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PRZEDMIOT KOMUNIKATU: Nadzdér nad agencjami ratingowymi ma zosta¢ scentralizowany w ramach Europejskiego Organu
Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi (ESMA).

STRONY ZAANGAZOWANE: Agendje ratingowe, podmioty korzystajace z ratingéw, emitenci papieréw wartoéciowych, ktérym przy-
dzielane sa ratingi oraz organy nadzorcze.

ZA: - Centralizacja nadzoru nad agencjami ratingowymi w ramach ESMA pomoze powstrzymac krajowe organy
nadzorcze przed podejmowaniem samodzielnych i réznigcych sie dziatan.

PRZECIW: - Centralizacja nadzoru nad agencjami ratingowymi nie jest konieczna. Wystarczy utrzymanie federacyjnych
struktur nadzoru, proponowanych dla ESMA.

ZAGADNIENIA

- Zgodnos¢ pomystu centralizacji nadzoru nad agencjami ratingowymi z unijnym prawem jest kontrowersyjna.

NAJWAZNIEJSZE

- Ustanowienie szczegdlnych przepiséw dla strukturyzowanych instrumentéw finansowych bedzie miato
ograniczony efekt.

TRESC

Tytut
Whniosek w sprawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady, nowelizujagcego Rozporzadzenie (EC) nr 1060/2009
w sprawie agencji ratingowych — sygn. COM (2010) 289.

Tres¢
Odniesienia dotycza artykutéw Rozporzadzenia [(EC) 1060/2009 (,Rating-CR")], ktére ma zosta¢ znowelizowane.

> Tio

* Wydane w 2009 r. Rozporzadzenie Rating-CR reguluje zasady rejestrowania i nadzoru agencji ratingowych na poziomie UE. Kra-
jowe organy nadzoru wypetniaja ten obowigzek samodzielnie lub w ramach kolegiéw. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru
nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR) spetnia gtéwnie funkcje koordynacyjne.

* We wrze$niu 2009 r. Komisja przedstawita swoje propozycje dotyczace ustanowienia Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru
Finansowego (ESFS). Jego czescia stac sie ma Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami Warto$ciowymi (ESMA), ktory
zastapi Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR) [COM(2009) 503].

> Rejestracja i nadzér poprzez ESMA zamiast poprzez krajowe organy nadzoru

* Odpowiedzialnos$¢ za rejestracje i dalszy nadzér nad agencjami ratingowymi ma zosta¢ w catosci przekazana przez krajowe
organy nadzoru urzednikom ESMA. To samo dotyczy uznawania agencji ratingowych z krajow niewchodzacych w sktad UE oraz
uniewazniania rejestracji (znowelizowany art. 4 (3) oraz art. 5, art. 20).

* ESMA naktada na agencje ratingowe optaty pokrywajace peten koszt rejestracji i nadzoru. Optaty te musza réwnoczesnie odpo-
wiadac wielkosci i gospodarczemu znaczeniu zainteresowanej agencji ratingowej (znowelizowany art. 19).

> Szczegéblne zasady przydzielania ratingéw strukturyzowanym instrumentom finansowym

* Komisja nie jest zadowolona z jakosci ratingéw przydzielanych strukturyzowanym instrumentom finansowym (gtéwnie sekury-
tyzacjom kredytéw). Sytuacja, w ktérej emitenci ptaca za wystawienie ratingu dla ich whasnych produktéw prowadzi do tego, ze
ratingi te sg przesadnie optymistyczne (rec. 5).

* Komisja chce wspierac przejrzystosc i konkurencje na rynku ratingéw dla strukturyzowanych instrumentéw finansowych, po-
przez wprowadzenie nastepujacych nowych przepiséw (nowy art. 8a (1) oraz (2)):

- emitent strukturyzowanego instrumentu finansowego musi dostarczy¢ na chronionej hastem stronie internetowej wszelkich informa-

¢ji wymaganych przez agencje ratingowa do wystawienia ratingu,

- emitent musi umozliwi¢ dostep do tych danych kazdej innej zarejestrowanej agencji ratingowej — jesli tego zazada. Zainteresowana
agencja musi zagwarantowac, ze wspomniane informacje beda traktowane poufnie i w przynajmniej 10 procentach przypadkéw pu-
blikowac na podstawie tych danych wtasne, darmowe ratingi dotyczace wspomnianych sekurytyzacji.

Agencje ratingowe musza stale dostarczac¢ swoim konkurentom ogdlnych informacji na temat trwajacych procedur opracowywania

ratingéw dla strukturyzowanych produktéw finansowych (nowy art. 8b).

* Na tre$¢ decyzji ratingowej nie moze mie¢ wptywu ani ESMA, ani jakikolwiek krajowy organ nadzoru (art. 23).

> Podziat uprawnien nadzorczych pomiedzy ESMA a krajowe organy nadzoru

* Urzednicy ESMA ponosza samodzielng odpowiedzialno$¢ za rejestracje i nadzér nad agencjami ratingowymi. Krajowe organy
nadzoru odpowiadaja za$ za sprawdzenie, czy instytucje finansowe wykorzystuja wytacznie ratingi wydane przez odpowiednio
zarejestrowane agencje ratingowe (art. 21 oraz 25a abs. 1).

* ESMA posiada wszechstronne uprawnienia $ledcze oraz prawo do zadania udzielenia informacji. Kompetencje te obejmuja
w szczeg6lnosci mozliwosé wystepowania o wszelkie dokumenty lub dane, wzywania i przestuchiwania oséb oraz prowadzenia
kontroli na miejscu, nawet bez uprzedniego powiadomienia (nowe art. 23a-23c).
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* Krajowe organy nadzoru muszg, na zadanie ESMA, wspoétdziata¢ z ESMA w realizowaniu jego obowigzkéw (nowy art. 23 b (3)).
* Kontrole na miejscu uzaleznione sg od decyzji ESMA o rozpoczeciu dochodzenia.
- Decyzja taka uprawnia réwniez ESMA do stosowania Srodkéw przymusu oraz naktadania kar finansowych w przypadku, gdy dana
osoba odmawia wspotpracy
- Prawo krajowe moze przewidywac koniecznos$¢ uzyskania zgody sadu na zastosowanie srodkéw przymusu i naktadanie kar finanso-
wych. Kompetentny sad moze jednak jedynie sprawdzi¢ autentyczno$¢ decyzji ESMA oraz to, czy przewidziane srodki przymusu nie
maja charakteru arbitralnego lub nie s3 nadmierne.
- Ocena legalnosci podjetej przez ESMA decyzji o dochodzeniu nalezy wyfacznie do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ECJ).
(Nowy art. 23c (2), (7), (8) i 9).
* W przypadku, gdy ESMA ujawni niedopetnienie obowigzku, moze, przed podjeciem decyzji regulacyjnych, przeprowadzi¢ wystu-
chanie zainteresowanej strony bez angazowania krajowych organéw nadzoru lub Komisji Europejskiej (znowelizowane art. 24 i 25).

Rozwijanie przez ESMA obowigzujacych prawnie standardéw technicznych

* W ramach ESMA, krajowe organy nadzoru decydowa¢ beda kwalifikowang wiekszos$cia gtoséw o ksztatcie standarddw technicz-
nych dotyczacych:
- rodzaju informacji, wymaganych w procesie rejestracji agencji
+ ujawniania zmienionych ratingéw oraz historycznych wskaznikéw btedu

¢ Standardy przyjmowane sa przez Komisje w formie rozporzadzenia lub decyzji (znowelizowany art. 21 (3) w potaczeniu z art. 7
i art. 29 (1) Wniosku o sygn. COM(2009) 503 w sprawie utworzenia ESMA).

Grzywny i kary finansowe

* Kompetentne organy krajowe moga nakfadac¢ grzywny na instytucje finansowe, ktére wykorzystujg do celéw regulacyjnych
ratingi kredytowe, wydane przez agencje kredytowe nie zarejestrowane zgodnie z Rozporzadzeniem (art. 4 (1) i znowelizowany
art. 36 (1) i nast. (1)).

¢ Liste kolejnych 45 mozliwych uchybien zawiera nowy Aneks lll. Jesli agencja ratingowa dopusci sie ,$wiadomie lub w wyniku nie-
dbatosci” ktéregokolwiek z tych naruszen, Komisja moze, na zagdanie ESMA, natozy¢ grzywne w wysokosci do 20 proc. dochodéw
lub obrotéw agencji ratingowej (nowy art. 36a).

* Nadzo6r nad grzywnami i karami finansowymi nalezy do ECJ (nowy art. 36e).

Uszczegobtowienie w aktach delegowanych

Komisja uszczegotowi Rozporzadzenie poprzez przyjecie aktow delegowanych zgodnie z art. 290 TFEU. Dotyczy to za-
réwno zdefiniowana kryteriéw naktadania grzywien, jaki i akceptowania ratingéw wydanych w panstwach trzecich, jak
rowniez przyjecia taryfy opfat (nowe artykuty od 38a do 38c).

Zmiany w poréwnaniu ze stanem obecnym

»

»

»

»

»
»

Wiekszos¢ obowigzkéw krajowych organéw nadzoru, zwigzanych z agencjami ratingowymi ma zostac przekazana urzednikom Eu-
ropejskiego Organu Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi (ESMA).

Dotychczas to organ nadzoru kraju pochodzenia agencji ratingowej decydowat o procedurze rejestracji i dziataniach nadzorczych.
Jesdli agencje ratingowe miaty filie w krajach niewchodzacych w sktad UE, lub gdy ratingi tych agencji byty szeroko stosowane w in-
nych panstwach, krajowe organy nadzoru zajmowaty sie sprawa w ramach wspdlnych ,kolegiow”. W przypadku sprzecznych opinii
kazdy krajowy organ nadzoru mégt podjac wiasne dziatania nadzorcze. W przysztosci ESMA samodzielnie decydowac bedzie o po-
dejmowaniu stosowanych dziatan.

Dotychczas emitenci strukturyzowanych produktéw finansowych nie byli zobowigzani do udzielania informacji agencjom ratingo-
wym innym, niz uprawnione do opracowania ratingu.

Aktualnie nie istnieja europejskie przepisy dotyczace wykorzystywania ratingéw w przypadku alternatywnych funduszy inwesty-
cyjnych (AIFM). Wniosek w sprawie Rozporzadzenia o sygn. COM(2009) 207 w sprawie AIFM, ktory jest obecnie dyskutowany, wpro-

wadza obowiazek szacowania ryzyka. W przysztosci AIFM beda mogty uzyskiwac wytacznie ratingi zgodne ze znowelizowanym
Rozporzadzeniem w sprawie ratingow.

Dotychczas nie istniat zamkniety katalog wykroczen podlegajacych karze, ani ogdlnounijnych, spéjnych kar finansowych.

Nie ma znaczacych zmian dotyczacych tresci przepiséw w zakresie rejestracji, przejrzystosci i jakosci ustug agencji ratingowych
oraz zasad akceptacji agencji ratingowych spoza UE.

Stosunek Komisji do zasady pomocniczosci
Komisja zaznacza, ze w obliczu globalnego charakteru ratingéw, nadzorowanie ich przez krajowe wiadze nie jest rozwigzaniem ,perspek-
tywicznym”. Komisja podkresla tez, ze nadzér nad wykorzystaniem ratingdéw pozostanie w kompetencjach krajowych organéw nadzoru.

Tho polityczne

W czerwcu 2009 r. Rada Europejska zgodzita sie z komunikatem Komisji (COM(2009) 252), w ktérym wyrazita ona zamiar ustanowie-
nia unijnego nadzoru nad agencjami ratingowymi. Trzy miesigce pdzniej Komisja zaproponowata ustanowienie Europejskiego Or-
ganu Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi (ESMA) (COM(2009) 503), ktéry miatby sie podja¢ wspomnianego zadania,
na podstawie ,przysztego Rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych”.

Procedura prawna

2 czerwca 2010 Przyjecie przez Komisje

termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym,

wejscie w zycie
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Podmioty uczestniczace w procesie politycznym
Prowadzaca Dyrekcja Generalna: Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewnetrznego

Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. Gospodarczych i Walutowych (decydujaca), sprawozdawca: Jean-Paul
Gauzés (Europejska Partia Ludowa, Francja), Komisja Prawa.

Sposéb decyzji w Radzie Unii Europejskiej  kwalifikowana wiekszos¢ (aprobata wiekszosci Paristw Cztonkowskich i co najmniej

255 z 345 gtosow).
Szczegoty legislacyjne
Podstawa prawna Art. 114 TFEU (The Treaty on the functioning of the European Union,).
Forma kompetencji prawnych kompetencje dzielone (art. 4 (2) TFEU)
Procedura legislacyjna art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna, dawny art. 251 TEC).

OCENA

Wprowadzenie prawnych wymogéw dotyczacych agencji ratingowych — w obliczu ich znaczenia dla stabilnosci rynku finansowe-
go - jest stuszne. Niniejszy Wniosek o nowelizacje w duzej mierze powiela jednak istotne przepisy istniejgcego Rozporzadzenia
w sprawie ratingdw [(EC) nr 1060/2009]. Dlatego tez wciaz na krytyke zastuguje to, ze rozporzadzenie ma réwniez dotyczyc¢ tych
agencji ratingowych, ktérych ratingi nie s przewidziane do wykorzystywania wedtug wymogéw regulacyjnych — dotyczy to np.
obliczania koniecznego kapitatu wtasnego bankéw — przez co nie spetniaja quasi-suwerennej funkgji.

W przeciwienstwie do innych zadan trzech planowanych Europejskich Organéw Nadzoru - obok ESMA s3 to Europejski Nadzor
Bakowy (EBA) oraz Europejski Organ Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami Emerytalnymi (EIOPA) — Ko-
misja chciataby scentralizowac nadzér nad agencjami ratingowymi na poziomie UE. To urzednicy ESMA - a nie pracownicy 27
krajowych organéw nadzoru bankowego - beda wiec podejmowac decyzje na temat dziatah nadzorczych. Taka centralizacja jest
uzasadniona, jesli pomoze zapobiec podejmowaniu przez krajowe organy nadzoru odmiennych krokéw w przypadku konfliktu.
To mogtoby sie zdarzy¢ w warunkach obowiazywania art. 35 aktualnego Rozporzadzenia Rating-CR [(EC) nr 1060/2009]. Ta cen-
tralizacja nie jest jednak absolutnie konieczna, poniewaz istniejgce problemy mozna réwniez rozwigzac po prostu usuwajac art.
35 zRozporzadzenia Rating-CR. Gdyby wykonano ten krok, federacyjny model dziatania, proponowany w przypadku pozostatych
obowigzkéw europejskich organéw nadzoru, bytby wystarczajacy do nadzorowania agencji ratingowych. Model ten umozliwia
przejrzysty podziat kompetencji miedzy poszczegdlne organy nadzoru i spdjne stosowanie przepiséw dotyczacych agendji ratin-
gowych. Gwarantuje to procedura badawcza dotyczaca przestrzegania ustawowych wymagan i obowigzkowy arbitraz w ramach
ESMA w przypadku konfliktéw, rozstrzygany wiekszoscig gtoséw krajowych organéw nadzoru.

Grzywny za naruszenia zasad rowniez nie powinny by¢ naktadane centralnie przez ESMA. Zgodnie z obowigzujagcym prawem,
to wiadze panstwa-siedziby danej agencji ratingowej decyduja o wysokosci kar. By unikna¢ zjawiska ,wyscigu na dno” (czyli ob-
nizania kar), ktére mogtoby prowadzi¢ do zaktadania agencji w krajach, gdzie grzywny sa najnizsze, wystarczytoby wprowadzi¢
ogolnounijne minimalne wymagania dotyczace wysokosci grzywien.

W wyniku centralizacji nadzoru nad agencjami kredytowymi na poziomie UE, mniejsze agencje, dziatajace tylko w jednym kraju,
réwniez beda monitorowane przez ESMA z Paryza. ESMA nie ma jednak odpowiednich doswiadczen zwigzanych z tego rodza-
ju dziatalnoscig — np. dotyczacych butgarskich agencji oceniajacych obligacje samorzadéw. Jest wiec bardzo prawdopodobne,
ze ESMA bedzie delegowac tego rodzaju obowiazki nadzorcze z powrotem do kompetentnych krajowych organéw nadzoru.
W tym przypadku réwniez istniejace przepisy, oparte na federacyjnym modelu nadzoru, s znacznie lepsze, w rzeczywistosci
bowiem ESMA nie bedzie podejmowata dziatan, dopoki nie pojawia sie powazne problemy.

Podjeta przez Komisje préba pobudzenia oligopolistycznego rynku poprzez wprowadzenie specjalnych zasad dotyczacych
strukturyzowanych instrumentéw finansowych jest chwalebna. Ta nowos¢ bedzie miata jednak ograniczone efekty.

Poniewaz przy obliczeniu niezbednych kapitatéw wtasnych banki komercyjne nie muszg bra¢ pod uwage skrajnych ratingéw —
na przyktad tych wystawionych bez wniosku, Dyrektywa w zakresie Wymagan Kapitatowych (Dyrektywa 2006/48/EC, aneks VI,
czesc 3) okresla, ze tylko ratingi wystawione przez agencje wyznaczone przez bank musza by¢ wykorzystywane jako podstawa.
A ze banki zwykle wybierajg jedna z trzech dominujacych na rynku agencji ratingowych, skrajne ratingi wystawione przez inne
podmioty zwykle nie majg dla bankéw znaczenia. Szanse nowych agencji ratingowych na wejscie na rynek, ktére miatyby wyni-
kac z utatwionego dostepu do istotnych danych dotyczacych emitentéw, sg wiec raczej ograniczone.

Wptyw na efektywnos¢ i indywidualne prawo wyboru

Agencje ratingowe, poprzez uiszczane optaty, musza w 100-proc. finansowac koszty nadzoru ponoszone przez ESMA. Komisja
szacuje te koszty na 2,5 mIn euro rocznie. Przy 50 zarejestrowanych agencjach ratingowych (zrédto: Komisja, skutki finansowe
Whniosku), oznaczatoby to $rednio 50 tys. euro rocznie na agencje.

Wptyw na wzrost gospodarczy i zatrudnienie

Jesli - wbrew naszym przewidywaniom - szczegdlne zasady ustanowione dla strukturyzowanych produktéw finansowych do-
prowadza do pojawienia sie bardziej krytycznych ratingdw, wystawionych przez dominujace na rynku agencje ratingowe, dane
produkty finansowe stang sie drozsze. Banki bedg wiec musiaty gromadzi¢ wyzsze kapitaty wtasne, przez co spadnie ich skton-
nos¢ do udzielania kredytéw. To zas moze mie¢ negatywny wptyw na wzrost gospodarczy. Gdyby jednak te bardziej surowe
rankingi okazaty sie wtasciwe, zwiekszytyby one stabilnos¢ systemu finansowego.
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Wptyw na Europe jako miejsce lokalizacji inwestycji
Nieistotny.

Ocena prawna
Kompetencje prawne

Nowelizacja Rozporzadzenia — podobnie jak obowigzujace obecnie Rozporzadzenie w sprawie ratingéw — prawidtowo oparte
jestnaart. 114 TFEU.

Pomocniczo$¢

Jaka wartos¢ dodang w stosunku do istniejacego, federacyjnego systemu nadzoru przyniesie europejski system nadzoru - beda-
cy kombinacja rozwiazan istniejgcego Rozporzadzenia w sprawie ratingéw i proponowanego Rozporzadzenia w sprawie ESMA
- trudno okredlic.

Proporcjonalnos¢

Celem ustanowienia ESMA jest koordynacja obowigzkéw nadzorczych wykonywanych przez krajowe organy. Egzekwowanie pra-
wa pozostanie w zasadzie przedmiotem kompetencji krajowych. Odchodzenie od tego systemu nie jest konieczne. Fakt naru-
szania regut zapisanych w Rozporzadzeniu Rating-CR moze by¢ stwierdzany przez krajowe organy nadzoru, a w przypadku wat-
pliwosci — réwniez poprzez procedury arbitrazowe (art. 11, COM(2009) 503). Jesli i to nie pomoze, Komisja ma prawo zastosowac
procedury na wypadek naruszenia prawa.

Zgodnos¢ z prawem UE

Sprawowanie nadzoru nad agencjami ratingowymi wigze sie nieuchronnie z podejmowaniem decyzji o charakterze dyskrecjo-
nalnym (uznaniowym). Dlatego tez watpliwosci budzi to, czy powierzenie zadan nadzorczych ESMA jest zgodne z prawem UE.
Uprawnienia dyskrecjonalne moga by¢ bowiem przekazywane wyfacznie instytucjom wymienionym w Traktacie, w zwigzku
z wykonywaniem i kontrolg takich zadan [(EC), nr 9/56, Meroni). Proponowane przeniesienie z mocy prawa dyskrecjonalnych
uprawnien dotyczacych grzywien i kar finansowych na Komisje, stuzace ominieciu regut wynikajacych z decyzji w sprawie Mero-
ni, rbwniez nie jest rozwigzaniem - jest sprzeczne z wyraznym celem Rozporzadzenia, ktérym jest ustanowienie nadzoru nieza-
leznego od polityki.

Rozwiagzanie alternatywne

Federacyjny model nadzoru - w formie takiej, jak w przypadku ESMA, EBA czy EIOPA - jest lepszy niz proponowany przez Komisje
scentralizowany na poziomie UE model nadzoru nad agencjami ratingowymi. By go zastosowa¢, wystarczy po prostu usung¢ art.
35 z obowigzujacego obecnie Rozporzgdzenia Rating-CR [(EC) nr 1060/2009].

Mozliwe przyszte dziatania Unii

Celem Parlamentu Europejskiego jest przejecie przez ESMA nadzoru réwniez nad Partnerami Centralnymi (CPP) na rynku dery-
watdw. Zwigzany z tym wniosek Komisji ma by¢ przedstawiony juz wkrétce. Komisja moze wykorzysta¢ centralizacje nadzoru
w dziedzinie ratingéw jako okazje, by przenies¢ scentralizowane uprawnienia nadzorcze réwniez do Europejskiego Organu Nad-
zoru Bankowego (EBA) oraz Europejskiego Organu Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami Emerytalnymi
(EIOPA). Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci Komisja zaproponuje, by panstwowe papiery wartosciowe oceniane byty przez
agencje publiczne lub Europejski Bank Centralny.

KONKLUZJA

Centralizacja nadzoru nad ratingami w ramach ESMA jest zrozumiata, ale absolutnie niekonieczna. Mozna miec tez watpliwosci,
czy jest zgodna z prawem UE. Z tych powodéw utrzymanie federacyjnych struktur nadzoru w ESMA i federalnego modelu nadzo-
ru nad agencjami ratingowymi wydaje sie lepszym rozwigzaniem. W tym celu wystarczy jedynie usuna¢ art. 35 z obowigzujacego
Rozporzadzenia w sprawie ratingéw [(EC) nr 1060/2009]. Proponowane szczegdlne zasady w przypadku strukturyzowanych pro-
duktéw finansowych beda miaty jedynie ograniczone skutki.

Centrum fiir Européische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemieckg organizacja pozarzadowa, ktéra
na biezaco monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza
z politykami, naukowcami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmochnieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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