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Wstep

Przedstawiany polskiemu czytelnikowi tom pt. Prawo agjatyckie
z perspektywy europejskiej sklania do sformutowania na wstepie kilku
ogdlniejszych uwag. Beda one dotyczy¢ ,,prawa azjatyckiego” oraz na-
ukowego zajmowania sie tym zagadnieniem.

Zaczynajac od pierwszej kwestii, na poczatku nalezy zaznaczy¢, ze
fraza ,prawo azjatyckie” powinna byé uzywana jedynie w znaczeniu
geograficznym, ktére i tak nie jest do koiica jasne. Karkotomnym bytoby
twierdzenie, ze wystepowat, albo tym bardziej wystepuje jaki$ swoisty
»azjatycki” system czy model prawa, niezaleznie od tego, czy ogranicza-
my sie tylko do poziomu instytucji i tekstéw, czy tez siegamy glebiej,
np. do dominujacej ideologii, podstaw aksjologicznych. Wyodrebnianie
mniejszych catoéci, np. prawa Azji Poludniowo-Wschodniej (kraje le-
zace na Pétwyspie Indochifiskim, kraje Archipelagu Malajskiego oraz
Filipiny) lub tez tzw. krajéw (post-)konfucjafiskich wydaje sie lepszym
rozwigzaniem, cho¢ takze ma swoje wady i ograniczenia. W oczywisty
spos6b wynikaja one z réznorodnosci, hybrydowosci tamtejszych kultur
(takze prawnych) i odmiennosci trajektorii rozwojowych poszczegélnych
wspoélnot. Co trzeba wyraznie podkreslié, czotowi komparaty$ci prawni
nie stosowali kategorii obejmujacych prawa catej Azji. Choé Patrick
Glenn w klasycznej juz pracy Legal Traditions of the World rzeczywiscie
wyodrebnil ,azjatycka tradycje prawna”, to jednak umiescit ja obok
yhinduskiej” oraz ,islamskiej” (ktérych desygnaty przeciez lezg réwniez
w Azji!). Znacznie czeSciej méwi sie o mniejszych calo$ciach w ramach
Azji. Przykladowo Teemu Ruskola na kartach Cambridge Companion to
Comparative Law pisal o ,tradycji prawnej Azji Potudniowej”, utozsa-
mianej z konfucjariskim kregiem kulturowym (Chiny, Japonia, Korea,
Wietnam), a Wen-Yeu Wang i Yen-Lin Agnes Chiu w tomie Codification in
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talna” doktryna konfrontowana jest z atrakcyjng i wazng miedzynaro-
dowo anglosaska my$la prawng po II wojnie Swiatowej. Orzecznictwo
i precedensy sadowe lokuja sie¢ w poszczegélnych parach jako instytucje
i praktyki, ktére potencjalnie, po pierwsze, otwieraja aksjologicznie sys-
tem formalnych Zrédet prawa, po drugie, koryguja efekty recepcji litery
prawa oraz po trzecie, wprowadzaja tresci orzecznicze do japonskiego
porzadku prawnego wyrazniej niz wynikaloby to z usytuowania tego
prawa w rodzinie prawa stanowionego. ZastrzeZenie o potencjalnej roli
orzecznictwa i praktyki precedensowe;j jest tu o tyle wazne, ze nawet jesli
da sie w pewnych sferach taka role dostrzec, to i tak, jest ona realizowana
na tyle ostroznie, ze jest na poly realnoscia i na poly projekcja.

W kontek$cie bowiem samego zjawiska wplywu orzecznictwa na
porzadek prawny daje sie zauwazy¢ kolejng konfrontacje pomiedzy po-
stawami promowania i ograniczania tego wplywu, wyznaczajaca jeszcze
inny aspekt pragmatyzmu. W ramach nauki prawa oznacza to ostrozno$¢
tak w jej deskryptywnym, jak i postulatywnym wymiarze, mimo poja-
wiania sie niekiedy mocnych koncepcji promujacych role orzecznictwa.
W ramach ustawodawstwa oznacza to zasadniczo legislacyjne okreslanie
tre$ci norm prawnych, mimo ustawowego okre$lenia precedensowe;j
pozycji decyzji Sadu Najwyzszego. W ramach za$ praktyki prawniczej
oznacza to kierowanie sie wlasnym dorobkiem orzeczniczym przez
sady, dokonywane jednak w klimacie ,,wspélpracy” (konsensu) z wia-
dza ustawodawcza i wykonawcza oraz wazenia autonomii orzeczniczej
z interesem publicznym. Takze zatem w tej kwestii o pragmatycznie
uzasadnionym ksztalcie konkretnych zjawisk i proceséw spotecznych
przesadza dominujaca idea harmonii spoleczne;j.

Summary

A JUDICATURE AND A PRECEDENT IN JAPANESE LEGAL SYSTEM — BETWEEN
CIRCUMSTANCES AND PRAGMATISM OF JUDICIAL PRACTICE

The purpose of this article is to analyze the function of the judicature and
practice of precedents in the Japanese legal system in the context of a rela-
tion between factors and effects. Determinants, which define this function,
are Japanese legal tradition, as well as links with “Western” legal cultures,
based on two main receptions of law. This legal tradition is connected with
constructions which “open” legal system for values and social norms.

Key words: Japan, judicature, precedent

Rozdzial II

Instytucje klasyfikacji ratingowej
w Unii Europejskiej i w Indiach.
Dwie drogi reformowania

JAN OLSZEWSKI*

Specyficznym elementem w obyczajowos$ci hinduskiej jest duzy
rozwoéj prawa regulujacego tworzenie réznego rodzaju klasyfikacji.
W chwili obecnej powstaja one najczesciej ze wzgledu na zlozone normy
jakosciowe zwigzane z okre$§lonym obszarem dziatalno$ci gospodarczej
(np. ustugowej, ksztalceniowej itp.). Prawo klasyfikacji obejmuje szereg
znanych juz w Polsce sfer ustugowych. W szczegélnosci odzwierciedlaja
sie tym, iz istnieje wiele typéw agencji ratingowych', np. bardzo czesto
ocenia sie standardy w zakresie ksztalcenia na uczelniach dzialajacych
w Indiach, ale takze i poza subkontynentem, o ile absolwenci tych
uczelni majg by¢ zatrudniani w Indiach?, ze wzgledu na dluga tradycje
tworzenia w Indiach norm stosownych do potrzeb klasyfikacji warto
obserwowa¢ tamtejsze prawo odnoszace sie do tego typu instytucji.

Szczegoblnie uzasadnieniem do takich badan jest fakt, iz zaréwno
w UE, jak i w Indiach kilka lat temu podjeto szeroko zakrojony proces
reformowania agencji ratingowych. Dlatego tez niektére z rozwigzan

* Uniwersytet Rzeszowski.

! W Polsce na temat reform agencji ratingowych w UE pisata w ujeciu prawnym:
M. Burzyniska, Regulacje ostroznosciowe a kryzys finansowy — agencje ratingowe, ,,Prze-
glad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2015, nr 2, s. 2-13; D. Dziawgo, Credit-rating
na miedzynarodowym rynku finansowym, Warszawa 2010; W. Jaworski, Rating ubezpie-
czeniowy, Poznari 2002; Rating jako narzedzie oceny zaktadu ubezgpieczeri, T. Sangowski
(red.), Poznari 2000; K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2012.

2 Temat ten bedzie przedmiotem kolejnej publikacji.
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tam istniejacych byé moze warte beda, jesli nie nasladownictwa, to
przynajmniej zwiekszonej uwagi. Warto tu zaznaczy¢, iz od kilku lat
niektére polskie uczelnie oceniane sa przez instytucje akredytacyjne
z Indii. Niebawem za$, ze wzgledu na coraz szersze inwestycje’, jakie
w Polsce dokonuja przedsiebiorcy z Indii*, takze liczne polskie podmioty
poddawane beda ocenie przez ratingi indyjskie.

Sa trzy podstawowe cele niniejszego opracowania. Po pierwsze uka-
zanie roli i znaczenia agencji ratingowych w ujeciu generalnym na ryn-
kach finansowych, tak aby dokonaé ogélnego przyblizenia tej swoistej
instytucji. Drugi cel to prezentacja rozwigzafi Prawa o ratingu z UE na
tle historycznym, z naciskiem na proces reform, jakie wprowadzono po
kryzysie z lat 2008-2009. Ostatni cel to ukazanie agencji ratingowych
i ich ewolucji prawnej w Indiach. Tu szczeg6lnie naswietlono obecnie
dzialajace w Indiach agencje. Dopiero w drugiej kolejnosci bedzie miej-
sce na opisanie specyfiki reform w tym panstwie.

Whioski, jakie sie pojawia w zakoriczeniu, sktada¢ si¢ beda z prezen-
tacji dalszych postulatéw w zakresie reform ratingu. Z tym ze wpierw
przedstawione beda postulaty z Indii zblizone do Unijnych, a nastepnie
specyficzne, opracowane przez Indyjski organ nadzorczy.

Aby wykona¢ te trzy cele, praca zostata podzielona na trzy meryto-
ryczne rozdzialy. Pierwszy rozdzial rozpocznie sie od ukazania siatki
pojeciowej. W tym miejscu przedstawione zostanie takze kilka przed-
siewzieé, jakie sg charakterystyczne w dziataniach agencji ratingowych.
W drugim rozdziale ukazany bedzie opis reformowania tych instytucji
w UE. Obejmie on jedynie istotne kwestie (tzn. dotyczace przejrzystoSci
rozwigzan). Potem na$wietlane beda takze inne zmiany, jakie byty ko-
nieczne, aby posrednio uczyni¢ dzialalno$¢ agencji ratingowych bardziej
odpowiedzialnymi za swoje diagnozy. W ten sposéb opisy w drugim roz-

3 W ostatnich latach obserwowano wzrost zainteresowania indyjskich firm
polskim sektorem ustug. W zdecydowanej wiekszoéci indyjskie firmy inwestowaty
w centra ustug dla biznesu, obstugujace rynki Europy Zachodniej. Swoje centra w Pol-
sce otworzyty takie firmy jak: Tata Consultancy Services (Warszawa), czy tez Inf(.)sy.s.
Na podstawie: portal internetowy, Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A. Indyjskie
inwestycje w Polsce: http://www.goindia.gov.pl, [dostep: 16.05.2018].

4 Pprzykladem takich inwestycji sa huty nalezace do Indyjskiego koncernu Ar-
celor Mittal Poland.
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dziale niniejszej pracy zostaly przedstawione poprzez ukazanie ratingu
jako narzedzia pomiaru i kontroli ryzyka, ale takze poprzez sygnalizacje
niektérych kontrowersji wokét ratingéw, a nawet krytyke agencji ratin-
gowych®.Tu tez pojawi sie wykaz kilku kompetencji unijnego organu
nadzorujacego agencje ratingowe w UE-ESEMA.

Trzeci rozdziat niniejszej publikacji odnosi sie juz do prawa regu-
lujacego dziatalnos¢ agencji ratingowych w Indiach. Tu takze dokona-
ne bedzienie niemalze zwierciadlane naswietlenie genezy. Nastepnie
dokonamy przegladu znaczacych indyjskich instytucji ratingowych,
z krétka ich charakterystyka i stosownym podkre$laniem wazniejszych
podobieristw i czasami réznic, jakie mozna dostrzec w obu w/w rozZwig-
zaniach. Ostatni podrozdziat to przedstawienie reform ratingu w Indiach.
Publikacje zamyka zakoriczenie z licznymi wnioskami.

W zakresie metod badawczych w publikacji dominowaé beda syn-
tezy z pogladoéw literatury obcej, szczegélnie za$ indyjskiej. Analizy
poszczeg6lnych norm, o ile wyjatkowo sie pojawia, odnosié sie beda
jedynie do istotniejszej materii, ktéra nadal wymaga doskonalenia. Autor
takze wprowadzi tu i 6wdzie uwagi na podstawie wlasnych do$wiadczefi
powstalych w trakcie jego pracy w Indiach oraz uzyskane z kontaktéw
naukowych’ z uczelniami indyjskimi®.

Warto zauwazy¢, ze takie wspélne poszukiwanie wzorcowych in-
strument6w korekcyjnych moze mie¢ wiele zalet. Jak wykazuje analiza
literatury indyjskiej jak i unijnej, generalnie co do agencji ratingowych
jest w niej wiele ocen bardzo zbieznych. W szczegélnosci krytycy z obu
srodowisk twierdza, Ze na calym $wiecie agencje ratingowe borykaja
si¢ z powaznymi konfliktami intereséw, poniewaz sa zbyt czesto za-

5 Na podst. J. Zabifiska, Rola i miejsce agencji ratingowych na rynkach finansowych
Unii Europejskiej, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ,,Studia Fkonomiczne”
2013, s. 28-38.

6 W szczegélnosci autor opart si¢ na pogladach kilku pracownikéw naukowych,
takich jak: S. Prakashis, A. Ayachitis, S. Garg, Centre for Legal Policy, https://vidhi-
legalpolicy.in/reports-newsletters/ [dostep: 14.05.2018], s. 13-58.

7 J. Olszewski, Sprawozdania z Konferencji Naukowej z New Delhi 1996, [w:] Prawa
Czlowieka ,,Human Rights”, ,,Humanistyczne Zeszyty Naukowe”, Katowice 1997.

8 J. Olszewski, Legal Status of PolishAviationAdministrative, [w:] International
Conference on CurrentDevelopments in Air and Space Law, 13—-14 November 2010,
National Law University, Delhi 2013.
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trudniane przez samych emitentéw, aby oceniali potem ich instrumenty
finansowe. Sytuacje pogarsza takze fakt, Ze polegaja oni w duzej mierze
na informacjach dostarczanych przez emitentéw, co oznacza, ze agencje
ratingowe nie sa czasem w stanie wyda¢ niezaleznych opinii na temat
faktycznej zdolno$ci kredytowej ocenianych instrumentéw®.

Nalezy takze dodaé, iz pomimo nieodtgcznego ryzyka zwigzanego
z ratingami kredytowymi, agencje ratingowe nie podlegaty komplekso-
wym regulacjom w wiekszo$ci panistw rozwinietych do czasu wystapie-
nia globalnego kryzysu finansowego w 2007 r. W nastepstwie kryzysu
powszechne stato sie uznanie, ze agencje ratingowe bylty mu wspéiwin-
ne'’. Ten stan sprawil, ze zaréwno w UE, jak i w Indiach stosowne dla
tych podmiotéw organy nadzoru finansowego dokonaly przegladu ram
regulacyjnych. Owocem tego sa rézne raporty wskazujace uchybienia
agencji'', sugerujace ostre korekty norm w odniesieniu do agencji ra-

° D. Rafailov, The Failures of Credit Rating Agencies during the Global Financial
Crisis- Causes and Possible Solutions, ,Economic Alternatives” 2011, New Delhi,
s. 1, 34, 37; National Institute of Securities Market, Assessment of Long Term Perfor-
mance of Credit Rating Agencies in India (2009), http://www.sebi.gov.in/sebi_data/
attachdocs/1288587929503.pdf, [dostep: 17.05.2018]; Aline Darbellay& Frank
Partnoy, Credit Rating Agencies and Regulatory Reform, ,Legal Studies Research
Paper” 2012, (no. 12-083, 2012, s. 20, http://www.sebi.gov.in/sebi_, zrédio on-
line, [dostep: 19.05.2018]; National Institute of Securities Market, Assessment of
Long Term Performance of Credit Rating Agencies in India (2009), (http://www.sebi.
gov.in/sebi_data/attachdocs/1288587929503.pdf, [dostep: 15.05.2018]; J. Katz,
E. Salinas, C. Stephanou, ‘Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions’, New
York 2009, s. 2-37, http://www.sebi.gov.in/sebi_, [dostep: 13.05.2018]; S. Utzig,
The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies: A European Banking
Perspective, 2010 (188), ADBI Working Paper Series 1,1, https://www.adb.org/sites/
default/files/publication/156043/adbi-wp188.pdf, [dostep: 10.05.2018]; E. Parker
and M. Bake, Regulation of credit rating agencies in Europe, ,Butterworths Journal
of International Banking and Financial Law” 2009, (July/August), s. 401, https://
www.mayerbrown.com/public_docs/jibfl_jul_parker.pdf, Credit Rating Agencies,
U.S. Securities and Exchange Commission, https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/
creditratingagencies.shtml, [dostep: 7.05.2018].

10 Krytycy argumentowali, ze agencje ratingowe nie oszacowaly prawidtowo
ryzyka rynkowego zwiazanego ze ustrukturowanymi produktami kredytowymi,
a zatem nie byly w stanie odpowiednio skorygowaé ratingéw kredytowych.

" 7Zdaniem Raportu przedstawionego w artykule: M. Burzynska, Regulacje ostroz-
nosciowe a kryzys finansowy — agencje ratingowe PUG (nr 2), 2015, s. 2 — ,,do powstania
kryzysu w znacznym stopniu przyczynily sie, agencje ratingowe (...). Zarzucano im

B
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tingowych. Skutkiem tej reformy jest wprowadzenienie tylko nowych
bardziej rygorystycznych przepiséw dotyczacych agencji ratingowych,
ale tez nowych konstrukcji nadzorczych. W ten sposéb poprzez przeglady
zawarte w tej publikacji zobaczymy jak wygladaly dwie drogi w refor-
mowaniu ratingu.

1. Ustalenie podstawowych pojeé

Agencja ratingowa to podmiot w dowolnej konstrukeji organizacyjnej
i prawnej, ktéry ocenia dtuznikéw na podstawie ich zdolnosci do sptaty
swoich odsetek i kwoty kredytu. Agencja ratingowa'? jest podmiotem,
ktéry w szczegblny sposéb prowadzi doradztwo inwestycyjne poprzez
proces oceny szeregu wskaznikéw ekonomicznych i politycznych. Do
najpowszechniejszych ustalefl ratingowych naleza cykliczne badania
na poziomie krajowym w zakresie bezpieczefistwa w inwestowanie
w emitowane przez dane panstwo dluznych papieréw warto$ciowych
oraz innych zobowiazan ze wzgledu na standing finansowy krajowego
emitenta poprzez nadanie stosownych do ryzyka wskaznikéw. Jako-
Sciowa klasyfikacje dtuznych papieréw wartoSciowych'?, a takze innych
zobowigzan prezentuje si¢ potencjalnym inwestorom za pomoca spe-
cjalnych kodéw literowych. Uwzglednia sie tu m.in: terminowo$¢ oraz
prawdopodobieristwo wykonania zobowigzan. Agencje te moga réwniez
analizowaé wiarygodno$¢ kredytowa emitentéw dlugéw i wystawiaé
ratingi kredytowe tylko organizacjom. Oceniane podmioty moga by¢,
obok calych pafistw, takze w dowolnej konstrukcji organizacyjno-praw-

brak niezaleznosci, dzialanie w warunkach konfliktu intereséw polegajacego na
czerpaniu dochodéw z nadawania ocen inwestorom, ktérym §wiadczyli takze ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Agencje czerpaty zatem dochdd z nadawania instytucjom
finansowym ocen, opisujacych trafno$¢ inwestycji, ktérych przeprowadzenie agencja
sama doradzala. W Raporcie wytknieto niska wiarygodno$é nadawanych w takich
warunkach ocen ratingowych, sporzadzanie nietrafnych, a takze stronniczych, czy
wrecz kumoterskich ekspertyz inwestycyjnych, brak publicznego nadzoru nad dzia-
lalnoscia agencji”.

12 Ang. credit rating agency.

13 Szerzej w pracy: J. Olszewski, Prawo papieréw wartosciowych i instytucje rynku
kapitatowego, Przemys$l 2000, s. 29-179, a takze 278.
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nej, a zatem moga by¢ spétkami, spétkami specjalnego przeznaczenia,
organami samorzadu terytorialnego, organizacjami non-profit itp.

Generalnie uwaza sie, iz agencje ratingowe powinny udostepniac
inwestorom wszelkie dane dotyczace prawdopodobiefistwa niewypltacal-
nosci odpowiadajacych poszczegblnym ratingom kredytowym i perspek-
tywom ratingowym w oparciu o dane historyczne. Dlatego tez powinny
by¢ one publikowane w centralnym repozytorium utworzonym przez
kazda z nich lub tez poprzez specjalne urzedy publiczne.

Istotng role pelni takze taka instytucja jak underwriting'. Agencja
ratingowa zwykle ukazuje poziom wiarygodnosci za pomoca kodéw
literowych. W ten spos6b nastepuje nadanie emitentowi, ktéry jest po-
zyczkobiorca, réznych stopni zaufania.

Kolejna szeroka grupa oceny to ustalanie takiego bezpieczefistwa
inwestycyjnego w wezszym obszarze, jakim sg poszczegélne spotki ak-
cyjne'®. Tu przeprowadza sie ratingi i scoringi'® kredytowe. Tu takze
ocene poprzedza badanie otoczenia gospodarczego, politycznego, ale
przede wszystkim zwraca sie uwage na jako$¢ zarzadzania w ocenianych
spotkach. W spétkach akeyjnych procesy ustaleniowe czesciej sa zréz-
nicowane np. w zalezno$ci od zwyczajéw lokalnych. To zréznicowanie
widoczne jest szczegélnie w Indiach. I tam nastepuje m.in. poprzez
tworzenie r6znorodnych klasyfikacji.

4 Szerzej: J. Olszewski, Prawo papieréw wartosciowych w $wietle nowych ustaw,
Warszawa 1998, s. 89-91.

15 Rating kredytowy” oznacza opinie na temat zdolnosci kredytowej danego
podmiotu, dtugu lub zobowigzania finansowego, dluznych papieréw wartoscio-
wych, akcji uprzywilejowanych lub innych instrumentéw finansowych lub emitenta
takich dlugéw lub zobowiazan finansowych, dltuznych papieréw warto$ciowych,
akeji uprzywilejowanych lub innych instrumentéw finansowych, wystawiona przy
wykorzystaniu uznanego i zdefiniowanego systemu rankingowego kategorii ratin-
gowych.

6 Na podstawie pogladéw przedstawionych na uczelniach w New Delhi mozna
podkresli¢ pewna réznice w zakresie ,,scoringu kredytowego” w stosunku do ratingu.
W scoringu dzialania ustaleniowe ograniczone sa jedynie do badania wiarygodnosci
kredytowej. Oblicza sie go, podsumowujac rézne dane (ale wylacznie takie, ktére
uzyskano z wczesniej opracowanego modelu statystycznego). W ratingach obok
ww. dziatafh zawsze przeprowadza sie liczne badania analityczne, dotyczace zwykle
szerszego otoczenia, np. politycznego.
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Ze wzgledu na potrzebe duzej specjalizacji badawczej, a takze trans-
parentno$é, podmioty prowadzace oceny ratingowe powinny by¢ w pel-
ni samodzielne i nieposiadajace jakichkolwiek powiazan osobistych,
jak i gospodarczych z podmiotami, ktérym wykonuja ratingi. Status
prawny instytucji ratingowych w znacznym stopniu narzucaja normy
prawne. Ponadto prawodawca zwykle precyzyjnie okresla, iz przewod-
nim obszarem dzialalno$ci agencji ratingowych powinna by¢ jedynie
ocena wiarygodnoS$ci kredytowej. Takie ratingi dotyczyly do niedawna
wszystkich podmiotéw dokonujacych pozyczania pieniedzy. Pozyskanie
oceny ratingowej obligowalo w szczegélnosci fundusze, spétki, banki,
organizacje oraz rzady panstwa. W szczegdlnosci rzady potrzebowaty ko-
rzystnej oceny emitowanych przez dane panistwo instrumentéw dluznych
i innych instytucji, o ile prezentowano je na rynkach ekonomicznych'.
Bardzo podobne jest rozumienie agencji ratingowej w Indiach.

Warto tu zaznaczy¢, ze klienci indywidualni sa oceniani przez wy-
specjalizowane agencje znane jako biura kredytowe, ktére zapewniaja
kazdemu klientowi ocene kredytowa na podstawie jego historii finan-
sowej. W Indiach wskazuje sie ponadto, iz agencje takie moga opraco-
wywac jeszcze szereg nowatorskich ocen, klasyfikacji, a nawet prognoz
rozwojowych itd.®

2. Ewolucja prawa ratingéw w Unii Europejskiej

W niniejszym rozdziale ukazany zostanie proces reformy w UE doko-
nywany w zakresie dziatalnoSci agencji ratingu. Szczegélnie dokladnie
naswietlimy kilka najnowszych kluczowych konstrukcji zwiekszania
transparentno$ci, a takze procedur w zakresie kontroli i nadzoru wy-

7" Na podstawie: Encyklopedia w zarzqdzaniu wersja internetowa https://mfiles.pl/
pl/index.php/Agencja_ratingowa, [dostep: 22.05.2018]. Do 2011 roku Encyklopedie
tworzyli wytacznie pracownicy i studenci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Uniwersytetu Jagielloniskiego oraz innych uczelni, obecnie treSci poszczegdlnych
pojeé ustalaja takze inni pracownicy naukowi, [dostep: 20.04 2018].

18 Ustalono na podstawie wywiadu na National Law University India New
Delhi Dwerka 14, w New Delhi na Uniwersytecie w Old Delhi i w ramach praktyki
w kancelariach indyjskich.
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konywanych przez specjalny organ UE nad dziatalno$cia agencji ratin-
gowych. Ostatecznym elementem tej czesci jest prezentacja sumujaca
w/w rozwiazania, ktére podjeto w UE, aby ograniczy¢ btedne oceny
instytucji ratingowych dziatajacych na ich zlecenie.

W poczatkowym okresie dziatania UE agencje ratingowe generalnie
zobowigzane byly do przestrzegania szeregu przepiséw o charakterze
og6lnym'®. Dopiero rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE)2 nr 1060/2009 zobowiazalo agencje ratingowe do przestrzega-
nia kilkunastu zupelie nowych zasad postepowania specjalnie dla nich
skonstruowanych.

Waznym podmiotem ogélnie nadzorczym na rynkach finansowych
byt juz tzw. Eurosystem. Zapewnial on plynno$¢ systemu finansowego za
sprawa swoich operacji polityki pienieznej. Udzielat kwalifikujacym sie
uczestnikom rynku finansowego?! wylacznie kredytéw zabezpieczonych,
ktére musialy speliaé¢ wysokie standardy kredytowe. Aby dokonac takiej
oceny kredytowej, badat takze ratingi.

W nastepstwie zmian wprowadzonych po Kryzysie 2008 pojawilo
sie nastepne rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady?' (UE)
nr 1095/2010 dotyczace powolania Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych(22) ESMA,
ktéry na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 513/2011 zostat upowazniony do rejestracji agencji ratingowych
i nadzoru nad nimi®.

19 Podlegaty pod ogélny nadzor dyrekeji generalnych w Komisji UE, a takze
w pewien sposéb nadzorowane byly przez agencje specjalistyczne UE Szerzej J.Ol-
szewski, Prawo i instytucje Wspélnot Europejskich, Przemy$l 2003, s. 1-313.

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajgce rozporzadzenie (we) nr 1060/2009
w sprawie agencji ratingowych https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
HTML/?uri = CELEX, [dostep: 23.05.2018].

21 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009
w sprawie agencji ratingowy https://eur-lex.europa.eu/legal [dostep: 5.05.2018].

22 ESMA zalozono dnia 1 stycznia 2011 r. obecnie dziala on w ramach Euro-
pejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF). ESNF sktada sie z ESMA, Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA), ktére wspdlnie
z krajowymi organami nadzorczymi, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
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Niniejsze rozporzadzenie miato na celu uzupehiaé juz obowiazujace
ramy regulacyjne agencji ratingowych. Ujeto w nich niektére z naj-
wazniejszych probleméw, ktére sygnalizowano po kryzysie. Korzysé
z takiego nowego nadzoru nad rynkiem ratingéw kredytowych jest taka,
ze nadzor specjalistyczny daje uzytkownikom ratingéw kredytowych
wieksza pewno$¢ co do jakosci pracy agencji ratingowej. W pewnym
stopniu organ nadzorczy zapobiega tez nieuczciwej konkurencji na rynku
ratingéw kredytowych. Fakt, iz czesto dochodzilo do takich sytuacji,
budzit niepokéj.' Podstawowym powodem utworzenia unijnego nadzo-
ru przez instytucje ESMA byla tez potrzeba zapewnienia prawdziwie
réwnych warunkéw dziatania wszystkim podmiotom na rynku ratingéw
kredytowych.

Nowe przepisy o znacznie rozszerzonym nadzorze uchwalono takze
w kilku innych celach. W szczeg6Inosci potozono nacisk na ztagodzenie
ewentualnych konfliktéw intereséw, zapewnienie by ratingi kredytowe
oraz proces ratingowy charakteryzowaly sie wyzsza jakoscia oraz przej-
rzystoscia.

Wyzej wymienione konflikty intereséw spowodowane byly mode-
lem ,emitent placi”, czy tez ograniczonym ujawnianiem informacji
o instrumentach finansowych, bedacych produktem sekurytyzacji.
Waznym zapisem w tym akcie byto stwierdzenie, iz po uplywie rozsad-
nego okresu obowigzywania nowych ram konieczne bedzie dokonanie
ich przegladu w celu oceny, czy w pelni rozwiazaly sygnalizowane na
wstepie rozporzadzenia problemy. Tymczasem narastajacy w kilku pani-
stwach UE kryzys zwigzany z dtugiem paristwowym ujawnil potrzebe
ponownego zweryfikowania niektérych z wczesniej wskazywanych wy-
mogo6w dotyczacych przejrzystoci procedur oraz terminu publikacji.
W szczeg6lnosci, w przypadku ratingéw, Kryzys Grecki ujawnit m.in.,
iz niska efektywno$¢ wezeéniej opracowanych uregulowan przejawiala

(ERRS) oraz Wsp6lnym Komitetem Europejskich Urzedéw Nadzoru tworza biezaca
architekture europejskiego nadzoru. Podstawowym celem ESMA jest ochrona in-
teresu publicznego przez zapewnianie integralnoci, przejrzystosci, efektywnosci
i prawidtowego funkcjonowania rynk6éw papieréw warto$ciowych. Rozporzadzenie
(UE) nr 1095/2010 z dnia listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009,/77/WE (Dz.U. L
331z 15.12.2010, s. 84).
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sie w czestych sytuacjach omijania niektérych norm. Stan ten wymagat
szeregu korekt i uzupelnieni. Dlatego tez zobligowat wladze UE do Pod—
jecia prac nad nowelizacja, tak aby zapewni¢ ratingowi jeszcze wyzszy
poziom profesjonalizmu i niezalezno$ci. W szczegdInosci podkreslano,
iz nowe rozporzadzenie powinno wprowadza¢ zdecydowanie wigksza
jasnoéé przepiséw i zapewni¢ pewno$¢ prawng, wprowadzajac deﬁni(?je;
perspektyw ratingowych i precyzujac, ktére przepisy si¢ do nich stosu_]'q.
Definicja perspektyw ratingowych powinna takze obejmowac opinie
dotyczace prawdopodobnego kierunku rozwoju ratingu kredytowego
w krétkim okresie, zwane powszechnie ,credit watch”. Aby usprawnic
nadzér, juz w lipcu 2011 r. przyznano ESMA wytaczne uprawnienia
nadzorcze? nad agencjami ratingowymi zarejestrowanymi w UE*. Jed-
nym z pierwszych dzialai byto wprowadzenie obowiazkéw publicznej
publikacji przynajmniej fundamentéw ratingu®.

W maju 2013 r. zatwierdzono trzecig partie prawodawstwa majaca
na celu dalsze zmniejszenie zmniejszenia nadmiernego polegania na
ratingach kredytowych oraz poprawy jakosci informacyjnej ratingow
pafistw czlonkowskich. Reguluje te kwestie w szczeg6lnosci Rozpo-
rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012%.

23 W chwili obecnej Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami WaI.‘t
tosciowymi jest ,jedynym organem nadzoru do spraw” agencji ratingowych w Unii
Europejske;j. .

24 Rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 z dnia listopada 2010 r. w sprawie 1‘15ta-
nowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gi.eid i l?a}j
pieréw Wartoéciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84). Na podstawie danych ze strony
European Securities and Markets Authorities, Credit Rating Agencie <https://www.
esma.europa.eu/supervision/credit-ratingagencies/supervision > https://www.esma.
europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/supervision, [dostep: 3.05.2018].

25 ESMA zobowiazata wiekszo$¢ agencji ratingowych do szerszych publikacji.
Obecnie podmioty te ujawniaja publicznie co najmniej: ocene generalng pf)dmiotu;
ocene jego zobowigzania dtuznego lub finansowego; oceng zabezpiecz‘enla dlug.u%
ocene preferowanej akcji lub innego instrumentu finansowego; rating emitenta wyzej
wymienionego.

2 pziennik Urzedowy UE z 27.06.2013. L 176.
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Warto podkresli¢, iz wlasnie w w/w ostatnim rozporzadzeniu w spra-
wie agencji ratingowych?” z 2013 ESMA zostata zobowiazana do pre-
zentacji szczegolowych wytycznych dotyczacych dzialan ratingowych,
tak aby zawieraty informacje tatwiejsze do wdrazania, a potem i do ich
egzekwowania. Szereg wskazafi w tym akcie powstato po uwagach pod-
noszonych w literaturze w zakresie braku precyzji opisowej w szeregu
regulacjach UE? ,

3. Instytucje Ratingowe w Indiach
3.1. Ogolna charakterystyka

Prawo regulujace dziatalno$¢ instytucji kredytowych w Indiach
pojawilo sie¢ wezesniej niz w UE. Z wypowiedzi prawnikéw na Uniwer-
sytetach Indyjskich swoistg kontrole nad tymi instytucjami realizowaly
komisje Parlamentarne. Wyodrebniona regulacyjnie prawna dzialalnoéé
nadzorcza zwigzana wprost z ratingiem kredytowym rozpoczela sie
w Indiach w 1987 r. Dlatego tez w opisie obecnych agencji wskazuje
sig, iz pierwsze z nich powstaly wlasnie po 1987 r. Nie oznacza to, ze
wezesniej ich nie byto. Agencje istnialy od co najmniej stu lat, ale brak

27" Opracowano na podstawie: Trybunat obrachunkowy, Raport specjalny. Nadz6r
nad Instytucjami Ratingowymi, Luksemburg 2015, www.esma.europa.eu, [dostep:
7.05.2018].

28 M. Burzyniska, Regulacje ostroznosciowe a kryzys finansowy — agencje ratingowe,
»Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2015, nr 2, s. 2-13, podkre§la, iz w roz-
porzadzeniach odnoszacych sie do reformowania agencji ratingowych wystepuje
powszechna dla UE maniera korzystania przez prawodawce unijnego z wyrazen nie-
Jasnych, nieostrych czy ogélnych. Autorka m.in. wskazuje, iz ,,O ile prawu znana jest
instytucja klauzuli generalnej i korzystanie z niej z umiarem przynosi trwate korzysci
stosunkom prawnym (Chauvin, Stawecki, Winczorek, op.cit., s. 70), o tyle uzywanie
ich w nadmiarze, a nawet sprowadzenie calej regulacji danego problemu do zbioru
og6lnych zasad odwolujacych sie, do kategorii etycznych, nie skonkretyzowanych
w utrwalonym orzecznictwie, nie stuzy ani pewnoéci prawa, ani efektywnosci
dzialania organéw prawo stosujacych, ani wbrew intencjom prawodawcy unijnego,
zapewnieniu jednolitosci prawa na terytorium Unii...”. Rozporzadzenie to zawierato
wlasnie mnéstwo wyrazeri nieostrych i norm kompetencyjnych, przewidujacych
nawet tak krytykowane uznanie administracyjne.
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bylo wydzielonego rejestru i czesto ich nazwy nie wskazywaty wprost
na ustugi ratingowe. Ozywienie gospodarcze z korica lat 80. nastapito
poprzez stworzenie otwarcia rynku indyjskiego na inwestycje i opraco-
wanie przez prawodawce licznych, ale za to przejrzystszych norm do
prowadzenia szeregu nowych dziatalnodci gospodarczych. Wyjatkowo
nowatorskie otwarcie nastapito na rynkach kapitatowych i finansowych.
Nowe instytucje regulacyjne obejmowaly swoim nadzorem oprécz agen-
cji ratingowych oczywiscie takze wszystkie duze instytucje finansowe.
Poddawano takze wnikliwemu nadzorowi najwiekszych wierzycieli
emitujacych obligacje. Oryginalne jednak bylo to, iz badano je nie tylko
w aspekcie zabezpieczenia zobowiazan. W ciggu ostatnich 30 lat liczba
agencji ratingowych ulegata zmianie. W 2017 r. na rynku indyjskim
istnieje siedem znaczacych agencji ratingowych, z ktérych najbardziej
wplywowe s3 te o globalnym charakterze — Moody’s, Standard & Poor’s
oraz Fitch. Agencje ratingowe pomimo kilkudziesiecioletniego istnienia
staly sie obecnie istotng czeScia nie tylko indyjskiego systemu finanso-
wego®. Podstawa prawnag ich dzialalnosci sg specjalne rozporzadzenia
wydawane przez Indyjska agencje regulacyjng zwana Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd w Indiach (,,SEBI”). Szereg rozporzadzeri SEBI*°
jest uzupelnianych o stosowne przepisy okélne wydane na ich podsta-
wie3'. Wypehianie norm SEBI nie zapewnia jeszcze pelnych uprawnien
agencji. Aby pozyskaé znaczacych inwestoréw, wskazane jest uzyskanie
jak najszybciej specjalnej akredytacji, potwierdzajacej, iz w praktyce
agencja spelnia normy prawne i standardy etyczne. W Indiach jest ich
zdecydowanie wiecej niz w Europie i s3 zdecydowanie bardziej wraz-
liwe na kwestie religijne i dyskryminacje ukryta. Najwyzszy poziom

2 Na podstawie artykulu redakcyjnego — Government reforms unleash India-
’s securitisation market Financial Times https://www.ft.com/content/ [dostep:
10.05.2018].

30 W oparciu o oficjalne strony internetowe Ministry of Finance, Capital Mar-
kets Division, Report of the Committee on Comprehensive Regulation for Credit Rating
Agencies (2009), 13. I podanych tam raportéw. W szczegélnoéci: Lawrence J. White,
Markets: The Credit Rating Agencies, ,Journal of Economic Perspectives” 2010, no. 24
(2), s. 211, 226. A takze z oficjalnych stron internetowych, http://www.sebi.gov.
in/, [dostep: 12.05.2018].

31 Nalezy jednak zaznaczy¢, iz jednak w ciagu ostatnich kilku lat kwestionowano
legalnosé i adekwatno$é takich ram regulacyjnych.
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akredytowania zapewnia Reserve Bank of India (dalej RBI). Jest to ze-
wnetrzna i wyjatkowo wnikliwa instytucja oceny w zakresie spelniania
w/w standardéw dotyczacych dziatalnosci akredytacyjnej. Akredytacja
sprawdza takze, czy agencja poprawnie ocenia i klasyfikuje oraz czy
potrafi wskazywaé bezposrednio i posrednio na opcjonalne ryzyka
(np. w zakresie zbyt niskiego oprocentowania kredytéw bankowych).
Sprawdzane s3 takze konstrukcje raportéw oraz metody opracowania
prognozy rozwojowej. Aby w/w wymagania spelniaé, kazda agencja
ratingowa obok norm prawnych dziata zgodnie z wytycznymi RBI oraz
innymi, np. co do baz ryzyka, a takze zgodnie z regulaminami wtasnymi
i zewnetrznymi, ustalanymi przez inne podmioty. Warto wiedzieé, iz po
akredytacjach RBI agencje ratingowe sa uprawnione do przeprowadzania
ocen wiarygodnosci kredytowej, ktéra potem przez pewien okres moze
by¢ stosowana przez wszystkie banki do obliczania innych wskaznikéw,
m.in. wymogéw adekwatnosci kapitatowej, ale zawsze zgodnie z auto-
ryzacja RBL

Szczegdlnie przydatne dla inwestoré6w z Europy sa specjalistyczne
klasyfikacje réznych instrumentéw, ktére zachodzié moga w podmiocie,
z ktérym planujemy wspétprace. Ocena i ujecie klasyfikacyjne wykonane
przez te agencje zdecydowanie wiecej informuje potencjalnego inwestora
niz setki stron materiatéw reklamowych, czy nawet wyjatkowo drogie
informacje z wywiadowni gospodarczych.

3.2. Przeglad indyjskich agencji ratingowych

Ze wzgledu na to, iz niniejszy artykul ma mieé takze pewien walor
praktyczny, zanim przejdziemy do opisu aktualnego reformowania
ratingu w Indiach, wpierw przedstawimy przeglad najwazniejszych
indyjskich instytucji ratingowych. Podkre$li¢ nalezy ich nowatorskie
wobec Europy rozwiazania organizacyjne oraz w zakresie tematéw
poddawanych klasyfikacji.

Wykaz agencji indyjskich opracowano na podstawie oficjalnej strony
organu nadzoru w Indiach®?. Oceny dostarczone przez te agencje okre-

32 Oficjalna strona sp6tki indyjskiej, prowadzacej jako platforma internetowa
w zakresie udzielania kredytéw — Agencja ratingowa. W chwili obecnej istnieje sze$é
agencji ratingowych zarejestrowanych pod marka SEBI, mianowicie CRISIL, ICRA,




98 JAN OLSZEWSKI

$laja charakter i cele pozyczki. Im wyzsza ocena kredytowa, tym nizsza
stopa procentowa oferowana podmiotowi, ktéry ja uzyskat.

Niniejszy wykaz zawiera siedem podstawowych agencji ds. ratin-
géw. W szczegélnosci odnosi sie on do opisu ratingéw, ktére sg tam
wykonywane. W pewnym tez stopniu dotyczy takze tamtejszej specyfiki
w zakresie ocen kredytowych. Ponizej fragmentarycznie naswietlony
zostanie system regulacyjny dla agencji ratingowych w Indiach.

Agencja ratingowa Credit Rating Information Services of India
Limited (zwana dalej CRISIL)

CRISIL jest jedna z najwiekszych pierwotnie typowo indyjskich agen-
cji, ktéra ma siedzibe w Bombaju. CRISIL obecnie stat sie agencja global-
ng, gdyz zapewnia niezalezne opinie i skuteczne rozwigzania w szeregu
panstw (przeprowadzajac tam analizy i badania danych). Jak wykazuja
opisy w literaturze, agencja ta ma mocne osiggniecia w zakresie wzrostu
i innowacji®. Przyktadem nowej formy ratingu jest CRISIL Inclusix —
unikalny indeks mierzacy skale integracji finansowej w Indiach w 666
dystryktach. Wykorzystuje statystycznie solidna, przejrzysta i tatwa do
zrozumienia metodologie i opiera sie na modutowej, skalowalnej ar-
chitekturze. CRISIL rozszerzyt swoja dzialalno$é poza Indiami na Stany
Zjednoczone, Wielka Brytanie, Polske, Argentyne, Hongkong, Chiny i Sin-
gapur. Wiekszo$ciowym udziatowcem CRISIL jest Standard &Poor’s, jedna
z najwiekszych agencji ratingowych na $wiecie. CRISIL wspétpracuje
z réznymi agencjami rzadowymi, a takze z miedzynarodowymi inwesto-

CARE, SMERA, Fitch India i BrickworkRatings. CRISIL ma siedzibe w Bombaju.
CRISIL zapewnia niezalezne i skuteczne opinie: www.paisabazaar.com/credit-score/
credit-rating-agencies, [dostep: 22.05.2018].

33 CRISIL Inclusix jest to indeks wzgledny w skali od 0 do 100 i faczy w jednym
cztery kluczowe parametry podstawowych ustug finansowych — penetracja branzy,
penetracja depozytéw, penetracja kredytu i penetracja ubezpieczeniowa. W naj-
nowszym wydaniu CRISIL Inclusix po raz pierwszy uwzgledniono dane dotyczace
ubezpieczen na zycie. Chociaz nie uwzgledniliSmy emerytury do obliczenia Inclusix,
ta edycja zawiera szczeg6ly dotyczace postepéw w krajowym systemie emerytalnym.
Na podstawie oficjalnej strony CRISIL, [dostep: 12.05.2018].
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rami w Indiach i innych krajach, wskazujac poprzez liczne klasyfikacje3,
jak ulepszy¢ infrastrukture i sprosta¢ wymaganiom regionu.

Agencja ratingowa CARE

Agencja CARE powstata w latach 70. ubieglego wieku, ale jako
instytucja finansowa, rozszerzyla swoja dzialalno$é w 1993 o ustugi
z zakresu analizy kredytéw i badania wiarygodnosci platniczej. Nato-
miast inne ustugi finansowe zostaly znacznie ograniczone. Od tego czasu
stala si¢ druga co do wielkosci agencja ratingowa Indii. Ze wzgledu
na wysoki poziom ratingu zostala tez promowana przez kilka bankéw,
np. Industrial Development Bank of India (IDBI), Unit Trust of India
(UTI) Bank, Canara Bank i inne instytucje finansowe. CARE ma swoja
siedzibe w Mumbaju oraz biura regionalne w New Delhi, Bangalore,
Chennai, Hyderabad, Ahmedabadzie i Kalkucie. Podstawowa funkcja
CARE jest przeprowadzanie ratingéw instrumentéw dtuznych, ocena
zdolnosci kredytowej, ocena pozyczek, ocena tadu korporacyjnego, zdol-
noéci platnicze zakladéw ubezpieczei itp. Ocenia ona réwniez podmioty
realizujgce duze ustugi budowlane, a nawet kursy prowadzone przez
instytucje szkoleniowe. Agencja ta potrafi takze dokonywa¢é oceny ratin-
gowej rzadéw stanowych, a nawet poszczegélnych organéw gminnych
czy tez prowadzonych przez te gminy przedsiebiorstw uzytecznosci pu-
blicznej i ich spétek celowych.

Dziat Informacji i Doradztwa CARE przygotowuje rating kredytowy
i raporty na zadanie od partneréw biznesowych, bankéw i innych pod-
miotéw finansowych. Prowadzi réwniez badania sektorowe i zapewnia
niezbedne porady dotyczace wyceny, restrukturyzacji finansowej i syste-
moéw oceny kredytowej. CARE prowadzi szeroko zakrojone badania i oce-
nia MSP na podstawie ich kondycji finansowej. Oceny te sa przyznawane
na 8 poziomach, na ktérych MSP CARE 1 oznacza doskonala kondycje
finansowa przy znikomym ryzyku, a pozycja 8 w rankingu CARE SME
oznacza najnizsza jakos¢ kredytowa i najwyzsze ryzyko kredytowe.

34 Agencja ocenita ponad 5500 MSP w Indiach i wydata ponad 10 000 ocen
o réznych aspektach dziatalno$ci ogétem.
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Agencja ratingowa ICRA

Agencja zostata pierwotnie nazwana Agencja Informacji Inwestyf:yj -
nej i Ratingu Kredytowego. Zostala zatozona w 1991 r.*® B.yla to spétka
joint venture Moody’s i indyjskich instytucji finansowych i ba.nkov.vych.
Zostata przemianowana na ICRA Limited i jest notowana na .Gle}dz.le lfa—
pieréw Warto$ciowych w Bombaju oraz na Krajowej Gie}dz1§ Papieréw
Warto$éciowych. Od kwietnia 2007 r. ICRA, juz jako niez}alezna,. pro‘fe-
sjonalna korporacyjna agencja ratingowa, ma swoja gtéwna siedzibe
w Gurugram w stanie Haryana. .

ICRA wyjatkowo wnikliwie sprawdza ocene¢ tadu korporacyjnfag(?,
sprawdza wiarygodno$¢ informacji podawanych w prc'>spek.tach emisyj-
nych. Duzy nacisk kladziony jest na nieformalne pow.l.egzanla wewnqtr.z
spétek, jeéli miatyby wplyw na dostepnos¢ informacji poufnych. W{n-
kliwie takze omawia i uwiarygadnia ocene wszelkiego typu wynikéw
w spétkach. Specyficznym jej zadaniem jest rating dla fun.dusz’y ianesty—
cyjnych, szpitali komercyjnych oraz firm budowlanych i po.sre.dmctwa
nieruchomos$ci. Aby zaspokoi¢ potrzeby klientéw, wyspeqahz?wany
zespot specjalistéw opracowal liniowa skale dla szeregu sektoréw, co
pomaga agencji tatwo poréwnywaé wskazniki. Oceny ICRA sg wykorzy-
stywane najczesciej do analizy ogélnego i sektorowego I:yz.yka kre.dyt(.)-
wego w Indiach. Ze wzgledu na swoje specyficzne badania i klasyﬁ.kaCJe
bardziej jest wykorzystywana przez podmioty indyjskie, dle.ltego te'z cz:a}-
sem podaje sie, iz nie obstuguje miedzynarodowych firm i organizacji.
Nie jest to jednak zasada.

Agencja ratingowa SMERA

SMERA jest specjalistyczng agencja do ratingu w ma{yc.h i éredniFh
przedsiebiorstwach. Ta indyjska agencja ratingowa jest jedna z nie-
licznych agencji, ktéra nadal dziala wytacznie w sektorze, dla ktérego
zostala utworzona (tj. w mikro, malych i §rednich przedsiebiorstwach).
Agencja SMERA zostata zalozona w 2005 r. przez Small Industries Deve-

35 Ppierwotnie byta to instytucja zajmujaca sie inwestycjami oraz instytucjami
kredytowymi i doradczymi.
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lopment Bank of India (SIDBI), Dun and Bradstreet Information Services
IndiaPrivate Limited (D&B) oraz rézne publiczne, prywatne sektory
i inne banki MNC w Indiach. Agencja ma swoja siedzibe w Bombaju.
Cho¢ SMERA zostala zarejestrowana w SEBI jako agencja ratingowa
w 2005 r., to specjalng akredytacje przeszla znacznie péZniej, gdyz
akredytowana zostala przez Reserve Bank of India (dalej RBI) dopiero
roku 2012. Jest to zewnetrzna instytucja oceny w zakresie spelniania
standardéw dzialalnosci akredytacyjnej. SMERA ocenia i klasyfikuje,
wskazujac posrednio na opcjonalne dla ryzyka oprocentowanie kredytéw
bankowych. Aby opracowa¢ takie prognozy, dziata zgodnie z wytyczny-
mi tzw. Baz ryzyka zaréwno wtasnymi, jak i zewnetrznymi, ustalanymi
przez inne podmioty. Szczegdlnie przydatne dla inwestoréw z Europy
sq specjalistyczne klasyfikacje r6znych instrumentéw, ktére zachodzié
moga w podmiocie, z ktérym planujemy wspélprace. W szczegblnosci
ratingi i klasyfikacje sa wykonywane przez SMERA, gdy ocena dotyczy
takich inwestycji, jak nowa oferta publiczna, wszelkie emisje obligacji,
czy réznorodnych papieréw komercyjnych. W SMERA dokonuje sie takze
ratingu na wystawianie pojedynczych papieréw warto$ciowych, np. typu
weksle, przekazywanie depozytu, czy tez typowe dla Indii nadzorowanie
wplywu na zabezpieczenie itp.

SMERA byta pionierem w zakresie oceny MSP w Indiach i do tej pory
ocenita ponad 38 000 przedsiebiorstw. Instytucje finansowe wysoko oce-
niajg oceny SMERA przed zatwierdzeniem lub pozyczaniem funduszy.

Agencja Ratingowa ONICRA

Agencja ratingowa ONICRA jest prywatng® agencja ratingowa zato-
zong w 1995 r. w ramach grupy ONIDA Finance?’. Jej gtéwna siedziba
znajduje si¢ w Gurugram, Haryana. Agencja wykonuje na zlecenie
okreslonej grupy podmiotéw ratingi kredytowe, przeprowadza wyspe-
cjalizowane oceny ryzyka i zapewnia mozliwos¢ opracowania rozwig-
zan analitycznych dla oséb fizycznych i mniejszych przedsiebiorstw.

% Przez Sonu Mirchandani.
37 ONIDA to nazwa dla zwigzku instytucji finansowych, ktérych owocem jest

m.in. w/w agencja, Ramesh Singh Indian Economy E book https://books.google.pl/
books//, [dostep: 3.05.2018].
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Rozwigzania oferowane przez agencje pomagaja organizacjom finan-
sowym podejmowaé $§wiadome decyzje dotyczace pozyczania funduszy
osobom fizycznym i innym organizacjom. Agencja posiada szczegdlnie
wysokie do§wiadczenie w ocenie réznych aspektéw gospodarczych za-
chodzacych w $rodowisku mikroprzedsigbiorstw oraz matych i §rednich
przedsiebiorstw. Jest to jedna z niewielu agencji licencjonowz,mych przez
National Small Industries Corporation (NSIC) dla oceny MSP. Agencja
ta zapewnia réwniez jedne z najlepszych na rynku indyjskim ustug
klasyfikacji w zakresie wiedzy i know-how. Obejmuja one wyjatkowo
szeroki zakres, np. klasyfikacje wyksztalcenia, klasyfikacje zdrowotna,
klasyfikacje w umiejetnosci wykorzystania energii stonecznej i szereg
innych nieznanych w Europie klasyfikacji. Wykonuje szeroki zakres
zadan, takich jak ksiegowo$¢, finanse, analityka, relacje z klientami
i zarzadzanie back-end. Ponad 2500 matych i $rednich przedsi¢biorstw
zostalo ocenionych kompleksowo przez ONICTRE (jeszcze wiecej w wa-
skich tematach).

Agencja ratingowa FITCH Indie

Jest to spétka w 100% zalezna od Fitch Group. FINCH Ind-Ra obej-
muje emitentéw korporacyjnych, instytucje finansowe, banki, firmy
ubezpieczeniowe, miejskie organy lokalne, strukturyzowane finanse
i finansowanie projektéw. Fitch’s Ind-Ra ma gtéwna siedzibe w Bombaju
i ma oddziaty w Ahmedabad, Bangalore, Chennai, Delhi, Hyderabad
i Kalkucie. Ind-Ra jest uznawany przez wszystkie Indyjskie podmioty
akredytujace, w szczeg6lnosci przez Securities and Exchange Board of
India, National Housing Bank i Reserve Bank of India’®.

Agencja ta najczesciej wykonuje generalne oceny sytuacji gospodar-
czej i politycznej w Indiach, czasem tez szczegbtowe badania sektorowe,
ale takze ogdlnoindyjskie. Dawniej takze zdarzalo sie, ze agencja FITCH
Indie wykonywata zlecenia od rzadéw lokalnych w Indiach do ratingu
stanowego. Uwaza sie, iz jest to agencja o najwyzszych standardach
w rozumieniu globalnym, co znaczy, Ze zawsze zapewnia terminowe,

38 Warto tu przypomnieé, iz agencja Fitch jest znaczacym dostawca ushug fi-
nansowych i agencja ratingowa dziatajaca w ponad 30 krajach na calym $wiecie.
Sprawdza zdolno$ci kredytowe $wiatowych lideréw we wszystkich branzach.
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dokladne i szybkie opinie, szczegélnie za$ co do emisji obligacji i kredyto-
wania. Nie posiada jednak takich specjalizacji jak weze$niej wymienione
agencje.

3.3. Proces reformowania agencji ratingowych w Indiach3®

Wazniejsze reformy w zakresie agencji ratingowych w Indiach pod-
jeto juz w latach 90. Byly one najpierw ukierunkowane na przejrzystosé
i ograniczanie konfliktéw intereséw. Prawodawcy w Indiach od dawna
dostrzegali problem, iz liczne funkcje agencji ratingowych realizowane
sa w modelu ,,emitent ptaci”. To sprawiato, ze byly one zawsze w pe-
wien sposob zalezne od emitentéw, gdyz zdarzalo sie, iz ocenialy one
niektére z instrument6éw finansowych stuzacych do splaty swoich optat,
mimo iz ich gtéwna rola na rynku bylo i jest stuzenie inwestorom. Po-
mimo uwag krytycznych, do 2000 r. brak byto zdecydowanych dzialai
prawodawcy i instytucji regulacyjnych do realizacji tego celu. Proces
kreowania przejrzysto$ci w ratingu zostat jednak podjety niejako ubocz-
nie®’. Pojawit sie on w ramach reformowania catego systemu ochrony
inwestor6w w Indiach. Wpierw wyliczono w nim wazniejsze sfery,
gdzie jest mozliwoé¢ jakichkolwiek konfliktéw lub co poglebia takie
sytuacje. Tu wykryto szereg blokad organizacyjno-prawnych w catej
sferze finanséw. (Ze wzgledu na ograniczony temat analiz zostana one
tu pominiete).

W zakresie badanego wycinka, jakim byt rating, dostrzezono takze
kilka istotnych wad systemowych. Do wazniejszych nalezalo tu ustalenie,
iz agencje ratingowe i ich pracownicy zazwyczaj maja zbyt dtugie relacje
z emitentami. Stan taki wynikat z niewielkiej liczby agencji ratingowych,
czego skutkiem byla mata konkurencja w tej branzy. Stwierdzono ponad-
to, iz pewne konstrukcje uméw miaty charakter szczegélnie sprzyjajacy
patologii w ocenianiu. W ten spos6b na bazie szeregu w/w spostrzezeri
opracowano kilka raportéw.

39 Na podstawie raportu ShreyaPrakash Ocena prawa agencji ratingowych w In-
diach. Pelny raport mozna znaleZ¢ na stronie: https://vidhilegalpolicy.in/reports-
1/2017/7/31/regulation-of-credit-rating-agencies-in-india, [dostep: 1.05.2018].

40 W ten sposéb byt jednak czescia innej znacznie szerszej reformy.
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W dokumentach raportowych w pierwszej kolejnosci zalecano, aby
organ nadzorujacy rating finansowy (SEBI) opracowat i p1jom(.>wa{ przy-
jecie prokonkurencyjnych modeli wynagrodzeni dla agencji ratingowych.
Ponadto organ SEBI powinien opracowaé regulacje wymuszajace lub
przynajmniej promujgce rotacje pracownikéw agencji ratingowych
w odniesieniu do tego samego emitenta, tak aby dlugotrwale osobiste
relacje nie utrudniaty niezaleznosci jednostek. o

Duzy nacisk potozono na umowy z tzw. prewencyjnym zamawianiem
ocen. Polegaja one na wykupywaniu kilku ustug ratingowych réwno-
czeénie u réznych agencji. Nastepnie podmiot zamawiajgcy publikuje
jedynie najlepsza, pomijajac informacje od pozostatych. Warto tez dodaé,
iz w tak skonstruowanej umowie zleceniodawca placit tylko jeden raz,
a agencja ratingowa ujawniata jedynie najwyzsza ocene.

0d 2001 r. SEBI wielokrotnie podejmowato szeroko zakrojone dziata-
nia w celu zwalczania ww. zakupéw ratingowych. Efektem reform SEBI
bylo ostatecznie wprowadzenie zasady, iz Indyjskie agencje ratingc.)we
zostaly zobowigzane do podpisywania uméw, tylko gdy beda ocenla{?f
papiery warto$ciowe w catlym okresie trwania danego instrumentu fi-
nansowego. Zapobiega to sytuacji, Ze negatywne informacje prowadza
do wycofywania zaméwienia lub wplywaja na zlagodzenie niekto-
rych cen*.

W sprawozdaniu z 2010 r. organ SEBI wprowadzit zalecenie przyj
jecia przez podmioty publiczne, niekiedy tez gospodarcze, bardziej
zréwnowazonego podejScia do ocen agencji ratingowych. W zwiazku
z tym w nastepnym roku SEBI rozpoczat proces regulacyjnego ogra-
niczania nakazéw obligatoryjnego ratingu jako podstawy do emisji

instrumentéw finansowych. Takie etapowe wycofanie sie z ratingéw
ma umozliwié¢ wprowadzanie innych instrumentéw weryfikacji ryzyka
w obrocie finansowym. Ograniczenie presji ratingowej zaowocowato
juz w Indiach kreacja licznych nowatorskich konstrukeji, ktére oce-
niaja instrumenty finansowe zdecydowanie wnikliwiej, np. poprzez
sztuczna inteligencje. W chwili obecnej po w/w zmianach oczekuje
sie jeszcze wiekszej liczby sytuacji, w ktérych wstepne oszacowania

41 Zasada ta ma jednak pewne z wyjatki w zakresie specjalnych okolicznosci,
ktérych opis tu pomijamy.
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ratingowe beda jedynie rozwigzaniem fakultatywnym. Zamiast catko-
wicie zakazywa¢ wszystkich ztozonych etycznie ocen postanowiono je
zmarginalizowac. Ponadto SEBI rozpoczelo proces tworzenia platformy
internetowej prezentujacej wszelkie oceny z wszystkich wystawionych
ratingéw. Podsumowujgc, mozna stwierdzié, iz catoé¢ ww. dziatan
wdrozono juz w 2015 r., co znaczaco zmniejszyto patologiczne ttu-
mienie niekorzystnych ocen.

Proces reform nie jest jednak zakoficzony, gdyz ciaggle podkresla
sie, iz brak jest rygorystycznych administracyjnych procedur zwiek-
szajacych odpowiedzialno$¢ agencji za oceny wobec inwestoréw. Aby
utatwi¢ to zadanie, wprowadzono szereg rozwigzan utatwiajacych
poszkodowanym inwestorom zglaszanie skarg do réznych organéw
nadzorczych nad rynkiem finansowym, a w szczegblnosci do SEBI.
Uwaza sig, iz szybsze dostarczanie informacji do SEBI, na podstawie
ktérych organ ten bedzie mégt prowadzi¢ dochodzenia w sprawie nie-
prawidlowosci w funkcjonowaniu agencji ratingowych, przelozy sie
na skuteczniejsze dziatania w stosownych przypadkach. Aby zacheci¢
inwestoréw do zgloszeri wszelkich naruszen, planuje sie, iz w drodze
administracyjnej bedg nakladane nie tylko kary, ale takze wydawane
beda decyzje o rekompensatach*? dla poszkodowanych inwestoréw.
W ramach reformowania rynku ratingéw w Indiach rozszerzono takze
catos¢ nadzoru. Nalezy tu przypomnieé, iz SEBI pierwotnie regulowal*?
tylko te dziatania ratingowe agencji, ktére sa bezposrednio zwigzane
z rynkiem papieréw warto$ciowych. Jednak w ostatnich latach agencje
ratingowe zaczely oceniaé wiele réznych instrumentéw i podmiotéw
posrednio zwigzanych z sektorem finansowym. Ponadto réznice w no-

42 W materiatach specjalnych Komisji Parlamentarnych wskazuje sie, iz SEBI
powinien réwniez rozwazyé wpierw opracowanie, a nastepnie wiaczenie przepisu,
ktory zobowiazuje agencje ratingowe do rekompensowania inwestorom wszelkich
strat poniesionych przez nich w wyniku niedbatego lub oszukariczego ratingu.

43 Nalezy tu wskazaé iz SEBI probowat rozszerzy¢ swéj nadzér na te dziatania
ratingowe za pomoca okélnika. Jednakze rozporzadzenia, na podstawie ktérych
wydano okélnik, maja zastosowanie wylacznie do ratingu papieréw wartosciowych,
a ogolne uprawnienia SEBI do wydawania okélnikéw powinny zawsze mieé¢ na
celu promowanie uczciwego rozwoju rynku papieréw warto$ciowych. Stad tez
ostatecznie stwierdzono, iz ogélniki SEBI nie moga by¢ stosowane w tak szerokim
zakresie.
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wych instrumentach nadal jedynie czeSciowo sg uwzgledniane przy
dokonywaniu regulacji dla agencji ratingowych.

W ramach reformy ratingu nalezy wskaza¢ takze reformy etyczne.
W Indiach, podobnie jak w USA, zawsze duzy nacisk kladziony byt
i jest na samodzielne kodeksy etyczne i wlasne regulacje ograniczajace
ryzyka*. )

Kolejny temat w dyskusjach nad prawem regulujagcym dziatalno$¢ in-
stytucji ratingowych w Indiach stanowi kwestia, kogo uznac za eksperta
i jaka jest ranga o$wiadczen, ktére sktada w dokumentach.

Sekcja 2 (38) indyjskiej ustawy o spétkach z 2013 r. zawiera ogélna
definicje eksperta, ktéra obejmuje ,inzyniera, rzeczoznawce, biegtego
rewidenta, sekretarza sp6iki, ksiegowego i kazda inng osobe, ktéra jest
uprawniona lub upowazniona do wydawania zaswiadczenia zgodnie
z obowigzujacym prawem na obecng chwile”. Poniewaz taka nowa ocena
ekspertéw agencji ratingowych musi byé obowigzkowo wlaczona do
prospektu emisyjnego lub dokumentu oferty w odniesieniu do kazde-
go zabezpieczenia dluznego lub przed jakimkolwiek wykazem takich
papieré6w warto$ciowych, mozna uznaé, ze jest to objete zakresem
w/w sekcji.

Nie jest jednak jasne, czy ocena ratingowa agencji ratingowych
w dokumencie ofertowym albo zupelnie niezwigzanym ze spotkami
stanowi o§wiadczenie. Poniewaz ocena jest nie tylko stwierdzeniem
faktu, i zawiera jedynie ocene, mozna argumentowac, ze ocena nie jest
w ogéle o$wiadczeniem i nie jest objeta zakresem tej sekcji, co ozna-
cza, iz ocene moze opracowac inna osoba niz ekspert. Jednak prawnicy
i inni komentatorzy gieldowi twierdza, Ze reprezentacja pewnej wiary
lub oczekiwania co do rozwoju spétki moze réwniez stanowi¢ pewien
poglad oparty na bazie faktéw, a zatem ratingi kredytowe powinny by¢
uznane jako o$wiadczenia, z ktérych wynika odpowiedzialno$¢ prawna.
Takie ujecie powoduje znacznie dokladniejsze wyjasnienia co do statusu
ekspertéw i innych dotyczacych stosowania w/w przepisu przez wiadze
agencji ratingowych. Na wieksza skale za$ zaczeto edukowaé potencjal-

44 M. Hemraj, Credit Rating Agencies: Self-regulation, Statutory Regulation and Case
Law, Brimingham 2015, s. 89-91.

Instytucje klasyfikacji ratingowej w Unii Europejskiej i w Indiach 107

nych inwestoré6w o mozliwosci wykorzystania tego mechanizmu®® do
sprawdzania kwalifikacji ekspertéw ratingowych.

Kolejnym obszarem poprawiania jakos$ci ustug agencji ratingowych
jest bardziej rygorystyczne przestrzeganie szeroko rozumianego prawa
konkurencji. Aby to zapewnié, SEBI rozpoczela realizacje tego zadania
dwuetapowo. Wpierw przez akcje przypominania o szeregu obowigzkéw
wynikajacych z tego prawa lub poprzez naswietlanie niektérych preceden-
s6w. Nastepnie przez konkretne dziatania sankcjonujace, ktére sg koniecz-
ne do likwidacji narusze, ale tez prewencyjnego zapobiegania nieuczciwej
konkurencji. Ponizej zaprezentowano kilka takich przyktadéw:

¢ Agencje ratingowe nie moga stosowa¢ nieuczciwej konkurencji,
np. poprzez naklanianie do zerwania wczesniejszych uméw, ani tez
w zaden inny sposéb odciggaé klientéw od agencji ratingowych,
z ktérymi juz wspélpracuja. W szczegblnosci poprzez obietni-
ce i zapewnianie o wyzszych ratingach.

» Agencje ratingowe maja obowiazek ujawniania wszystkich swo-
ich ocen, nawet jesli nie sa akceptowane przez klienta. Wymég
ten dotyczy w réwnym stopniu kwestii niepublicznych. Wskazuje
sie tez, aby to byly istotne szczegdly w zakresie ujawniania. Taki
raport musi zawiera¢ co najmniej: nazwe emitenta, nazwe/rodzaj
instrumentu, wielko$¢ emisji, rating i bardzo precyzyjnie przypi-
sane perspektywy dla tej instytucji.

Ponadto SEBI wprowadzil wytyczne dotyczace zakresu i sposobu

upewnienia ratingéw.

W szczeg6lnosci powinno ono byé: ustandaryzowane tak, aby istnia-
ta wigksza poréwnywalno$¢ ocen dla tych samych produktéw. Aby to
zadanie lepiej zrealizowaé, SEBI kladzie nacisk na tworzenie wspdlnej
platformy informacyjnej dla wszystkich ratingéw, w pierwszej kolejnosci
dla papieréw wartoSciowych, ktére maja by¢ tam wyswietlane.

Do czasu az w/w platforma nie powstanie, SEBI zobowiazalo emiten-
téw do ujawniania wszystkich ocen w podobny sposéb i w podobnym
miejscu, zastepczo na wlasnej stronie internetowej emitenta, a takze

45 Cytat pochodzi z aktu: Securities and Exchange Board of India (Issue and Listing
of Debt Securities) Regulations, 2008, reg 4, 20; Companies Act, 2013, sec 35, 36.
Pobrano ze strony: www.vidhilegalpolicy.in, [dostep: 1.05.2018].




108 JAN OLSZEWSKI

w statym miejscu dla prezentacji catosci ratingéw wykonywanych u da-
nego przedsiebiorcy.

Warto podkreélié, iz organy nadzorcze w UE, tak jak i w Indiach,
korzystaja z doswiadczefi z rynku ocen ratingowych o najwyzszym pozio-
mie oceny, jakim sa Stany Zjednoczone Ameryki*®. W praktyce obszary
wdrozen sa jednak nadal jedynie cze$ciowe, ale w przypadku Indii wiele
jest wlasnych oryginalnych rozwiazan.

Do takich typowo Indyjskich rozwigzan naleza cechy nowego mecha-
nizmu odszkodowania*’. W Indiach, w odr6znieniu od UE, beda jednak
od 2019 r. obejmowaé znacznie wrazliwsze obszary, np. bedzie tam:

 Nowa identyfikacja naruszefi. Wskazano tu, iz nalezy okresli¢ kon-
kretne naruszenia obowiazkéw, ktére moga prowadzi¢ do wyplaty
odszkodowania. Powinny one by¢ jednak bezposrednio powigzane
z dzialalno$cig samego ratingu, tak aby nie naklada¢ znaczacych
zobowigzan wyr6wnawczych w przypadku naruszenia jakiegokol-
wiek przepisu.

+ Prostsza identyfikacja winy bezposredniej SEBI wskazata sytuacje,
gdzie powinna istnie¢ jasno$¢ co do tego, czy agencja ratingowa
bedzie mogla popelié dane naruszenie z zamiarem bezposrednim,
czy tez wystarczy tu jedynie zaniedbanie®.

- Latwiejsza identyfikacja ciezaru dowodu. SEBI okreslita katalog
nagannych sytuacji agencji ratingowej, jakie musieliby pozyskaé
inwestorzy, aby wykaza¢ naruszenie. Sugeruje si¢ tu pewng prosto-

46 Tutaj czesciej cytowany jest United States, the Dodd-Frank Act. Matthias Leh-
mann, Civil liability of rating agencies — an insipid sprout from Brussels (2016) 11(1)
,Capital Markets Law Journal”, 69; Dodd Frank Act, sec 939G; Securities Act 1933,
sec 11; Gretchen Morgenson, ‘Hey, S.E.C., That Escape Hatch Is Still Open’ The New
York Times (New York, 6 March 2011) BU1; Securities and Exchange Board of India
(Intermediaries) Regulations, 2008, reg 27 read with CRA regulations, reg 34.

47 Obecnie agencja ratingowa moze powolywa¢ si¢ na ograniczenie odpowie-
dzialnoéci na podstawie co najmniej kilku szeroko interpretowanych sytuacji, np.:
rating ustalono zgodnie z postanowieniami umowy miedzy inwestorem a agencja ra-
tingowa; nieoczekiwane i nietypowe zastosowania ratingu przez zamawiajgcego;
brak obiektywnej przewidywalnosci strat, jakie powstaty u zamawiajacego ra-
ting; brak jakiejkolwiek mozliwosci ubezpieczenia od nadzwyczajnej szkody.

48 Wskazuje sie tu jednak, iz precyzyjne ustalenie zamiaru w takich przypadkach
bedzie wyjatkowo trudne. A to nie stanowitoby wystarczajacej kontroli bezprawnych
dziatai agencji ratingowych.
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te w sposobach pozyskiwania takich dowodéw, tak aby inwestorzy
nie musieli produkowaé kosztownych lub czasochlonnych mate-
riatéw lub pozyskiwa¢é takie, do ktérych nie mogg mie¢ dostepu.
SEBI okredlita czytelniej i znacznie szerzej, jakie warunki muszg
spelni¢ inwestorzy, aby méc ubiegaé sie o rekompensate.

° Zawarto tez tu okreSlenie limitéw odpowiedzialnosci agencji ratin-
gowych. Kwota rekompensaty, ktéra agencje ratingowe musiatyby
zaplaci¢ w przypadku naruszenia przepiséw, moze zostaé jednak
ograniczona na podstawie nadzwyczajnej nieprzewidywalnosci szko-
dy. Zazwyczaj, okreslajgc przewidywalnosé dla agencji ratingowych,
sady ustala, czy straty mozna bylo ,rozsadnie przewidzieé”®.

4. Wnioski koficowe

W niniejszej publikacji w szczegdlnosci naswietlono role ratingu.
Wskazano, iz agencje ratingowe wystawiaja opinie, ktére pomagaja ogra-
niczy¢ rozbieznos¢ informacji o okreslonym przedsigbiorcy. Szczegéblnie
jest to istotne wsréd kredytobiorcéw, kredytodawcéw i innych uczest-
nikéw rynku. Ratingi kredytowe to wazne narzedzie na rynkach akcji
i obligacji, poniewaz zawieraja informacje dla inwestoréw i uczestnikéw
rynku, a niekiedy nawet zastepuja badanie due diligence przeprowadzane
przez inwestoréw>°.

Nastepnie naswietlono ewolucje prawa ratingéw w UE i Indiach.
Ukazano kilka specyficznych dla Indii agencji wraz z przegladem ich
dziatalnosci klasyfikacyjnej. Ostatecznie w kazdym z ww. tematéw uka-
zano zalecenia dotyczace poprawy regulacji agencji ratingowych w UE,
a potem Indiach.

Na podstawie catosci analiz mozna stwierdzié, iz istnieja pewne
systemowe wady zwigzane z dziatalnoscia instytucji ratingowych. Za-
r6wno w organie UE, jak i w Indyjskim SEBI wspominano o podobnych

9 Na podst.: Credit Rating Agencies (CivilLiability) Regulations, 2013, reg 12.
Cytuje za: S. Prakash, A. Ayochil, S. Garg, Regulations of Credit Rating Agencies in
India, oficjalna strona www.vidhilegalpolicy.in s. 24-25, [dostep: 2.05 2018].

30 Na podst. Raportu specjalnego, s. 9-11.
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wadach, z tym ze ciezar gatunkowy dalej wyliczanych wad juz by! rézny.
W szczegéblnosci nalezy wskazad, iz: .

1. Brak jest systemowej regulacji dziatalnoci ratingowej, a rating pa-
pieréw warto$ciowych jest nadal tylko czeSciowo uregulowany.

2. Prawodawcy nadal nie zapobiegaja mozliwo$ci automatycznego
uznawania oceny ratingowej jako wzorcowe;j.

3. Zbyt czesto sporzadzanie raportéw ratingowych nastepuje na pod-
stawie danych z przesztosci.

4, Niewlaéciwy jest tez wybér kryteriéw uzytych w analizie lub tez
przypisywana im jest nie zawsze stosowna waga.

5. Oceny moga by¢ nieobiektywne, np. obcigzone indywidualng wizja
eksperta dokonujacego pomiaru ryzyka kryteriéw niemierzalnych
(subiektywnych).

6. Negatywna ocena agencji ratingowych, moze mieé¢ charakter sa-
mospelniajacej sie przepowiedni.

7. Uwaza sie, iz agencje ratingowe, udzielajace emitentom tzw. kapi-
talu referencyjnego, maja zbyt znaczacy wplyw na krajowe decyzje
inwestycyjne®'.

8. Wada systemowa jest tez powszechny brak dopuszczenia do alterna-
tywnej oceny ryzyka kredytowego (w ten sposéb, co podawalismy
juz wyzej, posrednio promowana jest automatyczna zaleznos¢ od
ratingéw).

9. Konieczne jest tez na biezaco sprawdzanie przez organy nadzoru
systeméw postepowania na wypadek konfliktu intereséw, w szcze-
gblnoéci w odniesieniu do dziatalno$ci handlowej (np. sprawdzanie
powiazafi osobistych analitykéw ratingowych i ich nawet posred-
niej inwestycji w papiery warto$ciowe).

Mozna takze wskazaé na specyficzne postulaty indyjskiego organu
nadzoru (SEBI). W ramach postulatéw, ktére podnosit organ SEBI,
wskazane jest wdrozenie specjalnego narzedzia informatycznego, ktére
.usprawnitoby szybsza wymiane wiedzy o wszystkich wykonywanych
ocenach. Eksperci z SEBI planuja takze bada¢ wszystkie wazne aspekty

51 M. Burzyriska wskazuje, iz agencje ratingowe staly sie¢ podmiotami czynnymi
norm ostrozno$ciowych, czyli takimi, ktére przez wykonywanie przypisanych im
ustawowo zadan wspieraja, uzupeliaja lub wzmacniaja nadzér. Agencje ratingovsfe’:
zyskaty range bliska prawodawczej, bowiem nadana przez nich ocena stanowi tres¢
normy ostrozno$ciowej, op.cit., s. 8.
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projektowania i wdrazania nieobjetych dotychczas analizg metod stoso-
wanych przez agencje ratingowe.

W ostatnim czasie postuluje® sie takze, aby agencje ratingowe nie
swiadczyly jakichkolwiek ustug doradczych, niezwiazanych z ratingiem
swoim klientom, nawet kosztem obnizonych zyskéw. Mozna réwniez
zbada¢ model statej oplaty operacyjnej, eliminujac w ten spos6b zachety,
aby by¢ ,najtariszym oferentem” o obnizonej jakosci. Znakomite oceny
i nagte obnizki ratingéw musza podlegaé wiekszemu nadzorowi. Podob-
nie jak w przypadku audytoréw, przedsiebiorstwa powinny regularnie
zmienia¢>? agencje ratingowe.

Model ,,emitent placi” musi zosta¢ zmieniony na model ,inwestor
placi”, a opfaty reguluje regulator rynku. Najnowsza propozycja SEBI>
(Indyjskiego Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych i Gield ) z 19 maja
2018 r. dotyczy regulacji dotyczacych limitéw wlasnosci w agencjach
ratingowych. Z tym ze zostana one wprowadzone po uwzglednieniu
opinii wszystkich zainteresowanych stron.

Z tego katalogu ofert korygujacych szczegélnie nalezy podkresli¢, iz
w prawie UE istnieje jeszcze jeden instrument, ktéry jest mozliwy do ada-
ptacji w Polsce w korygowaniu dziatalno$ci agencji ratingowych, a ktéry
istnieje takze w ogélnych normach praw w Indiach. Instrumentem tym
moze by¢ roszczenie o informacje od organu naruszajacego. Zostato ono
uregulowane w prawie polskim, ale jedynie w zakresie prywatnopraw-
nych postepowari o odszkodowania za naruszenie UOKIKS).

32 Poglad przedstawiony w materiale dyskusyjnym w The Hindu przez F. Varun
Gandhi The ratingsillusion, ktéry jest postem do parlamentu, reprezentujacym okreg
Sultanpurlndie; 2.15.2018, http://www.thehindu.com/opinion/op-ed/the-ratings-
-illusion/article22755, [dostep: 28.04.2018].

33 Na przyklad niekt6rzy eksperci z SEBI twierdza, ze agencje ratingowe powin-
ny zapewni¢ emitentom jedynie minimalne wymagane ratingi, aby ich prospekty
emisyjne byly wazne, ale juz sa niepotrzebne, aby utrzymaé dtugoterminowe relacje.
Taki mechanizm zwiekszylby odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych i poprawitby
ich funkcjonowanie. Ponadto, jesli zostanie to §cisle dostosowane, nie wplynie ne-
gatywnie na dzialalno$¢ agencji ratingowych.

> Times of India, Ratings, https://timesofindia.indiatimes.com/topic/Ratings,
[dostep: 26.06.2018].

5 Szerzej instytucje warte adaptacji do prawa polskiego opisuje J. Olszewski,
Obowiqzki informacyjne zwiqzane z roszczeniem o odszkodowanie za szkody wyrzqdzone
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Summary
INSTITUTIONS FOR RATING CLASSIFICATION IN THE EUROPEAN
UNION AND IN INDIA. TWO WAYS TO REFORM -

The three basic objectives of this study are, in principle, to show the role
and importance of rating agencies in financial markets so as to generally ap-

proach the problem of this specific institution. The second goal isto pr(;sent Jap oniski i unijny mo del pohtykl
solutions against a historical background, with a‘n.er.nphams on the reform Zie]onych Zam(’)wieﬁ publiczny(:h :
process that was introduced after the 2008/09 crisis in EU ' o ych "

The last goal is to show rating agencies and t_helr evolution in Indlla. he ujecie Ompal‘atystyczne
agencies currently operating in Indiawere dls'cussed. Subsequeflt Vi ; (z o

specificity of reforms in this country was described. The conclusions tha BTN Srapmisxy

will appear in the end of this paper will consist of the presentation of de lege
ferenda conclusions regarding rating agencies’ reforms.

Key words: rating, investment, financial supervision, investrne'nt in india, e
securities, right to information, india rating agencies, safety of investment, ) ep
4

stock exchange law comparative law, eu law, india law
Dynamika zmian klimatycznych, a takze czestotliwoéé wystepowania

nienaturalnych zjawisk atmosferycznych oraz choréb cywilizacyjnych
unaocznia konsekwencje niezréwnowazonego rozwoju cywilizacyjnego.
Jego skutki, a takze wzrost §wiadomosci spoteczenstw doprowadzit do
powolania szeregu instytucji skupiajacych swe dziatania wokét ochrony
$rodowiska naturalnego. Efekt ich prac stanowi szereg obecnie obowig-
zujacych programéw, wytycznych, projektéw, porozumier o wsp6lpracy
czy aktéw prawa miedzynarodowego réznego szczebla, nakierowanych
na osiagniecie jednego celu — zmniejszenia negatywnego odzialywania
dziatalno$ci ludzkiej na rodowisko. Faktyczna skutecznosé programoéw
i uméw miedzynarodowych w zakresie wywodzacych sie z nich norm
i standardéw migdzynarodowych jest $ciéle powigzana z praktycznymi
mozliwo$ciami ich adresat6éw, ktére z uwagi na zréznicowanie w ich
rozwoju ekonomicznym, spotecznym, kulturowym i technologicznym,
sa zasadniczo znaczace. Zgodnie z zasada wspélnej odpowiedzialnodci
panstwa rozwiniete poprzez wspéldzialanie i pomoc swoim partnerom
powinny wspétuczestniczy¢ w realizowanych przez nich dziataniach pro-
Srodowiskowych!. Wskazywana partycypacja moze przybieraé zaré6wno

* Uniwersytet Rzeszowski.
oro ichi E. Feret, ! A. Lisowska, Ochrona Srodowiska, [w:] Organizacje miedzynarodowe w dziataniu
i konkurencji, [w:] Przedsiebiorca w meandrach prawa, 8 >
Ilz/[rzgz nam‘zzzgls p;::’;;é“; 2017 y A. Florczak, A. Lisowska (red.), Wroclaw 201 4,s.175-176.
. Sagan (red.), .




