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(Akty ustawodawcze)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 462/2013
z dnia 21 maja 2013 r.

zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajagc  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom
narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),

()
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego (?),

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawczg (%),
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 (%) zobowigzuje agencje ratingowe do
przestrzegania zasad postgpowania w celu zlagodzenia
ewentualnych konfliktéw intereséw i do zapewnienia,
by ratingi kredytowe oraz proces ratingowy charaktery-
zowaly si¢ wysoka jakoscig oraz wystarczajaca przejrzys-
to$cig. W nastepstwie zmian wprowadzonych rozporzg- 3)
dzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
513/2011 (°) Europejski Urzad Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych)
(Urzad), powolany na mocy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (%), zostal
upowazniony do rejestracji agencji ratingowych i nadzoru

(") Dz.U. C 167 z 13.6.2012, s. 2.

(3 Dz.U. C 181 z 21.6.2012, s. 68.

(’) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 16 stycznia 2013 r.
(dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedowym) oraz
decyzja Rady z dnia 13 maja 2013 r.

(*) Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.

(°) Dz.U. L 145 z 31.5.2011, s. 30.

() DzU. L 331 z 15.12.2010, s. 84.

nad nimi. Niniejsze rozporzadzenie uzupelnia obecnie
obowiazujace ramy regulacyjne agencji ratingowych.
Ujeto w nich niektére z najwazniejszych probleméw,
takie jak konflikty interesow spowodowane modelem
semitent placi” i ujawnienie informacji o instrumentach
finansowych bedacych produktem sekurytyzacji, a po
uplywie rozsagdnego okresu obowigzywania ram
konieczne bedzie dokonanie ich przegladu w celu oceny,
czy w pelni rozwigzaly te problemy. Tymczasem obecny
kryzys zwiazany z dlugiem pafstwowym ujawnit
potrzebe zweryfikowania wymogéw dotyczacych prze-
jrzystosci, procedur oraz terminu publikacji, w szczeg6l-
nosci w przypadku ratingdw panstw.

Parlament Europejski dnia 8 czerwca 2011 r. przyjal
rezolucje w sprawie agencji ratingowych i perspektyw
na przyszto$¢ (’), wzywajac do poprawy rozporzadzenia
w sprawie agencji ratingowych. Na swoim nieformalnym
posiedzeniu w dniach 30 wrzesnia i 1 pazdziernika
2010 r. Rada ECOFIN uznala, ze nalezy podja¢ dalsze
wysitki celem rozwigzania szeregu probleméw dotycza-
cych dzialalnosci w zakresie ratingu kredytowego, w tym
ryzyka nadmiernego polegania na ratingach kredytowych
oraz ryzyka konfliktéw intereséw wynikajacego z modelu
wynagradzania agencji ratingowych. Podczas obrad Rady
Europejskiej w dniu 23 pazdziernika 2011 r. stwier-
dzono, ze konieczne s3 postepy w zmniejszaniu zjawiska
nadmiernego polegania na ratingach kredytowych.

Na szczeblu migdzynarodowym Rada Stabilnosci Finan-
sowej (RSF), ktorej Europejski Bank Centralny (EBC) jest
cztonkiem instytucjonalnym, zatwierdzita 20 pazdziernika
2010 r. zasady, ktorych celem jest ograniczenie korzys-
tania z ratingéw kredytowych przez organy oraz insty-
tucje finansowe (,zasady RSF’). Zasady RSF zostaly
zatwierdzone na szczycie G20 w Seulu w listopadzie
2010 r. Odpowiednie wydaje si¢ zatem, aby wlasciwe
organy sektorowe dokonywaly oceny praktyk uczest-
nikéw rynku i zachecaly uczestnikéw rynku do lago-
dzenia skutkéw takich praktyk. Wiasciwe organy sekto-
rowe powinny podejmowac decyzje dotyczace $rodkéw
zachecajacych. Urzad, w stosownych przypadkach we

() Dz.U. C 380 E z 11.12.2012, 5. 24.
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wspolpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego), powolanym na mocy
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 ('), a takze z Europejskim Urzedem
Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), powotanym
na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 (3, powinien podejmowa¢
dzialania majace na celu ulatwienia konwergencji praktyk
nadzorczych zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr
1095/2010 oraz w ramach niniejszego rozporzadzenia.

Agencje ratingowe powinny udostepniaé inwestorom
dane dotyczace prawdopodobienstwa niewyplacalnosci
odpowiadajgcych poszczegblnym ratingom kredytowym
i perspektywom ratingowym w oparciu o dane histo-
ryczne, publikowane w centralnym repozytorium utwo-
rzonym przez Urzad.

Zgodnie z zasadami RSF ,banki centralne powinny we
whasnym zakresie oceniaé jako$¢ kredytowa instru-
mentéw finansowych, ktére beda przyjmowaé na
potrzeby operacji rynkowych zaréwno jako zabezpiecze-
nie, jak 1 poprzez bezwarunkowe transakcje kupna.
W swojej polityce banki centralne powinny unikaé
mechanicznego podejicia, ktére mogloby doprowadzi¢
do niepotrzebnie gwaltownych i duzych zmian zasad
kwalifikowania instrumentéw finansowych oraz poziomu
redukcji warto$ci, mogacych nasila¢ zjawisko naglych
spadkéw.” Ponadto EBC stwierdzil w swojej opinii
z dnia 2 kwietnia 2012 r., ze zobowigzuje si¢ do wspie-
rania realizacji wspdlnego celu polegajacego na zmniej-
szeniu nadmiernego polegania na ratingach kredytowych.
W zwigzku z tym EBC regularnie przedstawia sprawo-
zdania na temat réznych Srodkéw podejmowanych przez
Eurosystem w celu ograniczenia polegania na ratingach
kredytowych. Zgodnie z art. 284 ust. 3 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) EBC kieruje do
Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji, a takze do
Rady Europejskiej sprawozdanie roczne z dzialalnosci
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) i w
sprawie polityki pieni¢znej za ubiegle i biezace lata.
Prezes EBC ma przedstawi¢ to sprawozdanie Parlamen-
towi Europejskiemu, ktory na tej podstawie moze odby¢
debate generalng, i Radzie. Ponadto w takim sprawozda-
niu, EBC moze przedstawi¢ sposéb, w jaki wdrozyt
zasady RSF i stosowane przez siebie alternatywne mecha-
nizmy oceny.

Unia dazy, na pierwszym etapie, do przegladu majacego
na celu sprawdzenie, czy odniesienia do ratingdw kredy-
towych w prawie Unii prowadzg lub moga potencjalnie
prowadzi¢ do wylacznego lub mechanicznego polegania
na takich ratingach kredytowych oraz, na drugim etapie,
do przegladu wszystkich odniesient do ratingdw kredyto-
wych przepiséw prawa Unii, ktére wymagaja, by ratingi
kredytowe byly wykorzystywane lub wydawane dla
celow regulacyjnych, z mysla o usunigciu ich do 2020
r., pod warunkiem okre$lenia i wdrozenia odpowiednich

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12.
() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48.

alternatywnych mechanizméw oceny ryzyka kredyto-
wego.

Znaczenie perspektyw ratingowych dla inwestoréw
i emitentéw oraz ich wplyw na rynki sa poréwnywalne
ze znaczeniem i wplywem ratingdéw kredytowych.
Dlatego tez wszystkie wymogi rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009, ktérych celem jest zapewnienie prawidto-
wosci i przejrzystosci dziatan zwigzanych ze sporzadza-
niem ratingdw oraz braku konfliktéw intereséw w tym
zakresie, powinny takze mie¢ zastosowanie do
perspektyw ratingowych. Zgodnie z obecng praktyka
nadzorcza, szereg wymogéw przewidzianych w tym
rozporzadzeniu ma zastosowanie do perspektyw ratingo-
wych. Niniejsze rozporzadzenie powinno wprowadzaé
wigksza jasno$¢ przepiséw i zapewnié pewno$é prawng
wprowadzajac definicje perspektyw ratingowych i precy-
zujac, ktére przepisy si¢ do nich stosujg. Definicja
perspektyw ratingowych powinna takze obejmowac
opinie dotyczace prawdopodobnego kierunku rozwoju
ratingu kredytowego w  krotkim  okresie, zwane
powszechnie ,credit watch”.

W perspektywie $rednioterminowej nalezy rozwazy¢
usuniecie odniesien do ratingéw kredytowych dla celow
regulacyjnych z regulagji finansowych i wyeliminowanie
przepisow dotyczacych wazenia ryzykiem aktywow
przez ratingi kredytowe. Na razie jednak agencje ratin-
gowe to wazni uczestnicy rynkéw finansowych.
W zwiazku z tym niezalezno$¢ oraz uczciwo$¢ agencji
ratingowych oraz ich dzialalnosci w zakresie ratingu
kredytowego maja szczegdlne znaczenie dla zagwaranto-
wania ich wiarygodnoSci wobec uczestnikéw rynku,
w szczegblnodci inwestoréw oraz innych uzytkownikéw
ratingéw  kredytowych. Rozporzadzenie (WE) nr
1060/2009 stanowi, ze agencje ratingowe maja podlegac
rejestracji i nadzorowi, poniewaz ich ustugi maja znaczny
wplyw na interes publiczny. Ratingi kredytowe, w prze-
ciwienstwie do badaf inwestycyjnych, nie sa jedynie
opiniami o wartosci lub cenie instrumentu lub zobowia-
zania finansowego. Agencje ratingowe nie s3 jedynie
analitykami finansowymi lub doradcami inwestycyjnymi.
Ratingi kredytowe maja warto$¢ regulacyjng dla inwes-
toréw objetych regulacjg, takich jak instytucje kredytowe,
zaklady ubezpieczen lub inni inwestorzy instytucjonalni.
Pomimo ograniczania czynnikéw zachecajacych do
nadmiernego polegania na ratingach kredytowych, ratingi
kredytowe wcigz s3 podstawa decyzji inwestycyjnych,
przede wszystkim z powodu asymetrycznosci informacji
oraz ze wzgledow efektywnosci. W zwiazku z tym
agencje ratingowe musza by¢ niezalezne oraz postrze-
gane jako niezalezne przez uczestnikow rynkéw, a ich
metody ratingowe musza by¢ przejrzyste oraz postrze-
gane jako przejrzyste.

Nadmierne poleganie na ratingach kredytowych nalezy
ograniczy¢, a wszystkie automatyczne skutki ratingdw
kredytowych nalezy stopniowo eliminowal. Instytucje
kredytowe i firmy inwestycyjne nalezy zachecaé do
wprowadzania wewnetrznych procedur dokonywania
wlasnych ocen ryzyka kredytowego, a inwestoréw — do
przeprowadzania badania due diligence. W oparciu o te
ramy w niniejszym rozporzadzeniu przewiduje si¢, ze
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instytucje finansowe nie powinny opieraé si¢ wylacznie
lub w sposéb mechaniczny na ratingach kredytowych.
Wobec tego instytucje te powinny unikaé zawierania
uméw, na podstawie ktérych wylacznie lub mecha-
nicznie opieraja si¢ na ratingach kredytowych, oraz
powinny unika¢ korzystania z nich w umowach jako
jedynego parametru oceny jakosci kredytowej inwestycji
lub jedynej podstawy do podjecia decyzji w sprawie
inwestycji.

Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 przewidzialo juz
pierwszg seri¢ $rodkéw podejmujacych kwestie niezalez-
nosci oraz uczciwosci agencji ratingowych oraz ich dzia-
falnosci w zakresie ratingu kredytowego. Cele zapew-
nienia niezaleznosci agencji ratingowych oraz identyfiko-
wania, zarzgdzania oraz, w miare mozliwosci, unikania
wszelkich  potencjalnych konfliktéw interesow legly
u podstaw kilku przepiséw tego rozporzadzenia.
Wybor oraz wynagradzanie agencji ratingowej przez
oceniany podmiot (model ,emitent placi’) rodzi
nieodigczne konflikty intereséw. W ramach tego modelu
agencje ratingowe maja motywacj¢ do wystawiania zawy-
zonych ratingéw emitenta celem zapewnienia sobie
dlugotrwatych relacji biznesowych gwarantujacych przy-
chody lub w celu zabezpieczenia dodatkowych zlecen
i przychodéw. Ponadto relacje pomigdzy akcjonariuszami
agengji ratingowych a ocenianymi podmiotami moga by¢
zrodlem konfliktéw intereséw, ktdre nie sa w wystarcza-
jacy sposéb rozwigzywane za pomoca istniejacych prze-
piséw. W rezultacie, ratingi kredytowe wystawiane
w ramach modelu ,emitent placi” mogg by¢ postrzegane
jako ratingi, ktére odpowiadaja potrzebom emitenta,
a nie inwestora. Konieczne jest wzmocnienie warunkow
niezaleznosci majacych zastosowanie do agencji ratingo-
wych w celu zwigkszenia poziomu wiarygodnosci
ratingéw kredytowych sporzadzanych w ramach modelu
,emitent placi”.

W celu zwigkszenia konkurencji na rynku, ktéry jest
zdominowany przez trzy agencje ratingowe, nalezy
podja¢ dziatania majace na celu zachecanie do korzys-
tania z ustug mniejszych agencji ratingowych. W ostatnim
czasie emitenci lub powigzane strony trzecie stosowali
praktyke zlecania ratingéw kredytowych co najmniej
dwoém agencjom ratingowym; w zwigzku z tym jezeli
zleca si¢ co najmniej dwa ratingi kredytowe, emitent
lub powigzana strona trzecia powinni rozwazy¢ zaanga-
zowanie co najmniej jednej agencji ratingowej, ktorej
catkowity udzial w rynku nie przekracza 10 % i ktdrg
emitent lub powigzana strona trzecia uwaza za zdolna
do przeprowadzenia oceny ratingowej danej emisji lub
jednostki.

Rynek ratingéw kredytowych pokazuje, ze agencje ratin-
gowe tradycyjnie nawigzujg dlugotrwale relacje z ocenia-
nymi podmiotami. Powoduje to ryzyko nadmiernej zazy-
fosci, poniewaz agencja ratingowa moze zbytnio ulegaé

(13)

zyczeniom ocenianego podmiotu. W takich okoliczno-
Sciach bezstronno$¢ agencji ratingowych moze z czasem
sta¢ si¢ watpliwa. Agencje ratingowe angazowane i opla-
cane przez emitenta korporacyjnego maja faktycznie
motywacje do wystawiania zbyt korzystnych ratingéw
tego ocenianego podmiotu lub jego instrumentow dluz-
nych w celu podtrzymania relacji biznesowych z emiten-
tem. Emitenci takze podlegajg czynnikom faworyzujacym
dlugotrwale relagje, takim jak efekt ,lock-in", zgodnie
z ktorym emitent rezygnuje ze zmiany agencji ratingo-
wej, poniewaz mogloby to budzi¢ obawy inwestoréw
dotyczace wiarygodnosci  kredytowej tego emitenta.
Problem ten zostal juz zidentyfikowany w rozporzadzeniu
(WE) nr 1060/2009, ktére wymagato od agencji ratingo-
wych zastosowania mechanizmu rotacji przewidujacego
stopniowa zmiang skladu zespotéw analitycznych i komi-
tetow ratingowych, tak aby niezalezno$¢ analitykow
ratingowych oraz osob zatwierdzajacych ratingi kredy-
towe nie byla zagrozona. Skuteczno§¢ tych przepisow
byla jednak w duzym stopniu uzalezniona od wewnetrz-
nych zachowai w agencji ratingowej, mianowicie od
faktycznej niezalezno$ci oraz profesjonalizmu pracow-
nikéw agencji ratingowej wobec intereséw ekonomicz-
nych samej agencji. Przepisy te nie zostaly stworzone
z my$la o zapewnieniu stronom trzecim dostatecznej
gwarancji, ze konflikty intereséw wynikajace z dlugotrwa-
tych relacji mozna skutecznie ograniczy¢ lub im zapo-
biec. Sposobem na osiggnigcie tego mogloby by¢ skré-
cenie okresu, w ktérym agencja ratingowa moze
w sposéb ciagly sporzadzaé ratingi kredytowe tego
samego emitenta lub jego instrumentéw dluznych.
Okreslenie maksymalnego okresu stosunku umownego
pomiedzy emitentem, ktdry jest przedmiotem ratingu
lub ktéry wyemitowal oceniane instrumenty dluzne,
a agencja ratingowa powinno wyeliminowaé motywacj¢
do wystawiania korzystnych ratingéw kredytowych
w odniesieniu do tego emitenta. Ponadto, wprowadzenie
wymogu rotacji agencji ratingowych jako normalnej
i regularnej praktyki rynkowej powinno takze skutecznie
zlagodzi¢ problem efektu ,lock-in". Rotacja agencji ratin-
gowych powinna mie¢ takze pozytywny wplyw na rynek
ratingéw kredytowych, poniewaz ulatwilaby wejscie na
rynek nowym podmiotom oraz zapewnila istniejacym
agencjom ratingowym mozliwo$¢ rozszerzenia swojej
dzialalnosci na nowe obszary.

Istotne jest jednak, aby wdrozenie mechanizmu rotagji
zaplanowano w taki sposob, by korzysci plynace
z mechanizmu znaczgco przewyzszaly jego potencjalne
negatywne skutki. Przykladowo czesta rotacja moglaby
powodowal wigksze koszty po stronie emitentéw
i agencji ratingowych, poniewaz koszty zwiazane z ratin-
giem nowego podmiotu lub instrumentu finansowego sa
zazwyczaj wyzsze niz koszty monitorowania juz wysta-
wionego ratingu kredytowego. Rozpoczecie dzialalnosci
agengji ratingowej wymaga takze duzo czasu i zasobow
bez wzgledu na to, czy dotyczy to podmiotu niszowego
czy podmiotu zajmujacego si¢ wszystkimi rodzajami
aktywow. Ponadto ciggla rotacja agencji ratingowych
moglaby mie¢ znaczny wplyw na jako$¢ i cigglos¢
ocen ratingu kredytowego. Co réwniez wazne, mecha-
nizm rotacji powinien zosta¢ wdrozony wraz z wystar-
czajagcymi $rodkami ochronnymi, aby umozliwi¢ rynkowi
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udoskonaleniem tego mechanizmu w  przyszlosci.
Mozna by to osiggnal poprzez ograniczenie zakresu
zastosowania mechanizmu do resekurytyzacji, ktore
stanowig ograniczone zrodlo kredytéw bankowych,
i jednoczesnie zezwoli¢ na dalsze monitorowanie, juz
wystawionych ratingéw kredytowych na wniosek, nawet
po tym, jak rotacja stanie si¢ obowigzkowa. A zatem, co
do zasady ogdlnej, rotacja dotyczylaby tylko resekuryty-
zacji, ktérych aktywa bazowe pochodza od tej samej
jednostki inicjujacej. Komisja powinna dokonaé prze-
gladu tego, czy odpowiednim rozwigzaniem jest utrzy-
manie ograniczonego mechanizmu rotacji lub zastoso-
wanie go takze w odniesieniu do innych klas aktywéw
i jezeli tak, czy inne klasy uzasadniajg inne postepowanie,
np. co do maksymalnego okresu trwania stosunku
umownego. W przypadku wprowadzenia mechanizmu
rotacji dla innych klas aktyw6éw Komisja powinna ocenic,
czy istnieje potrzeba wprowadzenia wobec agencji
ratingu kredytowego obowiazku udostgpnienia nowej
agencji ratingu kredytowego informacji dotyczacych
emitenta i ocenianych instrumentéw finansowych (doku-
mentacja przekazania klienta) pod koniec maksymalnego
okresu trwania stosunku umownego.

Nalezy wprowadzi¢ rotacj¢ na rynku ratingu kredyto-
wego dla resekurytyzacji. Po pierwsze, jest to segment
europejskiego rynku sekurytyzacji, ktéry od czasu
kryzysu finansowego osiaga wyniki gorsze od spodziewa-
nych, i w ktorym, w zwiazku z tym, potrzeba rozwia-
zania kwestii konfliktu intereséw ma najwigksze znacze-
nie. Po drugie, cho¢ ryzyko kredytowe zwigzane z instru-
mentami dluznymi emitowanymi np. przez przedsi¢bior-
stwa w duzym stopniu zalezy od zdolnosci obstugi dtugu
przez samego emitenta, ryzyko kredytowe zwiazane
z resekurytyzacjami jest ogélnie kwestia indywidualng
w  przypadku kazdej transakcji. Dlatego tez jezeli
powstaje resekurytyzacja, ryzyko utraty wiedzy w wyniku
zatrudnienia nowej agencji ratingowej nie jest wysokie.
Innymi stowy, cho¢ obecnie istnieje jedynie niewielka
liczba agencji ratingowych dzialajacych na rynku ratingu
kredytowego dla oceny resekurytyzacji, rynek ten z natu-
ralnych powod6w jest bardziej otwarty na konkurencje,
a mechanizm rotacji na tym rynku moégltby by¢ Zrédtem
wickszej dynamiki. I wreszcie rynek ratingu kredytowego
dla oceny resekurytyzacji jest zdominowany przez kilka
duzych agencji ratingowych, ale istnieja inne podmioty,
ktére gromadzg do$wiadczenie w tej dziedzinie.

Regularna rotacja agencji ratingowych wystawiajgcych
ratingi kredytowe dotyczace resekurytyzacji powinna
skutkowa¢ wigksza réznorodnoscig oceny wiarygodnosci
kredytowej. Mnogos¢ i réznorodno$¢ opinii, perspektyw
i metod stosowanych przez agencje ratingowe powinny
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wymi oraz ostatecznie ulepszy¢ proces oceny wiarygod-
nosci kredytowej resekurytyzacji. Aby taka réznorodnosé
zyskala znaczenie oraz aby unikngé rutyny zaréwno ze
strony jednostek inicjujgcych, jak i agengji ratingowych,
maksymalny okres, przez jaki agencji ratingowej wolno
jest ocenia¢ resekurytyzacje pochodzace od tej samej
jednostki inicjujacej, musi zostal ograniczony do
poziomu gwarantujacego regularng ocen¢ wiarygodnosci
kredytowej z nowej perspektywy. Te czynniki, wraz
z potrzeba zapewnienia pewnej cigglosci w podejsciu
do ratingéw kredytowych, oznaczajg, ze okres czterech
lat jest odpowiedni. W przypadku gdy zaangazowane sg
co najmniej cztery agencje ratingowe, cele mechanizmu
rotacji juz zostaly osiagniete, w zwigzku z czym wymog
rotacji nie powinien mie¢ zastosowania. Celem zapew-
nienia rzeczywistej konkurencji, takie odstepstwa nalezy
stosowal jedynie woéwczas, gdy co najmniej cztery
spoéréd zaangazowanych agencji ratingowych oceniaja
pewna czg$¢ nierozliczonych instrumentéw finansowych
jednostki inicjujacej.

Wilasciwym rozwigzaniem jest takie skonstruowanie
mechanizmu rotacji w odniesieniu do resekurytyzacji,
aby koncentrowal on si¢ na jednostce inicjujacej. Reseku-
rytyzacje sa emitowane przez spotki celowe bez
znaczacej zdolnosci obstugi zadluzenia. Wobec tego
skoncentrowanie rotacji na emitencie sprawiloby, ze
mechanizm bylby nieskuteczny. W sytuacji odwrotnej,
gdyby rotacje skoncentrowad na jednostce sponsorujacej,
wyjatek nalezaloby stosowaé niemal w kazdym przy-
padku.

Mechanizm rotacji moze by¢ waznym narzedziem obni-
zenia barier wejscia na rynek ratingu kredytowego dla
oceny resekurytyzacji. Jednocze$nie moze on jednak
utrudni¢ nowym podmiotom rynkowym wejScie na
rynek, poniewaz nie byloby im wolno utrzymaé klien-
tow. Odpowiednie jest zatem wprowadzenie odstepstwa
od mechanizmu rotacji dla malych agencji ratingowych.

Aby dziala¢ skutecznie, mechanizm rotacyjny musi by¢
wprowadzany w sposéb wiarygodny. Cele wymogu
rotacji nie zostang osiagniete, jezeli ustepujaca agencja
ratingowa bedzie mogla ponownie ocenial resekuryty-
zacje tej samej jednostki inicjujacej po uplywie zbyt krot-
kiego okresu. Dlatego tez wazne jest, aby przewidzie¢
odpowiedni okres, podczas ktdérego ustgpujaca agencja
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ratingowa nie bedzie mogla otrzymywal zlecen
ponownej oceny resekurytyzacji od tej samej jednostki
inicjujacej. Okres ten powinien by¢ wystarczajaco dhugi,
aby umozliwi¢ nowej agencji ratingowej skuteczne $wiad-
czenie ustug ratingowych, zapewni¢ faktyczne poddanie
resekurytyzacji nowej analizie w ramach innej metody
oraz zagwarantowal wystarczajaca ciaglo$¢ ratingdw
kredytowych wystawionych przez nowa agencje. Jedno-
cze$nie aby mechanizm rotacji funkcjonowat wiasciwie,
dlugos¢ takiego okresu jest ograniczona niezbedng liczbg
agengji ratingowych posiadajacych wystarczajaca wiedze
fachowa w dziedzinie resekurytyzacji. Dlatego tez
dlugos¢ tego okresu powinna byé proporcjonalna
i rowna okresowi trwania wygastej umowy z ust¢pujaca
agencja ratingows, ale nie powinna ona przekraczaé czte-
rech lat.

Regularna rotacja agencji ratingowych jest proporcjo-
nalna do zamierzonego celu. Wymdg ten ma zastoso-
wanie tylko w przypadku zarejestrowanych agencji ratin-
gowych, ktore s3 objete regulacjg i ktore Swiadczg ustugi
majace wplyw na interes publiczny (ratingi kredytowe,
ktére moga by¢ wykorzystywane w celach regulacyjnych)
wedlug modelu ,emitent placi” i w odniesieniu do
okreslonej klasy aktywéw (resekurytyzacje). Przywilej
uznania ich ustug za odgrywajace wazng role w regulacji
rynku ustug finansowych oraz zezwolenie na pelnienie
takiej funkcji pocigga za sobg potrzebe respektowania
pewnych zobowigzan celem zagwarantowania niezalez-
nosci oraz postrzegania niezalezno$ci w kazdych okolicz-
nosciach. Agencja ratingowa, ktéra nie moze $wiadczy¢
ustug ratingowych w odniesieniu do resekurytyzacji
konkretnej jednostki inicjujacej, moze wcigz $wiadczyé
takie ustugi w odniesieniu do resekurytyzacji na rzecz
innych jednostek inicjujacych, a takze ocenia¢ inne
klasy aktywow. W kontekscie rynku, na ktérym zasada
rotacji obowigzuje wszystkich uczestnikéw, mozliwosci
biznesowe musza si¢ pojawi¢, gdyz wszystkie agencje
ratingowe beda musialy stosowaé rotacje. Ponadto
agencje ratingowe moga zawsze wystawial niezamo-
wione ratingi kredytowe dotyczace resekurytyzacji tej
samej jednostki inicjujacej, wykorzystujac swoje doswiad-
czenie. Niezaméwione ratingi kredytowe sg wolne od
ograniczen zwigzanych z modelem ,emitent placi”
i tym samym s3 teoretycznie mniej narazone na poten-
cjalne konflikty intereséw. W przypadku klientéw agencji
ratingowych maksymalny okres stosunku umownego
z agencjg ratingowa oraz wymodg zatrudniania wigcej
niz jednej agencji ratingowej takze stanowig ograniczenie
ich swobody prowadzenia wlasnej dzialalnosci gospodar-
czej. Jednak ograniczenia te s3 niezbedne na gruncie
interesu publicznego, biorac pod uwage niekorzystny
wplyw modelu ,emitent placi” na konieczng niezalezno$¢
agengji ratingowych, poniewaz gwarantuje niezalezne
ratingi kredytowe, ktore moga by¢ wykorzystane przez
inwestoréw w celach regulacyjnych. Jednoczesnie ograni-
czenia te nie wykraczaja poza to, co jest niezbedne,
i powinny byl raczej postrzegane jako zwickszenie
wiarygodno$¢ kredytowa resekurytyzacji wobec innych
stron i ostatecznie wobec rynku.

(20)
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Niezalezno$¢ agencji ratingowej wobec ocenianego
podmiotu moze by¢ zagrozona w przypadku wystapienia
potencjalnego konfliktéw intereséw pomiedzy ktorym-
kolwiek z jej znaczacych akcjonariuszy a ocenianym
podmiotem: akcjonariusz agencji ratingowej mdglby
by¢ czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej ocenianego
podmiotu lub powiazanej z nim strony trzeciej.
Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 zajmowalo si¢
tego typu sytuacjg tylko w odniesieniu do konfliktéw
interesow spowodowanych przez analitykéw ratingo-
wych, osob zatwierdzajacych ratingi kredytowe lub
innych pracownikéw agencji ratingowej. Rozporzadzenie
to nie odnosilo si¢ jednak do potencjalnych konfliktéw
interesow dotyczacych akcjonariuszy lub wspdlnikéw
w agencjach ratingowych. W celu zwigkszenia postrze-
gania niezaleznoSci agencji ratingowych wobec ocenia-
nych podmiotéw nalezy rozszerzy¢ istniejace przepisy,
okreslone w tym rozporzadzeniu, odnoszace si¢ do
konfliktéw intereséw spowodowanych przez pracow-
nikéw agencji ratingowych na konflikty wywolane
przez akcjonariuszy lub wspdlnikéw petnigcych wazne
funkcje w agencji ratingowej. Dlatego tez agencja ratin-
gowa powinna powstrzymac si¢ od wystawiania ratingéw
kredytowych lub powinna poinformowaé o mozliwym
wplywie na rating kredytowy w sytuacji, gdy akcjona-
riusz lub wspdlnik posiadajacy 10 % praw glosu w tej
agengji jest takze czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej
ocenianego podmiotu lub zainwestowal w ten podmiot,
jezeli inwestycja osiaga pewien poziom. Ponadto, nalezy
poda¢ do wiadomosci publicznej fakt, iz akcjonariusz lub
wspdlnik posiadajacy co najmniej 5 % praw glosu w tej
agencji ratingowej zainwestowali w oceniany podmiot
lub s3 czlonkami zarzadu lub rady nadzorczej ocenia-
nego podmiotu, przynajmniej wtedy, gdy dana inwestycja
osiggnie pewien poziom. Co wigcej, w sytuacji gdy akcjo-
nariusz lub wspdlnik ma mozliwo$¢ wywierania znacz-
nego wplywu na dzialalno$¢ agencji ratingowej, osoba ta
nie powinna $wiadczy¢ ustug konsultacyjnych lub dorad-
czych dla ocenianego podmiotu lub powigzanej strony
trzeciej w zakresie struktury korporacyjnej lub prawnej,
aktywow, zobowigzan lub dzialalnosci.

Aby zapewnié rzeczywiste zastosowanie zasad niezalez-
nosci i zapobiegania konfliktom intereséw okreslonych
w rozporzadzeniu (WE) nr 1060/2009 i zapobiec utracie
przez te zasady skutecznodci, potrzebna jest wystarcza-
jaco duza liczba agencji ratingowych niepowiazanych ani
z ustgpujaca agencja w przypadku rotacji, ani z agencja
ratingows $wiadczaca w tym samym czasie ustugi ratin-
gowe dla tego samego emitenta. Dlatego tez nalezy
wymagaé Scistego oddzielenia agencji ustepujacej od
nowej agencji ratingowej w przypadku rotacji, a takze
oddzielenia dwdch agencji ratingowych $wiadczacych
jednoczesnie ustugi ratingu kredytowego dla tego samego
emitenta. Zainteresowane agencje ratingowe nie powinny
by¢ powigzane ze soba stosunkiem kontroli lub poprzez
przynalezno$¢ do tej samej grupy agencji ratingowych,
bycie akcjonariuszem lub wspélnikiem lub mozliwosé
wykonywania praw glosu w ktérejkolwiek z pozostalych
agengji ratingowych, ani poprzez mozliwo$¢ mianowania
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czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej ktérejkolwiek
z pozostalych agengji ratingowe;.

Agencje ratingowe powinny ustanowi, utrzymywac,
wprowadzaé i dokumentowal skuteczng strukture
kontroli wewngtrznej w odniesieniu do wdrazania stra-
tegii i procedur majacych na celu zapobieganie ewen-
tualnym konfliktom interesow oraz ich kontrolowanie,
a takze zapewnienie niezaleznosci ratingdw kredytowych,
analitykow ratingowych i zespoléw ratingowych wobec
akcjonariuszy, organdéw administracyjnych i zarzadzaja-
cych oraz dzialan z zakresu sprzedazy i marketingu.
Nalezy wprowadzi¢ w zycie standardowe procedury
operacyjne dotyczace tadu korporacyjnego, kwestii orga-
nizacyjnych i zarzadzania konfliktem intereséw. Nalezy
dokonywa¢é okresowego przegladu tych procedur oraz
monitorowac ich skuteczno$¢ oraz koniecznosci przepro-
wadzenia ich aktualizacji.

Postrzegana niezalezno$¢ agencji ratingowych moglaby
zostal szczegélnie zagrozona, gdyby ci sami akcjona-
riusze lub wspdlnicy inwestowali w rézne agencje niena-
lezace do tej samej grupy agencji ratingowych, w kazdym
razie w przypadku gdy takie inwestycje osiagnelyby
okreslony poziom, umozliwiajacy takim akcjonariuszom
lub wspélnikom wywieranie znacznego wplywu na dzia-
falnos¢ agencji ratingowych. Dlatego tez, w celu zapew-
nienia niezaleznosci (i postrzeganej niezalezno$ci) agengji
ratingowych, nalezy wprowadzi¢ bardziej rygorystyczne
zasady dotyczace relacji pomigdzy agencjami ratingo-
wymi a ich akcjonariuszami lub wspélnikami. Z tego
tez wzgledu zadna osoba nie powinna jednoczesnie
posiadaé piecioprocentowego lub wigkszego udziatu
w wigcej niz jednej agencji ratingowej, chyba ze dane
agencje ratingowe naleza do jednej grupy.

Cel zapewnienia wystarczajacej niezaleznosci agencji
ratingowych wymaga takze, aby inwestorzy nie posiadali
jednocze$nie  piecioprocentowych  lub  wigkszych
udzialéw w wiecej niz jednej agencji ratingowej. Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/109/WE
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogéw  dotyczacych  przejrzystosci  informacji
o emitentach, ktérych papiery wartodciowe dopuszczane
sa do obrotu na rynku regulowanym (!) stanowi, Ze
osoby kontrolujgce 5 % praw glosu w spdlce notowanej
na rynku regulowanym maja publicznie ujawnic¢ ten fakt
miedzy innymi ze wzgledu na prawo inwestoréw do
informacji o zmianach struktury gloséw w tej spolee.
Uwaza si¢ zatem, ze 5 % poziom stanowi istotny udzial
umozliwiajacy wplywanie na strukture gloséw w spolee.
Wihasciwe jest zatem zastosowanie tego 5 % poziomu do
celéw ograniczenia jednoczesnych inwestycji w wigcej

() Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.
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niz jedna agencje ratingowa. Srodek ten nie moze zosta¢
uznany za nieproporcjonalny, poniewaz wszystkie zareje-
strowane agencje ratingowe w Unii to przedsigbiorstwa
nienotowane na rynku regulowanym, a zatem niepodle-
gajace zasadom przejrzystosci oraz procedurom obowig-
zujgcym w przypadku spdlek notowanych na rynku
regulowanym w  Unii, zgodnie z  dyrektywa
2004/109/WE. Przedsi¢biorstwa nienotowane sg czesto
zarzadzane na mocy protokoléw lub uméw akcjonariu-
szy, a liczba akcjonariuszy lub wsp6lnikéw jest zazwy-
czaj niewielka. Dlatego tez nawet udzial mniejszosciowy
w nienotowanej agencji ratingowej moze by¢ wplywowy.
Niemniej jednak, aby zapewni¢ mozliwos¢ czysto ekono-
micznych inwestycji w agencje ratingowe, zakaz jedno-
czesnego inwestowania w wiecej niz jedng agencje ratin-
gowa nie powinien by¢ rozszerzany na inwestycje doko-
nywane za poSrednictwem funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez strony trzecie niezalezne od inwes-
tora i niebedace pod jego wplywem.

Przepisy = niniejszego  rozporzadzenia  dotyczace
konfliktéw intereséw w odniesieniu do struktury wiasno-
§ciowej nie powinny mieC zastosowania jedynie
w stosunku do udzialéw bezposrednich, lecz réwniez
do udziatéw posrednich, gdyz w przeciwnym razie
fatwo mozna by bylo obejs¢ te przepisy. Agencje ratin-
gowe powinny dokladaé wszelkich staran, aby znaé
swoich udzialowcow posrednich i mdc unikal zwigza-
nych z tym faktem potencjalnych konfliktéw interesow.

Skuteczno$¢ przepisow dotyczacych niezaleznosci oraz
zapobiegania konfliktom intereséw, zgodnie z kt6rymi
agencje ratingowe nie $wiadcza ustug ratingowych na
rzecz tego samego emitenta przez dlugi okres czasu,
moglaby zosta¢ ostabiona w sytuacji, gdy agencje ratin-
gowe moglyby by¢ znaczacymi akcjonariuszami lub
wspoélnikami innych agencji ratingowych.

Wazne jest, aby zapewnienie, aby zmiany metod ratin-
gowych nie powodowaly, ze metody te staja si¢ mniej
rygorystyczne. W tym celu emitenci, inwestorzy i inne
zainteresowane strony powinni mie¢ mozliwo$¢ skomen-
towania wszelkich zamierzonych zmian metod ratingo-
wych. Pomoze im to zrozumieé przyczyny stojace za
nowymi metodami oraz za dana zmiang. Przekazywane
przez emitentéw i inwestoréw uwagi dotyczace nowych
metod mogg stanowi¢ cenny wklad dla agencji ratingo-
wych przy opracowywaniu tych metod. O zamierzonych
zmianach nalezy réwniez informowa¢ Urzad. Mimo iz na
mocy rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 przyznaje si¢
Urzedowi uprawnienia w zakresie sprawdzenia, czy
metody stosowane przez agencje ratingowe s3 rygory-
styczne, systematyczne, zapewniaja ciaglos¢ oraz
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podlegaja weryfikacji na podstawie do$wiadczen histo-
rycznych, w tym weryfikacji ex post, taki proces weryfi-
kagji nie powinien przyznawaé Urzedowi zadnych praw
przeprowadzania oceny adekwatnosci proponowanej
metody lub tresci ratingéw kredytowych sporzadzonych
na podstawie zastosowanych metod. W odpowiednich
przypadkach metody ratingowe powinny uwzgledniaé
ryzyko finansowe wynikajace z zagrozen dla Srodowiska.

Ze wzgledu na zlozono$¢ instrumentéw finansowych
bedacych produktem sekurytyzacji, agencje ratingowe
nie zawsze mogly zapewni¢ wystarczajagco wysoka jako$¢
ratingéw kredytowych tych instrumentéw. Doprowadzito
to do utraty zaufania rynkéow do takich ratingéw. Aby
odzyska¢ zaufanie, nalezaloby zobowigza¢ emitentéw lub
powiazane strony trzecie do zaangazowania co najmniej
dwoch réznych agencji ratingowych na potrzeby wysta-
wiania ratingéw kredytowych instrumentéw finansowych
bedacych produktem sekurytyzacji, co moze doprowa-
dzi¢ do réznych i konkurencyjnych ocen. Moze to
réwniez zmniejszy¢ zjawisko nadmiernego polegania na
pojedynczym ratingu kredytowym.

Wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie warunkow
podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez insty-
tucje kredytowe oraz wniosek dotyczacy rozporzadzenia
w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, ktére majg
zastgpi¢ dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/48/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez insty-
tucje kredytowe (') oraz dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2006/49/WE z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych (?), wprowadzily wymoég prze-
prowadzania przez instytucje kredytowe i firmy inwesty-
cyjne oceny ryzyka kredytowego podmiotéw i instru-
mentéw finansowych, w ktére same inwestuja, i niepole-
gania jedynie na ratingach kredytowych w tym wzgle-
dzie. Ten wymdg powinien by¢ rozszerzony na innych
uczestnikow rynku finansowego podlegajacych regulacji
prawa Unii, w tym na zarzadzajacych inwestycjami.
W przypadku wszystkich uczestnikéw rynku finanso-
wego wymog ten nalezy jednak egzekwowaé w sposob
proporcjonalny, z uwzglednieniem charakteru, zakresu
i stopnia zlozonosci danego uczestnika. Pafistwa czlon-
kowskie nie powinny by¢ uprawnione do wprowadzania
ani utrzymywania przepiséw, ktore umozliwiaja bardziej
rygorystyczne poleganie przez tych inwestoréw na ratin-
gach kredytowych.

Ponadto, mozliwosci przeprowadzenia $wiadomej oceny
wiarygodnosci kredytowej instrumentéw finansowych
bedacych produktem sekurytyzacji przez inwestoréw
zwigkszylyby si¢, jezeli inwestorzy ci otrzymywaliby
wystarczajace informacje o tych instrumentach. Jako ze
na przyklad ryzyko zwiazane ze strukturyzowanymi
instrumentami finansowymi w duzej mierze zalezy od

() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 201.
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jakosci i wynikow aktywoéw bazowych, nalezaloby infor-
mowal inwestordw w sposéb bardziej szczegdlowy
o tych aktywach bazowych. Zredukowaloby to zaleznos¢
inwestoréw od ratingéw kredytowych. Ponadto, ujaw-
nianie odpowiednich informacgji o instrumentach finanso-
wych bedacych produktem sekurytyzacji prawdopo-
dobnie wzmocni konkurencje pomiedzy agencjami ratin-
gowymi, poniewaz moze prowadzi¢ do zwigkszenia
liczby niezaméwionych ratingéw kredytowych. Komisja
powinna, do stycznia 2016 r., dokonaé przegladu i przed-
stawi¢ sprawozdanie na temat zasadnosci okaze si¢
rozszerzenia zakresu stosowania wymogu dotyczacego
tego ujawniania informacji. Istnieja np. inne produkty
finansowe, takie jak zabezpieczone obligacje i inne zobo-
wigzania zabezpieczone, w przypadku ktérych ryzyko
w duzej mierze zalezy od charakterystyki zabezpieczen
bazowych, a udostgpnienie inwestorom dodatkowych
informacji na temat zabezpieczen byloby uzasadnione.

Inwestorzy, emitenci i inne zainteresowane strony
powinni mie¢ dostgp do aktualnych informacji ratingo-
wych na centralnej stronie internetowej. Europejska plat-
forma ratingowa ustanowiona przez Urzad powinna
umozliwi¢ inwestorom latwe poréwnywanie wszystkich
istniejacych ratingdw kredytowych konkretnego ocenia-
nego podmiotu. Wazne jest, aby strona internetowa
europejskiej platformy ratingowej zawierala wszystkie
dostepne ratingi kredytowe danego instrumentu celem
umozliwienia inwestorom zapoznania si¢ z caloScig
opinii przed podjeciem whasnej decyzji inwestycyjnej.
Niemniej jednak, aby nie ograniczal agencjom ratin-
gowym zdolnosci dzialania w ramach modelu ,inwestor
placi”, takie ratingi kredytowe nie powinny by¢ umiesz-
czane na europejskiej platformie ratingowej. Europejska
platforma ratingowa powinna takze pomdc mniejszym
i nowym agencjom ratingowym zyska¢ wieksza widocz-
nos$¢. Europejska platforma ratingowa powinna obej-
mowal centralne repozytorium Urzedu, aby utworzy¢
jedng platforme dla wszystkich dostgpnych ratingéw
kredytowych na instrument oraz informacji na temat
wynikéw historycznych, publikowanych w centralnym
repozytorium. Parlament Europejski popart ustanowienie
takiej publikagji ratingdw kredytowych w swojej rezolucji
w sprawie agencji ratingowych z dnia 8 czerwca 2011 r.

Ratingi kredytowe maja istotny wplyw na decyzje inwe-
stycyjne bez wzgledu na to, czy s3 wystawiane do celéw
regulacyjnych czy nie, oraz wplywaja na wizerunek
i atrakcyjno$¢ finansowg emitentéw. Dlatego tez agencje
ratingowe s3 zobowigzane zapewni¢ inwestoréw i emiten-
tow, ze dzialaja zgodnie rozporzadzeniem (WE) nr
1060/2009, tak aby ich ratingi kredytowe byly nieza-
lezne, obiektywne i odpowiedniej jakosci. Jednak inwes-
torzy i emitenci nie zawsze s3 w stanie wyegzekwowac
odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych wobec siebie.
Szczegblnie trudne moze okazaé si¢ ustalenie odpowie-
dzialnodci cywilnej agencji ratingowej w przypadku
braku stosunku umownego mig¢dzy agencja ratingowa
a, przykladowo, inwestorem lub emitentem, ktérzy nie
sa oceniani na podstawie zaméwienia. Emitenci moga tez
napotykaé trudnosci w egzekwowaniu odpowiedzialnosci
cywilnej agencji ratingowych wobec nich nawet w przy-
padku, gdy istnieje stosunek umowny miedzy nimi
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a dang agencja ratingowa: na przyklad, obnizenie ratingu
kredytowego, ktére nastgpilo z naruszeniem rozporza-
dzenia (WE) nr 1060/2009, popelionym umyslnie lub
w  wyniku razacego zaniedbania, moze negatywnie
wplynaé na reputacje i koszty finansowania emitenta,
powodujac tym samym szkode dla tego emitenta,
nawet jeSli nie jest ona objeta odpowiedzialnoscia
umowng. Dlatego tez wazne jest, aby uwzglednié¢ odpo-
wiednie prawo do dochodzenia roszczen przez inwesto-
réw, ktérzy racjonalnie polegali na ratingu kredytowym
wystawionym z naruszeniem rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009, oraz przez emitentow, ktérzy poniesli
szkody z powodu ratingu kredytowego wystawionego
z naruszeniem rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009.
Inwestor i emitent powinni mie¢ mozliwo$¢ pociagnigcia
agencji ratingowej do odpowiedzialnosci za szkody
spowodowane  naruszeniem tego  rozporzadzenia,
majacym wplyw na sporzadzony rating. O ile inwestorzy
i emitenci pozostajacy w stosunku umownym z agencja
ratingowa moga podja¢ decyzje o oparciu roszczenia
wobec tej agencji ratingowej na naruszeniu umowy, to
wszyscy inwestorzy i emitenci, bez wzgledu na istnienie
stosunku umownego miedzy stronami, powinni mie¢
mozliwos¢ dochodzenia roszczefi odszkodowawczych
w zwiazku z naruszeniem rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009.

Powinna istnie¢ mozliwo$¢ ponoszenia odpowiedzial-
nosci przez agencje ratingowe, jezeli narusza umyslnie
lub w wyniku razacego niedbalstwa zobowigzania nato-
zone na nie na mocy rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009. Jest to wilasciwa norma dotyczgca zawinie-
nia, poniewaz dzialalno§¢ w zakresie ratingéw kredyto-
wych obejmuje pewien stopien oceny zlozonych czyn-
nikéw ekonomicznych, a zastosowanie réznych metod
moze prowadzi¢ do réznych wynikéw oceny, z ktérych
zaden nie bedzie mégl by¢ uznany za bledny. Ponadto,
obarczanie agencji ratingowych potencjalnie nieograni-
czong odpowiedzialnoscig jest odpowiednie, tylko jezeli
naruszajg one rozporzgdzenie (WE) nr 1060/2009
umyslnie lub w wyniku razacego niedbalstwa.

Inwestor lub emitent dochodzacy roszczen odszkodo-
wawczych w zwigzku z naruszeniem rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009 powinien przedstawi¢ dokladne
i szczegblowe informacje wskazujgce na to, ze agencja
ratingowa dopuscita si¢ zarzucanego jej naruszenia tego
rozporzadzenia. Oceny powinien dokona¢ wiasciwy sad,
uwzgledniajac przy tym fakt, iz inwestor lub emitent
mogg nie mie¢ dostepu do informacji bedacych jedynie
w posiadaniu agencji ratingowej.

Kwestie dotyczacych odpowiedzialnosci cywilnej agencji
ratingowej, ktdre nie sg nieobjete niniejszym rozporzg-
dzeniem ani nie s3 w nim zdefiniowane, w tym
kwestia przyczynowosci i pojecie razacego niedbalstwa,
powinny by¢ regulowane przepisami krajowymi wskaza-
nymi przez odpowiednie przepisy prawa prywatnego
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migdzynarodowego. W szczegdlnosci panstwa czlonkow-
skie powinny mie¢ mozliwo$¢ utrzymania krajowych
systeméw odpowiedzialno$ci cywilnej, ktére sg korzyst-
niejsze dla inwestoréw lub emitentéw lub ktére nie opie-
rajg si¢ na naruszeniu rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009. Sad wlasciwy do orzekania w sprawie rosz-
czenia z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej wysunigtego
przez inwestora lub emitenta powinien zostal wskazany
na podstawie odpowiednich przepisow prawa prywat-
nego miedzynarodowego.

Fakt, ze inwestorzy instytucjonalni, w tym zarzadzajacy
inwestycjami, zobowigzani sg przeprowadzal wlasne
oceny wiarygodnosci kredytowej aktywdw, nie powinien
uniemozliwia¢ sadom orzekania, Ze naruszenie rozporza-
dzenia (WE) nr 1060/2009 przez agencje ratingowa
spowodowato szkody dla inwestora, za ktore agencja ta
ponosi odpowiedzialno$¢.  Niniejsze rozporzadzenie
zwigkszy wprawdzie mozliwosci inwestor6w w zakresie
sporzadzania wiasnych ocen ryzyka, ale wciaz beda oni
mieli bardziej ograniczony dostep do informacji niz
agencje ratingowe. Ponadto, zwlaszcza mniejsi inwes-
torzy mogg nie mie¢ mozliwoéci dokonania krytycznej
weryfikacji ratingu kredytowego sporzadzonego przez
agencje ratingowa.

Pafistwa czlonkowskie i Urzad powinny zapewnié, aby
wszelkie kary nakladane zgodnie z rozporzadzeniem
(WE) nr 1060/2009 byly podawane do publicznej wiado-
mosci tylko wtedy, gdy takie ujawnienie byloby propor-
cjonalne.

W celu dalszego zlagodzenia konfliktéw interesow oraz
ulatwienia uczciwej konkurencji na rynku ratingdw
kredytowych, wazne zapewnienie niedyskryminacyjnosci
oplat pobieranych przez agencje ratingowe od klientow.
Réznice w oplatach pobieranych za ten sam rodzaj
ustugi powinny by¢ uzasadnione jedynie réznicami
faktycznie poniesionych kosztéw $wiadczenia tej ustugi
dla réznych klientéw. Ponadto, oplaty pobrane za ustugi
ratingowe $wiadczone emitentowi nie powinny zalezeé
od wynikéw wykonanej pracy lub $wiadczenia powigza-
nych (pomocniczych) ustlug. Ponadto, celem umozli-
wienia skutecznego nadzoru nad przestrzeganiem tych
zasad, agencje ratingowe powinny informowaé Urzad
o wysokosci oplat otrzymywanych od kazdego ze swoich
klientéw oraz o swojej ogdlnej polityce cenowe;j.

Aby przyczyni¢ si¢ do wystawiania aktualnych i wiary-
godnych ratingéw panistw, a takze ulatwi¢ ich zrozu-
mienie przez uzytkownikoéw, wazne jest, aby regularnie
weryfikowal te ratingi. Istotne jest réwniez zwigkszenie
przejrzystosci w zakresie przeprowadzonych prac badaw-
czych, pracownikéw przydzielonych do przygotowania
ratingdw pafistw oraz podstawowych zalozen ratingdéw
kredytowych poczynionych przez agencje ratingowe
w odniesieniu do dlugu pafstwa.
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pozwalajace im oceni¢ zdolno$¢ kredytowa panstw
cztonkowskich. W ramach nadzoru nad politykg gospo-
darcza 1 fiskalng panstw czlonkowskich Komisja
gromadzi i przetwarza dane na temat sytuacji gospodar-
czej, finansowej i fiskalnej wszystkich panstw czlonkow-
skich, ktére to dane w wigkszosci s3 publikowane i moga
zosta¢ wykorzystane przez inwestorow w celu oceny
potencjalnej zdolnosci kredytowej panstw czlonkow-
skich. W stosownych przypadkach i w miar¢ mozliwosci,
a takze z poszanowaniem odpowiednich przepiséw doty-
czacych poufnodci i majgcych zastosowanie w ramach
nadzoru nad polityka gospodarcza i fiskalng panstw
czlonkowskich Komisja powinna uzupehni¢ istniejaca
sprawozdawczo$¢ na temat wynikow gospodarczych
panstw czlonkowskich o ewentualne dodatkowe czynniki
lub wskazniki, ktére moga by¢ pomocne inwestorom
przy ocenie zdolnosci kredytowej panstw czlonkowskich.
Czynniki te powinny by¢ podane do wiadomosci
publicznej i tym samym uzupehi¢ istniejace publikacje
i inne ujawniane informacje w celu udostgpnienia inwes-
torom dalszych danych pomocnych przy ocenie zdol-
nosci kredytowej panstw i informacji o ich dlugu.
Majac na uwadze, powyzsze, Komisja powinna zbadad
mozliwo$¢ opracowania europejskiej oceny zdolnosci
kredytowej, co pozwolitoby inwestorom na bezstronng
i obiektywna ocen¢ zdolnosci kredytowej panstw czton-
kowskich przy uwzglednieniu specyficznej  sytuacji
w zakresie rozwoju gospodarczego i spolecznego.
W razie koniecznoici Komisja powinna przedlozy¢
odpowiednie wnioski ustawodawcze.

Obecne przepisy przewiduja wymdg przekazania ratingu
kredytowego ocenianemu podmiotowi na 12 godzin
przez jego opublikowaniem. Aby uniknaé sytuacji, gdy
taka informacja o ratingu jest przekazywana poza godzi-
nami pracy oraz zapewni¢ ocenianemu podmiotowi
wystarczajacy okres czasu na zweryfikowanie popraw-
nosci danych, na podstawie ktérych sporzadzony zostat
rating kredytowy, oceniany podmiot powinien zostaé
poinformowany z wyprzedzeniem jednego pelnego dnia
roboczego przed publikacja ratingu kredytowego lub
perspektywy ratingowej. Oceniany podmiot powinien
ograniczy¢ liste oséb uprawnionych do otrzymania
takich informacji oraz poda¢ ich tozsamos¢.

Ze wzgledu na specyfike ratingdw panstw oraz w celu
ograniczenia ryzyka niestabilno$ci wlasciwe i proporcjo-
nalne jest wymaganie od agencji ratingowych, aby publi-
kowaly te ratingi tylko po zakonczeniu dnia roboczego
systemdéw obrotu majacych siedzib¢ w Unii i co najmniej
na godzing przed ich otwarciem. Na tej samej podstawie
wla$ciwy i proporcjonalny jest réwniez wymog publiko-
wania przez agencje ratingowe pod koniec grudnia kalen-
darza na kolejne 12 miesiecy, zawierajgcego terminy
publikagcji ratingéw panistw i w stosownych przypadkach
zwigzanych z nimi terminéw publikacji prognoz ratingo-
wych. Terminy takie nalezy wyznaczal na pigtek. Jedynie
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publikacji w kalendarzu powinna by¢ ograniczona do
dwoch lub trzech. Jezeli jest to konieczne ze wzgledu
na przestrzeganie zobowigzan prawnych, agencje ratin-
gowe powinny mie¢ mozliwo$¢ odejscia od opublikowa-
nego kalendarza, ale musza podaé szczegdlowe powody
takiego postepowania. Jednakze odstgpstwa od kalen-
darza nie moga stanowi¢ reguly.

Na podstawie oceny rynku Komisja powinna przedstawi¢
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na
temat adekwatnosci i sposobéw wspierania europejskiej
publicznej agencji ratingowej, ktérej zadaniem bylaby
ocena zdolnosci kredytowej parnstw czlonkowskich,
oraz europejskiej fundacji ratingowej dla celow zwigza-
nych z innymi ratingami. W razie potrzeby Komisja
powinna przedstawi¢ odpowiednie wnioski ustawodaw-
cze.

Uwzgledniajac specyfike ratingdw panstw, a takze aby
unikna¢ efektu domina w Unii, nalezy zakazaé wyda-
wania o$wiadczen o przegladzie danej grupy panstw,
jesli nie towarzysza im opracowania dla poszczegdlnych
panstw. Ponadto w celu poprawy wiarygodnosci i dostep-
nosci zrodel informacji wykorzystywanych przez agencje
ratingowe w komunikatach publicznych na temat poten-
gjalnych zmian ratingdw paistw innych niz ratingi
kredytowe, prognozy ratingowe i towarzyszace komuni-
katy prasowe, takie komunikaty zawsze powinny opieral
si¢ na informacjach znajdujacych si¢ w posiadaniu
ocenianego podmiotu, ktére ujawniono za zgoda ocenia-
nego podmiotu, chyba Ze informacje te mozna uzyskaé
z og6lnie dostepnych zrédel. Jezeli z ram prawnych,
ktérym podlega oceniany podmiot, wynika, ze nie
moze on ujawniaé tego rodzaju informacji, jak w przy-
padku informacji poufnych w rozumieniu art. 1 pkt 1
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE
z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku) (1), oceniany podmiot nie moze udzieli¢ zgody.

Ze wzgledu na przejrzysto$¢ agencje ratingowe publiku-
jace swoje ratingi panstw powinny wyjasni¢ w komunika-
tach prasowych lub sprawozdaniach najwazniejsze czyn-
niki stanowigce podstawe tych ratingéw kredytowych.
Jednak przejrzysto$¢ w odniesieniu do ratingéw pafstw
nie powinna mie¢ charakteru rozstrzygajacego, jezeli
chodzi o kierunek polityki krajowej (gospodarczej, na
rynku pracy lub w innej dziedzinie). Wobec tego chociaz

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.
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polityka ta moze by¢ czynnikiem stuzacym agencji ratin-
gowej do oceny zdolnosci kredytowej panistwa lub jego
instrumentow finansowych oraz mozna przy jej pomocy
wyjasni¢ najwazniejsze powody wystawienia okreslonej
oceny ratingowej pafistwa, bezpo$rednie lub wyrazne
wymogi lub zalecenia agencji ratingowych w stosunku
do panstw w odniesieniu do takiej polityki nie powinny
by¢ dozwolone. Agencje ratingowe nie powinny
wydawaé bezposrednich ani wyraznych zalecen politycz-
nych dotyczacych polityki panstw.

Standardy techniczne obowigzujace dla sektora ustug
finansowych  powinny zagwarantowa¢ odpowiedni
poziom ochrony deponentéw, inwestorow i konsu-
mentéw w calej Unii. Powierzenie Urzedowi, organowi
dysponujacemu wysokim poziomem wiedzy specjalis-
tycznej, opracowania projektow regulacyjnych i wyko-
nawczych standardéw technicznych, ktére nie wymagaja
podejmowania decyzji politycznych, wydaje si¢ by¢
skuteczne i wilasciwe. Projekty takie zostana nastepnie
przedlozone Komisji.

Komisja powinna przyja¢ projekt regulacyjnych stan-
dardow  technicznych opracowanych przez Urzad
w zakresie tresci, czestotliwosci i sposobu prezentacji
przekazywanych przez emitentéw informacji o instru-
mentach finansowych bedacych produktem sekurytyzacji,
prezentacji informacji, w tym ich struktury, formatu,
metody i okresu raportowania, ktére agencje ratingowe
powinny przekazywaé Urzedowi w zakresie europejskiej
platformy ratingowej, a takze treSci oraz formatu okre-
sowych raportéw o oplatach pobieranych przez agencje
ratingowe, celem prowadzenia biezacego nadzoru przez
Urzad. Komisja powinna przyjaé te standardy w drodze
aktow delegowanych zgodnie z art. 290 TFEU oraz
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.

Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 zezwala, aby ratingi
kredytowe wystawione w panstwach trzecich mozna
byto wykorzystywa¢ do celéw regulacyjnych w sytuacji,
gdy wystawiane sg one przez agencje ratingowe certyfi-
kowane zgodnie z tym rozporzadzeniem lub zatwier-
dzane przez agencje ratingowe majace siedzibe w Unii,
zgodnie z tym rozporzadzeniem. Certyfikacja wymaga
przyjecia przez Komisje decyzji o réwnowaznosci
systemu regulacyjnego dotyczacego agencji ratingowych
W pafstwie trzecim, natomiast zatwierdzenie wymaga,
aby dzialanie agencji ratingowej panstwa trzeciego spel-
nialo wymogi bedace co najmniej tak samo rygory-
styczne jak odpowiednie przepisy obowiazujace w Unii.
Niektére z przepisow wprowadzonych na mocy niniej-
szego rozporzadzenia nie powinny mie¢ zastosowania do
oceny réwnowaznosci oraz zatwierdzenia: dotyczy to
postanowien ustanawiajacych zobowigzania dla emiten-
téw, lecz nie dla agencji ratingowych. Oprdcz tego prze-
pisy, ktére dotycza struktury rynku ratingowego w Unii,
a nie ustanawiania zasad postgpowania agencji ratingo-
wych, nie powinny by¢ rozwazane w tym kontekscie.

(49)

(50)

(1)
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Aby da¢ panstwom trzecim wystarczajaco duzo czasu na
przeglad ram regulacyjnych dotyczacych pozostatych
nowych przepiséw materialnych, powinny one obowig-
zywaé do celéw przeprowadzenia ocen réwnowaznosci
i zatwierdzania dopiero od dnia 1 czerwca 2018 r.
Nalezy w tym wzgledzie przypomnieé, Ze przepisy
systemu regulacyjnego panstwa trzeciego nie muszg by¢
identyczne z przepisami niniejszego rozporzadzenia.
Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1060/2009, aby
system regulacyjny panstwa trzeciego mogt zostal
uznany za réwnowazny lub réwnie rygorystyczny jak
system regulacyjny Unii, wystarczy, gdy w praktyce
system tego pafstwa trzeciego osiagnie takie same cele
oraz skutki.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie
wzmocnienie niezaleznosci agencji ratingowych, wsparcie
wiarygodnych procedur i metod, zlagodzenie ryzyka
zwigzanego z ratingami panstw, zmniejszenie ryzyka
nadmiernego polegania na ratingach kredytowych przez
uczestnikéw rynku, oraz zapewnienie inwestorom prawa
do dochodzenia roszczen, nie moga by¢ w wystarczajacy
sposob osiggnigte przez pafstwa czlonkowskie, nato-
miast mozliwe jest lepsze ich osiagniecie na poziomie
Unii ze wzgledu na ogélnoeuropejska  strukture
i wplyw nadzorowanej dzialalno$ci w zakresie ratingu
kredytowego, Unia moze przyjac $rodki zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Euro-
pejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslona
w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie nie wykracza
poza to, co jest niezbedne do osiagniecia tych celow.

Do konica 2013 r. Komisja powinna przedtozy¢ sprawo-
zdanie w sprawie mozliwosci utworzenia sieci mniej-
szych agencji ratingowych w celu ozywienia konkurencji
na rynku. W sprawozdaniu tym nalezy oceni¢ wsparcie
finansowe i pozafinansowe Unii oraz bodzce zachecajace
do stworzenia takiej sieci, przy uwzglednieniu potencjal-
nego konfliktow intereséw wynikajacego z takiego finan-
sowania publicznego.

Europejski Inspektor Ochrony Danych byt konsultowany
zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr
45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
18 grudnia 2000 r. o ochronie oséb fizycznych
w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych przez
instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym prze-
plywie takich danych (') i wydal opinig (?).

Nalezy zatem wprowadzi¢ odpowiednie zmiany do
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009,

() Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1.

() Dz.U. C 139 z 15.5.2012, s. 6.
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PRZYJMUJA NINIEJSZE ROPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany do rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

W rozporzadzeniu (WE) nr 1060/2009 wprowadza si¢ naste-
pujace zmiany:

art. 1 otrzymuje brzmienie:

JArtykut 1
Przedmiot

Niniejsze rozporzadzenie wprowadza wspdlne podejscie
regulacyjne w celu zwigkszenia uczciwosci, przejrzystosci,
odpowiedzialno$ci, dobrego zarzadzania i niezaleznosci
dzialalnosci w zakresie ratingu kredytowego, przyczyniajac
si¢ do poprawy jakosci ratingéw kredytowych wystawia-
nych w Unii, i do sprawnego funkcjonowania rynku
wewnetrznego, przy jednoczesnym osiagnieciu wysokiego
poziomu ochrony konsumentéw i inwestoréw. Okresla
ono warunki wystawiania ratingéw kredytowych oraz
zasady organizacji i postgpowania agencji ratingowych,
w tym ich akcjonariuszy i wspdlnikéw, w celu wspierania
niezaleznosci agencji ratingowych, unikania konfliktéw
intereséw oraz zwigkszenia ochrony konsumentéw i inwes-
torow.

Niniejsze rozporzgdzenie okresla takze obowigzki emiten-
téw, jednostek inicjujacych oraz jednostek sponsorujacych
majacych siedzibe w Unii, w zakresie instrumentéw finan-
sowych bedacych produktem sekurytyzacji.”;

w art. 2 ust. 1, art. 3 ust. 1 lit. m), art. 4 ust. 2, art. 4 ust. 3
cze$¢ wprowadzajaca, art. 4 ust. 4 akapit pierwszy i drugi,
art. 5 ust. 1 cz¢§¢ wprowadzajaca, art. 14 ust. 1 i zalgczniku
Il pkt 1 stowa ,we Wspdlnocie” zastepuje si¢ stowami ,w
Unii”;

w art. 3 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) w ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(i) lit. g) otrzymuje brzmienie:

,g) »cele regulacyjne« oznaczaja  wykorzystanie
ratingéw kredytowych do konkretnego celu
polegajacego  na  zapewnieniu  zgodnosci
z prawem unijnym lub prawem unijnym wdro-
zonym w prawie krajowym panstw czlonkow-
skich;”;

(ii) dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,pa) »instytucja kredytowa« oznacza instytucje

pb)

po)

pd)

pe)

pf)

pg)

kredytowa w rozumieniu art. 4 pkt 1 dyrek-
tywy 2006/48/WE;

»przedsigbiorstwo  inwestycyjne«  oznacza
przedsi¢biorstwo inwestycyjne w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2004/39/WE;

»zaklad ubezpieczen« oznacza zaklad ubezpie-
czen w rozumieniu art. 13 pkt 1 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
falnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyplacalnos¢ 1) (*);

»zaklad reasekuracji« oznacza zaklad reaseku-
racji w rozumieniu art. 13 pkt 4 dyrektywy
2009/138/WE

»instytucja pracowniczych programéw emery-
talnych« oznacza instytucje pracowniczych
programOw emerytalnych w rozumieniu w art. 6
lit. a) dyrektywy 2003/41/WE;

»spotka zarzadzajaca« oznacza spotke zarzadza-
jaca w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b) dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynadji przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw  zbiorowego  inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (**);

»spotka inwestycyjna« oznacza spotke inwesty-
cyjng, ktéra uzyskala zezwolenie na prowa-
dzenie dzialalnosci zgodnie z dyrektywg
2009/65/WE.

»zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwe-
stycyjuyme« oznacza ZAFI zgodnie z definicja
w art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi  funduszami  inwestycyjny-
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pi)

pi)

»kontrahent centralny« oznacza kontrahenta
centralnego w rozumieniu art. 2 pkt 1
rozporzadzenia  Parlamentu  Europejskiego
i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrument6w pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowa-
nym, partneréw centralnych i repozytoriéw
transakcji (****), posiadajacy zezwolenie
zgodnie z art. 14 tego rozporzadzenia;

»prospekt« oznacza prospekt opublikowany
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE i rozporza-
dzeniem (WE) nr 809/2004.

U. L 335z 17.12.2009, s. 1.
.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
U. L 174 z 1.7.2011, s. 1.

U. L 201 z 27.7.2012, s. 1.7;

(iti) lit. q) i 1) otrzymuja brzmienie:

»q)

»przepisy sektorowe« oznaczajg akty prawne
Unii, o ktérych mowa w lit. pa)-pj);

»wlasciwe  organy  sektorowe«  oznaczajg
wladciwe organy krajowe wyznaczone na
mocy odpowiednich przepisow sektorowych
do pelnienia nadzoru nad instytucjami kredyto-
wymi, firmami inwestycyjnymi, zakladami
ubezpieczen, zakladami reasekuracji, instytu-
cjami pracowniczych programow emerytalnych,
spotkami inwestycyjnymi, spétkami zarzadzaja-
cymi, zarzadzajagcymi alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, kontrahentami central-
nymi i prospektami emisyjnymi;”;

(iv) dodaje si¢ litery w brzmieniu:

»9)

»emitent« oznacza emitenta w rozumieniu art. 2
ust. 1 lit. h) dyrektywy 2003/71/WE;

»jednostka inicjujgca« oznacza jednostke inicju-
jaca w rozumieniu art. 4 pkt 41 dyrektywy
2006/48/WE;

»jednostka sponsorujgca« oznacza jednostke
sponsorujgca w rozumieniu art. 4 pkt 42
dyrektywy 2006/48/WE;

»rating pafistwa« oznacza:

(i) rating kredytowy, w przypadku ktérego
podmiotem ocenianym jest panstwo lub
tez wladze regionalne badZ samorzad tery-
torialny panstwa;

(ii) rating kredytowy, w przypadku ktérego
emitentem dtugu lub zobowigzania finan-

sowego, dluznego papieru warto$ciowego
lub innego instrumentu finansowego jest
panstwo lub tez wladze regionalne lub
samorzad terytorialny panstwa, lub spotka
celowa powolana przez pafistwo, wladze
regionalne lub samorzadu terytorialnego;

(ili) rating kredytowy, w przypadku ktérego
emitentem jest miedzynarodowa instytucja
finansowa ustanowiona przez co najmniej
dwa panstwa, ktorej celem jest urucha-
mianie $rodkéw 1 zapewnienie pomocy
finansowej na rzecz czlonkéw tej miedzy-
narodowej instytucji finansowej, ktérzy
do$wiadczaja ~ powaznych  probleméw
finansowych albo sa nimi zagrozeni;

w) operspektywa  ratingowa« oznacza  opini¢
o prawdopodobnej zmianie ratingu kredyto-
wego w perspektywie krétkoterminowej, dtugo-
terminowej lub obydwu;

x) niezaméwiony rating kredytowy« oraz »nieza-
mowiony rating pafistwa« oznacza odpo-
wiednio rating kredytowy lub rating panstwa
wystawiony przez agencj¢ ratingowg nie na
zlecenie;

y) scoring kredytowy« oznacza miar¢ wiarygod-
nosci  kredytowej obliczong w  wyniku
podsumowania i wyrazenia danych w oparciu
wylacznie o wczeSniej ustalony system lub
model statystyczny, bez zadnego dodatkowego
istotnego wkladu analitycznego dotyczacego
ratingu ze strony analityka ratingowego;

z) rynek regulowany« oznacza rynek regulowany
ustanowiony w Unii, zgodnie z definicjg w art. 4
ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE;

aa) resekurytyzacja«  oznacza  resekurytyzacje
w rozumieniu art. 4 pkt 40a) dyrektywy
2006/48/WE.”

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,3. Do celéw niniejszego rozporzadzenia termin
»akcjonariusz« obejmuje rzeczywistego beneficjenta,
w rozumieniu art. 3 pkt 6 dyrektywy 2005/60/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika
2005 r. w sprawie przeciwdzialania korzystaniu
z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu (¥).

(*) Dz.U. L 309 z 25.11.2005, s. 15.”;
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4) w art. 4 wprowadza si¢ nastepujace zmiany: b) ust. 8 otrzymuje brzmienie:

5)

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Instytucje kredytowe, przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne, zaklady ubezpieczen, zaklady reasekuracji, insty-
tugje pracowniczych programéw emerytalnych, spotki
zarzadzajace, spolki inwestycyjne, zarzadzajacy alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz kontrahenci
centralni mogg wykorzystywac ratingi kredytowe dla
celow regulacyjnych tylko, jesli s3 one wydane przez
agencje ratingowe z siedzibg w Unii i zarejestrowane
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Jezeli prospekt zawiera odestanie do ratingu kredyto-
wego lub ratingéw kredytowych, emitent, oferent lub
osoba ubiegajaca si¢ o zezwolenie na prowadzenie dzia-
falnosci handlowej na regulowanym rynku zapewnia,
aby prospekt zawieral réwniez jasna i widoczng infor-
macje o tym, czy tego rodzaju ratingi kredytowe wysta-
wione zostaly przez agencj¢ ratingowa z siedziba we
Unii, zarejestrowana zgodnie z niniejszym rozporzadze-
niem.”;

b) w ust. 3 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) agencja ratingowa sprawdzila i moze w kazdej
chwili udowodni¢  Europejskiemu  Urzedowi
Nadzoru (Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych) (Urzad), ustanowio-
nemu rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010 (*), ze prowadzenie dzia-
falnosci w zakresie ratingu kredytowego przez
agengje ratingowg w panstwie trzecim, skutkujgce
wystawieniem ratingu kredytowego, ktéry ma
zosta¢ zatwierdzony, spelnia wymogi co najmniej
tak rygorystyczne, jak wymogi okreslone w art. 6-12
oraz zalaczniku I, z wyjatkiem art. 6a, 6b, 8a, 8b,
8c oraz 11la, zalgcznika I sekcja B pkt 3 lit. ba)
i pkt 3a i 3b.

(*) Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.";

w art. 5 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany
a) w ust. 6 akapit drugi lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) agencje ratingowe w tym pafstwie trzecim
podlegaja prawnie wigzgcym przepisom réwno-
waznym z przepisami art. 6-12 i zalacznika I,
z wyjatkiem art. 6a, 6b, 8a, 8b, 8 oraz 1la,
zalacznika I sekcja B pkt 3 lit. ba) i pkt 3a i 3b;
oraz”;

6)

,8. Artykuly 20, 23b i 24 stosuje si¢ do agengji
ratingowych certyfikowanych zgodnie z art. 5 ust. 3
i do wystawionych przez nie ratingéw kredytowych.”;

w tytule I dodaje si¢ artykuly w brzmieniu:

JArtykut 5a

Nadmierne poleganie
ratingach kredytowych

instytucji finansowych na

1. Podmioty, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 akapit
pierwszy, sporzadzaja swoje wlasne oceny ryzyka kredyto-
wego i nie mogg polegal wylacznie lub mechanicznie na
ratingach kredytowych przy przeprowadzaniu oceny wiary-
godnosci kredytowej podmiotu lub instrumentu finanso-
wego.

2. Wladciwe organy scktorowe odpowiedzialne za
nadzor nad podmiotami, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1
akapit pierwszy, uwzgledniajac charakter, rozmiary i stopief
zlozonosci ich dzialalnosci, monitoruja poprawnos¢ ich
procedur przeprowadzania oceny ryzyka kredytowego,
oceniajg korzystanie z umownych odniesien do ratingéw
kredytowych i w stosownych przypadkach zachgcaja do
fagodzenia skutkéw takich odniesien w celu ograniczenia
wylacznej i mechanicznej zaleznosci od ratingdw kredyto-
wych, zgodnie z konkretnymi przepisami sektorowymi.

Artykut 5b

Poleganie przez Europejskie Urzedy Nadzoru oraz
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego na
ratingach kredytowych

1. Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego) (EUNB) ustanowiony rozporzadze-
niem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1093/2010 (*), Europejski Urzad Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) (EUNUIPPE) ustanowiony rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 10942010 (**)
oraz Urzad nie mogg zawieral w swoich wytycznych, zale-
ceniach oraz projektach standardéw technicznych odnie-
sien do ratingéw kredytowych, jezeli odniesienia takie
moga potencjalnie prowadzi¢ do mechanicznego polegania
na ratingach kredytowych przez wiasciwe organy, wlasciwe
organy sektorowe, podmioty, o ktérych mowa w art. 4
ust. 1 akapit pierwszy lub innych uczestnikéw rynku finan-
sowego. W zwigzku z tym do dnia 31 grudnia 2013 r.
EUNB, EUNUIPPE i Urzgd s3 zobowigzane sprawdzi¢ i,
w razie potrzeby, usungl wszelkie takie odniesienia do
ratingéw kredytowych znajdujace si¢ w istniejacych
wytycznych oraz zaleceniach.
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2. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)
ustanowiona rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad
systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (***) nie moze zawiera¢ w swoich
ostrzezeniach i zaleceniach odniesiei do ratingéw kredyto-
wych, jezeli odniesienia takie moga potencjalnie prowadzié
do wylacznego lub mechanicznego polegania na ratingach

kredytowych.

Artykut 5¢

Nadmierne poleganie na ratingach kredytowych
w prawie Unii

Bez uszczerbku dla przystugujacego jej prawa inicjatywy
Komisja kontynuuje przeglad sprawdzajac, czy odniesienia
do ratingéw kredytowych w prawie Unii, skutkuja lub
moga skutkowaé wylacznym lub mechanicznym polega-
niem na ratingach kredytowych w przypadku wlasciwych
organéw, wilasciwych organéw sektorowych, podmiotéw,
o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 akapit pierwszy lub uczest-
nikéw rynku finansowego, w celu wyeliminowania wszyst-
kich odniesien do ratingéw kredytowych w przepisach
prawa Unii do celéw regulacyjnych do dnia 1 stycznia
2020 r., pod warunkiem okreslenia i wdrozenia odpowied-

nich alternatywnych metod oceny ryzyka kredytowego.

*) Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12.
(*)
(**) Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48.
(***) Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.”;

w art. 6 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Agencja ratingowa podejmuje wszelkie niezbedne
$rodki, aby zagwarantowal, ze na wystawienie ratingu
kredytowego lub perspektywy ratingowej nie maja
wplywu zadne istniejgce lub potencjalne konflikty inte-
resow lub relacje biznesowe, w ktérych uczestniczy
agencja ratingowa wystawiajaca dany rating kredytowy
lub perspektywe kredytows, jej akcjonariusze, kierow-
nictwo, analitycy ratingowi, pracownicy lub wszelkie
inne osoby fizyczne, z ktérych ustug korzysta lub
ktorych uslugi kontroluje agencja ratingowa, lub
wszelkie inne osoby bezposrednio lub posrednio z nig
zwiazane poprzez stosunek kontroli.”;

b) w ust. 3 cze$¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,3. Urzad moze, na wniosek agencji ratingowej,
zwolni¢ ja z obowigzku spelniania wymogow zawartych

w zalaczniku I sekcja A pkt 2, 5, 6 i 9 oraz w art. 7
ust. 4, jezeli agencja ratingowa jest w stanie wykaza¢, ze
wymogi te s3 niewspélmierne do charakteru, skali
i zlozonosci jej dzialalno$ci oraz charakteru i zakresu
wystawiania ratingéw kredytowych, oraz ze:”;

¢) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»4.  Agencje ratingowe ustanawiajg, utrzymuja, wpro-
wadzajg i dokumentujg skuteczng strukture kontroli
wewnetrznej w  odniesieniu  do wdrazania strategii
i procedur majacych na celu zapobieganie ewentualnym
konfliktom intereséw oraz ich fagodzenie i zapewnienie
niezaleznodci ratingdéw kredytowych, analitykéw ratin-
gowych i zespoldw ratingowych wobec akcjonariuszy,
organéw administracyjnych i zarzadzajacych oraz
dzialan z zakresu sprzedazy i marketingu. Agencje ratin-
gowe ustalajg standardowe procedury operacyjne
w odniesieniu do fadu korporacyjnego, organizacji
oraz zarzadzania konfliktami intereséw. Regularnie
monitorujg standardowe procedury operacyjne i poddaja
je przegladowi, aby oceni¢ ich skuteczno$¢ oraz
koniecznos¢ przeprowadzenia ich aktualizacji.”;

dodaje si¢ artykuly w brzmieniu:

JArtykut 6a

Konflikty intereséw dotyczace inwestycji w agencje
ratingowe

1. Akgcjonariusz lub wspdlnik agencji ratingowej posia-
dajacy co najmniej 5% kapitalu albo praw glosu w tej
agengji ratingowej lub w spélce, ktéra jest w stanie spra-
wowac¢ kontrole nad tg agencja ratingowa lub wywiera¢ na
nig decydujacy wplyw, nie moze:

a) posiada¢ 5 % lub wigcej kapitalu w jakiejkolwiek innej
agencji ratingowej;

b) mie¢ prawa lub mozliwosci wykonywania 5% lub
wigcej praw glosu w jakiejkolwiek innej agencji ratingo-
wej;

¢) mie¢ prawa lub mozliwosci powolywania lub odwoly-
wania czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej jakiejkol-
wiek innej agencji ratingowej;

d) by¢ czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej jakiejkol-
wiek innej agencji ratingowej;

e) sprawowal lub mie¢ prawa sprawowania kontroli nad
inng agencje ratingowa ani wywiera¢ lub mie¢ prawa
wywierania dominujgcego wplywu na jakakolwiek inna
agencja ratingows.
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Zakaz, o ktorym mowa w akapicie pierwszym lit. a), nie
dotyczy jednostek uczestnictwa w  zdywersyfikowanych
programach zbiorowego inwestowania, w tym zarzadza-
nych funduszach takich jak fundusze emerytalne lub ubez-
pieczenia na zycie, pod warunkiem zZe jednostki uczest-
nictwa w takich z programach nie umozliwiajg akcjonariu-
szowi lub wspélnikowi agencji ratingowej wywierania
znacznego wplywu na dziatalno$¢ tych programoéw.

2. Niniejszy artykul nie stosuje si¢ do inwestycji w inne
agencje ratingowe nalezace do tej samej grupy agendji
ratingowych.

Artykut 6b

Maksymalny okres trwania stosunku umownego
Z agencja ratingowa

1. Agencja ratingowa, ktéra zawarla umowe o wysta-
wianie ratingdéw kredytowych dotyczacych resekurytyzacji,
nie wystawia ratingéw dotyczacych nowych resekurytyzacji,
ktorych aktywa bazowe pochodza od tej samej jednostki
inicjujacej, przez okres dluzszy niz cztery lata.

2. Zawierajgc umowe dotyczacg oceny resekurytyzacji,
agencja ratingowa zwraca si¢ do emitenta o:

a) okreslenie liczby agencji ratingowych, ktére pozostaja
w stosunku umownym w celu wystawiania ratingdw
kredytowych  dotyczacych resekurytyzacji, ktérych
aktywa bazowe pochodza od tej samej jednostki inicju-
Jacey;

A=H

obliczenie odsetka catkowitej liczby nierozliczonych
resekurytyzacji podlegajacych ocenie z aktywami bazo-
wymi pochodzacymi od tej samej jednostki inicjujgcej,
dla ktérych kazda agencja ratingowa wystawia oceny.

Jezeli co najmniej cztery agencje ratingowe oceniaja —
kazda z nich oddzielnie — ponad 10 % calkowitej liczby
nierozliczonych resekurytyzacji podlegajacych ocenie, ogra-
niczenia okre$lone w ust. 1 nie maja zastosowania.

Odstepstwo ustanowione w akapicie drugim ma zastoso-
wanie co najmniej do momentu zawarcia przez agencje
ratingowa nowej umowy o wystawianie ratingéw resekury-
tyzacji, ktérych aktywa bazowe pochodza od tej samej
jednostki inicjujacej. Jezeli kryteria ustanowione w akapicie
drugim, nie sa spelnione w momencie zawarcia takiej
umowy, okres, o ktérym mowa w ust. 1, oblicza si¢ od
daty zawarcia nowej umowy.

3. Z chwilg wygasniecia umowy na mocy ust. 1 agencja
ratingowa nie zawiera nowej umowy O Wwystawianie
ratingéw kredytowych resekurytyzacji, ktorych aktywa
bazowe pochodza od tej samej jednostki inicjujacej, przez
okres odpowiadajacy okresowi obowigzywania wygaslej
umowy, ale nie dtuzszy niz cztery lata.

Akapit pierwszy stosuje si¢ rowniez do:

a) agencji ratingowej nalezacej do tej samej grupy agencji
ratingowych co agencja, o ktérej mowa w ust. 1;

b) agencji ratingowej bedacej akcjonariuszem lub wspdl-
nikiem agencji ratingowej, o ktorej mowa w ust. 1;

) agencji ratingowej, ktérej agencja ratingowa, o ktérej
mowa w ust. 1, jest akcjonariuszem lub wspdlnikiem.

4. Niezaleznie od ust. 1, jezeli rating kredytowy reseku-
rytyzacji zostal wystawiony przed koficem maksymalnego
okresu obowigzywania stosunku umownego, o ktérym
mowa w ust. 1, agencja ratingowa moze nadal — na zamo-
wienie — monitorowac i aktualizowac te ratingi kredytowe
przez czas trwania danej resekurytyzacji.

5. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do agencji
ratingowych zatrudniajgcych w calej grupie mniej niz 50
pracownikéw uczestniczacych w dzialalnosci w zakresie
ratingu kredytowego, lub ktérych roczny obrét genero-
wany w wyniku dzialalno$ci w zakresie ratingu kredyto-
wego nie przekracza 10 mln EUR na poziomie grupy.
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6. Jezeli agencja ratingowa zawiera umowe O Wwysta- ¢) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

10)

wianie ratingdw kredytowych resekurytyzacji przed dniem
20 czerwca 2013 r., okres, o ktéorym mowa w ust. 1,
oblicza si¢ od tej daty.”;

art. 7 ust. 5 otrzymuje brzmienie:

3.

Wynagrodzenie i ocena pracy pracownikéw uczest-

niczacych w dzialalno$ci w zakresie ratingu kredytowego
lub perspektyw ratingowych, a takze oséb zatwierdzajacych
ratingi kredytowe lub perspektywy ratingowe nie zalezy od
wysokosci przychodéw uzyskiwanych przez agencje ratin-
gowa od ocenianych podmiotéw lub powigzanych stron
trzecich.”;

w art. 8 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Agencja ratingowa przyjmuje, wdraza i egzekwuje
odpowiednie Srodki w celu zapewnienia, aby wysta-
wiane przez nig ratingi kredytowe i perspektywy ratin-
gowe byly oparte na wnikliwej analizie wszystkich
dostepnych jej informacji istotnych dla analizy zgodnie
z obowigzujacymi metodami ratingowymi. Podejmuje
ona wszelkie niezbedne $rodki, aby informacje wykorzy-
stywane przez nig przy wystawianiu ratingéw kredyto-
wych i perspektyw ratingowych mialy wystarczajaco
dobra jako$¢ i pochodzily z wiarygodnego zrédla.
Agencja ratingowa wystawia ratingi kredytowe i perspek-
tywy ratingowe z zastrzezeniem, Zze rating kredytowy
jest opinig agengji ratingowej i ze nalezy na niej polegal
W ograniczonym stopniu.

2a.  Zmiany ratingéw kredytowych s3 wystawiane
zgodnie z metodami ratingowymi opublikowanymi
przez agencje ratingowa.”;

w ust. 5 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Ratingi panstw podlegaja przegladowi co najmniej raz
na sze$¢ miesiecy.”;

,5a.  Agencja ratingowa, ktéra zamierza meryto-
rycznie zmieni¢ lub wprowadzi¢ nowe metody ratin-
gowe, modele lub podstawowe zalozenia ratingowe,
ktére moglyby mie¢ wplyw na rating kredytowy, publi-
kuje proponowane zmiany merytoryczne lub propono-
wane nowe metody ratingowe na swojej stronie inter-
netowej i zaprasza zainteresowane strony do przedsta-
wiania uwag przez okres jednego miesigca i zamieszcza
szczegblowe wyjasnienie przyczyn i skutkéw wprowa-
dzenia istotnych zmian lub proponowanych nowych
metod ratingowych.”;

d) w ust. 6 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

(i) czes¢ wstepna otrzymuje brzmienie:

,6.  Jezeli metody, modele lub podstawowe zalo-
zenia ratingowe wykorzystywane w dzialalnosci
w zakresie ratingu kredytowego ulegaja zmianie
zgodnie z art. 14 ust. 3, agencja ratingowa:”;

(ii) dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,aa) niezwlocznie informuje Urzad i publikuje na
swojej stronie internetowej wyniki konsultacji
i nowe metody ratingowe wraz z ich szczegé-
fowym objasnieniem, a takze date rozpoczecia
ich stosowania;

ab) niezwlocznie publikuje na swojej stronie inter-
netowej odpowiedzi na konsultacje, o ktérych
mowa w ust. 5a, z wyjatkiem przypadkéw,
w ktérych respondent bioracy udziat w konsul-
tacjach domaga si¢ poufnosci;”;

e) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,7. W przypadku gdy agencja ratingowa dowie si¢
o bledach w swoich metodach ratingowych lub w ich
stosowaniu, niezwlocznie:

a) powiadamia o tych bledach Urzad i wszystkie zain-
teresowane oceniane podmioty, a takze wyjasnia
konsekwencje dla swoich ratingéw, w tym réwniez
potrzebe dokonania przegladu wystawionych ratin-
g6w;



31.5.2013

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 146/17

b) jezeli bledy maja wplyw na jej ratingi kredytowe,
publikuje te bledy na swojej stronie internetowej;

¢) koryguje te bledy w metodach ratingowych; oraz

d) stosuje $rodki, o ktérych mowa w ust. 6 lit. a), b)
i)

11) dodaje si¢ artykuly w brzmieniu:

JArtykut 8a
Ratingi panstw

1. Ratingi panstw wystawia si¢ w taki sposéb, by zagwa-
rantowaé analize specyfiki danego panstwa czlonkow-
skiego. Zakazuje si¢ wydawania o$wiadczeni o przegladzie
danej grupy panistw, jezeli nie towarzysza im opracowania
dla poszczegélnych pafistw. Sprawozdania takie s
publicznie dostgpne.

2. Komunikaty publiczne inne niz ratingi kredytowe,
perspektywy ratingowe lub towarzyszace komunikaty
prasowe lub sprawozdania, o ktérych mowa w zalaczniku
I sekcja D cze$¢ 1 pkt 5, odnoszace si¢ do ewentualnych
zmian ratingdw panstw, nie opieraja si¢ na informacjach
znajdujacych si¢ w posiadaniu ocenianego podmiotu, ktére
ujawniono bez zgody ocenianego podmiotu, chyba ze
informacje te mozna uzyska¢ z ogdlnie dostepnych Zrédet
lub nie ma uzasadnionych powoddéw, dla ktérych oceniany
podmiot miatby nie udzieli¢ zgody na ujawnienie tych
informacji.

3. Uwzgledniajac przepisy art. 8 ust. 5 akapit drugi,
agencja ratingowa publikuje na swojej stronie internetowe;j
oraz przekazuje Urzedowi co roku pod koniec grudnia,
zgodnie z zalacznikiem I sekcja D czesé III pkt 3, kalendarz
na kolejne 12 miesigcy, z zaznaczonymi nie wigcej niz
trzema terminami publikacji niezamdéwionych ratingéw
panstw i zwigzanych z nimi perspektyw ratingowych,
a takze z terminami publikacji zaméwionych ratingéw
panstw i zwiazanych z nimi perspektyw ratingowych.
Terminy takie wyznacza si¢ na pigtek.

4. Odejscie od terminéw publikacji ratingéw panstw lub
zwigzanych z nimi perspektyw ratingowych, wyznaczo-
nych w kalendarzu, jest mozliwe tylko w takim zakresie,
w jakim jest ono konieczne do wypelnienia przez agencje
ratingowa zobowiazan wynikajacych z art. 8 ust. 2, art. 10
ust. 1 i art. 11 ust. 1 oraz musi si¢ wigzaé z podaniem
szczegblowego wyjasnienia powodéw odejscia od opubli-
kowanego kalendarza.

Artykut 8b

Informacje na temat strukturyzowanych instrumentéw
finansowych

1. Emitent, jednostka inicjujaca i jednostka sponsorujgca
strukturyzowanego  instrumentu finansowego majacy
siedzib¢ w Unii wsp6lnie podaja do publicznej wiadomosci,
na stronie internetowej Urzedu, zgodnie z ust. 4, infor-
macje na temat jakosci kredytowej i wynikéw aktywow
bazowych instrumentéw bedacych produktem sekurytyzacji
struktury  transakcji  sekurytyzacyjnych,  przeplywéw
pienigznych oraz zabezpieczen ekspozycji sekurytyzacyj-
nych, jak réwniez wszelkie informacje niezbedne do prze-
prowadzenia kompleksowych i $wiadomych testéw skraj-
nych warunkéw dotyczacych przeplywéw pieni¢znych
i wartoci zabezpieczen ekspozycji bazowych.

2. Obowiazek publikowania informacji, o ktérym mowa
w ust. 1 nie obejmuje udzielania informacji, ktére naru-
szaloby przepisy krajowe lub prawo Unii dotyczace
ochrony poufnosci Zrédel informacji lub przetwarzania

danych osobowych.

3. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardéw
technicznych w celu okreslenia:

a) informacji publikowanych przez osoby, o ktérych
mowa w ust. 1, w celu spelnienia obowiazku wynikaja-
cego z ust. 1, zgodnie z ust. 2;

b) czestotliwosci aktualizacji informacji, o ktérych mowa
w lit. a);

¢) sposobu przedstawiania informacji, o ktérych mowa
w lit. a), za pomocg standardowych szablonéw ujawnie-
nia.

Urzad przedklada Komisji projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych do dnia 21 czerwca 2014 r.

Komisji powierza si¢ uprawnienie do przyjmowania regu-
lacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslong
w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Urzad uruchamia strong internetowa do celéw publi-
kowania informacji na temat instrumentéw finansowych
bedacych produktem sekurytyzacji, zgodnie z ust. 1.
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Artykut 8¢

Podwéjny rating instrumentéw finansowych bedacych
produktem sekurytyzacji

1. W przypadku gdy emitent lub powigzana strona
trzecia zamierzajg zamowi¢ rating kredytowy instrumentu
finansowego bedacego produktem sekurytyzacji, zlecaja ten
rating co najmniej dwém agencjom ratingowym, przy
czym kazda agencja ratingowa dostarcza wlasny, nieza-
lezny rating kredytowy.

2. Emitent lub powigzana strona trzecia, o ktérych
mowa w ust. 1, zapewniaja, by zaangazowane agencje
ratingowe spelnialy nast¢pujace warunki:

a) nie nalezaly do tej samej grupy agencji ratingowych;

b) nie byly akcjonariuszami lub wspdlnikami w ktérejkol-
wiek z pozostatych agencji ratingowych;

¢) nie mialy prawa lub mozliwosci wykonywania praw
glosu w ktérejkolwiek z pozostalych agencji ratingo-

wych;

d) nie mialy prawa ani mozliwosci powolywania lub
odwolywania czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
w ktérejkolwiek z pozostatych agencji ratingowych;

e) zaden z czlonkéw ich zarzadu lub rady nadzorczej nie
moégt by¢é czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej
ktorejkolwiek z pozostalych agencji ratingowych;

f) nie mogly wywiera¢ ani mie¢ mozliwosci wywierania
dominujacego wplywu na ktérakolwiek z pozostatych

agencji ratingowych, ani jej kontrolowac.

Artykut 8d
Korzystanie z ustug wielu agengji ratingowych

1. Jezeli emitent lub powigzana z nim strona trzecia
zamierza zaangazowa¢ co najmniej dwie agencje ratingowe
do oceny tej samej emisji lub podmiotu, emitent lub
powigzana z nim strona trzecia rozwaza zaangazowanie
co najmniej jednej agencji kredytowej, ktérej catkowity
udzial w rynku wynosi nie wiecej niz 10 %, ktéra w ocenie
emitenta lub powiazanej z nim strony trzeciej jest zdolna
do oceny danej emisji lub jednostki, pod warunkiem ze
zgodnie z wykazem Urzedu, o ktérym mowa w ust. 2,
istnieje agencja ratingowa mogaca oceni¢ dang emisje lub

12)

jednostke. Jezeli emitent lub powigzana z nim strona
trzecia nie zaangazuje co najmniej jednej agencji ratingo-
wej, ktora nie ma wigcej niz 10 % calkowitego udzialu
w rynku, fakt ten nalezy zarejestrowac.

2. W celu ulatwienia oceny dokonywanej przez
emitenta lub powigzang z nim strong¢ trzecig zgodnie
z ust. 1 Urzad kazdego roku publikuje na swojej stronie
internetowej liste zarejestrowanych agencji ratingowych
z informacjg na temat ich catkowitego udzialu w rynku
i typow wystawianych ratingéw kredytowych, ktéra to
lista moze by¢ punktem wyjscia do oceny dokonywanej
przez emitenta.

3. Do celow niniejszego artykutu catkowity udzial
w rynku mierzy si¢ poprzez odniesienie do wysokosci
rocznych obrotéw generowanych w ramach dzialalnosci
w zakresie ratingdw kredytowych i uslug pomocniczych
na poziomie grupy.”;

w art. 10 ust. 1 i 2 otrzymuja brzmienie:

,1.  Agencja ratingowa nieselektywnie i terminowo
ujawnia wszystkie ratingi kredytowe lub perspektywy ratin-
gowe, jak réwniez decyzje o przerwaniu dokonywania
ratingu kredytowego. W przypadku decyzji o przerwaniu
dokonywania ratingu kredytowego ujawniane informacje
obejmuja pelne uzasadnienie takiej decyzji.

Akapit pierwszy stosuje si¢ réwniez do ratingéw kredyto-
wych rozpowszechnianych w drodze subskrypcji.

2. Agencje ratingowe zapewniaja prezentowanie i prze-
twarzanie ratingéw kredytowych i perspektyw ratingowych
zgodnie z wymogami okreSlonymi w zalaczniku I sekcja
D oraz nie prezentujg czynnikéw innych niz te, ktdre
wiaza si¢ z ratingami kredytowymi.

2a. Do czasu upublicznienia ratingéw kredytowych,
perspektyw ratingowych i informacji ich dotyczacych trak-
tuje si¢ je jak informacje wewnetrzne zgodnie z definicja
i przepisami dyrektywy 2003/6/WE.

Art. 6 ust. 3 tej dyrektywy stosuje si¢ odpowiednio do
agengji ratingowych w odniesieniu do obowigzku zacho-
wania przez nie poufnosci i posiadania wykazu oséb maja-
cych dostgp do ich ratingdw kredytowych, perspektyw
ratingowych lub zwiazanych z nimi informacji, przed ich
ujawnieniem.
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13)

14)

15)

Wykaz 0sob, ktore informuje si¢ o ratingach kredytowych
i perspektywach ratingowych oraz ktoérym przekazuje sig
informacje z nimi zwigzane przed ich ujawnieniem, powi-
nien ogranicza¢ si¢ do 0séb okreslonych w tym celu przez
kazdy oceniany podmiot.”;

art. 10 ust. 5 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,5. Jezeli agencja ratingowa wystawia niezaméwiony
rating kredytowy, wyraZnie zaznacza w ratingu kredyto-
wym, przy uzyciu latwo rozpoznawalnych koloréw,
ktérymi oznacza poszczegdlne kategorie ratingowe, czy
oceniany podmiot lub powigzana strona trzecia uczestni-
czyli w procesie wystawiania ratingu kredytowego oraz czy
agencja ratingowa miala dostep do ksigg rachunkowych,
dokumentacji dotyczacej zarzadzania i innych istotnych
dokumentéw wewnetrznych ocenianego podmiotu lub
powigzanej strony trzeciej.”;

art. 11 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Zarejestrowana lub certyfikowana agencja ratingowa
udostepnia w centralnym repozytorium utworzonym przez
Urzad informacje na temat jej historycznych wynikéw,
w tym czestotliwosci zmian ratingdw, oraz informacje
o ratingach kredytowych wydanych w przesztosci i o
wprowadzonych w nich zmianach. Taka agencja ratingowa
dostarcza do repozytorium informacje w standardowym
formacie okreSlonym przez Urzad. Urzad udostepnia
publicznie te informacje i corocznie publikuje podsumo-
wanie informacji na temat gléwnych odnotowanych
zmian sytuacji.”;

dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

JArtykut 11a
Europejska platforma ratingowa

1.  Wrystawiajac rating kredytowy lub perspektywe ratin-
gowg zarejestrowana lub certyfikowana agencja ratingowa
dostarcza Urzedowi informacje ratingowe, w tym rating
kredytowy oraz perspektywe ratingows ocenianego instru-
mentu, informacje na temat typu ratingu kredytowego,
rodzaju dzialan ratingowych, a takze dacie i godzinie publi-
kagji.

2. Urzad publikuje poszczegblne ratingi kredytowe
przedstawione mu zgodnie z ust. 1 na stronie internetowe;j
(*Europejska platforma ratingowac).

Centralne repozytorium, o ktérym mowa w art. 11 ust. 2,
wlacza si¢ do europejskiej platformy ratingowe;.

16)

17)

18)

19)

3. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do ratingéw
kredytowych ani perspektyw ratingowych sporzadzanych
za oplatg wylgcznie na potrzeby inwestoréw i ujawnianych
tylko im.”;

w art. 14 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Bez uszczerbku dla akapitu drugiego agencja ratingowa
powiadamia Urzad o planowanych istotnych zmianach
w metodach ratingowych, modelach lub podstawowych
zalozeniach ratingowych lub proponowanych nowych
metodach ratingowych, modelach lub podstawowych zato-
zeniach ratingowych w chwili, gdy dana agencja ratingowa
publikuje proponowane zmiany lub proponowane nowe
metody ratingowe na swojej stronie internetowej zgodnie
z art. 8 ust. 5a. Po uplywie okresu konsultacji agencja
ratingowa powiadamia Urzad o wszelkich zmianach wyni-
kajacych z takich konsultacji.”;

art. 18 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Urzad powiadamia Komisje, EUNB, EUNUIPPE,
wlasciwe organy oraz wilasciwe organy sektorowe o wszel-
kich decyzjach przyjetych zgodnie z art. 16, 17 lub 20.%;

art. 19 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Urzad pobiera od agencji ratingowych oplaty
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem i rozporzadzeniem
Komisji, o ktérym mowa w ust. 2. Oplaty te w pelni
pokrywaja wydatki Urzedu niezbedne do rejestracji i certy-
fikacji agencji ratingowych, a takze nadzoru nad nimi oraz
zwrotu wszelkich kosztéw, jakie moga ponie$¢ wiasciwe
organy, wykonujac prace na mocy niniejszego rozporza-
dzenia, w szczegblnosci w wyniku ewentualnego przeka-
zania zadan zgodnie z art. 30.”;

w art. 21 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) w ust. 4 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

(i) cze$¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

+4.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych
standardéw technicznych w celu okreslenia:”;
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(i) lit. e) otrzymuje brzmienie:

,€) tredci i formatu okresowych sprawozdan zawie-
rajacych dane na temat ratingéw, ktérych
Urzad moze zazadaé od zarejestrowanych
i certyfikowanych agencji ratingowych na
potrzeby biezacego nadzoru.”;

(ili) po lit. €) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,Urzad przedklada Komisji projekty tych regulacyj-
nych standardow technicznych do dnia 21 czerwca
2014 r.

Komisji powierza si¢ uprawnienie do przyjmowania
regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedurg
okreslona w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.%

b) dodaje si¢ ustgpy w brzmieniu:

,4a.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych w celu okreslenia:

a) treci i prezentacji informacji, w tym struktury,
formatu, metody i okresu sprawozdawczosci, jakie
maja by¢ ujawniane Urzedowi przez agencje ratin-
gowe zgodnie z art. 11a ust. 1; oraz

b) tresci i formy okresowych raportéw o oplatach
pobieranych przez agencje ratingowe, na potrzeby
biezacego nadzoru przez Urzad.

Urzad przedklada Komisji projekty tych regulacyjnych
standardéw technicznych do dnia 21 czerwca 2014 r.

Komisji powierza si¢ uprawnienie do przyjmowania
regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura
okreslong w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.

4b.  Urzad sklada sprawozdanie z mozliwosci ustano-
wienia co najmniej jednego zestawienia poréwnawczego
ratingéw  kredytowych  przedstawionych  zgodnie
z art. 11a ust. 1 i przedstawia to sprawozdanie Komisji
do dnia 21 czerwca 2015 r. W sprawozdaniu tym
w szczegdlnosci ocenia sig:

a) mozliwos¢, koszty i korzysci ustanowienia jednego
lub wigcej zestawien;

20)

21)

22)

b) sposéb utworzenia jednego lub wiecej zestawien bez
wypaczania ratingéw kredytowych w $wietle réznych
metod ratingowych;

¢) wszelkie skutki, jakie zestawienia moglyby mie¢ dla
regulacyjnych standardéw technicznych opracowa-
nych dotychczas w zwigzku z art. 21 ust. 4a lit. a)
ic).

Urzad przeprowadza konsultacje z EUNB i EUNUiPPE
dotyczace akapitu pierwszego lit. a) i b).”;

¢) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5.  Urzad corocznie publikuje sprawozdanie ze
stosowania niniejszego rozporzadzenia. Sprawozdanie
to zawiera w szczegdlnosci oceng wykonania zalgcznika
I przez agencje ratingowe zarejestrowane na mocy
niniejszego rozporzadzenia oraz oceng stosowania
mechanizmu zatwierdzania, o ktérym mowa w art. 4
ust. 3.7

w art. 22a tytul otrzymuje brzmienie:

,Badanie zgodnosci z wymogami metodologicznymi”;

art. 25a otrzymuje brzmienie:

JArtykul 25a

Wlasciwe organy sektorowe odpowiedzialne za
nadzér nad przestrzeganiem oraz egzekwowanie
przepiséw art. 4 ust. 1 oraz art. 5a, 8b, 8c i 8d.

Wilasciwe organy sektorowe sa odpowiedzialne za nadzor
nad przestrzeganiem oraz egzekwowanie przepisow art. 4
ust. 1 oraz art. 5a, 8b, 8 i 8d zgodnie z odnos$nym
prawodawstwem sektorowym.”;

dodaje si¢ tytul w brzmieniu:

,TYTUL IIIA

ODPOWIEDZIALNOSC CYWILNA AGENC]JI RATINGO-
WYCH

Artykut 35a
Odpowiedzialno$¢ cywilna

1. W przypadku gdy agencja ratingowa dopusci sig,
umy$lnie lub w wyniku razacego niedbalstwa, ktéregokol-
wiek naruszenia wymienionego w zalgczniku III, majacego
wplyw na rating kredytowy, inwestor lub emitent moze
dochodzi¢ roszczen od tej agencji ratingowej za szkody
spowodowane w wyniku naruszenia.
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Inwestor moze dochodzi¢ roszczeit na mocy niniejszego
artykulu, jezeli wykaze, ze w sposéb racjonalny polegal —
zgodnie z art. 5a ust. 1 lub w inny sposéb z zachowaniem
nalezytej ostroznosci — na ratingu kredytowym, podejmujac
decyzje o zainwestowaniu w instrument finansowy, bedacy
przedmiotem tego ratingu kredytowego, zachowaniu
takiego instrumentu lub zbyciu go.

Emitent moze dochodzi¢ roszczen na mocy niniejszego
artykutu, jezeli wykaze, Ze on lub jego instrumenty finan-
sowe s3 przedmiotem tego ratingu kredytowego, a naru-
szenie nie bylo wynikiem wprowadzajacej w blad lub
niedokladnej informacji przekazanej agencji ratingowej
przez emitenta czy to bezposrednio, czy za poSrednictwem
informacji ogélnie dostepnych.

2. Inwestor lub emitent odpowiada za przedstawienie
dokladnych i szczegbtowych informacji wskazujacych, ze
agencja ratingowa dopuscita si¢ naruszenia niniejszego
rozporzadzenia oraz ze naruszenie to mialo wplyw na
wystawiony rating kredytowy.

Oceny tego, czy przedstawienie odpowiednich informacji
byto dokladne i szczegélowe, dokonuje wlasciwy sad
krajowy, uwzgledniajac przy tym fakt, iz inwestor lub
emitent mogg nie mie¢ dostgpu do informacji bedacych
jedynie w posiadaniu agencji ratingowej.

3. Odpowiedzialno§¢ cywilna agencji ratingowych,
o ktérej mowa w ust. 1, moze zosta¢ z gory ograniczona
wylacznie wowczas, gdy takie ograniczenie jest:

a) racjonalne i proporcjonalne; oraz

b) dozwolone na mocy obowiazujacego prawa krajowego,
zgodnie z ust. 4.

Kazde ograniczenie, ktére nie jest zgodne z akapitem
pierwszym, lub kazde wylaczenie odpowiedzialnodci
cywilnej s3 pozbawione mocy prawnej.

4. Pojecia takie jak »szkoda¢, »umyslno$é«, »razace
niedbalstwoc, »racjonalne poleganie«, »nalezyta ostroznosé«
i »wplywe, a takze »racjonalno$é« i »proporcjonalnoséc,
o ktérych mowa w niniejszym artykule, lecz ktérych nie
zdefiniowano, interpretuje si¢ i stosuje zgodnie z obowiazu-
jacym prawem krajowym okres$lonym na podstawie odpo-
wiednich zasad prawa prywatnego migedzynarodowego.
Sprawy dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej agencji ratin-
gowej, nieobjete niniejszym rozporzadzeniem podlegaja
obowigzujgcemu prawu krajowemu okreSlonemu na
podstawie odpowiednich zasad prawa prywatnego miedzy-
narodowego. Sad wiasciwy do orzekania w sprawie rosz-
czenia z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej, dochodzonego
przez inwestora lub emitenta, okreSla si¢ na podstawie
odpowiednich zasad prawa prywatnego migdzynarodo-
wego.

5. Niniejszy artykul nie wyklucza dalszych roszczen
z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej zgodnie z prawem

krajowym.

6. Prawo do dochodzenia roszczen, okreslone w niniej-
szym artykule, nie stanowi dla Urzedu przeszkody w wyko-

nywaniu wszystkich swoich uprawnien, o ktérych mowa
w art. 36a.”;

23) w art. 36a ust. 2 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastepu-

jace zmiany:
a) lit. a) i b) otrzymujag brzmienie:

,a) w przypadku naruszen, o ktérych mowa w pkt 1-5,
11-15, 19, 20, 23, 26a-26d, 28, 30, 32, 33, 35,
41, 43, 50 i 51 oraz 55-62 zalacznika III sekcja I,
grzywna wynosi co najmniej 500 000 EUR i nie
przekracza 750 000 EUR;

b) w przypadku naruszen, o ktérych mowa w pkt 6, 7,
8,16, 17, 18, 21, 22, 22a, 24, 25, 27, 29, 31, 34,
37-40, 42, 42a, 42b, 45-49a, 52, 53 i 54 zalgcz-
nika I sekcja I, grzywna wynosi co najmniej
300 000 EUR i nie przekracza 450 000 EUR;”

b) lit. d) i €) otrzymujg brzmienie

,d) w przypadku naruszen, o ktérych mowa w pkt 1, 6,
7, 8 1 9 zalgcznika III sekcja II, grzywna wynosi co
najmniej 50 000 EUR i nie  przekracza
150 000 EUR;

e) w przypadku naruszeni, o ktérych mowa w pkt 2,
3a-5 zalgcznika III sekcja II, grzywna wynosi co
najmniej 25000 EUR i nie  przekracza
75 000 EUR;;

¢) lit. h) otrzymuje brzmienie:

,h

=

w przypadku naruszen, o ktérych mowa w pkt 20a
zalgcznika 111, sekcja I, pkt 4-4c, 6, 8 i 10 zalacz-
nika Il sekgja III, grzywna wynosi co najmniej
90 000 EUR i nie przekracza 200 000 EUR;”;

24) art. 39 otrzymuje brzmienie:

a) skresla sig ust. 11 3
b) dodaje si¢ nastepujace ustepy:

,4.  Po konsultacji technicznej z Urzedem Komisja
dokonuje przegladu sytuacji na rynku ratingéw kredy-
towych  instrumentéw  finansowych  bedacych
produktem sekurytyzacji, w szczegélnosci rynku
ratingéw kredytowych resekurytyzacji. Po zakorniczeniu
przegladu Komisja, do dnia 1 lipca 2016 r., przedklada
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie,
w stosownych przypadkach wraz z wnioskiem ustawo-
dawczym, w ktérym ocenia w szczegdlnosci:

a) dostepno$¢ wystarczajagcych mozliwosci  wyboru
w celu spelnienia wymogéw okreslonych w art. 6b
i8¢

b) czy nalezy skroci¢ lub wydluzy¢ maksymalny czas
trwania stosunku umownego, o ktérym mowa
w art. 6b ust. 1 i minimalny okres, zanim agencja
ratingowa bedzie mogla ponownie zawrze¢ umowe
z emitentem lub powiazang strong trzecig o wysta-
wianie ratingdw  kredytowych  resekurytyzacji,
o ktérych mowa w art. 6b ust. 3;
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¢) czy nalezy wprowadzi¢ zmiany dotyczace odstep-
stwa, o ktérym mowa w art. 6b ust. 2 akapit drugi.

5.  Komisja, po konsultacji technicznej z Urzedem,
dokonuje przegladu sytuacji na rynku ratingéw kredy-
towych. Po zakonczeniu przegladu Komisja, do dnia
1 stycznia 2016 r., przedklada Parlamentowi Europej-
skiemu i Radzie sprawozdanie, w stosownych przypad-
kach wraz z wnioskiem ustawodawczym, w ktérym
ocenia w szczegdlnosci:

a) konieczno$¢ rozszerzenia zakresu obowigzkdow,
o ktérych mowa w art. 8b tak, by uwzgledni¢ inne
produkty finansowe i kredytowe;

b) czy wymogi, o ktérych mowa w art. 6, 6a i 7
w wystarczajacym stopniu zlagodzily konflikty inte-
res6w;

¢) czy zakres mechanizmu rotacji, o ktérych mowa
w art. 6b nalezy rozszerzy¢ na inne klasy aktywow
i czy nalezy zastosowaé rézne dlugosci okreséw
w poszczegélnych klasach aktywow;

d) adekwatnos¢ istniejgcych i alternatywnych modeli
wynagrodzenia;

¢) konieczno$§¢ wdrozenia innych Srodkéw w celu
pobudzenia konkurencji na rynku ratingéw kredyto-

wych;

f) stosowno$¢ podjecia dodatkowych inicjatyw na rzecz
promowania konkurencji na rynku ratingéw kredy-
towych w kontekScie zmian w strukturze tego
sektora;

g) konieczno$¢ zaproponowania Srodkéw z mysla
o rozwigzaniu problemu nadmiernego polegania na
ratingach kredytowych w wyniku zawartej umowy;

h) poziom koncentracji na rynku, ryzyko zwigzane
z wysokg koncentracjg oraz wplyw na ogdlng stabil-
nos¢ sektora finansowego.

6.  Co najmniej raz w roku Komisja informuje Parla-
ment Europejski i Rade o ewentualnych nowych decy-

zjach w sprawie réwnowaznosci, o ktérych mowa
w art. 5 ust. 6, przyjetych w okresie sprawozdawczym.”;

25) art. 39a otrzymuje brzmienie:

26

=

JArtykut 39a
Personel i zasoby Urzedu

Do dnia 21 czerwca 2014 r. Urzad dokonuje oceny zapo-
trzebowania na personel i zasoby, zwiazanego z przejeciem
przez ten organ uprawniefl i obowiazkow zgodnie z niniej-
szym rozporzadzeniem, i przedklada sprawozdanie Parla-
mentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji.”;

dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

JArtykut 39b
Obowiazki sprawozdawcze

1. Do dnia 31 grudnia 2015 r. Komisja przedklada spra-
wozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie zawiera-

jace:

a) kroki podjete z mysla o usunigciu odniesien do
ratingéw kredytowych, ktére prowadza lub moga
potencjalnie prowadzi¢ do wylacznego lub mechanicz-
nego polegania na nich; oraz

b) alternatywne instrumenty stuzgce umozliwieniu inwes-
torom dokonywania wlasnej oceny ryzyka kredytowego
w odniesieniu do emitentéw i instrumentéw finanso-

wych,

celem wyeliminowania wszelkich odniesien do ratingdéw
kredytowych w prawie unijnym dla celéw regulacyjnych,
do dnia 1 stycznia 2020 r., pod warunkiem okreslenia
i wdrozenia odpowiednich $rodkéw alternatywnych.
Urzad udziela Komisji porad technicznych w ramach

niniejszego ustepu.

2. Przy uwzglednieniu sytuacji na rynku Komisja do
dnia 31 grudnia 2014 r. przedklada Parlamentowi Europej-
skiemu i Radzie sprawozdanie na temat stosownosci opra-
cowania europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowej
panstw.
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27)

28)

Na podstawie ustalet zawartych w sprawozdaniu, o ktérym
mowa w akapicie pierwszym, oraz przy uwzglednieniu
sytuacji na rynku Komisja do dnia 31 grudnia 2016 r.
przedklada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawo-
zdanie na temat stosownosci i mozliwo$ci powolania euro-
pejskiej agencji ratingowej, ktérej zadaniem bylaby ocena
wiarygodnosci kredytowej instrumentéw diuznych panstw
cztonkowskich, lub europejskiej fundacji ratingéw kredyto-
wych na potrzeby wszystkich innych ratingéw kredyto-

wych.

3. Do dnia 31 grudnia 2013 r. Komisja przedklada
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie doty-
czace wykonalno$ci utworzenia sieci mniejszych agencji
ratingowych w celu pobudzenia konkurencji na rynku.
W sprawozdaniu tym ocenia si¢ wsparcie finansowe i poza-
finansowe na rzecz utworzenia takiej sieci przy uwzgled-
nieniu potencjalnego konfliktéw intereséw wynikajacego
z takiego finansowania publicznego. W S$wietle ustalen
zawartych w tym sprawozdaniu oraz po konsultacjach
technicznych z Urzgdem Komisja moze dokonaé ponowne;j
oceny i zasugerowa¢ zmiany do przepisow art. 8d.”;

w zalaczniku I wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zalgczni-
kiem I do niniejszego rozporzadzenia;

w zalgczniku Il wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zalgczni-
kiem II do niniejszego rozporzadzenia.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci
panstwach cztonkowskich.

Artykut 2
Wejscie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia
po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Niezaleznie od akapitu pierwszego:

1) art. 1 pkt 7 lit. a), pkt 9 i 10, pkt 11 w zwigzku z art. 8d
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 oraz pkt 12 i 27 niniej-
szego rozporzadzenia stosuje si¢ od dnia 1 czerwca 2018 r.
do celéw przeprowadzania oceny, o ktérej mowa w:

a) art. 4 ust. 3 lit. b) rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009
w celu stwierdzenia, czy wymogi obowigzujace
w panstwie trzecim s3 co najmniej tak rygorystyczne,
jak wymogi, o ktérych mowa w tej literze; oraz

b) wart. 5 ust. 6 akapit drugi lit. b) rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009 w celu stwierdzenia, czy agencje ratingowe
w pafistwach trzecich podlegajg prawnie wigzacym prze-
pisom, ktére s3 rownowazne do tych, o ktérych mowa
w tej literze;

2) art. 1 pkt 8 niniejszego rozporzadzenia w zwiazku z art. 6a
ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 stosuje si¢
od dnia 21 czerwca 2014 r. w odniesieniu do akcjonariuszy
lub wspdlnikéw agencji ratingowej, ktérzy na dzien 15 listo-
pada 2011 r. posiadali 5 % lub wigcej kapitalu w wigcej niz
jednej agencji ratingowej;

3) art. 1 pkt 15 stosuje si¢ od dnia 21 czerwca 2015 r.

i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

Sporzadzono w Strasburgu dnia 21 maja 2013 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego
M. SCHULZ
Przewodniczgcy

W imieniu Rady
L. CREIGHTON
Przewodniczgcy
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ZALACZNIK I

W zalgczniku I do rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) w sekcji B wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Agencja ratingowa wskazuje i eliminuje wszelkie istniejace lub potencjalne konflikty intereséw lub zarzadza
takimi konfliktami i w sposdb jasny i wyrazny ujawnia takie konflikty, ktére moga mie¢ wplyw na analizy
i oceny analitykéw ratingowych i pracownikéw tej agencji lub wszelkich innych oséb fizycznych, z ktérych
ustug korzysta lub ktorej ustugi kontroluje agencja ratingowa, biorgcych bezposredni udzial w dzialalnosci
w zakresie ratingu kredytowego, oraz oséb zatwierdzajacych ratingi kredytowe i perspektywy ratingowe.”;

b) w pkt 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(i) w akapicie pierwszym cze$¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,3. Agencja ratingowa nie wystawia ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowej w przypadku zaistnienia
ponizszych okoliczno$ci, a jezeli rating kredytowy lub perspektywa ratingowa juz istnieja, ujawnia
niezwlocznie, ze na rating kredytowy lub perspektywe ratingowa moga mie¢ wplyw ponizsze okoliczno-

Lo,

$ci”;
(ii) po lit. a) wprowadza si¢ litere w brzmieniu:

,aa) akcjonariusz lub wspdlnik w agencji ratingowej posiadajacy 10 % lub wigcej kapitalu lub praw glosu
w tej agencji ratingowej, lub posiadajacy inng mozliwo$¢ wywierania istotnego wplywu na dziatalno$¢ tej
agencji ratingowej, posiada 10 % lub wigcej kapitatu albo praw glosu w ocenianym podmiocie lub
w powigzanej stronie trzeciej, lub inne udzialy wlasnosciowe w tym ocenianym podmiocie lub stronie
trzeciej, inne niz jednostki uczestnictwa w zdywersyfikowanych programach zbiorowego inwestowania,
w tym w zarzadzanych funduszach takich jak fundusze emerytalne lub ubezpieczenia na zycie, ktére nie
umozliwiajg mu wywierania istotnego wplywu na dziatalno$¢ programu;”;

(iii) po lit. b) wprowadza si¢ liter¢ w brzmieniu:

,ba) wystawiany jest rating kredytowy ocenianego podmiotu lub powigzanej strony trzeciej, ktory lub ktéra
posiada 10 % lub wiecej kapitatu lub praw glosu w tej agencji ratingowej;”;

(iv) po lit. ¢) wprowadza sie litere w brzmieniu:

,ca) akcjonariusz lub wspdlnik w agencji ratingowej posiadajacy 10 % lub wiecej kapitatu lub praw glosu w tej
agengji ratingowej lub posiadajacy inng mozliwo$¢ wywierania istotnego wplywu na dziatalnos¢ bizne-
sowg tej agencji ratingowej, jest czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej ocenianego podmiotu lub
powigzanej strony trzeciej;”;

(v) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Agencja ratingowa ocenia réwniez niezwlocznie, czy istniejg podstawy do ponownego wystawienia lub
wycofania istniejacego ratingu kredytowego lub perspektywy kredytowe;.”;

¢) dodaje si¢ punkty w brzmieniu:

,3a. Agencja ratingowa ujawnia fakt, ze na istniejacy rating kredytowy lub perspektywe ratingowa moze mieé
wplyw ktérgkolwiek z ponizszych okolicznosci:

a) akcjonariusz lub wspdlnik agengji ratingowej posiadajacy 5 % lub wigcej kapitatu lub praw glosu w tej
agencji ratingowej, lub posiadajgcy inna mozliwo$¢ wywierania istotnego wplywu na dzialalnos¢ tej agencji
ratingowej, posiada 5 % lub wigcej kapitatu albo praw glosu w ocenianym podmiocie lub w powigzanej
stronie trzeciej, lub inne udzialy wlasnoSciowe w tym ocenianym podmiocie lub stronie trzeciej. Nie
dotyczy to jednostek uczestnictwa w zdywersyfikowanych programach zbiorowego inwestowania,
w tym w zarzadzanych funduszach takich jak fundusze emerytalne lub ubezpieczenia na zycie, ktore
nie umozliwiajg mu wywierania istotnego wplywu na dziatalno§¢ programu;
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b) akcjonariusz lub wspdlnik agencji ratingowej posiadajacy 5 % lub wiecej kapitatu lub praw glosu w tej
agendcji ratingowej lub posiadajacy inng mozliwo$¢ wywierania istotnego wplywu na dzialalno$¢ biznesows
tej agencji ratingowej, jest czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej ocenianego podmiotu lub powigzanej
strony trzeciej.

3b. Z zastrzezeniem, ze informacje s lub powinny by¢ znane agencji ratingowej, obowigzki okreslone w pkt 3 lit.
aa), ba) i ca) oraz w pkt 3a odnoszg si¢ réwniez do:

a) akcjonariuszy posrednich, objetych art. 10 dyrektywy 2004/109/WE; oraz

b) przedsigbiorstw kontrolujacych w sposéb bezposredni lub posredni agencje ratingowa badz wywierajacych
na nig dominujacy wplyw i ktore objete sg art. 10 dyrektywy 2004/109/WE.

3c. Agencja ratingowa zapewnia niedyskryminacyjno$¢ oplat pobieranych od klientéw za $wiadczenie ustug
ratingéw kredytowych i ustug pomocniczych oraz opieranie ich na rzeczywistych kosztach. Oplaty za ustugi
ratingéw kredytowych nie moga zaleze¢ od poziomu ratingu kredytowego wystawionego przez agencje
ratingowa lub od jakiegokolwiek innego rezultatu lub wyniku wykonanej pracy.”;

d) pkt 4 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

4. Agencja ratingowa ani osoba posiadajaca, bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5 % kapitatu albo praw
glosu w agencji ratingowej lub posiadajaca inng mozliwo$¢ wywierania istotnego wplywu na dzialalnosé
agencji ratingowej nie moze $wiadczy¢ ustug konsultacyjnych lub doradczych na rzecz ocenianego podmiotu
lub powigzanej strony trzeciej w odniesieniu do struktury korporacyjnej lub prawnej, aktywow, zobowiazan lub
dziatalnosci tego ocenianego podmiotu lub powigzanej strony trzeciej.”;

¢) w pkt 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(i) lit. a) otrzymuje brzmienie:

,a) dla kazdej decyzji w sprawie ratingu kredytowego i perspektywy ratingowej, tozsamos¢ analityka ratingo-
wego uczestniczacego w ustalaniu ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowej, tozsamo$¢ oséb, ktére
zatwierdzily rating kredytowy lub perspektywe ratingows, informacje na temat tego, czy rating kredytowy
byt sporzadzony na zaméwienie, czy nie, a takze date podjecia dzialan ratingowych;”;

(i) lit. d) otrzymuje brzmienie:

,d) rejestry dokumentujace ustalone procedury i metody ratingowe stosowane przez dang agencje ratingows
w celu ustalenia ratingéw kredytowych i perspektyw ratingowych;”;

(iii) lit. €) otrzymuje brzmienie:

,€) wewnetrzne rejestry i dokumenty, facznie z informacjami niepublicznymi i dokumentami roboczymi
wykorzystywanymi w charakterze podstawy dla kazdej decyzji podejmowanej w sprawie ratingu kredyto-
wego lub perspektywy ratingowej;”;

2) w sekeji C wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) w pkt 2 cze$¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,2. Zadna osoba, o ktérej mowa w pkt 1, nie moze uczestniczyé w okreslaniu ratingu kredytowego lub perspek-
tywy ratingowej danego ocenianego podmiotu ani w inny sposob wplywac na ich okreslanie, jesli osoba ta:”;

b) pkt 3 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) nie ujawnialy zadnych informacji na temat ratingéw kredytowych, mozliwych przysztych ratingéw kredyto-
wych lub perspektyw ratingowych agencji ratingowej, z wyjatkiem ujawniania ich ocenianemu podmiotowi
i powigzanej stronie trzeciej;”;
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¢) pkt 7 otrzymuje brzmienie:

7. Osoba, o ktérej mowa w pkt 1, nie moze zajmowaé kluczowych stanowisk kierowniczych w ocenianym
podmiocie ani powiazanej stronie trzeciej przed uplywem szeSciu miesigcy od czasu wystawienia ratingu
kredytowego lub perspektywy ratingowe;.”;

d) pkt 8 otrzymuje brzmienie:
,8. Do celéw art. 7 ust. 4:

a) agencje ratingowe zapewniaja, aby gtéwni analitycy ratingowi nie uczestniczyli w dzialalnosci w zakresie
ratingu kredytowego zwiazanej z tym samym ocenianym podmiotem lub powigzanej stronie trzeciej przez
okres dluzszy niz cztery lata;

b) agencje ratingowe inne niz agencje zaangazowane przez emitenta lub powiazang strong trzecig, a takze
wszystkie agencje ratingowe wystawiajace ratingi pafistw zapewniaja, aby:

(i) analitycy ratingowi nie uczestniczyli w dzialalno$ci w zakresie ratingu kredytowego zwiazanej z tym
samym ocenianym podmiotem lub powigzang strona trzecig przez okres dluzszy niz pig¢ lat

(ii) osoby zatwierdzajace ratingi kredytowe nie uczestniczyly w dziatalnosci w zakresie ratingu kredytowego
zwigzanej z tym samym ocenianym podmiotem lub powigzang strona trzecig przez okres dluzszy niz
siedem lat.

Osoby, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i b), nie moga uczestniczy¢ w dzialalnosci w zakresie
ratingu kredytowego zwigzanej z ocenianym podmiotem lub powiazana strona trzecig, o ktoérych mowa w tych
literach, przez okres dwoch lat, liczac od uplywu okreséw, o ktérych mowa w tych literach.”;

3) tytul sekcji D otrzymuje brzmienie:

,Zasady dotyczace prezentacji ratingéw kredytowych i perspektyw ratingowych”;

4) w sekcji D czg§¢ I wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a) pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Agencja ratingowa zapewnia wskazanie w kazdym ratingu kredytowym i perspektywie ratingowej w sposéb
jasny i wyrazny imienia, nazwiska oraz stanowiska gléwnego analityka ratingowego uczestniczacego w danych
czynnoSciach w zakresie ratingu kredytowego, a takze imienia, nazwiska oraz funkcji osoby ponoszacej gléwna
odpowiedzialno$¢ za zatwierdzenie danego ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowe;.”;

b) w pkt 2 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
(i) lit. a) otrzymuje brzmienie:

,a) wskazanie wszystkich istotnych Zrédel wykorzystanych do przygotowania ratingu kredytowego lub
perspektywy ratingowej, wlacznie z ocenianym podmiotem lub, w odpowiednim przypadku, powiazang
z nim strong trzecia, wraz ze wskazaniem, czy rating kredytowy lub perspektywa ratingowa zostaly
ujawnione temu ocenianemu podmiotowi lub powigzanej stronie trzeciej i zmienione po takim ujawnieniu,
a przed jego wystawieniem;”;

(i) lit. d) i e) otrzymuja brzmienie:

,d) jasne i wyrazne wskazanie daty pierwszego wydania ratingu kredytowego do rozpowszechniania i daty jego
ostatniej aktualizacji, w tym perspektyw ratingowych;

¢) informacj¢, czy rating kredytowy dotyczy nowo wyemitowanego instrumentu finansowego i czy agencja
ratingowa ocenia ten instrument finansowy po raz pierwszy; oraz

f) w przypadku perspektywy ratingowej — podanie horyzontu czasowego, podczas ktdrego spodziewana jest
zmiana ratingu kredytowego.

Publikujac ratingi kredytowe lub perspektywy ratingowe, agencje ratingowe uwzgledniaja odniesienie do histo-
rycznych wskaznikéw niewyplacalnoci, publikowanych przez Urzad w centralnym repozytorium zgodnie
z art. 11 ust. 2, i dolaczaja don wyjasnienie znaczenia tych wskaznikéw niewyplacalnosci.”;
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¢) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,2a. Do ujawnionych metod ratingowych, modeli i podstawowych zalozen ratingowych, agencja ratingowa dotacza

wytyczne wyjasniajace zaloZenia, parametry, ograniczenia i niewiadome dotyczace modeli i metod ratingo-
wych stosowanych w ratingach kredytowych, w tym symulacje warunkéw skrajnych przeprowadzone przez
agencje ratingowq przy opracowywaniu ratingéw kredytowych, informacje w zakresie ratingu kredytowego
dotyczace analizy przeplywdéw pieni¢znych przeprowadzonej lub wykorzystanej przez agencj¢ oraz, w stosow-
nych przypadkach, informacje o wszelkich spodziewanych zmianach ratingu kredytowego. Wytyczne takie
muszg by¢ jasne i latwo zrozumiale.”;

d) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

3. Agencja ratingowa wystosowuje informacje do ocenianego podmiotu, w jego godzinach pracy, z wyprzedze-

niem co najmniej jednego pelnego dnia roboczego przed publikacja ratingu kredytowego lub perspektywy
ratingowej. Informacja ta obejmuje gtowne punkty, na podstawie ktérych zostaly wystawione rating lub
perspektywa ratingowa, aby umozliwi¢ ocenianemu podmiotowi zwrdcenie uwagi agengji ratingowej na ewen-
tualne bledy merytoryczne.”;

¢) pkt 4 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

4. Ujawniajac rating kredytowy lub perspektywe ratingows, agencja ratingowa jasno i wyraznie okresla wszelkie

cechy lub ograniczenia tego ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowej. W szczegdlnosci agencja ratin-
gowa wyraznie okresla w chwili ujawnienia wszelkich ratingéw kredytowych lub perspektyw ratingowych, czy
uznaje jako$¢ dostepnych informacji o ocenianym podmiocie za zadowalajacg oraz w jakim stopniu zweryfi-
kowata informacje dostarczone przez oceniany podmiot lub powigzang strong trzecig. Jesli rating kredytowy
lub perspektywa ratingowa dotycza podmiotu lub instrumentu finansowego, w odniesieniu do ktérych dane
historyczne sg ograniczone, agencja ratingowa podaje wyraznie i w widocznym miejscu informacje o takich
ograniczeniach.”;

f) pkt 5 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,5. Oglaszajac rating kredytowy lub perspektywe ratingowa, agencja ratingowa wyja$nia w informacji prasowej lub

w sprawozdaniu kluczowe czynniki stanowigce podstawe ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowe;.”;

g) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,6. Agencja ratingowa systematycznie ujawnia na swojej stronie internetowej informacje o wszystkich podmiotach

lub instrumentach dtuznych zgloszonych do niej w celu dokonania wstegpnej weryfikacji lub wstgpnego ratingu,
a takze powiadamia o tym Urzad. Informagcje takie sa ujawniane bez wzgledu na to, czy emitenci zawierajg
Z agencjg ratingowa umowe o wystawienie ostatecznego ratingu.”;

5) w sekeji D czes¢ 1 skresla sie pkt 3 i 4;
6) w sekcji D dodaje si¢ cze$¢ w brzmieniu:

L Dodatkowe obowiazki zwigzane z ratingami panstw

1. W przypadku wystawiania przez agencj¢ ratingowa ratingu panstwa lub powigzanej z nim perspektywy
ratingowej, jednoczes$nie przedstawia ona szczegélowy raport z badania wyjasniajacy wszelkie zalozenia,
parametry, ograniczenia i niewiadome, a takze wszelkie inne informacje brane pod uwage przy ustalaniu
ratingu panstwa lub perspektywy ratingowej. Raport ten jest publicznie dostgpny, jasny i latwo zrozumialy.

2. Publicznie dostgpny raport z badan dolaczony do zmiany wczesniejszego ratingu panstwa lub powigzanej
z nim perspektywy ratingowej zawiera co najmniej:

a) szczegdlowa oceng zmian zalozen ilosciowych uzasadniajacych przyczyny zmiany ratingu oraz ich
wzgledng wage. Taka szczegélowa ocena powinna zawieral opis nastgpujacych elementéw: dochodu na
mieszkanca, wzrostu PKB, inflacji, salda budzetowego, salda obrotéw z zagranicy, zadluzenia zagranicz-
nego, wskaznika rozwoju gospodarczego, wskaznika niewykonania zobowigzan i innych istotnych,
uwzglednionych elementéw. Dane te powinny by¢ uzupelnione o wzgledna wage kazdego czynnika;

=

szczegblowa ocene zmian zalozen jakoSciowych uzasadniajacych przyczyny zmiany ratingu oraz ich
wzgledna wage;

) szczegdlowy opis zagrozen, ograniczen i niewiadomych zwigzanych ze zmiang ratingu; oraz

d) streszczenie protokotdéw z posiedzen komisji ratingowej, ktéra zdecydowata o zmianie ratingu.
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7)

9)

3. Bez uszczerbku dla zalacznika I sekcja D cze$¢ I pkt 3 agencja ratingowa wystawiajgca rating panstwa lub
powiazang z nim perspektywe ratingowa publikuje je zgodnie z art. 8a dopiero po zakoriczeniu dnia sesyjnego
rynkéw regulowanych i co najmniej na jedng godzine przed ich otwarciem.

4. Bez uszczerbku dla zalgcznika I sekcja D czg$¢ 1 pkt 5, zgodnie z ktrym agencja ratingowa oglaszajaca rating
kredytowy wyjasnia w komunikatach prasowych lub sprawozdaniach kluczowe czynniki stanowigce podstawe
ratingu kredytowego, oraz chociaz polityka krajowa moze by¢ czynnikiem stanowigcym podstawe ratingu
panstwa, zalecenia dotyczace polityki, wskazania lub wytyczne pod adresem ocenianych podmiotéw, w tym
panstw lub ich wladz regionalnych i lokalnych, nie sa czgécig ratingéw panstw ani perspektyw ratingowych.”;

w sekcji E czg$¢ 1 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3. polityke agencji ratingowej w zakresie publikacji ratingéw kredytowych i innych powigzanych komunikatéw,
w tym perspektyw ratingowych;”;

w sekcji E cze$é 11 pkt 2 akapit pierwszy lit. a) otrzymuje brzmienie:
,a) wykaz oplat pobieranych od kazdego klienta za poszczeg6lne ratingi kredytowe oraz wszelkie ustugi pomocnicze;

aa) polityke cenowy, w tym strukture oplat i kryteria ustalania cen w odniesieniu do ratingéw kredytowych réznych
klas aktywow;”;

w sekgji E cze$¢ Il wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

,3. dane statystyczne dotyczgce przypisania jej pracownikéw do nowych ratingéw kredytowych, przegladéow
ratingdw kredytowych, oceny metod lub modeli i wyzszej kadry kierowniczej oraz przypisania jej pracownikow
do dziatalnosci ratingowej w odniesieniu do réznych klas aktywow (korporacyjne — finansowe strukturyzowane
— panstwowe);”;

b) pkt 7 otrzymuje brzmienie:

,7. informacje finansowe na temat przychodu agengji ratingowej, w tym lacznego obrotu, z podzialem na oplaty
za ustugi w zakresie ratingu kredytowego i ushugi pomocnicze, wraz z ich pelnym opisem zawierajgcym
przychody generowane przez ustugi pomocnicze $wiadczone klientom korzystajgcym z ushug ratingowych
oraz przypisanie oplat do ratingéw kredytowych réznych klas aktywéw. Informacje na temat lacznego obrotu
obejmuja réwniez podzial geograficzny tego obrotu na przychody uzyskane na terenie Unii oraz przychody
Swiatowe;”.
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ZALACZNIK 11

W zalaczniku III do rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w czesci I wprowadza sig nastepujace zmiany:

a) pkt 19-22 otrzymujg brzmienie:

»19.

20.

20a.

21.

22.

Agencja ratingowa narusza art. 6 ust. 2 w zwigzku z przepisami zalgcznika I sekcja B pkt 1, jezeli nie
wskazuje i nie eliminuje wszelkich istniejacych lub potencjalnych konfliktéw intereséw lub nie zarzadza
takimi konfliktami i nie ujawniania w sposéb jasny lub wyrazny takich konfliktéw, ktére moga wplywaé na
analizy lub oceny analitykéw ratingowych i pracownikéw tej agencji, lub wszelkich innych oséb fizycznych,
z ktérych ustug korzysta lub ktdrej ustugi kontroluje agencja ratingowa, bioracych bezpos$redni udziat
w dzialalnoci w zakresie ratingéw kredytowych lub oséb zatwierdzajacych ratingi kredytowe i perspektywy
ratingowe.

Agencja ratingowa narusza art. 6 ust. 2 w zwiazku z przepisami zalacznika I sekcja B pkt 3 akapit pierwszy,
jezeli wystawia rating kredytowy lub perspektywe ratingowa w okoliczno$ciach okreslonych w akapicie
pierwszym tego punktu lub, w przypadku gdy rating kredytowy lub perspektywa ratingowa juz istnieje,
nie ujawnia niezwlocznie, ze na rating kredytowy lub perspektywe ratingowa mogly mie¢ wplyw takie
okolicznosci.

Agencja ratingowa narusza art. 6 ust. 2, w zwigzku z zalacznikiem I sekcja B, pkt 3a, jezeli nie ujawnia, ze
na istniejacy rating kredytowy lub perspektywe ratingowa mogly mie¢ wplyw okolicznosci okreslone w lit. a)
i b) tego punktu.

Agencja ratingowa narusza art. 6 ust. 2 w zwiazku z przepisami zalacznika I sekcja B pkt 3 akapit drugi,
jezeli nie ocenia niezwlocznie, czy istnieja powody do ponownego wystawienia ratingu lub do wycofania
istniejacego ratingu kredytowego badZ perspektywy ratingowe;.

Agencja ratingowa narusza art. 6 ust. 2 w zwigzku z zalgcznikiem I sekcja B czg$¢ 1 pkt 4 akapit pierwszy,
jezeli ocenia podmioty w przypadku, gdy sama agencja ratingowa lub jakakolwiek inna osoba, posiadajaca
bezposrednio lub posrednio co najmniej 5 % kapitatu albo prawa glosu w agencji ratingowej lub w inny
sposOb wywierajaca znaczacy wplyw na dzialalno$¢ agencji ratingowej, $wiadczy ustugi konsultacyjne lub
doradcze na rzecz tego ocenianego podmiotu lub powigzanej strony trzeciej w odniesieniu do struktury
korporacyjnej lub prawnej, aktywow, zobowigzan lub dzialalnosci tego ocenianego podmiotu lub powigzanej
strony trzeciej.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,22a. Agencja ratingowa narusza art. 6a ust. 1, jezeli jeden z jej akcjonariuszy lub wspdlnikéw posiadajacy co

najmniej 5 % kapitatu lub prawa glosu w tej agencji ratingowej lub w spélce, ktéra jest w stanie sprawowacé
kontrole nad tg agencja ratingowa lub wywiera¢ na nig decydujacy wplyw, narusza jeden z zakazéw
okreslonych w lit. a)—e) tego samego ustepu, z wyjatkiem zakazu okre§lonego w lit. a) dotyczacego jednostek
uczestnictwa w zdywersyfikowanych programach zbiorowego inwestowania, w tym zarzadzanych fundu-
szach takich jak fundusze emerytalne lub ubezpieczenia na zycie, pod warunkiem Ze jednostki uczestnictwa
w takich z programach nie umozliwiaja akcjonariuszowi lub wspdlnikowi agencji ratingowej wywierania
znacznego wplywu na dziatalno$¢ tych programéw.”;
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¢) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,26a. Agencja ratingowa, ktéra zawarla umowe o wystawianie ratingéw kredytowych resekurytyzacji, narusza

26b.

art. 6b ust. 1, jezeli wystawia ratingi kredytowe nowej resekurytyzacji, ktérych aktywa bazowe pochodza
od tej samej jednostki inicjujacej, przez okres dluzszy niz cztery lata.

Agencja ratingowa, ktdéra zawarla umowe na wystawianie ratingdéw kredytowych resekurytyzacji, narusza
art. 6b ust. 3, poprzez zawieranie nowych uméw na wystawianie ratingéw kredytowych resekurytyzacji,
ktérych aktywa bazowe pochodza od tej samej jednostki inicjujacej, przez okres réwny okresowi trwania
wygastego stosunku umownego, o ktérym mowa w art. 6b ust. 1 i 2, ale nieprzekraczajacy czterech lat.”;

d) pkt 33 otrzymuje brzmienie:

»33.

Agencja ratingowa narusza art. 7 ust. 3 w zwigzku z przepisami zalgcznika I sekcja C pkt 2, jezeli nie
zapewnia, aby osoby, o ktérych mowa w pkt 1 tej sekgji, nie uczestniczyly w okre$laniu ratingu kredytowego
lub perspektywy ratingowej zgodnie z pkt 2 tej sekgji, ani w inny sposéb nie wplywaly na ich okreslenie.”;

e) pkt 36 otrzymuje brzmienie:

,30.

Agencja ratingowa narusza art. 7 ust. 3 w zwiazku z przepisami zalgcznika I sekcja C pkt 7, jezeli nie
zapewnia, aby osoby, o ktorych mowa w pkt 1 tej sekgji nie zajmowaly kluczowych stanowisk kierowniczych
w ocenianym podmiocie ani powigzanej stronie trzeciej przed uplywem szeSciu miesigcy od czasu wysta-
wienia ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowe;.”;

f) pkt 38, 39 i 40 otrzymujg brzmienie:

»38.

39.

40.

Agencja ratingowa narusza art. 7 ust. 4 w zwigzku z przepisami zalacznika I sekcja C pkt 8 akapit pierwszy
lit. b) ppkt (i), jezeli nie zapewnia, aby w przypadku sporzadzania niezamdéwionych ratingéw kredytowych lub
ratingéw panstw analitycy ratingowi nie uczestniczyli w dzialalnosci w zakresie ratingu kredytowego zwia-
zanej z tym samym ocenianym podmiotem lub powigzang strong trzecig przez okres dluzszy niz pig¢ lat.

Agencja ratingowa narusza art. 7 ust. 4 w zwigzku z przepisami zalacznika I sekcja C pkt 8 akapit pierwszy
lit. b) ppkt (ii), jezeli nie zapewnia, aby, w przypadku sporzadzania niezaméwionych ratingéw kredytowych
lub ratingdéw panstw, osoby zatwierdzajace ratingi nie uczestniczyly w dzialalnoéci w zakresie ratingu kredy-
towego zwigzanej z tym samym ocenianym podmiotem lub powigzang strong trzecig przez okres dluzszy niz
siedem lat.

Agencja ratingowa narusza art. 7 ust. 4 w zwigzku z przepisami zalacznika I sekcja C pkt 8 akapit drugi,
jezeli nie zapewnia, aby osoby, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i b) tego punktu, nie uczestni-
czyly w dzialalnosci w zakresie ratingu kredytowego dotyczacej ocenianego podmiotu lub powigzanej strony
trzeciej, o ktorych mowa w tych literach, przez okres dwéch lat, liczac od uplywu terminéw wskazanych
w tych literach.”;

g) pkt 42 otrzymuje brzmienie:

w42,

Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 2, jezeli nie przyjmuje, nie wdraza lub nie egzekwuje odpowiednich
srodkéw w celu zapewnienia, aby wystawiane przez nig ratingi kredytowe i perspektywy ratingowe byly
oparte na wnikliwej analizie wszystkich dostgpnych jej informagji, istotnych dla analizy zgodnie ze stosowa-
nymi przez nig metodami ratingowymi.”;

h) dodaje si¢ punkty w brzmieniu:

,42a. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 2, jezeli wykorzystuje informacje nieobjete zakresem art. 8 ust. 2.
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42b. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 2a, jezeli wystawia zmiany ratingéw kredytowych, ktére nie s zgodne

z opublikowanymi przez nig metodami ratingowymi.”;

i) pkt 46 otrzymuje brzmienie:

,46. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 5 akapit pierwszy zdanie pierwsze, jezeli nie monitoruje swoich

ratingéw kredytowych innych niz ratingi pafstw lub nie poddaje przegladowi swoich ratingéw kredytowych
innych niz ratingi paistw i metod ratingowych na biezaco, a co najmniej raz w roku.”;

j) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,46a. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 5 akapit drugi w zwigzku z przepisami art. 8 ust. 5 akapit pierwszy

zdanie pierwsze, jezeli nie monitoruje swoich ratingéw panstw lub nie weryfikuje tych ratingéw na biezaco
lub co najmniej raz na sze$¢ miesigcy.”;

k) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,49a. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 6 lit. ¢) w zwigzku z przepisami art. 8 ust. 7 lit. ¢), jezeli nie wystawia

ponownie ratingu kredytowego w sytuacji, gdy na wystawienie tego ratingu maja wplyw bledy w metodach
ratingowych lub ich stosowaniu.”;

1) dodaje si¢ punkty w brzmieniu:

,55. Agencja ratingowa narusza przepisy art. 8a ust. 3, jezeli nie publikuje na swojej stronie internetowej lub nie

56.

57.

58.

59.

przekazuje Urzedowi co roku pod koniec grudnia, zgodnie z zalgcznikiem I sekcja D cze$¢ III pkt 3,
kalendarza na kolejne 12 miesigcy z zaznaczonymi nie wigcej niz trzema wypadajacymi w piatki terminami
publikacji niezamdéwionych ratingdw panstw i zwigzanych z nimi perspektyw ratingowych, a takze z wypa-
dajagcymi w pigtki terminami publikacji zaméwionych ratingdw panstw i zwigzanych z nimi perspektyw
ratingowych.

Agencja ratingowa narusza art. 8a ust. 4, jezeli odbiega od ogloszonego kalendarza w przypadku, kiedy nie
jest to niezbedne w celu wywigzania si¢ z zobowigzan wynikajacych z art. 8 ust. 2, art. 10 ust. 1 lub art. 11
ust. 1, albo jezeli nie udziela szczegdlowego wyjasnienia powodéw takiego odstepstwa od ogloszonego
kalendarza.

Agencja ratingowa narusza art. 10 ust. 2 w zwigzku z zalacznikiem I sekcja D czg$¢ 1T pkt 3, jezeli publikuje
rating panstw lub zwigzang z nim perspektywe ratingowa w czasie trwania dnia roboczego na rynkach
regulowanych lub mniej niz godzing przed ich otwarciem.

Agencja ratingowa narusza art. 10 ust. 2 w zwigzku z zalgcznikiem I sekcja D cze$¢ III pkt 4, jezeli
w ratingach panstw lub zwigzanych perspektywach ratingowych uwzglednia zalecenia dotyczace polityki,
wskazania lub wytyczne pod adresem ocenianych podmiotéw, w tym panstw lub ich wladz regionalnych
i lokalnych.

Agencja ratingowa narusza art. 8a ust. 2, jezeli opiera swoje komunikaty publiczne dotyczace zmian ratingéw
paristw, inne niz ratingi kredytowe, perspektywy ratingowe lub towarzyszace komunikaty prasowe, o ktérych
mowa w zalaczniku 1 sekcja D czg§¢ Il pke 5, na informacjach znajdujacych si¢ w posiadaniu ocenianego
podmiotu, jezeli takie informacje ujawniono bez zgody ocenianego podmiotu, chyba ze informacje te mozna
uzyska¢ z ogdlnie dostgpnych Zrédet lub nie ma uzasadnionych powodéw, dla ktérych oceniany podmiot
miatby nie udzieli¢ zgody na ujawnienie tych informagji.
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60.

61.

62.

Agencja ratingowa narusza art. 8a ust. 1, jezeli nie publikuje sprawozdan dla poszczegdlnych panstw,
publicznie dostepnych w momencie oglaszania przegladu danej grupy krajow.

Agencja ratingowa narusza zalacznik I sekcja D cz¢$¢ Il pke 1, jezeli wystawia rating panstwa lub powiazanej
z nim perspektywy ratingowej bez jednoczesnego dolaczenia szczegétowego raportu z badania wyjasniajacego
wszelkie zalozenia, parametry, ograniczenia i niewiadome, a takze wszelkie inne informacje brane pod uwage
przy ustalaniu tego ratingu panstwa lub perspektywy ratingowej lub jezeli nie zadba o to, aby raport ten byt
publicznie dostgpny, jasny i fatwo zrozumialy.

Agencja ratingowa narusza zalacznik 1 sekcja D cze$¢ III pkt 2, jezeli nie publikuje raportu z badania
dofaczanego do zmiany wezesniejszego ratingu panstwa lub powiazanej z nim perspektywy ratingowej lub
jezeli raport ten nie zawiera co najmniej informacji, o ktérych mowa w zalgczniku I sekcja D czesé Il pkt 2

lit. a)—d).”;

2) w czgsci I wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,3a. Agencja ratingowa narusza art. 14 ust. 3 akapit trzeci, jezeli nie powiadamia Urzedu o planowanych istotnych

3b.

3c.

zmianach w istniejacych metodach ratingowych, modelach lub podstawowych zalozeniach ratingowych lub
o proponowanych nowych metodach ratingowych, modelach lub podstawowych zalozeniach ratingowych,
kiedy publikuje metody ratingowe na swojej stronie internetowej, zgodnie z art. 8 ust. 5a.

Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 5a akapit pierwszy, jezeli nie publikuje na swojej stronie internetowej
proponowanych nowych metod ratingowych, lub proponowanych istotnych zmian dotyczacych metod ratin-
gowych, ktére moglyby mie¢ wplyw na rating kredytowy, wraz z wyjasnieniem powodéw i skutkéw zmian.

Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 7 lit. a), jezeli nie powiadamia Urz¢du o odkrytych bledach w metodach
ratingowych lub w ich zastosowaniu lub jezeli nie wyjasnia ich wplywu na swoje ratingi kredytowe, w tym
koniecznosci przegladu wydanych przez siebie ratingéw kredytowych.”;

b) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,4a. Agencja ratingowa narusza art. 11a ust. 1, jezeli nie udostepnia wymaganych informacji lub nie dostarcza tych

informacji w wymaganym formacie, zgodnie z przepisami tego ustepu.”;

¢) pkt 7 otrzymuje brzmienie

-

Agencja ratingowa narusza art. 23b ust. 1, jezeli nie przedstawia informacji w odpowiedzi na decyzj¢ wyma-
gajaca informacji zgodnie z art. 23b ust. 3 lub przedstawia nieprawidlowe lub wprowadzajace w blad infor-
macje w odpowiedzi na zwykly wniosek w sprawie informacji lub decyzje.”;

d) pkt 8 otrzymuje brzmienie:

»8.

Agencja ratingowa narusza art. 23c ust. 1 lit. ¢), jezeli nie przestawia wyjasnien lub przedstawia nieprawidlowe
lub wprowadzajace w blad wyjasnienia co do faktéw lub dokumentéw zwigzanych z przedmiotem lub celem
inspekeji.”;
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3) w sekeji 1l wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) dodaje si¢ punkty w brzmieniu:

»4a. Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 6 lit. aa), jezeli zamierza stosowa¢ nowe metody ratingowe i nie

4b.

4c.

informuje o nich Urzedu ani nie publikuje niezwlocznie na swojej stronie internetowej wynikéw konsultacji
oraz tych metod ratingowych, wraz z ich szczegblowymi objasnieniami, oraz data rozpoczecia ich stosowa-
nia.

Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 7 lit. a), jezeli nie powiadamia zainteresowanych ocenianych podmiotéw
o wykrytych bledach w jej metodach ratingowych lub w ich stosowaniu lub jezeli nie wyjasnia ich wplywu na
swoje ratingi kredytowe, w tym koniecznosci dokonania przegladu wystawionych przez siebie ratingdw
kredytowych.

Agencja ratingowa narusza art. 8 ust. 7 lit. b), jezeli nie publikuje na swojej stronie internetowej wykrytych
bledéow w jej metodach ratingowych lub w ich stosowaniu, w przypadkach gdy takie bledy maja wplyw na
ratingi kredytowe agencji ratingowe;.”;

b) pkt 6 i 7 otrzymuja brzmienie:

»0.

Agencja ratingowa narusza art. 10 ust. 2 w zwiazku z przepisami zalacznika I sekcja D czg$¢ I pke 1 lub 2, pkt
4 akapit pierwszy lub pkt 5 lub 6 lub przepisami zalacznika I sekcji D cz¢§¢ 11 lub 1L, jezeli nie dostarcza
informacji wymaganych na mocy tych przepiséw, gdy przedstawia rating kredytowy lub perspektywe ratin-
gowg.

Agencja ratingowa narusza art. 10 ust. 2 w zwigzku z przepisami z zalacznika I sekcja D cz¢$¢ I pkt 3, jezeli
nie informuje ocenianego podmiotu w godzinach jego pracy oraz z wyprzedzeniem co najmniej jednego
pelnego dnia roboczego przed publikacja ratingu kredytowego lub perspektywy ratingowe;.”.
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