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1. IEVADS

Kreditvertgjuma agentiiras (KA) sniedz kreditsp&jas atzinumus, kas palidz lidzsvarot
informaciju parada instrumentu emitentu un investoru starpa. KA ir liela ietekme finansu
tirgos, kur vigu veért§jumiem seko iegulditdji, emitenti, aizn@méeji un valdibas. Tadgjadi ir
svarigi, ka tas pastavigi sniedz visaugstakas kvalitates, neatkarigus un objektivus
kreditvertejumus.

Kops 2007. gada augusta visa pasaulé finanu tirgi pardzivo visparju uzticibas krizi. ST krize
ir sarezgita paradiba, kura ir daudz iesaistito pusu. Kreditvertéjuma agentiiras nav vienigas,
kas ir vainojamas pasreiz€ja finanSu satricinajuma; tiek minétas citas iesaistitas puses un
apstakli. Krize aizsakas ASV augstas pakapes riska (,,subprime”) hipotekaro kreditu tirgii un
attiecigi izplatijas citos finansu tirgu sektoros. Kreditvértéjuma agentiiras atradas tuvu augstas
pakapes riska kredit€Sanas tirgus problémam: tas izsniedza parmerigi labvéligus atzinumus
par struktur€tiem finansu instrumentiem, kuri tika finansiali veidoti ta, lai iegulditaji tiem
uzticétos. Sis ietekmes novértejums apliko piemérotakos politikas risinajumus problému
risinaSanai.

Ietekmes noveértejums sniedz vairakas iesp&jas, ka risinat situacijas ES limeni. Komisija ir
ierosinajusi vairakus pasakumus, kas attiecas uz intereSu konfliktu, KA darbibu parskatamibu
un ipasiem kvalitates jautajumiem vértésanas procesa. So pasakumu pamata biitu jabat ES
darbojosos kreditvértéjuma agentliru registracijas un uzraudzibas sist€ma, ko paredz ES
tiesibu akti.

2. PROCESUALIE JAUTAJUMI UN PUBLISKA APSPRIESANA

Nemot véra finansu skandalus ASV un ES §1 gadsimta sakuma, un péc tam, kad 2004. gada
februari' Eiropas Parlaments pienéma kreditvértéjuma agentiiru rezoliciju, Komisija rapigi
izvertgja, vai ir nepiecie$ami jauni tiesibu aktu kreditvert€juma agentiiru darbibas regulésanai.
Saskana ar 2005%. gada marta sanemtajiem Eiropas Vértspapiru regulatoru komitejas (CESR)
ieteikumiem, Komisija noléma nesniegt jaunus priekslikumus par kreditvert€juma agentiiram,
uzskatot, ka esoSas finanSu pakalpojumu direktivas, kas attiecas uz KA, risina visas
butiskakas problémas, uz kuram noradijis Eiropas Parlaments.

Kreditvertéjuma agentiiru darbibu regulé vairakas finanSu pakalpojumu direktivas, taja skaita
tirgus manipulaciju’ un kapitala prasibu direktivas; p&c brivpratibas principa uz to ari attiecas
Starptautiskas Vertspapiru komisiju organizacijas (/OSCO) Ricibas kodeksa pamatprincipi
attieciba uz kreditvérte§juma agentiram. 2006. gada Eiropas Komisija izdeva pazinojumu
Kreditvertéjuma agentiras’, kura ta secindja, ka tam bitu jauzrauga §s jomas attistiba.

Eiropas Parlamenta rezoliicija par vert€juma agentiiram (2003/2081(INI)).

EVRK tehniskie ieteikumi Eiropas Komisijai par iesp€jamiem pasakumiem attieciba uz kreditvértejuma
agenturam, CESR/05/139b, 2005. gada marta. EVRK ir neatkariga konsultativa grupa, kas konsulté
Eiropas Komisiju un tas sastava ir ES vertspapiru tirgus vaditaji, kas parstav dalibvalstis, izveidota
2001. gada junija.

2003. gada 28. janvara Eiropas Parlamenta un Padomes direktiva 2003/6/EK par ieksgjas informacijas
launpratigu izmanto$anu un tirgus manipulacijam, OV L 96, 12.4.2003, 16. Ipp.

4 OV C 59, 11.3.2006, 2. Ipp.
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Komisija arT uzdeva Eiropas Vertspapiru regulatoru komitejai uzraudzit /OSCO Kodeksa
ievéroSanu un sniegt ikgad€jos zinojumus.

Komisija noradija, ka ta varétu sniegt priekslikumus par jauniem tiesibu aktiem taja gadijuma,
ja ES noteikumu vai IOSCO kodeksa ievéroSana izraditos neapmierinoSa, vai ja rastos jauni
apstakli, tadi ka nopietnas problémas tirgli vai butiskas izmainas KA reguléjuma citas
pasaules dalas.

Nemot v&ra nesenos notikumus finansu tirgos, Komisija 2007. gada rudeni uzdeva CESR un
Eiropas Vértspapiru tirgu ekspertu grupai (ESME)’ sniegt ieteikumus par vairakiem KA
darbibas aspektiem un lomu finansu tirgos, it 1pasSi attieciba uz strukturéto finans€Sanu.
Komisija sekoja abu grupu darbam visa procesa gaitd. Abas grupas aktivi konsultgjas ar
ieinteres€tajam personam, it Tpasi par strukturétas finanséSanas lomu augstas pakapes riska
kreditéSanas satricinagjuma. CESR iesniedza zigojumu 2008. gada 13. maija, un ESME to

Paraleli sekojot lidzi CESR un ESME darbam, Komisija organiz€ja parrunas ar lielakajam
veértéSanas agentliram un citam ieinteresétajam pusém (nozaru apvienibam no apdrosinasanas,
vertspapiru un banku sektoriem, informacijas sniedzg€jiem u.c.). Ta sap€ma rakstisku
informaciju no dazadam organizacijam, tirgus dalibniekiem un ieinteresétajam personam. No
starptautiska skatu punkta Komisija sekoja Iidzi citiem starptautiskiem procesiem, tadiem ka
KA ricibas kodeksa aktualizeéSana, ko 26. maija pienéma /OSCO, FinanSu stabilitates foruma
(FSF)° zinojums, kas publicéts 2008. gada 7. aprili un priekslikums grozijumiem ASV likuma
piedalijas /OSCO un FSF rikotajas konsultacijas. Ta néma veéra dazadus ierosinajumus, kurus
piedavaja un/vai ieviesa atseviS$kas vai sektoru kreditvért§juma agentiiras, un pozitivu
ieguvumu deva intensivas neformalas sarunas ar vértéjuma agentiiram. Komisija veicinaja

regulatoriem un valstu finanSu ministrijam.

3. PROBLEMAS RAKSTUROJUMS

Pieradijumi liecina, ka kreditvértéjuma agentiru sniegums ir daudz sliktaks attieciba uz
inovativu, strukturéto produktu novertésanu neka tradicionalu vert€jumu sniegsanu. Tadejadi
Komisijas analiz€ tiek uzsvértas probléemas, kas radusSas, vert€jot strukturétos finansu
produktus. Tomér japatur prata, ka, progres§jot jauninajumiem finanSu tirgos, nakotné
lidzigas problémas var rasties ari citas jomas, kuras kreditvértéjuma agentiiram nav pieredzes
vai ta ir neliela. Turklat dazi no trikumiem strukturéto finansu veért€jumos, kas saistiti ar
struktiiru, biznesa modeli un uzpémuma ieks$€jiem procesiem, var ietekmét ar1 tradicionalas
kreditvertejuma agentiiru darbibas jomas.

Eiropas Vertspapiru tirgu ekspertu grupa (ESME) ir Komisiju konsultgjosa iestade un tas sastava ietilpst
vertspapiru tirgu praktiki un eksperti. To izveidoja 2006. gada aprili.

Finansu stabilitates forumu izveidoja 1999. gada aprili, un taja regulari tiekas valstu amatpersonas, kas
atbild par finansSu stabilitati nozimigos finanSu centros, starptautiskas finansu institlicijas, atsevisku
sektoru regulatorus un uzraugus, un centralo banku ekspertu komitejas.
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3.1. Uzticibas trikums Kkreditvértéjuma agentiiram; vértéSanas biznesa interesu
konflikts

Visi iegulditaji, institiicijas un ieinteresétas personas vienpratigi pauda viedokli, ka
kreditvértéjuma agenttiru intereSu konflikta risks attieciba uz strukturéto produktu vértésanu
nav pietiekami noversts vai vadits.

3.2. Metodikas un vértéjuma kvalitates trilkkums

Bitiska vert§jumu pazeminasana 2007. gada otraja pusé un $§1 gada pirmaja ceturksni,
salidzinot ar 2007. gada pirmo pusi, skaidri norada uz to, ka veért€§jumi, kas sniegti pirms
satricinajuma, bija parak optimistiski un neatspoguloja tirgus stavokli attieciba pret ta
nodro$inajumu. Viens no slikta snieguma iemesliem visticamak ir kreditveérté§juma agentiiru
izmantotas vértéSanas metodologijas slikta kvalitate.

3.3. Kreditvértéjuma agentiiru neparredzamiba

Kreditvertéjuma agenttiras nepietickami precizi zino par strukturéto finansu produktu
verte§jumu pazimém un ierobezojumiem, ka ari tas nesniedz pietickamu informaciju par
kritiskiem piepémumiem. Sis informacijas deficits liedz tirgus dalibnickiem izprast vértgjumu
nozimigumu. Kreditvértéjuma agentiiras sniedz informaciju par vértésanu, bet $1 informacija
nepalidz salidzinat kreditvért&juma agentiiru darbibu.

4. MERKI

Lai risinatu iepriek$§ min&tas problémas, tris mérki ir jaizteic konkrétu prasibu forma.

(D) Nodro$inat, ka kreditvért§juma agentiras pienacigi risina jebkadus interesu
konfliktus.
2) Nodros$inat, ka kreditvértéjuma agentiras saglaba modribu attieciba uz veértéSanas

metodikas un vertgjumu kvalitati.
3) Palielinat kreditvértéjuma agentiiru parredzamibu.
Plasakais un bitiskakais merkis ir sekmét, lai visas Eiropas Savienibas kreditvertgjuma
agentiiras ievero pasakumus, kas risina konstatétas problémas.
5. POLITIKAS IZVELES IESPEJAS
Nemot véra minétos mérkus, tika analiz€tas vairakas alternativas.
5.1. Politikas izvéles iespéjas attieciba uz konkrétam prasibam

5.1.1. Nodrosinat, ka kreditvértejuma agentiras piendcigi risina jebkadus interesu

konfliktus
Jaizverte vairaki problémjautajumi.

1. Vispargja pieeja darba ar interesu konfliktu.



5.1.2.

Interesu konflikti, ko rada kreditveérté§juma agentiiru konsultaciju pakalpojumi
Vertétaju un vert€jamo savstarp&jas sarunas.

VertéSanas procesa iesaistito personu neatkariba.

‘Labaka vertejuma mekléSana'.

Vertetaju pariesana pie pasu vertetajiem emitentiem.

Nodrosinat, ka kreditvertejuma agentiiras saglaba modribu attiectba uz vértésanas
metodologijas un vértejumu kvalitati

Jaizverte vairaki problémjautajumi.

6.

5.1.3.

Metodikas, modelu un galveno vért€Sanas pien€mumu kvalitate.
Vertejumu uzraudziba.

Ietekme, ko rada izmainas metodika.

VertéSana izmantotas informacijas kvalitate.

Personala piesaistiSanas jautajumi.

Ietekme, ko rada tirgus attistiba un makroekonomikas pazimes.

Palielinat kreditvértejuma agentiiru parredzamibu

Jaizverte vairaki problémjautajumi.

4,

5.2.

Ieks€jo procesu un procediiru parredzamiba.
Vertejumu saturs.

Diferencéti vertejumi strukturétai finansésanai.
Kreditvertéjuma agenttiru darbibas statistika.

Politikas 1stenoSanas instrumenti

Attieciba uz butiskako meérki sekmét, lai visas Eiropas Savienibas kreditvértéjuma agentiiras
ieveéro pasakumus, kas risina konstatétas problémas, ir izvertetas Sadas iespéjas.

1. variants: paSregul&jums, tai skaita:
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(b) Nozares balta gramata — tiktu pienemts, ka agentiiras pasas atrod piemé&rotako
risindgjumu iepriek§ minétajam problémam un bazam’;

(c) atsevisku kreditvértéjuma agentiru papildu iniciativa —  vairakas
kreditvértéjuma agentiiras iesniedza regulatoriem un tirgum vairakus
priekslikumus par darba uzlaboSanu un apnémas patstavigi ieviest tos ikdienas
darbibas un procediiras.

2. variants: Eiropas ricibas kodekss kreditvértéjuma agentiiram, ar kuru attieciga sektora
parstavji brivpratigi attiecina uz sevi virkni standartu, pienem un seko uzraugosas iestades
rekomendacijam, kas parbauda, ka pievienojusies dalibnieki ievéro kodeksa noteikumus.

3. variants: Komisijas rekomendacija, kas nosaka standartus (identiskus, ka 4. varianta —
tiesibu akta), kuri kreditvértéjuma agentiiram jaievéro, darbojoties ES. Standartu pamata biitu
parstradatais /OSCO kodekss, CESR un ESMO rekomendacijas, un taja bitu ieklauti citi
standarti, kurus Komisija uzskatitu par butiskiem.

4. variants: ES tiesibu akts, kas nodroSina visaptveroSus reglamentgjoSos noteikumus,
aptverot visas esosas (un nakotné paredzamas) Eiropa darbojosas kreditvértéjuma agentiras,
kuru vertgjumi tiek izmantoti reglament€josos nolikos, tados ka minéti Kapitala prasibu
direktiva®. Priekslikums ietvertu noteikumus attieciba uz kreditvértéjuma izsniegganu, ieviestu
registracijas kartibu un kartibu, kada ES regulatori veic aréjo uzraudzibu.

6. TIETEKMES ANALIZE

Nemot véra, ka 1.-3. mérka sasniegSanai paredzetas politikas izv€les iesp€jas ir tehniskas un
detalizetas, to atseviSskas ietekmes kopsavilkums ir ieklauts zinojuma. Seit tiek analizéti
dazadie kontroles mehanismi.

Pasregulejums

ISOCO kodekss nesasniedz politikas mérkus: kreditvértéjuma agentiras veiktu lidzSingjas
darbibas interesu konflikta novérsanai, tad€jadi tas ir nepiemerots; kreditvertéjuma agentiram
nebiitu pienakuma uzlabot veért€Sanas metodiku un veért§jumu kvalitati; nepieaugtu
kreditvérte§juma agentliru parredzamiba; nebiitu atbildigo iestazu uzraudzibas un kontroles
mehanisma. Nozares balta gramata un citas iniciativas kreditveértéjuma agentiram ir loti
elastigas, jo tam biitu briva izvéle pienemt brivpratigas prasibas. Tomér tas nebutu efektivas,
jo neparedz stingru mehanismu, kas uzrauga izvirzito standartu ieveéroSanu. Turklat nebiitu
vienotas sistémas. PaSregul&jums tiek piemérots kopS 2006. gada un ta rezultats ir talu no
pienemama.

Eiropas Ricibas kodekss

Sis risinajums biitu loti elastigs, jo kreditvértéjuma agentiiram bitu iesp&ja piemérot ‘ievero
vai paskaidro’ principu. Ta prieksrociba ir uzraudzibas iestades ievieSana, kurai tomer nebiitu

2008. gada janvari piecas lielakas kreditvertejuma agentiiras kopigi iesniedza regulatoriem Balto
gramatu, kura ietverti 12 priekSlikumi, ka uzlabot IOSCO ricibas kodeksu attieciba uz kreditvertgjuma
neatkaribu, kvalitati un parredzamibu.

2006. gada .14. jinija Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2006/48/EC par kreditiestazu darbibas
sakSanu un veikSanu (parstradata versija).
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kontroles tiestbu, tadgjadi efektivitates ir ierobeZota. Sis risinajums garantétu drodu vienotu
sisttmu, lai gan butiska juridiska noteiktiba netiktu panakta. Rezultats nebiitu tads, lai
sasniegtu politikas mérkus.

Eiropas Komisijas rekomendacija

Sis risinajums palidz&tu zinama méra izveidot vienotu sist€ému, vismaz attieciba uz atsaucu
krit€rijiem, kuri kreditvért§juma agentiram bitu japilda; tomér ta neparedz kontroles
mehanismu un tadgjadi tas efektivitate politikas mérku sasniegSanai ir ierobeZota.

Tiestbu akti

Sis risinajums nodro$inatu vienlidzigus darbibas nosacijumus visiem tirgus dalibniekiem
Kopiena atSkiriba no dazadajiem kreditvértéjuma agentiiru reguléjoSiem noteikumiem 27
dalibvalstts, kas radisies, ja ES nerikosies un saglabas pasreizgjo, uz /IOSCO kodeksu balstito
paSregul&juma kartibu. PriekSlikums tiesibu aktam ietvertu ‘riipigas uzraudzibas’ sistemu un
spécigu kontroles mehanismu, kas nodrosinatu politikas mérku efektivu sasniegSanu. Tas
nodro$inatu, ka piedavata sist€éma kreditvért€juma sniegSanai biitu pienacigi ieviesta, riipigi
uzraudzita un stingri kontrolgta.

7. IZVELES IESPEJU SALIDZINAJUMS — SECINAJUMI

Riipigi izvertgjot visu politikas izvelu ietekmi, to prieksrocibas un trokumus salidzinajuma ar
pasreiz€jo situaciju, ir radusies $adi secinajumi.

1. mérka sasnieg$anai (nodrosSinat, ka kreditveérté§juma agentiiras pienacigi risina jebkadus
intereSu konfliktus), kreditvértéjuma agentiiram ir janodroSina, ka tiek identificéti visi esoSie
un nakotné paredzamie intereSu konflikti un vai nu noveérsti, vai pienacigi vaditi un atklati.
Naksies ieviest 1pasas iekS$€jas vadibas sist€émas, kas palidz€s mainit uzpémuma kultiiru un
ieksgjos noteikumus. Kreditveérte§juma agentliras nedrikstés pildit konsultaciju un
padomdevéja pakalpojumus. Vertétajiem bis janorobeZzojas no kreditvérté§juma agenttru
komercdarbibas un japaklaujas daudz striktakiem noteikumiem attiecibas ar klientu.
Japiemero 1pasi droSibas pasakumi pirms veértetaji uzsak darbu pie bijusa klienta. Visbeidzot,
kreditvertejuma agentiiru klienti biitu jaattur no nevélamas ,,labaka vert€juma meklesanas”.

2. mérka sasniegSanai (nodros$inat, ka kreditvértéjuma agentiiras saglaba modribu attieciba
uz verteésanas metodologijas un vertg§jumu kvalitati), kreditvertéjuma agenttiram japielieto
preciza, sistematiska, pastaviga metodika, kuru apstiprina, pamatojoties uz ieprieks€jo
pieredzi. Metodika, modeli un galvenie vért€Sanas pienémumi ir jaatjaunina un regulari,
vispusigi japarskata. Sis sféras noteikumu ievéroanai jaizveido ick$Gja atskaites dala.
Metodikas grozijumi liktu steidzami parverteét visus esoSo atbilstoSos vertejumus.
Kreditvértéjuma agentiram butu periodiski jauzrauga un jaatjaunina atseviski vert&jumi.
NepiecieSama lielaka parredzamiba, lai palidzétu vert€§juma izmantotajiem saprast veiktas
uzticamibas parbaudes pamatdatus un to atspogulojumu vért€juma. Kreditvert€§juma
agentliram tirgus uzraudzibas veicinasanai ir jainformé par to darbiniekus.

3. mérka sasnieg8anai (paliclinat kreditvértéjuma agentiiru parredzamibu) kreditvértéjuma
agentliram japaklaujas vispargjam parredzamibas pienakumam saistiba ar ieks€jo procesu un
procediiru darbibu, kas japapildina ar pienakumu publicét ikgad€ju parredzamibas zinojumu.
Vertejumu izmantotajiem jabiit pieejamai informacijai par veiktajam analizém, jebkadiem
ierobezojumiem un IpaSiem riskiem. Kreditvértéjuma agentiiram butu japieméro atskirigas
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vertéSanas kategorijas strukturétiem un tradicionaliem paradiem, vai, vertgjot strukturétos
finanSu produktus, jasniedz iegulditajiem papildu informacija. Vesturiska statistika
jasagatavo, piemé&rojot me&rjjumus, kas nodro$ina iesp&ju salidzinat tirgus dalibniekus.

Tiesibu akti izveidos kreditvérté§juma agentiiru registracijas procediiru, kas nodrosinas, ka
vinu veiktos vertgjumus vares lietot Kopienas kreditiestades, ieguldijumu sabiedribas,
apdro$inasanas un dzivibas apdroSinasanas sabiedribas, kolektivo ieguldijumu shémas un
pensiju fondi. Visa ES tiks nodro$ina iedarbiga un efektiva uzraudziba attieciba uz noteikumu
ievéroSanu (batiskakais mérkis). Registraciju veiks dalibvalstu pilnvarotas iestades, bet visu
dalibvalstu regulatori savu viedokli var€s paust ar CESR starpniecibu. Dalibvalstu pilnvarotas
iestades veiks pastavigo uzraudzibu. Valstu regulatoru cieSa sadarbiba un CESR
koordingSanas darbs ir priekSnoteikums kop€jas uzraudzibas kultiras un iedarbigas
sisteémiskas pieejas izveidoSanai. Valstu regulatoriem jabiit deleg€jumam rikoties un piemérot
sankcijas gadijumos, kad kreditvértéjuma agentiras parkapj noteikumus. CESR jabiit centralai
figiirai kop&jas normativo aktu ievérosanas kultiiras veidosana.
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