.
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reikalavimui apskaiciuoti, vykdydami savo rizikos valdymg jvertina S$iy iSoriniy
kredito rizikos vertinimy tinkamumg, jei praktiSkai jmanoma, naudodami Kkitus
vertinimus, kad galéty ivengti automatinés priklausomybés nuo iSoriniy vertinimy®.
Be to, ,,Mokumo II* deleguotajame akte?* nustatytos i§samios naudojimosi iSoriniais
kredito rizikos vertinimais taisyklés, pvz., reikalavimas didesnéms arba
sudétingesnéms pozicijoms parengti vidinius kredito rizikos vertinimus, ir tai taip pat
padeda mazinti pernelyg didelio kliovimosi rizika.

Nors, siekiant iSvengti iSimtinio ir automatisko kliovimosi iSorés reitingais, taikomos
rizikos mazinimo taisyklés, naudojantis reitingais itin svarbiose KRR ir
,2Mokumas II* sistemy srityse, ypac¢ susijusiose su reguliuojamojo kapitalo arba
mokumo reikalavimy skai¢iavimais, finansy jstaigos ir draudimo bendrovés gali biiti
skatinamos pasitikéti reitingy agentiiry vertinimais. Todél Komisija, siekdama
mazinti bet kokig pernelyg didelio kliovimosi kredity reitingais rizikg kredito
istaigoms ir draudimo jmonéms taikomoje rizikos ribojimo sistemoje, toliau stebés
Siy reikalavimy poveikj ir teiks informacijg atitinkamoms jstaigoms, pvz., Bazelio
komitetui.

Siekiant iSvengti pernelyg didelio kliovimosi sutartinémis nuorodomis biity galima
taikyti draudimo nuostatas arba papildomus informacijos atskleidimo reikalavimus.
Vis délto atrodo, kad pastarieji néra tinkami investavimo politika arba gairémis
nustatytiems reitingavimo veiksniams, o pirmosiomis biity apribojama sutarties laisvé
ir jas buitinai reikéty pagristi privalomomis vie$ojo intereso priezastimis. Bet kuriuo
atveju nuorodos ] reitingus valdytojams neturéty biiti priezastis, prie§ priimant
sprendimus dél investicijy, neatlikti savo iSsamaus patikrinimo. Komisija toliau
stebés rinkos praktika, sieckdama nustatyti bet kokig rizika, susijusig su sutartyse
numatytu pernelyg dideliu kliovimusi iSorés kredity reitingais.

2. Esamos iSorés reitingy alternatyvos

Pagrindinés esamos iSorés reitingy alternatyvos — kredito rizikos vertinimas pagal
rinkos duomenis, vidinio kredito rizikos vertinimo priemonés ir treCiyjy Saliy
vertinimai.

Vertinimas pagal rinkos duomenis (pvz., jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriy vertés skirtumus ir obligacijy kainodaros informacija) yra objektyvus ir
skaidrus prieinamumo atzvilgiu ir juo remiantis konkreciam turtui galima priskirti
konkrecius rizikos koeficientus. Jj atliekant galima jvertinti jvairiy klasiy turto, pvz.,
valstybés skolos, imonés skolos ir struktiirizuoty priemoniy jsipareigojimy
nejvykdymo rizikos tikimybe. Taciau Sioms vertinimo priemonéms gali biiti taikomi
svarbiis apribojimai. ESMA ir ICF tyrimu nustatyti du pagrindiniai rizikos veiksniai —
didelis $iy vertinimo priemoniy kintamumas ir negaléjimas jomis parodyti nedideliy
su investicija susijusios rizikos pozymiy skirtumy. Pirmiausia kyla manipuliavimo

% Direktyvos ,,Mokumas II“ 44 (4a) straipsnis ir 2015 m. lapkri¢io 11 d. Komisijos jgyvendinimo
reglamentas (ES) 2015/2015, kuriuo nustatomi techniniai jgyvendinimo standartai, susij¢ su
iSoriniy kredito rizikos vertinimy vertinimo procediiromis pagal Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2009/138/EB, OL L 295, 2015 11 12, p. 16.

242014 m. spalio 10 d. Komisijos deleguotojo reglamento (ES) 2015/35, kuriuo papildoma Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/138/EB dé¢l draudimo ir perdraudimo veiklos pradéjimo ir
jos vykdymo (Mokumas 1), 3—6 straipsniai.
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rinkos priemonémis rizika, t.y. rizika, kad rinkos dalyviai gali strategiSkai daryti
poveikj kainoms, siekdami sukurti su reguliavimu susijusiy padariniy ir gauti i§ jy
naudos.

Vidinio kredito rizikos vertinimo priemonés naudojamos siekiant jvertinti rizikg jos
ribojimo tikslais, pirmiausia apskaiciuoti reguliuojamajj kapitalg pagal sistemag
,Bazelis III* ir KRR (konkreciai taikant vidaus reitingais pagrista metodg) ir pagal
draudimo bendrovéms taikomg sistemg ,,Mokumas II*“. Taikant vidinius metodus
labiau tikétina, kad bus tinkamai atsizvelgta j konkretaus skolininko arba vertybinio
popieriaus rizikos profilj, ir juos galima pritaikyti pagal kiekvieno rinkos dalyvio
poreikius. Be to, juos potencialiai galima taikyti bet kuriai finansiniy priemoniy ir
investicijy kategorijai.

Pagrindinis vidinio kredito rizikos vertinimo modeliy, kaip iSorés kredito reitingy
alternatyvy, taikymo trukumas — didelés susijusios sgnaudos. Jas sudaro sgnaudos,
susijusios su analitiniy priemoniy kiirimu ir duomeny rinkimu (galbiit jskaitant
abonentinius prieigos prie atitinkamy finansiniy duomeny baziy mokescius), taip pat
su kvalifikuoty darbuotojy, kurie galéty atlikti vertinamajg analizés dalj ir vykdyti
modeliy patvirtinimo ir kokybés kontrole, samdymu.

Be to, taikant vidinio kredito rizikos vertinimo metodus uZztikrinamas jvairiy tipy
sutartiniy susitarimy palyginamumas gali skirtis nuo taikant iSorés reitingus
uztikrinamo palyginamumo, o KRA (taikydamos standartizuotas reitingy nustatymo
sistemas, pvz., AAA/ AA ir kt.) uztikrina, kad priimtinas rizikos lygis bity
apibréztas objektyviai ir aiskiai.

Juos taikant taip pat neuZtikrinamas auksto lygio skaidrumas rinkai. Tai daugiausia
susij¢ su tuo, kad Sie modeliai néra skelbiami vieSai, todél susiduriama su
objektyviais jy standartizavimo sunkumais, nes jvairiy rinkos dalyviy taikomi
subjektyvis rizikos veiksniai ir verslo modeliai, ] kuriuos atsizZvelgiama atliekant
vidinius vertinimus, skiriasi. Todél Sie modeliai gali buti laikomi naudingais
pavieniam analiz¢ atlieckanCiam investuotojui, bet jais neteikiama aiSki su tam tikrais,
pvz., valstybés skolos, produktais susijusi informacija ir perspektyva rinkai.

Treciyjy Saliy vertinimus atliecka investavimo veikloje nedalyvaujancios Salys.
Pavyzdziui, buty galima nurodyti apskaita grindziamas priemones, Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) Saliy rizikos kategorijas, centriniy
banky vertinimo balus ir privaciy bendroviy teikiamus bei skai¢iavimo modeliais
grindZiamus vertinimo balus.

I.  Apskaita grindziamos priemonés

Taikant apskaita grindZiamas priemones gali biiti teikiama naudinga ir lengvai
palyginama informacija apie pagrindinius finansinius koeficientus, kuriais remiantis
gali buti lengviau jvertinti investicijos kreditinguma. Vis délto joms taikomi keli
svarbiis apribojimai, tod¢l jos negali buti laikomos visapusiSka iSorés reitingy
alternatyva. Vienas i$ apskaita grindziamy priemoniy trikumy yra tas, kad jos, nors ir
apima visas jmoniy turto klases, néra tinkamos valstybés skolai ir daugeliui
struktiirizuoty priemoniy. Be to, kaip nurodé kai kurie suinteresuotieji subjektai, su
kuriais kalbétasi atlieckant ICF tyrima, vis dar kyla problemy dél galimybés
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susipazinti su informacija, nes kai kuriose Salyse | birzos prekybos sgraSus
nejtrauktos bendrovés dél zemesniy arba nesuderinty atskaitomybés standarty arba
jpareigojimy vis dar gali neturéti galimybés lengvai naudotis apskaita grindziamomis
priemonémis.

Norint veiksmingai naudotis Siomis priemonémis ir gauti patikimus vertinimus, taip
pat butina turéti specialiy jgidziy ir su sektoriumi susijusios patirties. Taikant
apskaita grindziamas priemones, labai svarbus vaidmuo tenka aiSkinimui ir
vertinimui, ypac jei informacija reikia lyginti. Pavyzdziui, jvairiis analitikai tai paciai
jmonei gali taikyti skirtingus koeficientus, todél gali skirtis ir rezultatai. Tai néra
savaime neigiama, bet rodo, kad aiskinti koeficientus, neturint tinkamy praktiniy ir
kontekstiniy zZiniy, gali biiti sudétinga.

Il.  EBPO saliy rizikos kategorijos

EBPO saliy rizikos kategorijy geografiné apréptis didesné uz iSorés kredito reitingy
geografine apréptj, o susij¢ duomenys skelbiami viesai. Vis délto EBPO vertinimy
sritis siaura — jais atsizvelgiama tik j konkrecias rizikos kategorijas (politing ir kitg
tiesiogiai su ja susijusig rizikg), bet neatsizvelgiama ] kitus svarbius ekonominius
rizikos rodiklius, kurie galbiit galéty biiti naudingi investuotojams ir priimant
investavimo sprendimus. Taigi EBPO Saliy rizikos kategorijos gali biiti laikomos
tinkama priemone tam tikry tipy rizikai jvertinti. Nepaisant kai kuriy apribojimy,
jomis galéty buti tinkamai papildomi ir galbut tikrinami valstybés skolos iSorés
reitingai.

ii.  Centriniy banky vertinimo balai

Centriniy banky turimy arba valdomy vertinimo balais priemoniy pavyzdZiai yra
centriniai kredity registrai (CKR) ir centrinés finansiniy ataskaity duomeny bazés
(CFADB). CKR ir CFADB metodai placiai taitkomi jmoniy skolos priemonéms, bet
geografiné ir sektoriné jy apréptis jvairiose Salyse skiriasi atsizvelgiant | parametrus,
pvz., 1 tai, ar priemonés tinkamos naudoti kaip jkaitas pinigy politikos operacijoms.
Pagrindinis CKR ir CFADB trikumas yra ribota Saliy bei turto klasiy apréptis ir
ribotos galimybés susipaZinti su duomenimis. Be to, jos taikomos tik jmoniy skolai, o
su ne finansy bendrovémis susijusi jy apréptis kai kuriose Salyse yra labai nedidele.
Vertinimo balai gali biiti svarbi priemoné mazesnéms jmonéms, nes jie (palyginti su
KRA kredito reitingais) yra pigesné priemoné kredito rizikos vertinimui gauti. Vis
délto atrodo, kad vertinimo balai néra visiSkai pakankama galima iSorés kredito
reitingy sistemy alternatyva — jais turéty buti naudojamasi kaip naudingu papildomu
informacijos apie finansinio produkto kreditinguma Saltiniu.

IS Siai ataskaitai parengti atliktos techninés analizés rezultaty matyti, kad Siuo metu
rinkoje néra galimy alternatyvy, kuriomis biity jmanoma visiSkai pakeisti iSorés
kredito reitingus. Kai kurios i§ pirmiau nurodyty priemoniy tam tikru mastu galéty
biti laikomos tinkamu KRA vertinimy pakaitalu, bet su jomis susijusios didelés
sgnaudos, kurios visy pirma gali tapti klititimi smulkesniems finansy rinky
dalyviams. Kitomis priemonémis galéty biiti naudojamasi tik papildant KRA
vertinimus. Siekiant paskatinti finansy jstaigas ir draudimo bendroves pasikliauti
reitingy agentiiry vertinimais galima remtis tik keliomis su iSorés reitingais
susijusiomis ES teisés akty nuostatomis, pvz., atitinkamomis KRR/ KRD IV ir
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direktyvos ,,Mokumas II* nuostatomis, tod¢l vykdant tolesn¢ stebéseng daugiausia
démesio turéty bati skiriama Sioms dviem sistemoms.

II. Kredito reitingu rinkos padétis ir KRA reglamento nuostatu, kuriomis
siekiama didinti konkurencija kredito reitingu rinkoje, vertinimas

1. KRA rinkos analizé
Dabartiné rinkos padétis

Reitingy sektoriuje Siuvo metu dominuoja trys JAV bendrovés (S&P, Moody's ir
Fitch); juy geografiné apréptis — visas pasaulis® ir jos apima visas turto klases (jmoniy
obligacijas, vyriausybés obligacijas, SFP ir padengtas obligacijas®®) (taip pat Zr. 1
lentele), o bendra jy rinkos dalis pagal pajamas Europos Sgjungoje sudaro apie
92 proc. (2 lentelé)”’. Nors Europos kredito reitingy rinkoge (Siuo metu joje yra 26
registruotos ir 4 sertifikuotos kredito reitingy agentiiros 8) pradéjo veikti kelios
naujos jmongs, dauguma i§ mazesniy KRA nustato nedidelés turto klasiy grupés
reitingus, o jy tarpvalstybiné veikla ir geografiné apréptis ribota.

% Atsizvelgiant j reitinguoto emitento arba priemonés vietove.
% 7r. centrinés reitingy saugyklos (CEREP) duomeny bazés turto klasiy kategorijas.
2" Rinkos dalys apskai&iuotos remiantis 2014 m. finansinémis ataskaitomis.
% 7r. atnaujinta registruoty ir sertifikuoty KRA sarasa, paskelbta adresu
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk.
9



1 lentelé. ES registruoty kredito reitingy agentiiry teikiamy kredito reitingy kategorijos 2011-2015 m. ($altinis — ESMA, CEREP).

2011 2012 2013 2014 2015 (pirmasis pusmetis)
KRA FI | IN |COSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI|IN|COSV/|SS|PE|SN|SF|CB| FI|IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI | IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI| IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB

AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) IN |CQO IN|CQO IN|CQ IN|CO IN|CO
ARC Ratings, S.A. CQ Fl CQ CQ CgsVv, Cas SF
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH IN IN IN IN IN
Axesor SA CQ CQ CQ CO SF
BCRA-Credit Rating Agency AD FI | IN|CO |SS FI|IN|[CO |SS FI|IN|CO |SS FI| IN|COSV|SS FI| IN|CO SV SS
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Fl CQasVv, Fl COsV Fl COsV, Fl COsV Fl CasV
CERVED Group S.p.A. COo CO CQO CQO CO
Creditreform Rating AG CO CB CQ SF|CB CQ SF|CB CQO SF|IC CO SF|IC
CRIF S.p.A. CQ CQ CQ CQ CQ
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) Fl FI| IN|CO FI| IN|CO
DBRS Ratings Limited FI | IN |COSV|SS|PE| |SF|CB FI|IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB FI|IN|CQSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI| IN|CQ SV|SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|CQ SV SS|PE|SN| SF|C
The Economist Intelligence Unit Ltd SV SV SV
Euler Hermes Rating GmbH Fl CO Fl CQO Fl CQ Fl CO Fl ©
European Rating Agency, a.s. SS SS SS SS SS
EuroRating Sp. zo.0. Fl CO Fl CQ
Feri EuroRating Services AG SV SV Fl COsV, Fl COsV Fl CasV SF
Fitch Ratings Limited FI | IN [COSV| SS|PE|SN SF|CB]| FI| IN|CO/SV| SS|PE|SN| SF|CB] FI| IN|CQ SV|SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQ SV| SS| PE|SN| SF|CB| FI| IN|CO SV SS|PE|SN| SF|C
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitatsbeurteilung mbH Fl CO Fl CQO Fl CQO Fl CO Fl CO
ICAP Group SA CO CO CO CO CO
INC Rating Sp. zo.0. SS|
modeFinance S.r.l. CQO
Moody's Investors Service Ltd FI | IN [COSV| SS|PE[SN SF|CB]| FI| IN|CO/SV| SS|PE|SN| SF|CB] FI| IN|CQ SV|SS|PE|SN| SF|CB| FI|IN|CQ SV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CO SV| SS|PE|SN| SF|C
Rating-Agentur Expert RA GmbH FI| INJCO SV PE
Scope Ratings AG CQ CQ CQ SF Fi CQ SF Fi CQ SF
Spread Research SAS CQO CQ CO
Standard & Poor's Credit Market Services Europe FI | IN |[COSV| SS|PE|SN SF|CB] FI| INJCCOSV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQ SV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQ SV| SS| PE|SN| SF|CB| FI| INJCO SV SS| PE|SN| SF|C

Sutartiniai zenklai

Fl Finansy jmoniy SN Virsvalstybinés

IN Draudimo jmoniy SF Struktiirizuotos
finansinés priemonés

CO | Ne finansy jmoniy CB Padengtos obligacijos

SV Valstybés Neregistruotos

SS Vietos valdZios institucijy

PE VieSyju subjekty
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2 lentelé. Apskaiciuota rinkos dalis pagal 2014 m. kredito reitingy veiklos ir
pagalbiniy paslaugy apyvartg grupés lygmeniu Europos Sajungoje

AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) 0,79 %
ARC Ratings, S.A. 0,02 %
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH 0,21 %
Axesor S.A. 0,61 %
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02 %
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd. 0,12 %
CERVED Group S.p.A. 1,20 %
Creditreform Rating AG 0,50 %
CRIF S.p.A. 0,33 %
Dagong Europe Credit Rating Srl 0,02 %
DBRS Ratings Limited 1,47 %
Euler Hermes Rating GmbH 0,20 %
European Rating Agency, a.s. 0,00 %
EuroRating Sp. zo.o. 0,00 %
Feri EuroRating Services AG 0,64 %
Fitch Group® 16,80 %
GBB-Rating Gesellschaft fir Bonitatsbeurteilung mbH 0,32 %
ICAP Group SA 0,55 %
INC Rating Sp. Z0.0*. 0,00 %
ModeFinance S.A*., 0,00 %
Moody’s Group™ 34,67 %
Rating-Agentur Expert RA GmbH> 0,00 %
Scope Credit Rating GmbH 0,14 %
Spread Research SAS 0,11 %
Standard & Poor’s Group™ 40,42 %
The Economist Intelligence Unit Ltd. 0,87 %

Saltinis — ESMA.

Atsizvelgiant i oligopoling ir labai koncentruota KRA sektoriaus struktiirg (apskritai
ir pavieniy produkty kategorijy lygmeniu), galima daryti prielaidg, kad didZiausios
visame pasaulyje veikian¢ios KRA, naudodamosi savo jtaka rinkoje, i§ esmés laikui
bégant gali pelningai didinti kainas iki didesniy nei konkurenty kainy arba apriboti
teikiamy paslaugy pasirinkima ar kokybe.

Kiekviena KRA veikia kaip platforma, kurioje teikiama prieiga prie emitenty ir
investuotojy tinklo ir kurioje pasitla bei paklausa priklauso viena nuo kitos: emitentai
pirmenybe teikia toms KRA, kurias pripaZjsta daugiausia atitinkamy investuotojy, o

? Fitch France S.A.S; Fitch Deutschland GmbH; Fitch Italia S.p.A.; Fitch Polska S.A.; Fitch Ratings
Espafia S.A.U.; Fitch Ratings Limited ir Fitch Ratings CIS Limited.

%0 Registruota nuo 2015 m. spalio 27 d.

*! Registruota nuo 2015 m. liepos 10 d.

%2 Moody’s Investors Service Cyprus Ltd; Moody’s France S.A.S.; Moody’s Deutschland GmbH;
Moody’s Italia S.r.l.; Moody’s Investors Service Espaiia S.A.; Moody’s Investors Service Ltd; ir
Moody'’s Investors Services EMEA Ltd.

% Registruota nuo 2015 m. gruodzio 1 d.

34 Standard & Poor’s Credit Market Services France S.A4.8.; Standard & Poor’s Credit Market
Services ltaly S.r.l. ir Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited.
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investuotojai nori naudotis ty KRA, kurios gali pasiiilyti didziausig juos dominanciy
emitenty ir priemoniy apréptj, paslaugomis.

Nors 2013 m. KRA reglamentas i§ dalies pakeistas, jei skaiCiuojama remiantis tik
reitingavimo veiklos pajamomis, visoje KRA rinkoje pastebétas nedidelis
koncentracijos padidéjimas. Kai rinkos dalis skaiCiuojama remiantis bendromis
(reitingavimo ir pagalbiniy paslaugy) pajamomis, nustatomas koncentracijos lygis yra
mazesnis, nei apskaiCiuojamas remiantis vien kredito reitingavimo veiklos
pajamomis. Vis délto apskaiciuoti rinkos dalis remiantis bendromis pajamomis
sudétingiau, nes néra visuotinés pagalbiniy paslaugy apibrézties ir visapusio poZzilirio
1 jas. Tai galéty rodyti, kad pagalbinés paslaugos yra svarbi veikla mazesnéms KRA,
o didesnéms KRA svarbesnés reitingavimo pajamos. Be to, atsizvelgiant | reitingy
tipus pazymétina, kad padid¢jo jmoniy obligacijy koncentracija (Sios rinkos
koncentracija didziausia), bet sumazéjo valstybés reitingy ir SFP koncentracija.

Dauguma emitenty link¢ naudotis ne jvairiy, bet tik vienos ar dviejy KRA
paslaugomis; jy pasirinkimg daugiausia lemia tai, kaip kredito reitingy agentira
vertina investuotojai, reguliavimo institucijos ir centriniai bankai*. Be to, atrodo, kad
pirmenyb¢ daugiausia teikiama visame pasaulyje veikian¢ioms KRA; tai reiskia, kad
kredito reitingy verslui labai svarbi reputacija. Todél galima daryti prielaida, kad
KRA pasirinkimas labai priklauso nuo to, kaip vertinamas jy vardas.

Labai koncentruotoje rinkoje (jei, kaip paaiSkéjo per pastargja finansy ir valstybiy
skoly krize, KRA stebi viena kitos elgesj ir ] ji atsizvelgdamos teikia panaSias
nuomones apie emitenty kreditinguma) kyla pavojus finansiniam stabilumui.

Kliitys patekti j rinkg
Patekti j rinkg gali buti sunku dél esamy reguliavimo ir su rinka susijusiy kliti¢iy.

D¢l reguliavimo kliticiy pazymétina, kad Kredito reitingy agentiry Europos
asociacija (angl. EACRA) iSreiské susiriipinimg d¢l to, kad dauguma registruoty
KRA néra jtrauktos i Eurosistemos kredito vertinimo sistemos (EKVS), pagal kuria
pripazjstamas jkaitas, iSorinio kredito rizikos vertinimo institucijy (ECAI) sarasg ir
todél gali bati slopinama konkurencija®®. I3 tikryjy ECAI turi atitikti kelis veiklos
kriterijus ir uZtikrinti atitinkama apréptj: visy pirma, jos turi atitikti Eurosistemos
apibréztus biitinuosius aprépties reikalavimus dél reitinguojamo turto, reitinguojamy
emitenty ir reitinguojamos apimties jvairiose reikalavimus atitinkancio turto klasése
ir euro zonos Salyse. Tod¢l Siuo metu ECB kaip ECAI pripaZjsta tik finansy sistemai
sisteminiu pozitiriu svarbias KRA —t. y. S&P, Moody's, Fitch ir DBRS, — o tai galéty
apriboti konkurencija reitingy rinkoje. ESMA techninése rekomendacijose nurodyta,
kad kredito reitingai tebéra kai kuriy ES centriniy banky jkaity vertinimo sistemy
veiksnys, galintis sukelti didele grandinine reakcijq finansy rinky dalyviy nuosavoms

% Pavyzdziui, nuo tada, kai Europos Centrinis Bankas (ECB) nusprendé jtraukti jmong DBRS j
Eurosistemos kredito vertinimo sistemos (EKVS) iSoriniy kredito rizikos vertinimo institucijy
(ECAI) saras$a, imonei DBRS atsivéré geresnés galimybés patekti i rinka.

% EACRA pozicijos dokumentas. Nuoroda— ,,ECB taikomi kredito reitingy agentiiry pripaZinimo
ECALI saltiniais taikant EKVS kriterijai* (angl. ,, ECB criteria for acceptance of Credit Rating
Agencies as ECAI sources for ECAF purposes ), 2016 m. vasario 26 d.
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vidinio vertinimo procediiroms. Mazinti $ig patekimo ] rinka klititj biity galima, pvz.,
mazinant kliovimasi reitingais ECB Europos kredito vertinimo sistemoje (EKVS).

Be to, kai kuriuose pagal kvietima teikti jrodymus®’ pateiktuose teiginiuose kaip dar
viena naujy rinkos dalyviy, pirmiausia — mazesniy KRA — patiriama klititis nurodytos
atitikties sgnaudos. Kad biity uzregistruotos kaip KRA, jmonés turi jrodyti atitikt]
KRA reglamento reikalavimams. Nors maZesnéms KRA taikomos tam tikry
reikalavimy vykdymo iSimtys, suinteresuotieji sektoriaus subjektai mano, kad
reguliavimo reikalavimais sudaromos palankesnés sglygos dominuojan¢ioms KRA,
nes mazoms KRA atitikties reikalavimams uZtikrinimas™ kainuoja labai brangiai. Be
to, galima mazy KRA plétros klititimi laikomos nustatytos ribinés vertés, kurias
virSijus taikomi papildomi teisés aktai (pirmiausia tai taikoma jmoniy obligacijoms,
bet taip pat SFP). Apskritai reikéty rasti pusiausvyra tarp mazesnéms KRA taikytiny
standarty proporcingumo ir biitinybés uztikrinti §iy KRA teikiamy reitingy kokybe ir
skaidruma.

Neseniai ~ remiantis  Europos  priezitiros institucijy  (EPI)  techninémis
rekomendacijomis Komisijos priimtais techniniais jgyvendinimo standartais (TIS) dél
ECAI kredito rizikos vertinimy priskyrimo * Europos bankams ir draudikams
galiausiai bus sudarytos salygos reguliuojamojo kapitalo sistemose naudotis
mazesniy KRA paslaugomis. Taikant §j priskyrimo metoda, ateityje gali biiti suteikta
galimybiy naudotis mazesniy KRA paslaugomis ir galéty buti paskatinta rinkos
plétra.

D¢l su rinkos dinamika susijusiy klificiy pazymétina, kad pagrindiné naujy rinkos
dalyviy Kkliiitis, be, kaip atrodo, nepakankamai didelés papildomy KRA paklausos,
yra ta, kad kredito reitingy rinkoje labai svarbi reputacija. Todél naujiems rinkos
dalyviams, kurie investuotojams Zinomi mazai arba visai neZinomi, sunku
kompensuoti savo praeities rezultaty trilkumg ir nepakankama geografing aprépti. Be
to, nauji rinkos dalyviai turi sukurti klienty baze, kad atsispirty sektoriui bidingam
tinklo poveikiui, dél kurio mazy KRA nenaudai palankesn¢je padétyje atsiduria
didesnés KRA, nes didziausiy KRA reitingai sudaro salygas reitinguojamiems
produktams lengviau patekti j rinka.

37 Konsultacijoms skirtas dokumentas ir kvietimo teikti jrodymus rezultatai paskelbti adresu
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-
review/index_en.htm.

% Pavyzdziui, turéti nepriklausoma perziiiros taryba, sudaryta i§ visu etatu dirbanéiy darbuotojy, visu
etatu dirbantj atitikties uztikrinimo pareigiing, ataskaity teikimo ir informacijos atskleidimo
reikalavimai, reikalavimas informuoti reitinguojamus subjektus prie§ oficialiai paskelbiant
reitingus.

39 Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES), kuriuo pagal Europos Parlamento ir Tarybos

reglamento (ES) Nr. 575/2013 136 straipsnio 1 ir 3 dalis nustatomi techniniai jgyvendinimo

standartai, susije su iSoriniy kredito rizikos vertinimo institucijy pateikty poziciju, susijusiy su
kredito rizika, kredito rizikos vertinimy priskyrimu; Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES),
kuriuo pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/138/EB nustatomi techniniai
jgyvendinimo standartai, susije su iSoriniy kredito rizikos vertinimo institucijy kredito rizikos
vertinimy susiejimu su objektyvia kredito kokybés zingsniy skale, ir Komisijos jgyvendinimo

reglamentas (ES), kuriuo pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamentga (ES) Nr. 575/2013

nustatomi techniniai jgyvendinimo standartai, susije su iSoriniy kredito rizikos vertinimo

institucijy pateikty pakeitimo vertybiniais popieriais pozicijy kredito rizikos vertinimy
priskyrimu.
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Mokesciai

I 2013 m. 1§ dalies pakeista KRA reglamenta jtraukta nuostata, pagal kurig
reikalaujama, kad KRA klientams taikomi mokes¢iai uz kredito reitingavimo ir
pagalbines paslaugas biity nediskriminaciniai ir grindziami faktinémis iSlaidomis.

Atsakydami j kvietima teikti jrodymus kai kurie draudikai tvirtino, kad, kaip atrodo,
KRA taiko rinkos dalyviams papildomus (iki 80 proc. didesnius) mokes¢ius uz
kredity reitingy informacijos naudojimg jy ataskaitose kompetentingoms
nacionalinéms institucijoms, todél didéja direktyvos ,,Mokumas II“ jgyvendinimo
sagnaudos (tai nurodé¢ FEuropos savidraudos jmoniy ir kooperatiniy draudimo
bendroviy asociacija (angl. Association of Mutual Insurers and Insurance
Cooperatives in Europe).

Pagal KRA reglamenta ESMA jgaliota prizitréti KRA ir uZztikrinti, kad klientui
taikomi mokesciai buty nediskriminaciniai ir grindziami faktinémis islaidomis.
Komisija ragina ESMA uztikrinti, kad draudikams taikomi mokesc¢iai grieztai atitikty
KRA reglaments.

Tikétini KRA rinkos pokyciai

Artimiausiais metais, siekiant padidinti konkurencija KRA rinkoje, bus pradétos
taikyti kelios priemonés, t.y. Europos reitingy platforma, kuria bus pagerintas
mazesniy KRA paskelbty reitingy Zinomumas ir padidintas jvairiy KRA suteikty tos
pacios priemonés reitingy palyginamumas. Neseniai pagal KRR ir direktyva
»Mokumas II* patvirtinta iSorés kredito reitingy priskyrimo sistema taip pat siekiama
uztikrinti tinkamg visy KRA, neatsizvelgiant i jy dydi, suteikty reitingy vertinima, o
kartu rizikos ribojimo prieZiliros institucijoms sudaromos salygos uZtikrinti, kad
sistemiskai svarbioms KRA biity taikomos veiksmingos apsaugos priemongs.

2. Su konkurencija susijusiy KRA reglamento nuostaty poveikis ir vertinimas

Su konkurencija susijusiais KRA reglamento 2013 m. pakeitimais apskritai siekta
padidinti KRA tarpusavio konkurencijg ir skatinti naudotis mazesniy KRA
paslaugomis. Visy pirma $iais pakeitimais nustatyti privalomi dvigubi SFP reitingai
(8c straipsnis), paskata dviguby reitingy atveju paskirti bent vieng mazg KRA (8d
straipsnis), bendras ir periodinis informacijos atskleidimas (11 straipsnio 2 dalis) ir
Europos reitingy platformos (ERP) jsteigimas (11a straipsnis).

8c straipsnis
Siekiant uztikrinti nepriklausoma antrajj reitinga, pagal 8c straipsnj reikalaujama, kad
emitentai prasyty suteikti dvigubus SFP kredito reitingus.

Si nuostata galéty turéti jtakos rinkai tik jei antrasis reitingas buty paskelbtas arba
Zinomas investuotojams; $iuo atveju investuotojai ir emitentai galéty palyginti tos
pacios finansinés priemonés reitingus, todél padidéty su KRA zinomumu susijusios
i8laidos, nes jei jvairiy KRA reitingai buty labai skirtingi, gali kilti abejoniy dél paciy
reitingy kokybés.
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Be to, zinodami, kad i§ emitenty reikalaujama gauti antrajj reitinga, investuotojai gali
jo reikalauti net jei teisinio reikalavimo jj paskelbti néra. Todé¢l finansinés priemonés,
kuriy antrasis reitingas neatskleidziamas, gali biiti laikomos prastesnés kokybés.

Struktiirizuotas finansines priemones reitinguojanc¢iy KRA apskritai padaugéjo; i$ to
matyti, kad emitentai praSo papildomy reitingy ne tik i§ dideliy KRA, kurios jau
reitingavo SFP, bet ir i§ mazy KRA. Tod¢l §i priemoné atrodo esanti naudinga
struktiirizuotos finansinés rinkos segmentui.

8d straipsnis

Pagal 8d reikalaujama, kad kai emitentas arba susijusi trecioji Salis tai paciai emisijai
arba subjektui ketina paskirti bent dvi KRA, emitentas arba susijusi tre¢ioji Salis
apsvarstyty galimybe paskirti bent vieng kredito reitingy agentiirg, kuriai tenka
mazesné nei 10 proc. rinkos dalis, su saglyga, kad emitentas arba susijusi trecioji Salis
laiko ja galinCia reitinguoti konkrecCig emisija arba subjekta ir kad viena i§ Siy
mazesniy KRA gali pateikti reitingg. Be to, kai emitentas arba susijusi tre€ioji Salis
neketina paskirti bent vienos mazesnés KRA, tai turéty biti patvirtinama
dokumentais.

Si priemoné¢ dar turi bati visapusiskai jgyvendinta ir uztikrintas jos vykdymas
nacionaliniu lygmeniu. Todél vertinti 8d straipsnio poveikio dar negalima. Be to,
naudojantis CEREP* duomeny baze kol kas nejmanoma nustatyti, kokiam skai¢iui
subjekty ir priemoniy suteikti keli reitingai (taiau naudodami Europos reitingy
platformg investuotojai galés suZzinoti, kurios KRA konkre¢iam subjektui arba
priemonei suteiké kredito reitinga).

Mazos KRA gali neturéti pakankamai patirties ir gali biiti nepakankamai Zinomos,
kad emitentai jas savanoriskai pasirinkty antrajam reitingui (Sis antrasis reitingas néra
privalomas, nebent emisija yra SFP). Poveikis skiriasi atsizvelgiant j tai, kg nuspres
emitentai: praSyti antrojo reitingo i§ maZesnés KRA ar paaiskinti, kodel jie jo
neprase.

Be to, pagal nuostata ,laikytis arba paaiSkinti“ pavieniai emitentai gali biti
nepakankamai skatinami keisti KRA, nes 8d straipsnis néra privalomas. Siekdama
didinti Sios nuostatos veiksminguma, ESMA patvirtino laikinosios specialios
paskirties grupés jgaliojimg dél informacijos, kurig reikia patvirtinti dokumentais ir
apie kurig reikia pranesti svarstant galimybe paskirti kelias KRA, kad sektoriy
kompetentingoms institucijoms buty lengviau vykdyti joms pagal KRA reglamento
8d ir 8c straipsnius nustatytus prieziliros jpareigojimus .

Galiausiai iSreikStas susirtipinimas dél naudojimosi rinkos daliy skaic¢iavimu, kurio
reikalaujama pagal §j straipsnj, ir jo veiksmingumo, nes Sios dalys apskai¢iuojamos
remiantis ne tik kredito reitingy, bet ir pagalbiniy paslaugy pajamomis. Sie

40 CEREP duomeny bazéje renkami duomenys apie registruoty ir sertifikuoty KRA suteiktus kredito

reitingus ir apie registruoty KRA patvirtintus kredito reitingus, taip pat apie treCiosiose Salyse suteiktus

Europos Sgjungoje neregistruoty ir nesertifikuoty, bet tai paciai grupei priklausanciy KRA suteiktus

kredito reitingus. Su kai kuria CEREP duomeny bazéje saugoma informacija visuomené gali

susipazinti ESMA svetaingje.

! Taip pat 7r. klausimus ir atsakymus, gaires, kitas ESMA priemones ir bendra informacijos teikimo
forma kartu su susijusiais nurodymais.
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skaiCiavimai taip pat gali biti klaidinantys todel, kad pagalbinés paslaugos néra
aiSkiai apibréztos. Mazos KRA ir nauji rinkos dalyviai i§ tikryjy skundési dél
nepakankamo informuotumo apie Sio straipsnio jgyvendinimg ir ragino parengti
Europos Sgjungos arba valstybés narés lygmeniu skelbtinas gaires.

11 straipsnio 2 dalis

Pagal 11 straipsnio 2 dalj reikalaujama, kad KRA pateikty duomenis apie jy suteiktus
kredito reitingus, jskaitant neuzsakytus reitingus, ESMA centrinei duomeny
saugyklai (CEREP duomeny bazei). To reikalaujama, kad investuotojai galéty lyginti
KRA duomenis ir nagrinéti atskiry KRA suteikty reitingy rezultatus.

11 straipsnio 2 dalis galéty buti naudingesné profesionaliems, o ne vien
pasikliaunantiems investuotojams, nes net jei visa informacija yra paskelbta viesai,
norint palyginti KRA veiklos rezultatus, vis tiek reikia laiko ir jgtidziy.

Skelbiant Siuos duomenis, gali padidéti mazy KRA Zinomumas ir joms gali buti
lengviau jveikti su Zinomumu susijusias patekimo j rinka kliatis.

11a straipsnis

Pagal 11a straipsnj CEREP bus jtraukiama j Europos reitingy platforma (ERP)—
ESMA valdomg svetaing, kurioje bus skelbiami visi esami registruoty ir sertifikuoty
KRA suteikti reitingai.

ERP sumanyta siekiant didinti investuotojams prieinamos informacijos kiekj ir
uztikrinti mazesniy KRA zinomuma, nes skelbiant svetainéje visus reitingus gali
padidéti investuotojy informuotumas ir pasitikéjimas mazomis KRA. Vis dé¢lto KRA
taiko jvairius metodus, todél lyginti reitingus néra paprasta.

Taip pat pazymétina, kad reitingai, uz kuriuos moka investuotojai ir kurie rengiami
bei atskleidziami tik investuotojams uz tam tikrg mokestj, siekiant nepakenkti Siems
verslo modeliams, i1 ERP nejtraukiami.

ERP dar nepradéjo visapusiSkai veikti, tod¢l dar per anksti vertinti jos poveikj
konkurencijai. Reitingy sektoriuje labai svarbus zinomumas ir reputacija, todél $ios
nuostatos poveikis konkurencijai turéty buti toliau stebimas, kai platforma bus
visapusiskai jgyvendinta.

3. Bendprasis jvertinimas

Atrodo, kad mazos KRA ir nauji rinkos dalyviai dar neteikia daug visy turto klasiy
kredito reitingy ir kad, atsizvelgiant | dazng mokes¢iy did¢jimg ir didelius didZiausiy
KRA taikomus mokescius, KRA konkurencija yra nedidel¢.

Vis délto taip pat biitina atkreipti démesj ] tai, kad kredito reitingy rinka yra ypatinga
ir kad jai daugiausia jtakos turi investuotojy ir emitenty reputacija. Atsizvelgiant | tai,
kad S§iai rinkai labai svarbi reputacija, taikant priemones, kuriomis ver¢iama rinktis ne
tas KRA, kurias pasirinkty emitentai ir vertinty investuotojai, gali atsirasti
nenumatyty padariniy, o jy veiksmingumas skatinant naujy dalyviy patekimg j rinka
bty nedidelis.
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KRA reglamentu sukurta teigiamai vertintina konkurencijos didinimo KRA
sektoriuje sistema.

Apskritai dél 8c straipsnio, kartu su 8d straipsniu, 11 straipsnio 2 dalimi ir 1la
straipsniu, gali padidéti mazy KRA teikiamy SFP reitingy paklausa. Be to,
jgyvendinant 1la straipsnj ir 11 straipsnio 2 dalj, pagal kuriuos vieSai teikiama
informacija apie antrajj reitinga, galéty buti sudaromos palankios salygos 8c
straipsnio poveikiui, tod¢l investuotojai galéty daryti didesnj spaudimg kredito
reitingy agentiiroms, kad jos konkuruoty dél kokybées.

KRA reglamentu taip pat uztikrintas didesnis Europos Sajungoje veikian¢iy KRA
zinomumas, pvz., uzregistruojant jas ESMA ir vieSai atskleidziant informacijg apie
suteiktus kredito reitingus. Be to, taikant didesnio skaidrumo priemones padidintas
informuotumas apie esamas mazas KRA. Galiausiai atrodo, kad neuzsakyty reitingy
suteikimas ir skelbimas yra veiksminga priemoné¢ mazy KRA zinomumui didinti,
todél Sioms agentiiroms lengviau jgyti gera varda.

Darytina iSvada, kad, nors kai kurios priemonés dar jgyvendinamos, Komisija staigiy
poky¢iy oligopoliniame reitingy sektoriuje nesitiki. Vis délto i$ analizés rezultaty ir
ESMA techniniy rekomendacijy matyti, kad norint visapusiskai jvertinti neseniai
pradéty taikyti KRA reglamento priemoniy, susijusiy su konkurencija KRA rinkoje,
poveikj reikia daugiau laiko.

111. Su valdymu susijusiu KRA reglamento nuostatu poveikis ir vertinimas

Kadangi dabartinéje kredito reitingy rinkoje vis dar labai dominuoja trys didelés
KRA, o naujoms KRA tenka susidurti su jvairiomis patekimo i rinkg klititimis, labai
svarbu, kad biity uZztikrintas deramas KRA, pirmiausia rinkoje jsitvirtinusiy KRA,
elgesys ir kokybiski reitingai. Tai galima uZtikrinti tik nustacius tinkamus
reguliavimo apribojimus; galiausiai jie taip pat bus naudingi rengiant kokybiskus
reitingus, taigi ir uZtikrinant rinkos stabiluma.

Per pastaraja finansy krizg, be kita ko, iSrySkéjo su kredito reitingy kokybe ir
nepriklausomumu susijusiy problemy. Pirmiausia kilo susirtipinimas del galimo
emitenty ir kredito reitingy agentiiry interesy konflikto, kylancio taikant atlygio
model] ,,emitentas moka®, taip pat dél stipriy ir ilgalaikiy emitenty tarpusavio
santykiy. Be to, kilo susirtpinimas d¢l KRA nepriklausomumo reitinguojant savo
akcininky iSleistas priemones ir dél reitingavimo analitiky nepriklausomumo bei
kvalifikacijos. Po finansy krizés taip pat reikéjo padidinti struktiirizuoty finansiniy
priemoniy skaidruma, kad investuotojai galéty patys jvertinti Siy sudétingy priemoniy
kreditinguma. Siekiant iSspresti Sias problemas, | paskiausiai persvarstyta KRA
reglamentg jtrauktos kelios nuostatos dél interesy konflikty (1), SFP (2) ir atlygio
modeliy (3). Siame skyriuje sickiama nustatyti, ar ios nuostatos yra veiksmingos
arba ar jas reikia toliau tobulinti.

1. Interesuy konfliktas

I KRA reglamentg jtrauktos kelios nuostatos, kuriomis siekiama iSvengti interesy
konflikto situacijy ir jas valdyti. Bendrasis jy tikslas — wuztikrinti KRA
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nepriklausomuma, o kartu ir jy reitingy kokybe, taip pat apskritai didinti investuotojy
pasitikéjima finansy rinkos veikimu.

KRA reglamentu nustatyti nepriklausomi direktoriai konsultantai (NDK) buvo
svarbus veiksnys uztikrinant vidaus kontrolés sistemy veiksmingumg ir nustatant
interesy konfliktus. Paskiriant asmenis ] Sias pareigas, labai svarbu uztikrinti
bitiniausius ziniy standartus ir gera reputacija. ESMA iSreiské norg biiti aktyvesné
Siuo atzvilgiu, kad biity galima uztikrinti nuosekliai aukSta KRA valdymo lygj.

Siekiant nustatyti ir valdyti bet kokj per reitingy suteikimo procesa kylantj interesy
konflikta, KRA reglamente nustatytos analitikams ir kitiems kredito reitingy procese
dalyvaujantiems asmenims taikomos vidaus taisyklés ir procediiros. Sios nuostatos
papildytos iSsamiais KRA reglamento I priede iSdéstytais reikalavimais. Mazoms
KRA skirtomis i§im¢iy taisyklémis padedama uztikrinti, kad KRA reglamento
poveikis jvairaus dydzio kredito reitingy agentiiroms biity proporcingas.

Dél kredito reitingy agentiiroms daromo akcininky spaudimo, kai KRA reitinguoja
savo akcininkus arba jy iSleistas finansines priemones, gali sumazéti agentiiry
nepriklausomumas. Sis spaudimas mazinamas taikant akcijy paketo ribojimo
nuostatas — jomis uztikrinamas KRA nepriklausomumas ir jy suteikiamy reitingy
kokybe. Vis délto praktinis Siy nuostaty taikymas tebéra neaiSkus, nes $iuo metu
Europos lygmeniu néra nustatyta bendra sgvokos ,,akcininkas* apibréztis.

KRA reglamente nustatytas su reitingy analitiky ir kity reitingy suteikimo procese
dalyvaujan¢iy KRA darbuotojy Ziniomis, jgudziais ir elgesiu susijusiy reikalavimy
rinkinys. Nustacius laipsniSkos §iy asmeny rotacijos mechanizma, galima uZtikrinti
reitingy nepriklausomuma. Taciau dél darbuotojy rotacijos galéty padidéti analitiko
peréjimo dirbti su kitu portfeliu sagnaudos.

Siuo metu ESMA rengia kredito reitingy agentiiry metody patvirtinimo ir perzitiros
gaires*, kuriose galéty bati aidkiau pristatytos KRA vidaus atitikties ir rizikos
vertinimo procediiros, taip pat, atsizvelgiant j 2015 m. 10SCO kodekso* apibreztj,
aiSkiau apibréZta savoka ,.reitingavimo metodika®.

Atrodo, kad dabartinis sankcijy dydis néra proporcingas KRA, ypa¢ didesniy,
apyvartai. Baudos, kurias gali skirti ESMA, Siuo metu praktiskai neturi atgrasomojo
poveikio arba neskatina elgtis kitaip®. Todél Komisija tes svarstymus dél KRA
reglamento sankcijy reZzimo, besiskirian¢io nuo naujesniais ES teisés aktais nustatyty
rezimy.

42 Zr. ESMA svetainéje paskelbta konsultacijoms skirta dokumentg
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-validation-and-review-
cras%E2%80%99-methodologies-guidelines.

* JOSCO ataskaita , Kredito reitingy agentiiry elgesio pagrindy kodeksas“ (angl. ,, Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies”). 2015 m. galutiné ataskaita, paskelbta adresu
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDA482.pdf.

“ Palyginimui, JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisija (angl. SEC) 2015 m. sausio mén. skyré
bendrg 77 min. JAV doleriy bauda uz jvairius Standard & Poor’s padarytus federalinio vertybiniy
popieriy jstatymo pazeidimus, https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-10.html.

18


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-validation-and-review-cras%E2%80%99-methodologies-guidelines
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-validation-and-review-cras%E2%80%99-methodologies-guidelines
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-10.html

2. Su SFP susijusios nuostatos ir galimybé iSplésti jy taikymo sritj, itraukiant
kitus finansinius produktus

KRA reglamento nuostata dél privalomos KRA ir emitento rotacijos (6b straipsnis)
taikoma tik atliekant pakartotinius pakeitimus vertybiniais popieriais ir yra papildyta
daugiausia ketveriy mety veiklos pertraukos laikotarpiu, per kurj kredito reitingy
agentiirai neleidziama suteikti pakartotiniy pakeitimy vertybiniais popieriais, kai
pagrindinis turtas yra to paties iniciatoriaus, reitingy. Kad mazoms KRA §i nuostata
netapty pernelyg didelé nasta, taikoma iSimtis.

KRA reglamento 8b straipsnyje reikalaujama, kad ESMA sukurty svetaing, kurioje
buty galima atskleisti informacijg apie SFP. Neseniai ESMA pranes¢, kad dél jvairiy
atlieckant parengiamaji svetainés kiirimo darbg patirty sunkumy néra tikétina, kad
ataskaitas teikiantys subjektai galés pradéti ja naudotis nuo teisés aktuose nustatytos
datos — 2017 m. sausio 1 d.

Ir 6b, ir 8b straipsnis dar turi buti jgyvendinti ir pradéti taikyti praktiskai. Kartu
atsizvelgiant | 8c straipsnyje nustatytg struktiirizuotoms finansinémis priemonéms
taikoma privaloma dviguby kredito reitingy nuostata atrodo, jog S$iuo metu néra
pakankamo jvairias turto klases reitinguojanciy KRA pasirinkimo, kad konkurencija
galéty biti veiksminga. Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta pirmiau, atrodo, kad galbiit
Siame etape dar per anksti iSplésti privalomos rotacijos mechanizmo ir informacijos
apie SFP atskleidimo nuostaty taikymo sritj, jtraukiant kitus finansinius produktus,
nes dar neturima pakankamai duomeny, kuriais remiantis biity galima analizuoti Siy
nuostaty poveikj kredito reitingy praktikai. Komisija toliau stebés rinkos poky¢ius,
pradéjus taikyti atitinkamas KRA reglamento nuostatas.

3. Alternatyviis atlygio modeliai

Nuo tada, kai pradétas taikyti KRA reglamentas, reitingy sektoriuje, pirmiausia
imoniy obligacijy ir SFP reitingy srityje, pastebéta nedaug su atlygio modeliais
susijusiy pokyc¢iy. Pagrindinis dazniausiai KRA rinkoje taikomas atlygio modelis yra
,.emitentas moka“, pagal kurj kredito reitingy agentiroms moka emitentai,
uzsakantys savo investiciniy produkty kredito reitingus.

I8 kity atlygio modeliy biity galima paminéti model; ,.tiesioginis aktyvus dalyvavimas
savomis léSomis®, pagal kurj investuotojai rengia projekty, kuriuos jie i§ dalies
finansuoja laikydami iSleistas priemones, reitingus arba kredito reitingy agenttiroms
atlyginama jy reitinguojamomis priemonémis, kurias jos laiko iki termino®, ir modelj
»platforma moka®, pagal kurj, siekiant finansuoti ir parengti reitinga, | rinka
jtraukiamas tarpininkas. Taikant atlygio modelj ,,mokéjimas uz veiklos rezultatus®, i§
kiekvienos KRA reikalaujama moketi nustatyto dydzio procenting savo pajamy dalj |
bendra fonda, i$ kurio véliau mokama geriausius rezultatus pasiekusiai KRA; taikant
§1 modelj, KRA skatinamos gerinti savo reitingy tiksluma, bet gali atsirasti
netikrumas dél paskaty mechanizmo veiksmingumo. Kredito reitingus taip pat galéty
rengti ne pelno organizacijos arba finansuoti vyriausybés. Kai KRA paskirstymo
emitentams veikloje dalyvauja vyriausybés, galéty kilti rinky segmentavimo pagal

45 Sis modelis grindziamas prielaida, kad reitingg rengiantis subjektas, kuris kartu yra reitinguojamy
vertybiniy popieriy investuotojas, yra akivaizdziai suinteresuotas reitingo tikslumu.
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nacionalines taisykles rizika ir sektoriuje taip pat galéty kilti interesy konfliktas,
pirmiausia susijes su valstybés ir valstybinio pavaldumo subjekty reitingy suteikimu.

Kaip nurodyta 2011 m. Komisijos poveikio vertinimo dokumente, interesy konfliktas
gali kilti taikant visus galimus atlygio modelius. Tod¢l KRA reglamentu
nejpareigojama taikyti kurj nors konkrety atlygio modelj, nes i$ esmés néra biitinybés
teikti pirmenybe kuriam nors i§ modeliy.

Siuo metu alternatyviis atlygio modeliai praktiskai retai taikomi kaip atskiri
sprendimai, nes KRA linkusios taikyti misrius modelius. Kredito reitingai kai
kuriems klientams suteikiami pagal modelj ,,emitentas moka“, o kitiems — pagal
modelj ,,investuotojas moka* arba uz abonementinj mokestj. ESMA atlikus analiz¢
padaryta iSvada, kad Sis lankstus atlygio modelio pasirinkimas turéty buti iSlaikytas
siekiant iSsaugoti rinkos dalyviy galimybe laisvai rinktis jy rinkos strategijai
tinkamiausig modelj.

4. Bendrasis jvertinimas

Atsizvelgiant | pirmiau pateikta analiz¢ atrodo, kad KRA reglamento nuostatos dél
valdymo daugiausia yra prevencinio pobiidzio ir kad kartu jomis labai padedama
uztikrinti KRA  nepriklausomumg. Nors, remiantis ESMA techninémis
rekomendacijomis, dél kai kuriy nuostaty, pagal kurias reikalaujama keisti IT
sistemas, mokymo, atitikties ir teisines procediras, KRA gali patirti jgyvendinimo
sanaudy, tikimasi, kad apskritai nauja KRA valdymo sistema ilgainiui bus naudinga.

Nors kredito reitingy praktikos pokyciai gali iSryskeéti ne i§ karto, remiantis Siomis
nuostatomis reguliavimo institucijoms veiksmingai suteikiamos reikiamos priemonés
KRA reglamente nustatyty valdymo nuostaty neatitinkan¢ioms KRA prizitiréti. Vis
delto KRA reglamentu nustatyta sankcijy rezimg gali prireikti persvarstyti siekiant
uztikrinti, kad jis bty patikima ir proporcinga atgrasomoji priemong.

IV. Europos kredito reitingu agentiiros rémimo tinkamumas ir steigimo
galimybés

D¢l per pastaraja ES valstybiy skoly krize paaiskéjusiy su reitingy skelbimo
procikliSkumu susijusiy problemy, 2013 m. KRA reglamentas i§ dalies pakeistas
nustatant papildomas valstybiy skoly reitingy skaidrumo didinimo priemones. Dabar
KRA reglamento 8a straipsnyje reikalaujama, kad KRA kasmet skelbty tvarkarastj,
kuriame biity nustatytos jy atitinkamy valstybés kredito reitingy skelbimo datos.

Be to, 2015m. ataskaitoje ® Komisija analizavo Europos valstybiy skolos
kreditingumo vertinimo sukiirimo tinkamuma ir tai, ar investuotojai turi pakankamai
tinkamy informacijos Saltiniy, kad galéty patys atlikti valstybés kredito rizikos
vertinimg. Savo ataskaitoje Komisija padaré iSvada, kad papildoma tokio Europos
kreditingumo vertinimo nustatymo nauda biity nedidelé, palyginti su jau esama
jvairiy fiskalinés ir makroekonominés prieziiiros rezimy Saltiniy (pvz., jgyvendinant

46 Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai dél Europos valstybiy skolos kreditingumo
vertinimo sukiirimo tinkamumo, Briuselis, 2015 10 23, COM(2015), paskelbta adresu http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0515.
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Europos semestrg teikiamy ataskaity) informacija. Taip pat nebiity pagerinta
kanalais jau dabar gauna pakankamai duomeny. Be to, pasaulingje valstybiy
obligacijy rinkoje veikiantys investuotojai labiau link¢ kliautis tarptautiniy institucijy,
pvz., Tarptautinio valiutos fondo (TVF) arba Pasaulio banko, teikiama informacija.

ISVADOS

ISorés kredito reitingai tebeatlieka svarby vaidmenj tam tikrose finansy sektoriui,
pirmiausia bankams ir draudimo bendrovéms, skirtose ES reguliavimo sistemos
dalyse. Vis délto Komisija mano, kad $iuo metu néra galimy alternatyvy, kuriomis
biity galima visiskai pakeisti iSorés kredito reitingus. Siomis aplinkybémis prieZidiros
institucijos turéty toliau skatinti mazinti automatiska kliovimasi kredito reitingais,
uztikrindamos, kad rinkos dalyviai, papildydami iSorés kredito reitingus, naudotysi
alternatyviomis priemonémis, pvz., nurodytomis I skyriaus 2 dalyje. Savo ruoztu
Komisija toliau stebés rinkos poky¢ius.

Konkurencijos srityje Komisija, prie§ apsvarstydama galimybe taikyti papildomas
priemones, taip pat toliau stebés rinkos pokycius, vyksiancius jgyvendinant KRA
reglamentg. Tai itin svarbu, nes kai kurios nuostatos dar jgyvendinamos ir, norint
jvertinti nauda, reikeéty Siek tiek laiko.

Siekiant skatinti KRA patekimg j rinkg ir didesn¢ jy konkurencija rinkoje, butina
uztikrinti, kad reguliavimo sistema biity proporcinga ir kad ja taikant nebiity
patiriama nereikalingy iSlaidy. Imdamasi tolesniy veiksmy dél savo kvietimo teikti
jrodymus, Komisija toliau stebés, kaip KRA reglamentas taikomas mazesnéms KRA,
pirmiausia proporcingumo aspekts.

Apskritai Komisija sieks i§vengti su reguliavimu susijusiy patekimo j rinka kliticiy ir
toliau jas maZins, kaip neseniai tai padar¢ 1§ dalies pakeisdama Europos priezitiros
institucijy pasitilyta kredito reitingy priskyrimo TIS projekta. Ji taip pat skatins kuo
didesnj mazesniy KRA pripaZzinima, jskaitant Europos centriniy banky sistemos
(ECBS) Europos kredito vertinimo sistemg (EKVS).

Nepaisant $iy pastangy skatinti didesne konkurencija, i§ naujausiy pokyc¢iy matyti,
kad kredito reitingy rinka artimiausioje ateityje gali iSlikti labai koncentruota
oligopolija. Siomis aplinkybémis biitina uztikrinti, kad jsitvirtinusioms KRA biity
taikoma tvirta reguliavimo sistema, papildoma patikimu sankcijy rezimu, pagal kurj
kaip veiksminga atgrasomoji priemoné¢ biity taikomos proporcingo dydzio baudos. Be
to, uztikrinant iSorés kredito reitingy kokybe rinkoje, kuriai biidingas nedidelis
konkurencinis rinkos spaudimas, itin svarbus vaidmuo tenka veiksmingoms vidaus
valdymo ir atitikties uZtikrinimo procediiroms; KRA reglamentu nustatyti svarbiis $iy
salygy grieztinimo reikalavimai.

Vertinti KRA reglamento poveikj struktiirizuotoms finansinéms priemonéms dar per
anksti, nes kai kurios susijusios nuostatos dar nebuvo taikytos praktiskai. Siomis
aplinkybémis atrodo, kad S§iuo metu néra tinkama apsvarstyti galimybe iSplésti
atitinkamy KRA reglamento nuostaty taikymo sritj, jtraukiant i ja kitus finansinius
produktus.
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D¢l KRA reglamento 39b straipsnio 2 dalies antroje pastraipoje nustatyto
Jpareigojimo pateikti ataskaita Komisija, taip pat atsizvelgdama j savo 2015 m.
ataskaitg del Europos valstybiy skolos kreditingumo vertinimo sukiirimo tinkamumo,
mano, kad Siuo metu néra poreikio turéti Europos kredito reitingy agentiirg, kurios
specializacija biity valstybiy skola, arba Europos kredito reitingy fonda, skirtg kitiems
kredito reitingams nustatyti. Be to, tikétina, kad, jsteigus tokias bendras agentiiras,
praktiSkai labiau padidéty ne papildoma nauda reitingy rinkai, bet sagnaudos.

Apskritai manoma, kad KRA reglamento nuostatos daro ilgalaikj teigiama poveikj
kredito reitingy rinkai. Siuo metu néra jrodymu, susijusiy su galimais neigiamais
padariniais kredito reitingy agentiiroms arba emitentams. Kol kas jgyvendintos dar ne
visos KRA reglamento nuostatos, todél, siekiant jvertinti visg Sios teisés akty
sistemos poveikj, kredito reitingy rinka reikia stebéti toliau.
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