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1. UVODEM

Krize na finagnim trhu vzdy vyvolava pétbu reagovat na jejiiiginy a pfibéh. Kazda

z krizi je ugitym zpisobem specificka, nicmémbvyklé reakce maji na jednu stranu podobu
restrikce¢i prohibice utitych typi jednani na finatnim trhu a na druhou stranu zahrnuji
Upravu kompetenci organdohledu - a to vzdy strem K jejich roz&ovani. Typickym
piikladem prvniho typu reakci je ukladani novych pla&di na tvorbu a $éni informaci na
finanénim trhu a regulace dosud neregulovanych instiwibdy vyvstava otazkaipérenosti
takovychto reakci ve vztahuidbdim a piibéhu gislusné krizové situace.

V ramci odpo¥di na sodasnou finatni krizi je regulace informaci zpracovavanych
a Stenych ratingovymi agenturami jednou z oblasti, rtardu se ve svych ,&kich
programech” zawtuji vSechny vysgié zent swta, Evropskou unii nevyjimaje. Nedavno
schvélené nizeni o ratingovych agenturdcfuale jen ,Naizeni) predstavuje prvni uceleny
pokus Spoléenstvi o vytvéeni jednotného pravniho ramce pro regulaci rategatingovych
agentur. Vedle zavedeni komplexni regulace celédngho odstvi finanéniho trhu pinasi
toto nd&izeni fadu inovativnich pravnickieSeni a naziaje novy trend, kterym se ihe
evropska legislativa fin&gniho trhu dale ubirat. Zafrem tohoto pispevku je stréné popsat
hlavni prvky nového regulatorniho rezimu zavedenébdJ pro ratingové agentury a nastinit
hodnoceni &terych jeho kritickych boila precedatnichieSeni v 8m obsaZenych.

2. K CINNOSTI RATINGOVYCH AGENTUR

Cinnost ratingovych agentur sittteme pibliZit jako skér informaci o konkrétnim emitentovi
investeniho nastroje nebo o investim nastroji, o situaci v daném hospisk&m sektoru
a celkové makroekonomické situaci. Na zaklatalyzy a vyhodnocenédhto informaci je
ratingovou agenturou vypracovano standardizovanéndaeni (rating), které vyjadije
pravdpodobnost, s jakou bude posuzovana osoba schofmitassg finaréni zavazky obech
nebo vztahu k @itému investinimu nastroji. Toto hodnoceni je vysledkem pouditité

! Text pispivku vychazi z dokumentu 2008/0217 (COD) Proposal &aregulation of the European

Parliament and of the Council on Credit Rating Ages- Outcome of the European Parliament's firatire
(Strasbourg, 21 to 24 April 2009). Jedna se o komsni zgni Naizeni dojednané mezi Radou EU
a Evropskym parlamentem. Publikace oficiadlniho ueMarizeni v UGednim ¥stniku se pedpoklada v za
tohoto roku.
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standardizované metodologie a madeteré jsou specifickym know-how kazdé ratingové
agentury.

Ratingové hodnoceni ma strukturovanou povahu - eddhlity posuzované osoby nebo
financniho nastroje je ratinglenén do islusSnych stujpd, které odpovidaji @ekavani
ratingové agentury ohledrpravdpodobnosti s jakou bude posuzovana osoba schopma sp
své finakni zavazky. Rating takipdstavuje ufitou indikaci o boni posuzované osoby
a [rislusného investniho nastroje a o riziku, které je s investici d&avého investniho
nastroje spojeno. Konkrétni hodnota ratingu je tedieZitou informaci pro rozhodovani
potencialnich investér o tom, jaké riziko fisluSna investice fpdstavuje, zda ffslusny
investiéni nastroj zakoupdi nikoliv, a jakou cenu jsou ochotni zaplatit. Ob&tzefici, Ze pro

o nich maji vice informaci a titou referedni zakladnu pro sva investii rozhodnuti o proti
investenim nastrajm bez ratingu. Z hlediska posuzovanych osoba i.nagmitent
investiénich nastraj predstavuje rating indikativni informaci o tom, jakidou investé
vnimat nabizeny investi nastroj a za jakych podminek budou moci ziskhtinvestoi
kapital - & pri Upisu akciici pti poskytnuti U¥ru. To plati jak pro emitenty z korporatni sféry,
tak samoejme i pro staty a mezinarodni organizace. Vedthto ,klasickych investinich®

a uwrovych ratingi existuji i ratingy speciélni, které zohtedi urtité specifické aspekty -
nag. ratingy exportni.

Prvni ratingy se objevili na péatku 20. stoleti ve Spojenych statech v souvislosti
s hodnocenim id/éryhodnosti emiterit akcii obchodovanych na burzach. Nicréhouhou
dobu bylacinnost ratingovych agentur zcela mimo jakoukoliguaci. Az v 70. letech
minulého stoleti americka Komise pro cenné papawedla proces ,uznavani“ ratingovych
agentur, které vydavaly ratingy emiténkétovanych na americkych burzach. Nicrén
jednalo se pouze o faktické uznanch ratingovych agentur, které jiz byly trhu aktivni
Zasadni pod¥ty pro regulaci rating vSak ginesly aZz asijska finami krize a finagni
skandaly firem Enron a Parmalat. Tyto negativnilagta vyvolaly zasadni pochybnosti
o davéryhodnosti rating a o schopnostech ratingovych agentur efektizohlediovat ve
svych ratingovych hodnocenich negativni hospsidavyvoj u emitent financnich nastraj

¢i makroekonomickych faktér Regulatorni odezva &@a riznou podobu - ndjklad
v Australii prijali legislativu pro ratingové agentury jiz v ro@0ZF, s doplgnim v letech
2003 a 2005. Ve Spojenych statech byl v roce 206jatpzakon o regulaci ratingovych
agentur Odpowdi v globalnim mifitku byl kodex mezinarodni organizace regultor
kapitalového trhu (I0SCO) pro ratingové agentursoku 2004* ktery vSak nil pouze
povahu doporgeni.

Souasna finaoni krize, ktera odstartovala paw USA, @inutila vSechny vysgé staty
hledat adekvatni odp®&¥ na jeji @iciny. Mezi mnoha dvody vzniku krize byva uvagha
také negativni role ratingovych agentufedevsim neuplnosti nespravnost jejich ratirig
nedostaténost informaci poskytovanych invesior ohled@ strukturovanych finatnich

2 The Corporation Act 2001.

3 Credit Rating Agencies Reform Act (2006).

4 I0OSCO Code of conduct fundamentals for Credingathgencies (2004), International Organisation of

Securities Commissions, Madrid, 2004.
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nastroji, jejichz podkladovymi aktivy byly hypotéky a jifiancni nastrojegi neadekvatni
metodologie. Vyznamnym problémem byl téZestzajmi, kdy ratingové agentury jsou
primarre placeny pray emitenty investinich nastraj jejichz hodnoceni prové.
V neposlednfact byla je gredmétem kritiky také pomaléa reakce ratingovych agenamnové
negativni informace a opo&ae snizovani fislusnych rating.

3. PRISTUP EVROPSKE UNIE K REGULACI RATING U

Regulace ratingovych agentur a rafingevropském pravu byla doposud upravena pouze
omezenym zfisobem. Jednd se riégad o pravidla pro uznavani ratingovych agengjichz
ratingy mohou vyuzivat banky ve svych modelechgtemovovani kapitalovych pozadavie
stanoveno v konsolidované bankovni &smici®. Dale o ratingovych agenturach hevo
smernice o zneuZivani trhiktera zmiiuje povinnosti ratingovych agentur zajistit adekvat
prezentaci ratinga uveejiovani informaci o fipadnych setech zajm pii jejich ¢innosti.

O poteke komplexni regulacéinnosti ratingovych agentur se zinje usneseni Evropského
parlamentu zroku 2004na jeho? z&kladl iniciovala Evropska komise vroce 2005
vyhodnoceniinnosti ratingovych agentur a standaglo vydavani rating v ramci EU. Na
zaklads zpravy CESR provedla Komise analyzu hlavnich probfépti cinnosti ratingovych
agentur a moznych trznich selhani. Vysledky tétalymy vedly Radu EU a Komisi
k rozhodnuti o pdiebre legislativni reakce na zji&té nedostatky. Nicmérteprve v |& 2008
byly predlozeny kvEejné diskusi hlavni teze legislativniheSeni, které #io vést

k odstragni nejzasad¥jSich nedostatk v ¢innosti ratingovych agentur. V navaznosti na
vysledky veéejné diskuse ifipravila Komise navrh r#&eni o ratingovych agenturach, ktery
uveejnila paatkem listopadu lsského roku. Po projednéni navrhu v R&l a Evropském
parlamentu bylo kompromisni &mi Na‘izeni o ratingovych agenturach (dale jen iidani*)
schvaleno na konci dubna. Formalni schvéleni dfitih verzi N&zeni ve vSechiédnich
jazycich Evropské unie a jejich vydani vednim stniku EU se fedpoklada v z4 tohoto
roku.

4. K PRAVNIMU ZAKLADU NA RiZENi O RATINGOVYCH AGENTURACH

PrestoZe nazev Nizeni hoveéi pouze o ratingovych agenturach ma totéizemi d¥ oblasti
pusobnosti. V prvni oblasti specifikuje, které osobyve kterych situacich jsou povinny
pouZivat pouze ratingy vydané evropskymi ratingovggenturami. Druha oblasfigobnosti
naizeni nastavuje podminky areplpoklady pro vydavani ratingv EU a pravidla pro
registraci acinnost ratingovych agentur. Vystigsi ndzev pro néeni s takto vymezenou
pusobnosti by mohl byt ngiklad ,naizeni o pravidlech pro vydavani a vyuzivani rating
Duvod pro tuto ,dualitu“ isobnosti N&zeni Ize dovodit z pravniho zakladu pro jeho vydan

° Smernice 2006/48/ES Evropského parlamentu a Rady ze ldncervna 2006 o jfistupu keinnosti

Gvérovych instituci a o jeji vykonu.

6 Smernice 2003/125/ES Evropské komise 22. prosince 2008adjici snernici 2004/6/ES Evropského
parlamentu a Rady o poctivé prezentaci in¢esth dopordeni a uvéejiovani stetii zajm.

! European Parliament resolution on Role and MetliddRating Agencies (2003/2081 (INI))

8 Committee of European Securities Regulators.
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Pravnim zakladem deklarovanym v Gvodnim ustanomamithovaného ri&zeni jeclanek 95
Smlouvy o evropskych spdenstvich (,Smlouva®).Clanek 95 pojednava o opinich
prijimanych k ochra#é jednotného vnihiho trhu ¥etrg ochrany spdtbiteli a beze sporu
odiavodiuje nastavenim gitych kvalitativni poZadauvk na ratingy a informace o nich. Podle
uvodniho odstavce tohottlanku by vSak rél byt aplikovan pouze vifpadech, kdy jina
ustanoveni Smlouvy neobsahuji specialni Gpravél. by tedy jit o ustanoveni, které je
vyuzivano spiSe dojkove.

Ohledrg stanoveni podminek pridnnost ratingovych agentur a stanoveni povinnoistat
specialni podnikatelské opraim pro vydavani ratingv celém Spolgenstvi, vSak rfive byt
otazkou, zda Komise neta zvolit jako pravni zaklad spigganek 47 Smlouv} a jeho
druhy odstavec. Tentdanek upravuje fijimani opateni na Urovni Spotenstvi k zajini
prava volného pohybu osob a usazovani a je stamidargravnim zakladem evropskych
piedpisi v oblasti finaniho trhu, které reguluji vykortinnosti finargnich instituci.
Argumentace fedkladana Komisi pro zahrnuti pravidel gionost ratingovych agentur pod
¢lanek 95 (2) Smlouvy uvadi, Ze imanentnifedpokladem zaji8hi dostaténé kvality
ratingi vyuzivanych na vnihim trhu je také stanoveni adekvatnich podminek gsaby,
které tyto ratingy vytvé a Sti. PrestoZze se vdkterych fazich fipravy ndizeni objevovalo
silné volani po zakazu vykonu jinych podnikateldkymnosti nez je tvorba ratifigze strany
ratingovych agentur, vysledny text i#iseni vykon dalSich podnikatelskyctinnosti
ratingovym agenturam umidje. Pro vykon dalSictinnosti se vSak uphatji urcith omezeni
vyplyvajici zejména z poZzadavkna prevenci $étu zajnt pii vydavani rating. Lze se
domnivat, Zze pokud by doSlo k restrikci podnikdtél&innosti ratingovych agentur pouze na
vydavani ratin§ mohla by byt shledana neadekvéatnost pravniho dékldaizeni pro
takovéto omezeni.

o Clanek 95 Smlouvy o Evropském spidestvi stanovi: ,1. Odchyénod ¢lanku 94, a neni-li v této

smlou¥ stanoveno jinak, pouZiji se k dosazenii aivedenych wlanku 14 nésledujici ustanoveni. Rada
postupem podlélanku 251 po konzultaci s Hospddkym a sociélnim vyborentigmé opateni ke sblizovani
ustanoveni pravnich a spravnictedqpidi ¢lenskych stét, jejichz &elem je vytvaeni a fungovani vnihiho
trhu.

2. Odstavec 1 se nevztahuje na ustanoveni o dan&thnoveni tykajici se volného pohybu osob, ani na
ustanoveni tykajici se prav a zéjmantstnand.

3. Komise bude ve svych navrzich podle odstavcgkajicich se zdravi, bezgmosti, ochrany Zivotniho
prostedi a ochrany spiwbitele vychazet z vysoké Uravochrany a fihlédne gitom zejména k novému vyvoji
zalozenému naédeckych poznatcich. V ramci svych pravomoci usitufiento cil téz Evropsky parlament a
Rada. (...)"

10 Clanek 47 Smlouvy o Evropském spiestvi stanovi ,1. Za &lem usnadéni pristupu osob k
samostaté vydéleénym ¢innostem a jejich vykonuipme Rada postupem podiénku 251 srérnice upravujici
vzajemné uznavani diplamoswdéeni a jinych doklati o kvalifikaci.

2. Za stejnym &elem fijima Rada postupem podétanku 251 srérnice ke koordinaci pravnich a spravnich
piedpigi ¢lenskych stat, jez se tykaji fistupu k samostatnvydélecnym ¢innostem a jejich vykonu. Rada
rozhoduje postupem podidanku 251 jednomyskno sngrnicich, k jejichZz provedeni jsou alespu jednom
¢lenském std@t zapotebi zngény stavajicich zasad zdkonné pravni Upravy jedryati povolani tykajicich se
vzaklani a podminek iistupu fyzickych osob k nim. V ostatnickiipapdech Rada rozhoduje kvalifikovanou
vétSinou. (...)"
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Pro volbuclanku 95 jako pravniho zakladu se Komise rozhodkt jz jednoho relativéh
prozaického dvodu, ktery je svou povahou politicko-legislativtechnicky. Komise ckita
docilit rychlé zavaznosti novych pravidel pro rgwé agentury v ramci celého Spmdastvi.
Clanek 95 Smlouvy totiz narozdil éthinku 47 umoguje Komisi vydavat Nézeni, coZ jsou,
jak je obecw znamo, pravni igdpisy, které nevyzaduji transpozici do narodnicivipich
fad a jsou pimo zavazné ve viedtenskych statech. Ze k tomuto rozhodnuti ohéeirdvni
baze doslo az v poslednim stadiippav Komisniho navrhu sdcila dikcefady ustanoveni
v textu pivodniho komisniho navrhu, kter4 odpovida standardrjazyku snrnic a relativni
obecnosti ustanoveni gmic, nikoliv konkrétnosti a podrobnosti jazykaektm by ngly byt
psany n#zeni. Ri vyjednavani v RatiEU a v Parlamentu doslo k vyznamnéntiegracovani
komisniho navrhu sénem Kk precizgjSimu vymezeni povinnosti a pravidel pro ratingove
agentury, uZivatele ratifiga organy dohledu tak, abyippraktické aplikaci vznikalo co
nejmeért nejasnosti.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o prvni pokus Sieoistvi komplex# regulovat cely sektor
ratingovych agentur ma rozhodnuti o wolfiormy pislusného legislativniho nastroje
v podol& naizeni celouadu kritikii. Velka ¢astclenskych stét preferovala formu samnice,
nicméré vzhledem ke zvolenému pravnimu zékladu a povaskiszhodovaciho proceSu
jiz nebylo mozné formuiedloZeného fedpisu zminit ani ze strany Rady a Parlamentu. Pro
svou argumentaci ot8i vhodnosti formy nidzeni oproti smrnici pro regulaci sektoru
ratingovych agentur Komise pouZivala relativitelowe skut&nost, Ze wac ¢lenskych stat

doposud neexistovala Zzadna pravni Upkanaosti ratingovych agentur.

DalSim argumentem pro formu ff@eni prezentovanym Komisi je fazeni pordrné
rozsahlych a velmi detailnickifoh. Tyto @gilohy bude mozné relatiérflexibilné novelizovat
procesem komitologi¥ V rAmci vyjednavani Komise argumentovala, 7e pr@o detailni
pravidla uvedena viflohach dopiuji relativre obecrg formulované povinnosti ve vlastnim
textu Nd&izeni. Lze se domnivat, Ze by bylo systematickydvi@im feSenim dodrzeni
standardni struktury pravnichgulpisi pripravovanych v ramci Lamfalussyho procesu - tj.
vydani obecné rdmcové 8mice, kterd vymezi zékladni mantinely pro regulaektoru
ratingovych agentur, na kterou by navazaly detdchnické provagti opateni v podob
naizeni. Ve prosgch dodrZeni standardni Lamfalussyho struktugg&vtake to, Ze Nidzeni
predpoklada vydani celéady dopordeni ze strany CESR, které tvazv. teti Urove
Lamfalussyho procesu.

5. REGULACE POUZIVANI RATING U

Ohledrg pravidel pro uzivatele ratitigse v Naizeni objevuje ¥l. 4 poZzadavek, aby evropskeée
finanéni instituce v witych situacich pouzivaly vyhradnratingy vydané evropskymi
ratingovymi agenturami. Mo by se jednat o situace, kdy pouzivani ratingedepisuji
evropskych srrnice, které upravujéinnost gislusnych finasnich instituci - N&zeni zde

1 Jedna se o postup podle 251 Smlouvy o Evropském spotmnstvi. Navrh fislusného legislativniho

aktu gredklada Komise,iftom forma pravniho aktu vychazi ze zvoleného pitdezakladu.
12 Jedna se o postup podle Rozhodnuti Rady ze dne&a 1999 o postupech pro vykon pra@dh
pravomoci sstenych Komisi, konkréth o tzv. Regulatorni postup s kontrolou (Regulatprgcedure with
scrutiny) podleilanki 5a (1) az (4) &l. 7. Tato procedura zahrnujégolloZzeni navrhu Komisi a jeho skrutinium
ze strany Rady EU a Evropského parlamentu.
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hovai o vyuzivani rating pro ,regulatorni gely“. Napiklad se jedna o vyuZivani ratiing
v rdmci vypa@tu kapitdlové fimérenosti ze strany bank a obchodnhgcennymi papiry podle
smernice o kapitalovych pozadavcitha také o pouZivani ratifigpii stanovovani poZadaik
na solventost pojidven a zajifoven podle fipravované srrnice o solventnosti. Dale
o vyuZivani rating hovai smsrnice UCITS* u nskterych gpustnych aktiv standardnich
fonda kolektivniho investovani a wkterych aktiv zamsstnaneckych penzijnich instituci
podle sndrnice o zanistnaneckych penzijnich institucich.

DalSim projevem ,ochranné povahy" feeni a materializaci pravniho zakladu -¢tanku
95, je za@azeni specifické povinnosti pro emitenty a dal&@bgsveejné nabizejici cenné
papiry podle fisluSnych ustanoveni smmice o prospektu, resp. prow@tho ndizeni k této
smernici'®, do ¢lanku 4 (1) Na&izeni. Obsahem této povinnosti je, abyripads kdy je
v prospektu uvedena informace o rating@ledého pisluSnému cennému papiru, ktery je
piredmétem véejné nabidky, byla zaroiteuvedena jednozina a Zetelna informace o tom,
zda je pednetny rating vydan v souladu s Maenim ¢i nikoliv. Cilem této povinnosti je
umoznit ¢ten&um prospektu, ki@ jsou potencialnimi investory, vyhodnotit adekwatn
informaci o gednétném ratingu a udat si informovany Usudek o jehoivEryhodnosti.
Uvedena formulace je vysledkem rozsahlé diskusea téer clenskymi staty, které preferuji
vétSi reglementaci informaci uzivanych investory imarinim trhu prosazujicimi pouzivani
vyhradreé evropskych rating a liberaljSimi zengmi.

Nastavené pravidlo vychazi replpokladu, Ze ratingy vydané podle figani tj. ratingy
vydané evropskymi agenturami, a ratingy endorsovaedo certifikované, jsou na
kvalitativne vySSi arovni nez ratingy, které tyto podminky rnesp. Je otdzkou pro praxi, zda
skute&n¢ dojde k takovému kvalitativnimu razreni ratingi, Ze uvedena informace bude pro
investory skuténé zasadni. Na druhou stranuibe byt pravdou, Ze u ratifigspkiujicich
podminky Naizeni, bude patinpro evropské investory snazSi¢tiv si informace o pouzité
metodologii, pedpokladech a informacich pouzitych k vyieoi ratingu, o historické
uspsnosti rating prislusné ratingové agentury apod. R&&mize byt relativi jednodussi
pro uZivatele ratinly podat pipadnou stiznost ffslusnému orgdnu dohledu nebo CESR
v pfipact, Ze ma investor pod&mi na ,zavadici“ informaci obsaZzenou vipdnmEtném
ratingu.

DluZzno podotknout, Zetwodni navrh Komise obsahoval v podétaplny zakaz pouZzivani
ratingi vydanych mimo EU jak pro fin&ni instituce a centraini banky, tak fakticky i pro

13 Smérnice 2006/49/ES Evropského parlamentu a Rady eeldrervna 2006 o kapitalov&iméienosti

investénich podnik a Uvrovych instituci.

14 Smernice Rady 85/611/ES ze dne 20. prosince 1985 adkmaci pravnich a spravnictrgupoklad
tykajicich se subjeltkolektivniho investovani darevoditelnych cennych pagi(SKIPCP).

15 Smernice 2003/41/ES Evropského parlamentu a Rady ze 3gervna 2003 @innostech instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojigf a dohledu nad nimi.

16 Konkrétré povinnost uvaét ratingy v prospektu cenného papiru pro dluhovwinéepapiry je uvedena
v bodt 7.5 Rilohy V Nafizeni Komise (ES§¥. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se prosidinice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokudojdelaje obsazené v prospektech, Upravu prospekt
uvacni Udaji ve formé odkazu, zviejiiovani prospekt a Steni inzerai, ve zrni naizeni Komise (ES)
¢. 1787/2006 &. 211/2007.
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soukromé investory. ®odni navrh Komise také fakticky zakazoval obchadov
s investénimi nastroji, které by #y rating vydany mimo EU. Samotné vyjednavani v Rad
a Parlamentu bylo &b ve znameni intenzivnich et zastané ochranéskéeho pistupu

a liberati a vysledkemdchto diskusi je relativhbalancovany rezim, ktery umiadje vyuZivat

i ratingi ze tetich zemi, které splini &ité podminky.

Celkow ohledré restrikce pouzivani ratiigobsazené v Né&eni Ize mit silné kritické
vyhrady. RestoZze je toto omezeni koncipovano jako igrdt sméfujici na ochranu
spotebiteli ma toto opdeni az znaky cenzury, kdy brani volnémiisfupu k informacim
0 emitentech a inveshich nastrojich, které mohou byt zasadni pro adekvavesttni
rozhodnuti. Resp. jsou informace vyitgni mimo EU ,ocejchovany” jako informace druhé
jakosti ¢i dokonce nepodstatné,¢ ajsou svoji povahou zcela shodné s informacemi
vytvorenymi procedurami aprobovanymi timto iN@nim. Je rowE ponerné pikantni, Ze
finanéni instituce - banky, poji®vny, které by rdly byt absolutnimi profesionaly na
financnim trhu a mily by mit adekvéatni aparat pro hodnoceriv@tyhodnosti rating,
investenich nastraj a jejich emitent, jsou doslova ,vedeny za dikku“ a je jim
administrativié predepsano, které ratingy jsou ty ,,dobré” a kterélnk Celkow je pongrné
neradostné, Ze nova evropska legislativy zavagiinéamu ochrany spbitele a stability trhu
opafteni, ktera vyznanth nad ramec iiméreny hrozicim rizikm omezuji svobodu
spotebitel a finartnich instituci vyuzivat vokhinformaci vyznamnych z hlediska fungovani
trhu a jejich investiniho rozhodovani.

Strené zminme také konsekvence pro uzivatele ratingoiipac zruSeni registrace ratingové
agentury ¢l. 17), poruSeni podminek pro endorsemetht 4) a ekvivalenci s certifikaci
(€l. 4a). Tyto skutenosti maji ve smysldl. 4 (1) za nasledek zanik opravr uzivat pislusné
ratingy, které byly pedmétem €chto reZimih v EU. To znamend, Ze evropské fitan
instituce tyto ratingy nebudou moci nadale pouzjwat regulatorni €ely. FrestoZze N&zeni
v ¢él. 21 (2) stanovuje dité prechodné obdobi prieSeni takovychtoifpadi maze zruseni
opravreni k uzivani ratingy vést k nutnosti urychlénnavysit ¢i jinak upravit regulatorni
kapital vSech finagnich instituci, které ifislusny ratingti ratingy pouzivaly¢i k masivnimu
prodeji invesitnich nastraj, kterych se fislusny rating tykal. Vzhledem k aktualni situaai n
financnim trhu (jaro 2009) Ize mit jisté obavy, zda tadtov disledky pravniho fedpisu
pripraveného v reakci na finami krizi skut&né¢ mohou pinést zvySeni stability finamiho
trhu ¢i zda nahodou nemohou naopakispst k jeSt vetSi destabilizaci finatmiho trhu
v krizovych dobach.

6. PODMINKY PRO UZiVANI RATING U ZE TRETICH ZEMI

PrestoZze pvodni navrh Komise dbec nepedpokladal moznost pouzivani ratingydanych
mimo EU finagnimi institucemi a dalSimi osobami v ramci Sgelestvi, finalg schvaleny
text Nd&izeni toto umoiuje. Nutno podotknout, Ze Kaeni vSak neobsahuje obecnou
povinnost finadnich instituci pouzivat vyhradrevropskeé ratingy, resp. povinnost investovat
do finartnich nastraj s evropskym ratingem. Na druhou strandizeni také neobsahuje
pozadavek, aby vSechny invesii nastroje, které jsou vyuzivany firguimi institucemi

a investorskou vejnosti nély rating resp. rating vydany podle tohototftani.

OvSem podminky, které musi byt sy ohledr ratingu vydaného mimo EU jsou pémé
restriktivni. Konkrétg Nafizeni zavadi dva rezimy pro ,import” ratinge tetich zemi, které
jsou svou konstrukci prakticky zcela nové algsp@vropské pravni Upravinancniho trhu.
Jedna se o rezim tzv. endorsementu a o rezim kzixadence s certifikaci.
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ReZim endorsementlupraveny \&l. 4 (2) a nasl. spdva v tom, Ze ratingova agentura, ktera
je registrovana v EUipvezme rating vydany ratingovou agenturou se sidle@®mi mimo
EU. Podminkou je, Ze tato ratingova agenturdi phi stejného podnikatelského seskupeni.
Evropska ratingova agentura za tentevaaty rating odpovida tak, jako by jej vydala sama
Predpokladem pro takovétorgqvzeti ratingu je, Ze evropska ratingova agentu@aep
splreni celéfady podminek - jednakigdpoklad ohledré ratingové agentury zéeti zeng,
jednak podminek tykajicich se tét@tt zen¢, jejiho pravnihoradu, existence a postaveni
piislusného organu dohledu n&dnosti ratingovych agentui existence adekvatni smlouvy
o0 spolupraci meziffislusnym evropskym organem dohledu a organem doltdedeti zeng.

Druhy rezim nazvany ekvivalence a certifikace jeawpn wl. 4a Nd&izeni a pedstavuje
pongrné neobvyklou kombinaci posuzovani ekvivalence (sateimosti) pravnihgadu teti
zen® z hlediska regulace ratingovych agentur s reguktaigovych agentur v EU, a procesu
certifikace, ktery sp&iva v posuzovani rozsahu augpbu uZzivani rating v ramci EU

a splreni uritych kriterii ze strany ratingové agentury etit zeng. Oproti ,standardnimu®
rezimu ekvivalence tak, jak je zaveden fildpd v transparemi snernici a ve smirnici

o prospekttf, neni vtomto reZimu iledkem rozhodnuti vydaného Komisi o ekvivalenci
regulatorniho rezimu vifslusné ieti zemi zavedeni ,obecné” ekvivalence pro vSechny
ratingy a ratingové agentury tigluSné posuzovanédeti zend. Rozhodnuti o ekvivalenci

v tomto rezimu je pouzerpdpokladem pro to, aby na ratingy a ratingové aggra gislusnée
tieti zent nebyly aplikovany ekteré pozadavky stanovené v rezimu endorsementtizee
vSak stanovuje jeStdophujici podminky tykajici se konkrétni ratingové agey, ktera by
chtéla vyuZzit tohoto rezimu a ratidgkteré vydava. Zejména se jedna o podminku, Zegrat
vydany dotenou ratingovou agenturou je pouZzivan v EU v naldtimalé mie a nema
systemicky dopad na finani trh v jednonti vice ¢lenskych statech a Ze ratingova agentura
je relativie malad. Pokud by nebyly spiny tyto dodaténé podminky, nebylo by mozné
vyuzit reZzimu ekvivalence a certifikace a rating@agentura, ktera by cHa, aby jeji ratingy
byly vyuzivany v EU, by se musela podrobit rezimdasementu aiiit v EU dcéinou
spole&nost, ktera by ziskalaigluSnou registraci.

Ze str&né charakteristikyéthto rezinti je pongrné ziejmeé, Ze oba iedstavuji porérné
vyraznou administrativni z&t pro ratingové agentury zietich zemi. Lzéici, Ze rekteré ze
stanovenych podminek maji az ochiaky charakter a vytv&ji bariéry volnému obchodu
a poskytovani sluzeb. Z hlediska nastavenych poeknj@a mozno mit kritické vyhrady ke
skute&nosti, Ze u obou dvou rezZinje nastaven&ady podminek jejichz spini je zcela mimo
dispozEni sféru datené ratingové agentury t(avropske, tak zerdti zeng), ktera hodla
daného rezimu vyuZzit. Ste&jrntak je mimo sféru vlivu ratingové agentury zajist trvani
téchto podminek. V praxi fiZe tedy dojit poruSeni podminek stanovenychizeaim

1 Pozn. z angl. endorse - odsouhlasit, potvrdit.

18 Snernice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ree Ib. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavk na piihlednost tykajicich se informaci o emitentechglgjicenné papiry jsouifaty k obchodovani
na regulovaném trhu, a o Zn& snernice 2001/34/Eil. 23 a nasl.

Smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze4dristopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zverejrén pri verejné nabidce neborifeti cennych papir k obchodovani, a o zZmé snernice 2001/34/ES,
zejménal. 44 a 67.
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i jednanim pislusného organu dohledu, ktery ma kontrolovatieplréni - nag. v piipadt,
Ze vypovi dohodu o spolupraci s organem dohledietiezeng.

PrestoZe cilem popsanych posiyp zajistit dostaiou kvalitu ,importovanych* ratingg do
EU a umoznit, aby evropské finam instituce mohly i nadale ratingy vydané wvetich
zemich pouzivat, proceduralni slozitost uvedenyohsitukci se rive v praxi ukazat jako
obtizre Zivotaschopna. Evropsk& unie by tak musela hlalatnativnireSeni této situace.

7. PODMINKY PRO CINNOST RATINGOVYCH AGENTUR

Pro ¢innost ratingovych agentur stanovujeifgani celouradu velmi detailnich povinnosti.
Jejich cilem je zajistit f@gdevSim minimalizaci sttu z4jni, nezavislost ratingovych agentur
pii vydavani rating a kvalitu vydavanych ratirig- tedy oblasti, ve kterych je spatano
nej\etsSi pochybeni ratingovych agentur v souvislostharkni krizi.

V oblasti stetu z4jnii nastavuje Nazeni velmi pisny standard, ktery je obdobny
pozadavkm kladenym naisklad na investini firmy podle MiFID!® Obsahem tohoto
standardu je povinnost identifikovat, eliminovaboeidit a uvéejiovat stety zajmi. Mezi
konkrétni opatni, jejichz pijeti Natizeni ratingovym agenturam uklada, ipaozadavek na
minimalni pa@et nezavislychieditefi”® v dozotim organu nebo ve spravni tadatingové
agentury. Tmto nezavislymtrediteiim ndaizeni také s&uje vykon tady specifickych
kontrolnich¢innosti, napiklad monitoring efektivity vnitniho kontrolniho systému, sledovani
a hodnoceni efektivity opani proti stetu zajnt ¢i kontrolu revizi ratingovych metodologii
a model. Mezi dalSi pozadavky patpovinnost #dit Utvar compliance, coz je kontrolni
Gtvar, ktery je obvykly u jinych drdh financnich instituci a v neposledriad zakaz
poskytovani poradenskych sluzeb osobam, jejich boem ratingova agentura provadi,
pravidla pro archivaci dokumantnebo omezeni pro investice z&tnand ratingove
agentury. Je zajimave, Ze vramci zajstadekvatni nezdvislosti ratingovych agentur
stanovuje N#&zeni vyslovi zakaz interference ddinnosti ratingovych agentur ze strany
¢lenskych stét ¢i jejich organizanich slozek . 20 (1)). Recital (28) poté vystluje, Ze

v piipact natlaku ma CRA informovat CESR a Komisi, kterénli zjednat napravu.

V souvislosti s poZzadavky na omezovariest zajnii obsahuje Niézeni podrobna pravidla
pro ¢innost analytik, ktefi analyzuji podklady a zpracovavaji ratingylana ratingovych
vyboni, ktefi ratingy schvaluji. Navrhovana Uprava stanovuje‘ikéad specifické pozadavky
na jejich rotaci tak, aby byla omezena moznaststzajni vyplyvajici z dlouhodobé vazby
mezi osobami, které vypracovavaji a schvaluji gtira posuzovanymi emitenty. Dale
Natizeni vyZaduje, aby nejen analytici, ale i osobywseni ratingové agentury &y
adekvatni znalosti a zkuSenosti z fitiaino trhu, které jsou nezbytné pradnou tvorbu
ratingi. A také specifikuje wité konkrétni kontrolni pravomoci, které musi bykenavany
prostednictvim nezavislychlenim dozoti rady.

19 Smernice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES z= 2ih dubna 2004 o trzich finarich
nastrofi, ve zréni snernice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES.

20 Nezavislymfieditelem {ndependent directdrse rozumi osoba, ktera nema jinctinpu vazbu ke
spole&nosti a spiuje podminky podlgasti Ill. bodu 13. Doporteni Komise ze dne 15. Gnora 2005 o Uloze
nevykonnych¢leni spravni rady nebdleni dozoki rady a o vyborech spravni nebo dazaady spolé&nosti
kétovanych na burze (2005/162/ES).
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Vyznamny je také poZadavek na z&jmst systematického vyhodnocovani ratingovych
metodologii a na fibézné sledovani a vyhodnocovartegpoklad pro vydani jednotlivych
ratingi. V pripack zjisSteni zasadnich zém v podminkach na jejichz zakkabyl rating vydan
musi ratingova agentura provégelipodnoceni stavajiciho ratingu a pokud jetteodiné, také
provest jeho zrnu. V neposledniad uklada nézeni ratingovym agenturdm povinnost
zajistit adekvatni informovani uZivatelratingi a investorské wejnosti o ratingovych
hodnocenich, o tom jakou metodologii byly vypracoyéa co je jejich fesnym obsahem.
Ratingové agentury budou mimo jiné povinny teovat informace o historické
Lvykonnosti“ ratingi, tedy otom sjakou spolehlivosti se jejich rabwg hodnoceni
v minulosti naplnila a dale informace o @mach rating a o jejich¢etnosti. Velmi rozsahlé
informatni povinnosti jsou dale uloZzeny vipac, Ze ratingova agentura vydava ratingy
investiénich nastraj vydanych vrémci sekuritizace. Zde je nutno vedhormaci

o0 metodologii, modelech uvést také vysledky strgsbwvesti a jejich podrobné vysteni,
které musi byt ve forgn srozumitelné investorské iggnosti. Kazdoréné¢ budu ratingové
agentury vydavat tzv. transpatem zpravu“, ktera ma obsahovategevsim informace
o opatenich k prevenci Bttu z4jni a kzajis¢éni adekvatni kvality rating Vedle
uverejnovani informaci jsou ratingové agentury povinitgdu udaj predavat orgaim
dohledu a CESR, ktery povede centréini datab&htae informaci, které budou kegn¢
pristupné. CESR také bude pravidepublikovat na réni bazi souhrn hlavnim trefich znén

v ¢innosti registrovanych ratingovych agentur.

8. REGISTRACE A DOHLED

Jadrem niézeni je poZadavek, aby ratingové agentutgopicich v Evropské unii byly
registrovany a aby podléhalyiglusnému dohledu. Vifpadt skupiny ratingovych agentur
pusobicich ve vic€lenskych statech bude nezbytné, abiglpSnou registraci ziskala kazda
z ratingovych agenturggsobicich ve skupih Tato registrace by &a umoznit ratingovym
agenturam vydavat ratingy v celém Sgelestvi. V rdmci fislusnéhatizeni o registraci by
ratingové agentury #fy doloZzit orgaim dohledu spléni ponerné rozsahlych organizaich

a personalnich pozadavkpostufi a modek pro tvorbu rating. Podobg jako u jinych
finanénich instituci, pozZaduje #Haeni po ratingovych agenturach ta@ad vytvaeni
dostaténého systému vriiti kontroly, systému pro identifikaci a prevendesit zajma.

Vzhledem ke specifické povazé&innosti ratingovych agentur a potencialnimu dopadu
vydavanych ratingg na cely vnitni trh je vysledna konstrukce regisiného procesu

a organizace dohledu zcela novatorskyasenim v ramci evropského firkaiho trhu.
Registrace Kinnosti ratingové agentury vydana podlel3 Naizeni na zaklatlrozhodnuti
piislusného organu dohledu v jednaftenském sté& automaticky oprawje ratingovou
agenturu k vykonuiinnosti ve vSech ostatniallenskych statech. Ratingova agenturézen
piimo na z&klad této registrace provéd hodnoceni osob se sidlem ve vseétmskych
statech a investnich nastraj vydanych v ramci celého Spoétnstvi, aniz by byl péebny
proces passportovani jako je to obvyklé u jinycstitaci pisobicich na finatmim trhu nap.
bank ¢ obchodnik s cennymi papiry* Rovrs? ratingy vydané v jednontlenském stét

2 Srov. nap. ¢l. 31 Snérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ee2dndubna 2004 o trzich
financnich nastraj, ve zréni sn¥rnice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/S25 a nasl. S#rnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dn&etvina 2006 o iistupu kéinnosti Uvrovych instituci a o
jejim vykonu (fepracované zmi).
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jakozto ,produkty” ratingovych agentur, bude moiwyézivat ve vSeckilenskych statech bez

dalSiho - tedy nebude gebné probhnuti notifikatni procedury jako je tomu u prospektu
cennych papir ¢i u fondi kolektivniho investovarf® Naiizeni redpoklada, Ze kolegium

bude vytv@eno pro kazdou ratingovou agentur resp. pro kas@apinu ratingovych agentur.

Ocekava se, zethto kolegii bude v prvni fazi mé&nez dvaceti.

Proto, aby byla zaji8ha adekvatni moznost narodnich orgélohledu vyjadt se k Zadosti

o registraci obsahuje Kaeni zcela novy mechanismus pro koordinaci rozhadb
narodnich orgain dohledu. Jedna se ocitou nadstavbu systému kolegii, tak jak jsou
zavedeny nap vramci konsolidovaného dohledu nad bankovnimupskami podle
konsolidované bankovni smmice”. Specifika tohoto nového reZzimu zahrnujegevsim (i)
inkluzivni ¢lenstvi v kolegiu, (ii) jednomysinost rozhodovanbdlégia i registraci, (iii)
ustanovenim tzv. facilitatora, kterymugre byt i jiny organ dohledu nez z domovského statu
ratingové agentury a (iv) zasadni metodickou a atedroli CESR v ramcéinnosti kolegia.

Oproti kolegiim orgat dohledu zavedenym v rdmci regulace konsolidovariyafkovnich
finanénimi skupinami, kde kriteriertlenstvi existence banky ze skupitiypobaiky na Uzemi
piislusnéhoclenského statu, jsou podminky petenstvi v kolegiu dohlizejicim ratingovou
agenturu podstagnvolngjSi. Krom kriteria pobdky obsahujecl. 25 (3) kriterium diskréni
ato, Ze na UzemifigluSnéhoclenského statu jsou nebo budou vyuZivany ratingyang
dottenou ratingovou agenturou. Vediena kolegia se mize organ dohledu ze kteréhokoliv
¢lenského statudastnit jednani kolegia. V praxi pa#ribude dochazet k tomu, Ze u velkych
ratingovych agentur budaileny kolegii organy dohledu ze vSeghnskych stat.

Jednomyslnosti rozhodovani kolegia o registraéngatvé agentury je také vyznamné novum
v evropskych pedpisech pro finami trh. Hlavnim dvodem pro jeho zavedeni je konstrukce
opravreni ratingové agentury, kdy na zaksadegistrace udené v jednomélenském stdt
muze vykonavatinnost v celé unii, aniz by bylo nutné podstoupdqges passportovani nebo
notifikace (viz vyse). Jednomysinost rozhodovaniédtakticky kterémukoliwlenku kolegia
pravo veta ohlednudleni registrace. Na druhou stranu, aby byla omeziskrececleni
kolegia [ rozhodovani a nebylo mozné bez objektivnifoatlu odmitat souhlas s registraci,
stanovuje N&zeni velmi podrob# jaké podklady musi bytredloZeny ze strany ratingovych

agentur a spkmi jakych kriterii je pedpokladem ufleni registrace.

Koordinacicinnosti kolegia je pasten facilitator, kterym rize byt organ dohledu i z jiného
nez domovského statu ratingové agenturyriddmi vysloveé nestanovuje, ze kterého
¢lenského statu ma byt organ dohledu, ktery budiwvatroli facilitatora. Facilitatora si voli
¢lenoveé kolegia, ficemz maji brat v potaz &ita kriteria mj. rozsah uzivani ratibyydanych
piislusnou ratingovou agenturou v jednotlivydanskych statecti administrativni vhodnost.

2 Srov.¢l. 17 a nasl. Sirnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze4drlistopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zkegnén pri verejné nabidce nebdipeti cennych papirk obchodovani, a o zing
smernice 2001/34/ES¢I. 44 a nasl. S#rnice Rady 85/611/ES ze dne 20. prosince 1985 odkwaci pravnich a
spravnich pedpokladi tykajicich se subjekit kolektivniho investovani do fevoditelnych cennych papgir
(SKIPCP).

= Srov.¢l. 125 a néasl. Samice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES zeldncéervna 2006
o piistupu kéinnosti Gngrovych instituci a o jejim vykonu fppracované zmi).
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Narizeni gedpoklada, ze nejménednou za § let ¢lenové kolegia fehodnoti, zda deny
facilitdtor je nadale tim nejvhodj$im a gipadré zvoli facilitdtora nového.

Vyboru CESR fiznava néizeni celoufadu novych oprawmi a povinnosti ovSem stale
vramci mezi danych Smlouvou a rozhodnutim Komisgetw #izeni?* To mimo jiné
znamena, Zze CESR sam ngm vydavat prawh zavazna rozhodnuti, takova rozhodnuti
mohou vydavat pouze narodni organy dohledu. V rétizeini o registraci CESRiiima
Zadost od ratingové agentury, distribuuje Zadogtmim dohledu vSecltlenskych stat,
posuzuje Uplnost Zzadosti. Po ustanoveni kolegiaté poclenské organy dohledu posoudi
zadost a navrhnou rozhodnuti se CESR vyjedk tomu navrhu rozhodnutilenové kolegia
musi @i svém findlnim rozhodovani brat v potaz stanovi€iESR a pokud se odjrodchyli
musi tento postup naleZibdivodnit. CESR ma také opraum vést mediaci mezi organy
dohledu v pipadt spoki. na&izeni redvida, Zze CESR také vyda celiadu doporteni pro
organy dohledu, které mj. upravuji postuid [podnoceni Zadosti o registraci a posuzovani
splreni jednotlivych pedpoklad pro registraci stanovenych Naenim.

Vedle role v ramci registéaiho fizeni maji kolegia zasadni vyznam v ramci dohledd n
¢innosti ratingovych agentur.iéstoze kazdodenni dohledowinosti budou vykonavany
primarre  domovskym organem dohledu a kolegium buddébgmé informovano o
operativnim vykonu odhledu a bude zépgat operativni koordinaci dohledovy¢mnosti.
Narizeni stanovuje, Ze kolegium projednava pdglohledr® poruseni povinnosti ze strany
ratingovych agentur a Ze se podili na vedé&eni o udleni opateni k napra¥ ¢i sankci.

V téchto @ipadech vSak rozhodovaci procedura neni jednomysingledné rozhodnuti je
v odpowdnosti domovského organu dohledu.ridani vSak stanovuje povinnost konzultace
tohoto rozhodnuti s ostatnindieny kolegia a s CESR a prdipad, Ze se domovsky organ
dohledu odchyli od nazoru kolegia CESR, musi sy postup nalez& odivodnit. Ve
srovnani s jinymi evropskymi iedpisy pro finadni trh je takova to mira koordinace
a provazanosti dohledové a rozhodovéani narodniganbrdohledu vyraznym krokem Kt&i
harmonizaci jejichéinnosti. RoviZ posileni role CESR z hlediska informaci, kterétéea,
konzultaci a stanovisek, které poskytuje, a madiaole, ktera je mu rf&zenim s¥éfen je
doslova piilomove.

9. SHRNUTI

Narizeni o ratingovych agenturach, které je jedninpaieni EU gijatym v reakci na
finaneni krizi obsahuje vedle prik,standardni reakce” na jednu #dn krize - selhani
ratingovych agentur, takié@du aspekt, které s krizi imo nesouvisi. Tyto nové ,nekrizove*
elementy spiSe vychazeji zrostouci integraceinihid trhu a politicky po€ované ¢i
deklarované poeby pokrgit ve sjednocovani nejen pravidel giianost &astniki financniho
trhu, ale i pravidel pro dohled a také vice harrmowat vlastnicinnost narodnich orgaén
dohledu. Rov#Z aspekt uiité politické snahy o ziskani vedouci pozice EUpph regulace
finanéniho trhu v globalnim ®fitku také pispel k vytvoreni pongrné prisnych az
ochranéskych pravidel, které musi byt sphry ze strany ratingovych agentukspbicich ve
tretich zemich proto, aby jimi vydané ratingy mohiyt bouzivany v EU. festoze diskuse
o reforn® dohledu nad finamim trhem v radmci EU se intenzi&rrozpoutala az po jeho

2 Rozhodnuti Komise ze dne 23. ledna 2009%iaeni Evropského vyboru regulatotrhti s cennymi
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schvaleni, N&zeni do zn&né miry reflektuje volani po&si harmonizaci dohledu v EU,
a f@itom vyuziva az do samych linfisowasny institucionalni pravni ramec.

Vedle €chto konsekvenci N&eni ma vyrazny potencial skt prispét k posileni ochrany
investofi. Beze sporu by #ho prinést investaim podstata vice informaci o ratingovych
hodnocenich a @innosti ratingovych agentur. Névstanovené pozadavky na adekvatni
procesy tvorby ratingu, aktualizaci ratingovych atetlogii a promptni ighodnoceni rating

v piipadt novych zasadnich informaci o emitentovi také molpbnést zvySeni kvality
ratingi a jejich vypovidaci schopnosti.

V ¢em tedy pedstavuje N&zeni jinou nez klasickou reakci na firgai krizi? Vedle regulace
celého sektoru ratingovych agenturéemz Ize spdbvat obvyklou reakci na krizovou situaci
jde Na&izeni mnohem dale a pod heslem o boji proti féim&krizi zcela novym zgsobemieSi
rezim importu informaci v podeébratingi do Unie, ukladd wéitym typam finaninich
pouzivani pouze ditych informaci a vytvél zcela bezprecedentni institucionalni a procesni
ramec pro dohled nad fin&mim trhem v EU. N&zeni je je&t zcela gerstvé”, dosud nebylo
ani vyhotoven v oficialnich jazykovych verzich a g doplreno celoufadou doporéeni
CESR. Nicméa jiz dnes je #ejmé, Ze hlavni zemy, kterou N&izeni gnasi neni samotna
regulace sektoru ratingovych agentur, al&Sivharmonizace dohledu v ramci EU a extenze
principu ochrany vniniho trhu a spéébitele do novych oblasti. Bude otdzkou praktické
aplikace Na&izeni, zda tyto zémy skuté&né¢ prinesou Evropskému trhu vice stability,zda
pievazi naklady a byrokracie. Riziko, Ze ze standareigulace sektoru ratingovych agentur
se stane spiSe & mara investod a finar€nich instituci je bohuzel pormé velké.
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