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SAZETAK

Kreditne rejtinge agencije postaju sve znacajniji sudionici financijskih i
gospodarskih sustava. Spektar njihovih aktivnosti i pruzZenih usluga
intenzivno raste i sve su prisutnije i u podrucjima kojima do sada nisu imale
znacajniju ulogu.

Dominantne aktivnosti kreditne rejting agencije pruZzale su u najrazvijenijim
svjetskom financijskom sustavu Sjedinjenih Ameri¢kih DrZava no zadnjih
nekoliko godina ulaze i u bankocentri¢ne financijske sustave. Spor ulazak na
europska trZista znacajno ubrzava i primjena novih regulatornih i
supervizorskih standarda u poslovanju kreditnih institucija, investicijskih
drustava te ostalih financijskih institucija koje rejting agencijama daju vaZnu
funkciju u njihovom upravljanju kapitalom i udovoljavanju kapitalnim
zahtjevima. Poticanje razvoja financiranja putem financijskih trZista svakako
Ce biti jedan od uzroénika jos znacajnije uloge kreditnih rejting agencija i
njihovih aktivnosti i na europskom financijskom trZistu.

U radu se prikazuje i razvoj regulatornog okvira osnivanja, poslovanja,
nadzora i prestanka kreditnih rejting agencija, njihove temeljne aktivnosti i
izvori prihoda, ogranienja njihova poslovanja, zahtjevi za transparentnoscu,
konkurencija i koncentracija na trziStu i druga pitanja koja ¢e bitno

* U radu su koristeni nalazi istraZivanja pod naslovom ,Redefiniranje uloge agencija za
kreditni rejting u suvremenom financijskom sustavu“ (2011.), objavljenog u Casopisu
»,Ekonomska misao i praksa“, SveuciliSte u Dubrovniku, godina XX., broj 1, ISSN 1330-
1039 (ko-autor Vedris, D.) i rada pod naslovom ,Kreditne rejting agencije: od
marginalnih igraca ka neizostavnim specijalistima financijskog posredovanja“ (2012.),
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Rac¢unovodstvo i financije,
12/2012, UDK 336.64. Rad je znacajno dopunjen i sadrzajno inoviran u odnosu na
spomenuta istrazivanja.
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oblikovati buducu strukturu trzista kreditnog rejtinga, kao i moguca rjesSenja
dosadasnjih losih praksi i anomalija poslovanja kreditnih rejting agencija.

Kljucne rijeci: rejting agencije, rejting ocjena, metodologija rejtinga,
regulacija i supervizija rejting agencija.

UvoD

Kreditne rejting agencije djeluju u gospodarskim i financijskim sustavima
ve¢ preko stotinu i sedamdeset godina. Uloga kreditnih rejting agencija
narocito je znacajna u sustavima sa razvijenim trZiSnim mehanizmima
financiranja pri cemu kreditne rejting agencije kreiraju i prodaju objektivne
i neovisne ocjene relativne kreditne kvalitete kompanije, duznic¢kog ili
drugog financijskog instrumenta ili drzavnih dugova. Zahvaljuju¢i razvoju
financijskih trZista i instrumenata koji se na njemu razmjenjuju rasla je i
vaznost kreditnih rejting agencija. Tijekom vremena agencije za kreditni
rejting su se razvijale, pa su tako od agencija koje su procjenjivale rizicnost
izdanja Zeljeznickih kompanija prosirile svoje poslovanje i zapocele sa
ocjenjivanjem svih instrumenta financijskog trzista.

No i u tradicionalnim bankocentri¢nim sustavima, u kojima dominiraju
krediti i kreditni instrumenti financiranja, kreditne rejting agencije se
posljednjih desetljeca namecu kroz primjenu njihovih ocjena izloZenosti
rizicima Kkreditnih institucija i investicijskih drustava u regulatorne i
supervizorske svrhe. Danas renomirane rejting agencije daju i savjetnic¢ke
usluge, upravljanju znacajnijim svjetskim indeksima i bave se i drugim
visoko profitabilnim aktivnostima a posljedi¢no postaju znacajni sudionici
razvijenih financijskih sustava sa ogromnom trziSnom mod¢i.

Osnovne koristi postojanja kreditnih rejting agencija su uklanjanje
asimetri¢nih informacija izmedu izdavatelja i investitora, niZi troskovi
ocjene predmeta rejtinga u odnosu na individualne procjenitelje i sl.
Medutim kreditne rejting agencije u posljednje vrijeme predmet su brojnih
znanstvenih i stru¢nih istrazivanja i posljedi¢nih kritika poglavito zbog
Cinjenice da se navode kao temeljni uzroc¢nici i akteri globalne financijske
krize. U njihovu poslovanju postoje i razne eticke, financijske i druge
eksternalije kao Sto su primjerice tzv. ,kupovanje“ rejtinga, naplata
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naknada od izdavatelja, visoka koncentraciju u industriji, uc¢inci ekonomije
obujma i djelokruga, svrha i djelokrug njihove regulacije i supervizije i sl.

Trenutacno se preispituje dosadasnja uloga i razmatraju mogucénosti
buduéeg okvira djelovanja i aktivnosti kreditnih rejting agencija, poglavito
njihove stroZe regulacije razboritog poslovanja, ali i stvaranja mehanizama
samoregulacije. Reforma regulacije rejting agencija dio je reforme
regulatornog i supervizorskog okvira cjelokupnog financijskog sustava.

FUNKCIJE AGENCIJA ZA KREDITNI REJTING

Kreditna rejting agencija je specijalizirana, najceS¢e privatna, tvrtka koja
daje miSljenje o kreditnoj sposobnosti subjekta ili financijske obveze.

......

izvrSavanja transakcija na financijskom trzistu.

Kreditni rejting se definira kao skup svojstava traZitelja kredita kao Sto su
poloZaj, imovina, poslovi i perspektiva, na temelju kojih je moguce donijeti
ocjenu o kreditnoj sposobnosti potencijalnog duZnika. Rejting je
standardizirani pokazatelj kvalitete koji prikazuje procjenu financijske
pozicije izdavatelja vrijednosnih papira. Kreditni rejting i ocjenu kreditne
sposobnosti dodjeljuju i banke ali iz komercijalnih razloga, no u praksi
gospodarski subjekti sve viSe koriste rejtinge specijaliziranih agencija.

Osim procjene rizi¢nosti izdavatelja, kada se radi o obveznicama i
dionicama, prisutne su u dodjeljivanju rejtinga drzavama i njihovim
dugovima, ali i u danaSnje vrijeme kompleksnim strukturiranim
instrumentima financiranja. Razvojem financijskog sustava i mehanizama
koji u njemu djeluju Sirio se i raspon usluga i aktivnosti koje rejting agencije
pruZzaju, a osim toga procjena rejtinga radi se sve ucestalije.

Instrumentarij vrednovanja kreditnih rejting agencija razlikuje se,
primjerice, od nacina i sustava evaluiranja i vrednovanja bankovnih
analiticara, glavnih ekonomista, konzultanata, trziSnih analiti¢ara i drugih
osoba koje su zainteresirane za ocjenu poslovanja nekog subjekta.
Primjerice u svrhu ocjene uspjeSnosti poslovnih banaka najc¢esée se uzimaju
u obzir racunovodstvene kategorije a u novije vrijeme i rizik i alocirani
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kapital te pokazatelji koji iz tih varijabli proizlaze. Kreditne rejting agencije
pri procjeni boniteta banke imaju holisti¢ki pristup i koriste sve vrste
prudencijalnih pokazatelja (kapital, kvaliteta imovine, likvidnost) koji su
integralni dio ukupnog mjerenja poslovanja banke ili neke druge financijske
institucije. U ocjeni efikasnosti kreditne rejting agencije stavljanju naglasak
na jednak ponder pokazateljima efikasnosti i strukturi prihoda i troskova.
StoviSe pristup evaluiranja kreditnih rejting agencija je dinamicki jer u
model vrednovanja ukljucuju i promjene u strukturi prihoda i troSkova a
isto tako pokusSavaju ukljuciti i trziSne pokazatelje u analizu. Pri procjeni
rizi¢nosti izdavatelja financijskog instrumenta agencije za kreditni rejting
koriste se metodologijom koja analizira javno dostupne podatke vezane uz
izdavatelje, ali i ostale podatke koji nisu javno dostupni.

Ulogu agencija za kreditni rejting na financijskom trZiStu moguce je
promatrati kroz njihove osnovne funkcije. Osnovna svrha poslovanja rejting
agencija je uklanjanje asimetri¢cnih informacija izmedu izdavatelja
financijskog instrumenta i potencijalnog investitora jer se financijska
procjena rejting agencija temelji na primjeni standardiziranih pokazatelja
kvalitete. Detaljna procjena boniteta izdavatelja od strane svakog
investitora bila bi troSkovno neprihvatljiva a agencije za kreditni rejting
omogucuju investitorima ulazak na trZiSte kapitala uz smanjenu cijenu
kapitala. Na taj nacin rejting pomaZe u rjeSavanju problema izmedu
principala (investitora) i agenta (financijska institucija - mirovinski fondovi,
osiguravajuce kuce, razni investicijski fondovi itd.). Primjerice investitori
odreduju maksimalni iznos rizika koji su spremni preuzeti na nacin da
agent (financijska institucija) ima propisan minimalni zahtijevani rejting
izdavatelja koji mozZe prihvatiti u svojim investicijskim aktivnostima.
KoriStenjem rejtinga moguce je usporedivati vrijednosne papire i
izdavatelje koje je u slucaju nepostojanja rejtinga gotovo nemoguce ili
oteZzano usporedivati pa se temeljem navedenoga povecava
standardiziranost na trzistu vrijednosnih papira.

Oznaka rejtinga kombinacija je slova i brojeva, ali i znakova plus i minus,
koji se nalaze na rejting skali i koji dodatno povecavaju razlike u pojedinim
ocjenama rejtinga. Rejting skala nije jedinstvena za sve financijske
instrumente i u svrhu procjene rejtinga za druge vrste vrijednosnih papira
ili nekih financijskih institucija mogu se koristiti drugi simboli ili se
postojeci simboli tumace na drugaciji nacin ovisno o kojoj vrsti vrijednosnih
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papira ili financijskih institucija se radi. Agencije za kreditni rejting, kao
rezultat procjene, dobivaju alfanumericke simbole prikazuju¢i na taj nacin
rizicnost izdavatelja vrijednosnih papira koji s obzirom na rizi¢nost i
kvalitetu imaju investicijski ili Spekulativni stupanj. Prema Moody’s
Investors Service, (2011.) rejting ima subjektivni karakter, on je zapravo
pogled u buducnost poslovanja izdavatelja. Pojedine industrije, izdavatelji i
zemlje imaju jedinstvena obiljezja, i zbog toga se ne mozZe svesti procjena
rejtinga samo na koriStenje raznih formula i metodologije koja je iskljucivo
objektivna. Unato¢ tome agencije za kreditni rejting nastoje dodjeljivati
kredibilitetan rejting da bi postigli ili odrZale dobru reputaciju na trzistu.

Kreditni rejtinzi koji nastaju kao rezultat procjene rejting agencije razlikuju
se s obzirom na rizi¢nost i kvalitetu na investicijski (od S&P AAA ili Moody's
Aaa do S&P BBB- ili Moody's Baa3) ili pod investicijski stupanj (od S&P BB+
ili Moody's Bal do S&P D ili Moody's C). Tijekom godina, razvojem
financijskog trzista, uz standardne simbole dodane su i oznake plus i minus
da bi se napravila Sto detaljnija gradacija izdavatelja na trziStu. Tako je npr.
moguce usporediti simbole koje koristi S&P's sa onima koje koristi
Moody’s. U slucaju kratkoro¢nih korporativnih zaduznica koriste se simboli
P-1, P-2, P-3 i NP, gdje P oznacava rije¢ ,prime” (prvorazredan) a brojke
pokazuju visinu na toj rejting skali dok NP znac¢i ,not prime“
(drugorazredan, podredeni i Spekulativni), izdavatelj ne mozZe ispuniti svoje
kratkoroc¢ne financijske obveze te spada u Spekulativni razred. Npr. P-1
predstavlja rejting od Aaa do A3 a NP ukljucuje raspon ocjena od rejtinga
Bal do C.

Agencije za kreditni rejting imaju razlicite politike u vezi procjene rejtinga
te tako neke dodjeljuju rejting samo ako je on zatraZen od strane
izdavatelja, dok druge dodjeljuju rejting i kad nisu zatrazeni. Ipak u ve¢ini
slucajeva izdavatelji sami zatraZe procjenu rizi¢nosti i dodjelu rejtinga jer je
dobar rejting dodijeljen od strane poznate medunarodne agencije za
kreditni rejting preduvjet za izlazak na medunarodno financijsko trZziste.
Nakon Sto je zatrazena dodjela rejtinga agencija nadzire Kklijenta
(izdavatelja) nekoliko godina te vrSi promjene rejtinga u slucaju da se
financijska pozicija klijenta znacajnije promijeni. Osim dostupnih
dokumenata i standardnih procedura pri procjeni, na ocjenu rejtinga utjece
i rezultat razgovora sa menadZzmentom izdavatelja i rezultirajuca
subjektivna procjena analiti¢ara agencije za kreditni rejting.
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Ne postoji odredena univerzalna formula odredivanja rejting ocjene iz
razloga Sto je procjena rizicnosti izdavatelja posao koji osim objektivne
procjene financijskih i ekonomskih pokazatelja koje analiti¢ari imaju na
raspolaganju, sadrzi i subjektivhu procjenu. Procjenjuju se i poslovni
temelji poduzeca, pozicija poduzeca na trziStu, menadZment i njegove
strategije. Pri odredivanju rejtinga nekada u vecoj mjeri sudjeluju poslovni
a nekada financijski rizici. Metodologija koja se koristi za razliCite predmete
procjene (poduzeca, financijske institucije, duznicke instrumente, drzavu i
drZavna izdanja duga) mora se kontinuirano uskladivati sa promjenama u
gospodarstvu, promijenjenim uvjetima poslovanja, novim rizicima,
posljedicama krize i sl.

Za dodjelu kreditnog rejtinga drzavama analizira se pokazatelj kao Sto je,
primjerice, dohodak po glavi stanovnika. Sto je veéi dohodak po glavi
stanovnika, veéa je porezna baza i vjerojatnije je da ¢e zemlja biti u
mogucénosti izvrSavati svoje obveze. Kada zemlja premasi odredeni iznos
dohotka po stanovniku, smatra se da je vefa mogucnost urednog
servisiranja njenih obveza. Rast BDP-a, primjerice, ukazuje na to da Sto je
veci rast, otplata dugova ¢e postajati sve jednostavnija za zemlju. Inflacija
kao jedan od pokazatelja ukazuje na strukturne probleme u vladinoj
politici, tj. da ne postoji mogu¢nost ili volja za bolji oblik financiranja nego
izdavanjem novca i stvaranjem inflacije. Stanje bilance plac¢anja takoder je
vrlo vazan Kkriterij pri procjeni rizi¢nosti zemlje. Postojanje velikog deficita
ukazuje na probleme, nemoguénost drzave da pribavi potrebna financijska
sredstva. Osim navedenih pokazatelja, u obzir se uzimaju povijesni podaci.
Zemlja koja je u proSlosti imala problema sa izvrSavanjem svojih obveza
ima znatno vedi rizik i niZi rejting za razliku od zemalja koje nisu imale
probleme takve prirode. Svi promatrani pokazatelji nisu iskljucivo
ekonomski, promatra se rast i populacije, starosna struktura stanovnistva,
produktivnost razli¢itih sektora u ekonomiji, efikasnost obrazovnog sustava
i njegova kvaliteta, kvaliteta drZavne administracije itd. Uz navedeno
analizira se i trgovinsko poslovanje zemlje, pokazatelji konkurentnosti,
geografska diverzificiranost trzista, udjel na trzistu itd. Rejting dugoroc¢nog
zaduzivanja Hrvatske u stranoj valuti u sijecnju 2011. bio je prema S&P's
metodologiji BBB-, u studenome 2013. BB+ i u studenom 2015. BB
(Hrvatska narodna banka, (2015.).
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Tri najveCe agencije za kreditni rejting, S&P's, Moody's i Fitch, pri
odredivanju rejtinga drZave ocjenjuju slijedece varijable: makroekonomske
pokazatelje i rast, javne financije, dug, financijski sektor, vanjske financije,
devizni tecaj, politicke prilike, strukturalni i institucionalni polozaj i ostale
C¢imbenike. Standard & Poor’s pri procjeni kvalitete izdavatelja koristi
metodologiju koja dijeli koristene podatke za procjenu u kategorije
poslovnog i financijskog rizika. Svaka od kategorija se prema izabranim
kriterijima ocjenjuje, te u sebi sadrZi odredene pod kategorije kao Sto su
npr. kvaliteta menadZmenta, profitabilnost, financijska fleksibilnost i sl. Kod
procjene poslovnih rizika uzima se u obzir i rizik drzave iako je on samo
jedan od faktora, te nije moguce poistovjetiti rizicnost drzave sa
promatranim privatnim sektorom. Pri procjeni kvalitete poduzeca ocjenjuje
se koji faktori rizi¢nosti drzave utjecu na poslovanje poduzeca i njegov rizik.
Primjerice ¢imbenici poslovnog rizika pri ocjeni izdavatelja su
karakteristike industrije kojoj izdavatelj pripada, kvaliteta managementa,
trziSna pozicija izdavatelja pri ¢emu se ocjenjuje marketing, tehnologija,
efikasnost, regulacija i sl. Cimbenici financijskog rizika su: financijske
karakteristike, financijska politika, profitabilnost, struktura kapitala, tijek
novca, financijska fleksibilnost i sl.

KREDITNE REJTING AGENCIJE U SVIJETU

U svijetu je koncem 1999. godine poslovalo oko 150 agencija za kreditni
rejting, a kao rezultat okrupnjavanja postojecih rejting agencija, spajanjem
ili preuzimanjem manjih rejting tvrtki, koncem 2009. godine na trziStu su
poslovale 73 agencije za kreditni rejting. Agencije se razlikuju prema
velic¢ini koja se mjeri brojem kreditnih analitiCara i njihovih supervizora,
brojem dodijeljenih rejtinga, brojem tvrtki kojima su dodijeljeni rejtinzi,
ukupnim ostvarenim operativnim prihodima itd. Razlikuju se agencije koje
dodjeljuju ogranicen broj rejtinga i one koje mogu procijeniti rizi¢nost
velikog broja izdavatelja. Na manjim financijskim trziStima ili u odredenim
trziSnim niSama, a zahvaljujuéi informatickoj tehnologiji koja omogucéava
masovnu proizvodnju procjena, danas posluju i agencije sa manjim brojem
zaposlenika, primjerice u Svedskoj.
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Tablica 1: Registrirane kreditne rejting agencije u Sjedinjenim Americkim
DrZzavama, 2013. godine

.. . | Supervizor .
Rejting agencija Kre.d .‘f‘" . | ikreditnih | VlasniStvo Dj e_l o.krug
analitic¢ari e rejtinga
analiticara
Standard & Poor’s Ratings 1.465 245 | McGraw- Potpuna usluga
Services (“S&P's”) Hill
Moody’s Investors Service, 1.244 149 | Dun & Potpuna usluga
Inc. (“Moody’s”) Bradstreet
Fitch Ratings, Inc. (“Fitch”) 1.102 309 | FIMALAC Potpuna usluga
AM. Best Company, Inc. 123 42 | Privatno Osiguranje
(“A.M. Best”)
DBRS, Inc. (“DBRS”) 98 33 | Privatno Strgkturi.rani
proizvodi
58 6 | Instituciona | -
Kroll Bond Rating Agency, Ini
Inc. (“KBRA”) investitori i
privatno

Japan Credit Rating Agency, 57 32 }Irllistltucmna Potpuna usluga
Ltd. (*JCR") investitori
Morningstar Credit Ratings, 30 10 | - Strukturirani
LLC (“Morningstar”) proizvodi
Egan-Jones Ratings 7 31- Korporacije
Company (“EJR”)

Napomena: Podaci o supervizorima kreditnih analiticara odnose se na 2012.
godinu.
Izvor: U.S. Securities and Exchange Commission, Annual Report on Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations, prosinac 2014., str. 14.

Na financijskom trziStu dominiraju tri velike rejting agencije:
Standard&Poor’s, Moody’s i Fitch Ratings, koje zauzimaju preko 90%
ukupnog trzista kreditnog rejtinga, prema ukupnim ostvarenim prihodima
industrije. Od nastanka kreditnih rejting agencija tzv. ,Tri sestre”
dominiraju trziStem, dok su ostale, ako su se i pokazale uspjesnim, bile
najceSc¢e preuzete od strane trzi$nih lidera ili su prisutne samo u nekoj
trziSnoj niSi (osiguravateljnom, bankovnom, trziStu strukturiranih
instrumenata i sl.).

Standard & Poor's najpoznatija je i najveéa agencija kreditnog rejtinga
(prema dodijeljenim rejtinzima, zaradama, trziSnim udjelima dodijeljenih
rejtinga po pojedinim sektorima, broju zaposlenih) koja osigurava
investitorima trZiSnu inteligenciju kroz kreditne rejtinge, indekse,
investicijska istrazivanja, ocjenu rizika i savjetovanje. Standard & Poor's
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vodi svjetski poznati i Siroko primjenjivi indeks S&P's 500. Sektori kojima
dodjeljuje rejtinge dijeli na korporacije, financijske institucije, fondove,
osiguranja, medunarodne javne financije, strukturne financije i drzave.
Ocjenjuje se kreditna sposobnost duznika pri ¢emu analiza profila rizika
ukljucuje rizik zemlje, okruZenje, poziciju kompanije, poslovnu i geografsku
diverzifikaciju, managerske strategije i sl. Analiza profila financijskog rizika
ukljuCuje upravljanje rizikom, Kkapitalizaciju, zarade, financiranje i
likvidnost, racunovodstvo i vodenje. Kasnih 80-ih godina proSlog stoljeca
prosirili su djelokrug ocjene javnih financija na stambeno financiranje,
zdravstvenu zastitu, visoko obrazovanje, neprofitne institucije, i sl.

Na tablici 2. prikazani su dodijeljeni rejtinzi registriranih agencija kreditnog
rejtinga prema sektorima kojima dodjeljuje rejtinge u Sjedinjenim
Americkim Drzavama. Koncentracija industrije primjenom pokazatelja
udjela tri najvece agencije u ukupnoj industriji prema ukupnom broju
dodijeljenih rejtinga za sve sektore (C3) iznosila je 96,55% koncem 2013.
godine.

Tablica 2: Dodijeljeni rejtinzi registriranih institucija u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, 2013.

g ) Q ) —_ .E - _g = _qé .a
&= == ] 25 =0 E==w Ew
£% 25 £ = 2IE | geE2 2B
EZ S E = 5 S =58 | E3s5 &S
«ag =B & 2= = SR XD 2=
B0 2 s 2 5 £ 2:E | 2ss2 g8
§ =] = - o § - E = E 5
S&P's 59.000 7.200 49.700 90.000 918.800 | 1.124.700
Moody's 53.383 3.418 40.008 76.464 728.627 901.900
Fitch 49.821 3.222 15.299 53.612 204.303 326.257
DBRS 13.624 150 3.790 10.706 16.038 44.308
KBRA 15.982 44 2.749 1.401 25 20.201
Morningstar N/R N/R N/R 11.567 N/R 11.567
AM. Best N/R 4.492 1.653 56 N/R 6.201
EJR 104 46 877 N/R N/R 1.027
JCR 150 27 463 N/R 56 696
HR Ratings N/R N/R N/R N/R 189 189
Ukupno 192.064 18.599 114.539 243.806 | 1.868.038 | 2.437.046

Izvor: U.S. Securities and Exchange Commission, Annual Report on Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations, prosinac 2014., str. 9.
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Razvojem industrije kreditnog rejtinga Sirio se opseg obuhvata predmeta
procjene agencija, a najvaznija inovacija su strukturirani financijski
proizvodi koji su posljednjih godina postali primarni izvor njihovih
znacajnih ostvarenih prihoda. I danas tri velike kreditne rejtinge agencije
djeluju globalno u svim sektorima gospodarstva. Navedene agencije u
Europi su poslovale preko subsidiarija dok od 2009. godine se registriraju
ili certificiraju kod Europskog udruzenja za vrijednosnice. Kreditne rejting
agencije razlikuju se s obzirom na obuhvat predmeta rejtinga i podrucje na
kojem posluju. Tri najznacajnije rejting agencije posluju globalno i
obuhvadaju sve sektore za procjenu. Ostale priznate institucije
specijalizirane su za odredeno geografsko podrucje ili za specifican sektor
kojem dodjeljuju rejting.

Na temelju regulacije iz 2009. kreditne rejting agencije koje djeluju u
Europskoj Uniji moraju zahtijevati odobrenje registracije i certifikacije u
zemlji sjediSta. U listopadu 2012. bile su registrirane 32 a u listopadu 2015.
godine 39 kreditnih rejting agencija u Europskoj Uniji, a u isto vrijeme cetiri
su certificirane. Registrirane agencije osnovane su u deset zemalja
Europske Unije od cega su tri globalno aktivne, a ostale su lokalnog
djelovanja. Od toga ih je u listopadu 2015. godine poslovalo po osam u
Njemackoj i Velikoj Britaniji a Italiji i Francuskoj po 4 kreditne rejting
agencije (ESMA, (2015.)).

ANOMALIJE U POSLOVAN]JU KREDITNIH REJTING AGENCIJA

U znanstvenoj i struc¢noj literaturi se provlace prijeporna pitanja oko
(ne)postojanja kreditnih rejting agencija u buducnosti, nositelja troska
njihove naknade za pruzene usluge odredivanja rejtinga, reputacijskog
mehanizma u njihovu poslovanju, slobode trZiSnog natjecanja i
konkurencije, osnivanja i nadzora, reformi regulatornog okvira i sl. Neki
autori smatraju da rejting agencije viSe promatraju proSlost i slijede
trendove nego Sto anticipiraju budu¢nost. U svakom slu¢aju znanstvenici i
strucnjaci suglasni su da rejting agencije moraju zadovoljavati Kriterije
kredibiliteta, neovisnosti, objektivnosti i transparentnosti koje, izmedu
ostalog, namecu i novi kapitalni zahtjevi.
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Glavne slabosti kreditnih rejting agencija (Financial Stability Forum
(2008.)) su slabosti u modelima rejtinga i metodologijama, neadekvatan
due diligence u nadzoru kvalitete skupova kolaterala za rangirane
vrijednosnice, nedovoljna transparentnost u ocjenama, kriterijima,
metodologijama koje su se koristile u rangiranju strukturiranih proizvoda,
nedovoljna jasnoca znacenja rejtinga i karakteristika rizika strukturiranih
proizvoda i nedovoljna pozornost na konflikte interesa u procesu
odredivanja rejtinga. Kriticari isticu i poslovni model kreditnih rejting
agencija kod kojeg su oni ujedno savjetnici izdavatelja i financijskog
posrednika u fazi kad je transakcija strukturirana kao i praksu da naknade
placaju direktno izdavatelji ili originatori sekuritizirane transakcije.

Potreba za stroZzom i preciznijom regulacijom i supervizijom kreditnih
rejting agencija javila zbog njihove izravne i neizravne uklju¢enosti u razvoj
financijske krize. Postoji opéeprihvaceno i raSireno misljenje da se kroz
zloupotrebu svog poloZaja kreditne rejting agencije odigrale klju¢nu ulogu
u materijalizaciji krize drugorazrednih kredita od 2007. godine budu¢i da
su bile blagonaklone u davanju visokih rejting ocjena vrijednosnicama koje
su nastale na temelju drugorazrednih kredita. U Sjedinjenim Americkim
DrZzavama kreditne rejting agencije od 90tih godina proslog stolje¢a osim
rejtinga konvencionalnim financijskim instrumentima masovno dodjeljuju
rejtinge i novonastalim strukturiranim financijskim proizvodima nastalim
najceSce sekuritizacijom potraZivanja ili ve¢ postojec¢ih sekuritizacijskih
instrumenata. Zbog kompleksnosti novonastalih struktura, nepoznavanja
znacajki novih proizvoda, nepostojanja povijesnih podataka za analize,
postavljanje modela i sl. posljedi¢ni primijenjeni modeli ocjene rejtinga nisu
procjenjivali visoku stopu nepla¢anja na trziStu hipotekarnih vrijednosnica
u Sjedinjenim Americkim DrZavama, niti osigurali odgovaraju¢e mehanizme
likvidnosne potpore za sekuritizacijske transakcije, a u vecini slucajeva
dodijeljeni rejtinzi nisu uopce bili aktualni. Dodjeljivanje rejtinga
strukturiranim instrumentima financiranja uzrokuje i problem placanja
naknade od strane izdavatelja vrijednosnog papira, nedovoljno znanje i
dubinu istrazivanja od strane rejting agencija i sl. Agencije za kreditni
rejting, kao objektivne okolnosti ovakvih ishoda, u svoju obranu od
direktne ukljucenosti u razvoj krize navode velike i neocekivane Sokove na
trzistu, znacajan pad cijena stambenih objekata Sto je rezultiralo krivom
procjenom rejting agencija.
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Unato¢ svim mehanizmima i mjerama regulacije agencija kreditnog
rejtinga, smatra se da se najbolji regulatorni u€inak postiZe reputacijskim
mehanizmom i ,zdravom“ konkurencijom na trZistu kreditnog rejtinga.
Reputacijski kapital odrednica je uspjeha kreditnih rejting agencija, te one
agencije koje ga posjeduju dobro posluju. Subjekti koji su ukljuceni u
investicijske aktivnosti bit ¢e spremni koristiti rejting samo ako je korist od
njegova KkoriStenja veca od koristi koja bi se postigla ako bi subjekt
samostalno ocjenjivao izdavatelja vrijednosnog papira. Ako se utvrdi da su
rejtinzi koje agencija dodjeljuje loSe kvalitete ili netocni izgubit ¢e se
reputacijski kapital, i pojavit ¢e se potreba za pojavom novih konkurenata
na trzistu. I same kreditne rejting agencije svjesne su vaznosti reputacijskog
kapitala te to u promidZzbenim aktivnostima i sluZbenim korporativnim
javnim istupima naglasavaju.

TrziSni mehanizmi i sloboda trziSnog natjecanja opcenito omogucava
efikasnije funkcioniranje financijskog sustava na dobrobit svih korisnika
financijskih usluga. Osim standardnih tijela koja nadziru sudionike
financijskog trZista pa tako i agencije za kreditni rejting, glavni mehanizam
regulacije i jamstva kvalitete dodijeljenih rejtinga je reputacijski kapital.
Investitori se na financijskom trZiStu oslanjaju na renomirane rejting
agencije koje zbog ucinaka ekonomije obujma ostvaruju manji troSak nego
S$to bi bio trosak svakog pojedinog investitora za pojedinacne procjene. Bez
obzira na vaznost reputacije i goodwilla kreditnih rejting agencija potrebno
je omoguditi slobodu trZiSnog natjecanja i ulazak, drugih agencija na trZziste
koji ¢e povecati konkurenciju, djelovati snagom trziSta na sniZenje cijena i,
u cilju zaStite potrosa¢a odnosno investitora na financijskom trzistu,
omoguciti transparentno poslovanje, objektivne procjene i neovisnost u
poslovanju. Veéina subjekata ukljucenih u poslove vezane uz investiranje i
koriStenje usluga agencija za kreditni rejting smatraju da su rejtinzi
dodijeljeni od strane agencija u vecini sluc¢ajeva objektivni te da ne postoje
prisile od strane agencija za dodjelu kreditnog rejtinga. Stoga valja i u
buduénosti voditi racuna o reputaciji agencija, no potrebno je omoguciti i
drugim sudionicima na trZiStu rejtinga slobodu trziSnog natjecanja i
regulatornim i nadzornim mehanizmima utjecat na smanjenje
koncentracije na trzistu rejtinga.

Prijeporno pitanje u poslovanju rejting agencija je i model pla¢anja njihovih
usluga. U vrijeme nastanka kreditnih rejting agencija investitori su kupovali
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njihove izdane publikacije. Ve¢ 70-ih godina proslog stoljeca dolazi do
promjene modela naplate naknade, na nac¢in da naknadu placaju izdavatelji
vrijednosnih papira. Naknada koju agencije napla¢uju ovisi o veli¢ini
izdanja i njegovoj kompleksnosti. Veca izdanja su kompleksnija za analizu i
predstavljaju ve¢i rizik u smislu utjecaja na reputaciju agencije za kreditni
rejting. Struktura naknada je razli¢ita ovisno o rejting agenciji ali isto tako i
o tvrtci kojoj se dodjeljuje rejting unutar iste agencije. Izdavatelji koji prvi
puta ocjenjuju svoje izdanje podlijeZu vecoj naknadi iz razloga Sto je
potrebno dodatno vrijeme i trud koji podrazumijeva izrada novog rejtinga.
Kod naplate naknade od investitora postoji mogu¢nost sukoba interesa.

Danas u praksi postoje dva poslovna modela placanja naknade a ucestaliji
model je pla¢anje naknade od strane izdavatelja $to dovodi do problema
moralnog hazarda. Naknadu pla¢a korisnik kod manjih kreditnih rejtinga
agencija kao Sto su RealPoint LLC, Egan-Jones Rating Company i LACE
financial Corp. Znanstvenici i stru¢njaci predlazu da se investitori viSe
ukljuce u placanje naknada rejting agencijama primjerice preko pretplate ili
da se konflikt interesa moZe smanjiti odvajanjem savjetnicke i rejting
funkcije rejting agencija. lako veéinu prihoda agencija za kreditni rejting
¢ine prihodi od dodjele rejtinga moguce je da rejting agencija uvjetuje i
koriStenje savjetnickih usluga. Navedeni problem se moZe rijesiti na nacin
da se regulira maksimalni udjel prihoda od savjetnickih ili drugih usluga od
istog klijenta u ukupnim prihodima kreditne rejting agencije.

Model plac¢anja bi se mogao urediti regulacijom, primjerice ogranic¢enjem
broja dodijeljenih rejtinga od strane jednog izdavatelja, uvodenjem plac¢anja
pretplata od strane korisnika usluge, ogranicenjem broja godina pruzanja
usluga, onemogucavanjem istovremenog pruZanja konzultantskih usluga i
sl. Problem koji se javlja poglavito kod sekuritizacijskih instrumenata
naziva se ,kupnja“ rejtinga a odnosi se na ponaSanje izdavatelja
vrijednosnog papira gdje on izabire agenciju za koju smatra da ima
najmanje zahtijevane kriterije dodijele rejtinga za njegove vrijednosne
papire. Na taj nacin dolazi do smanjene kvalitete dodijeljenih rejtinga koje
koristi Siroki krug investitora.

Rejting ocjene se koriste i kao instrument regulacije i supervizije na
financijskom trzistu. Regulacija koja se temelji na rejtingu moze se podijeliti
u tri osnovne grupe. Prva grupa regulacije odnosi se na politiku nadgledanja
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i regulacije pojedinih poduzeca na trzistu, druga na regulaciju investicijskih
odluka, a trec¢a grupa regulatornih instrumenata se odnosi na zadovoljenje
kapitalnih zahtjeva. Banka za medunarodna poravnanja navodi nekoliko
mogucénosti primjene rejtinga: pri odredivanju kapitalnih zahtijeva; pri
identifikaciji i klasificiranju imovine (u kontekstu zamjenjivih investicija ili
dozvoljene koncentracije imovine), osiguranje kredibilititetne evaluacije
kreditnog rizika u transakcijama kupnje imovine u sekuritizaciji u ponudi
pokrivenih obveznica; odredivanju zahtijeva za objavljivanjem i
odredivanjem kvalitete i prihvatljivosti prospekta. Neki autori smatraju
upitnim da regulatori koji su odgovorni za implementaciju Basela II
znacajno ovise o rejtingu rejting agencija opisuju¢i njihovo djelovanje kao
oligopolsku nereguliranu industriju. Basel Il je povjerio agencijama za
kreditni rejting supervizorsko priznavanje i na taj nacin ukljucio rejting
agencije u veci doprinos krizi.

Nastavno na navedeno, a s obzirom na znacajnu ulogu kreditnih rejting
agencija u gospodarstvima i financijama, i u buduénosti je potrebno
povecati znacenje nadzora i kontrole djelovanja predmetnih institucija te
njihovih primijenjenih metodologija. U cilju navedenog nuzno je dodatno
educirati i specijalizirati supervizore, koji e izmedu ostalog, provoditi i
superviziju koristenih metodologija i dodijeljenih rejtinga u regulatorne
svrhe. Isto tako nuzna je dodatna edukacija zaposlenika rejting agencija koji
kreiraju modele i uskladiti koriStenu metodologiju sa novonastalim
okolnostima i novim rizicima u financijsko servisnoj industriji.

REGULATORNI I SUPERVIZORSKI STANDARDI POSLOVANJA AGENCIJA
KREDITNOG REJTINGA

Nastavno na kritike uloge i poslovnog modela agencija za kreditni rejting u
kreiranju preduvjeta za razvoj financijske krize razna medunarodna i
nacionalna tijela ve¢ dulji niz godina raspravljaju o potrebi za reformom
njihovog regulatornog okvira. Obzirom da agencije kreditnog rejtinga
djeluju medunarodno neophodna je i medunarodna suradnja regulatornih
tijela oko konzistentnosti i standarda poslovanja. Glavni pokretaci
promjena u regulaciji su Medunarodna organizacija komisija za
vrijednosnice, Komisija za vrijednosne papire u Sjedinjenim Americkim
Drzavama i Europska Komisija u Europskoj uniji, te nacionalni regulatori.
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Uredenje regulatornog okvira poslovanja kreditnih rejting agencija
zapocelo je 70 tih godina proSlog stoljeca, intenziviralo se nakon 2003.
godine uslijed korporativnih skandala za koje se okrivljene rejting agencije
a narocito se potaknula medunarodno uskladivanje principa, standarda i
propisa i suradnja nadzornika od 2008. godine do danas. Gotovo svi
pokusaji uskladivanja i donoSenja medunarodnih i regionalnih propisa
imaju za cilj povecanje konkurencije i transparentnosti poslovanja, te
smanjenja sukoba interesa.

U Sjedinjenim Americkim Drzavama Komisija za vrijednosne papire 1975.
godine zapocinje sa regulacijom i nadzorom agencija za kreditni rejting i
uvodi pojam priznatih vanjskih institucija za procjenu kreditnog rejtinga
koje sluze kao regulatori financijskog trzista jer svojim rejtinzima utjeCu na
izbor investicija financijskih institucija. Medunarodna organizacija komisija
za vrijednosnice izdala je u prosincu 2004. godine, a revidirala 2008.
godine, dokument Kodeks poslovanja kreditnih rejting agencija, koji sadrzi
pravila i principe poslovanja rejting agencija. Zakon o reformi agencija za
kreditni rejting izglasan 2006. godine u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama
omogucio je Komisiji za vrijednosne papire da od svih ovlastenih rejting
agencija zahtjeva obvezno registriranje kod komisije koja je zaduZena za
financijsko izvjesStavanje i pravila supervizije registriranih agencija, javnu
objavu informacija vezanih uz metodologiju dodjele kreditnog rejtinga,
nadzire aktivnosti koje one provode itd. Spomenuta regulacija na snazi je u
Sjedinjenim Americkim DrZavama od lipnja 2007. godine.

Posljedi¢no, nakon financijske krize, dosSlo je do revizije medunarodnih
standarda i propisa koji su osnova za poslovanje agencija za kreditni
rejting. Da bi se zaStitila kvaliteta procesa dodijele rejtinga u osnovi se
preispitalo pitanje davanja preporuka vezanih uz karakteristike
strukturiranih instrumenata kojima ¢e dodjeljivati rejting, uvedeno je
periodi¢no provjeravanje metodologije kojima se koriste rejting agencije,
nametnuta je obveza osiguranja objektivnosti pri procjeni, osiguranja da
analiticari koji se bave dodjelom rejtinga imaju potrebna znanja i iskustva
itd. Osim toga agencije trebaju javno objaviti metodologije koje koriste pri
procjeni rizika kako bi investitori shvatili osnovu dodjeljivanja rejtinga i
sam rejting te razli¢ito prikazivati rejtinge strukturiranih instrumenata i
ostalih instrumenata na trziStu. Kao posljedica krize prihvacene su
odredene promjene vezane uz djelovanje priznatih rejting agencija u
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Sjedinjenim Americkim DrZzavama u cilju povecanja transparentnosti i
smanjenja sukoba interesa. Zbog specificne oligopolske strukture trzista
kreditnog rejtinga, snazne trziSne mo¢i najvecih agencija za kreditni rejting,
te sve znaclajnijeg sudjelovanja u aktivnostima kreditnih institucija i
investicijskih drustava, regulatori su duzni u cilju povecanja financijske
stabilnosti pozornije nadzirati njihove ukupne aktivnosti.

Europska Komisija izgradila je model prema kojem je propisana registracija
i vanjski supervizorski rezim poslovanja kreditnih rejting agencija u Europi
gdje regulatori nadziru politike i procedure kreditnih rejting agencija i
promoviraju reforme u svoje interno poslovanje. U Europi su od 2006.
godine kreditne rejting agencije regulirane kroz postojefe smjernice o
financijskim uslugama a kombinirane su i sa samoregulacijom na bazi
medunarodnog kodeksa ponaSanja rejting agencija. Europska sredi$nja
banka na podrucju Europske unije donosi razne odluke vezane uz
regulaciju poslovanja agencija za kreditni rejting. U Europi postoje priznate
agencije za kreditni rejting, a isti regulatorni okvir implementirala je i
Republika Hrvatska u sklopu prilagodbe pravnoj stecevini Unije, odnosno
kao punopravna ¢lanica Europske Unije od srpnja 2013. godine.

Smjernice koje se odnose na djelovanje kreditnih rejting agencija su
smjernica o zloupotrebi trzista, kapitalnim zahtjevima i trziSnim i
financijskim instrumentima. Smjernica o zloupotrebi trzista regulira
insidersko trgovanje i trZiSnu manipulaciju i usmjerena je na fer
prezentaciju investicijskih preporuka i objavljivanje konflikta interesa.
Primjerice, u cilju smanjenja zloupotrebe trzista kreditni rejtinzi ne
sadrzavaju preporuku ve¢ se odnose na miSljenja o kreditnoj sposobnosti
pojedina¢nog izdavatelja ili financijskog instrumenta. Medutim kreditne
rejting agencije moraju usvojiti interne politike i procedure koje c¢e
potvrditi da su kreditni rejtinzi koje one publiciraju fer prezentirani.

Smjernica o kapitalnim zahtjevima osigurava da upotreba procjena
kreditnog rejtinga u odredivanju pondera rizika (i rezultirajucih kapitalnih
zahtijeva) koji se koriste kod izloZenosti banaka ili investicijskih tvrtki.
Smjernica sadrZava brojne zahtjeve koje vanjske institucije za ocjenu
rejtinga moraju zadovoljiti da bi dobile odobrenje supervizora.
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Smjernica o trziSnim i financijskim instrumentima sadrzava odredbe o
poslovanju i organizacijskim zahtjevima kreditnih rejting agencija koje, kao
i ostali, pruzaju investicijske usluge na profesionalnoj bazi.

Supervizija kreditnih rejting agencija u Europskoj uniji provodi se izravno
preko Eurosustava operacijama monetarne politike i upravljanja imovinom.
Prema statutu Europskog sustava sredisnjih banaka Europska srediSnja
banka i nacionalne srediSnje banke mogu imati kreditne operacije s
kreditnim institucijama i drugim trziSnim sudionicima ukoliko je
kreditiranje bazirano na adekvatnom kolateralu. Prema navedenom da bi se
imovina koristila kao instrument osiguranja u operacijama monetarne
politike mora zadovoljiti visoke kreditne standarde pri ¢emu Eurosustav
koristi razliCite izvore informacija ukljucujuéi informacije priznatih
registriranih kreditnih rejting agencija. Odbor europskih regulatora
vrijednosnica zaduZen je za dodjeljivanje licenci na godiSnjoj bazi
agencijama Cciji se rejtinzi koriste u regulatorne svrhe, nadgledanje rejting
agencija, smanjenje upotrebe rejtinga u nekim vrstama regulacije, itd.

Problematika dodjele rejtinga strukturiranim proizvodima rijesit ¢e se na
nac¢in da ¢e se revidirati koriStene metodologije, verificirati koriStene
podatke, objavljivanja oko KkoriStenih metodologija, raspored revizije
rejtinga i sl, odnosno revidirat ¢e se svi aspekti izdavanja rejtinga kod
strukturiranih proizvoda. Metodologije rejtinga za strukturirane proizvode
moraju se razlikovati od metodologije koja se koristi kod obveznica Sto se
moZe osigurati razli¢itom ljestvicom ili dodatnim simbolima. U modele se
treba ukljuciti i rizik likvidnosti koji je u dosadasSnjoj primjeni bi
zanemaren.

U velja¢i 2010. godine Hrvatska narodna banka izdala je Smjernice u
postupku priznavanja i prac¢enja vanjske institucije za procjenu kreditnog
rizika a cilj Smjernica u postupku priznavanja i praéenja kreditnih rejting
agencija jest osigurati dosljednost postupka priznavanja na nacin: da se
kreditne procjene agencija koja je podnositelj zahtjeva primjenjuju za
izracun kapitalnih zahtjeva za kreditni rizik u standardiziranom pristupu;
da se utvrdi standardna dokumentacija koju podnositelj zahtjeva treba
priloziti, a kojom se dokazuje udovoljavanje zahtjevima potrebnima za
ocjenu propisanih kriterija i da se informacije iz standardnog paketa
dokumentacije procjenjuju u skladu s kriterijima priznavanja.
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Priznata vanjska institucija za procjenu kreditnog rizika je ona koja je
ispunila zahtjeve iz Odluke o adekvatnosti jamstvenoga kapitala kreditnih
institucija odnosno koja je dobila odobrenje Hrvatske narodne banke. Za
potrebe standardiziranog pristupa za izracun kapitalnog zahtjeva za
kreditni rizik, odnosno utvrdivanja pondera rizika za bilan¢ne i
izvanbilancne stavke, mogu se primjenjivati jedino kreditni rejtinzi
odnosno kreditne procjene priznatih agencija. Agencija kojoj je izdano
rjeSenje na temelju kojeg je priznaje Hrvatska narodna banka, ukljucuje se u
listu priznatih agencija, koji sadrzi i rasporedivanje njezinih kreditnih
rejtinga u odgovarajuce stupnjeve kreditne kvalitete. U Hrvatskoj su dvije
globalne kreditne rejting agencije licencirane od strane Hrvatske narodne
banke: Moody's i Fitch Ratings.

ZAKLJUCAK

Agencije za kreditni rejting u danasSnje vrijeme predstavljaju vazne
sudionike na financijskim trZiStima diljem svijeta a njihova uloga i znacenje
¢e se povecavati u budu¢nosti i u bankocentri¢nim financijskim sustavima
gdje je joS uvijek financiranje putem kredita i kreditnih instrumenata
najzastupljeniji oblik izvora financiranja novcano deficitarnih subjekata.

Njihovi primarni ciljevi su osiguravanje neovisne, objektive i visoko
kvalitetne ocjene trziSnim sudionicima kao Sto su poslovne banke,
investicijski  fondovi, osiguravatelji, mirovinski fondovi, drugi
institucionalni investitori i kompanije koje ocjene kreditnih rejting agencija
koriste u svrhu vodenja politike investiranja ili udovoljavanja regulatornim
standardima. Razvojem trZiSta i povecanjem njegove kompleksnosti od
kreditnih rejting agencija se ocekuje procjena kvalitete sve vise financijskih
instrumenata te povezanih rizika.

Postoji opéeprihvaceno i raSireno misljenje da su kroz zloupotrebu svog
poloZaja kreditne rejting agencije odigrale primarnu ulogu u kontaminaciji
cjelokupnog financijskog sustava buduc¢i da su bile blagonaklone u davanju
visokih ocjena rejtinga vrijednosnicama i suvremenim strukturiranim
proizvodima nastalim na temelju drugorazrednih kredita. Nastavno na
navedeno vecina sofisticiranih trziSnih sudionika posljednjih godina, kao
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Sto su upravlja¢i imovinom institucionalnih investitora, nije provodilo
vlastitu dubinsku ocjenu imovine ve¢ je eksternaliziralo ocjenu kreditnog
rizika na vanjske ovlaStene kreditne rejtinge agencije, te se previse
oslanjalo na ocjene, Sto je prouzrocilo ogromne gubitke i Stete u
financijskim i gospodarskim sustavima diljem svijeta.

U cilju transparentnijeg poslovanja rejting agencija u budu¢nosti, vece
zaStite investitora, povecanja stabilnosti financijskog sustava i sl,
regulatori, supervizori, vladajuce strukture, stru¢na i Sira javnost u
buduénosti ¢e morati viSe pozornosti posvetiti reputaciji agencija kreditnog
rejtinga, strukturi trziSta, konkurenciji, koncentraciji i slobodi trziSnog
natjecanja, razboritijem nadzoru i kontroli primijenjenih rejtinga u
regulatorne svrhe od strane kreditnih institucija, te razmotriti efikasniji i
pravedniji model pla¢anja naknada agencijama. Kreditni rejtinzi moraju biti
neovisni, objektivni i visoko kvalitetni no i investitori trebaju osvijestiti
rizike ukljuCene u neke proizvode i ne oslanjati se iskljuc¢ivo na dodijeljene
rejtinge. Metodologija ocjene rejtinga mora se uskladivati sa suvremenim
promjenama u financijama, novim financijskim i nefinancijskim rizicima,
inovacijama i sl, te je nuzna i razboritija supervizija svih sudionika u
postupcima dodjele i primjene rejtinga.
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