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Seznam pouzitych zkratek

o CESR — Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych
dozorovych organii nad kapitalovym trhem)

o CNB — Ceska narodni banka

o ECAI - External Credit Assessment Institutions (Externi ratingova instituce)

o ESMA - European Securities and Markets Authority (Evropsky organ pro cenné
papiry a trhy)

o EU — Evropska unie

o kodex — Kodex zakladniho chovani ratingovych agentur

o MOKCP — Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry

o nafizeni — Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009
ze dne 16. zati 2009 o ratingovych agenturach

o SES — Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi

o SFEU — Smlouva o fungovani Evropské unie



Uvod

Rating, 1 pfes svlj znaény vyznam zvlast¢ v oblasti investic a obchodovani
na kapitalovém trhu, je mezi Sirokou vefejnosti stale malo zndmym pojmem. A nejednd se
jen o vefejnost laickou, ale i o vefejnost odbornou, v uzsim slova smyslu pak o odborniky
z fad ekonomt a pravnikli. Vyznam ratingu i samotnych ratingovych agentur v poslednich
letech prudce vzristd, coz nejlépe doklada ptijeti Natizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. zati 2009 o ratingovych agenturach (dale jen ,,natizeni®).

V uvodu préce si autorka klade za cil strucné predstavit pojmy rating, ratingova
agentura a historii téchto institutl. Vyznam své prace pak doklada diskutovanou medialni
»kampani* o postaveni ratingovych agentur ve svétle vSudyptitomné ekonomické krize.

StéZejni Casti této prace je vSak rozbor natfizeni a porovnani Ceské pravni Gpravy
pted a po pfijeti vySe zminéného nafizeni, pfi¢emz situace pied pfijetim nafizeni je pojata
spiSe jako exkurz do historie ¢eské pravni Gipravy ratingu a postaveni ratingovych agentur
vzhledem ke strohému vymezeni téchto poymt v Ceské legislativé a malé mife vyuziti
ratingu v Ceské republice v tehdejsi dobg.

Po pravni analyze nafizeni a Ceské legislativy v oblasti ratingu nasleduje
synteticka kapitola o aplikaci nafizeni vramci Ceskych pravnich ptedpist, tedy jak
nafizeni zasahlo realizaéni praxi Ceské narodni banky, samotnych ratingovych agentur
a jak se odrazilo ve zlepSeni ¢i zhorSeni pozice investorl, ktefi vyuzivaji ratingu jako
jednoho z prosttedkli pomoci pii svych podnikatelskych aktivitach.

Prace je zaloZzena na metodach analyzy dostupné literatury, vzhledem k zaméteni
prace na rating v Ceském pravu pak na analyze zejména Ceské literatury vztahujici se
piimo ke zvolenému piredmétu prace, a komparaci pramenti. Na zakladé vybéru podklada
pak dochézi k dedukei jednotlivych zavéra. S ohledem na tizkou specializaci predkladané
prace neexistuje pfiliS mnoho klasickych kniznich ¢i Casopiseckych zdroji; informace
byly ziskany pfedevsim ze zdrojl elektronickych a z odbornych osobnich konzultaci, kdy

se vSak nejednalo pouze o material odborné pravni.



1 Rating a ratingova agentura

1.1 Charakteristika ratingu

Rating je v Ceské republice stale jesté malo rozsifeny pojem, a to i mezi odbornou
vetejnosti. V publikaci Petra Vinse a Vaclava LiSky Rating je pojem rating obecné
popisovan jako ,,stanoveni rizika nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho z emise dluhopist
nebo jinych zivazkli provedené nezavislou ratingovou agenturou, ktera emisi,

resp. emitentovi udéli odpovidajici ratingovou znamku.*!

Vysledna znamka pak vyjadtuje
miru, s jakou je subjekt schopny plnit své zavazky vcas a v plné mite.

Pojem rating lze rovnéz charakterizovat jako vysledek Ccinnosti ¢i produkt
ratingové agentury, kterd tak poskytuje investorovi jasné ohodnoceni uvérové kvality
emitenta ¢i jeho emise. Ratingové agentury svou ¢innosti vyplituji mezery v odbornych
znalostech investoru a Setii tak drahocenny ¢as investora.

Prisec¢ikem mezi obéma vySe zminénymi definicemi je pak objasnéni pojmu
rating v pojeti Prochazky:®> ,Rating vizkém slova smyslu je hodnoceni
pravdépodobnosti, ze hodnoceny subjekt dostoji svym zavazktim, piedev§im ve formé
plateb Grokt a jistiny, vyplyvajicim z emisi cennych papirti, ptjcek ¢i piijatych depozit.
Na zéklad¢é standardnich postupti a $kal hodnoceni jej provadi uznavana specializovana

ratingova agentura.*

1.2 Pojem ratingova agentura

Ratingové agentury zacaly pusobit na zacatku 20. stoleti s hodnocenim konkrétnich
dluhopisovych instrumentii. Postupem casu se vSak ratingové agentury zacaly orientovat
na dal$i subjekty hodnoceni, dle pozadavku trhu a potfeb investorti. V soucasné dobé¢ tak
ratingové agentury provadéji hodnoceni také statti, mést, podnikd, bank, pojistoven, akcii

&i projekti.

"' VINS, Petr, LISKA, Véclav: Rating. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 1, ISBN 80-7179-807-X.

2 PROCHAZKA, Petr. Mezindrodni bankovnictvi. 1. vyd. Praha : Bankovni institut, 1996. s. 123. ISBN
809022430X.

3 Podrobné viz ¢lanek Josefa Pospisila: Rating - Historie, piivod a vlastnici ratingovych agentur (2. dil).
Dostupné z: <http://finance.idnes.cz/fi_blind.asp?r=fi_osobni&c=A010510 164846 fi osobni 2086>.
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o néco méné¢ znamé jsou agentury Capital Inteligence, Duff & Phelps, A.M. Best
Company nebo Dominion Bond Rating Service. U nés se ratingem zabyva spolecnost
CRA Rating Agency,’ ktera je jedinou pobokou agentury Moody’s ve stfedni Evropé.
Prestiz ratingu je dana piedev§im nezavislosti ratingové spolecnosti a také komplexnosti
a hloubkou hodnoceni, kterym klasifikuje hodnoceny subjekt a nabizi tak budoucim
klientim celkovy obraz spoleCnosti, ktery vypovidd o jeji kvalité v porovnani
s konkurenci.«

V ptipad¢ ratingovych agentur hraje klicovou roli pravé nezavislost a uznani.
K tomu, aby ratingova agentura naplnila tyto pozadavky, musi mit ur¢itou historii a musi
byt schopna reagovat na poptavku trhit v mezinarodnim méfitku. Dalsim méfitkem je
jasna a dobfe propracovand metodologie ratingu, objektivita, absence stfetu z4jmu,
profesionalita zaméstnancl a srovnatelnost vystupti podobnych agentur.

Srovnani stupnic ratingovych znamek dvou nejvyznamnéjSich agentur — Standard
& Poor’s a Moody’s — véetné investi¢ni kvality jednotlivych stupna piehledné poskytuji
autofi Vin§ a Liska.® Obé& agentury jednoznaéné naplituji kritérium srovnatelnosti vystupd.
Obdobné porovnani a celkovou dilezitost ratingového hodnoceni z pohledu pojistoven

uvadi v &lanku ,,Pojistovny: neni rating jako rating* autorka Simona Ely Plischke.’

1.3 Financovani ratingovych agentur

LAgentury puvodné poskytovaly vefejné ratingy emitenti zdarma a svij provoz
financovaly pouze z prodeje publikaci a ratingovych analyz. (...) Srastem poptavky
po rychlejsich a komplexnéjsich sluzbach zacaly agentury zpoplatiiovat také hodnocené
emitenty.“® Tyto poplatky tvoii v soudasné dob& hlavni piijmy ratingovych agentur.
,LPoplatky, které si agentury uctuji, zavisi na velikosti a typu emise. (...) Soucasna

struktura poplatki u dluhovych emisi se miize jevit jako motivujici faktor pro pridéleni

* 1. tinora 2006 byla spole¢nost CRA Rating Agency prejmenovana na Moody's Central Europe. Vedoucim
organizacni slozky je pak dle webovych stranek spolec¢nosti www.moodys.com Petr Vins. Srovnej IPOINT
[online]. 02.03. 2006 [cit. 2011-02-03]. CRA RATING AGENCY se piejmenovala na Moody's Central
Europe. Dostupné z: <http://www.ipoint.cz/zpravy/5267835-cra-rating-agency-se-prejmenovala-na-moody-
s-central-europe/>.

> KUCHTA, Daniel. IDNES.cz [online]. 6. Gervence 2007 [cit. 2009-10-10]. Rating pomiize pii vybéru, ale
dobrou vykonnost nezajisti. Dostupné z:

<http://finance.idnes.cz/inv.asp?c=A070704 153515 fi osobni_dku>.

® VINS, Petr, LISKA, Vaclav : Rating. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 12, ISBN 80-7179-807-X.

"ELY PLISCHKE, Simona. Penize.cz [online]. 23.09.2004 [cit. 2011-01-28]. Pojiitovny: neni rating jako
rating. Dostupné z: <http://www.penize.cz/materska-dovolena/16889-pojistovny-neni-rating-jako-rating>.
¥ VINS, Petr, LISKA, Vaclav : Rating. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 6, ISBN 80-7179-807-X.
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vy§siho ratingu, a tim uspokojeni emitenta.*’ Pro ratingové agentury je viak nejdalezitéjsi
udrzet vysokou kvalitu svych ratingli a divéru investorti. ,,Vedle ztraty dobrého jména
teoreticky hrozi pfi stanoveni nesprdvného ratingu agenturdm soudni vymahani
odskodného. Pravni odpovédnost agentury za rating vSak zatim nebyla nikdy pfiznana.
(...) Koneckoncti, vSechny ratingové agentury ve svych publikacich uvadéji, ze jejich
hodnoceni neni doporu¢enim ke koupi ¢i prodeji daného cenného papiru, ale Ze je pouze
vyjadfenim néazoru agentury, ktery je podlozen informacemi, jez jsou pokladany
za spravné, i kdyz spravnost nemiize byt garantovana.*'’

Soucasny business model, tedy placeni ratingii klientem, je jednim z témat kritiky
ratingovych agentur. Odpirci tohoto modelu uvadéji, ze agentury ptidéluji svym klientim
lepsi ratingy s jasnym cilem dosaZeni vysSich ziski.'' Tento argument viak postrada
logiku. O hodnoceni agentury, kterd pfizplisobuje své ratingy potiebdm a financnim
moznostem klienta, nema zadny investor zajem, takova agentura je zcela nedivéryhodna.
Tlak politiki na financovani ratingli ze strany investorti v§ak predstavuje obdobny ,,stfet
z4jmi“ — ratingova agentura muZze v tomto pifipadé umeéle snizovat rating hodnocené
emise, aby tak zvysila riziko investic a tim zvySila rovnéZ zisky svého klienta, tentokrat
investora. Idedlni feseni situace neexistuje. Naptiklad celosvétovy fond, ze kterého by

byly ratingové agentury placeny, je zcela utopisticka predstava.

1.4 Ratingové agentury a fenomén ekonomické krize

Zcela novy rozmér nabraly pojmy rating a ratingova agentura ve svétle celosvétove
ekonomické krize. Podle fady finan¢nikid a politikl jsou ratingové agentury oznacovany
za spoluviniky krize. ,,’Ratingové agentury selhaly v tom, Ze se nechaly strhnout trhem
a véas neprisly s varovanim pied riziky rostoucimi ve finan¢nim sektoru. Jako problém je
zde stfet zaymi, kdy agentura hodnoti néjaky instrument a je zaroven placena jeho
emitentem. DalSim problémem byla také slozitost finan¢nich produktii, ktera zacala byt

na hodnotici agentury prilis,” vysvétlil analytik Patria Finance Tomas Vlk.«'?

’ VINS, Petr, LISKA, Véclav : Rating. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 6, ISBN 80-7179-807-X.

10 Tamtéz, str. 7.

' Srovnej blize kritiku in HUSTAK, Zdeng&k. N&kolik poznamek k piipravovanému naiizeni o ratingovych
agenturach. Obchodneépravni revue. 2009, ro€. 1, €. 3,s. 79.

HEJLOVA, Pavla. Aktudiné.cz [online]. 23.4.2009 [cit. 2010-01-21]. Ratingové agentury jsou spoluvinici
krize, EU je tresta. Dostupné z: <http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/penize/clanek.phtml?id=635496>.



“ 1 se plng rozpoutala

Mediélni debata na téma ,,ratingové agentury vinikem krize
na podzim roku 2008, kdy Evropskd komise pfedstavila bali¢ek opatfeni pro ¢innost
ratingovych agentur v EU. Hlavni tviirce nadvrhu, komisat Charlie McCreevy se nechal
slySet, Ze ,,bezstarostné obdobi* ratingovych agentur uz skongilo."* Na vIng ,,popularniho
sklonovani pojmu ekonomicka krize se tim padem nasledné svezly i Evropsky parlament
a Rada, kdyZ v ivodnim ustanoveni natizeni zminuji jako desaty bod nasledujici: ,,Ma se
za to, Ze se ratingovym agenturam nejprve nepodafilo vcas ve svych ratinzich zohlednit
zhorsuyjici se trzni podminky a déle Ze se jim v dob¢, kdy se jiz krize trhu prohlubovala,
nepodafilo své ratingy této situaci vCas uzpusobit. Tato selhani Ize nejlépe napravit
opatfenimi tykajicimi se stfetu zajmu, kvality ratingli, transparentnosti a vnitiniho fizeni
ratingovych agentur a dohledem nad jejich ¢innosti.«"

Byvaly viceguvernér CNB Ludék Niedermayer'® v rozhovoru pro Hospodarské
noviny uvedl: ,,Ratingové agentury maji politickou roli — at’ udélaji cokoliv, ma to
obrovsky vliv na dluZzniky. SniZeni ratingu spusti lavinu vyprodejl. Pak agentury feknou
— m¢li jsme pravdu a dochazi vlastné k sebenapliujici predpovédi. I proto jsou opatrné
u velkych dluznikd. Lze jen spekulovat, jak velkou miru hraje v oblasti ratingu politicka
korektnost.*

Na tomto mist¢ je vSak nutno opét pifipomenout, ze rating neplni funkci
investiéniho doporuceni. Cilem ratingu neni disledné zkoumdani ucetnictvi subjektil ¢i
odhaleni kriminélni ¢innosti. Pfestoze je dle mého ndzoru rating vybornym pomocnikem
investord, ktefi rovnéz z vySe uvedenych divodi preferuji ratingem ohodnocené cenné

papiry, neni mozné spoléhat bezmezné na jeho kvality a svalovat vinu za nevydafené

obchodovani vyhradné na ratingové agentury.

1 Blize také viz ¢lanek Vzdycky, kdyZ je prugvih... Renaty Opravilové a Petry Davidové na strankéch
Ceské narodni banky: ,Problematika spolehlivosti ratingli renomovanych agentur se otvira pravidelng
po kazdém skandalu, krachu, turbulenci ¢i krizi. V soucasné dobé je tato otazka opét pfedmétem zajmu,
nebot’ se ukazuje, ze i1 kotfeny recese v USA jsou spjaté s ur€itymi pochybnostmi ohledné role svétovych
ratingovych spolecnosti. (...)Vliv ratingovych agentur na mezinarodni financni trh je obrovsky. A zlistane
zachovan, kdyz se agenturam podafi zaroCit zkuSenosti z této krize a budou udrzeny standardy
i informovanost o procesu ratingu. Nadale vSak bude platit, Ze investofi museji spolé¢hat predevsim
na vlastni analyzy a vnimat rating jen jako to, ¢im je — tedy indikatorem pravdépodobnosti defaultu.*

'* EurActiv.cz [online]. 14.11.2008 [cit. 2011-01-28]. Unie bude pfisnéji regulovat ratingové agentury.
Dostupné z: <http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/unie-bude-prisneji-regulovat-ratingove-
agentury-005310>.

!> Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 1060/2009, ze dne 16. zaii 2009, o ratingovych
agenturach.

' HRSTKOVA, Julie. Hospoddrské noviny [online]. 30. 4. 2010 [cit. 2011-03-08]. Trhy ska&ou, jak
ratingové agentury piskaji. A evropskym politikiim se to viibec nelibi. Dostupné z: <http://hn.ihned.cz/c1-
43034320-trhy-skacou-jak-ratingove-agentury-piskaji-a-evropskym-politikum-se-to-vubec-nelibi>.
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2 Ceska pravni iprava ratingu po roce 1989 — exkurz

Rating patfi v mnoha zemich k jednomu ze zékladnich regulatornich nastroji. Omezeni
pak predevsim spociva ve stanoveni hodnoty ratingu, pod kterou nesmi byt cenné papiry
nakupovany. Tato Gprava se tyka hlavné fungovani penzijnich, investi¢nich a podilovych
fondli, bank a pojistoven. Stat tak zajiStuje urcitou miru bezpecnosti vlozenych
finan¢nich prostfedk. Funkce regulatorniho néstroje je piiblizena v podkapitole
6.1 Rating jako soucast regulace na evropském kapitdlovém trhu.

»Ackoli je tento systém v zahrani¢i hojné vyuZzivan, nasi regulatofi se vydali jinou
cestou, jak stanovit investicni omezeni. V ¢eském pravu jsme se tak deset let po roce 1989
s ratingem nesetkali. Investiéni omezeni byla demonstrativné vyjmenovédna v zakong¢,
coz na jednu stranu zvySovalo ochranu a ,,jistotu” podilnikii a klientl, na druhou stranu
byla tato omezeni pfili§ striktni a hlavné ,strnula“. Systém tak postradal potfebnou
flexibilitu. Teprve od roku 2000 se stit pomalu rozhoupava k tomu, ze by regulace
zéavisela na dalSich — soukromych — subjektech a rating se za¢ind objevovat i1 v ¢eskych
zékonech. !

Poprvé se v ceské legislativé setkdvame s pojmem rating v novele zidkona
o dluhopisech ze dne 14. zafi 2000, a to pouze velmi okrajove, kdyz je v § 3a odst. 2
pism. h) rating vymezen jako ohodnoceni finan¢ni zptsobilosti emitenta ve funkci jedné
z moznych emisnich podminek. '*

Vyrazngj$i promitnuti do ¢eského pravniho tadu pak zaznamenidvidme novelou
zékona o nadacich a nada¢nich fondech z roku 2002," kde rating a ratingova agentura
prebiraji roli, feknéme, ochrance nada¢niho jméni v § 23 odst. 4,% stale viak ve zcela
minoritni mife ve srovnani se zemémi, kde je rating povazovan za jeden z hlavnich

regulatornich nastroji.

" DVORAK, Vladimir. IDNES.cz [online]. 24. biezna 2003 [cit. 2011-02-03]. Hodnoceni bank vam otevie
o¢i. Dostupné z: <http://finance.idnes.cz/inv.asp?c=A030321 163659 fi osobni_dvo>.

'8 Zakon ¢&. 368/2000 Sb., kterym se méni zékon &. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich
predpist, a zékon ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znéni pozdé¢jsich predpist.

1 Zakon 227/1997 Sb., o nadacich a nada¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich predpisi.

0 Celkova hodnota nasledujicich investi¢nich instrumentti nesmi presahnout 30 % hodnoty nada¢niho
jmeéni: ¢) dluhopisi, jejichz hodnoceni kvality investi¢niho instrumentu a tcastnika kapitadlového trhu (dale
jen ,rating"), provedené alespont dvéma mezinarodnimi ratingovymi agenturami, nedosahuje nejméné stejné
kvality jako rating Ceské republiky nebo které nemaji garanci statu anebo garanci jiného subjektu s
ratingem dosahujicim nejméné stejné kvality jako rating Ceské republiky a provedenym alespoit dvéma
mezinarodnimi ratingovymi agenturami.
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http://martin-grubner-judr.takeit.cz/pravo-pracovni-940587?195473&rtype=V&rmain=7802638&ritem=940587&rclanek=658722&rslovo=420036&showdirect=1

Samotny pojem rating se pak do ceskych predpisi dostal az novelou zikona
o Komisi pro cenné papiry” v § 91b — Hodnoceni kvality investi¢niho instrumentu
a Ucastnika kapitalového trhu (rating). Udélovani ratingu spadé na zaklad¢ této novelizace
mezi koncesované Zivnosti.”” Dalsim o&ekavanym legislativnim krokem bylo zavedeni
pojmu rating do Upravy jednotlivych instituci, mezi které fadime penzijni, podilové ¢i
pojistné fondy.

Uprava ratingu tak byla v &eském pravu velmi strohd a demonstrativné
vyjmenovana investicni omezeni nedostaovala vyvoji podnikani na kapitadlovém trhu,
neposkytujic flexibilni zaruky bezpeénosti vlozenych finan¢nich prostiedkd. Uprava
Ceské legislativy v oblasti ochrany investic pak probihala kontinualné od roku 2004.
Nasledujici vyvoj postaveni ratingu a ratingovych agentur v ¢eském pravu byl tedy spojen
predevsim se vstupem Ceské republiky do EU, ostatné jako kazda oblast ¢eského prava. O
vyvoji v letech 2004 az 2010 bude pojednéano v nasledujici kapitole.

K vyraznéj$i zméné Ceské legislativy v oblasti ratingu vSak doSlo az piijetim
zékona €. 160/2010 Sb., kterym se méni n¢které zdkony v souvislosti s pfijetim nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturach, s u&innosti od 7. 6. 2010.

O téchto zménach bude pojednéno v kapitole 5 Ceskéa pravni iprava po piijeti natizeni.

21 Zakon ¢. 308/2002 Sb., o Komisi pro cenné papiry, ve znéni pozdéjsich piedpisi.

2§ 91b Hodnoceni kvality investiéniho instrumentu a ucastnika kapitalového trhu (1) Hodnoceni kvality
investi¢niho instrumentu a ucastnika kapitalového trhu (rating) je koncesovanou zivnosti podle zvlastniho
zakona, k jejimuz provozovani je nutny souhlas Komise.

3 7akon & 160/2002 Sb., kterym se méni n&které zakony v souvislosti s piijetim natizeni Evropského
parlamentu a Rady o ratingovych agenturach, v platném znéni.
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3 Rating v ¢eském pravu po vstupu Ceské republiky do EU

Piistoupeni Ceské republiky k EU znamenalo vyznamny krok nejen v politickém vyvoii,
ale také ve vyvoji pravnim. Od vstupu se soucasti ¢eského pravniho tadu stala tada
ptredpisi, které vznikly na urovni EU. Zmény v zdkonech, vyhladskach a ustanovenich
tykajici se upravy ratingu jsou tak dle mého nazoru nejvice zavislé na snaze zakonodarce

pojmout do Ceského pravniho tadu rovnéz institut ratingu, ktery zaznamenal v Evropé

obrovsky rozmach a v mnoha zemich EU jiz byl pravné upraven a vyuzivan.*!

V nasledujicich podkapitoldch shrnuji pravni upravu ratingu a ratingovych agentur pied

pfijetim nafizeni.

3.1 Zakon o podnikani na kapitdilovém trhu

Zékladnim ustanovenim ¢eského prava v oblasti ratingovych agentur byl § 193 zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, podle stavu k 6. 6. 2010, ktery

vymezoval pojem ratingova agentura v nasledujicich ¢tyfech odstavcich:

(1) Osoba, ktera provadi ¢innost hodnoceni kvality investicniho nastroje nebo ucastnika kapitalového trhu
(dale jen ,ratingova agentura), mize pozadat Ceskou narodni banku o zapis do seznamu ratingovych
agentur uznanych Ceskou narodni bankou.

(2) Ceska narodni banka zapise do seznamu ratingovych agentur ratingovou agenturu, kterd méa piedpoklady
pro kvalifikované hodnoceni investi¢niho nastroje nebo Gcastnika kapitalového trhu, zejména

a) vécné, organizacni a personalni vybaveni,

b) je-li fyzickou osobou, je ditvéryhodna a odborn¢ zpiisobild, nebo je-li pravnickou osobou, jeji vedouci
osoby jsou diveéryhodné a odborn€ zptisobilé,

¢) kritéria pro hodnoceni kvality investi¢niho nastroje nebo tcastnika kapitalového trhu.

(3) Ceskéa narodni banka vyskrtne ze seznamu ratingovych agentur ratingovou agenturu, ktera prestane
spliovat predpoklady pro kvalifikované hodnoceni investi¢niho nastroje nebo ucastnika kapitalového trhu.
(4) O zamitnuti zadosti ratingové agentury o zapis do seznamu nebo o vyskrtnuti ratingové agentury

ze seznamu vyda Ceska narodni banka rozhodnuti.

Tato uprava postaveni ratingové agentury plné odpovidd pozici soukromého
subjektu, ktery v oblasti financnich trhii zastava roli vyluéné pomocnou. Zakonodarce sice
povazoval za nezbytné zakotvit v pravnim fadu Ceské republiky ustanoveni tykajici se
ratingovych agentur, své pozadavky vsak specifikoval jen vagné. Naroky uvedené v § 193

odst. 2 jsou tedy velmi obecné, zvlast odkazuji pouze na abstraktni pojem diveéryhodnosti

* Historie a rozvoj ratingu v Evropé viz kapitola 3 Rating jako sou&ast regulace na evropském kapitalovém
trhu.
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ratingové agentury a odborné zpuisobilosti vedouci osoby. Zadny z téchto pozadavkt viak
neni blize specifikovan. Pfebéhneme-li v tomto vykladu ¢asovou souslednost pravnich
ptedpisii z oblasti upravy ratingu, pak je mozné predestfit, ze pravé na onu divéryhodnost
a odbornou zpusobilost zainteresovanych osob bude v unijni legislativé kladen nejvétsi
diraz.

Pojem rating neni v tomto zdkoné ani déale zvlast' rozveden, zminoval se o ném
pouze § 9 Kapital:
(8) Obchodnik s cennymi papiry miize pro vypocet kapitalovych pozadavkl pouzivat Gvérové hodnoceni
(rating) dluznika vypracované osobou, ktera spliiuje pozadavky stanovené zakonem upravujicim Cinnost

bank a ktera je zapsana do seznamu agentur pro uvérové hodnoceni vedené¢ho Ceskou narodni bankou podle

zakona upravujiciho ¢innost bank.
3.2 Zakon o bankdch a postaveni CNB

DalSimi ptedpisy, které navazuji na ustanoveni zékona o podnikani na kapitalovém trhu,
jsou zdkon €. 21/1192 Sb., o bankach, vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietné¢ho
podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry, jak
vyplyvé ze zmén provedenych vyhlagkou &. 282/2008 Sb. a Utedni sdéleni Ceské narodni
banky 26/2007 ze dne 18. Cervence 2007 k pravidlim obezietného podnikani bank,
spofitelnich a tvérnich druzstev a obchodnikil s cennymi papiry.

Bankovnictvi je dle mého nazoru nejvice rozvinutym sektorem, ve kterém se
rating v podminkach Ceské republiky uplatiiuje. Zakon &. 21/1992 Sb., o bankach, v § 12b
ptiblizuje v konkrétnich bodech jednotlivé pozadavky, které jsou kladeny v Ceském
prostfedi na ratingové agentury.

Podle § 12b odst. 1 je banka oprdvnéna pro vypocet kapitdlovych pozadavkl
pouzivat uveérové hodnoceni (rating) dluznika vypracované osobou, kterd spliuje
pozadavky stanovené timto zakonem nebo na jeho zakladé¢ a kterd je zapsana do seznamu
agentur pro uvérové hodnoceni vedeného Ceskou narodni bankou.

V odst. 2 vySe uvedeného zakona vymezuje obsah seznamu agentur pro uvéroveé
hodnoceni. Dle tohoto vy&tu seznam ratingovych agentur, vedeny CNB, obsahuje
obchodni firmu, sidlo, pravni formu zapsané osoby, jeji identifika¢ni Cislo, bylo-li
pridéleno, rozsah uplatiiovani uvérovych hodnoceni pouzivanych touto osobou, pfifazeni
téchto tivérovych hodnoceni ke stupiiim tvérové kvality a datum, od kterého je mozno

uvérové hodnoceni této osoby pouzivat. V piipadé vymazu osoby ze seznamu agentur
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pro uvérové hodnoceni (odstavec 5) Ceské narodni banka v tomto seznamu uvede datum,
od kterého nelze uvérové hodnoceni této osoby pouzivat.
Podminky zapisu ratingové agentury na seznam vedeny CNB stanovuje zakon

o bankach nasledovné:

(3) Osoba poskytujici uvérova hodnoceni mize pozadat Ceskou narodni banku o zapis do seznamu agentur
pro uvérové hodnoceni, pokud dolozi, Ze jeji uvérova hodnoceni hodla pouzivat pro vypocet kapitalovych
pozadavku alespon jedna banka, spofitelni a uvérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry, ktery neni
bankou. Ceska narodni banka vyda rozhodnuti o zapisu této osoby do tohoto seznamu poté, co provéi, ze
jeji metody hodnoceni spliuji pozadavky na nestrannost, nezavislost a prihlednost a jsou pribézné¢
aktualizovany a ze jeji vysledna uvérova hodnoceni spliuji pozadavky na divéryhodnost a prihlednost.

Pravomoci CNB, jako ziskavani informaci a podkladi od agentur, vymaz agentur,
vydani rozhodnuti o zapisu, zméné v zapisu ¢i zamitnuti zapisu na seznam agentur, jsou
stanoveny v odstavcich 4 az 7.

V odst. 8 je pak zanesena povinnost CNB stanovit vyhlaskou
a) formu a obsah zadosti o zapis do seznamu agentur pro uvérové hodnocenti,

b) pozadavky na metody hodnoceni, divéryhodnost a prithlednost uvérovych hodnoceni
osoby, kterd ma byt zapsana do seznamu agentur pro Gvérové hodnoceni.*

Povazuji za nezbytné i na tomto misté pro srovnani minulé a soucasné Upravy
zminit smér, kterym se bude pravni Gprava postaveni CNB ubirat v nasledujicim obdobi
— Ceska narodni banka coby domovsky pfisluiny organ bude povéfen implementaci
nafizeni a vynucovdnim povinnosti stanovenych na jeho zdklad€. Veskeré pravomoci

a povinnosti centralni banky uvedené v predchozim vykladu se tak mnohonasobné rozsifi.

3.3 Zdakon o dluhopisech

V zékoné €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je rating zakotven v § 7 odst. 1 pism. 1), kde
emisni podminky vzdy obsahuji informaci o tom, kym, kdy a s jakym vysledkem bylo
provedeno ohodnoceni finan¢ni zpiisobilosti emitenta (rating), nebo informaci,
7ze ohodnoceni nebylo provedeno. Toto ustanoveni se tak blizi § 9 odst. 8 zdkona

o podnikani na kapitadlovém trhu, kde je rating vymezen jako tvérové hodnoceni.

¥ Nejvyznamnéji roli hraje a bude hrat rating u zaptjovatelii ciziho kapitalu, tedy zejména u bank. Od
roku 2007 tak banky pocitaji svoji kapitalovou pfimétenost pfimo podle ratingu subjekti nebo emisi, které
maji v bilanci. To v§e na zéklad¢é doporuceni Basilejského vyboru (tzv. Basel Accord II).
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3.4 Zdakon o nadacich

V § 23 odst. 4 postavil zdkonodarce rating a ratingovou agenturu do role ochrance
nada¢niho jméni, kdyz stanovil, Ze celkova hodnota dluhopist, jejichz hodnoceni kvality
investi¢niho nastroje a Ucastnika kapitalového trhu (dale jen ,,rating*), provedené alespon
dvéma mezinarodnimi ratingovymi agenturami, nedosahuje nejméné stejné kvality jako
rating Ceské republiky nebo které nemaji garanci stitu anebo garanci jiného subjektu
s ratingem dosahujicim nejméné stejné kvality jako rating Ceské republiky a provedenym
alesponn dvéma mezinarodnimi ratingovymi agenturami, nesmi piesdhnout 30 % hodnoty
nadac¢niho jméni. Tyto ndroky kladené na nadace, nasledné shodné s naroky kladenymi
na penzijni fondy, vyznamné zméni Cesky zdkonodarce nad rdmec stanoveny nafizenim
ptijetim zdkona ¢. 160/2010 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturach. O tomto kroku je blize

pojednano v kapitole 5 Ceské pravni iprava po pfijeti natizeni.

3.5 Dalsi predpisy

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2 Ceska pravni Gprava ratingu po roce 1989 — exkurz,
oblast ratingu je v pfedpisech velmi roztfisténa. K dal$im predpisim, ve kterych je pojem
rating a ratingova agentura upraven, fadime zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
piipojisténi se statnim, ve znéni pozdéjSich predpist, zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu
v oblasti kapitdlového trhu, ve znéni pozdéjSich ptredpisti, vyhlaska ¢. 235/2009 Sb.,
o investi¢nich ndstrojich, do kterych miize investovat standardni fond, vyhlaska
¢. 604/2006 o pouzivani technik a ndastroji k efektivnimu obhospodafovani majetku
standardniho fondu a specidlniho fondu, ktery shromazduje penézni prostiedky

od vetejnosti ¢i zdkon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.
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4 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.1060/2009

4.1 Historické pozadi

,Dlouhou dobu byla ¢innost ratingovych agentur zcela mimo jakoukoliv regulaci. Az
v 70. letech minulého stoleti americkd Komise pro cenné papiry zavedla proces
,uznavani“ ratingovych agentur, které vydéavaly ratingy emitenti kotovanych
na americkych burzach. Nicméné, jednalo se pouze o faktické uznéni téch ratingovych
agentur, které jiz byly na trhu aktivni. Zasadni podnéty pro regulaci ratingti vSak piinesly
az asijska finan¢ni krize a finanéni skandély firem Enron a Parmalat.“*

Vedeni americké energetické spolecnosti Enron v listopadu 2001, po zahdjeni
vySetfovani Americkym burzovnim dozorem, ptiznalo, Ze zisky od roku 1997 soustavné
nadhodnocuje, a vyhlasilo bankrot. Italsky potravinaisky koncern Parmalat pak vykazoval
neexistujici Ctyfi miliardy eur; ekonomové okamzité¢ ptipad zroku 2003 pfirovnavali
k machinacim amerického Enronu.”’

Vyse zminéné udalosti nasledné vyvolaly pochybnosti o divéryhodnosti ratingt,
regulatorni odezva méla rizné podoby.” ,,V Australii pfijali legislativu pro ratingové
agentury jiz v roce 2001, s doplnénim v letech 2003 a 2005. Ve Spojenych statech byl
v roce 2006 piijat zakon o regulaci ratingovych agentur.”” Odpovédi v globalnim mé¥itku
byl kodex mezinarodni organizace regulatora kapitdlového trhu (IOSCO) pro ratingové

agentury z roku 2004, ktery vSak mél pouze povahu doporuéeni.«*

*® HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.

2T KUNESOVA, Sabina. Hospoddi'ské noviny [online]. 22. 12. 2003 [cit. 2011-02-13]. Parmalat se postaral
o velky ucetni skandal. Dostupné z: <http://hn.ihned.cz/c1-13781520-parmalat-se-postaral-o-velky-ucetni-
skandal>.

* BORRUS A., MCNAMEE M., TIMMONS H. The credit-raters: How They work and how They might
work better. [online] Washington, New York : 2002 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.ba.metu.edu.tr/~adil/BA-web/bus%20press/credit%20raters.pdf>.

¥ Congress of the United States of America : Credit Rating Reform Act of 2006.[online] Washington, 2006
[cit. 2010-03-05]. Dostupné z:

<http://frwebgate.access.gpo.gov/cgibin/getdoc.cgi?dbname=109 cong_bills&docid=f:s3850enr.txt.pdf>.
% HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.
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4.1.1 Kodex zakladniho chovani ratingovych agentur

Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (International Organization of Securities
Commissions, dale jen ,,MOKCP*) vydala v prosinci 2004 Kodex zékladniho chovani
ratingovych agentur (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, dale jen
»kodex*). Ratingové agentury celosvétové zavedly kodex do svych postupli, nebo
na zéklad¢ tohoto kodexu vytvoftily vlastni pravidla chovéni.

Hlavnim cilem kodexu je zlepSeni ochrany investorii a podpora poctivého
obchodniho styku a transparentnosti. MOKCP uvadi pro zlepSeni situace zejména tyto
nastroje: uvefejnéni ratingovych metodik pro vydavani ratingl, které maji byt presné,
systematické a podléhajici hodnoceni zalozenému na nélezitych zkuSenostech z minulosti
a zpétném testovani, proces archivace vysledka ratingové ¢innosti k podpoie diivéjSich
stanovisek, persondlni slozeni analytickych tymi a pozadavky na zaméstnance
ratingovych agentur, sledovani ratingll a jejich pfezkoumdavéni, piedchézeni stietu
z4jmu.>!

Kodex dle mého nazoru vede jednani ratingovych agentur zcela spravnym smérem
— upravuje nejproblematictéjsi oblasti ratingu s cilem ochranit investory a vytvorit
oteviené finan¢ni trhy v EU, na druhou stranu vSak zlstava otevieny vlastnim navrhiim
jednotlivych ratingovych agentur a jako dobrovolny nastroj ponechéava celou sféru ratingu
v mezich, ve kterych vznikl, tedy jako pomocny nastroj investorim vychazejici ve své

uspésnosti z jednoduché rovnice ,,nabidka — poptavka“.

4.1.2 Sdéleni Komise o ratingovych agenturach 2006/C 59/02

Po skanddlu Enron se Komise zavazala provést analyzu ratingovych agentur. Evropsky
parlament pak v unoru 2004 pfijal usneseni o ratingovych agenturach®” a v usneseni
vyzval Komisi, aby vtéto oblasti posoudila potifebu legislativniho opatieni.
Parmalat v bieznu 2004.

,»V Cervenci roku 2004 Komise pozadala Evropsky vybor reguldtort trhl

s cennymi papiry o odbornou analyzu a pomoc pii posuzovani nutnosti zavést evropské

3! Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies [online]. IOSCOPD180.pdf, 2004 [cit. 2011-
02-13]. Dostupné z: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf.
32 Usneseni Evropského parlamentu o uloze a metodach ratingovych agentur 2003/2081(INT).
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pravni predpisy nebo nalézt jind feSeni. Evropsky vybor regulatort trhi s cennymi papiry
predlozil Komisi své vyjadieni v bfeznu roku 2005. Od té doby bylo v rdmci akéniho
planu Komise pro finanéni sluzby (APFU) piijato mnoho zasadnich legislativnich
opatfeni EU s velkym dopadem na ratingové agentury. Mezindrodni organizace komisi
pro cenné papiry (MOKCP) navic v prosinci roku 2004 zvetejnila Kodex zakladniho
chovéni ratingovych agentur.«*

Jak déale Komise uvadi, pravni ramec EU 1 kodex se snazi feSit slozitou
problematiku ratingu a ratingovych agentur; cilem je ,,vytvofit oteviené, integrované
a ucinné financni trhy v EU, kde trzni sila maximalizuje vynosy investorli a investofi
pfitom nejsou vystaveni zadnému nepfiméfenému riziku.“** Komise proto povazovala
za vhodné vyhnout se pfiliSnému zatizeni adresati pravnimi ptedpisy, pfesto se snazila
zachovat G¢inny stupen kontroly regulace a vysoky stupeii ochrany investora.

Navic EU v té dobé disponovala souborem piedpist, které jiz oblast ratingovych
agentur upravuji. Jedna se zejména o smérnici o zneuzivani trhu 2003/6/ES, ktera tesi
problematiku obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem, smérnici zabyvajici se
otazkou poctivého predkladani investi¢nich doporuceni a otazkou uvefejiiovani stietu
zajmu 2003/125/ES a smérnice o trzich finan¢nich nastroji 2004/39/ES.

»Komise je toho nazoru, ze ustanoveni smérnic tykajicich se zneuzivani trhu
poskytuji rozsahly pravni zéklad pro ¢innost ratingovych agentur, co se tyc¢e zneuzivani
trhu. Zvlastni Uloha ratingovych agentur na financnich trzich vyZaduje, aby tato
ustanoveni byla pe¢livé pouzivana.“>> Komise v tomto sméru dale deklarovala sledovéni
spravného provedeni vySe uvedenych smérnic, piipadné je opravnéna zahajit fizeni
pro poruseni povinnosti z diivodu nespravného provedeni.

»Komise dospéla k zavéru, ze v soucCasné dobé¢ neni tfeba vyvijet zadnou
legislativni iniciativu. (...) Pro ratingové agentury plati jiz tfi nové smérnice tykajici se
finan¢nich sluzeb. Komise je pfesvédcena o tom, ze uvedené smérnice reaguji na vSechny
hlavni obavy Evropského parlamentu, pokud se budou pouzivat za soucasné autoregulace
ratingovych agentur podle nové pfijatého kodexu MOKCP. Evropsky vybor regulatori
trhtt s cennymi papiry ve svém vyjadieni adresovaném Komisi rovnéz uvedl, Zze byla

nalezena optimalni rovnovéha mezi pravnimi piedpisy a autoregulaci a Ze prozatim neni

33 Sdéleni Komise o ratingovych agenturach, ze dne 11. biezna 2006, 2006/C 59/02.
3 tamtéz
3 tamté
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titeba dalSich legislativnich iniciativ. (...) Komise také uvazi vypracovani legislativnich
navrhi, zméni-li se okolnosti (véetn& vaznych pripadd selhani trhi).«*°

Ze sdéleni Komise tak jasné vyplyva, ze jesté v bieznu 2006, po vSech vyse
uvedenych ekonomickych skandalech, nepovazovala Komise za nutné pfipravit specialni
legislativni upravu ratingovych agentur. Komise ve svych zavérech Casto poukazuje
na autoregulaci ratingovych agentur a celosvétové uplatiovani Kodexu, které rovnéz

autorka prace povazuje, jak jiz bylo uvedeno v kapitole 4.1.1 Kodex zakladniho chovani

ratingovych agentur, za dostate¢né.

4.2 Priprava narizeni

,V Tijnu 2007 byla Komise v souvislosti s probihajici krizi ministry financi ¢lenskych
statl pozadana o vypracovani navrhu posouzeni ulohy ratingovych agentur a feSeni
ptipadnych nedostatkii. V roce 2007 Komise konzultovala Evropsky vybor regulatort
s cennymi papiry (CESR) a Skupinu odbornikii na evropské trhy s cennymi papiry
(ESME). Mezi 31. cervencem 2008 a 5. zaiim 2008 probihala i vefejnd konzultace
na internetu.’

Néavrh natizeni vychdzi z Kodexu zakladniho chovéni ratingovych agentur. Hlavni
zmeénou v navrhu by méla byt povinnost registrace ratingové agentury, v tomto ohledu
pak bude hrat dblezitou roli Evropsky vybor regulatorti s cennymi papiry (dale jen
,»CESR*) coby ustfedni orgén a piislusny organ clenského statu. Navrh dale pocita
s upravou nezavislosti tvorby ratingli na vysi financni nabidky a nezévislosti interni
kontroly. Samoziejmosti je dohled v oblasti stfetu zajmli a zvefejilovani informaci
o pfipadném riziku. Navrh déle obsahuje omezeni €innosti ratingovych agentur na poli
finan¢niho poradenstvi a konzultaci a rovnéz se zabyva zvetejiovanim metodik pouzitych
pro tvorbu ratingli. Transparentnost ratingii by pak byla podpofena publikaci udajt
o historickych podilech selhdni a vyro¢ni zpravy o transparentnosti. CESR zfidi archiv
s udaji o vykonnosti ratingovych agentur.

Navrh byl Komisi pfijat 12. listopadu 2008. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze podnét
pro tvorbu nafizeni vzeSel od zastupci jednotlivych ¢lenskych stati jako odpovéd
na celosvétovou ekonomickou krizi, dalo se piedpokladat, Ze legislativni proces piijeti

nafizeni bude Uspésny.

36 Sdéleni Komise o ratingovych agenturach, ze dne 11. biezna 2006, 2006/C 59/02.
37 EUROSKOP.CZ [online]. 25. 11. 2008 [cit. 2011-02-13]. Nafizeni o ratingovych agenturach. Dostupné z:
<http://www.euroskop.cz/13/9592/clanek/narizeni-o-ratingovych-agenturach/>.
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Po projednani navrhu nafizeni v Radé¢ EU a Evropském parlamentu bylo nafizeni

schvaleno na konci dubna 2009.

4.2.1 Stanovisko Evropské Centralni Banky

Evropska centralni banka (dale jen ,,ECB*) obdrZela dne 17. prosince 2008 Zadost Rady
o stanovisko k navrhu nafizeni o ratingovych agenturach. Pravomoc ECB zaujmout
stanovisko je zaloZena ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy o zalozeni Evropského spoledenstvi.*®
Stanovisko vypracované Radou guvernért bylo vydano 21. dubna 2009 prezidentem ECB
Jean-Claudem Trichetem.

Z celkového hlediska ECB podporuje legislativni iniciativu EU, ke které se
v oblasti ratingu uchylila. Stanovisko by se pak dalo shrnou do nasledujicich bodi, které
ECB povazuje za zasadni: ,,Zaprvé, méla by se zlepsit transparentnost v oblasti vydavani
ratingd a jejich pribézného sledovani, aby byla ratingova hodnoceni vydavana
ratingovymi agenturami lépe srovnatelnd a ve vétSi mife se mohla uplatiovat soutéz
v ratingovém odvétvi. Zadruhé, proces ratingového hodnoceni by mél spliovat
odpovidajici pozadavky na kvalitu a integritu. Konkrétné je z pohledu financ¢ni stability
nanejvys dulezité, aby proces ratingového hodnoceni nevedl k nadmérné volatilité
ratingd, jez mize vést k prudkému pieceniovani aktiv a naruseni davéry v trh. Zatieti, je
tteba zajistit integritu a nezavislost ratingovych agentur pfedchazenim vzniku stfetil
z4jmu a v pripadech, kdy uz k takovym stietim dojde, jejich nalezitym feSenim v ramci
transparentniho regula¢niho ramce.

Ve stanovisku ECB byl cely navrh nafizeni diikladné pfipominkovan, zejména pak
v ustanovenich tykajicich se samotné ECB nebo narodnich centralnich bank clenskych
statii. Pokud by uvedené ptfipominky vedly ke zménam v predlozeném navrhu, pak ECB
v ptiloze stanoviska rovnéZ navrhla pfislusné zmény. Stanovisko je vécné a profesionalni,
po odborné strance reflektuje vyvoj svétové ekonomiky a problematiku ratingovych
agentur. PIn¢ odrazi sloZzeni Rady guvernéri, tedy prezident ECB, viceprezident, dalsi

Ctyti ¢lenové rady, Vykonna rada ECB a guvernéii narodnich centralnich bank eurozony.

¥ Nyni ¢l. 127 odst. 4 SFEU.
3% Stanovisko Evropské Centralni Banky ze dne 21. dubna 2009, k navrhu natizeni Evropského parlamentu a
Rady o ratingovych agenturach (CON/2009/38) 2009/C 115/01.
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4.2.2 Stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru

Pravomoci vydat stanovisko ve véci disponuje Evropsky hospodaisky a socidlni vybor
(dale jen ,,EHSV®), jeden zhlavnich poradnich sborii Evropské komise, Rady EU
a Evropského parlamentu, na zaklad¢ ¢l. 95 Smlouvy o =zalozeni Evropského
spolegenstvi.*’ Stanovisko je datovano 13. kvétna 2009.

Oproti stanovisku ECB se EHSV slozeny ze zaméstnavatelli, zaméstnanct
a dalSich zdymovych skupin jako jsou spotiebitel¢, malé¢ a stfedni podniky a odborné
profese ¢lenskych statii vydal cestou popularni hysterie z celosvétové ekonomické krize,
kterd ma dle autorc¢ina nazoru k odbornému stanovisku hrajicimu vyznamnou roli na poli

schvalovani navrhu nafizeni daleko.

,»Loto stanovisko je vypracovavano v dob¢€ nejhorsi hospodarské krize v dob&€ miru za poslednich
osmdesat let. Ta vazné poSkozuje z4jmy zaméstnavatelli, zaméstnancti a vSech ostatnich skupin, jez jsou v
EHSYV zastoupeny, a také celé ob¢anské spolecnosti. Podniky krachuji, klesa zaméstnanost, nemovitosti, na
které byl ¢erpan hypote¢ni Gvér, jsou zabavovany, jsou ohrozeny penze, §ifi se ob¢anské nepokoje a pada;ji
vlady. Prvotni pfi¢inou této krize je vykonnost neregulovanych ratingovych agentur. Role téchto agentur je
pro cinnost finanéniho systému kliova, a jako takova tedy jejich Cinnost musi podléhat dohledu.
Samoregulace dramaticky selhala a vykonnost ratingového odvétvi je katastrofalni. EHSV plné podporuje
plan, jehoZ cilem je ratingové agentury regulovat a registrovat.“*'

EHSV ve tfech ze ¢tyf bodl svého stanoviska pouze popisuje situaci ratingovych
agentur, objasfiuje podstatu cennych papird, detailn¢ zmifluje jednotlivé ratingové
agentury vcetn¢ akciovych podili jednotlivych vlastnikli a nasledné¢ shrnuje navrh
nafizeni, kdy se opét jedna o pouhy popis predlozeného navrhu. Cely text je pak prolozen
vyrazy typu ,,EHSV vita“, ,EHSV s potéSenim konstatuje ¢i ,,na obou bifezich Atlantiku
zazn€ly obavy*.

Stanovisko EHSV, které je uvedeno pod bodem 4, pak opét uvadi jen dobfe znama
fakta ¢i zavéry jiz zaclenéné do ptredloZzen¢ho navrhu a jako takové nenavrhuje zadné
konkrétni zmény navrhovaného nafizeni. Dle mého nazoru je pro potieby posouzeni

predloZzeného navrhu a pro Radu, ktera EHSV konzultovala, prakticky nevyuiitelné.42

* Nyni ¢l. 114 SFEU.

*! Stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru k tématu Ratingové agentury 2009/C 277/25.
* Stanovisko EHSV, bod 4.1: ,,Ratingové agentury maji v odvétvi finanénich sluzeb vysadni pozici, nebot’
regulované subjekty tohoto odvétvi musi vlastnit cenné papiry investi¢niho stupné. Na obou stranach
Atlantiku se organy rozhodly uznat pro regulacni Gcely jen par ratingovych agentur. EHSV vybizi
Evropskou komisi, aby novy registra¢ni postup vyuzila k tomu, aby zpfistupnila ratingovou ¢innost novym
ratingovym agenturam, zejména tim, ze podpofi vSechny kroky vedouci ke ziizeni nezavislé evropské
agentury, a upravila finan¢ni nafizeni tak, aby pro regulacni ucely uznavalo ratingy zpracované kteroukoli
ratingovou agenturou registrovanou v EU.
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4.3 Pravni zaklad narizeni

Pravnim zdkladem nafizeni, stanovenym v ivodnim ustanoveni, je ¢lanek 95 Smlouvy
o zalozeni Evropského spoledenstvi.” Pouziti &l. 95 se opira o druhou vétu prvniho
odstavce, podle které ,,Rada postupem podle ¢lanku 251 po konzultaci s Hospodarskym
a socialnim vyborem pfijima opatfeni ke sbliZovani ustanoveni pravnich a spravnich
predpist Glenskych statd, jejich udelem je vytvofeni a fungovani vnitiniho trhu*.**

V souvislosti s pravnim zakladem natizeni spocivajicim v aplikaci byvalého ¢l. 95
pripomina Hustak® otazku, zda nemél byt radgji zvolen byvaly &l. 47, odst. 2,% ktery
upravuje piijimani smérnic k zajisténi prava volného pohybu osob. ,,Argumentace
predkladana Komisi pro zahrnuti pravidel pro ¢innost ratingovych agentur pod ¢lanek 95
Smlouvy uvadi, ze imanentnim ptfedpokladem zajisténi dostatecné kvality ratingl
vyuzivanych na vnitinim trhu je také stanoveni adekvatnich podminek pro osoby, které
tyto ratingy vytvaii a §if.“*’ A to i presto, Ze se béhem tvorby natizeni ozyvaly silné hlasy
o zékazu vykonu jinych podnikatelskych ¢innosti. V konecné podob¢ natizeni jsou vSak
doplitkové podnikatelské Cinnosti s jistym omezenim tykajici se prevence stfetu zajmu
povoleny. Pravni zaklad nafizeni je tak v tomto ohledu adekvétni.

Byvaly ¢l. 95 nadto umoznil vydat Komisi nafizeni, zatimco pod pravnim
zakladem spocivajicim v byvalém ¢l. 47 by se jednalo ,,pouze* o smérnici. Zde piichazi
na fadu také uvaha nad zvolenym druhem aktu. Dle ¢l. 288 Smlouvy o fungovani
Evropské unie (dale jen ,,SFEU*) pfijima Unie pro vykon pravomoci nafizeni, smérnice,
rozhodnuti, doporuceni a stanoviska. V pifipad¢ pravni Upravy ratingu a ratingovych
agentur pfipadaji v uvahu prvni dva typy akti, tedy nafizeni a smérnice, coZ vyplyva
z Ggelu samotné upravy. Jak uvadi Vladimir Ty¢,* natizeni je normativni pravni akt,

pfimo zdvazny pro vSechny clenské staty 1 jednotlivce, naproti tomu smérnice nema

* Nyni ¢l. 114 SFEU.

*“ (1. 95, odst. 1 SES.

* HUSTAK, Zden¢k. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykl4" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.

* Nyni ¢l. 53, odst. 1 SFEU.

" HUSTAK, Zdengk. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.

®TYC, Vladimir. Ziklady préva Evropské unie pro ekonomy. 6. pieprac. vyd. Praha : Leges, 2010. Druhy
aktl Unie, s. 79-80. ISBN 978-80-87212-60-8.
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obecnou zavaznost ve vztahu k jednotlivei, ale pouze ve vztahu k ¢lenskym statim.
Natizeni se pak pouziva tam, kde je tfeba vytvofit pfimou unijni Upravu relativné
nezavislou na vnitrostatnim pravu cClenskych statd, kdezto smérnice slouzi hlavné
k harmonizaci vnitrostatnich pravnich pfedpisli. Za timto Gcelem stanovi smérnice urcité
zasady nebo pravidla, kterd maji byt vtélena do pravnich fadi ¢lenskych stati zptisobem,
ktery je v daném stat¢ z hlediska formy potfebny. Nejednotnd v rozhodnuti, ktery druh
aktu pro upravu oblasti ratingu pouzit, byla i samotnd EU. Az v zavéreCnych etapach
ptiprav se piiklonila k typu nafizeni. ,,Ze k tomuto rozhodnuti ohledné pravni baze doslo
az v poslednim stadiu ptiprav komisniho navrhu svéd¢ila dikce fady ustanoveni v textu
pivodniho komisniho navrhu, kterd odpovidé standardnimu jazyku smérnic a relativni
obecnosti ustanoveni smérnic, nikoliv konkrétnosti a podrobnosti jazyka, kterym by méla

“¥ Ke kritice ze strany &lenskych statd, které preferovaly formu

byt pséna nafizeni.
smérnice, Hustak™® dale uvadi: ,,Vzhledem ke zvolenému pravnimu zakladu a povaze
spolurozhodovaciho procesu jiz nebylo mozné formu ptedlozeného predpisu zménit ani
ze strany Rady a Parlamentu. Pro svou argumentaci o vétsi vhodnosti formy nafizeni
oproti smérnici pro regulaci sektoru ratingovych agentur Komise pouZzivala relativné
uceloveé skutecnost, ze v fadé ¢lenskych stath doposud neexistovala zadna pravni uprava
¢innosti ratingovych agentur. Dal§im argumentem pro formu nafizeni prezentovanym
Komisi je zatazeni pomérné rozsdhlych a velmi detailnich pfiloh. Tyto ptilohy bude
mozné relativné flexibilng novelizovat procesem komitologie.”! V ramci vyjednavani
Komise argumentovala, Ze pravé tato detailni pravidla uvedend v pfilohach dopliuji

relativné obecné formulované povinnosti ve vlastnim textu Natizeni. Lze se domnivat, ze

by bylo systematicky vhodnéjsim feSenim dodrzeni standardni struktury pravnich

* HUSTAK, Zdengk. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.

%0 tamtéz

3! Komitologie vznikla neformalng v priibdhu 60. let 20. stoleti coby ,,nastroj kontroly* &lenskych statd viici
Komisi. Fungovani komitologie bylo nejprve upraveno rozhodnutim 87/373 a pozdéji rozhodnutimi
1999/468 a 2006/512. Obecné se rozliSuje mezi tiemi typy vyborl: poradnimi, spravnimi a fidicimi.
Od roku 2006 existuje jesté Ctvrty postup (tzv. regulativni postup s kontrolou). Lisabonska smlouva systém
komitologie méni €lanky 290 a 291 Smlouvy o fungovani EU. Pfijimani tzv. delegovanych akti (,,aktd
v pfenesené pravomoci") podle ¢lanku 290 fakticky odpovida regulativnimu postupu s kontrolou, pfijimani
provadécich aktii podle ¢lanku 291 | klasické™ komitologii (tfem typim vybort)). Delegované akty jiz
nemuseji vznikat pouze na zaklad€ normy pfijaté procedurou spolurozhodovani. Rovnéz v jejich piipadé
de iure netfeba konzultaci s narodnimi experty (méa k nim krom Evropského parlamentu dochéazet rovnou
v Radé; naopak provadéci akty se zapojenim téchto instituci nadale nepocitaji). Dostupné z:
http://www.euroskop.cz/8899/sekce/komitologie/.
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predpist pfipravovanych v ramci Lamfalussyho procesu™ - tj. vydani obecné ramcové
smérnice, ktera vymezi zékladni mantinely pro regulaci sektoru ratingovych agentur,
na kterou by navazaly detailni technické provadéci opatfeni v podobé natizeni.
Ve prospéch dodrZeni standardni Lamfalussyho struktury svédci také to, Ze Natizeni
predpokladd vydani celé fady doporuceni ze strany CESR, které tvoii tzv. tfeti troven

Lamfalussyho procesu.*

4.4 Struktura narizeni

Evropsky parlament a Rada EU v uvodnich ustanoveni natizeni zhodnocuji pravni zéklad
natizeni a postup, dle kterého bylo nafizeni piijato,”® piipominaji navrh Komise,™
stanoviska EHSV a ECB™ a v 75 odstavcich uvadgji diivody pro piijeti natizeni.
Dale se natizeni ¢leni do Ctyt hlav a je doplnéno dvéma ptilohami:

o Hlava I — Pfedmét, oblast piisobnosti a definice

o Hlava Il — Vydavani ratingt

o Hlava III — Dohled nad ratingovymi ¢innostmi

o Hlava IV — Sankce, postup projedndvani ve vyboru, predkladani zprav

a pfechodnd a zavérena ustanoveni

o Ptiloha I — Nezavislost a pfedchazeni stietu z4jmu

o Pftiloha II — Informace, které se uvadéji v zadosti o registraci.
V nasledujicich podkapitolach je sledovdano c¢lenéni nafizeni a jsou rozpracovany

jednotlivé hlavy a ptilohy, jak po strance obsahové, tak po strance logické a pravni.

4.4.1 Duvodova ¢ast

V tvodnich odstavcich diivodové ¢asti nafizeni nastinily Evropsky parlament a Rada EU
roli ratingovych agentur na celosvétovych bankovnich trzich a trzich cennych papirt.

Znacny vyznam pak ratingovym agenturdm pochopitelné piisuzuji na zakladé jejich

52 Té7 znamé jako Lamfalussyho struktura &i procedura: Jedna se étyfstupiiovy proces implementace
pravnich ptedpistt ES pro oblast finan¢niho trhu. Lamfalussyho struktura (téZ proces) vychazi ze Zpravy
Vyboru moudrych, ktera vznikla na zakladé prace pfednich evropskych expertti na problematiku
kapitalového trhu pod vedenim barona Alexandra Lamfalussyho, byvalého guvernéra belgické centralni
banky a jednoho z prednich evropskych ekonomd, v letech 2000 - 2001. Jedna se o proces piipravy a
implementace legislativy ES v oblasti Ak¢niho planu financnich sluzeb zaloZeny na ctyfech stupnich.
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/L.html. Podrobné téz KOTASEK, Josef. Zdklady
obchodniho prava v Evrope. Brno : Masarykova univerzita, 2009. Evropska uprava kapitalového trhu
(vybrané otazky), s. 274 - 276. ISBN 978-80-210-4957-4.

%3 Viz podkapitola 4.3 Pravni zaklad nafizeni.

** Viz podkapitola 4.2 Ptiprava natizen.

> Viz oddily 4.2.1 Stanovisko Evropské centrélni banky a 4.2.2 Stanovisko Evropského hospodaiského a
socialniho vyboru.
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ratingl pouzivanych investory, pfijemci uvérl, emitenty a vladami jako soucast jejich
informovanych rozhodnuti o investicich a financich. Apeluji na samotné ratingové
agentury, které by se meély fidit zdsadami Cestnosti a poctivosti, transparentnosti,
odpovédnosti a fadné spravy a fizeni s cilem zajistit, aby byly vysledné ratingy pouzivané
ve Spolecenstvi nezavislé, objektivni a odpovidajici kvality. Hlavnim divodem pro piijeti
nafizeni uvadéji skutecnost, Ze vétSina Clenskych statd Cinnost ratingovych agentur ani
podminky pro vydavani ratingi dosud nereguluje Dale zminuji také piedchozi pravni
Upravu na Urovni Spolecenstvi v oblasti ratingii, opakované vSak uzaviraji, Ze je dilezité
stanovit pravidla, kterd zajisti, aby byly vSechny ratingy vydavané ratingovymi
agenturami registrovanymi ve Spolecenstvi odpovidajici kvality a aby byly vydavany
ratingovymi agenturami, jez podléhaji pfisnym pozadavkim.

Dlivodova cast se dale zabyva problematikou vétSinové registrace ratingovych
agentur mimo uzemi SpoleCenstvi, certifikaci téchto agentur pro potieby Spolecenstvi,
problematikou pfejimani ratingli a doplitkovych €innosti ratingovych agentur. Na zakladé
téchto divodt pak Evropsky parlament a Rada EU shrnuji cil nafizeni jako nutnost
stanoveni spole¢ného ramce pravidel pro zvySeni kvality ratingi slouZiciho k ochrané
stability finan¢nich trhii a investort. Zaroven apeluji na dobrovolné uplatiiovani Kodexu.

V odstavci 10 divodové €asti je znatelny vliv stanoviska EHSV, kdyz Evropsky
parlament a Rada EU pfisuzuji ratingovym agenturdm odpovédnost za ekonomickou krizi
a zdlvodnuji tim vydani nafizeni. Na druhou stranu jsou si patrné¢ védomi znacné
opozdéného procesu pfijimani legislativni Upravy ratingovych agentur, které prichazi az
coby odpovéd’ na ekonomickou krizi, nebot” hned na konci tohoto odstavce upozoriuji
samotné uzivatele ratingu, aby slep¢ nespoléhali jen na vysledky prace ratingovych
agentur, ale aby se zaroven co nejvice snaZili provadét vlastni analyzy a k ratingim
pfistupovali s pfiméfenou ndlezitou opatrnosti. Zde se tak opét dostavame k podstaté
ratingu jako pomocného nastroje investort, ktery je vypracovan na zaklad¢ udajh, které
ratingova agentura povazuje za spravné, jejich spravnost vSak nemutze byt garantovana.
Podle nazoru autorky tak neni v redlnych moznostech ratingové agentury, a to ani
za predpokladu jejich ,.Cestnosti a poctivosti, transparentnosti, odpovédnosti a tadné
spravy a fizeni®, ovlivnit skutecnosti jako jsou nadhodnocovani ziskii a podvodné
vykazovani vySe jméni, které se u mnoha piipadi nejvice kritizovanych ratingi staly,
a vydat tak objektivni a odpovidajici rating.

V divodové ¢asti se nasledné Evropsky parlament a Rada EU vénuji metodikdm

ratingu, zvetejiiovani informaci, personalnimu sloZeni ratingovych agentur, problematice
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pfedchazeni stfetu zajmi, systému odménovani pracovniki a dohledu nad ratingovymi
agenturami. VSechna ustanoveni okruhli uvedenych v celé¢ diivodové ¢asti jsou nasledné

rozpracovany v jednotlivych hlavach, kapitolach a ptilohach k natizeni.

4.4.2 Predmét, oblast ptisobnosti a definice

Predmét, oblast ptisobnosti a definice jsou vymezeny v Hlavé I natizeni, kterd se dale déli
na pét velmi obsahlych ¢lanka. Pfedmét natizeni, tedy zavedeni spolecného regulatorniho
piistupu pro ratingové cinnosti, ktery pfispiva ke kvalit¢ ratingi vydavanych
ve Spolecenstvi, a tim 1 k hladkému fungovani vnitiniho trhu pfi sou¢asném dosaZeni
vysoké trovné ochrany spotiebiteld a investorti a stanoveni podminek pro vydévani
ratingll a pravidla organizace a jednani ratingovych agentur s cilem podpofit jejich
nezavislost a vyhnout se stietu zajma, byl podrobné rozepsan jiz v divodovych
ustanovenich nafizeni.

Pisobnost nafizeni je pak vymezena jak pozitivné — na ratingy vydavané
ratingovymi agenturami registrovanymi ve SpoleCenstvi, které se uvefejiuji nebo
distribuuji na zakladé predplatného — tak negativné — na soukromé ratingy, uverova
hodnoceni, ratingy vypracované centralnimi bankami apod.

Z regulatorniho hlediska je zajimavy az clanek 4, ktery na evropské financni
instituce klade pozadavek, aby v urCitych situacich pouzivaly pouze ratingy vydané
ratingovymi agenturami usazenymi ve SpoleCenstvi a registrovanymi v souladu s timto
nafizenim. Podle nafizeni se jedna o situace, kdy je pouZiti ratingli upravené smérnicemi,
v dikci nafizeni se jedna o vyuziti ratingli pro ,,regulatorni ucely”. V zadném ptipad¢ se
vSak nejednd o obecny pozadavek vyuziti pouze ,.evropskych® ratingt. Presto zlistava
k zamysleni, jaké divody vedly evropské zakonodarce k tak silnému kroku — vzdyt pravé
banky ¢i pojiStovny, kterym nafizeni v urCitych situacich pfedepisuje uZziti pouze
vymezeného okruhu ratingli, jsou témi nejvetSimi odborniky pro hodnoceni ratingt.
K této otdzce se vyjadfil také Hustak,”® kdyZz uvedl: ,Je rovnéZ pomérné pikantni,
ze financni instituce - banky, pojistovny, které by mély byt absolutnimi profesionaly
na finan¢nim trhu a mély by mit adekvatni aparat pro hodnoceni diivéryhodnosti ratingd,

investi¢nich nastroji a jejich emitentl, jsou doslova ,vedeny za rucicku“ a je jim

® HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.
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administrativné predepsano, které ratingy jsou ty ,,dobré* a které nikoliv. Celkové je
pomérné neradostné, ze nova evropska legislativa zavadi ve jménu ochrany spotiebitele
a stability trhu opatfeni, kterd vyznamné nad ramec pfiméfeny hrozicim rizikiim omezuji
svobodu spotiebitell a financnich instituci vyuzivat volné informaci vyznamnych

z hlediska fungovani trhu a jejich investi¢niho rozhodovani.*
4.4.3 Vydavani ratingu

Pro Cinnost ratingovych agentur stanovuje nafizeni velké mnozstvi povinnosti, a to
zejména s cilem zabranit stfetu z4jml a propagovat nezavislost ratingovych agentur pfi
vydavani rating. Pravé vydavani ratingl je nejvice diskutovanou otdzkou pusobnosti
ratingovych agentur v souvislosti s finan¢ni krizi.

V hlavé II, ¢lanku 6, odst. 1 pak nafizeni abstraktné stanovuje povinnost ratingoveé
agentury pfijmout ,,veSkerd nezbytna opatieni pro zajisténi toho, ze vydavani ratingli neni
ovlivnéno zadnym stdvajicim nebo potencidlnim stfetem z4jma nebo obchodnim vztahem
ratingové agentury, kterd rating vydava, jejich fidicich pracovnik, ratingovych analytikii,
zameéstnanct, jinych fyzickych osob, které poskytuji sluzby pro ratingovou agenturu nebo
podle jejich piikazl, nebo jakékoli osoby s agenturou piimo ¢i nepfimo spojené
prostiednictvim kontroly. Viceméné konkrétni pokyny pro zajisténi tohoto pozadavku
jsou dale stanoveny v oddilech A a B pfilohy 1. O provoznich a metodickych
pozadavcich, které jsou stanoveny v ¢lancich nasledujicich, tak bude pojednano v oddilu
4.4.6 Prilohy, kde jsou tyto povinnosti spolu s pokyny pro zabranéni stfetu zajmi

podrobnéji vyjadieny.
4.4.4 Dohled nad ratingovymi ¢innostmi

V odstavci 43 diivodové Casti nafizeni Evropsky parlament a Rada stanovily predpoklad
registrace ratingovych agentur, které plisobi ve SpoleCenstvi. To vSe za ucelem vysoké
urovné davéry investord a spotiebitell ve wvnitini trh. Stanoveni harmonizovanych
podminek a postup vydani, pozastaveni a zruSeni takové registrace je zcela nezbytné.
Vramci ftizeni o registraci musi ratingovad agentura predlozit rozsahlé organizacni
a personalni modely, postupy a metodiky pro tvorbu ratingll a vytvofit systém vnitini
kontroly pro prevenci stfetu z4jm.

Podle ¢l. 14 nafizeni pozad4 ratingovd agentura o registraci, pokud se jedna
o pravnickou osobu usazenou ve Spolecenstvi. Tato registrace je pak ucinni na celém

uzemi spolecenstvi a registrovana agentura musi trvale splilovat podminky stanovené
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registraci.”’ Jakmile v souladu s vnitrostatnimi pravnimi predpisy nabude uéinkd
rozhodnuti o registraci vydané pfislusSnym orgdnem domovského c¢lenského statu, je
registrace ucinna na celém tzemi SpoleCenstvi. Také ratingy vydané v jednom c¢lenském
staté je mozné bez dalSiho pouZivat v ostatnich Clenskych statech. Notifikace je oproti
tomu potfebna u prospektu cennych papirti ¢ fondd kolektivniho investovani.”®

Posouzeni zadosti o registraci nasledné pftislusi organu domovského clenského
statu a pfisluSnym organtim, které jsou cleny piislusného kolegia na principu
jednomyslného posouzeni Zadosti, coz je dal§i novinka v prostiedi finanénich trhi.”® Dale
se v posouzeni zadosti uplatituje princip spolecného posouzeni. V rdmci rozhodnuti
Komise ze dne 23. ledna 2009 o ziizeni Evropského vyboru regulatort trhli s cennymi
papiry (2009/77/ES) hraje v oblasti registrace vyznamnou roli také CESR — poskytuje
doporuceni, pfijimd Zadosti o registraci od ratingové agentury, ty nasledné distribuuje
mezi piislusné orgény clenskych statl a posuzuje Uplnost zadosti. Pisobnost CESR je
v nafizeni upravena zejména v &l. 21.%

Na zaklad¢ ¢l. 22 urcil kazdy cClensky stat do 7. Cervna 2010 pfisluSny organ
pro ucely tohoto natizeni. PoZadavkem na tento organ je dostate¢né personélni vybaveni
zdroji co do mnozstvi a odbornych znalosti tak, aby byly schopné uplatiiovat toto
nafizeni. Pfislusnym organem v Ceské republice je Ceskd narodni banka (dile téZ
,,.CNB“), 0 jejimz postaveni pojednava podkapitola 6.2 Postaveni Ceské narodni banky.

Soucésti Hlavy III natfizeni je rovnéZ Gprava dohledu nad ratingovymi agenturami.
Kazdodenni dohled nad ratingovymi agenturami vykonavaji domovské ptislusné orgéany,
1 zde se vSak na dohledu podili vySe zminénd kolegia. Mezi opatfeni, ktera mohou pfi
poruSeni povinnosti ratingovych agentur piijmout piisluSné organy, patii zruSeni
registrace v souladu s ¢l. 20, doCasny zdkaz vydavani ratingli, pozastaveni pouZivani
ratingll této agentury, pfijeti vhodnych opatieni, na zaklad¢ kterych budou ratingové
agentury nadale spliiovat zdkonné pozadavky, vydani vetfejného oznameni a piedani
zalezitosti k trestnimu stihani pfisluSnym vnitrostatnim orgdniim.

Natizeni v ¢€l. 26 a nasledujicich stanovuje povinnost spolupracovat mezi

pfislusnymi organy a také kooperaci se tfetimi zemémi.

°7 Zadost o registraci se tidi piilohou II, o které bude pojednano v oddilu 4.4.6 Pilohy.

¥ Srovnej HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In
DAVID, R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno :
Masaryk University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.
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% Dale viz poznamka pod ¢arou 72, pteména CESR na ESMA.
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Vzhledem ke skutec¢nosti, ze urcité instituce mohou k regulatornim ucelim
pouzivat pouze ratingy vydané ratingovymi agenturami usazenymi ve SpoleCenstvi
a registrovanymi v souladu s timto nafizenim,’' je nezbytné zminit se na tomto mist&
o ratinzich vydanych agenturami ze tietich zemi. ,,Pfestoze ptivodni navrh Komise viibec
nepiedpoklddal moznost pouzivani ratingli vydanych mimo EU finan¢nimi institucemi
a dal$imi osobami v ramci SpoleCenstvi, finaln¢ schvaleny text nafizeni toto umoziiuje.
(...) OvSem podminky, které musi byt splnény ohledné ratingu vydaného mimo EU jsou
pomérné restriktivni. Konkrétn€ nafizeni zavadi dva rezimy pro ,,import* ratingd
ze tretich zemi, které jsou svou konstrukci prakticky zcela nové alespon v evropské pravni
upravé financniho trhu. Jedna se o rezim tzv. endorsementu a o rezim tzv. ekvivalence
s certifikaci.“%

Rezim endorsementu spociva v prevzeti ratingu vydaného agenturou mimo uzemi
EU agenturou, kterd je v EU registrovana. Dal§i podminky ptevzeti stanovuje ¢l. 3
odst. 2; mezi tyto podminky patii mimo jiné povinnost registrované ratingové agentury
ovefit, ze ratingové Cinnosti vykonavala agentura ze tfeti zem¢ zplsobem, jenz spliuje
pozadavky tohoto nafizeni, existence objektivniho diivodu k tomu, aby byl rating ve tieti
zemi vypracovan, existence odpovidajiciho ujednani o spoluprdci mezi pfislusnym
organem domovského clenského statu prejimajici ratingové agentury a obdobnym
organem ve tieti zemi.

Druhy rezim nazvany ekvivalence a certifikace je upraven v ¢l. 5 natfizeni. Pojeti
tohoto rezimu vyuziti ratingti ze tietich zemi je vcelku nezvyklé, predstavuje kombinaci
srovnatelnosti pravniho fadu tfeti zemé v oblasti Upravy ratingovych agentur s regulaci
v EU a procesu certifikace.® Ratingy osob usazenych nebo finan¢nich nastrojii vydanych
ve tfetich zemich, které vydala ratingovd agentura usazend ve tfeti zemi, nemusi byt
prejimany podle ¢l. 4 odst. 3 za ptredpokladu, Ze ratingovd agentura ma v této zemi

povoleni nebo registraci a podléhd zde dohledu, Komise piijala rozhodnuti

1 C1. 4 natizeni, rovnéz viz oddil 4.4.2 Pfedmét, oblast pusobnosti a definice.

2 HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.

% Srovnej HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In
DAVID, R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno :
Masaryk University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.
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o rovnocennosti v souladu s &l. 5 odst. 6,* existuji ujednani o spolupraci podle &l 5
odst. 7, ratingy vydané touto agenturou a jeji ratingovd c¢innost nejsou systémove
vyznamné pro financni stabilitu ¢i fadné fungovani finan¢nich trhli jednoho nebo vice
¢lenskych statd a ratingova agentura ziskala certifikaci v souladu s €. 5 odst. 2.

Z uvedené strucné charakteristiky rezima piejimani a vyuZzivani ratingd ze tretich
zemi je zfejmé, ze pfedstavuji znacnou administrativni z4téZ pro agentury registrované
ve SpoleCenstvi. Je tak mozné dokonce uvazovat i o branéni volnému obchodu
a poskytovani sluzeb. Jak dale uvadi Hustak,” z hlediska nastavenych podminek je
mozno mit kritické vyhrady ke skutecnosti, Ze u obou dvou reziml je nastavena fada
podminek, jejichz splnéni je zcela mimo dispozi¢ni sféru dotené ratingové agentury
(at’ evropské, tak ze tfeti zem¢), kterd hodla daného rezimu vyuzit. Stejné¢ tak je mimo
sféru vlivu ratingové agentury zajiSténi trvani téchto podminek. V praxi mize tedy dojit
k poruSeni podminek stanovenych nafizenim i jednanim pfislusSného organu dohledu,
ktery méa kontrolovat jejich plnéni, napt. v pfipadé, ze vypovi dohodu o spolupraci
s organem dohledu ze tieti zem¢. Prestoze cilem popsanych postupti je zajistit dostatecnou
kvalitu ,,importovanych® ratingii do EU a umoznit, aby evropské finan¢ni instituce mohly
1 nadale ratingy vydané ve tretich zemich pouzivat, procedurdlni slozitost uvedenych
konstrukci se miize v praxi ukazat jako obtizné zivotaschopnd. Evropska unie by tak

musela hledat alternativni fe$eni této situace.

4.4.5 Sankce, postup projednavani ve vyboru, predkladani zprav a prechodna
a zavérecna ustanoveni

Sankce, které musi byt podle ¢l. 36 u¢inné, pfimétené a odrazujici, stanovi dle vlastniho
uvazeni jednotlivé &lenské stity a tyto sankce naslednd sdéli Komisi. Cl. 27 pak
ustanovuje pravomoc Komise zménit piilohy s ohledem na vyvoj na finan¢nich trzich,
véetné mezinarodniho vyvoje, zejména v souvislosti s novymi finanénimi nastroji
a spiihlédnutim ke sblizovani postupli dohledd. Timto c¢lankem naplituje nafizeni
piedpoklad volby pravniho zakladu natizeni, jak bylo blize uvedeno v podkapitole 4.3
Pravni zéklad nafizeni. Stru¢né shriime, ze ptilohy nafizeni tak bude mozno relativné

flexibiln¢ novelizovat procesem komitologie.

% Timto odstavcem se uznava rovnocennost pravniho ramce a ramce dohledu dané tieti zemé s pozadavky
tohoto nafizeni.

% HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
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4.4.6 P¥ilohy

Ptiloha I je vénovéna nezévislosti a predchazeni stfetu zajmu. Je rozdélena na pét Casti.
Oddil A Organizacni pozadavky vymezuje naroky kladené na ratingové agentury
registrované ve Spolecenstvi. Takova agentura musi mit spravni nebo dozor¢i radu, jejiz
vedouci osoby zajisti nezavislost ratingovych Ccinnosti, fadné zjiStovani, fizeni
a uvefejniovani stfetli z4jmi a splnéni ostatnich pozadavk( na ratingové agentury
plynoucich z tohoto nafizeni. Tento oddil rovnéZ stanovi, Ze urcita ¢ast ¢lenti spravni nebo
dozorci rady musi byt nezavislymi Cleny, kteti se ratingovych Cinnosti netucastni, zaroven
1 jejich odména neni zavisld na obchodnich vysledcich ratingové agentury. Organiza¢ni
pozadavky kladou zna¢ny vyznam na dostate¢nou odbornost v oblasti finan¢nich sluzeb,
a to 1 na nezavislé ¢leny. Dale musi ratingova agentura pouzivat fddné administrativni
a ucetni postupy, mechanismy vnitini kontroly, i¢inné postupy hodnoceni rizik a u¢inna
kontrolni a ochranna opatfeni pro systémy zpracovani informaci. Ratingova agentura musi
dale zfidit ,,atvar compliance®, ktery za stanovenych podminek prabézné kontroluje
dodrzovani piedpisi. Dale ratingova agentura ziidi utvar odpovédny za pravidelny
prezkum metodik, modeli a klicovych ptedpokladi pro vydavani ratingli, jakoz
i vhodnosti téchto metodik pro vydavani ratingli v pfipadé jejich aktudlniho nebo
zamysleného pouziti pro hodnoceni novych finanénich néstroja.

Oddil B Provozni pozadavky se zamétuje predevSim na problematiku stietu zajma.
Podle ¢l. 1 ratingova agentura zjiStuje, odstrafiuje nebo fidi a jasné a zieteln¢ uvetejnuje
veskeré skute¢né nebo potencialni stiety zajmi, které by mohly ovlivnit analyzy a usudky
osob vyznamnych pro ratingové ¢innosti. V pfipadech, kdy by rating mohl byt ovlivnén
sttetem zdjmu, ratingova agentura takové hodnoceni nevyda nebo neprodlené oznami,
e rating by mohl byt potencialné ovlivnén. Cl. 4 odst. 2 pak upravuje moznost agentur
poskytovat 1 ,,dopliikové sluzby“, a to prognézy trhu, odhad hospodaiského vyvoje,
cenové analyzy a dal$i obecné analyzy udajii a rovnéz souvisejici sluzby distribuce.
Umoznéni doplitkovych sluzeb je 1 pfes omezeni v oblasti stietu zajmi, kdy ratingova
agentura nesmi doplikové sluzby poskytovat hodnocené osobé&, krokem vpied, nebot
v urcité fazi pfipravy nafizeni byl jednim z bodli ndvrhu Uplny zdkaz téchto Cinnosti.
Ochrana pred stfetem z4jmu v oblasti dopliikovych Cinnosti se tyka také vSech fyzickych
osob zapojenych do procesu vydavani ratingi.

Oddil C Pravidla pro ratingové analytiky a dalsi osoby primo se podilejici

na vykonu ratingovych cinnosti stanovuje povinnosti pro tyto osoby, a to vyctem ¢innosti,
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které tyto osoby nesméji provadét, jako je zdkaz podilet se na udélovani ratingu
hodnocené osoby, pokud vlastni jeji finan¢ni nastroje nebo subjektu sptiznéného
s hodnocenou osobou ¢i zakaz pfijimani penéz, darkl a jinych vyhod od osob, se kterymi
je ratingova agentura v obchodnim vztahu. Cl. 8 rovnéZ pamatuje na rotaci osob
zapojenych do ratingovych cinnosti téze hodnocené osoby, Casové dle vykonavané
funkece.

Oddil D Pravidla pro prezentaci ratingti nastoluje vSeobecné povinnosti
pfi prezentaci vysledkl ratingové Cinnosti. Ratingovd agentura je povinna u ratingu
zajistit jasné a vyrazné uvedeni vedouciho ratingového analytika, vSechny dilezité zdroje
pouzité pii ptiprave, hlavni metodika, vysvétleni vyznamu kazdé ratingové kategorie,
datum, kdy byl rating poprvé uvetejnén a kdy byl naposledy aktualizovan a rovnéz
informaci, zda se jednd o rating nové vydaného finan¢niho néstroje a zda ratingova
agentura hodnoti tento finan¢ni nastroj poprvé. Z mého pohledu zajimavym se jevi ¢l. 4
odst. 2, ktery zavazuje ratingové agentury od vydani ratingu upustit nebo jiz vydany
rating stdhnout, jestlize nedostatek spolehlivych dat, slozitost struktury nového typu
finan¢niho nastroje nebo neuspokojiva kvalita dostupnych informaci vede k vaznym
pochybnostem, zda je ratingova agentura schopna zpracovat divéryhodny rating.

Oddil E Uverejnovani informaci taxativné vyjmenovava skutecnosti, které musi
ratingovd agentura zvefejiiovat: jakékoliv nastalé a potencidlni stiety zdjmu, seznam
poskytovanych doplitkkovych sluzeb, pravidla ratingové agentury pro uvetejiiovani
ratingli, vSeobecnou povahu systému odménovani, metodiky a popisy modelt a kli¢ovych
piedpokladii pro vydavani ratingl a jejich zasadni zmény, vSechny zasadni zmény svych
systému, zdrojii nebo postupt a ptipadné sviij kodex jednani. Dale v uréenych ¢asovych
intervalech uvefejiiuje ratingovd agentura napfiklad informace o mife selhdni
u jednotlivych ratingovych kategorii, seznam nejvétSich klientd, podrobné informace
o pravni struktufe a vlastnictvi ratingové agentury, popis mechanismi vnitini kontroly,
statistiku pfidélovani zaméstnanct k jednotlivym ratinglim a jejich pravidelné stiidani.

Ptiloha II obsahuje 17 bodl informaci, které se uvadéji v zaddosti o registraci.
Zkracen¢ se jedna o tyto informace: cely nazev ratingové agentury a adresa sidla
ve SpoleCenstvi, jméno a daje kontaktni osoby a osoby povéfené vykonem cinnosti
compliance, pravni forma, typy registrovanych ratingt, vlastnicka struktura, organiza¢ni
struktura, finan¢ni zdroj pro vykon ratingové Cinnosti, personalni obsazeni a odbornost
personalu, informace tykajici se dcefinych podnikii, popis postupti a metodik, pravidla

predchazeni stietl zajmi, informace o ratingovych analyticich, systém odménovani
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a ohodnoceni, poskytované dopliikové c¢innosti, plan obchodni c¢innosti, informace

k pfejimani ratingli a outsourcingu.
4.5 Shrnuti

Nafizeni piedstavuje ve své podstaté nejtvrdsi moznou formu regulace, po¢inaje povinnou
registraci ratingovych agentur a s tim spojenou rozsahlou administrativou, pfes pfisné
podminky pfejimani ratingii ze tfetich zemi, rozsahla kritéria pfedchdzeni stietu zajmu
a narokt kladenych na osoby zapojené do ratingové Cinnosti az po povinnost zvefejnovat
metodiky ratingové Cinnosti. PfiliSna transparentnost procest piipravy hodnoceni musi
nutné¢ vést ke sjednoceni praktikovanych metod, k uniformité a omezeni zdravého
konkuren¢niho prostfedi. Na druhou stranu se nafizeni neda upfit potencial piinést
investorim kvalitn€j$i informace, jak o zptisobech ratingového hodnoceni, tak o ¢innosti
samotnych ratingovych agentur. Dalsi vyvoj v oblasti ratingli tak nyni zaleZi na postoji
ptislusnych domovskych organt, reakci ratingovych agentur i samotnych investorti, kvili
kterym bylo natfizeni pfipraveno pfedevSim.

Za hranice Gpravy uvedené v nafizeni nahlizi Hustak,®® kdyZz uvadi, Ze vedle
regulace celého sektoru ratingovych agentur — v ¢emz lze spatfovat obvyklou reakci
na krizovou situaci — jde nafizeni mnohem déle a pod heslem o boji proti finan¢ni krizi
zcela novym zplsobem fesSi reZzim importu informaci v podob¢ ratingii do EU, uklada
uritym typum finan¢nich instituci pouzivani pouze urcitych informaci a vytvaii zcela
bezprecedentni instituciondlni a procesni ramec pro dohled nad finan¢nim trhem v EU.
Hlavni zménou, kterou nafizeni pifindsi neni podle Hustdka samotna regulace sektoru
ratingovych agentur, ale vétSi harmonizace dohledu v ramci EU a extenze principu
ochrany vnitiniho trhu a spotiebitele do novych oblasti. Otazkou praktické aplikace
nafizeni pak zlstava, zda tyto zmény skutecné ptinesou evropskému trhu vice stability, ¢i
zda ptevazi néklady a byrokracie. Riziko, ze ze standardni regulace sektoru ratingovych
agentur se stane spiSe no¢ni mura investorll a finan¢nich instituci je bohuZel pomérné

velké.

% HUSTAK, Zdenék. Natizeni o ratingovych agenturach - "obvykla" reakce na finanéni krizi?. In DAVID,
R.; NECKAR, J.; SEHNALEK, D. COFOLA 2009 : the Conference Proceedings [online]. Brno : Masaryk
University, 2009 [cit. 2011-02-13]. Dostupné z:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20 865 .pdf>.
ISBN 978-80-210-4821-8.
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5 Ceska pravni Gprava po prijeti narizeni

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 4.3 Pravni zaklad nafizeni, nafizeni je normativni pravni
akt, piimo zavazny pro vSechny &lenské staty i jednotlivce. Clenské staty jsou tak piimo
ze samé podstaty nafizeni povinny zajistit jejich aplikaci. V Ceské republice byl za timto
ucelem piijat zdkon ¢. 160/2010 Sb., kterym se meéni nékteré zadkony v souvislosti
s pfijetim nafizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturdch, s i¢innosti
od 7. €ervna 2010 v souvislosti s €l. 22 nafizeni, ktery tento den stanovilo jako posledni
mozny pro urceni piislusSného organu clenského statu. Z povahy véci je vSak ziejmé,
ze tento predpis nezaklada subjektim nova prava a povinnosti, ty jsou stanoveny piimo
v nafizeni.

Dtivodova zprava k vySe uvedenému adaptacnimu pravnimu predpisu mimo jiné
uvadi: ,.Zajisténi aplikace nafizeni v eském pravu nedava Ceské republice prostor
pro diskreci, a tedy ani pro variantni analyzu jednotlivych dopadi. S ohledem
na holisticky pfistup pfi aproximaci ¢eského pravniho fadu se nicméné¢ kromé obligatorni
zmény platného prava piistupuje také k fakultativnim novelizacim. Hodnoceni podle
obecnych zasad (RIA) hodnoti potiebu a mozné dopady téchto fakultativnich novelizaci.
Obecné lze uzaviit, Ze dopad analyzovanych fakultativnich zmén na ratingové agentury
1 ostatni subjekty je minimalni.* 67

Ptimo dotéenymi subjekty zavadénou upravou jsou v pojeti ceského pravniho fadu
osoby uZivajici ratingy v CR pro regulatorni uéely, definované v nafizeni, typicky banky,
druzstevni zaloZny, obchodnici s cennymi papiry a investic¢ni fondy a dal$i osoby uzivajici
ratingy jako nadace, nada¢ni fondy a penzijni fondy, dile osoby poskytujici podle
dosavadni pravni upravy podle Zivnostenského zédkona sluzby definované v nafizeni jako
,ratingové &innosti“ a CNB coby piislusny organ, jez méa vykonavat dohled nad plnénim
povinnosti vyplyvajici z nové pravni upravy a ostatni ¢innosti spojené s realizaci natizeni
na tizemi CR.

Naftizeni se dle diivodové zpravy tyka téchto pravnich predpisti a podzakonnych
pravnich ptedpist: zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, zédkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist,
zakon €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gveérnich druzstvech a nékterych opatienich s tim

souvisejicich, ve znéni pozdéjsSich predpist, zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti

%7 Pokud neni uvedeno jinak, byly vécné informace v této kapitole Eerpany z divodové zpravy k navrhu
zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o ratingovych agenturach.
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kapitalového trhu, ve znéni pozdé¢jSich predpist, zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve znéni pozd¢jSich predpist, zakon ¢. 227/1997 Sb., o nadacich a nada¢nich fondech,
ve znénich pozdéjsich predpisi, zékon €. 42/1994 Sb., o penzijnim ptipojisténi se statnim
piispévkem, ve znéni pozdé¢jsich piedpist, ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného
podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodniki s cennymi papiry, ve znéni
pozdéjsich predpisti, vyhlaska ¢. 235/2009 Sb., o investi¢nich nastrojich, do kterych miize
investovat standardni fond, ve znéni pozd¢jSich piedpisi a vyhlaska ¢. 604/2006 Sb.,
o pouzivani technik a nastroji k efektivnimu obhospodatfovani majetku standardniho
fondu a specidlniho fondu, ktery shromazd'uje penézni prostiedky od vetejnosti, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Dosavadni tprava v ¢eském pravnim fadu nedostacuje k bezproblémové aplikaci
nafizeni, proto se Cesky zdkonodarce rozhodl zménit vySe uvedené piedpisy. Navrh
budouci pravni upravy byl v souladu s dohodou o spolupraci pti pfipravé ndvrha
vnitrostatnich pravnich predpisit tykajicich se finan¢niho trhu a dalSich ptedpist
piipravovan po konzultacich mezi CNB a ministerstvem financi, do procesu se zapojilo
rovnéZz ministerstvo spravedlnosti. Pfezkum ucinnosti nafizeni zajiStuje ministerstvo
financi jako organ pfisluSny pro regulaci v oblasti kapitalovém trhu.

Zékonodarce se vSak v procesu pifijimani adapta¢niho zakona dostal do ¢asového
tlaku a projednani navrhovaného zékona bylo velmi urgentni. Jak déale uvadi divodova
zprava k tomuto zdkonu, vzhledem ke lhiitdm stanovenym v nafizeni pro zajiSténi jeho
aplikace jednotlivymi ¢lenskymi staty EU je nezbytné, aby byl tento zdkon ve smyslu
§ 90 odst. 2 zdkona €. 90/1995 Sb., o jednacim fadu Poslanecké snémovny, ve znéni
pozd¢jSich predpisi, piijat jiz v prvnim ¢teni. Zakladnim pfedpokladem pro plnéni dalSich
povinnosti stanovenych nafizenim je povinnost urcit do 6 mésici od vstupu nafizeni
v platnost pfislusny organ pro ucely tohoto natizeni. Tim je v ¢eském pravnim prostiedi
CNB, jez ma vécné, organizaéni i personalni piedpoklady k vykonu dohledu
nad ratingovymi agenturami, jejich cinnosti a dodrzovanim nafizeni, jakoz
1 pro spolupraci s ptisluSnymi organy jinych c¢lenskych stath v ramci tzv. ,kolegii

ptislusnych organti a na pteshrani¢ni spolupréci pii plnéni ukolt podle natizeni.
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5.1 Zdkon o podnikani na kapitilovém trhu

Vzhledem ke skutecnosti, ze adaptacni zakon nema vliv na prava a povinnosti vyplyvajici
z nafizeni, pomineme-li ustanoveni ptisluSného organu a sankci za poruSeni povinnosti
plynoucich z nafizeni, pak povazuji za hlavni problém tohoto zakona neduisledné pfijeti
mezinarodni terminologie. Pojem rating zlstava i nadale v Ceskych predpisech uverovym
hodnocenim. Ptestoze § 1 odst. 2 zdkona o podnikadni na kapitdlovém trhu stanovuje, Ze
tento zédkon dale upravuje v navaznosti na piimo pouzitelny piedpis Evropskych
spolecenstvi o ratingovych agenturach podminky ¢innosti ratingové agentury, ktera ma
sidlo na izemi Ceské republiky, vydavani ratingti a ptisobnost a pravomoci Ceské narodni
banky v oblasti vymezené nafizenim o ratingovych agenturach, v § 9 odst. 8 opct
zékonodarce hovofi o tvérovém hodnoceni dluznika vydaného jinou osobou. Na tento
rozpor v pojmoslovi narazime v daném zékon¢ jesté n€kolikrat. Pojem rating nalezneme
krom¢ uvedeného § 1 odst. 2 také v § 74, § 75 odst. 2, § 136 odst. 1, § 163a odst. 1
pism. d) a f) a § 167 odst. 9 pism. b), naproti tomu pojem wverové hodnoceni zdkonodarce
opét pouzil v § 157 odst. 8 pism. b) a v piechodném ustanoveni.

Tviirce zdkona dokonce v § 74 zdkona o podnikédni na kapitdlovém trhu
,»prizplsobil® pojem registrace, o ktery se opira podstatna ¢ast natizeni, vyrazu povoleni
s odiivodnénim, ze pojem registrace je v zakon¢ o podnikani na kapitdlovém trhu
pouzivan v odliSném vyznamu. V roli zdkonodarce bych vSak upfednostnila terminus
technicus registrace ve smyslu narizeni pted zménou vyrazu uvedené¢ho v samotném
nafizeni, ¢imz by zéaroven dosSlo k odliSeni od pojmu registrace ve smyslu zakona

o podnikani na kapitalovém trhu.

5.2 Zakon o bankach

Podle platného znéni § 12b odst. 1 pouzije banka pro vypocet kapitalovych pozadavki
pomoci uvérového hodnoceni dluznika vydaného jinou osobou toto vérové hodnoceni
jen tehdy, pokud je vydano ratingovou agenturou registrovanou nebo certifikovanou podle
nafizeni, pokud je tato ratingova agentura zapsdna do seznamu agentur pro Uveérové
hodnoceni vedeného CNB, nebo jde-li o srovnatelné tivérové hodnoceni vydané jinou
osobou, pokud nafizeni o ratingovych agenturdch pouziti takového srovnatelného

uvérového hodnoceni pfipousti. V tomto ustanoveni spatfuji hned nékolik rozport
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ze strany Ceského zdkonodarce. Tvlrce adaptacniho ptfedpisu uvadi v tomto ustanoveni
pojem registrace podle narizeni; jedna se tedy o registraci, ke které je prislusny jiny organ
nez CNB. Pro téely registrace podle nafizeni v pravomoci ¢eského domovského organu
by bylo na zéklad¢ § 74 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu potieba pouzit pojem
povoleni. Dal$im legislativni problém vidim v op€tovném pouziti terminu uvérove
hodnoceni 1 piesto, ze se v obecném mezindrodnim méfitku pouziva piimy odkaz
na rating.

O postaveni CNB v kontextu adaptaéniho zikona bude pojednano v samostatné

podkapitole vztahujici se k aplikaéni praxi, 6.2 Postaveni Ceské narodni banky.

5.3 Zakon o dluhopisech

Dalsi rozpor v pojmoslovi pfichdzi snovelizaci znéni § 7 odst. 1 pism. 1) zakona
o dluhopisech, kde se slova ,,bylo provedeno ohodnoceni finan¢ni zptsobilosti emitenta
(rating), nebo informaci, Ze ohodnoceni nebylo provedeno* nahrazuji slovy ,,byl ud€len
rating, nebo informaci, Ze rating nebyl udélen“. Opétovné se tak dostavame
k problematice nedtsledné zmény v pojmech v novelizovanych zakonech, kdy navic
v tomto konkrétnim ptipadé€ nebyla zména tak nezbytné nutnd jako v ustanovenich zakona
o podnikéni na kapitalovém trhu ¢i zdkona o bankach, jelikoz byl pojem rating uveden jiz

v ptuvodnim textu.

5.4 Zakon o nadacich

Vstupem adaptacniho zdkona v platnost dochazi zéaroven ke zpfisnéni pozadavki
u ratingll drZzenych do splatnosti, které¢ smi do svého majetku nabyvat nadaéni fond
— jejich rating bude muset byt na zdklad¢ § 23 odst. 4 pism. c¢) ratingem vydanym
ratingovou agenturou podle nafizeni. Stejna zména se tyka zakona o penzijnich fondech, a
to v § 33 odst. 5.°° P¥i nedodrzeni této povinnosti se nada&ni, resp. penzijni, fond dopusti
spravniho deliktu. Zakonodarce tak z nepochopitelnych divoda rozsifil aplikaci ¢l. 4

v Ceskych podminkach, ktery na evropské financni instituce klade pozadavek, aby

8 vV § 33 odst. 5 se slova ,hodnoceni bylo alespoii dvéma mezinarodné uznavanymi ratingovymi
agenturami stanoveno na urovni Ceské republiky nebo vy3§i nahrazuji slovy ,rating vydany ratingovou
agenturou registrovanou nebo certifikovanou podle ptimo pouzitelného ptedpisu Evropskych spolecenstvi
o ratingovych agenturach dosahuje srovnatelné ratingové kategorie jako rating Ceské republiky*.
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v urcitych situacich pouzivaly pouze ratingy vydané ratingovymi agenturami usazenymi

9 &imZ omezil moznost

ve Spolecenstvi a registrovanymi v souladu s timto nafizenim,
volného vybéru mezi témito institucemi.

Zmény v dalSich pravnich ptedpisech neshledavam pro dalsi pojednani zdsadnimi.

% Podle natizeni se jedna o uvérové instituce ve smyslu smérnice 2006/48/ES, investiéni podniky ve smyslu
smérnice 2004/39/ES, pojistovny v oblasti plisobnosti prvni smérnice Rady 73/239/EHS ze dne
24. cervence 1973 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se pfistupu k ¢innosti v pfimém
pojisténi jiném nez zivotnim a jejiho vykonu, pojistovny ve smyslu smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2002/83/ES ze dne 5. listopadu 2002 o zivotnim pojisténi, zajistovny ve smyslu smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2005/68/ES ze dne 16. listopadu 2005 o zajisténi, subjekty kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papiri (SKIPCP) ve smyslu smérnice 85/611/EHS a instituce
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi ve smyslu smérnice 2003/41/ES.
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6 Aplikacni praxe

6.1 Rating jako soucdst regulace na evropském kapitalovém trhu

V anglosaskych zemich ma povinnost ratingu delsi tradici a je stanovena predpisy
na uUrovni regulatori trhu a samospravnych oborovych asociaci. V né€kterych zemich
kontinentalni Evropy je povinnost ratingu vymezena zdkonem. Dlivodem tohoto opatieni
je zkvalitnéni kapitalového trhu.

K urychleni rozvoje ratingu v Evropé¢, kterd, z historickych divodt vzniku ratingu,
zaostavala za vyvojem v USA, pfispélo zavedeni jednotné mény EURO. Pied zavedenim
jednotné mény patfily mezi dilezité ukazatele alokace investic také kurzova rizika,
administrativni, pravni a daitové piekazky. Po zavedeni jednotné mény zbyvaji ukazatele
dva, a to vynos a uvérové riziko vyjadiené ratingem. Posuzovani ratingu v Evrop¢ je tak
u mezindrodnich ratingovych agentur zalozeno na stejné ratingové stupnici, jakou
pouzivaji tyto agentury jinde ve svéte.

Povinnost ratingu ve vybranych zemich”

USA bézné jsou 2 i 3 ratingy

Velka Britanie bézné jsou 2 i 3 ratingy

Spanélsko poZadovan 1 rating

Egypt povinny rating

Australie pozadovan pro pojistovny

El Salvador pozadovany 2 ratingy pro penzijni fondy
Venezuela pozadovany 2 ratingy

Pakistan poZadovan 1 rating

Peru poZadovany 2 ratingy

Chile pozadovany 2 ratingy

Slovensko pozadovan min. 1 rating pro penzijni fondy

V soucasné dob¢ patii Evropa k nejrychleji rostoucimu teritoriu z pohledu rozvoje
ratingu, kaZzdoro¢ni pfiristky ratingu se odhaduji na desitky procent. Ratingem je
hodnoceno 90 % vsech dluhovych emisi vydavanych v eurech, tzv. euroobligace.

V systému hodnoceni je pak nutno rozliSovat dva zékladni stupné ratingu
— investi¢ni a spekulativni, které¢ informuji investory o mife rizika dané investice a jsou
spole¢né pro vSechny ratingové agentury. Tyto zékladni stupné se dale déli na Skalu

hodnoceni, vyjadienou pismeny A az D, s mirnymi odli$nostmi u jednotlivych agentur. ”'

"0 VINS, Petr, LISKA, Véclav : Rating. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 55, ISBN 80-7179-807-X.

! Jako piiklad uved'me ratingovou znamku Ceské republiky: Moody’s A1, Standard & Poor’s A, Fitch-
IBCA A+. Dostupné z: http://www.finance.cz/ekonomika/rating/ a
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_rating sd.html
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Morélni hazard, orgédn dohledu ptenechdva regulaci nestdtnim subjektim, pfenos
neprofesionality na tfeti subjekt, insider trading a due deligence, z informace ratingu je
regulace, pak je zratingu regulacni nastroj, zneregulovaného, samozvanci, regulaci

provadi nestatni subjekt, statni organ dezertuje

6.2 Postaveni Ceské ndrodni banky

Zakladnim ptedpokladem pro plnéni dalSich povinnosti stanovenych nafizenim byla
povinnost urcit do 7. ¢ervna 2010 domovsky pfislusny organ, a to na zaklad¢ ¢l. 22
nafizeni. Implementaci nafizeni a vynucovanim povinnosti stanovenych na jeho zaklad¢
byla zdkonem ¢. 160/2010 Sb., kterym se méni ncékteré zdkony v souvislosti s pfijetim
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturdch, v platném znéni

povétena Ceska narodni banka.

Odtvodnéni této volby bylo soucasti diivodové zpravy ke shora uvedenému
adaptanimu zakonu — CNB jiz podle platné pravni Gpravy vede seznam ECAI’
a pravomoci pfislusného organu podle nafizeni tak v zésad¢ dopliuji jeji dosavadni
¢innost. CNB disponuje vécnymi, organizaénimi i personalnimi ptedpoklady k vykonu
dohledu nad ratingovymi agenturami, jejich ¢innosti a dodrzovanim natizeni, rovnéz je
vhodnym orgdnem pro spolupraci s piisluSnymi organy jinych clenskych stata.
Do pravomoci CNB ve smyslu nafizeni dale spad4 ukladani opatfeni k napravé a sankci
za poru$eni nafizeni. Pisobnosti CNB je v diivodové zpravé vymezena rovnéz negativné
— ve smyslu natizeni do ptisobnosti CNB systematicky nespadaji nadace a nadaéni fondy.
Dohled nad jejich Cinnosti nevykonava zadny spravni orgdn; nadace maji obecnou
povinnost ukladat u ptisluSnych rejstiikovych soudl vetfejné ptistupnou vyrocni zpravu
v¢. vyroku auditora, ¢imz je kontrola provéifend dlouholetou praxi povazovana

za dostate¢nou.

Sou¢asti povinnosti CNB coby piisluiného organu je rovnéz vedeni seznamu
registrovanych ratingovych agentur. PfiloZzena tabulka obsahuje ty ratingové agentury,
jejichz tvérové hodnoceni dluznika mohou uvérové instituce a obchodnici s cennymi
papiry pouzivat pro vypocet kapitdlovych pozadavki ke kryti avérového rizika. Ratingova
agentura Moody’s Central Europe a.s. ukoncila k7. 9. 2010 c¢innost jako akciova
spole¢nost a dal$i pasobeni na finanénim trhu ve stfedni Evropé zajistuje coby

organiza¢ni slozka Moody’s Investors Service Limited se sidlem v Londyné.

2 External Credit Assessment Institutions.
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Pti zachovani formy akciové spolecnosti by byla ratingova agentura separatné regulovana,
coz by dle internich informaci nutné zvysilo néklady na administrativu i personalni
slozeni kanceldte o 20 % bez dopadu na findlni zisky. Londynska centrdla pak

samoziejmé nespada do ptisobnosti CNB.

Pravni Platnost zapisu

Obchodni firma *) Sidlo forma Od Do

One State Street Plaza, New
Fitch, INC York, New York 10004, USA INC. 8.2.2008

101 Finsbury Pavement,
Londyn, EC2A 1RS, Velka

Fitch Ratings LTD Britanie LTD 8.2.2008
Washingtonova 17, 110 00 akciova
Moody’s Central Europe a.s. Praha 1, Ceska republika spole¢nost | 16.4.2008 | 7.9.2010

1209 Orange Street, City of
Wilmington, County of New

Moody's Investors Service, Inc. | Kastle, Delaware, USA Inc. 14.5.2008
2 Minster Court, Mincing Lane,

Moody’s Investors Service Londyn EC3R 7XB, Velka

Limited Britanie Limited 14.5.2008

92 a 96 bis, boulevard
Haussmann — 74 a 80, rue
d"Anjou, 75008, Pafiz,
Moody’s France SAS Francouzskd republika SAS 14.5.2008

CNB [online]. 1.1.2011 [cit. 2011-03-09]. Seznam agentur pro uvérové hodnoceni. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/seznamy/seznam_ratingovych_agentur/index.html>.

Poté, co nafizeni nabylo G¢innosti, pokracuje Komise v procesu provétovani jeho
praktické aplikovatelnosti prostfednictvim spoluprace s Clenskymi stity na urovni
pfislusnych organti. Posledni stanovisko k vetejné konzultaci Evropské komise zaujala
CNB vlednu 2011. Postoj CNB nejlépe vystihuje nazor vyjadieny v uvodni &asti
stanoviska: ,,Ceska narodni banka obecné a dlouhodobé preferuje ve vztahu k ratingim
feSeni, kterd vychdzeji z pfirozenych vlastnosti trhu a neptinaSeji dals§i distorze trhu,
u nichZ se pozdé&ji pracné hledd naprava. Zavedeni ratingli do regulace a nyné&jsi hledani
zpusobu jejich eliminace jsou piikladem tohoto postupu. Podporujeme tedy zvysSenou
miru zvefejlovani v oblasti ratingl, tykajici se napf. metodik ratingli, maximalniho
informovani trhu o vyznamu ratingu a omezenich pfi jeho pouzivani danych jeho
charakterem. Odmitdme pfiliSné a neuvdzené regulatorni zésahy ¢i zapojovani statu
a vefejnych zdroji do emise ratingd.“ Stanovisko CNB pak dale vychazi z predpokladu,
ze externi rating je produktem, ktery vznikl na trhu pfirozenou cestou, bez pusobeni
regulaci. Jeho existence je tedy dlouhodoba, trhem vyzadana a provéfena. Ucastnici trhu,
emitenti, investofi i dal$i si na néj — i pfes vSechna uskali — zvykli a pouzivaji ho

k riznym tcelim. Pro regulatorni tiCely zacal byt rating pouzivan az pozdéji, tj. s velkym
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odstupem po jeho vzniku, a toto vyuzivani ratingu lze chépat jako netrzni. Uvérovy rating
z definice nelze povazovat za investi¢ni doporuceni, ale pouze za nazor hodnotici relativni
pravdépodobnost selhani emitenta nebo emise. Tento nazor vychazi nejen z hodnoceni
historickych dat (dan¢ho dluznika, ¢i odvétvi apod.), ale obsahuje urcité predpoklady
o budoucnosti, které se mohou ve skutecnosti vice ¢i mén¢ naplnit, a zahrnuje z velké
miry 1 expertni tsudek. Z téchto diivodi jej nelze povazovat za deterministicky, jde pouze
o jakysi nejpravdépodobnéjsi scénai budouciho vyvoje v urcité oblasti (v tomto piipadé
v oblasti tivérového, ale nikoliv tfeba trzniho rizika) a v urcitém ¢asovém horizontu. Neni-
li rating soucasti regulace, maji uc€astnici trhu volbu rating pouzivat, nebo nepouzivat.
Zavérem podkapitoly o postaveni Ceské narodni banky je nutné je§té zminit zamér
EU vytvotit Evropskou ratingovou agenturu. Oligopol” na poli ratingovych agentur drzi
tf1 velké americké agentury — Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s a Fitch. Plan
vytvoftit vyhradniho ,,dodavatele* ratingli pro trhy v EU m¢l za cil omezit vyznamnou roli
téchto tfi nejvétSich sveétovych ratingovych agentur. Snahy o jeji vytvofeni vSak

v posledni dob¢ utichly.

6.3 Vliv narizeni na ¢innost ratingovych agentur

Politika ratingovych agentur v oblasti postoji k unijni legislativé smétfuje k jasnym
vefejnym prohlaSenim, odkazuji tedy zejména na stanoviska European Securities and
Markets Authority’* (déle jen ,,ESMA®), a vice tato stanoviska nekomentuji.

Nicméné hlavnim dopadem nafizeni na ratingové agentury je zvySeni
administrativni Cinnosti, napiiklad povinné zalohovani veskeré komunikace s klientem

. . 75 , , . . . VIR o , “ s
v oblasti ratingu,”” zpravy vyboru compliance jedenkrat mési¢né¢ misto piivodni rocni

B Standard & Poor’s: Spoletnost se zhruba 40procentnim trznim podilem vznikla v roce 1941 fuzi
Standard Statistics Company a Poor's Publishing Company. Zaméiuje se na poskytovani fady finan¢nich
sluzeb vcetné¢ investi¢nich doporuceni a ekonomickych analyz. Ma pobocky ve 23 zemich. Moody's:
Agentura ma zhruba 40procentni podil na svétovém ratingovém trhu. Zalozil ji v roce 1914 John Moody.
Vedle ratingli se nabizi ekonomické a finan¢ni analyzy podnikt, finan¢nich instituci a zemi. Spole¢nost
pusobi ve 27 statech. Fitch: Agentura s 16procentnim podilem na svétovém trhu ratingu je jednou ze tii
¢asti financni spoleénosti Fitch Group. Na trhu ptsobi od roku 1913. Poskytuje poradenstvi a sluzby
finanénimu sektoru. Dostupné z: http://hn.ihned.cz/c1-43034320-trhy-skacou-jak-ratingove-agentury-
piskaji-a-evropskym-politikum-se-to-vubec-nelibi

™ Diive CESR, od 1. ledna 2011 ESMA — nezavisly organ EU, ktery piispiva k zachovani stability
finan¢niho systému EU tim, Ze zabezpecuje integritu, transparentnost, efektivitu a u¢inné fungovani trhl

s cennymi papiry, jakoZz i zvySeni ochrany investoru.

> Dovétek kazdé e-mailové zpravy ratingové agentury Moody’s: “Moody’s monitors email communications
through its networks for regulatory compliance purposes and to protect its clients, employees and business
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souhrnné zpravy, nutnost ohlasit kazdy sebemensi naznak hroziciho stietu z4jmt tomuto
vyboru, a stim spojené navySeni nakladd, které se odrazi v celkovém hospodaieni
jednotlivych agentur.

Dale se budu v této c¢asti hodnoceni dopadu nafizeni na samotné ratingové
agentury vénovat otazkam, které mé pfi vyhodnocovani vlivii nejvice zaujaly diky Casto
kladenym dotaztim poddvanym ESMA. Jednd se zejména o problematiku povinného
zvefejiiovani nafizenim taxativné vymezenych informaci, import ratingu v rezimu
tzv. endorsementu a prezentaci ratingu.

Ratingovd agentura Moody’s zapocCala s procesem transparentnosti, tedy
zvetejnovani co nejvétSiho objemu informaci tykajicich se vyddvaného ratingu, jiz v roce
2004, a to na zakladé ptirozeného tlaku trhu. Na dlouhou dobu byla bohuzel ve svém
po¢inani prvni a jedinou takovou ratingovou agenturou. Dalsi agentury pfistoupily
k procesu transparentnosti asi jeden az dva roky pied piijetim nafizeni. Je tedy ziejmé, ze
si pfirozeny trh sdm vynutil zmény v politice a pfistupu ratingovych agentur. Natizeni
v tomto sméru prispélo pouze ke zvySené ochrané agenturnich dat a rozmachu ,trade
mark® pfi zvefejiiovani nafizenim vymezenych informaci. Nafizeni zajistilo uvedeni
informaci typu vyzadany ¢i nevyzadany rating, poskytnuté doplikové sluzby, rating
vydany na zéklad¢ plnych dat od klienta ¢i na zakladé vetfejné dostupnych informaci.
Z4dna z téchto polozek viak v praxi nema vliv na udélenou ratingovou znamku.

Rezim tzv. endorsementu byl nastinén v oddilu 4.4.4 Dohled nad ratingovymi
¢innostmi, spociva v prevzeti ratingu vydaného agenturou mimo uzemi EU agenturou,
ktera je v EU registrovana. Mezi podminky patii mimo jiné povinnost registrované
ratingové agentury ovéfit, ze ratingové cinnosti vykondvala agentura ze tfeti zemé
zpiisobem, jenZ spliiuje poZadavky tohoto nafizeni, existence objektivniho divodu
k tomu, aby byl rating ve tfeti zemi vypracovan, existence odpovidajiciho ujednani
o spolupraci mezi piislusnym organem domovského ¢lenského statu prejimajici ratingoveé
agentury a obdobnym orgidnem ve tfeti zemi. V praxi pak dochdzi k situacim, kdy
celosvétova sit’ ratingovych agentur Moody’s pouziva stejnou metodiku hodnoceni.

Nicméné rating provedeny centralou v New Yorku nemize bez dalSiho vyuzit dcefina

and where allowed to do so by applicable law. Parties communicating with Moody’s consent to such
monitoring by their use of the email communication. The information contained in this e-mail message, and
any attachment thereto, is confidential and may not be disclosed without our express permission. If you are
not the intended recipient or an employee or agent responsible for delivering this message to the intended
recipient, you are hereby notified that you have received this message in error and that any review,
dissemination, distribution or copying of this message, or any attachment thereto, in whole or in part, is
strictly prohibited. If you have received this message in error, please immediately notify us by telephone,
fax or e-mail and delete the message and all of its attachments. Thank you.”
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spolecnost v EU, nebot’ rating neni na zékladé¢ vySe uvedenych podminek akceptovan.
Vysledkem je pak opét pouhé navySeni administrativniho procesu ze strany ratingové
agentury, a tim padem zvySeni nakladi. EU v tomto sméru dale naznacila, Ze ratingy
vydané na uzemi Ruska nebudou v EU akceptovany za Zadnych podminek.

Dalsim aplikacnim problémem, se kterym se potykaji ratingové agentury, je
nastavena Casova prodleva dvanact hodin v prezentaci ratingu. Podle Oddilu D Pravidla
pro prezentaci ratingu Ptilohy I, ¢l. 1, odst. 3 informuje ratingova agentura hodnocenou
osobu alespont dvanact hodin pted uvefejnénim o ratingu a o hlavnich skute¢nostech,
z nichz pfi vydani ratingu vychdzela, aby hodnocena osoba méla pied uvetejnénim ratingu
moznost ratingovou agenturu upozornit na vécné chyby. Timto jednédnim vSak dochazi
k tniku informaci z ratingové agentury. Vyvoj na trhu je pak ziejmy — pii neptiznivém
hodnoceni klesa cena akcii 1 pfesto, Ze rating zatim nebyl zvefejnén. Je pak pouze otazkou
Casu, kdy je ratingova agentura obvinéna z tzv. insider trading, tedy nedovoleného vyuziti
vnitinich informaci jako zneuziti trhu.’® Z nastingné situace vsak logicky vyplyva, Ze
samotna ratingova agentura a jeji zaméstnanci uz nékolik hodin nejsou jedinymi subjekty,
kteti maji piistup k udélenému hodnoceni. Resenim je pak zavedeni upravy srovnatelné se
systémem v USA, kdy jsou ratingové agentury povinny uvefejnit informace vyznamné

pro vyvoj trhu ihned, jakmile je to moZné.

6.4 Postoj investori

Natizeni uvadi jako jeden z hlavnich divodl pro zavedeni pravni upravy ratingovych
agentur ochranu investort.”’ Je vSak nezbytné piipomenout, Ze v dne$nim sv&td
finan¢nich trhli a byznysu obecné se investor stal clovékem, jehoZ jedinou pracovni naplni
je zisk zaloZzeny na spravném ekonomickém usudku. Ten je zalozen na vzdélani
a zkuSenostech osoby investora, na Sirokém spektru podkladii o daném investicnim
nastroji a ekonomickych analyzach ptipravenych pro kazdy takovy produkt. Rating je pak
jen jednim z mnoha prosttedk, nikoliv jedinym, ktery Setii investortv €as a zapliiuje jeho

mezery ve znalostech. Proto neni mozné pfiklonit se k nazoru, ze jedinym vinikem

" KOTASEK, Josef. Zdklady obchodniho prdva v Evropé. Bmo : Masarykova univerzita, 2009. Evropska
uprava kapitalového trhu (vybrané otazky), s. 277 - 283. ISBN 978-80-210-4957-4.

7 Pokud jde o ochranu investort jako celku, kryje se tato protekce s funkcionalni ochranou celého trhu; jde
o spojené nadoby. Efektivni trh si nelze bez investorské divéry piedstavit.“ KOTASEK, Josef. Emitent
financniho nastroje a vnitini informace. Brno : Masarykova univerzita, 2010. Pravni uprava ochrany
vnitinich informaci, s. 17. ISBN 978-80-210-5353-3.
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ekonomické krize jsou ratingové agentury. Stejné¢ nespravné odhadli ekonomicky vyvoj

také banky, investofi a dalsi subjekty finan¢niho svéta.

V podobném smyslu se v ¢ervnu 2010 pfed americkym vladnim vySetfovacim
vyborem zabyvajicim se pfi¢inami vzniku krize vyjadtil také investor a miliardat Warren
Buffett.”® Uvedl, 7e agentury délaly stejné chyby jako vsichni ostatni, v&etné jeho
samotného a ze si zaslouzi méné kritiky nez vladou zachranované banky. Na druhou
stranu je vSak Buffett zdroven vlastnikem 13 % akcii ratingové agentury Moody’s a jeho
ochranarsky postoj je tak do zna¢né miry logicky. Na druhou stranu je tfeba pfipomenout,
ze ani akciondf ratingové agentury nema neomezeny vliv na jeji fungovani. Jisté, mlize
nastavit urcité procesy a postupy, ale stejné jako dozor¢i rada, ani Warren Buffett nemize

piijit na ratingovy vybor a ménit ratingovy proces ¢i dokonce konkrétni rating.

Investor ratingové agenture bud’ duvétfuje nebo nediavéiuje. Pokud se rozhoduje,
které hodnoceni investi¢niho néstroje zvolit, zaméfi se prvni na samotnou ratingovou
agenturu, jeji historii a vysledky. Nasledn¢ provérfi jeji ratingy, metodiku dané ratingové
agentury a provede srovnani v ramci trhu. Rating slouzi osob¢ investora jako definice
miry rizika. Je pak pouze na rozhodnuti investora, zda risk vyhodnoti jako zajimavy
¢i nikoliv.

Je nutné pfipustit, ze zavedené modely ratingovych agentur fungovaly pouze
ve stabilnim prostiedi a celosvétova kritika je vtomto bod& opravnéna.”” Nicméné
u fundamentilnich emitentli, jakymi jsou banky C¢i stity, se ratingové agentury
v hodnoceni neodchylily od defaultnich studii, tedy kolik procent téchto emitentli své
zavazky neni schopno plnit a v tomto ohledu tak ratingové agentury naplnily ocekavani
investorl. Rating neni mozné vymazat, zrusit, zastavit. Pro investory i emitenty je pfili§
dalezity. Snaha politikli 0 nepfiméfené omezeni ratingu by neimérné zvedla naklady
vSech subjektii finan¢nich trhti z divodu zajisténi jiného zpiisobu hodnoceni rizika
investovat. Investofi se tak po otfesech zpiisobenych ekonomickou krizi opét priklanéji
na stranu ratingovych agentur a rating v jeho fundamentalni podob¢€ uznavaji. Lze uzavtit,
ze nafizeni prispélo k obnoveni a zvySeni divéry investorti v ratingové agentury. Zda

vSak bude mit na rozhodovani investort i realny vliv, zistava otazkou i nadale.

" PECENY, Zden&k. E15.cz [online]. 3.6.2010 [cit. 2011-03-08]. Buffett se zastal ratingovych agentur.
Dostupné z: <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/warren-buffett-kritizujme-mene-ratingove-
agentury>.

7 Krach investi¢ni banky Lehman Brothers. Srovnej STUCHLIK, Jan. Penize.cz [online]. 14.09.2009 [cit.
2011-03-09]. Pad Lehman Brothers: Co poslalo svét do finan¢ni propasti. Dostupné z:
<http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-co-poslalo-svet-do-financni-
propasti>.
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Autor¢iny zaveéry v této Casti prace se opiraji o poznatky nabyté za dobu zpracovani
predkladané diplomové prace, vlastni thel pohledu na rating a ratingové agentury,
o stanoviska ESMA a rovnéz byly tyto teze konzultovany s generdlnim feditelem

Moody’s Central Europe a.s. Ing. Petrem Vingem, Ph. D.*

%0 Zivotopis dostupny z: http://www.opojisteni.cz/lide/kdo-je-kdo/ing-petr-vins-ph-d/.
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Z.avér

V prvni kapitole autorka nastinila zdkladni informace o ratingu coby ekonomickém
nastroji investord, jeho funkci a vyvoji, historii ratingovych agentur i financovani téchto
instituci, to vSe na pozadi celosvétové ekonomické krize. Naslednym historickym
exkurzem byl Ctenar pienesen do ceského pravné-ekonomického prostfedi v oblasti
vyuziti ratingu po roce 1989. Rozbor nafizeni o ratingovych agenturach, ktery
bezprosttedné nasledoval, pfiblizil zdjemciim o rating smér, kterym se v posledni dobé
ubird unijni smysleni 1 legislativa. V kapitole vénované promitnuti nafizeni do ceského
pravniho fadu v podob¢ adaptacniho zakona piedestiela autorka predevsim problematické
oblasti, se kterymi se Cesky zakonodarce zcela nevypotadal. Z praktického hlediska se
pak jevi jako nejpiinosnéjsi kapitola zavérecna, ve které jsou na zdkladé odbornych
konzultaci a vlastnich autor¢inych nazort ptedloZeny problémy aplikacni praxe, at' uz
z hlediska samotnych ratingovych agentur, kterych se nafizeni dotklo nejvice, tak
z pohledu investorii a postaveni Ceské nirodni banky. DileZitou soucasti je rovnéz
ptredestieni problematiky ratingu coby regulacniho nastroje v rukou soukromého subjektu
bez moznosti dosazeni fadné vnéjsi kontroly. Kazdou vySe zminénou cast predlozené
prace by bylo mozné mnohonasobné rozvinout, at’ uz Cisté po strance pravni, tak
i v oblasti ekonomické, a podat tak vy&erpavajici obraz o ratingu v EU i Ceské republice.
Takovy rozsah by vSak vystacil na samostatnou publikaci.

Na zaklad¢ vsSech ptedloZzenych nazori odbornikd, nastinéné legislativy
1 autorCinych nazort lze uzavfiit, Zze pfijaté nafizeni o ratingovych agenturach na ptdé
Evropského parlamentu a Rady nic zdsadniho nezménilo, navenek je vSak ziejmé, ze se
EU minimaln€ snazi vzbudit dojem, Ze ji problematika vyznamného regulatorniho
nastroje v soukromych rukou neni lhostejna. Stejné tak timto krokem ,sebrala vitr
z plachet vSem podrazdénym investorim 1 vladam, ktefi se po ekonomické bouii opét
s ditvérou vraci k vyhoddm ratingu v jeho pravé podobé, tedy coby voditku, nikoliv
neomylnému investicnimu doporuceni. VE&fim, Ze se v nasledujicich letech bude rating
ve své podstaté vyvijet spiSe na zékladé pozadavkl zdravé fungujiciho trhu, nez pouze
v mezich pfijaté evropské legislativy. Je totiz zcela zfejmé, Ze trh v tomto ohledu funguje
— v mnohych otazkach s mirnym zpozdénim, ale stale na pfirozeném zakladu. A to je dle

mého nazoru v oblasti finan¢nich trhii 1 prava velmi dilezité.
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Resumé

Despite its considerable importance especially on the investment and trade capital markets
is rating among the general public still a relatively unknown concept. And it is not just
the general public but often also professional economists and lawyers. The importance
of rating and rating agencies has however increased rapidly during the recent years. This
can be best illustrated by the adoption of Regulation (EC) no. 1060/2009 of the European
Parliament and of the Council on credit rating agencies (hereinafter also
“the Regulation®).

In the first chapter of the presented diploma thesis the author outlines the basic
information about rating as an economic instrument of investors, its function and
evolution and provides the reader with a short insight into the history of the rating
agencies themselves as well as their funding, all on the background of the currently
well-known global economic crisis. The purpose of chapters two and three is to make
the reader familiar with the legal and economic background of the use of rating
in the Czech Republic after 1989 and after joining the European Union in 2004
respectively. An analysis of the credit rating agencies regulation is further provided
in the fourth chapter, comprehensibly illustrating the direction in which the Union’s
thinking and legislation has developed. Consequently, the fifth chapter is dedicated
to the working of the Regulation in the Czech legal order, facilitated by the adaptation
law. The author points out some particularly problematic areas which were not dealt with
successfully by the Czech legislature.

The last chapter can certainly be considered to be the most valuable part of this
thesis. It shows practical application problems not only from the point of view
of the credit rating agencies (i.e. the subjects influenced by the Regulation the most), but
also from the point of view of investors and the Czech National Bank. Another important
issue is the question of rating as a regulation instrument in the hands of a private subject
without the possibility of a proper external supervision. Of course, each
of the abovementioned topics could be further developed from both legal and economic
point of view in order to provide a complete picture of rating in the EU as well
as the Czech Republic. However, such a complex work would go beyond the limits of this
thesis and would most probably require a separate publication.

Based on all the cited expert opinions, presented legislation and the views

of the author herself, it can be concluded that the adoption of the credit rating agencies did
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not change much. It is obvious though that the EU at least tries to show that it cares about
such an important regulative instrument in the hands of a private entity. At the same time
it — figuratively speaking — took the wind out of all the exasperated investors’ and
governments’ sails. After the economic thunderstorm they are now returning
to the advantages of rating in its original form, i.e. as a guide instead of an unmistakable
investment advice.

I believe that in the years to come rating will continue to develop on the basis
of the requirements of a healthy market rather than trying to fit into the limits of some
European legislation. It is indeed obvious that the market works in this regard on a natural
basis; even though sometimes with a slight delay. This is something that, in my opinion,

is very important in the field of the financial law as well as financial markets.
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