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BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET

Kreditvurderingsbureauer er vigtige deltagere pa det finansielle marked og skal vaare omfattet
af hensigtsmasssige lovgivningsrammer.  Forordning (EF) nr.  1060/2009 om
kreditvurderingsbureauer' har siden den 7. december 2010 vaget anvendt i sin helhed. |
henhold til forordningen skal kreditvurderingsbureauer overholde strenge adfaardsregler for at
begramse eventuelle interessekonflikter og sikre hgj kvalitet og tilstraskkelig gennemsigtighed
i kreditvurderingerne og kreditvurderingsprocessen. Eksisterende kreditvurderingsbureauer
skulle anspge om at blive registreret og overholde kravene i forordningen senest den
7. september 2010.

En andret udgave af forordningen om kreditvurderingsbureauer (forordning (EU) nr.
513/2011), der tradte i kraft den 1.juni 2011, gav Den Europadske Vaadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) eksklusive tilsynshefgj el ser over
kreditvurderingsbureauer, der er registreret i EU, med det forma at centralisere og forenkle
registreringen af og tilsynet med dem p& EU-plan®.

Den eksisterende forordning om kreditvurderingsbureauer danner et godt grundlag, men en
raekke problemer i relation til kreditvurderingsaktiviteter og brugen af vurderinger behandles
ikke tilstraskkeligt indgdende. Disse problemer bestar navnlig i risikoen for, at
markedsdeltagerne pa de finansielle markeder er overdrevent afhaangige af kreditvurderinger,
den hgie grad af koncentration pa kreditvurderingsmarkedet, kreditvurderingsbureauernes
civilretlige ansvar over for investorer, interessekonflikter med hensyn til udsteder betaer-
modellen og aktionaastrukturen i kreditvurderingsbureauerne. De saalige aspekter ved
kreditvurderinger af offentlige lantagere, der er blevet kastet lys over under den nuvaaende
statsgeddskrise, behandles heller ikke specifikt i den gaddende forordning om
kreditvurderingsbureauer.

Kommissionen gar ogsa opmaarksom pa disse ulgste spargsmd i sin meddelelse af 2. juni
2010 ("Regulering af finansielle tjenesteydelser med sigte pd bazredygtig vakst")® og i et
heringsdokument fra Kommissionens tjenestegrene af 5. november 2010%, hvori man
understreger behovet for en malrettet aandring af forordningen om kreditvurderingsbureauer,
hvilket er formalet med dette forslag.

Den 8. juni 2011 vedtog Europa-Parlamentet en ikke-lovgivningsmaessig beslutning om
kreditvurderingsbureauer®. Parlamentet stetter i beslutningen det synspunkt, at der er behov
for at skaape reglerne for kreditvurderingsbureauer og tradfe foranstaltninger til at mindske
risikoen for overdreven afhamgighed af kreditvurderinger. Mere specifikt stetter Europa-
Parlamentet bl.a. en skagpelse af oplysningskravene til kreditvurderinger af offentlige
|antagere, oprettelse et europadsk kreditvurderingsindeks, aget offentliggerelse af oplysninger

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer, EUT L 302 af 17.11.20009.
2 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr.513/2011 af 11.mag 2011 om andring af

forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer, EUT L 145 af 31.5.2011.
KOM(2010) 301 endelig.

Er tilgengelig pa http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl .europa.eu/oeil/FindByProcnum.do? ang=en& procnum=INI/2010/2302.
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om strukturerede finansielle instrumenter og kreditvurderingsbureauers civilretlige ansvar.
Europa-Parlamentet ansa ogsa en styrkelse af konkurrencen som en vigtig opgave og fandt, at
Kommissionen burde undersgge mulighederne for at oprette et uafhaangigt europaask
kreditvurderingsbureau.

Pa et uformelt made den 30. september og 1. oktober 2010 erkendte @kofinrédet, at der ber
gores en yderligere indsats for at lgse en rakke problemer i forbindelse med
kreditvurderingsaktiviteter, herunder risikoen for overdreven afhamgighed af
kreditvurderinger og risikoen for interessekonflikter, der opstér som fglge af den made,
hvorpa kreditvurderingsbureauerne modtager betaling. Det Europadske Rad konkluderede pa
sit mgde den 23. oktober 2011, at det er ngdvendigt at gere en indsats for at begraase
overdreven brug af kreditvurderinger.

Det Europaaske Vaadipapirudvalg og Det Europsaske Bankudvalg, hvis medlemmer er
repraesentanter for medlemsstaternes finansministerier, dreftede desuden behovet for en
yderligere skaapelse af reglerne for kreditvurderingsbureauer pa deres mgde den 9. november
2010 og den 19. september 2011.

Painternationalt plan udsendte Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) i oktober 2010 principper,
som skal mindske myndigheders og de finansielle institutioners afhaangighed af
kreditvurderinger®. | disse principper opfordres der til, at henvisninger i lovgivningen til
sadanne kreditvurderinger fiernes eller erstattes, nar der findes egnede alternative standarder
for kreditvaadighed, og til at investorerne selv foretager kreditvurderinger. Disse principper
blev godtaget pa G20-topmadet i Seoul i november 2010.

Kommissionen har for nylig behandlet spgrgsmdet om de finansielle institutioners
overdrevne afhaangighed af kreditvurderinger i forbindelse med en reform af
banklovgivningen’. Kommissionen foreslog, at der indfgres en regel om, at banker og
investeringssel skaber selv skal vurdere kreditrisikoen for enheder og finansielle instrumenter,
som deinvesterer i, og ikke kun skal forlade sig pa eksterne kreditvurderinger. Kommissionen
foreslog en tilsvarende bestemmelse i udkastet til aandring af direktiverne om institutter for
kollektiv investering i veardipapirer og forvaltere af alternative investeringsfonde®, som
fored as parallelt med dette forslag til forordning.

2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Europa-Kommissionen gennemfarte en offentlig hering fra den 5. november 2010 til den
7.januar 2011 med forskellige politikmodeller for afhjadpning af problemerne.

6 http://www.financia stabilityboard.org/publications/r 101027.pdf .

Kommissionens fordag af 20. juli 2011 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at

udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber og om

andring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn med
kreditingtitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt konglomerat, KOM(2011)

453 endelig. J. artikel 77, litrab).

8 Kommissionens forslag af 15. november 2011 til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om andring
af direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative bestemmelser om visse ingtitutter for
kollektiv investering i vaadipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forvaltere af
aternative investeringsfonde, med hensyn til den overdrevne afhamgighed af kreditvurderinger,
KOM(2011) xxx endelig.
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Kommissionen modtog omkring 100 bidrag fra interesserede parter og har taget hensyn til
disse ved udarbejdelsen af dette forslag. En sammenfatning af svarene pa heringsdokumentet
findes p&a

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agenci es/'summary-responses-cra-
consultation-20110704 en.pdf.

Den 6. juli afholdt Kommissionens tjenestegrene en rundbordsdiskussion for at fa yderligere
tilbagemeldinger fra de relevante aktarer om disse spgrgsmd. En sammenfatning af
rundbordsdiskussionen findes pa:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/roundtable en.pdf.

Der er foretaget en konsekvensanalysei tilknytning til dette forslag. Den findes pa:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/agencies/index en.htm.

Felgende problemer blev afdaskket ved konsekvensanalysen:

- De lovgivningsmasssige krav til brugen af eksterne kreditvurderinger, investorernes
overdrevne brug af eksterne kreditvurderinger i den interne risikostyring,
investeringsstrategierne i direkte tilknytning til kreditvurderinger samt de
utilstraekkelige oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter skaber en
overdreven afhaangighed af eksterne kreditvurderinger, hvilket farer il
procyklikalitet og "cliff effects'® pa kapitalmarkederne,

- Utilstrakkelig objektivitet, fuldsteandighed og gennemsigtighed i kreditvurderingen
af offentlige lantagere farer sammen med den overdrevne afhaangighed til "cliff
effects’ og afsmittende virkning af andringer i kreditvurderingen af offentlige
|antagere.

- Hgj grad af koncentration pa kreditvurderingsmarkedet, store hindringer for at
komme ind pa kreditvurderingsmarkedet og manglende sammenlignelighed for
kreditvurderinger  resulterer i begremset udvalg og konkurrence pa
kreditvurderingsmarkedet.

- Utilstraekkelig klageret for brugere af kreditvurderinger, der lider tab pa grund af en
ungjagtig kreditvurdering udstedt af et kreditvurderingsbureau, der overtraeder
forordningen om kreditvurderingsbureauer.

- K reditvurderingsbureauernes uafhaangighed kan eventuelt blive undergravet pa grund
af interessekonflikter, der opst&r pad grund af udsteder betaler-modellen,
gerskabsstruktur  og  langvarige  forretningsforbindelser med — samme
kreditvurderingsbureau.

- K reditvurderingsmetoder og -processer, der ikke er tilstraskkeligt palidelige.

° "Cliff effect" er pludselige handlinger, der udlgses af en nedgradering af kreditvurderingen til under en

bestemt tearskel, hvor nedsadtelse af et enkelt vaardipapirs kreditvurdering kan fa en uforholdsmasssig
kaskadevirkning.
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Forslagets overordnede malsagtning er at bidrage til at mindske risiciene for den finansielle
stabilitet og genoprette investorernes og andre markedsdeltageres tillid til finansmarkedernes
og kreditvurderingernes kvalitet. Der blev overvejet forskellige politikmodeller til at lase
problemerne og dermed opfylde de tilsvarende specifikke mal saetninger:

- at reducere faglgerne af "cliff effects’ for finansielle institutioner og markeder ved at
mindske afhaengigheden af eksterne kreditvurderinger

- at mindske risikoen for afsmittende virkninger i forbindelse med kreditvurderinger af
offentlige lantagere

- at forbedre markedsbetingelserne for kreditvurderinger og dermed vurderingernes
kvalitet, da der er begramset udvalg og konkurrence pa kreditvurderingsmarkedet

- at sikre investorerne klageret, da der for indevaaende ikke er tilfredsstillende
klagemuligheder for brugere af vurderinger, som har lidt tab pa grund af en
kreditvurdering udstedt af et kreditvurderingsbureau, der har overtradt forordningen
om kreditvurderingsbureauer

- at forbedre vurderingernes kvalitet ved at styrke kreditvurderingsbureauernes
uafhaengighed og fremme sunde kreditvurderingsprocesser og -metoder. Aktuelt kan
kreditvurderingsbureauernes uafhaangighed blive undergravet pa grund aof
interessekonflikter, der opstar pa grund af udsteder betaler-modellen,
gerskabsstrukturen og  langvarige  forretningsforbindelser med  samme
kreditvurderingsbureau.

De foretrukne politikmodeller er neamere beskrevet i punkt 3.4 nedenfor og er afspejlet i
dette fordag. Disse politikmodeller forventes at mindske de finansielle institutioners
overdrevne afhaangighed af eksterne kreditvurderinger ved at mindske betydningen af
eksterne vurderinger i lovgivningen om finansielle tjenesteydelser. Udstedernes oplysninger
om de strukturerede finansielle produkters underliggende aktiver forventes desuden at hjadpe
investorerne med at foretage deres egen kreditrisikovurdering, sa de ikke kun forlader sig pa
eksterne vurderinger.

Gennemsigtigheden og kvaliteten af kreditvurderinger af offentlige lantagere forbedres
gennem kontrol af underliggende oplysninger og offentliggerelse af en fuldstaandig
undersagelsesrapport, som ledsager vurderingen. Sammenligninger af vurderinger fra
forskellige kreditvurderingsbureauer, der lettes af fadles standarder for ratingskalaer og et
europadsk kreditvurderingsindeks (EURIX), forventes at medfere flere valgmuligheder og
optimere  strukturen i kreditvurderingsbranchen.  Obligatorisk ~ rotation  af
kreditvurderingsbureauer vil ikke blot betyde, at trusen mod kreditvurderingsbureauers
uafhangighed som feolge af, a der knyttes for tedte band ved langvarige
forretningsforbindel ser mellem et kreditvurderingsbureau og en udsteder, i hgj grad mindskes,
men vil ogsa give langt flere valgmuligheder i kreditvurderingsbranchen, fordi der skabes nye
forretningsmuligheder for mindre kreditvurderingsbureauer.

For sa vidt angar beskyttelsen af investorerne vil det, nar investorerne far ret til at klage over
kreditvurderingsbureauer, udgere et kraftigt incitament til, at disse overholder lovgivningen
og sikre kreditvurderinger af hgj kvalitet. Vurderingernes uafhaengighed vil ogsa blive
forbedret med indferelsen af et krav om, at udstedere regelmaessigt skal skifte til et andet
kreditvurderingsbureau og med skaapelsen af kravene til uafhaangighed med hensyn til
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kreditvurderingsbureauernes ejerskabsstruktur. Et kreditvurderingsbureau ma endvidere ikke
samtidig udstede bestilte vurderinger af en udsteder og af dennes produkter.

Kreditvurderingernes gennemsigtighed og kvalitet vil desuden blive forbedret med skeapelsen
af reglerne om offentliggerelse af vurderingsmetoder, indferelsen af en proces for udvikling
og godkendelse af vurderingsmetoder, herunder krav til kreditvurderingsbureauer om at
meddele og begrunde andringer af deres vurderingsmetoder, og kravet om, at
kreditvurderingsbureauer skal informere udstedere i tilstrakkelig tid forud for
offentliggerelsen af en kreditvurdering.

Med hensyn til omkostninger vil finansielle virksomheder blive pafert yderligere
omkostninger pa grund af kravet om at forbedre den interne risikostyring og brugen af interne
vurderingsmodeller i reguleringsgjemed, og udstederne paferes yderligere omkostninger pa
grund af de ggede krav til offentliggerelse. Kreditvurderingsbureauerne bliver ogsa pafert
yderligere, tilbagevendende overholdelsesomkostninger for a mindske risikoen for
afsmittende virkninger i tilknytning til kreditvurderinger af offentlige lantagere.
Konkurrenceforbedrende foranstaltninger vil dog ikke 1 nevneveadig grad gage
kreditvurderingsbureauernes omkostninger. Politikmodellen vedragrende
kreditvurderingsbureauernes civilretlige ansvar over for investorer forventes at medfare
overholdel sesomkostninger, fordi de bliver nadt til at tegne en ansvarsforsikring eller — hvis
de ikke har mulighed for dette — at oprette gkonomiske stadpuder til dagkning af eventuelle
krav fra investorer. Endelig forventes de foretrukne politikmodeller vedregrende
kreditvurderingsbureauernes uafhaangighed ikke at medfare starre omkostninger.

3. FORSLAGETSJURIDISKE ASPEKTER
3.1. Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa artikel 114 i TEUF.

3.2. Naer heds- og proportionalitetsprincippet

| overensstemmel se med naarhedsprincippet (artikel 5, stk. 3, i TEU) skal der kun handles pa
EU-niveau, hvis de forventede mal ikke i tilstraskkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
alene og derfor bedre kan gennemfares pa EU-plan pa grund af omfanget eller virkningerne af
den foresldede handling. Kreditvurderingsbureauernes aktiviteter er verdensomspaamndende. De
kreditvurderinger, der udstedes af et kreditvurderingsbureau, som er etableret i en
medlemsstat, anvendes af markedsdeltagere i hele EU. Eventuelle svagheder eller manglende
lovgivningsrammer for kreditvurderingsbureauer i en enkelt medlemsstat kan saledes have en
negativ indflydelse pA markedsdeltagerne og de finansielle markeder i hele EU. Det er derfor
nadvendigt med hensigtsmaessige retsforskrifter i hele EU for at beskytte investorer og
markeder mod eventuelle mangler. Eventuelle yderligere initiativer vedrgrende
kreditvurderingsbureauer kan derfor bedst gennemfares pa EU-plan.

De foresldede andringer er ligeledes i overensstemmelse med proportionalitetsprincippet,
sdledes som det kraeves i henhold til artikel 5, stk. 4, i TEU. ZAndringerne gar ikke ud over,
hvad der er nadvendigt for at na disse mal. Betingelserne for kreditvurderingsbureauernes
uafhaangighed styrkes i saglig grad. Udstedere skal sdledes regelmasssigt udskifte det
kreditvurderingsbureau, de betaler for at udstede kreditvurderinger, og udvadge forskellige
kreditvurderingsbureauer til at udstede kreditvurderinger af dem og deres gaddsinstrumenter.
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Disse forpligtelser begramser ganske vist erhvervsfriheden, men er i overensstemmelse med
de forfulgte mal og tager hensyn til lovgivningsrammerne. De anvendes kun i forbindelse med
en tjenesteydelse i offentlighedens interesse (kreditvurderinger kan anvendes i
regul eringsgjemed), der leveres af bestemte regulerede institutioner
(kreditvurderingsbureauer) under bestemte forhold (udsteder betaler-modellen) og —i tilfadde
af rotation —p& midlertidigt grundlag. Men kreditvurderingsbureauer hindres ikke i fortsat at
levere kreditvurderingstjenester til markedet. Et kreditvurderingsbureau, der skal afholde sig
fra at levere kreditvurderingstjenester til en bestemt udsteder, vil f.eks. stadig kunne levere
kreditvurderinger til andre udstedere. | en markedssituation, hvor rotationsreglen gadder for
ale, vil der opstd nye forretningsmuligheder, fordi ale udstedere er nadt til at skifte
kreditvurderingsbureau. Kreditvurderingsbureauerne vil desuden altid kunne udstede
uopfordrede kreditvurderinger af samme udsteder og sal edes traskke pa deres erfaringer.

Andringerne indebagrer ogsa begraansninger for investorer og store kreditvurderingsbureauer
med hensyn til visse investeringsvalg. Investorer, der eer 5% eller mere af et
kreditvurderingsbureau, vil ikke have ret til a €e over 5% a e andet
kreditvurderingsbureau. Denne  begramsning er nedvendig for at skre, at
kreditvurderingsbureauer betragtes som uafhaangige, eftersom det vil kunne fa indflydelse pa
uafhaengigheden, hvis de samme aktionager eller selskabsdeltagere foretager store
investeringer i forskellige kreditvurderingsbureauer, der ikke tilhagrer den samme gruppe af
kreditvurderingsbureauer, selv hvis samme aktionaerer eller selskabsdeltagere ikke rent retligt
kan udeve en bestemmende indflydelse eller kontrol. Denne risiko er starre i lyset af, at EU-
registrerede kreditvurderingsbureauer ikke er barsnoterede og derfor mindre gennemsigtige
selskaber. For at sikre, at det stadig er muligt at foretage rent gkonomiske investeringer i
kreditvurderingsbureauer, udvides forbuddet mod samtidig investering i mere end et
kreditvurderingsbureau ikke til at daekke investeringer, der kanaliseres gennem kollektive
investeringsordninger, som forvaltes af tredjeparter, der er uafhaengige af investoren og ikke
underlagt dennes indflydel se.

3.3. Overholdelse af artikel 290 og 2911 TEUF

Den 23. september 2009 vedtog Kommissionen forslag til forordninger om oprettelse af hhv.
EBA, EIOPA og ESMA. | den forbindelse gnsker Kommissionen at minde om de erklaginger
I forbindelse med artikel 290 og 291 i TEUF, som den udarbejdede, da forordningerne om
oprettelse af de europadske tilsynsmyndigheder blev vedtaget, og hvori det hedder: "For sa
vidt angar proceduren for vedtagelse af reguleringsstandarder understreger Kommissionen
den unikke karakter af sektoren for finansielle tjenesteydelser som felge af
Lamfalussystrukturen, hvilket er udtrykkeligt anerkendt i erklaaing 39 til TEUF.
Kommissionen er imidlertid i alvorlig tvivl om, hvorvidt begraansningerne i dens funktion i
forbindelse med vedtagelsen af delegerede retsakter og gennemferelsesretsakter er |
overensstemmel se med artikel 290 og 291 i TEUF."

3.4. Naer mer e beskrivelse af forslaget
Fordagets artikel 1 andrer forordningen om kreditvurderingsbureauer. Henvisninger i de

nedenstdende afsnit vedrgrer de aadrede eller nye artikler i forordningen om
kreditvurderingsbureauer, medmindre andet er angivet.

DA



DA

34.1. Udvidelse  af forordningens  anvendelsesomrade il at omfatte
vur deringsforventninger

Ud over kreditvurderinger offentligger kreditvurderingsbureauerne vurderingsforventninger.
Kommissionen udvider i sit forsag reglerne for kreditvurderinger til ogsd at omfatte
vurderingsforventninger, hvor det er relevant. | henhold til den sandrede tekst skal
kreditvurderingsbureauer oplyse en tidshorisont for, hvorndr kreditvurderingen forventes at
andre sig (jf. bilag 1, afsnit D, del II, punkt 2, litra f)). Forordningen om
kreditvurderingsbureauer er derfor specifikt tilpasset flere steder: i artikel 3, artikel 6, stk. 1,
artikel 7, stk. 5, artikel 8, stk. 2 og artikel 10, stk. 1 og 2;. bilag I, afsnit B, punkt 1, 3 og 7;
afsnit C, punkt 2, 3 og 7; afsnit D, del |, punkt 1, 2, 4 og 5 og afsnit E, del I, punkt 3. De
nedenfor beskrevne amndringer er ogsd, hvor det er relevant, tilpasset indferelsen af
vurderingsforventninger.

3.4.2. Andringer vedrarende anvendelsen af kreditvurderinger

Den nye artikel 5a i forordningsfordaget indeholder et krav om, at visse finansielle
ingtitutioner selv skal foretage en kreditrisikovurdering. De ber derfor undga udelukkende
eller mekanisk at forlade sig pa eksterne kreditvurderinger, nar de skal have vurderet deres
aktivers kreditvaardighed. De kompetente myndigheder skal kontrollere, om disse finansielle
virksomheders kreditvurderingsprocesser er hensigtsmasssige, herunder overvage, at
finansielle virksomheder ikke er overdrevent afhaengige af kreditvurderinger. Denne regel er
baseret pa de principper, som Radet for Finansiel Stabilitet har fastlagt med henblik pa at
mindske afhaangigheden af kreditvurderingsbureauers vurderinger fra oktober 2010.

| overensstemmelse med den nye artikel 5b skal ESMA, EBA og EIOPA ikke henvise til
kreditvurderinger i deres retningslinjer, henstillinger og udkast til tekniske standarder, hvis
disse henvisninger kan bevirke, at de kompetente myndigheder eller deltagerne pa de
finansielle markeder mekanisk forlader sig pa kreditvurderinger. Desuden ber de senest den
31. december 2013 tilpasse deres eksisterende retningslinjer og henstillinger i
overensstemmel se hermed.

Andre aandringer sigter mod at begramse risikoen for, at deltagere pa de finansielle markeder
er overdrevent afhaangige af kreditvurderinger med hensyn til strukturerede finansielle
instrumenter og mod at forbedre kvaliteten af kreditvurderinger af sddanne instrumenter:

- Artikel 8a: Denne nye artikel indeholder et krav om, at udstedere (eller initiativtagere
eller sponsorer) Igbende skal afgive specifikke oplysninger om strukturerede
finansielle instrumenter, iss& om hovedelementerne i de strukturerede finansielle
produkters underliggende aktiver, som er ngdvendige for, at investorerne selv kan
foretage kreditvurderinger og dermed undgd at veae afhaangige af eksterne
kreditvurderinger. Disse oplysninger skal formidles gennem et centralt websted, der
administreres af ESMA.

- Artikel 8b: 1 henhold til denne nye artikel skal udstedere (eller deres tilknyttede
tredjeparter), der bestiller en kreditvurdering, engagere to indbyrdes uafhaangige
kreditvurderingsbureauer til at udstede to uafhaangige vurderinger af de samme
strukturerede finansielle instrumenter.

Endelig skal det bemagkes, a8 Kommissionen foreslar parallelle aandringer af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13.juli 2009 om samordning af love og
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administrative bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv investering i vaadipapirer
(investeringsinstitutter)'® og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni
2011 om forvaltere af aternative investeringsfonde for at sikre, at princippet om at undga
overdreven afhaangighed af kreditvurderinger ogsa indarbejdes i national lovgivning om
gennemfearelse af disse direktiver.

3.4.3.

AEndringer vedr grende kreditvur deringsbureauer s uafhaangighed

Med denne gruppe aandringer indferes der strammere regler for uafhaengighed for at handtere
interessekonflikter med hensyn til udsteder betaler-modellen og kreditvurderingsbureauernes
aktionaastruktur:

Artikel 6a: Denne nye artikel forbyder en selskabsdeltager eller aktionaar i et
kreditvurderingsbureau, der gjer mindst 5 % heraf, at ge 5% eller mere af et andet
kreditvurderingsbureau, medmindre de pagsddende bureauer er medlemmer aof
samme gruppe.

Artikel 6b: Med denne nye artikel indfgres en rotationsregel for de
kreditvurderingsbureauer, der er engageret af udstederen (dvs. at den ikke finder
anvendelse pa uopfordrede kreditvurderinger) til enten at vurdere udstederen selv
eller dennes gaddsinstrumenter. Det engagerede kreditvurderingsbureau ma ikke
foretage kreditvurderinger i over tre ar for den pagaddende udsteder eller over et ar,
hvis det kreditvurderer mere end ti pa hinanden fe@lgende vurderede
gaddsinstrumenter fra samme udsteder. Denne regel medferer dog ikke, at den
tilladte engagementsperiode begramses til under et ar. Hvis udstederen anmoder om
mere end en kreditvurdering af udstederen selv eller af dennes produkter i medfer af
en lovmaessig forpligtelse eler frivilligt, skal kun et af bureauerne udskiftes. Den
maksimale periode for hvert af disse kreditvurderingsbureauer er fastsat til seks &r.
Det foregdende kreditvurderingsbureau (eller ethvert andet kreditvurderingsbureau,
der er med i samme gruppe eller har aktionaaforbindelser med det foregdende
kreditvurderingsbureau) ma ikke kunne kreditvurdere den samme udsteder eller
dennes instrumenter igen far efter et passende tidsrtum. Denne artikel bestemmer
ogs3, a det  hidtidige kreditvurderingsbureau skal give det nye
kreditvurderingsbureau et overdragelsesmateriale, der indeholder alle relevante
oplysninger.

Rotationsreglen forventes i betydelig grad at begraase eventuelle interessekonflikter
| relation til udsteder betaler-modellen. Kommissionen vil desuden fortsat holde gje
med, om den made, kreditvurderingsbureauerne betales pa, er hensigtsmaessig, og
fremlasgge en rapport herom for Europa-Parlamentet og Radet senest den
7. december 2012, jf. forordningens artikel 39, stk. 1. I den sammenhaag vil
Kommissionen ogsa overveje mere vidtraskkende lagsninger pa dette spergsmal, som
ogsadreftesi bl.a. USA.

Artikel 6b finder ikke anvendelse pa vurderinger af offentlige |antagere.

Bilag 1, afsnit C, punkt 8, i relation til artikel 7, stk. 4: Reglerne om intern rotation
for medarbejdere i et kreditvurderingsbureau er tilpasset artikel 6b. | henhold til de
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3.4.4.

nye regler ma fgrende vurderingsanalytikere ikke deltage i kreditvurderingen af den
samme enhed i over fire ar, hvilket hindrer, at analytikerne flytter over til et andet
kreditvurderingsbureau med et kundekartotek. Regler om intern rotation gadder ogsa
for kreditvurderingsbureauer, der udarbejder uopfordrede kreditvurderinger eller
kreditvurderinger af offentlige lantagere.

Bilag |, afsnit B, punkt 3: Forordningen forhindrer et kreditvurderingsbureau i at
udstede kreditvurderinger (eller kraever, at det pagaddende kreditvurderingsbureau
oplyser om, at det kan faindflydelse pa kreditvurderingen), hvis der er konkrete eller
potentielle interessekonflikter, fordi personer (ud over kreditvurderingsbureauet og
dets medarbejdere, der alerede er omfattet af reglerne), som besidder over 10% af
kapitalen eller stemmerettighederne i et kreditvurderingsbureau, eller som pa anden
vis er i stand til at udegve bestemmende indflydelse pa kreditvurderingsbureauets
forretningsaktiviteter i visse situationer, sdsom i forbindelse med investeringer i den
kreditvurderede enhed, fordi den pagaddende er medlem af bestyrelsen i den
kreditvurderede enhed osv.

Bilag |, afsnit B, punkt 4: Personer, som besidder over 5% af kapitalen eller
stemmerettighederne i et kreditvurderingsbureau, eller som pa anden vis er i stand til
a udeve bestemmende indflydelse pa et  kreditvurderingsbureaus
forretningsaktiviteter, ma ikke yde konsulent- eller radgivningsbistand til den
kreditvurderede enhed vedragrende dennes selskabsstruktur eller juridiske struktur,
aktiver, passiver eller aktiviteter.

AEndringer vedrgrende videregivelse af oplysninger om kreditvurderingsbureauers
metoder, kreditvurderinger og vurderingsforventninger

En anden gruppe andringer styrker reglerne om videregivelse af oplysninger om
vurderingsmetoder med det formad at fremme sunde kreditvurderingsprocesser og dermed
forbedre kreditvurderingernes kvalitet:

Artikel 8, stk. 5a, artikel 8, stk. 6, litra aa) og artikel 22a, stk. 3. Disse nye
bestemmelser omfatter procedurer for udarbejdelse af nye kreditvurderingsmetoder
eller andring af eksisterende metoder. De kraever, at de interesserede parter hagres om
de nye metoder €eller de foresldede amdringer og om baggrunden herfor.
Kreditvurderingsbureauer skal desuden fremlasgge de foresldede metoder for ESMA
med henblik pa en vurdering af deres overensstemmelse med eksisterende krav. De
nye metoder ma ferst tages i anvendelse, n&r ESMA har godkendt dem. Ifglge
reglerne skal de nye metoder ogsa offentliggeres sammen med en detaljeret
redegerelse.

Artikel 8, stk. 7: Hvert kreditvurderingsbureau skal korrigere fgjl i deres metoder
gller i den made, disse metoder anvendes pa, og underrette ESMA, de
kreditvurderede enheder og den brede offentlighed om sadanne fejl.

Bilag I, afsnit D, del I, punkt 2a Kravet om vejledning om metoderne og de
antagelser, der ligger til grund for kreditvurderingerne, udvides fra at omfatte
strukturerede finansielle produkter til alle aktivklasser. Kreditvurderingsbureauets
vejledning skal vaare klar og let forstaelig.

Andre oplysningskrav til kreditvurderingsbureauer skaapes ogsa:
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3.4.5.

Bilag I, afsnit D, del I, punkt 3: Denne bestemmelse vedregrer oplysninger fra
kreditvurderingsbureauer til udstedere om grundlaget for kreditvurderingen eller en
vurderingsforventning forud for offentliggerelsen af  vurderingen eller
vurderingsforventningen med henblik pa at give den kreditvurderede enhed mulighed
for at opdage eventuelle fejl i vurderingen. Ifglge den foresldede regel skal
kreditvurderingsbureauer underrette udstedere i den kreditvurderede enheds
arbgjdstid og mindst en hel arbejdsdag forud for offentliggerelsen. Denne regel
gadder for alle kreditvurderinger — ogsa hvis de er uopfordrede — og for
vurderingsforventninger.

Bilag I, afsnit D, del |, punkt 6: Kreditvurderingsbureauer skal offentliggere
oplysninger om alle enheder eller gaddsinstrumenter, der er bestilt hos dem med
henblik pa en fearste gennemgang eller en forelgbig kreditvurdering. Den nye regel
udvider sdledes denne pligt til at omfatte andet end kreditvurderinger af strukturerede
finansielle produkter. AEndringen medferer tilsvarende opheevelse af punkt 4, afsnit
D, del II, bilag .

Andringer vedrgrende kreditvurderinger af offentlige lantagere

Regler, der gadder specifikt for kreditvurderinger af offentlige lantagere (kreditvurdering af
en stat, en stats regionale eller lokale myndighed eller et instrument, for hvilket udstederen af
gaddsforpligtelsen eller den finansielle forpligtelse er en stat eller en stats regionale eller
lokale myndighed) skeapes saaligt med det formd at forbedre kvaliteten af sadanne
vurderinger:

Artikel 8, stk. 5, nyt andet afsnit: Kreditvurderingsbureauer skal foretage
kreditvurdering af offentlige lantagere oftere: hver gette i stedet for hver tolvte
maned.

Bilag 1, afsnit D: Der indsedtes en ny del 111 om yderligere forpligtelser vedrarende
udstedelse af kreditvurderinger af offentlige lantagere. Kreditvurderingsbureauer skal
navnlig offentliggere en fuldstaandig undersegelsesrapport, nar de udsteder og
aandrer kreditvurderinger af offentlige lantagere for at @ge gennemsigtigheden og
gare det lettere for brugerne at forsta dem. Kreditvurderinger af offentlige lantagere
bar ferst kunne offentliggeres, efter at markedspladserne i EU er lukket og indtil
mindst en time, far de dbner.

Bilag I, afsnit D, del I1l, punkt 3 og 7: Reglerne for et kreditvurderingsbureaus
offentliggerelse af en rapport om gennemsigtighed skagpes, sdedes at
kreditvurderingsbureauer skal vaae gennemsigtige med hensyn til personae, der
afsadtes til vurderingerne af forskellige aktivklasser (f.eks. virksomheder,
strukturerede finansielle instrumenter eller offentlige |antagere).
Kreditvurderingsbureauer skal ogsa fremlasgge opdelte data for deres omsagning,
herunder data om vederlag pr. aktivklasse. Disse oplysninger skal gare det muligt at
vurdere, i hvilket omfang kreditvurderingsbureauer bruger deres ressourcer til at
udstede kreditvurderinger af offentlige |antagere.
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3.4.6. Andringer vedrgrende kreditvurderingers sammenlignelighed og vederlag for
kreditvurderinger

En anden masagning for dette forslag er at styrke konkurrencen pa kreditvurderingsmarkedet
og at forbedre kreditvurderingernes kvalitet. Denne masadning sages navnlig opfyldt med
falgende andringer, der fremmer kreditvurderingers sammenlignelighed og skaber mere
gennemsigtighed med hensyn til vederlag for kreditvurderinger:

- Artikel 11a: Denne nye artikel bestemmer, at kreditvurderingsbureauer skal meddele
deres kreditvurderinger til ESMA, hvilket skrer, a alle tilgengelige
kreditvurderinger af et gaddsinstrument offentliggeres i form af et europadsk
kreditvurderingsindeks (European Rating Index, EURIX), som investorer har fri
adgang til.

- Artikel 21, stk. 4a: Dette nye stykke giver ESMA befgjelse til at udarbejde tekniske
standarder (som Kommissionen skal godkende) for en harmoniseret ratingskala, som
kreditvurderingsbureauer skal bruge. Alle vurderinger ska felge samme
skalastandarder, sdledes at investorerne lettere kan sammenligne kreditvurderinger.
Denne bestemmelse gar EURIX mere brugbar for investorer og andre interessenter.

- Bilag I, afsnit B, punkt 3a Vederlag for kreditvurderinger (og dertil knyttede
ydelser), som kreditvurderingsbureauer opkraever af deres kunder, skal vaze ikke-
diskriminerende (dvs. baseret pa faktiske omkostninger og gennemsigtige
prisfastsaatel seskriterier) og ma ikke veae afhaangige af f.eks. resultatet eller
udfaldet af det udferte arbejde. Denne nye bestemmelse sigter ogsa mod at undga
interessekonflikter (f.eks. at kreditvurderede enheder betaler hgjere vederlag til
gengadd for overdrevent positive vurderinger).

- Bilag I, afsnit D, del 11, punkt 2, litraa) og litraaa): | henhold til det aandrede punkt
2, litra @), skal kreditvurderingsbureauer arligt udlevere en liste til ESMA over
vederlag betalt af hver enkelt kunde for individuelle kreditvurderinger og eventuelle
sekundaare ydelser. Oplysning om vederlag suppleres af den nye bestemmelse i bilag
[, afsnit E, del 111, punkt 7, som beskrevet ovenfor. | henhold til punkt 2, litra aa) skal
kreditvurderingsbureauer ogsd oplyse ESMA om deres prisfastsatel sespolitik,
herunder kriterier for kreditvurderinger af forskellige aktivklasser.

Endelig skal ESMA i henhold til forslaget til forordning i et vist omfang overvage
markedskoncentrationen (jf. artikel 21, stk. 5), og Kommissionen skal udarbejde en rapport
herom (artikel 39, stk. 4).

3.4.7. Andringer vedrarende kreditvurderingers civilretlige ansvar over for investorer

Selv om dette forslag til forordning ogsa indeholder bestemmelser, der sigter mod at mindske
risikoen for overdreven afhaangighed af eksterne kreditvurderinger (jf. begrundelsens punkt
3.4.2), vil kreditvurderinger, uanset om de udstedes i reguleringsgjemed eller g, fortsat
pavirke investeringsbeslutninger i den naameste fremtid. Kreditvurderingsbureauer har derfor
et stort ansvar over for investorer med hensyn til at sikre overholdelse af bestemmelserne i
forordningen om kreditvurderingsbureauer. Dette afspejles i den foresldede artikel 35a i
forordningen om kreditvurderingsbureauer, der ger et kreditvurderingsbureau ansvarligt, hvis
det forsadligt eller af grov uagtsomhed overtraader forordningen om kreditvurderingsbureauer

12

DA



DA

og derved skader en investor, der har handlet i tillid til et sddant kreditvurderingsbureaus
kreditvurdering, forudsat at overtrasdel sen har pavirket kreditvurderingen.

3.4.8. Andreandringer

Forordningens ordlyd tilpasses ogsa for at presisere visse forpligtelser med hensyn til
"godkendte" kreditvurderingsbureauer, der er etableret i tredjelande. Artikel 5, stk. 8, artikel
11, stk. 2, artikel 19, stk. 1, og artikel 21, stk. 4, litra €), i forordningen om
kreditvurderingsbureauer andres tilsvarende.

Listen over overtreedelser i bilag 11l og artikel 36a, stk. 2, i forordningen om
kreditvurderingsbureauer er ligeledes andret i trad med de evrige aandringer af forordningen.

For at skabe overensstemmelse mellem forordningen om kreditvurderingsbureauer og
terminologien i Lissabontraktaten erstattes henvisninger til "Fadlesskabet” med henvisninger
til "Unionen".

3.4.9 Eteuropadsk kreditvurderingsinstitut

Dette forslag sigter ikke mod at oprette et europadsk kreditvurderingsinstitut. Som Europa-
Parlamentet anmodede om i sin betaankning af 8. juni 2011 om kreditvurderingsbureauer, er
denne mulighed indg&ende behandlet i konsekvensanalysen til dette forslag. Konklusionen af
konsekvensanalysen er, at selv om et offentligt finansieret kreditvurderingsbureau vil have
visse fordelei form af sterre mangfoldighed af meninger pa markedet for kreditvurderinger og
udgere et aternativ til udsteder betaler-modellen, vil det veare vanskeligt at undga problemer
vedragrende interessekonflikter og bureauets trovaadighed, isea hvis et sadant bureau skal
kreditvurdere offentlige lantagere. Dette bgr dog pa ingen méade afholde andre fra at etablere
nye kreditvurderingsbureauer. Kommissionen vil overvage, i hvilket omfang nye private
aktarer pa kreditvurderingsmarkedet vil skabe sterre mangfoldighed.

En rakke foranstaltninger i det foreliggende fordag sigter mod at skabe sterre mangfol dighed
og flere valgmuligheder inden for kreditvurderingsbranchen:

- den foresldede rotationsregel  kreever  regelmaessig  udskiftning  af
kreditvurderingsbureauer, hvilket adbner kreditvurderingsmarkedet for nye
markedsdeltagere

- det fored dede forbud mod, at store kreditvurderingsbureauer opkgber andre bureauer
inden for 10 &r.

Kommissionen undersgger ogsa, om og i hvilket omfang Unionens midler kan bruges til at
fremme etableringen af netvaak af mindre kreditvurderingsbureauer, hvilket vil ssdte dem i
stand til at samle deres ressourcer og gge effektiviteten.

4, VIRKNINGER FORBUDGETTET
Kommissionens forslag har ingen virkninger for Den Europaaske Unions budget. Navnlig

medfarer de opgaver, som overdrages til ESMA som naevnt i forslaget, ingen yderligere
omkostninger for EU.
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Det ska ogsa bemagkes, a det bestemmes i artikel 19 i forordningen om
kreditvurderingsbureauer™, at ESMA's udgifter til registrering af og tilsyn med

kreditvurderingsbureauer i overensstemmelse med forordningen dakkes fuldt ud af de

afgifter, der opkraeves af kreditvurderingsbureauerne.

11

“1. ESMA opkreever kreditvurderingsbureauerne afgifter i overensstemmelse med denne forordning og
deni stk. 2 omhandlede forordning om afgifter.

2. Disse afgifter skal fuldt ud dakke ESMA's ngdvendige udgifter til registrering og tilsyn med
kreditvurderingsbureauer samt tilbagebetaling af de omkostninger, som de kompetente myndigheder
eventuelt afholder under udferelse af arbejde i medfer af naarvaarende forordning, navnlig som falge af
en delegation af opgaver, jf. artikel 30."
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2011/0361 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om andring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvur deringsbur eauer

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméde, saalig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europadske Centralbank?,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg?,

efter den almindelige lovgivningsprocedure og

ud frafelgende betragtninger:

Q) Kreditvurderingsbureauer skal ifglge Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF)
nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer® overholde visse
adfaadsregler for at begramse eventuelle interessekonflikter og sikre, at vurderingerne
og vurderingsprocessen er af hgj kvalitet og tilstragkkelig gennemsigtig. Efter de
aandringer, der blev indfert ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
513/2011%, har Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)
faet befgjelse til at registrere kreditvurderingsbureauer og fare tilsyn med dem. Denne
andring supplerer det nuvaarende lovgivningsgrundlag for kreditvurderingsbureauer.
Visse problemer (interessekonflikter i forbindelse med udsteder betaler-modellen og
oplysning om strukturerede finansielle instrumenter) er blevet afdaskket, men ikke | gst
fuldt ud med de eksisterende regler. Den aktuelle statsgaddskrise har understreget
behovet for en gennemgang af de gennemsigtigheds- og procedurekrav, der gadder
specifikt for vurderinger af offentlige |antagere.

2 Den 8.juni 2011 vedtog EuropaParlamentet en  bedutning om
kreditvurderingsbureauernes fremtidsperspektiver, hvori det efterlyste en bedre

EUTC...,s ...
EUTC...,s ...
EUT C 302 &f 17.11.2009, s. 1.
EUT L 145 af 31.5.2011, s. 30.
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regulering af kreditvurderingsbureauerne®. P4 et uformelt made den 30. september og
1. oktober 2010 erkendte @kofinradet, at der bar gares en yderligere indsats for at |zse
en rakke problemer i forbindelse med kreditvurderingsaktiviteter, herunder risikoen
for overdreven afhamgighed af kreditvurderinger og risikoen for interessekonflikter,
der opst&r som feglge af den made, hvorpa kreditvurderingsbureauerne modtager
betaling. Det Europadske Rad konkluderede pa sit mgde den 23. oktober 2011, at det
er ngdvendigt at gare en indsats for at begraanse overdreven brug af kreditvurderinger.

Pa internationalt plan gav Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) den 20. oktober 2010
sin tilslutning til en ragkke principper, som skal mindske myndigheders og finansielle
ingtitutioners afhangighed af kreditvurderingsbureauernes vurderinger. Disse
principper blev godtaget pa G20-topmeadet i Seoul i november 2010.

Relevansen af vurderingsforventninger for investorer og udstedere og deres
markedsmaessige virkninger kan sammenlignes med kreditvurderingers relevans og
virkninger. Alle de krav i forordning (EF) nr. 1060/2009, der har til formal at undga
interessekonflikter i forbindelse med kreditvurderinger og sikre, at vurderingerne er
ngjagtige og gennemsigtige, bar derfor ogsa gadde for vurderingsforventningerne.
Ifelge den nuvagrende tilsynspraksis finder en rakke krav i forordningen anvendelse
pa vurderingsforventningerne. Denne forordning indeholder en definition pa
vurderingsforventninger, og det praiseres, hvilke ssalige bestemmelser der gadder
for disse forventninger. Derved praxiseres reglerne og skabes retssikkerhed.
Definitionen af vurderingsforventninger i denne forordning ber ogsd omfatte
tilkendegivelser om kreditvurderingers forventede udvikling pa kort sigt - de sakaldte
"credit watches'.

Kreditvurderingsbureauer er vigtige deltagere pa de finansielle markeder.
Kreditvurderingsbureauernes og kreditvurderingernes uafhaengighed og integritet er
sdledes af stor betydning for at sikre deres trovaardighed over for markedsdeltagerne
og navnlig over for investorer og andre brugere af vurderinger. Det bestemmes i
forordning nr. 1060/2009, at kreditvurderingsbureauer skal registreres og overvages,
fordi de tjenester, de leverer, i stort omfang har offentlighedens interesse.
Kreditvurderinger er til forskel fra investeringsanalyser ikke bare tilkendegivelser om
vaadien af eller prisen for et finansielt instrument eller en finansiel forpligtelse.
Kreditvurderingsbureauer er ikke bare finansanalytikere eller investeringsrédgivere.
Kreditvurderinger har en reguleringsmaessig vaadi for de regulerede investorer, dvs.
kreditinstitutter, forsikringsselskaber og andre ingtitutionelle investorer. Selv. om
incitamentet til overdreven afhaangighed af kreditvurderinger mindskes, vil valget af
investeringer stadig veae baseret pa kreditvurderinger, navnlig som felge af
informationsasymmetri og af hensyn til effektiviteten. Det er nedvendigt, at
kreditvurderingsbureauerne i denne forbindelse er uafhaangige og ogsa opfattes sadan
af markedsdeltagerne.

Forordning (EF) nr. 1060/2009 indeholder allerede en rakke foranstaltninger, der skal
sikre kreditvurderingsbureauernes og kreditvurderingernes uafhaangighed og integritet.
Mange af bestemmelserne i denne forordning fra 2009 har til formad at garantere
kreditvurderingsbureauernes uafhaangighed og indkredse, handtere og sa vidt muligt
undga enhver interessekonflikt, der matte opstd. Selv om der er lagt et solidt
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fundament, ser det dog ikke ud til, at de eksisterende regler har haft tilstrakkelig
virkning. Kreditvurderingsbureauerne opfattes stadig ikke som tilstragkkeligt
uafhaangige aktarer. Udvadgelsen af kreditvurderingsbureauer og den made, hvorpa de
modtager betaling (udsteder betaler-modellen), giver i sig selv anledning til
interessekonflikter, som der ikke tages tilstragkkeligt hensyn til i de eksisterende
regler. Med denne betalingsmade kan kreditvurderingsbureauer blive fristet til at
udstede favorable vurderinger af udstederen for a indgd en langvarig
forretningsforbindelse, der sikrer indtaggter, eller for at sikre ekstra arbejde og
indtagter.  Forholdet mellem  kreditvurderingsbureauernes aktionager og de
kreditvurderede enheder kan desuden give anledning til interessekonflikter, som der
ikke tages tilstraskkelig hgjde for i de eksisterende regler. Man kan derfor fa
opfattelsen af, at de kreditvurderinger, der udstedes efter udsteder betaler-modellen,
tilgodeser udstederen i stedet for at opfylde investorens behov. Uden at dette berarer
konklusionerne i den rapport om udsteder betaler-modellen, som Kommissionen ifglge
artikel 39, stk. 1, i forordning (EF) nr. 1060/2009 skal fremlagyge i december 2012, er
det vigtigt a skaape betingelserne vedrgrende kreditvurderingsbureauers
uafhaangighed for at gare de kreditvurderinger, som udstedes efter udsteder betaler-
modellen, mere trovaadige.

Kreditvurderingsbureauerne og de kreditvurderede enheder etablerer traditionelt
langvarige forbindelser pa kreditvurderingsmarkedet. De tadte band kan veae
skadelige, hvis kreditvurderingsbureauet lader sig styre af den kreditvurderede enheds
ansker. Under disse omstandigheder er det ikke sikkert, at kreditvurderingsbureauerne
kan blive ved med at vage uafhaangige. Kreditvurderingsbureauer, der engageres og
betales af en udstedende virksomhed, fristes saledes til at udstede overdrevent positive
vurderinger af den kreditvurderede enhed eller dens gaddsinstrumenter for at bevare
forretningsforbindelsen med denne udsteder. Udstederne kan ogsa have incitament til
at opretholde langvarige forbindelser (fastholdel seseffekten): en udsteder kan afholde
sig fra at skifte kreditvurderingsbureau, fordi det kan skabe usikkerhed hos
investorerne omkring udstederens kreditvaardighed. Dette problem papeges allerede i
forordning (EF) nr.  1060/2009, som indeholder krav om, at
kreditvurderingsbureauerne anvender en rotationsordning, der sikrer en gradvis
udskiftning af de analytiske hold og kreditvurderingsudvalgene og samtidig sikrer
analytikernes og de valideringsansvarliges uafhaangighed. Virkningen af disse regler
afhaanger i hg grad af den lgsning, man finder internt i kreditvurderingsbureauet: de
ansattes faktiske uafhaengighed og professionalisme i forhold til bureauets egne
kommercielle interesser. Hensigten med reglerne er ikke at give tredjeparter
tilstraskkelig garanti for, at de interessekonflikter, der métte opstd pa grund af den
langvarige forbindelse, begramses eller undgas effektivt. Det forekommer derfor
ngdvendigt at finde en strukturel lasning, der har starre virkning for tredjeparter. Det
kan sikres ved at begraanse den periode, hvor et kreditvurderingsbureau kan fortsadte
med at foretage kreditvurderinger af den samme udsteder eller dennes
gaddsinstrumenter. Incitamentet til at udstede positive vurderinger af den udsteder, der
vurderes, eller dennes gaddsinstrumenter, der vurderes, forsvinder, hvis der fastsadtes
en gramse for, hvor laange forretningsforbindelsen mellem denne udsteder og
kreditvurderingsbureauet ma  vare.  Hvis  kravet om  rotation  af
kreditvurderingsbureauer bliver en aimindelig og udbredt markedspraksis, ma det ogsa
forventes at fa virkning for fastholdelseseffekten, hvor en udsteder afholder sig fra at
skifte kreditvurderingsbureau, fordi det vil skabe usikkerhed hos investorerne omkring
udstederens kreditvaadighed. En rotationsordning for kreditvurderingsbureauer bar
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desuden fa positive konsekvenser for kreditvurderingsmarkedet ved at bane vej for nye
markedsaktarer og give eksisterende kreditvurderingsbureauer mulighed for at udvide
deres virksomhed til nye omrader.

Regelmasssig rotation af de kreditvurderingsbureauer, der kreditvurderer en udsteder
eller dennes gaddsinstrumenter, vil gere det muligt at foretage en mere nuanceret
vurdering af kreditvaadigheden for den udsteder, der udvadger og betaler
kreditvurderingsbureauet. Nar kreditvurderingsbureauerne anvender mange forskellige
synspunkter, perspektiver og metoder, vil det resultere i mere nuancerede
kreditvurderinger og i Sidste instans forbedre vurderingen af udstedernes
kreditvaardighed. For at udnytte denne nuancering og undga denne laden sta til hos
savel udstedere som kreditvurderingsbureauer er det nedvendigt at begreense
varigheden af  kreditvurderingsbureauets og den  betalende  udsteders
forretningsforbindelse til en periode, som sikrer, at der med jaa/ne mellemrum ses med
friske gine pa udstedernes kreditvaardighed. En periode pa tre & vil derfor vaae
hensigtsmaessig, i betragtning af at det ogsa er vigtigt at sikre en vis kontinuitet i
kreditvurderingerne. Risikoen for interessekonflikter ages, nar
kreditvurderingsbureauet kreditvurderer den samme udsteders gaddsinstrumenter
mange gange inden for et kort tidsrum. Forretningsforbindelsen ber i dette tilfadde
vage af Kkortere varighed for at sikre, at der opnds nogenlunde ens resultater.
Forretningsforbindel sen bar saledes bringes til opher, nar kreditvurderingsbureauet har
vurderet ti gaddsinstrumenter for den samme udsteder. For ikke at palasgge udstederne
og kreditvurderingsbureauerne en uforholdsmaessig stor byrde bar der dog ikke stilles
krav om, at kreditvurderingsbureauet udskiftes inden for de farste 12 maneder efter, at
forretningsforbindelsen blev etableret. Hvis en udsteder engagerer mere end et
kreditvurderingsbureau, enten fordi denne som udsteder af strukturerede finansielle
instrumenter er forpligtet til det eller ger det frivilligt, er det tilstraskkeligt, hvis de
strenge rotationsfrister kun finder anvendelse pa et af kreditvurderingsbureauerne.
Imidlertid ber forretningsforbindelsen mellem udstederen og de g@vrige
kreditvurderingsbureauer ogsa i dette tilfad de vaare begramset til hgjst seks ar.

Reglen om rotation af kreditvurderingsbureauer giver kun mening, hvis den
handhaeves pa en fornuftig made. Rotationsreglen ville ikke opfylde sit formdl, hvis
det hidtidige kreditvurderingsbureau i lagbet af for kort tid fik lov til at levere
kreditvurderingstjenester til den samme udsteder igen. Det er derfor vigtigt at fastsadte
en passende periode, hvor den samme udsteder ikke ma engagere et sadant
kreditvurderingsbureau til at levere kreditvurderingstjenester. Denne periode bar veae
tilstraekkelig lang til at give det nye kreditvurderingsbureau en reel mulighed for at
levere sine kreditvurderingstjenester til udstederen, at sikre, at udstederen rent faktisk
analyseres pa ny og ud fra en anden vinkel, og garantere, at der er den forngdne
kontinuitet i de kreditvurderinger, der udstedes af det nye kreditvurderingsbureau. Det
er nagdvendigt at sikre, at en udsteder ikke kan ngjes med kun at engagere to
kreditvurderingsbureauer, der |gbende skiftes ud med hinanden, fordi det kan resultere
i for tagte band. Den periode, hvori det hidtidige kreditvurderingsbureau ikke ber
levere kreditvurderingstjenester til udstederen, bar som hovedregel fastsadtes til fire
ar.

Nar kreditvurderingsbureauet skiftes ud, vil der uvaagerligt veare en starre risiko for, at
den viden om den kreditvurderede enhed, som det hidtidige vurderingsbureau har
erhvervet, gar tabt. Det nye kreditvurderingsbureau ma derfor gere en ihaardig indsats
for at erhverve den viden, der er ngdvendig for, at det kan udfaere sit arbejde. Det vil
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imidlertid sikre en smidig overgang, hvis der stilles krav om, at det hidtidige
kreditvurderingsbureau overdrager relevante oplysninger om den enhed eller de
instrumenter, der vurderes, til det nye kreditvurderingsbureau.

Kravet om, at udstederne regelmaessigt udskifter det kreditvurderingsbureau, star i
rimeligt forhold til det mal, der forfalges Dette krav gadder kun for visse regulerede
ingtitutioner (registrerede kreditvurderingsbureauer), som leverer en ydelse, der er i
offentlighedens interesse, (kreditvurderinger, der kan anvendes i reguleringsgjemed)
og pa visse betingelser (udsteder betaler-modellen). Den vigtige rolle,
kreditvurderingsbureauets ydelser spiller for reguleringen af markedet for finansielle
tjenesteydel ser, og bureauets godkendelse til at varetage denne funktion, indebager til
gengadd, at bureauet skal opfylde visse forpligtelser for at sikre, at det under ale
omstandigheder er uafhaagigt og ogsa anses for at vage det. Et
kreditvurderingsbureau, der forhindres i at udfgre kreditvurderingstjenester for en
bestemt udsteder, vil stadig have ret til at foretage kreditvurderinger af andre
udstedere. | en markedssituation, hvor rotationsreglen gadder for ale aktarer, vil der
opstd nye forretningsmuligheder, fordi ale udstedere skal — skifte
kreditvurderingsbureau. Kreditvurderingsbureauerne vil desuden atid kunne udstede
uopfordrede kreditvurderinger af den samme udsteder og derved drage fordel af deres
erfaringer. Uopfordrede vurderinger er ikke bundet af udsteder betaler-modellen og
pavirkes derfor mindre af potentielle interessekonflikter. Reglerne om, hvor laange
forretningsforbindelsen med et kreditvurderingsbureau ma vare, og om, at der skal
engageres mere end et kreditvurderingsbureau, udger ogsa en restriktion i udstedernes
ret til fri erhvervsudevelse. Denne restriktion er imidlertid ngdvendig i offentlighedens
interesse, fordi udsteder betaler-modellen kan gere det vanskeligt for
kreditvurderingsbureauerne at bevare den uafhaangighed, der er nagdvendig for at sikre
uafhaengige kreditvurderinger, som investorerne kan anvende i reguleringsgjemed.
Restriktionen gér heller ikke ud over, hvad der er nadvendigt og bar snarere anses for
at forbedre udstederens kreditvaadighed i forhold til andre parter og i sidste instans
markedet.

Et af kendetegnene ved kreditvurderinger af offentlige lantagere er, at udsteder
betaler-modellen ikke anvendes saalig ofte. De fleste kreditvurderinger udarbejdes i
form af uopfordrede vurderinger, som danner grundlag for bade bestilte og
uopfordrede vurderinger af finansielle ingtitutioner i det pagaddende land. Det er
derfor ikke nadvendigt at kreeve rotation af kreditvurderingsbureauer, der udsteder
kreditvurderinger af offentlige lantagere.

Kreditvurderingsbureauets uafhaangighed i forhold til den kreditvurderede enhed
pavirkes ogsa af potentielle interessekonflikter mellem dets sterste aktionagrer og den
kreditvurderede enhed. En aktionag i et kreditvurderingsbureau kan vaae mediem af
en kreditvurderet enheds eller tilknyttet tredjeparts administrations- eller tilsynsorgan.
Forordning (EF) nr. 1060/2009 indeholder kun regler om denne situation for s vidt
angdr interessekonflikter forarsaget af kreditvurderingsanalytikere, personer, der
godkender kreditvurderinger, og andre ansatte 1 kreditvurderingsbureauet.
Forordningen indeholder imidlertid ingen bestemmelser om potentielle
interessekonflikter  forarsaget af  aktionager eller  selskabsdeltagere i
kreditvurderingsbureauer. For at styrke opfattelsen af kreditvurderingsbureauerne som
uafhaangige af de kreditvurderede enheder vil det vaae hensigtsmasssigt at udvide de
eksisterende regler om interessekonflikter forarsaget af kreditvurderingsbureauernes
ansatte til ogsd at omfatte interessekonflikter forarsaget af aktionaer eller
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selskabsdeltagere  med  betydelige  aktieposter i kreditvurderingsbureauet.
Kreditvurderingsbureauet bar derfor afholde sig fra at udstede kreditvurderinger, eller
det bar oplyse, at det kan fa indflydelse pa kreditvurderingen, nar en aktiona eller en
sel skabsdeltager, der besidder 10 % af stemmerettighederne i
kreditvurderingsbureauet, ogsa er medlem af den kreditvurderede enheds
administrations- eller tilsynsorgan eller har investeret i den kreditvurderede enhed. Nér
en aktionsg eller en selskabsdeltager kan @ve vesentlig indflydelse pa
kreditvurderingsbureauets virksomhed, bar denne person desuden ikke yde konsulent-
eller radgivningshistand til den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart
vedrgrende dennes selskabsstruktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller
aktiviteter.

Reglerne om uafhaangighed og forebyggelse af interessekonflikter kan miste deres
virkning, hvis kreditvurderingsbureauerne ikke er uafhaangige af hinanden. Hvis disse
regler skal kunne anvendes i praksis, er der behov for et tilstrakkeligt hgjt antal
kreditvurderingsbureauer, som hverken er forbundet med det hidtidige
kreditvurderingsbureau i tilfadde af rotation eller med det kreditvurderingsbureau, der
leverer kreditvurderingstjenester sidelgbende til den samme udsteder. Har udstederen
ikke tilstreekkeligt mange kreditvurderingsbureauer at vadge imellem pa det
nuvagrende marked, er der risiko for, at gennemfarelsen af disse regler, der har til
forma at styrke uafhaangigheden, bliver virkningsigs. Det er derfor hensigtsmasssigt at
kreeve en skarp adskillelse mellem det hidtidige kreditvurderingsbureau og det nye
bureau i tilfadde af rotation og mellem de to kreditvurderingsbureauer, der leverer
kreditvurderingstjenester sidelgbende til den samme udsteder. De bererte
kreditvurderingsbureauer begr ikke vaae forbundet med hinanden ved et
kontrolforhold, ved at indga i den samme gruppe af kreditvurderingsbureauer, ved at
vage aktionag eller selskabsdeltager eller ved at kunne udeve stemmerettigheder i et af
de andre bureauer eller ved at kunne udpege medlemmer af administrations-, ledel ses-
eller tilsynsorganet i et af de andre kreditvurderingsbureauer.

Opfattelsen af kreditvurderingsbureauer som uafhaangige vil issa lide skade, hvis de
samme  aktionsger  eller  selskabsdeltagere  investerer i forskellige
kreditvurderingsbureauer, der ikke tilherer den samme gruppe af
kreditvurderingsbureauer, i hvert tilfadde hvis investeringen er af en sadan sterrelse, at
disse aktionaaer eller selskabsdeltagere far mulighed for at udeve en vis indflydelse pa
bureauets virksomhed. For at sikre kreditvurderingsbureauernes uafhaengighed (og
opfattelsen af dem som uafhaangige) ber der derfor fastssdtes strengere regler for
relationerne mellem kreditvurderingsbureauerne og deres aktionagrer. Ingen ma siledes
kunne besidde en kapitalandel pa 5% eller derover i mere end et
kreditvurderingsbureau pa samme tid, medmindre de pagad dende bureauer tilhgrer den
samme gruppe.

Maet om at sikre, at kreditvurderingsbureauerne er tilstraskkeligt uafhaangige,
indebagrer, at investorerne ikke ma have investeringer pa 5 % eller derover i mere end
et kreditvurderingsbureau pa samme tid. | henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaadipapirer er optaget til handel pa
et reguleret marked® skal personer, som kontrollerer 5% af stemmerettighederne i et

EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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barsnoteret selskab, oplyse det til offentligheden, bl.a. fordi det kan vaae af interesse
for investorer at kende til aandringer i stemmeretsstrukturen i det pagaddende selskab.
5% af stemmerettighederne anses sdledes for at vage en sterre besiddelse af andele,
som vil kunne fa indflydelse pa stemmeretsstrukturen i et selskab. Det er derfor
hensigtsmasssigt at fastsadte en gramse pa 5 % til begramsning af samtidig investering
i mere end et kreditvurderingsbureau. Denne foranstaltning kan ikke anses for at vaare
uforholdsmaessig, i betragtning af at alle registrerede kreditvurderingsbureauer i
Unionen er ikke-bgrsnoterede virksomheder og derfor ikke er underlagt de
gennemsigtigheds- og procedureregler, der finder anvendelse pa bersnoterede
selskaber 1 EU. Ikke-bgrsnoterede virksomheder e ofte omfattet af
aktionaaprotokoller eller -aftaler, og der er som regel tale om fa aktionager eller
sel skabsdeltagere. En minoritetsandel i et ikke-barsnoteret kreditvurderingsbureau kan
derfor ogsa fa betydning. For at sikre, at det stadig er muligt at foretage rent
gkonomiske investeringer i kreditvurderingsbureauer, ber denne begraansning af
samtidige investeringer i mere end et kreditvurderingsbureau dog ikke gadde for
investeringer, der kanaliseres gennem kollektive investeringsordninger, som forvaltes
af tredjeparter, der er uafhaangige af investoren og ikke kontrolleres af denne.

De nye regler, der begraanser varigheden af forretningsforbindelsen mellem en
udsteder og kreditvurderingsbureauet, vil medfgre en vassentlig omlasgning af
kreditvurderingsmarkedet i Unionen, der i dag er meget koncentreret. Nye
markedsmuligheder vil dbne sig for sma og mellemstore kreditvurderingsbureavuer,
som vil skulle udvikle sig for at tage disse udfordringer op i de farste & efter
ikrafttraedelsen af de nye regler. Denne udvikling forventes at gere markedet mere
mangfoldigt. De nye reglers formd og virkning vil imidlertid blive sat over styr, hvis
store etablerede kreditvurderingsbureauer i lgbet af de ferste & forhindrer deres
konkurrenter i at udvikle trovaardige aternativer ved at overtage dem. En yderligere
konsolidering blandt de store etablerede aktgrer pa kreditvurderingsmarkedet vil
nedbringe antallet af registrerede kreditvurderingsbureauer, hvilket vil gere det
vanskeligt for udstederne at traffe deres valg, ndr de med jeevne mellemrum skal
udvadge et eler flere nye kreditvurderingsbureauer, og vil gribe forstyrrende ind i de
nye regler. Vigtigere er det dog, at yderligere konsolidering blandt store etablerede
kreditvurderingsbureauer vil forhindre, at der opnds en starre mangfoldighed pa
markedet.

Reglerne om uafhaangighed og forebyggelse af interessekonflikter, der indebager, at
kreditvurderingsbureauer ikke ma kreditvurdere samme udsteder over en lang periode,
vil kunne miste deres virkning, hvis kreditvurderingsbureauerne har ret til direkte eller
indirekte at vaare aktionagrer eller selskabsdeltagere i andre kreditvurderingsbureauer.

Det er vigtigt at sikre, at andringer af vurderingsmetoderne ikke ger metoderne
mindre stringente. Udstedere, investorer og andre interesserede parter bar derfor have
mulighed for at fremsadte bemagkninger til ale péatamkte eendringer af
vurderingsmetoder. Det vil gere det lettere for dem at forsta baggrunden for de nye
metoder og arsagerne til den pagaddende amndring. Udstedernes og investorernes
bemagkninger til de foresdede metoder kan vame til stor nytte for
kreditvurderingsbureauerne ved fastlaggelsen af disse metoder. ESMA bar desuden
kontrollere og bekradte, at de nye metoder er i overensstemmelse med artikel 8, stk. 3,
i forordning (EF) nr. 1060/2009 og den relevante reguleringsmasssige tekniske
standard, fer disse metoder anvendesi praksis. ESMA bar kontrollere, at de foresldede
metoder er stringente, systematiske og tidsmaessigt sammenhaangende, og at de
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valideres pa baggrund af den historiske erfaring, herunder neamere efterprevning
("backtesting"). Denne kontrolproces begr dog ikke give ESMA befgielse til at
bedgmme den foresl dede metodes egnethed eller indholdet af de kreditvurderinger, der
udstedes, efter at metoderne er taget i anvendel se.

Pa grund af de strukturerede finansielle instrumenters kompleksitet er det ikke altid
lykkedes for kreditvurderingsbureauerne at sikre, at kreditvurderingerne af disse
instrumenter er af tilstraskkelig hgj kvalitet. Det har sveskket markedets tillid til denne
type kreditvurderinger. For at genoprette tilliden vil det vaae hensigtsmasssigt at
kreeve, at udstederne eller deres tilknyttede tredjeparter engagerer to forskellige
kreditvurderingsbureauer til at kreditvurdere strukturerede finansielle instrumenter,
hvilket kan betyde, at der opnas forskellige og konkurrerende vurderinger. Det vil ogsa
kunne mindske den overdrevne afhaangighed af enkeltstdende kreditvurderinger.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv xxxx/xx/EU af [...] om adgang til at udeve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og
investeringsselskaber’  indeholder en bestemmelse om, a  banker og
investeringssel skaber selv skal vurdere kreditrisikoen i forbindelse med de enheder og
finansielle instrumenter, de investerer i, og ikke udelukkende ma forlade sig pa
eksterne kreditvurderinger. Denne bestemmelse bear ogsa gadde for andre finansielle
virksomheder, der er reguleret i EU-lovgivningen, herunder investeringsforvaltere.
Medlemsstaterne bgr ikke kunne fastsadte regler, som ger det muligt for disse
investorer i hgjere grad at forlade sig pa eksterne kreditvurderinger.

Investorerne vil endvidere fa bedre muligheder for at foretage en kvalificeret vurdering
af strukturerede finansielle instrumenters kreditvaardighed, hvis investorerne modtager
tilstraekkelige oplysninger om disse instrumenter. Det vil mindske investorernes
afheangighed af kreditvurderinger. Det forventes desuden, at offentliggerelsen af
relevante oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter vil gge konkurrencen
mellem kreditvurderingsbureauerne, fordi det kan fare til et gget antal uopfordrede
vurderinger.

Investorer, udstedere og andre interesserede parter bgr have adgang til gourferte
kreditvurderingsoplysninger pa et centralt websted. ESMA bar oprette et europadsk
kreditvurderingsindeks (EURIX), sdedes at investorerne let kan sammenligne alle de
kreditvurderinger, der foreligger om en bestemt vurderet enhed, og finde
gennemsnitsvurderinger. For at sadte investorer 1 stand til a sammenligne
kreditvurderinger af samme enhed udstedt af forskellige kreditvurderingsbureauer skal
kreditvurderingsbureauer anvende en harmoniseret ratingskala, som udarbejdes af
ESMA og vedtages af Kommissionen som en reguleringsmaessig teknisk standard.
Anvendelsen af den harmoniserede ratingskala bgr kun veze obligatorisk ved
offentliggerelsen af kreditvurderinger pd  EURIX-webstedet, mens
kreditvurderingsbureauerne frit ber kunne anvende deres egne kreditvurderingsskal aer,
nér de offentligger kreditvurderingerne pa deres egne websteder. Den obligatoriske
anvendelse af en harmoniseret ratingskala bar ikke medfgre en harmonisering af
kreditvurderingsbureauernes metoder og forretningsgange, men bar vaae begramset til
at gaere kreditvurderingerne sammenlignelige. Det er vigtigt, at EURIX-webstedet ud
over et aggregeret ratingindeks indeholder alle tilgaengelige kreditvurderinger for hvert
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instrument, sa at investorerne kan tradfe deres investeringsbeslutning pa grundlag af
en bred vifte af meningstilkendegivelser. Det aggregerede ratingindeks vil kunne give
investorerne et ferstehandsindtryk af en enheds kreditvaardighed. EURIX vil ogsa
kunne medvirke til at gere mindre og nye kreditvurderingsbureauer mere synlige. Det
europad ske kreditvurderingsindeks vil supplere de oplysninger om hidtidige resultater,
som kreditvurderingsbureauerne stiller til rédighed i ESMA's centrale register. Europa-
Parlamentet stettede oprettelsen af et sddant europadisk kreditvurderingsregister i sin
beslutning af 8. juni 2011 om kreditvurderingsbureauer®.

Kreditvurderinger har stor betydning for investeringsbeslutninger, uanset om de
udstedes i reguleringsgjemed eller ikke. Kreditvurderingsbureauerne har derfor et stort
ansvar over for investorerne med hensyn til at sikre, at de overholder bestemmelsernei
forordning (EF) nr. 1060/2009, sdledes at deres kreditvurderinger er uafhaangige,
objektive og af tilstrakkelig kvalitet. Hvis der ikke foreligger et kontraktforhold
mellem kreditvurderingsbureauet og investoren, vil investorerne dog ikke altid kunne
tvinge bureauet til at leve op til sit ansvar over for dem. Det er derfor vigtigt at
fastsadte regler om passende klageadgang for investorer, som har forladt sig pa en
kreditvurdering, der er udstedt i strid med bestemmelserne i forordning (EF) nr.
1060/2009. Investoren begr have mulighed for at drage kreditvurderingsbureauet til
ansvar for eventuelle tab som felge af overtraadelser af denne forordning, der har
pavirket kreditvurderingens udfald. Det bar ikke vaae muligt at rejse civilretligt
erstatningskrav i forbindelse med overtraedel ser, som ikke pavirker kreditvurderingens
udfald, ssom tilsideszdtel ser af gennemsigtighedskravene.

Kreditvurderingsbureauer ber kun drages til ansvar, hvis de forsadligt eller groft
uagtsomt tilsidesadter de forpligtelser, de er tillagt ved forordning (EF) nr. 1060/20009.
Denne culparegel bevirker, at kreditvurderingsbureauer ikke ber paamgges
erstatningskrav, hvis de tilsidesaater enkeltstéende forpligtelser i forordningen, men
ikke groft forsammer deres forpligtelser. Culpareglen er hensigtsmaessig, fordi
kreditvurderingsaktiviteter i et vist omfang kreaever, at der tages stilling til komplekse
gkonomiske faktorer, og anvendelsen af forskellige metoder kan fere til forskellige
vurderingsresultater, uden at nogen af dem kan anses for ukorrekte.

Det er vigtigt a give investorerne effektiv adgang til at indgive klager over
kreditvurderingsbureauerne. Da investorerne ikke har naamere kendskab til
kreditvurderingsbureauernes interne procedurer, vil det vage passende at vende en del
af bevisbyrden for at fastsla, om der foreligger en overtrasdelse, og om denne
overtredelse har pavirket kreditvurderingens udfald, safremt investoren har
sandsynliggjort, at der foreligger en sddan overtrasdelse. Bevisbyrden for tabet og
arsagsforbindelsen mellem overtrasdelsen og tabet, som investoren lettere vil kunne
forholde sig til, ber dog udelukkende ligge hos investoren.

Spergsma vedrgrende kreditvurderingsbureauets civilretlige ansvar, der ikke er
omfattet af denne forordning, ber reguleres i den gaddende nationale lovgivning, som
bygger pa de relevante regler i den internationale privatret. Det ber afgeres efter de
relevante regler om international domstolskompetence, hvilken domstol der skal
pakende et civilt erstatningskrav, som er rejst af en investor.

2010/2302(INI).
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(31)

(32)

(33)

(34)

At ingtitutionelle investorer, herunder investeringsforvaltere, har pligt til selv at
vurdere aktivers kreditvaardighed, bar ikke forhindre domstolene i at fastdd, at et
kreditvurderingsbureaus overtraadel se af denne forordning har pafert en investor et tab,
som dette kreditvurderingsbureau er ansvarligt for. Denne forordning vil ganske vist
forbedre investorernes muligheder for selv at foretage en risikovurdering, men de vil
stadig have mere begramset adgang til oplysninger end kreditvurderingsbureauerne
selv. Hertil kommer, at det ofte vil vaae umuligt for mindre investorer at foretage en
kritisk gennemgang af en ekstern kreditvurdering, der er udfert af et
kreditvurderingsbureau.

For at begramse interessekonflikter yderligere og fremme loya konkurrence pa
kreditvurderingsmarkedet er det vigtigt a skre, a de vederlag, som
kreditvurderingsbureauerne opkraever hos kunderne, ikke er diskriminerende. Det bar
kun vaae berettiget at opkraeve forskellige vederlag for den samme type tjeneste, hvis
der er forskel pa de faktiske omkostninger ved at levere denne tjeneste til forskellige
kunder. De vederlag, som en given udsteder skal betale for kreditvurderingstjenester,
bar heller ikke afhaange af resultaterne eller udfaldet af det udferte arbejde eller
afheenge af, om der udferes tilknyttede (accessoriske) tjenester.
Kreditvurderingsbureauerne bgr desuden underrette ESMA om de vederlag, de
modtager fra de enkelte kunder, og om deres generelle prispolitik, for at gere det
muligt at foretage et effektivt tilsyn med disse regler.

Det er vigtigt, at kreditvurderinger regel maessigt tages op til fornyet overvejelse, for at
der kan udstedes gjourfarte og palidelige kreditvurderinger af offentlige lantagere og
for at gere det lettere for brugerne at forstd dem. Det er ogsa vigtigt at skabe mere
dbenhed om det analysearbejde, der udfares, det personale, der beskadtiger sig med
kreditvurderinger, og de antagelser, som ligger til grund for de kreditvurderinger,
kreditvurderingsbureauerne udsteder vedragrende statsgadd.

Efter de nuvagende regler skal den kreditvurderede enhed underrettes om
kreditvurderingen, 12 timer inden den offentliggeres. For at forhindre, at denne
underretning sker uden for arbegdstiden, og give den kreditvurderede enhed
tilstraskkelig tid til at kontrollere, om de oplysninger, vurderingen er baseret p3, er
korrekte, ber det praeciseres, at den kreditvurderede enhed skal underrettes en hel
arbejdsdag far kreditvurderingens eller vurderingsforventningens offentliggerel se.

Pa grund af de saalige forhold, der kendetegner kreditvurderinger af offentlige
lantagere, og for a mindske risikoen for volatilitet begr det kreeves, at
kreditvurderingsbureauer  kun offentligger disse kreditvurderinger, efter at
markedspladserne i Unionen har lukket, eller mindst en time fer de dbner.

Tekniske standarder for finansielle tjenesteydel ser bar sikre en passende beskyttelse af
indskydere, investorer og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA sidder inde med hgjt
specialiseret faglig kompetence, ville det vage effektivt og hensigtsmaessigt at lade
denne myndighed fa til opgave at udarbejde udkast til reguleringsmaessige og
gennemfgrel sesmaessige tekniske standarder, som ikke indebaaer politikbeslutninger,
med henblik paforelasggel se for Kommissionen.

Kommissionen bear vedtage de udkast til regul eringsmaessige tekniske standarder, som
ESMA udarbejder, vedrgrende indholdet af det overdragelsesmateriale, der
fremlasgges, nar et kreditvurderingsbureau afl@ses af et andet kreditvurderingsbureau,
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indholdet, hyppigheden og fremlagygelsen af de oplysninger, som udstederne skal
afgive om strukturerede finansielle instrumenter, harmoniseringen af den
standardratingskala, kreditvurderingsbureauerne skal anvende, fremlagygelsen af de
oplysninger, herunder struktur, format, metode og rapporteringstidspunkt, som
kreditvurderingsbureauer skal afgive til ESMA vedrgrende EURIX, samt indholdet af
og formatet for de periodiske beretninger om de vederlag, kreditvurderingsbureauerne
opkraaver, med henblik pa ESMA's Igbende tilsyn. Kommissionen bgr vedtage disse
standarder ved hjadp af delegerede retsakter i henhold til traktatens artikel 290 og i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Efter bestemmelserne i forordning (EU) nr. 1060/2009 kan kreditvurderinger udstedt i
tredjelande anvendes 1  reguleringsgiemed, hvis de udstedes af
kreditvurderingsbureauer, som er godkendt i henhold til artikel 5 eller valideret af
kreditvurderingsbureauer etableret i Unionen i henhold til artikel 4 stk. 3, i naavnte
forordning. Godkendelse kraever, at Kommissionen har vedtaget en afgerelse om
akvivalens vedrgrende det pagaddende tredjelands retlige rammer for
kreditvurderingsbureauer, mens validering kreever, at
tredjelandskreditvurderingsbureauets gennemferelse af kreditvurderingsaktiviteter
opfylder krav, som er mindst lige s strenge som de relevante EU-regler. Nogle af de
bestemmelser, der indferes ved denne forordning, ber ikke finde anvendelse pa
vurderinger vedrgrende akvivalens og validering. Det gadder de bestemmelser, som
kun palaggger udstederne forpligtelser, men ikke kreditvurderingsbureauerne. Hertil
kommer, at artikler, som omhandler strukturen i EU-kreditvurderingsmarkedet og ikke
fastlagyger adfeadsregler for kreditvurderingsbureauer, ikke ber tages i betragtning i
denne forbindelse. For at tredjelande har tilstraskkelig tid til at tilpasse deres regler til
de ovrige nye materielle bestemmelser, ber disse bestemmelser vedrerende
vurderinger i forbindelse med akvivalens og validering farst finde anvendelse fra den
1. juni 2014. Det er i denne henseende vigtigt at minde om, at tredjelandes regler ikke
nadvendigvis skal vaare identiske med reglerne i denne forordning. Som det allerede
fremgar af forordning nr. 1060/2009, er det tilstraskkeligt, at tredjelandes regler i
praksis har samme malsagtninger og virkninger for at kunne betragtes som akvivalente
eller lige sa strenge som EU-reglerne.

Mdene for denne forordning, nemlig at styrke kreditvurderingsbureauernes
uafhaangighed, at fremme velfungerende kreditvurderingsprocesser og -metoder, at
imadega risici i forbindelse med kreditvurdering af offentlige lantagere, at mindske
riskoen for markedsdeltagernes overdrevne afhaangighed af kreditvurderinger og at
sikre investorerne klageret, kan ikke i tilstraskkelig grad opfyldes af medlemsstaterne
og kan derfor, da strukturen og virkningerne af de kreditvurderingsaktiviteter, der skal
fares tilsyn med, er relevante for hele Unionen, bedre nads pa EU-plan; Unionen kan
derfor tradfe foranstaltninger i overensstemmelse med nagrhedsprincippet, jf. EU-
traktatens artikel 5. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. nsevnte
artikel, g&r denne forordning ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

Forordning (EF) nr. 1060/2009 ber derfor aandresi overensstemmel se hermed —
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Andringer af forordning (EF) nr. 1060/2009

| forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages f@l gende aandringer:

1)

2)
3)

Artikel 1 affattes siledes:
"Artikel 1
Genstand

Ved denne forordning indfgres en fadles reguleringsstrategi med henblik pa at @ge
integriteten, gennemsigtigheden, ansvarligheden, den gode ledelse og pélideligheden
i de kreditvurderingsaktiviteter, der bidrager til kvaliteten af kreditvurderinger, som
udstedes i Unionen, hvilket bidrager til at sikre, at det indre marked fungerer pa
tilfredsstillende vis, samtidig med at der sikres et hgjt niveau af forbruger- og
investorbeskyttelse. Ved forordningen fastsadtes betingelserne for udstedelse af
kreditvurderinger og organisations- og adfsardsregler for kreditvurderingsbureauer,
herunder for deres aktionamer o0g selskabsdeltagere, for a  @ge
kreditvurderingsbureauers uafhaangighed, undga interessekonflikter og forbedre
beskyttelsen af forbrugere og investorer.

Denne forordning indeholder ogsa forpligtelser vedrarende strukturerede finansielle
instrumenter for udstedere, initiativtagere og sponsorer, der er etableret i Unionen.”

| artikel 2, stk. 1, erstattes " Fadlesskabet" af "Unionen”.
| artikel 3, stk. 1, foretages falgende aandringer:

a) |litrag) erstattes "Fadlesskabet” af "Unionen”.
b) I litram) erstattes "Fadlesskabet" af "Unionen".
c) Falgende litraer indsadtes:

"s) "udsteder": udsteder som defineret i artikel 2, stk. 1), litra h), i direktiv
2003/71/EF

t)  “initiativtager": herved forstas engagementsleverende kreditinstitut som
defineret i artikel 4, nr. 41, i direktiv 2006/48/EF

u) "sponsor': herved forstds organiserende kreditingtitut som defineret i
artikel 4, nr. 42, i direktiv 2006/48/EF

v)  "kreditvurdering af offentlig |antager":

i)  en kreditvurdering, hvor den vurderede enhed er en stat eller en
regional eller lokal myndighed i en stat
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4)

5)

6)

i) en kreditvurdering, hvor udstederen af en gaddsforpligtelse eller
finansiel forpligtelse, en obligation eller et andet finansielt
instrument er en stat eller en regional eller lokal myndighed i en
Stat

w) "vurderingsforventning”:  en  meningstilkendegivelse om  en
kreditvurderings forventede udvikling pa kort og mellemlang sigt.”

| artikel 4 foretages falgende aandringer:

a)
b)
c)

d)

| stk. 1, andet afsnit, erstattes " Fadlesskabet" af "Unionen".

| stk. 2 erstattes "Fadlesskabet" af "Unionen”.

| stk. 3 foretages falgende andringer:

1) | den indledende tekst erstattes "Fadlesskabet” af "Unionen™.

i) Litrab) affattes sdledes:
"kreditvurderingsbureauet har kontrolleret og er i stand til over for Den
Europaaske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed, oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 (*)
(ESMA), Igbende at godtgere, at tredjelandskreditvurderingsbureauets
gennemforelse af kreditvurderingsaktiviteter, der ferer til udstedelse af

den kreditvurdering, der skal valideres, opfylder krav, der er mindst lige
sastrenge som kravenei artikel 6a, 8a, 8b og 11a

*) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84."

| stk. 4 erstattes " Fadlesskabet" af "Unionen".

| artikel 5 foretages falgende aandringer:

a)

b)

| stk. 1 erstattes "Fadlesskabet" af "Unionen".
Stk. 6, andet afsnit, litra b), affattes siledes:

"kreditvurderingsbureauerne i det pa gaddende tredjeland er underlagt retligt
bindende bestemmel ser, der er akvivalente med bestemmelserne i artikel
6-12 og bilag I, med undtagel se af artikel 6a, 8a, 8b og 11a og"

Stk. 8 affattes sdledes:

"Artikel 20, 23b, og 24 finder anvendelse pa godkendte
kreditvurderingsbureauer og pa kreditvurderinger, der udstedes af disse
bureauer.”

Som artikel 5a 0g 5b indsadtes:

"Artikel 5a

Finansielle institutioners overdrevne afhaangighed af kreditvurderinger
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Kreditinstitutter, investeringsselskaber, forsikringss og genforsikringssel skaber,
arbejdsmarkedsrel aterede pensionskasser, administrations- og investeringssel skaber,
forvaltere af alternative investeringsfonde og centrale modparter som defineret i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. xx/201x af xx xxx 201x om
OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre’ skal selv foretage en
vurdering af kreditrisikoen og ikke udelukkende eller mekanisk forlade sig pa
kreditvurderinger, nar de skal bedgmme en enheds eller et finansielt instruments
kreditvaadighed. De kompetente myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet med
disse virksomheder, farer ngje kontroi med, om virksomhedernes
kreditvurderingsprocesser er tilstrakkelige.

Artikel 5b

Kreditvurderinger anvendt af de europadske tilsynsmyndigheder og Det Europadske
Udvalg for Systemiske Risici

Den Europadske Tilsynsmyndighed (Den Europsaske Banktilsynsmyndighed —
EBA), der er oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
1093/2010(*), Den  Europadske Tilsynsmyndighed (Den  Europadske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger — EIOPA),
der er oprettet ved Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr.
1094/2010(**), og ESMA ma ikke henvise til kreditvurderinger i deres
retningslinjer, henstillinger og udkast til tekniske standarder, hvis disse henvisninger
kan bevirke, at de kompetente myndigheder eller deltagerne pa de finansielle
markeder mekanisk forlader sig pa kreditvurderinger. EBA, EIOPA og ESMA
gennemgdr derfor deres eksisterende retningslinjer og henstillinger og fjerner ale
henvisninger til kreditvurderinger senest den 31. december 2013.

Det Europadske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), der er oprettet ved Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om
makrotilsyn pa EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europadsk
udvalg for systemiske risici(***) ma ikke henvise til kreditvurderinger i sine
advarsler og henstillinger, hvis disse henvisninger kan medvirke til, at man mekanisk
forlader sig pa kreditvurderinger.

*)EUTL ...af ..., s ...

(**) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48.
(***) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1."
Artikel 6, stk. 1, affattes sdledes:

"1. Et kreditvurderingsbureau tradfer de nadvendige foranstaltninger for at sikre,
at udstedelsen af en kreditvurdering eller en vurderingsforventning ikke
pavirkes af eventuelle eksisterende eller potentielle interessekonflikter eller
forretningsrelationer, der bergrer det kreditvurderingsbureau, som udsteder
kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, dets ledere,
kreditvurderingsanal ytikere, ansatte, enhver anden fysisk person, hvis tjenester

9

28

DA



DA

8)

stilles til radighed for eller kontrolleres af kreditvurderingsbureauet, eller
enhver person, der er direkte eller indirekte forbundet med bureauet ved et
kontrolforhold."

Som artikel 6a 0g 6b indsadtes:
"Artikel 6a
Interessekonflikter i forbindelse med investeringer i kreditvurderingsbureauer

1. En aktionag eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, som besidder
mindst 5 % af kapitalen eller stemmerettighederne i dette bureau, maikke

a) besidde 5% eller derover af kapitalen i et andet kreditvurderingsbureau. Dette
forbud gadder ikke for kapitalrettigheder i diversificerede kollektive
investeringsordninger, herunder forvaltede midler, sdsom pensionskasser eller
livsforsikring, forudsat at kapitarettighederne i de diversificerede kollektive
investeringsordninger ikke giver den pagaddende mulighed for at udeve
bestemmende indflydel se pa forretningsaktiviteterne i disse ordninger

b) haveret eller befgjelse til at udave 5 % eller derover af stemmerettighederne i
et andet kreditvurderingsbureau

c) have ret eler befgielse til a udpege eller afsadte medlemmer af
administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet i et andet kreditvurderingsbureau

d) vage medlem af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet i et andet
kreditvurderingsbureau

e) havebefgjelsetil at udeve eller faktisk udave en bestemmende indflydel se over
et andet kreditvurderingsbureau.

2. Denne artikel finder ikke anvendelse pa investeringer i andre
kreditvurderingsbureauer, der tilhgrer samme gruppe af kreditvurderingsbureauer.

Artikel 6b
Den maksimale varighed af kontraktforholdet med et kreditvurderingsbureau

1. Nér et kreditvurderingsbureau har indgaet en kontrakt med en udsteder eller
dennes tilknyttede tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af denne udsteder,
ma det hgjst foretage kreditvurderinger af udstedereni tre ar.

2. Nar et kreditvurderingsbureau har indgaet en kontrakt med en udsteder eller
dennes tilknyttede tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af denne udsteders
gaddsinstrumenter, gadder falgende:

a) hvis disse kreditvurderinger udstedes inden for en periode, der overstiger en
indledende periode pa tolv maneder, men er mindre end tre ar, ma
kreditvurderingsbureauet ikke udstede flere kreditvurderinger af disse
gaddsinstrumenter fra det tidspunkt, hvor det har kreditvurderet ti
gaddsinstrumenter
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b) hvisder er udstedt mindst ti kreditvurderinger inden for en indledende periode
pd tolv maneder, ma kreditvurderingsbureauet ikke udstede flere
kreditvurderinger af disse gaddsinstrumenter efter udlgbet af denne periode

c) hvis der e udstedt mindre end ti  kreditvurderinger, ma
kreditvurderingsbureauet ikke udstede flere kreditvurderinger af disse
gaddsinstrumenter efter udlgbet af en periode patre ar.

3. Né&r en udsteder har indgaet en kontrakt med samme genstand med mere end et
kreditvurderingsbureau, finder begramsningerne i stk. 1 og 2 kun anvendelse pa det
ene af disse kreditvurderingsbureauer. Ingen af disse bureauer kan dog have en
kontrakt med udstederen i en periode pa over seks ar.

4. Det kreditvurderingsbureau, der er naevnt i stk. 1, 2 og 3, ma ikke indga en
kontrakt med udstederen eller dennes tilknyttede tredjeparter om udstedelse af
kreditvurderinger af udstederen eller dennes gaddsinstrumenter i en periode pafire ar
efter udlgbet af den periode, som det i stk. 1, 2 og 3 omhandlede kontraktforhold
maksimalt ma strakke sig over.

Farste afsnit finder ogsa anvendelse pa:

a) et kreditvurderingsbureau, der tilhgrer den samme gruppe o
kreditvurderingsbureauer som det kreditvurderingsbureau, der er naevnt i stk. 1
og 2

b) et kreditvurderingsbureau, der er aktionaa eller selskabsdeltager i det
kreditvurderingsbureau, der er naavnt i stk. 1 og 2

c) et kreditvurderingsbureau, hvori det kreditvurderingsbureau, der er naevnt i stk.
1 0g 2, er aktionaa eller selskabsdeltager.

5. Bestemmelserne i stk. 1-4 finder ikke anvendelse pa kreditvurderinger af
offentlige lantagere.

6. Nér et kreditvurderingsbureau i henhold til bestemmelsernei stk. 1 og 2 afl@ses af
et andet kreditvurderingsbureau efter udigbet af den periode, som kontraktforhol det
maksimalt ma strackke sig over, afleverer det hidtidige kreditvurderingsbureau et
overdragelsesmateriale til det nye kreditvurderingsbureau. Materialet skal indeholde
de relevante oplysninger om den kreditvurderede enhed og de kreditvurderede
gaddsinstrumenter, der med rimelighed ma anses for nadvendige for at sikre
sammenlignelighed med de kreditvurderinger, det hidtidige kreditvurderingsbureau
har foretaget.

Det hidtidige kreditvurderingsbureau skal kunne godtgare over for ESMA, at det har
afgivet disse oplysninger til det nye kreditvurderingsbureau.

7. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik
pa at prascisere de tekniske krav til indholdet af det overdragelsesmateriale, som er
omhandlet i stk. 5.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 1. januar 2013.
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)

10)

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de i dette stykke omhandiede
regul eringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010."

Artikel 7, stk. 5, affattes séledes:

"5, Len- og preestationsevaluering af kreditvurderingsanalytikere og personer, der
godkender kreditvurderinger eller vurderingsforventninger, ma ikke vaare afhaangig
af den indtaggt, som kreditvurderingsbureauet far fra de kreditvurderede enheder eller
tilknyttede tredjeparter.”

| artikel 8 foretages falgende aandringer:
a)  Stk. 2 affattes sdledes:

"2. Et kreditvurderingsbureau vedtager, gennemfgrer og handhaever
passende foranstaltninger med henblik pa at sikre, at de kreditvurderinger og
vurderingsforventninger, som det udsteder, er baseret pa en grundig analyse af
alle de oplysninger, som det er i besiddelse af, og som er relevante for analysen
I henhold til de gaddende vurderingsmetoder. Det skal tradfe alle nadvendige
foranstaltninger for at sikre, at de oplysninger, som det anvender ved
udstedelsen af kreditvurderinger og vurderingsforventninger, er af tilstraskkelig
kvalitet og stammer fra palidelige kilder."

(b) 1 stk. 5indssdtes som andet af snit:

"Kreditvurderinger af offentlige lantagere revurderes mindst hver sjette
maned."

c) Som stk. 5aindsadtes:

"5a. Et kreditvurderingsbureau, der har til hensigt at aandre eller anvende nye
vurderingsmetoder, modeller eller vigtige udgangshypoteser, offentligger de
foresldede andringer eller foresldede nye metoder pa sit websted med en
opfordring til interessenter om at fremsadte bemagkninger i en periode pa
mindst en maned samt en detaljeret redegerelse for arsagerne til og
konsekvenserne af de foreslaede aandringer eller foresldede nye metoder.

Efter udlgbet af den haringsperiode, der er omhandlet i farste afsnit,
underretter kreditvurderingsbureauet ESMA om de pétamnkte andringer eller
foresldede nye metoder."

d) 1 stk. 6 foretages falgende aandringer:
i)  Denindledende tekst affattes saledes:

"6. Nar de metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser, der
anvendes i forbindelse med kreditvurderingsaktiviteter, aandres som falge
a ESMA's dfgerelse, |jf. artikel 22a, stk. 3, sgrger et
kreditvurderingsbureau for:".

i)  Som litraaa) indsadtes:
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11)

"aa) straks at offentliggere de nye metoder samt en detaljeret forklaring
heraf pa sit websted".

e) Som stk. 7 indsadtes:

"7. Hvis et kreditvurderingsbureau fastslar, at der er fejl i dets metoder eller
den méade, de anvendes p, skal det straks:

ad)  underrette ESMA og alle bergrte kreditvurderede enheder om disse fgjl
b)  offentliggere dissefejl pasit websted
c) korrigeredissefgl i metoderne og
d) tradfedeforanstaltninger, der er nsevnt i stk. 6, litraa)-c)."
Som artikel 8a 0og 8b indsadtes:
"Artikel 8a
Oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter

1. Udstederen af et struktureret finansielt instrument samt dets initiativtager og
sponsor, der er etableret i Unionen, offentligger i overensstemmelse med stk. 4
oplysninger om kreditkvaliteten og resultaterne for de enkelte aktiver, der er
underliggende til det strukturerede finansielle instrument,
securitiseringstransaktionens struktur, pengestremme og eventuel sikkerhedsstillelse
til stette for en securitiseringseksponering samt oplysninger, der er nadvendige for at
gennemfare omfattende og informerede stresstest pa pengestrgmmene og
sikkerhedsstillelsesvaadierne il stette for de underliggende eksponeringer.

2. Forpligtelsen til at fremlaggge oplysninger i henhold til stk. 1 finder ikke
anvendelse, sifremt videregivelse af sddanne oplysninger vil vage i strid med
lovgivningen om beskyttelse af fortrolige informationskilder eller behandling af
personoplysninger.

3. ESMA udarbg/der udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik
paat proecisere:

a) hvilke oplysninger de personer, der er naevnt i stk. 1, skal fremlaggge for at
opfylde forpligtelseni stk. 1

b)  hvor ofte disse oplysninger skal gjourfares

c¢) hvordan oplysningerne skal pressenteres i den  standardiserede
oplysningsmodel.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 1. januar 2013.
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12)

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

4. ESMA opretter et websted, hvor oplysningerne om strukturerede finansielle
instrumenter offentliggeresi overensstemmelse med stk. 1.

Artikel 8b
Dobbelt kreditvurdering af strukturerede finansielle instrumenter

1. N& en udsteder eller tilknyttet tredjepart har til hensigt at anmode om
kreditvurdering af et struktureret finansielt instrument, skal denne udsteder eller
tredjepart indgd aftale med mindst to kreditvurderingsbureauer. Hvert
kreditvurderingsbureau foretager sin egen uafhamngige kreditvurdering.

2. De kreditvurderingsbureauer, som den i stk. 1 naevnte udsteder eller dennes
tilknyttede tredjeparter har indgaet aftale med, skal opfylde fa@lgende betingel ser:

a)  kreditvurderingsbureauerne ma ikke tilhere den samme gruppe af
kreditvurderingsbureauer

b) intet kreditvurderingsbureau méa vaae aktionaa eller selskabsdeltager i et af de
andre kreditvurderingsbureauer

c) intet kreditvurderingsbureau ma have ret eller befgielse til at udeve
stemmerettigheder i et af de andre kreditvurderingsbureauer

d) intet kreditvurderingsbureau ma have ret eller befgjelse til at udpege eller
afssdte medlemmer af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet i et af de
andre kreditvurderingsbureauer

e) intet medlem af administrations-, ledelsess €ler tilsynsorganet i et
kreditvurderingsbureau ma vaae medlem af administrations-, ledelses- eller
tilsynsorganet i et af de andre kreditvurderingsbureauer

(f) intet kreditvurderingsbureau ma have befgjelse til at udeve eller faktisk udgve
en bestemmende indflydelse eller kontrol over e a de andre
kreditvurderingsbureauer.”

Artikel 10, stk. 1 og 2, affattes saledes:

"1l. Et kreditvurderingsbureau  offentligger enhver kreditvurdering eller
vurderingsforventning og enhver bedutning om at indstille en kreditvurdering
rettidigt og pa et ikke-selektivt grundlag. | tilfadde af beslutning om at indstille en
kreditvurdering skal den offentliggjorte information indeholde en fyldestgerende
begrundel se for besl utningen.

Farste afsnit finder ogsa anvendelse pa kreditvurderinger, der distribueres pr.
abonnement.
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

2. Kreditvurderingsbureauer sikrer, at kreditvurderinger og vurderingsforventninger
fremlagyges og behandles i overensstemmelse med kravenei afsnit D i bilag 1."

Artikel 11, stk. 2, affattes sdledes:

"2. Ethvert registreret og ethvert godkendt kreditvurderingsbureau stiller oplysninger
om dets hidtidige resultater, herunder frekvensen af migration mellem
kreditvurderingskategorier og oplysninger om tidligere udstedte kreditvurderinger og
andringer af disse, til radighed i et centralt register, der oprettes af ESMA. Et
kreditvurderingsbureau afgiver oplysninger til dette register i et standardiseret format
fastlagt af ESMA. ESMA offentligger disse oplysninger og udgiver hvert ar et
sammendrag af oplysninger om den vassentligste konstaterede udvikling."

Som artikel 11aindssdtes:
"Artikel 11a
Europad sk kreditvurderingsindeks

1. Ethvert registreret og ethvert godkendt kreditvurderingsbureau skal, ndr det
udsteder en kreditvurdering eller en vurderingsforventning, fremsende
kreditvurderingsoplysninger til ESMA, bl.a. om vurderingen af og forventningerne
til det vurderede instrument, samt oplysninger om kreditvurderingens art,
vurderingsaktivitetens art og datoen og tidspunktet for offentliggerelsen. Den
fremsendte kreditvurdering baseres pa den harmoniserede ratingskala, der er
omhandlet i artikel 21, stk. 4a, litra a).

2. ESMA udarbegider et europadsk kreditvurderingsindeks, som omfatter alle
kreditvurderinger, der er fremsendt til ESMA i henhold til stk. 1, og et aggregeret
kreditvurderingsindeks for alle kreditvurderede gaddsinstrumenter. Indekset og de
enkelte kreditvurderinger offentliggeres pa ESMA's websted."

| artikel 14, stk. 1, erstattes "Fadlesskabet" af "Unionen".
Artikel 18, stk. 2, affattes sdledes:

"2. ESMA underretter Kommissionen, EBA, EIOPA, de kompetente myndigheder og
de kompetente sektormyndigheder om enhver afgerelse, der tradfes i henhold til
artikel 16, 17 eller 20."

Artikel 19, stk. 1, affattes sdledes:

"1. ESMA opkraever kreditvurderingsbureauerne afgifter i overensstemmelse med
denne forordning og den i stk. 2 omhandlede forordning om afgifter. Disse afgifter
skal fuldt ud dekke ESMA's ngdvendige udgifter til registrering, godkendelse og
tilsyn med kreditvurderingsbureauer samt tilbagebetaling af de omkostninger, som de
kompetente myndigheder eventuelt afholder under udferelse af arbejde i medfer af
nagvaaende forordning, navnlig som falge af en delegation af opgaver, jf. artikel
30."

| artikel 21 foretages fglgende andringer:
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b)

| stk. 4 foretages f@lgende andringer:

i)

i)

Den indledende tekst affattes sledes:

"ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pa at prascisere:”.

Litrae) affattes siledes:

"e) indholdet af og formatet for de periodiske beretninger om
vurderingsdata, som registrerede og godkendte
kreditvurderingsbureauer anmodes om med henblik pa ESMA's
| gbende tilsyn.”

Efter litra €) indsedtes felgende af snit:

"ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder for Kommissionen senest den 1. januar 2012.

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit
omhandlede reguleringsmasssige tekniske standarder efter proceduren i
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010."

Som stk. 4a indsadtes:

"4a. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med
henblik pa at prascisere:

a)

b)

en harmoniseret standardratingskala, som registrerede og godkendte
kreditvurderingsbureauer skal anvende i overensstemmelse med artikel
11a, og som skal baseres pa en metode til maling af kreditrisikoen og pa
antallet af kreditvurderingskategorier og cut-off-vaadier for hver
kreditvurderingskategori

indholdet og fremlasggelsen af de oplysninger, herunder struktur, format,
metode og indberetningstidspunkt, som kreditvurderingsbureauer skal
videregive til ESMA i henhold til artikel 11a, stk. 1,

indholdet af og formatet for de periodiske indberetninger om
kreditvurderingsbureauernes vederlag, som kreditvurderingsbureauer
anmodes om med henblik pa ESMA's | gbende tilsyn.

ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 1. januar 2013.

Kommissionen tillaayges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmasssige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010."

Der indsadtes et nyt afsnit i stk. 5:
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19)

20)

"Rapporten skal ogsd indeholde en vurdering af graden of
markedskoncentration, de risici, der er forbundet med hgj koncentration, og
konsekvenserne for den overordnede stabilitet i finanssektoren.”

| Artikel 22a foretages falgende aandringer:

a)  Overskriftentil artiklen affattes sal edes:
"Undersggelse af kreditvurderingsmetoder”.

b)  Som stk. 3 indsadtes:

"3. ESMA kontrollerer ogsa, at eventuelle pdtankte andringer af
kreditvurderingsmetoder, der er meddelt af et kreditvurderingsbureau i
overensstemmelse med artikel 8, stk. 5a, opfylder de kriterier, der er fastsat i
artikel 8, stk. 3, og preiseret | den i artikel 21, stk. 4, litra d), omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standard. Kreditvurderingsbureauet anvender
farst den nye kreditvurderingsmetode, efter at ESMA har bekradtet, at metoden
stemmer overens med artikel 8, stk. 3.

[ESMA skal have mulighed for at udeve de i farste afsnit omhandlede
befgjelser fra datoen for ikrafttreedelsesdatoen for den reguleringsmasssige
tekniske standard, der er naavnt i artikel 21, stk. 4, litra d), i forordning nr.
1060/2009.]

Hvisden i artikel 21, stk. 4, litra d), omhandlede reguleringsmaessige tekniske
standard ikke er tradt i kraft, har ESMA ikke mulighed for at udeve den
befgjelse, der er naevnt i farste afsnit.”

Som afsnit I11aindsadtes efter artikel 35:

"AFSNIT Illla

KREDITVURDERINGSBUREAUERS CIVILRETLIGE ANSVAR
Artikel 35a

Civilretligt ansvar

1. Nér et kreditvurderingsbureau forsagligt eller groft uagtsomt har gjort sig skyldigt
i en af de overtraadelser, der er omhandlet i bilag 111, og det har haft indflydelse pa en
kreditvurdering, som investoren stolede p3, da den pagaddende kebte et
kreditvurderet instrument, kan denne investor anlaggge sag mod dette
kreditvurderingsbureau med krav om erstatning for det tab, investoren har lidt.

2. En overtraadelse anses for at have indflydelse pa en kreditvurdering, hvis den
kreditvurdering, kreditvurderingsbureauet har udstedt, adskiller sig fra den vurdering,
kreditvurderingsbureauet ville have udstedt, hvis det ikke have begdet denne
overtrasdel se.

3. Et kreditvurderingsbureau handler groft uagtsomt, hvis det i avorlig grad
forsemmer det ansvar, det palaagges ved denne forordning.
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21)

22)

4. Né&r en investor fremfarer faktiske omstaandigheder, hvoraf det kan udledes, at et
kreditvurderingsbureau har gjort sig skyldigt i en af de overtradelser, der er
omhandlet i bilag |11, skal kreditvurderingsbureauet godtgere, at det ikke har begaet
denne overtrasdelse, eller at overtraadelsen ikke havde indflydelse pa den udstedte
kreditvurdering.

5. Det i stk. 1 omhandlede civilretlige ansvar kan ikke fraskrives eller begramses ved
forudgaende aftale. Enhver klausul i sddanne aftaler, der pa forhand fraskriver eller
begramser det civilretlige ansvar, anses for ugyldig.”

| artikel 36a foretages falgende aandringer:
a)  Stk. 2, litraa)-e), affattes sdledes:

"(@) for sa vidt angér de overtreadelser, der er omhandlet i bilag Ill, del I,
punkt 1-5, 11-15, 19, 20, 23, 26a-26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50 og
51, er bgden pa mindst 500 000 EUR, dog hgjst 750 000 EUR

b) for sd vidt angdr de overtrasdelser, der er omhandlet i bilag 111, del I,
punkt 6-8, 16-18, 21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37-40, 42, 45-49a, 52 og
54, er bgden pa mindst 300 000 EUR, dog hgjst 450 000 EUR

c) for sa vidt angér de overtreadelser, der er omhandlet i bilag Ill, del I,
punkt 9, 10, 26, 26e, 36, 44 og 53, er baden pa mindst 100 000 EUR, dog
hejst 200 000 EUR

d) for sAvidt angar de overtrasdelser, der er omhandlet i bilag IlI, del I,
punkt 1, 6, 7, 8 og 9, er baden pa mindst 50 000 EUR, dog hgjst 150 000
EUR

e) for sdvidt angar de overtreadelser, der er omhandlet i bilag I, del |1,
punkt 2, 3a, 3b, 4, 4a 0g 5, er beden pa mindst 25 000 EUR, dog hgjst
75 000 EUR".

b)  Stk. 2, litrag) og h), affattes sal edes:

"g) for sa vidt angar de overtrasdelser, der er omhandlet i bilag I11, del 111,
punkt 1-3a og 11, er baden pa mindst 150 000 EUR, dog hgjst 300 000
EUR

h) for sa vidt angdr de overtraadelser, der er omhandlet i bilag I11, del 111,
punkt 4, 4a, 4b, 4c, 6, 8 og 10, er baden pa mindst 90 000 EUR, dog hgjst
200 000 EUR".

Artikel 383, stk. 1, affattes séledes:

"1. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de delegerede retsakter, der er
omhandlet i artikel 5, stk. 6, tredje afsnit, artikel 19, stk. 2, artikel 23e, stk. 7, og
artikel 37, for en periode pa fire & fra den 1. juni 2011. Kommissionen aflaagger
rapport vedrarende de delegerede befgjelser senest seks maneder inden udigbet af
firedrsperioden. Delegationen af befgjelser forlaages automatisk for perioder af
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samme varighed, medmindre Europa-Parlamentet eller Réadet tilbagekalder
delegationen i henhold til artikel 38b."

23)  Artikel 38b, stk. 1, affattes slledes:

"1. Deni artikel 5, stk. 6, tredje afsnit, artikel 19, stk. 2, artikel 23e, stk. 7, og artikel
37 omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-
Parlamentet eller Radet."

24) | artikel 39 foretages felgende aandringer:
a)  Stk. 1 affattes siledes:

"Kommissionen udarbejder senest den 7. december 2012 en vurdering af
anvendelsen af denne forordning, herunder en vurdering af, i hvor hgj grad der
geres brug af kreditvurderinger i Unionen, af konsekvenserne for graden af
koncentration pa kreditvurderingsmarkedet, af omkostninger og fordele i
forbindelse med forordningens felgevirkninger, og af hvorvidt det er
hensigtsmaessigt, at den kreditvurderede enhed betal er
kreditvurderingsbureauet (udsteder betal er-modellen), og forelasgger en rapport
herom til Europa-Parlamentet og R&det."

b)  Som stk. 4 indsadtes:

"4. Kommissionen vurderer situationen pa kreditvurderingsmarkedet senest den
1. juli 2015, herunder navnlig om der er tilstraskkelige valgmuligheder til at
opfylde kravene i artikel 6b og 8b. | denne forbindelse vurderes ogsa
ngdvendigheden af at udvide forpligtelserne i artikel 8a til ogsa at omfatte
andre finansielle produkter, herunder dakkede obligationer.”

25) Bilag | andres som anfart i bilag | til denne forordning.
26) Bilag 1l aandres som anfert i bilag Il til denne forordning.
27) Bilag 111 andres som anfert i bilag 111 til denne forordning.
Artikel 2
Ikrafttrasden

Denne forordning traeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.

Artikel 1, nr. 7, 9, 10, 12, 13 og 25, i naavagende forordning finder dog anvendelse fra den
1. juni 2014 med hensyn til deni artikel 4, stk. 3, litrab), og artikel 5, stk. 6, andet afsnit, litra
b), i forordning (EF) nr. 1060/2009 omhandlede vurdering af, om tredjelandes krav er mindst
lige s& strenge som kravene i neavagrende forordnings artikel 6-12.

Artikel 1, nr. 8), i denne forordning vedrarende artikel 6a, stk. 1, litraa), i forordning (EF) nr.
1060/2009 anvendes fra [1 & efter denne forordnings ikrafttraeden] for sa vidt angdr
aktionagrer eller selskabsdeltagere i et kreditvurderingsbureau, som den 15. november 2011
besad 5 % eller derover af kapitaleni mere end et kreditvurderingsbureau.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaadiget i Bruxelles, den

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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BILAGI

| bilag | til forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages f@l gende aandringer:

1)

| afsnit B foretages felgende aandringer:

a)

b)

Punkt 1 affattes séledes:

"1 Et kreditvurderingsbureau identificerer, eliminerer eller handterer og
offentligger klart og tydeligt enhver eksisterende eller potentiel interessekonflikt, der
kan pavirke de analyser og vurderinger, som dets kreditvurderingsanal ytikere, ansatte
eller enhver anden fysisk person, hvis tjenester tilles til radighed for eller er under
kontrol af kreditvurderingsbureauet, og som e direkte involveret i
kreditvurderingsaktiviteter, samt personer, der godkender kreditvurderinger og
vurderingsforventninger, foretager."

Punkt 3 affattes sl edes:
i)  Denindledendetekst i ferste afsnit affattes saledes:

"3. Et kreditvurderingsbureau udsteder ikke en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning under nogle af de falgende omstaandigheder eller skal i
forbindelse med en eksisterende kreditvurdering eller vurderingsforventning
omgaende oplyse, at denne eventuelt kan vaare usikker pa grund af felgende:".

i)  Efter litraa) indsadtes som litra aa):

"aa) en aktionag eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der
direkte eller indirekte besidder 10% eller derover af enten kapitalen eller
stemmerettighederne i det pagaddende kreditvurderingsbureau, €ller som
pd anden made er i stand til a eve betydelig indflydelse pa
kreditvurderingsbureauets  forretningsaktiviteter, som direkte eller
indirekte ger finansielle instrumenter hos den kreditvurderede enhed
eller en tilknyttet tredjepart eller har enhver anden direkte eller indirekte
gerskabsinteresse i denne enhed eller tredjepart, bortset fra
kapitarettigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger,
herunder forvaltede midler sdsom pensionskasser eller livsforsikring,
som ikke giver den pagaddende mulighed for at udegve betydelig
indflydelse pa ordningens forretningsaktiviteter".

iii)  Efter litrab) indssdtes som litra ba):

"ba) nar kreditvurderingen udstedes for den kreditvurderede enhed eller en
tilknyttet tredjepart, der direkte eller indirekte besidder 10% eller derover
af enten kapitalen eller ssemmerettighederne i kreditvurderingsbureauet”.

iv)  Efter litrac) indsadtes som litra ca):

"ca) en aktionag eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der
direkte eller indirekte besidder 10% eller derover af enten kapitalen eller
stemmerettighederne i det pagad dende kreditvurderingsbureau, eller som
pd anden made er i stand til a eve betydelig indflydelse pa
kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, er medlem af den
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2)

d)

kreditvurderede enheds eller en tilknyttet tredjeparts administrations-
eller tilsynsorganer”.

v)  Andet afsnit affattes som falger:

"Et kreditvurderingsbureau skal ligeledes straks vurdere, om der er grundlag
for en fornyet vurdering eller tilbagetraskning af den eksisterende
kreditvurdering eller vurderingsforventning.”

Felgende indsadtes som punkt 3a:

"3a  Et kreditvurderingsbureau sikrer, at de vederlag, som det opkreever hos
kunderne for udstedelse af vurderinger og levering af accessoriske tjenester, ikke er
diskriminerende og er baseret pa de faktiske udgifter. Vederlag for
kreditvurderingstjenester ma ikke afhaange af niveauet af den kreditvurdering, som
kreditvurderingsbureauet udsteder, eller af andre resultater af det udferte arbejde.”

Punkt 4, ferste af snit, affattes som falger:

"4, Hverken et kreditvurderingsbureau eller en person, der direkte eller indirekte
besidder 5% e€ller derover af enten kapitalen eller stemmerettighederne i det
pagaddende kreditvurderingsbureau, eller som pa anden made er i stand til at eve
betydelig indflydelse pa kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, ma yde
konsulent- eller radgivningsbistand til den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet
tredjepart vedregrende disses selskabsstruktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver
eller aktiviteter."

Punkt 7 affattes sdledes:
i)  Litraa) affattes sdledes:

"(@ oplysning for hver kreditvurdering og vurderingsforventning om
identiteten pa de kreditvurderingsanalytikere, der har deltaget i
udarbgidelsen af kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, om
identiteten pa de personer, der har godkendt kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen, oplysninger om, hvorvidt kreditvurderingen
blev foretaget pa opfordring eller uopfordret samt datoen for
gennemfarelsen af kreditvurderingsaktiviteten™.

i) Litrad) affattes siledes:

"d) registre, der indeholder dokumentation vedrgrende de gaddende
procedurer og metoder, som kreditvurderingsbureauet anvender ved
udarbejdelsen af kreditvurderinger og vurderingsforventninger”.

iii) Litrae) affattes sdledes:

"e) de interne registre og dokumenter, herunder ikke-offentliggjorte
informationer og arbejdspapirer, der udger grundlaget for enhver
kreditvurdering og vurderingsforventning”.

| afsnit C foretages falgende aandringer:

a)

Den indledende tekst i punkt 2 affattes sal edes:
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b)

d)

"2. En person, der er omhandlet i punkt 1, maikke deltage i eller p& anden made
pavirke fastsettelsen af en kreditvurdering eller en vurderingsforventning for en
bestemt kreditvurderet enhed, hvis denne person:”.

Punkt 3), litrab), affattes saledes:

"b) ikke videregiver oplysninger om kreditvurderinger eller mulige fremtidige
kreditvurderinger eller vurderingsforventninger fra kreditvurderingsbureauet,
undtagen til den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart”.

Punkt 7 affattes séledes:

"7. En person, der er omhandlet i punkt 1, ma ferst patage sig en ledende stilling
i den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart seks maneder efter
kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.”

Punkt 8 affattes séledes:
"8. Ved anvendelse of artikel 7, stk. 4:

a)  skrer kreditvurderingsbureauerne, at ledende kreditvurderingsanalytikere ikke
er involveret 1 kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme
kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst fire ar

b) skrer andre kreditvurderingsbureauer end dem, udstederen eller dens
tilknyttede  tredjeparter har  indgdet aftlle med, og adle
kreditvurderingsbureauer, der udsteder kreditvurderinger af offentlige
|antagere, at:

i)  kreditvurderingsanalytikere ikke er involveret [
kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme kreditvurderede enhed
ellers dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst fem ar

i) de personer, der godkender kreditvurderinger, ikke er involveret i
kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme kreditvurderede enhed
eller dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst syv &r.

De personer, der er omhandlet i farste afsnit, litra a) og b), maikke vaae involveret i
kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den i disse litraer omhandlede kreditvurderede
enhed eller dens tilknyttede tredjeparter inden for to ar efter, at de i ovennaavnte
litraer fastsatte tidsperioder er udlgbet.”

3) Overskriften til afsnit D affattes sal edes:

"Regler for fremlagggel se af kreditvurderinger og vurderingsforventninger”.

4) Afsnit D, del |, affattes saledes:

a)

punkt 1 affattes sdledes:

"1 Et kreditvurderingsbureau sikrer, a der i en kreditvurdering og
vurderingsforventning klart og tydeligt skal vaae angivet navn og stillingsbetegnel se
for den ledende kreditvurderingsanalytiker i forbindelse med en given
kreditvurderingsaktivitet og navnet og stillingsbetegnelsen for den person, der var
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b)

d)

hovedansvarlig for godkendelsen af kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen.”

Punkt 2 affattes sdledes:
i)  Litraa) affattes sdledes:

"a) ale vasentlige kilder, der anvendes til at udarbejde kreditvurderingen
eller vurderingsforventningen, er anfert, herunder den kreditvurderede
enhed eller, hvor det er hensigtsmaessigt, dens tilknyttede tredjepart, og at
det oplyses, om kreditvurderingen eller vurderingsforventningen er
blevet fremlagt for denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede
tredjepart og andret efter denne fremlasggelse, inden den er blevet
udstedt”.

i) Litrad) og e) affattes sdledes:

"d) datoen, hvor kreditvurderingen farste gang blev frigivet til distribution,
og datoen, hvor den sidst blev gourfert, herunder eventuelle
vurderingsforventninger, anferes klart og tydeligt

e) oplysninger er givet om, hvorvidt kreditvurderingen vedrerer et nyligt
udstedt finansielt instrument, og hvorvidt det er ferste gang, at
kreditvurderingsbureauet vurderer det finansielle instrument”.

iii)  Som litraf) indsadtes:

"f)  nar der er tale om en vurderingsforventning, anferes den tidshorisont,
inden for hvilken der forventes amndringer af kreditvurderingen.”

som punkt 2aindssdtes:

"2a.  Nar et kreditvurderingsbureau offentligger metoder, modeller og de vigtigste
udgangshypoteser, skal der medfglge en veledning, der forklarer de hypoteser,
parametre, taaskler og usikkerheder vedrgrende modellerne og vurderingsmetoderne,
som anvendes ved kreditvurderinger, herunder ssmuleringer af stressscenarier, der er
udfert af bureauet i forbindelse med vurderingerne, kreditvurderingsoplysninger om
den pengestremsanalyse, det har foretaget eller stetter sig til, samt i givet fad
angivelse af forventede amdringer af kreditvurderingen. En sadan vejledning skal
vageklar og let forstaelig.”

Punkt 3 affattes siledes:

"3. Kreditvurderingsbureauet underretter den kreditvurderede enhed i dennes
abningstid og mindst en hel arbejdsdag inden offentliggerelsen af kreditvurderingen
eller vurderingsforventningen. Disse oplysninger ska omfatte de primage
betragtninger, som kreditvurderingen eller vurderingsforventningen bygger pa,
sdledes at enheden har en mulighed for at gare kreditvurderingsbureauet opmaaksom
pa eventuelle faktuelle mangler."

punkt 4, ferste afsnit, affattes saledes:

"4, Et kreditvurderingsbureau skal give klar og tydelig oplysning om alle
karakteristika ~og  begramsninger  vedrgrende  kreditvurderingen  eller
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5)
6)

vurderingsforventningen, nar de  offentligger  kreditvurderinger  eller
vurderingsforventninger. Isaa skal et kreditvurderingsbureau pa synlig vis ved
offentliggerelsen af enhver kreditvurdering eller vurderingsforventning angive, om
det finder kvaliteten af de oplysninger, der er tilgaangelige om den kreditvurderede
enhed, tilfredsstillende, og i hvilket omfang det har kontrolleret de oplysninger, som
er blevet leveret af den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart. Hvis
en kreditvurdering eller en vurderingsforventning omfatter en type enhed eller
finansielt instrument, for hvilke der kun findes begraansede historiske oplysninger,
skal kreditvurderingsbureauet klart og tydeligt og pa synlig vis angive sddanne
begramsninger for kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.”

f)  Punkt 5, ferste af snit, affattes sdl edes:

"5. Nar et kreditvurderingsbureau meddeler en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning, skal det i dets pressemeddelelser eller rapporter redegare for
de nggleclementer, der ligger til grund for kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen.”

g) Som punkt 6 indsesdtes:

"6. Et kreditvurderingsbureau offentligger Igbende oplysninger pa sit websted
om alle de enheder eller gaddsinstrumenter, der er indgivet til bureauet med henblik
pa en ferste gennemgang eller en forelgbig vurdering. Oplysningerne offentliggeres,
uanset om udstederne indgar en aftale med kreditvurderingsbureauet om en endelig
vurdering eller g."

Punkt 3 0og 4 i del I1, afsnit D, udgar.
| afsnit D indsaettes som del 11:
"111. Supplerende forpligtelser vedrarende kreditvurderinger af offentlige lantagere

1. Na& et kreditvurderingsbureau udsteder en kreditvurdering eller en tilhgrende
vurderingsforventning for en offentlig lantager, skal kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen ledsages af en detaljeret undersggel sesrapport, hvori det forklarer
ale de hypoteser, parametre, tagskler og usikkerheder og eventuelle andre elementer, som
er taget i betragtning ved udarbejdelsen af den pageddende kreditvurdering eller
vurderingsforventning. Rapporten skal vaae klar og let forstaelig.

2. En undersggelsesrapport, der ledsager en andring i forhold til den tidligere
kreditvurdering eller tilharende vurderingsforventning for en offentlig lantager, skal
indehol de falgende elementer:

a) en detdjeret vurdering af aandringerne i de kvantitative hypoteser med en
begrundelse for den aandrede vurdering og deres relative vaggtning. Den detaljerede
vurdering skal indeholde en beskrivelse af fglgende elementer: indkomst pr. capita,
BNP-vakst, inflation, budgetbalance, betalingsbal ance, udlandsgadd, en indikator for
gkonomisk udvikling, en indikator for misligholdelse og eventuelle andre faktorer,
som har er taget i betragtning. Dette bar suppleres med den relative vaagtning af de
enkelte faktorer

b)  endetaljeret vurdering af andringerne i de kvalitative hypoteser med en begrundelse
for den aandrede vurdering og deres relative vasgtning

” DA



DA

7)

8)

9)

c) en detaljeret beskrivelse af risici, taaskler og usikkerheder vedragrende den andrede
vurdering

d) et resumé af referater i det kreditvurderingsudvalg, der har truffet beslutning om den
andrede vurdering.

3. Na& et kreditvurderingsbureau udsteder kreditvurderinger eller tilherende
vurderingsforventninger for offentlige lantagere, ma det farst offentliggere disse
vurderinger eller forventninger, efter at markedspladserne i EU er lukket og mindst en
time, far de dbner. Punkt 3, del 1, afsnit D, forbliver usandret."

| afsnit E, del 1, foretages falgende aandringer:
a)  Punkt 3 affattes sdledes:

"3. dets politik om offentliggerelse af kreditvurderinger eller andre hertil
knyttede meddel el ser, herunder vurderingsforventninger”.

b)  Punkt 6 affattes sal edes:

"6. enhver vaesentlig aandring af dets systemer, ressourcer og procedurer”.
| afsnit E, del 11, punkt 2, farste afsnit, foretages fal gende aandringer:
a) Litraa) affattes sdledes:

"a) listen over vederlag fra hver kunde for individuelle vurderingstjenester og
accessoriske tjenester”.

b)  Som litraaa) indsadtes:

"aa) dets prispolitik, herunder vederlagsstrukturen og prissagningskriterier
vedragrende vurderinger for forskellige aktivklasser”.

| afsnit E, del 111, foretages feglgende aandringer:

a)  Punkt 3 affattes saledes:

"3. statistikker for, hvor stor en del af personaet, der er beskaftiget med nye
kreditvurderinger, revisionen af eksisterende kreditvurderinger, evaluering af de
anvendte metoder og modeller samt den gverste ledelse, og for personalefordelingen
til vurderingsaktiviteter vedrgrende forskellige aktivklasser (virksomheder -
strukturerede instrumenter - offentlige |antagere)".

b)  Punkt 7 affattes sal edes:

"7. finansielle oplysninger om kreditvurderingsbureauets indtaggt, herunder dets
samlede  omsadning, fordelt mellem indteegter hidrerende  fra
kreditvurderingsaktiviteterne og accessoriske tjenester med en fuldstendig
beskrivelse af hver kategori, herunder indteegter fra accessoriske tjenester il
kunderne til kreditvurderingstjenester og fordelingen af indtaggter fra vurderinger af
forskellige aktivklasser. Oplysningerne om den samlede omsagning skal ligeledes
omfatte omsagningens geografiske fordeling pa indtasgter, der er genereret i
henholdsvis EU og pa verdensplan”.
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BILAG I

| punkt 1i bilag Il til forordning (EF) nr. 1060/2009 erstattes " Fadlesskabet" af "Unionen”.
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BILAG I

| bilag 111 til forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages falgende aandringer:

1)

Del | affattes sdledes:

a)

b)

Punkt 19, 20 og 21 affattes sdledes:

"19. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 6, stk. 2, ssmmenholdt med bilag I,
afsnit B, punkt 1, ved at undlade at identificere, eliminere eller handtere og klart og
tydeligt offentliggare enhver eksisterende eller potentiel interessekonflikt, der kan
pavirke de analyser og vurderinger, som dets kreditvurderingsanalytikere, ansatte
eller enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til rédighed for eller er under
kontrol af kreditvurderingsbureauet, og som er direkte involveret i udstedelsen af
kreditvurderinger, samt personer, der godkender kreditvurderinger og
vurderingsforventninger, foretager.

20. Kreditvurderingsbureauet overtraader artikel 6, stk. 2, sammenholdt med bilag I,
afsnit B, punkt 3, ferste afsnit, ved a udstede en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning under nogen af de omstamndigheder, der er fastsat i farste
afsnit af nsavnte punkt, eller, i forbindelse med en eksisterende kreditvurdering, ved
at undlade omgadende at oplyse, at kreditvurderingen eller vurderingsforventningen
eventuelt kan vaae usikker pa grund af naevnte omstandigheder.

21. Kreditvurderingsbureauet overtraader artikel 6, stk. 2, sammenholdt med bilag I,
afsnit B, punkt 3, andet afsnit, ved at undlade straks at vurdere, om der er grundlag
for en fornyet vurdering €eller tilbagetraskning af den eksisterende kreditvurdering
eller vurderingsforventning.”

Som punkt 26a-26f indsadtes:

"26a. Kreditvurderingsbureauet, som har indgdet en aftale med en udsteder eller
dennes tilhgrende tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af udstederen,
overtreeder artikel 6b, stk. 1, ved at udstede kreditvurderinger af denne udsteder for
en periode pa mere end tre .

26b. Kreditvurderingsbureauet, som har indgdet en aftale med en udsteder eller
dennes tilhgrende tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af udstederen,
overtragder artikel 6b, stk. 2, ved a udstede kreditvurderinger af mindst ti
gaddsinstrumenter fra samme udsteder over en periode pa mere end 12 maneder eller
ved at udstede kreditvurderinger af udstederens gaddsinstrumenter for en periode pa
mere end tre ar.

26c. Kreditvurderingsbureauet, som ud over mindst e yderligere
kreditvurderingsbureau har indgaet en aftale med en udsteder, overtraader artikel 6b,
stk. 3, ved at have et kontraktforhold med udstederen for en periode pa mere end seks
ar.

26d. Kreditvurderingsbureauet, som har indgdet en aftale med en udsteder eller
dennes tilhagrende tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af udstederen eller
dennes gaddsinstrumenter, overtragder artikel 6b, stk. 4, ved ikke at overholde
forbuddet mod at udstede kreditvurderinger af udstederen eller dennes
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d)

f)

gaddsinstrumenter for en periode pa fire & regnet fra udigbet af den i artikel 6b, stk.
1-3 naevnte maksimale periode for aftaleforhol det.

26e. Kreditvurderingsbureauet, som har indgaet en aftale med en udsteder eller
dennes tilhagrende tredjepart om udstedelse af kreditvurderinger af udstederen eller
dennes gaddsinstrumenter, overtraeder artikel 6b, stk. 6, ved ikke ved udigbet af den
maksimale periode for aftaleforholdet med udstederen eller dennes tilhgrende
tredjepart at stille overdragelsesmateriale med de kraevede oplysninger til rédighed
for et nyt kreditvurderingsbureau, som udstederen eller dennes tilhgrende tredjepart
har engageret til at udstede kreditvurderinger af denne udsteder eller dennes
gaddsinstrumenter.

Punkt 33 affattes siledes:

"Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 7, stk. 3, sammenholdt med bilag |,
afsnit C, punkt 2, ved at undlade at sikre, at en person, der er omhandlet i naa/nte
afsnits punkt 1, ikke deltager i eller pa anden made pavirker fastsatelsen af en
kreditvurdering eller en vurderingsforventning, som fastsat i punkt 2 i naevnte afsnit.”

Punkt 36 affattes sdledes:

'36. "Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 7, stk. 3, sammenholdt med bilag I,
afsnit C, punkt 7, ved at undlade at sikre, at en person, der er omhandlet i naa/nte
afsnits punkt 1, ikke patager sig en ledende stilling i den kreditvurderede enhed eller
dens tilknyttede tredjepart seks maneder efter kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen.”

Punkt 38, 39 og 40 affattes siledes:

"38. Kreditvurderingsbureauet overtragder artikel 7, stk. 4, sammenholdt med bilag I,
afsnit C, punkt 8, litra b), ferste afsnit, ved a undlade a skre, a en
kreditvurderingsanalytiker ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til
den samme kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst
fem ar, nar det udsteder uopfordrede kreditvurderinger.

39. Kreditvurderingsbureauet overtraader artikel 7, stk. 4, sammenholdt med bilag I,
afsnit C, punkt 8, farste afsnit, litra b), nr. i), ved a undlade at sikre, a en
kreditvurderingsanalytiker ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til
den samme kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst
syv &, nar det udsteder uopfordrede kreditvurderinger.

40. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 7, stk. 4, sammenholdt med bilag I,
afsnit C, punkt 8, andet afsnit, ved at undlade at sikre, at en person, der er omhandlet
i forste afsnit, litra @ og b), i navnte punkt ikke er involveret i
kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den i disse litraer omhandlede kreditvurderede
enhed eller dens tilknyttede tredjeparter, inden for to & efter udigbet af de i
ovennaa/nte litraer fastsatte perioder.”

Punkt 42 affattes siledes:
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"Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 2, ved at undlade at vedtage,
gennemfere og handhaeve passende foranstaltninger med henblik pa at sikre, at de
kreditvurderinger og vurderingsforventninger, som det udsteder, er baseret pa en
grundig analyse af alle de oplysninger, som det er i besiddelse af, og som er relevante
for analysen pagrundlag af de anvendte vurderingsmetoder."

g)  Punkt 46 affattes sdledes:

"Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 5, farste afsnit, farste punktum,
ved ikke at overvdge sine kreditvurderinger, bortset fra kreditvurderinger af
offentlige lantagere, eller ved ikke at revurdere sine kreditvurderinger, bortset fra
kreditvurderinger af offentlige lantagere, eller metodologier |gbende eller mindst én
gang om &ret."

h)  Som punkt 46a indssdtes:

"46a. Kreditvurderingsbureauet overtragder artikel 8, stk. 5, andet afsnit,
sammenholdt med artikel 8, stk. 5, farste afsnit, farste punktum, ved ikke at overvage
sine kreditvurderinger af offentlige lantagere eller ved ikke at revurdere sine
kreditvurderinger af offentlige |antagere | gbende og mindst hver sjette maned.”

i)  Som punkt 49aindsadtes:

"49a. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 7, litra c), sammenholdt
med artikel 8, stk. 6, litra c), ved ikke at udarbejde en fornyet kreditvurdering, nar
fejl i metodologierne eller anvendelsen af disse har haft indflydelse pa udstedelsen af
den péagad dende kreditvurdering."

2) | del 11 foretages falgende aandringer:
a)  Som punkt 3aog 3b indsadtes:

"3a. Kreditvurderingsbureauet overtraader artikel 8, stk. 5a, andet afsnit, ved ikke at
give ESMA meddelelse om de planlagte andringer af vurderingsmetoder, modeller
eller de vigtigste udgangshypoteser eller om de planlagte nye metodologier, modeller
eller vigtigste udgangshypoteser.

3b. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 7, litra @), ved ikke at give
ESMA meddelelse om fel, der er konstateret i dets metodologier eller anvendelsen
af disse."

b)  Som punkt 4aindsadtes:

"4a. Kreditvurderingsbureauet overtragder artikel 11a, stk. 1, ved at undlade at stille
de anskede oplysninger til radighed eller ved at undlade at afgive disse oplysninger i
det anskede format, jf. naevnte stykke."

3) | del 111 foretages falgende aandringer:
a)  Som punkt 3aindsedtes:

"3a. Kreditvurderingsbureauet overtrasder artikel 8, stk. 5a, farste afsnit, ved ikke pa
sit websted at offentliggere de planlagte aandringer af metodologier, modeller eller de
vigtigste udgangshypoteser eller de planlagte nye metodologier, modeller eller
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b)

vigtigste udgangshypoteser sammen med en detaljeret forklaring af arsagerne til og
virkningerne af de planlagte aandringer."

Som punkt 4a, 4b og 4c indsadtes:

"d4a. Kreditvurderingsbureauet overtregder artikel 8, stk. 6, litra aa), ved ikke
umiddelbart at offentliggere nye metodologier, som den har til hensigt at anvende, pa
sit websted sammen med en detaljeret forklaring af disse.

4b. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 7, litra d), ved ikke at give de
berarte kreditvurderede enheder meddelelse om fejl, der er konstateret i dets
metodologier eller anvendelsen af disse.”

4c. Kreditvurderingsbureauet overtragder artikel 8, stk. 7, litra b), ved ikke at
offentliggare fjl, der er konstateret i dets metodologier eller anvendelsen af disse, pa
sit websted."

Punkt 6 og 7 affattes sal edes:

"6. Kreditvurderingsbureauet overtragder artikel 10, stk. 2, sasmmenholdt med bilag I,
afsnit D, del |, punkt 1 eller 2, 2a, punkt 4, farste afsnit, eller punkt 5 eller 6, eller
bilag |, afsnit D, del 11 eler 111, ved at undlade at give de oplysninger, der kraeves i
henhold til disse bestemmelser, ved fremlagygelse af en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning.

7. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 10, stk. 2, sammenholdt med bilag |,
afsnit D, del 1, punkt 3, ved ikke at underrette den kreditvurderede enhed i dennes
abningstid og mindst en hel arbejdsdag inden offentliggerelsen af kreditvurderingen
eller vurderingsforventningen.”
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