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(Lovgivningsmeessige retsakter)

FORORDNINGER

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EU) Nr. 462/2013
af 21. maj 2013

om endring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, sarlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmeassig retsakt til de
nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europwiske Central-

bank (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske
og Sociale Udvalg (?),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (3), og
ud fra folgende betragtninger:

(1) Kreditvurderingsbureauer skal ifglge Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EF) nr. 1060/2009 (* overholde
visse adfaerdsregler for at begranse eventuelle interesse-
konflikter og sikre, at kreditvurderingerne og vurderings-
processen er af hej kvalitet og tilstreekkelig gennemsigtig.
Efter de @ndringer, der blev indfert ved Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 513/2011 (%),
har Den Europziske Tilsynsmyndighed (Den Europiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed) (ESMA), der
blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning (EU) nr. 1095/2010 (°) faet befojelse til at registrere
kreditvurderingsbureauer og fere tilsyn med dem.

() EUT C 167 af 13.6.2012, s. 2.

() EUT C 181 af 21.6.2012, s. 68.

(}) Europa-Parlamentets holdning af 16.1.2013 (endnu ikke offentlig-
gjort i EUT) og Rédets afgorelse af 13.5.2013.

(% EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1.

(°) EUT L 145 af 31.5.2011, s. 30.

() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.

Nerverende forordning supplerer det nuvarende lovgiv-
ningsgrundlag for kreditvurderingsbureauer. Visse af de
vigtigste problemer sdsom interessekonflikter i forbin-
delse med udsteder betaler-modellen og oplysning om
strukturerede finansielle instrumenter er blevet behandlet,
og rammen skal gennemses efter at have varet galdende
i en rimelig tidsperiode, for at vurdere, om den fuldt ud
loser disse problemer. I mellemtiden har den aktuelle
statsgaeldskrise understreget behovet for en gennemgang
af timingen af offentliggarelse og de gennemsigtigheds-
og procedurekrav, der galder specifikt for vurderinger af
offentlige ldntagere.

(2) I Europa-Parlamentets beslutning af 8. juni 2011 om
kreditvurderingsbureauernes fremtidsperspektiver (7) efter-
lystes en bedre regulering af kreditvurderingsbureauerne.
Pi sit uformelle mede den 30. september og 1. oktober
2010 erkendte @kofinradet, at der ber geres en yder-
ligere indsats for at lase en rakke problemer i forbindelse
med kreditvurderingsaktiviteter, herunder risikoen for
overdreven athaengighed af kreditvurderinger og risikoen
for interessekonflikter, der opstdr som felge af den made,
hvorpd kreditvurderingsbureauerne modtager betaling.
Det Europaxiske Rad konkluderede pad sit mede den
23. oktober 2011, at det er nedvendigt at gere en
indsats for at begranse overdreven brug af kreditvurde-
ringer.

(3)  Pd internationalt plan gav Radet for Finansiel Stabilitet
(FSB), som Den Europaiske Centralbank (ECB) er medlem
af, den 20. oktober 2010 sin tilslutning til en rakke
principper, som skal nedbringe myndigheders og finansi-
elle institutioners athangighed af kreditvurderinger (i det
folgende »FSB’s principper«). FSB's principper blev
godtaget pd G20-topmedet i Seoul i november 2010.
Det er derfor hensigtsmaessigt, at de kompetente sektor-
myndigheder vurderer markedsdeltagernes praksis og
tilskynder disse markedsdeltagere til at begranse virknin-
gerne af denne praksis. Kompetente sektormyndigheder
bor treffe afgerelse om  tilskyndelsesforanstaltninger.
ESMA ber, hvor det er relevant i samarbejde med Den

(7) EUT C 380 E af 11.12.2012, s. 24.
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Europziske Tilsynsmyndighed (Den Europziske Banktil-
synsmyndighed), der er oprettet ved Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 1093/2010 ('), og med
Den Europziske Tilsynsmyndighed (Den Europziske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkeds-
pensionsordninger), der er oprettet ved Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 (3), traeffe
foranstaltninger til at fremme konvergens af tilsyns-
praksis i overensstemmelse med forordning (EU) nr.
1095/2010 og inden for rammerne af narvarende
forordning.

Kreditvurderingsbureauer ber gere investorer opmark-
somme pd oplysningerne om sandsynligheden for
mangler i kreditvurderinger og vurderingsforventninger,
der er baseret pd oplysninger om hidtidige resultater,
som er blevet offentliggjort i ESMA’s centrale register.

Ifelge FSB’s principper ber centralbanker selv foretage
deres egne kreditvurderinger af de finansielle instrumen-
ter, som de ensker at acceptere i markedsoperationer,
bade som sikkerhedsstillelse og direkte keb. Der ber i
centralbankernes politikker undgds mekaniske fremgangs-
mdder, som kunne fore til unedvendigt pludselige og
storre andringer i de finansielle instrumenters berettigelse
og i niveauet af »haircut, som kan forvarre »cliff effectsc.
ECB oplyste endvidere i sin udtalelse af 2. april 2012, at
den er forpligtet til at stotte den felles malsatning om at
reducere overdreven afhangighed af kreditvurderinger.
ECB rapporterer i denne forbindelse regelmaessigt om
de forskellige foranstaltninger, som Eurosystemet har
truffet for at reducere afthangigheden af kreditvurderin-
ger. I henhold til artikel 284, stk. 3, i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmdde (TEUF) fremsender
ECB en A&rsberetning om Det Europaziske System af
Centralbankers (ESCB's) aktiviteter og om den moneteare
politik i de foregdende og de indevarende ar til Europa-
Parlamentet, Radet og Kommissionen og ogsd til Det
Europaiske Rad. Formanden for ECB forelegger beret-
ningen for Europa-Parlamentet, som kan foranstalte en
generel droftelse pd grundlag heraf, og for Rédet.
Endvidere kunne ECB i sddanne beretninger redegore
for, hvordan ECB har gennemfert FSB’s principper og
de alternative vurderingsmekanismer, som den anvender.

Unionen arbejder i retning af at vurdere i forste omgang,
hvorvidt der i EU-retten er henvisninger til kreditvurde-
ringer, der medferer eller har potentiale til at medfere
udelukkende eller mekanisk afh@ngighed af sidanne
kreditvurderinger, og i anden omgang alle henvisninger
til kreditvurderinger i reguleringsgjemed, med henblik pa
at fijerne dem inden udgangen af 2020, forudsat at der
findes frem til og gennemfores passende alternativer til
vurdering af kreditrisikoen.

UT L 331 af 15.12.2010, s. 12.
UT L 331 af 15.12.2010, s. 48.

)

Relevansen af vurderingsforventninger for investorer og
udstedere og deres markedsmassige virkninger kan
sammenlignes med kreditvurderingers relevans og virk-
ninger. Alle de krav i forordning (EF) nr. 1060/2009,
der har til formdl at sikre, at vurderingshandlingerne er
nejagtige, gennemsigtige og fri for interessekonflikter,
bor derfor ogsd galde for vurderingsforventningerne.
Ifolge den nuvarende tilsynspraksis finder en rakke
krav i forordningen anvendelse pd vurderingsforventnin-
gerne. Denne forordning ber precisere reglerne og skabe
retssikkerhed ved at indfere en definition af vurderings-
forventninger og precisere, hvilke sarlige bestemmelser
der galder for sidanne vurderingsforventninger. Defini-
tionen af vurderingsforventninger ber ogsd omfatte
tilkendegivelser om kreditvurderingers forventede udvik-
ling péd kort sigt, de sdkaldte »credit watchesc.

Pd mellemlang sigt ber der overvejes yderligere tiltag for
at tage henvisninger til kreditvurderinger i regulerings-
gjemed ud af den finansielle regulering og fjerne risiko-
vagtningen af aktiver ved hjelp af kreditvurderinger.
Indtil videre er kreditvurderingsbureauer dog vigtige
deltagere pa de finansielle markeder. Kreditvurderings-
bureauernes og kreditvurderingernes uafhangighed og
integritet er siledes af stor betydning for at sikre deres
trovaerdighed over for markedsdeltagerne og navnlig over
for investorer og andre brugere af kreditvurderinger. Det
fastsattes i forordning (EF) nr. 1060/2009, at kreditvur-
deringsbureauer skal registreres og overvdges, fordi de
tjenester, de leverer, i stort omfang har offentlighedens
interesse. Kreditvurderinger er til forskel fra investerings-
analyser ikke bare tilkendegivelser om veerdien af eller
prisen for et finansielt instrument eller en finansiel
forpligtelse. Kreditvurderingsbureauer er ikke bare finan-
sanalytikere eller investeringsradgivere. Kreditvurderinger
har en reguleringsmaessig vardi for de regulerede inve-
storer, dvs. kreditinstitutter, forsikringsselskaber og andre
institutionelle investorer. Selv om incitamentet til over-
dreven athangighed af kreditvurderinger reduceres, vil
valget af investeringer stadig vare baseret pd kreditvur-
deringer, navnlig som felge af informationsasymmetri og
af hensyn til effektiviteten. Det er nedvendigt, at kredit-
vurderingsbureauerne i denne forbindelse er uathngige,
og at de opfattes sddan af markedsdeltagerne, og at deres
vurderingsmetoder er gennemsigtige og opfattes som
sadan.

Overdreven atheengighed af kreditvurderinger ber reduce-
res, og alle de automatiske virkninger som folge af kredit-
vurderingerne ber gradvist fjernes. Kreditinstitutter og
investeringsfirmaer ber tilskyndes til at indfere interne
procedurer for at foretage deres egne vurderinger af
kreditrisikoen og ber tilskynde investorer til at foretage
en due diligence-undersegelse. I forordningen fastsattes i
denne forbindelse, at finansielle institutioner ikke udeluk-
kende eller mekanisk ber basere sig pa kreditvurderinger.
Disse institutioner ber derfor undga at indgd aftaler, hvor
de udelukkende eller mekanisk er athangige af kreditvur-
deringer, og de ber undgd at anvende dem i aftaler som
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den eneste parameter for at vurdere investeringers kredit-
vardighed eller treeffe beslutning om at foretage eller
athaende investeringen.

Forordning (EF) nr. 1060/2009 indeholder allerede en
rekke foranstaltninger, der skal sikre kreditvurderings-
bureauernes og kreditvurderingernes uathengighed og
integritet. Mange af bestemmelserne i denne forordning
har til formél at garantere kreditvurderingsbureauernes
uafhangighed og indkredse, hdndtere og sd vidt muligt
undgd enhver interessekonflikt, der matte opstd. Udvel-
gelsen af kreditvurderingsbureauer og den made, hvorpa
de modtager betaling (udsteder betaler-modellen), giver i
sig selv anledning til interessekonflikter. Med denne beta-
lingsmdde far kreditvurderingsbureauer incitament til at
udstede favorable vurderinger af udstederen for at indgé
en langvarig forretningsforbindelse for at sikre indtegter
eller for at sikre ekstra arbejde og indtaegter. Forholdet
mellem kreditvurderingsbureauernes aktionarer og de
kreditvurderede enheder kan desuden give anledning til
interessekonflikter, som der ikke tages tilstrackkelig hojde
for i de eksisterende regler. Man kan derfor fd opfattelsen
af, at de kreditvurderinger, der udstedes efter udsteder
betaler-modellen, tilgodeser udstederen i stedet for at
opfylde investorens behov. Det er vigtigt at skarpe betin-
gelserne vedrgrende kreditvurderingsbureauers uatheen-
gighed for at gore de kreditvurderinger, som udstedes
efter udsteder betaler-modellen, mere troveerdige.

For at ege konkurrencen i et marked, som er blevet
domineret af tre kreditvurderingsbureauer, ber der
treeffes foranstaltninger for at tilskynde til at anvende
mindre kreditvurderingsbureauer. Det har i den seneste
tid veret praksis, at udstedere eller tilknyttede tredje-
parter anmoder om kreditvurderinger fra to eller flere
kreditvurderingsbureauer, og derfor ber udstederen eller
en tilknyttet tredjepart, ndr der anmodes om to eller flere
kreditvurderinger, overveje at udnzvne mindst et kredit-
vurderingsbureau, som ikke har mere end 10 % af den
samlede markedsandel, og som udstederen eller en
tilknyttet tredjepart vurderer som varende kompetent
til at vurdere den pageldende udstedelse eller enhed.

Kreditvurderingsburcauerne  og de  kreditvurderede
enheder etablerer traditionelt langvarige forbindelser pa
kreditvurderingsmarkedet. Dette @ger risikoen for

(13)

fortrolighed, idet kreditvurderingsbureauet kan blive for
imedekommende over for den kreditvurderede enheds
onsker. Under disse omstendigheder vil der med tiden
kunne sds tvivl om kreditvurderingsbureauers uathangig-
hed. Kreditvurderingsbureauer, som udnavnes og betales
af en udstedende virksomhed, far siledes incitament til at
udstede overdrevent positive vurderinger af den vurde-
rede enhed eller dens galdsinstrumenter for at bevare
forretningsforbindelsen med denne udsteder. Udstederne
kan ogsd have incitament til at opretholde langvarige
forbindelser, som ved fastholdelseseffekten, hvorved en
udsteder afholder sig fra at skifte kreditvurderingsbureau,
fordi det kunne skabe usikkerhed hos investorerne om
udstederens kreditvardighed. Dette problem papeges alle-
rede i forordning (EF) nr. 1060/2009, som indeholder
krav om, at kreditvurderingsbureauerne anvender en rota-
tionsordning, der sikrer en gradvis udskiftning af de
analytiske hold og kreditvurderingsudvalgene og samtidig
sikrer analytikernes og de valideringsansvarliges uatheen-
gighed. Virkningen af disse regler athenger dog i hej
grad af den lgsning, man finder internt i kreditvurde-
ringsbureauet, nemlig kreditvurderingsbureauets ansattes
faktiske uathangighed og professionalisme i forhold til
kreditvurderingsbureauets egne kommercielle interesser.
Hensigten med reglerne er ikke at give tredjeparter en
tilstreekkelig garanti for, at de interessekonflikter, der
maétte opstd pd grund af den langvarige forbindelse,
begranses eller undgds effektivt. En méde at opné dette
pa kan veere at begreense den periode, hvor et kreditvur-
deringsbureau kan fortsette med at foretage kreditvurde-
ringer af den samme udsteder eller dennes geldsinstru-
menter. Incitamentet til at udstede positive kreditvurde-
ringer af den udsteder, der vurderes, eller dennes gelds-
instrumenter, der vurderes, forsvinder, hvis der fastsattes
en gvre granse for, hvor lenge kontraktforholdet mellem
denne udsteder og kreditvurderingsbureauet ma vare.
Kravet om rotation af kreditvurderingsbureauer som en
almindelig og wudbredt markedspraksis ber effektivt
athjelpe fastholdelseseffekten. En rotationsordning for
kreditvurderingsbureauer ber desuden fi positive konse-
kvenser for kreditvurderingsmarkedet ved at fremme nye
markedsaktarer og give eksisterende kreditvurderings-
bureauer mulighed for at udvide deres virksomhed til
nye omrader.

Det er imidlertid vigtigt, at indferelsen af en rotations-
ordning udformes pé en sidan madde, at fordelene ved
ordningen mere end opvejer dens negative felger. Hyppig
rotation kan for eksempel medfare @gede omkostninger
for udstedere og kreditvurderingsbureauer, idet omkost-
ningerne i forbindelse med vurdering af en ny enhed eller
et nyt finansielt instrument typisk er hejere end omkost-
ningerne ved at overvdge en kreditvurdering, der allerede
er blevet udstedt. Det kraever endvidere forholdsvis lang
tid og ressourcer at blive etableret som et kreditvurde-
ringsbureau, uanset om det er som nicheaktor eller et,
der dakker alle aktivklasser. Endvidere kunne en fortsat
rotation af kreditvurderingsbureauer have en betydelig
indvirkning péd kvaliteten og kontinuiteten af kreditvur-
deringer. Lige sé vigtigt er det, at en rotationsordning ber
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indferes med tilstraekkelige beskyttelsesforanstaltninger
for at gere det muligt for markedet at tilpasse sig grad-
vist, inden ordningen eventuelt udvides i fremtiden. Dette
kan opnds ved at begraense anvendelsesomrddet for
ordningen til gensecuritisationer, som er en begranset
finansiel kilde til bankfinansiering, samtidig med at det
tillades, at allerede udstedte kreditvurderinger fortsat
overvages pa opfordring, selv efter at rotation bliver obli-
gatorisk. Rotation ber derfor generelt kun berere nye
gensecuritisationer med underliggende aktiver fra den
samme initiativtager. Kommissionen ber vurdere, om
det er hensigtsmassigt at opretholde en begraenset rota-
tionsordning eller tillige at anvende den pd andre aktiv-
klasser, og i bekraftende fald, hvorvidt disse andre klasser
kraever anden behandling f.eks. med hensyn til graensen
for, hvor laenge kontraktforholdet ma vare. Safremt rota-
tionsordningen indferes for andre aktivklasser, ber
Kommissionen vurdere behovet for at indfere en forplig-
telse for kreditvurderingsbureauet til ved afslutningen af
den maksimale varighed af kontraktforholdet at fore-
leegge oplysninger om udstederen og de kreditvurderede
finansielle instrumenter (overdragelsesmateriale) for det
nye kreditvurderingsbureau.

Det er hensigtsmessigt at indfere rotation pd kreditvur-
deringsmarkedet for gensecuritisationer. For det forste er
det det segment af det europaiske marked for securitisa-
tioner, der siden den finansielle krise har klaret sig
ddrligst, og det er derfor det segment, som det er mest
relevant at behandle interessekonflikterne for. For det
andet er kreditrisikoen pd gensecuritisationer generelt
unik for hver transaktion, mens kreditrisikoen pd gelds-
instrumenter, der eksempelvis udstedes af virksomheder, i
hej grad athaenger af selve udstederens evne til at opfylde
galdsforpligtelser. Nar der etableres en ny gensecuritisa-
tion er risikoen for, at der gdr viden tabt ved at engagere
et nyt kreditvurderingsbureau ikke stor. Selv om der med
andre ord for gjeblikket kun findes et begranset antal
kreditvurderingsbureauer, der er aktive pd kreditvurde-
ringsmarkedet for gensecuritisationer, er dette marked
mere dbent for konkurrence, og en rotationsordning
kunne vere drivkraften til opndelse af mere dynamik i
dette marked. Endelig er kreditvurderingsmarkedet for
gensecuritisationer domineret af fa store kreditvurderings-
bureauer, men der er andre akterer, som har opbygget
ekspertise pd dette omrade.

Regelmessig rotation af de kreditvurderingsbureauer, der
kreditvurderer gensecuritisationer ber gere det muligt at
foretage en mere nuanceret vurdering af kreditvardighed.
Nér kreditvurderingsbureauerne anvender mange forskel-
lige synspunkter, perspektiver og metoder, ber det resul-
tere i mere nuancerede kreditvurderinger og i sidste
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instans forbedre vurderingen af gensecuritisationernes
kreditveerdighed. For at udnytte denne nuancering og
undgd laden sté til hos sdvel initiativtagere som kredit-
vurderingsbureauer er det nedvendigt at begrense den
maksimale periode, hvori kreditvurderingsbureauet har
mulighed for at kreditvurdere gensecuritisationer fra
samme initiativtager, til et niveau, som sikrer, at der
med jevne mellemrum foretages nye vurderinger af
kreditvaerdigheden. Disse faktorer sammenholdt med
behovet for at sikre en vis kontinuitet i tilgangen til
kreditvurderinger medferer, at en periode pa fire ar er
passende. Nér der er udnavnt mindst fire kreditvurde-
ringsbureauer, er formdlene med rotationsordningen alle-
rede opfyldt, og kravet om rotation ber derfor ikke finde
anvendelse. Med henblik pd at sikre reel konkurrence bor
en sddan undtagelse kun finde anvendelse, hvis mindst
fire af de kreditvurderingsbureauer, der er udnevnt,
kreditvurderer en vis andel af initiativtagerens udestdende
finansielle instrumenter.

Det er hensigtsmessigt at strukturere en rotationsordning
for gensecuritisationer omkring initiativtageren. Gensecu-
ritisationer udstedes af special purpose vehicle-selskaber
uden nogen sarlige muligheder for at opfylde geldsfor-
pligtelser. En strukturering af rotationen omkring udste-
deren vil derfor bevirke, at ordningen forbliver ineffektiv.
En strukturering af rotationen omkring sponsoren vil
derimod indebzre, at undtagelsen nasten altid vil finde
anvendelse.

En rotationsordning kan vere et vigtigt instrument til at
reducere hindringerne for at komme ind pé kreditvurde-
ringsmarkedet for gensecuritisationer. Samtidigt kunne
det dog gore det vanskeligere for nye markedsaktarer
at fa fodfaste pd markedet, idet de ikke ville kunne fast-
holde deres kunder. Det er derfor hensigtsmeassigt at
indfere en undtagelse for rotationsordningen for smi
kreditvurderingsbureauer.

For at kunne fungere effektivt skal rotationsordningen
handhaves pa en fornuftig mdde. Rotationskravet ville
ikke opfylde sit formdl, hvis det hidtidige kreditvurde-
ringsbureau i lgbet af for kort en periode igen fik lov
til at kreditvurdere gensecuritisationer fra den samme
initiativtager. Det er derfor vigtigt at fastsette en
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passende periode, hvori det hidtidige kreditvurderings-
bureau ikke kan udnavnes til at kreditvurdere gensecuri-
tisationer fra den samme initiativtager. Denne periode
ber vere tilstrakkelig lang til at give det nye kreditvur-
deringsbureau reel mulighed for at levere sine kreditvur-
deringstjenester, til at sikre, at gensecuritisationerne rent
faktisk analyseres pd ny ud fra en anden vinkel, og til at
garantere, at der er den fornedne kontinuitet i de kredit-
vurderinger, der udstedes af det nye kreditvurderings-
bureau. For at en rotationsordning kan fungere ordent-
ligt, begranses periodens lengde samtidig til antallet
kreditvurderingsbureauer med tilstreekkelig  erfaring
inden for gensecuritisationer. Periodens lengde ber
derfor vere rimelig og normalt svare til lengden af
den udlgbne kontrakt for det hidtidige kreditvurderings-
bureau, men ber ikke veere leengere end fire ér.

Kravet om en regelmessig rotation af kreditvurderings-
bureauer star i rimeligt forhold til det mél, der forfelges.
Kravet gaelder kun for registrerede kreditvurderings-
bureauer, som er regulerede, og som leverer en ydelse,
der er i offentlighedens interesse (kreditvurderinger, der
kan anvendes i reguleringsgjemed), efterudsteder betaler-
modellen og for en bestemt aktivklasse (gensecuritisatio-
ner). Det privilegium, det er at opnd anerkendelse for den
vigtige rolle, kreditvurderingsbureauets ydelser spiller for
reguleringen af markedet for finansielle tjenesteydelser,
og bureauets godkendelse til at varetage denne funktion,
indebzrer til gengald, at bureauet skal opfylde visse
forpligtelser for at sikre, at det under alle omstaendig-
heder er uathengigt og ogsd anses for at vare det. Et
kreditvurderingsbureau, der forhindres i at kreditvurdere
gensecuritisationer fra en bestemt initiativtager, vil stadig
have ret til at kreditvurdere gensecuritisationer fra andre
initiativtagere sdvel som andre aktivklasser. I en markeds-
situation, hvor rotationsreglen galder for alle deltagere,
vil der opsté nye forretningsmuligheder, fordi alle kredit-
vurderingsbureauer skal rotere. Kreditvurderingsbureau-
erne vil desuden altid kunne udstede uopfordrede kredit-
vurderinger af gensecuritisationer fra den samme initiativ-
tager og derved drage fordel af deres erfaringer. Uopfor-
drede kreditvurderinger er ikke bundet af udsteder beta-
ler-modellen og pévirkes derfor teoretisk mindre af
potentielle interessekonflikter. Reglerne om, hvor lenge
kontraktforholdet med et kreditvurderingsbureau ma
vare, og kravet om, at der skal engageres mere end et
kreditvurderingsbureau, udger ogsd begransninger af
retten til fri erhvervsudevelse for alle kreditvurderings-
bureauernes kunder. Disse restriktioner er imidlertid
nedvendige i offentlighedens interesse, fordi udsteder
betaler-modellen kan gore det vanskeligt for kreditvurde-
ringsbureauerne at bevare den uafhangighed, der er
nedvendig for at sikre uathaengige kreditvurderinger,
som investorerne kan anvende i reguleringsgjemed.
Restriktionen gér heller ikke ud over, hvad der er
nedvendigt og ber snarere anses for at forbedre gense-
curitisationens kreditveerdighed i forhold til andre parter
og i sidste instans markedet.

(20)

(21)

Kreditvurderingsbureauets uafhaengighed i forhold til den
kreditvurderede enhed pavirkes ogsé af potentielle inter-
essekonflikter mellem dets storste aktionarer og den
kreditvurderede enhed. En aktionar i et kreditvurderings-
bureau kan vare medlem af en kreditvurderet enheds
eller tilknyttet tredjeparts administrations- eller tilsyns-
organ. Forordning (EF) nr. 1060/2009 forholder sig til
denne situation for sd vidt angdr interessekonflikter
forarsaget af vurderingsanalytikere, personer, der
godkender kreditvurderinger, og andre ansatte i kredit-
vurderingsbureauet. Navnte forordning er imidlertid
tavs om potentielle interessekonflikter fordrsaget af aktio-
narer eller selskabsdeltagere i kreditvurderingsbureauer.
For at styrke opfattelsen af kreditvurderingsbureauerne
som uafhangige af de vurderede enheder vil det vare
hensigtsmaessigt at udvide de eksisterende regler, der er
fastsat i den naevnte forordning, vedrerende interessekon-
flikter fordrsaget af kreditvurderingsbureauernes ansatte,
til at omfatte interessekonflikter fordrsaget af aktionarer
eller selskabsdeltagere med betydelige aktieposter i kredit-
vurderingsbureauet. Kreditvurderingsbureauet ber derfor
atholde sig fra at udstede kreditvurderinger, eller det
ber oplyse, at det kan fa indflydelse pé kreditvurderingen,
ndr en aktioner eller en selskabsdeltager, der besidder
10 % af stemmerettighederne i kreditvurderingsbureauet,
ogsd er medlem af den kreditvurderede enheds admini-
strations- eller tilsynsorgan eller har investeret i den
kreditvurderede enhed, ndr investeringen ndr et vist
niveau. Endvidere ber det forhold, at en aktionar eller
selskabsdeltager, der besidder mindst 5 % af stemmeret-
tighederne i dette kreditvurderingsbureau, har investeret i
den kreditvurderede enhed eller er medlem af dens admi-
nistrations- eller tilsynsorgan, offentliggeres, i det
mindste hvis investeringen ndr op pd et vist niveau.
Safremt en aktionzr eller en selskabsdeltager kan ove
betydelig indflydelse pd kreditvurderingsbureauets virk-
somhed, ber denne person desuden ikke yde konsulent-
eller rddgivningsbistand til den kreditvurderede enhed
eller en tilknyttet tredjepart vedrerende dennes selskabs-
struktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller akti-
viteter.

For at sikre, at reglerne om uafhangighed og forebyg-
gelse af interessekonflikter som fastsat i forordning (EF)
nr. 1060/2009 kan anvendes i praksis, er der behov for
et tilstraekkeligt hejt antal kreditvurderingsbureauer, som
hverken er forbundet med det hidtidige kreditvurderings-
bureau i tilfelde af rotation eller med det kreditvurde-
ringsbureau, der leverer kreditvurderingstjenester sidelo-
bende til den samme udsteder. Det er hensigtsmassigt at
kraeve en skarp adskillelse mellem det hidtidige kreditvur-
deringsbureau og det nye bureau i tilfeelde af rotation og
mellem de to kreditvurderingsbureauer, der leverer kredit-
vurderingstjenester sidelebende til den samme udsteder.
De berorte kreditvurderingsbureauer ber ikke vare
forbundet med hinanden ved et kontrolforhold, ved at
indgd i den samme koncern af kreditvurderingsbureauer,
ved at veere aktionzr eller selskabsdeltager eller ved at
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kunne udeve stemmerettigheder i et af de andre kredit-
vurderingsburcauer eller ved at kunne udpege
medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet i et
af de andre kreditvurderingsbureauer.

Kreditvurderingsbureauer bor etablere, fastholde, hand-
haeve og dokumentere en effektiv intern kontrolstruktur
for gennemforelse af politikker og procedurer til forebyg-
gelse og kontrol af eventuelle interessekonflikter og for at
sikre kreditvurderinger, vurderingsanalytikere og vurde-
ringsteams, der er uathengige i forhold til aktionzrer,
administrations- og ledelsesorganer og salgs- og marke-
tingaktiviteter. Der ber udarbejdes standardforskrifter
vedrorende god virksomhedsledelse, organisation og
handtering af interessekonflikter. Disse standardforskrifter
ber revideres og overviges med jevne mellemrum for at
vurdere deres effektivitet, samt hvorvidt de ber ajour-
fores.

Opfattelsen af kreditvurderingsbureauer som uathaengige
vil iser lide skade, hvis de samme aktionarer eller
selskabsdeltagere investerer i forskellige kreditvurderings-
bureauer, der ikke tilhorer den samme koncern af kredit-
vurderingsbureauer, i hvert tilfeelde hvis investeringen er
af et sddant niveau, at disse aktionarer eller selskabsdel-
tagere far mulighed for at udeve en vis indflydelse pé
kreditvurderingsbureauets virksomhed. For at sikre kredit-
vurderingsbureauernes uafhangighed (og opfattelsen af
dem som uafhangige) ber der derfor fastsattes strengere
regler for relationerne mellem kreditvurderingsbureauerne
og deres aktionzrer eller selskabsdeltagere. Derfor ber
ingen kunne besidde en kapitalandel pd 5% eller
derover i mere end et kreditvurderingsbureau pa
samme tid, medmindre de pagaldende kreditvurderings-
bureauer tilhgrer den samme koncern.

Mélet om at sikre, at kreditvurderingsbureauerne er
tilstraekkeligt uafthaengige, kraver, at investorerne ikke
har investeringer pd 5% eller derover i mere end et
kreditvurderingsbureau pa samme tid. Europa-Parlamen-
tets og Réddets direktiv af 15. december 2004 om harmo-
nisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere, hvis veardipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked ('), fastseetter, at perso-
ner, som kontrollerer mindst 5 % af stemmerettighederne
i et bersnoteret selskab, oplyser dette forhold til offent-
ligheden, bl.a. fordi investorer har interesse i at kende til
endringer i stemmeretsstrukturen i det pagaldende
selskab. Gransen pd 5 % anses derfor for at veere en
storre besiddelse af andele, som vil kunne fi indflydelse
pd stemmeretsstrukturen i et selskab. Det er derfor
hensigtsmessigt at anvende grensen pa 5% il

(") EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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begraensning af samtidig investering i mere end et kredit-
vurderingsbureau. Foranstaltningen kan ikke anses for at
vare uforholdsmaessig, i betragtning af at alle registrerede
kreditvurderingsbureauer i Unionen er ikke-bgrsnoterede
virksomheder og derfor ikke er underlagt de gennemsig-
tigheds- og procedureregler, der finder anvendelse pd
bersnoterede selskaber i Unionen i henhold til direktiv
2004/109/EF. Ikke-barsnoterede virksomheder er ofte
omfattet af aktionarprotokoller eller -aftaler, og der er
som regel tale om fd aktionarer eller selskabsdeltagere.
En minoritetsandel i et ikke-bersnoteret kreditvurderings-
bureau kan derfor ogsa fd betydning. For at sikre, at det
stadig er muligt at foretage rent skonomiske investe-
ringer i kreditvurderingsbureauer, bar denne begransning
af samtidige investeringer i mere end et kreditvurderings-
bureau dog ikke galde for investeringer, der kanaliseres
gennem kollektive investeringsordninger, som forvaltes af
tredjeparter, der er uafhangige af investoren og ikke
kontrolleres af denne.

Denne forordnings bestemmelser om interessekonflikter
med hensyn til aktionarstrukturen ber ikke kun indvirke
pa direkte aktieposter, men ogsd pd indirekte aktieposter,
idet disse bestemmelser ellers let ville kunne omgés.
Kreditvurderingsbureauer ber gore deres yderste for at
kende deres indirekte aktionarer, sd de kan undgd poten-
tielle interessekonflikter i forbindelse hermed.

Reglerne om uathangighed og forebyggelse af interesse-
konflikter, der indeberer, at kreditvurderingsbureauer
ikke kreditvurderer samme udsteder over en lang periode,
ville kunne miste deres virkning, hvis kreditvurderings-
bureauer havde ret til at vaere betydelige aktionarer eller
selskabsdeltagere i andre kreditvurderingsbureauer.

Det er vigtigt at sikre, at endringer af vurderingsmeto-
derne ikke gor metoderne mindre stringente. Udstedere,
investorer og andre interesserede parter ber derfor have
mulighed for at fremsatte bemaerkninger til alle pataenkte
andringer af vurderingsmetoder. Det vil gore det lettere
for dem at forstd baggrunden for de nye metoder og
drsagerne til den pdgaldende andring. Udstedernes og
investorernes bemerkninger til de foresldede metoder
kan vere til stor nytte for kreditvurderingsbureauerne
ved fastleggelsen af disse metoder. ESMA ber ogsd
underrettes om de pdtenkte endringer. Selvom forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 giver ESMA befojelse til at
kontrollere, at de metoder, som anvendes af kreditvurde-
ringsbureauer, er stringente, systematiske og kontinuer-
lige, og at de valideres pd baggrund af den historiske
erfaring, herunder narmere efterprevning (»backtestinge),
ber denne kontrolproces ikke give ESMA befgjelse til at
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indholdet af de kreditvurderinger, der udstedes, efter at
metoderne er taget i anvendelse. Kreditvurderingsmeto-
derne ber i givet fald tage hensyn til de finansielle
risici, der skyldes miljorisici.

Pd grund af de strukturerede finansielle instrumenters
kompleksitet er det ikke altid lykkedes for kreditvurde-
ringsbureauerne at sikre, at kreditvurderingerne af disse
instrumenter er af tilstraekkelig hej kvalitet. Det har
svackket markedets tillid til denne type kreditvurderinger.
For at genoprette tilliden vil det vaere hensigtsmessigt at
kraeve, at udstederne eller tilknyttede tredjeparter enga-
gerer mindst to forskellige kreditvurderingsbureauer til at
kreditvurdere ~ strukturerede finansielle instrumenter,
hvilket kan betyde, at der opnds forskellige og konkur-
rerende vurderinger. Det vil ogsd kunne reducere den
overdrevne afthaengighed af enkeltstdende kreditvurderin-
ger.

Forslaget til direktiv om adgang til at udeve virksomhed
som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og
investeringsselskaber og forslaget til forordning om
tilsynskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber,
der skal erstatte Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og
udeve virksomhed som kreditinstitut () og Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006
om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters
kapitalgrundlag (?), indferer et krav om, at kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber selv skal vurdere kreditri-
sikoen i forbindelse med de enheder og finansielle instru-
menter, de investerer i, og at de ikke udelukkende ma
forlade sig pé kreditvurderinger. Dette krav ber ogsd
galde for andre deltagere pd det finansielle marked, der
er reguleret i EU-lovgivningen, herunder investeringsfor-
valtere. For alle deltagere pd det finansielle marked ber
dette krav imidlertid hdndhaves pd en forholdsmaessig
méde under hensyntagen til arten, omfanget og komplek-
siteten af den pagaldende deltager. Medlemsstaterne ber
ikke kunne fastszatte eller opretholde regler, som ger det
muligt for disse investorer i hejere grad at forlade sig pa
kreditvurderinger.

Investorerne vil endvidere vaere i stand til bedre at fore-
tage en kvalificeret vurdering af strukturerede finansielle
instrumenters  kreditveerdighed,  hvis  investorerne
modtager tilstreekkelige oplysninger om disse instrumen-
ter. Da risikoen pé strukturerede finansielle instrumenter
f.eks. i vidt omfang afhanger af de underliggende aktivers
kvalitet og resultater, bar investorerne gives flere oplys-
ninger om de underliggende aktiver. Dette ville reducere
investorernes athangighed af kreditvurderinger. Det
forventes desuden, at offentliggorelsen af relevante

() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 201.
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oge konkurrencen mellem kreditvurderingsbureauerne,
fordi det kan fore til et gget antal uopfordrede kreditvur-
deringer. Kommissionen ber inden udgangen af januar
2016 vurdere og aflegge rapport om, hvorvidt det er
relevant at udvide dette offentliggorelseskrav til andre
finansielle produkter. F.eks. er der andre finansielle
produkter som f.eks. dakkede obligationer og andre
former for sikret gald, hvor risikoen i vidt omfang
athaenger af den underliggende sikkerhedsstillelses karak-
teristika, og hvor det kunne vare relevant give investo-
rerne flere oplysninger om sikkerhedsstillelsen.

Investorer, udstedere og andre interesserede parter ber
have adgang til ajourferte kreditvurderingsoplysninger
pd et centralt websted. En europaisk kreditvurderings-
platform ber oprettes af ESMA og ber gere det muligt
for investorerne let at sammenligne alle de kreditvurde-
ringer, der foreligger om en bestemt vurderet enhed. Det
er vigtigt, at webstedet for den europaiske kreditvurde-
ringsplatform indeholder alle tilgeengelige kreditvurde-
ringer af hvert instrument, for at investorerne kan
treeffe deres investeringsbeslutning pd grundlag af alle
de forskellige meningstilkendegivelser. For ikke at under-
grave muligheden for, at kreditvurderingsbureauer kan
anvende investor betaler-modellen, ber sidanne kredit-
vurderinger imidlertid ikke indgd i den europeiske kredit-
vurderingsplatform. Den europziske kreditvurderingsplat-
form ber kunne medvirke til at gore mindre og nye
kreditvurderingsbureauer mere synlige. Den europziske
kreditvurderingsplatform ber integrere ESMA’s centrale
register med henblik pd at skabe en felles platform for
alle tilgeengelige kreditvurderinger af hvert instrument og
for oplysninger om hidtidige resultater, der er offentlig-
gjort i det centrale register. Europa-Parlamentet stottede
indferelsen af en sddan offentliggerelse af kreditvurde-
ringer i sin beslutning af 8. juni 2011 om kreditvurde-
ringsbureauer.

Kreditvurderinger har stor betydning for investerings-
beslutninger og for udstederes omdemme og finansielle
attraktivitet, uanset om de udstedes i reguleringsgjemed.
Kreditvurderingsbureauerne har derfor et stort ansvar
over for investorerne og udstedere med hensyn til at
sikre, at de overholder forordning (EF) nr. 1060/2009,
saledes at deres kreditvurderinger er uafhangige, objek-
tive og af tilstreekkelig kvalitet. Investorerne og udste-
derne vil dog ikke altid kunne tvinge kreditvurderings-
bureauerne til at leve op til deres ansvar over for dem.
Det kan veare sarlig vanskeligt at holde et kreditvurde-
ringsbureau civilretligt ansvarligt i mangel af et kontrakt-
forhold mellem et kreditvurderingsbureau og f.eks. en
investor eller en udsteder, der uopfordret er blevet kredit-
vurderet. Udstedere kan ogsd have vanskeligt ved at
handhave kreditvurderingsbureauers civilretlige ansvar
over for dem, selv ndr de har et kontraktforhold med
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det pagaldende kreditvurderingsbureau. En nedgradering
af en kreditvurdering besluttet pd grundlag af en forsatlig
eller groft uagtsom overtradelse af forordning (EF) nr.
1060/2009 kan f.eks. fd negativ indvirkning pd en udste-
ders omdemme og finansieringsomkostninger og derved
skade denne udsteder, selv om dette ikke er omfattet af
det kontraktlige ansvar. Det er derfor vigtigt at fastsatte
regler om passende klageadgang for investorer, som med
rette har forladt sig pa en kreditvurdering, der er udstedt i
strid med forordning (EF) nr. 1060/2009, og for udste-
dere, der lider tab pd grund af en kreditvurdering, der er
udstedt i strid med forordning (EF) nr. 1060/2009. Inve-
storen og udstederen ber have mulighed for at drage
kreditvurderingsbureauet til ansvar for de skader, der
skyldes overtraedelse af navnte forordning, der har
pavirket kreditvurderingens udfald. Mens investorer og
udstedere, der har et kontraktforhold med et kreditvur-
deringsbureau, kan valge at forlade sig pd et krav mod
dette kreditvurderingsbureau i tilfelde af kontraktbrud,
ber alle investorer og udstedere have mulighed for at
kreeve skadeerstatning som folge af en overtraedelse af i
forordning (EF) nr. 1060/2009, uanset om der er et
kontraktforhold mellem parterne.

Det ber vare muligt at drage kreditvurderingsbureauer til
ansvar, hvis de forsatligt eller groft uagtsomt tilsideseetter
de forpligtelser, de er tillagt ved forordning (EF) nr.
1060/2009. Culpareglen er hensigtsmaessig, fordi kredit-
vurderingsaktiviteter i et vist omfang kraver, at der tages
stilling til komplekse okonomiske faktorer, og anven-
delsen af forskellige metoder kan fore til forskellige
vurderingsresultater, uden at nogen af dem kan anses
for ukorrekte. Det er endvidere hensigtsmessigt kun at
gore kreditvurderingsbureauer genstand for potentielt
ubegranset ansvar, hvis de forsetligt eller groft uagtsomt
overtreeder forordning (EF) nr. 1060/2009.

Investoren eller udstederen, som kraver skadeerstatning
for overtraedelse af forordning (EF) nr. 1060/2009, ber
forelaegge ngjagtige og detaljerede oplysninger, hvoraf det
fremgar, at kreditvurderingsbureauet har begdet en sddan
overtraedelse af denne forordning. Dette ber vurderes af
den kompetente ret under hensyntagen til, at investoren
eller udstederen muligvis ikke har adgang til de oplys-
ninger, som kun kreditvurderingsbureauet har adgang til.

Spargsmal vedrerende et kreditvurderingsbureaus civilret-
lige ansvar, der ikke er omfattet af eller defineret i denne
forordning, herunder drsagssammenhang og begrebet
grov uagtsomhed, bor reguleres i den galdende nationale
lovgivning, som bygger pa de relevante regler i den inter-
nationale privatret. Medlemsstaterne ber navnlig kunne
opretholde nationale ordninger for civilretligt ansvar,
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som er mere fordelagtige for investorer eller udstedere,
eller som ikke bygger pa overtradelse af forordning (EF)
nr. 1060/2009. Det ber afgeres efter de relevante regler
om international domstolskompetence, hvilken ret der
skal pakende et civilt erstatningskrav, som er rejst af en
investor eller udsteder.

At institutionelle investorer, herunder investeringsforval-
tere, har pligt til selv at vurdere aktivers kreditvardighed,
bor ikke forhindre domstolene i at fastsld, at et kredit-
vurderingsbureaus overtreedelse af forordning (EF) nr.
1060/2009 har péfert en investor et tab, som dette
kreditvurderingsbureau er ansvarligt for. Denne forord-
ning vil ganske vist forbedre investorernes muligheder
for selv at foretage en risikovurdering, men de vil
stadig have mere begranset adgang til oplysninger end
kreditvurderingsbureauerne selv. Hertil kommer, at iser
mindre investorer kan mangle kapacitet til at foretage en
kritisk gennemgang af en kreditvurdering, der er leveret
af et kreditvurderingsbureau.

Medlemsstaterne og ESMA ber sikre, at eventuelle sank-
tioner, der pélegges i henhold til forordning (EF) nr.
1060/2009, kun offentliggeres, hvis en siddan offentlig-
gorelse vil std i rimeligt forhold til overtraedelsen.

For at begraense interessekonflikter yderligere og fremme
loyal konkurrence pa kreditvurderingsmarkedet er det
vigtigt at sikre, at de vederlag, som kreditvurderings-
bureauerne opkraver hos kunderne, ikke er diskrimine-
rende. Det bor kun vere berettiget at opkrave 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
athenge af resultaterne eller udfaldet af det udferte
arbejde eller athenge af, om der udferes tilknyttede
(accessoriske) tjenester. Kreditvurderingsbureauerne ber
desuden underrette ESMA om de vederlag, de modtager
fra de enkelte kunder, og om deres generelle prispolitik,
for at geore det muligt at foretage et effektivt tilsyn med
disse regler.

Det er vigtigt, at kreditvurderinger regelmaessigt tages op
til fornyet overvejelse, for at der kan udstedes ajourferte
og pélidelige vurderinger af offentlige lintagere og for at
gore det lettere for brugerne at forstd dem. Det er ogsd
vigtigt at skabe mere dbenhed om det analysearbejde, der
udferes, det personale, der forbereder vurderinger af
offentlige ldntagere, og de antagelser, som ligger til
grund for de kreditvurderinger, kreditvurderingsbureau-
erne udsteder vedrerende statsgald.



31.5.2013 Den Europaiske Unions Tidende L 146/9
(40)  Det er afgorende, at investorer har tilstraekkelige oplys- vurderinger af offentlige lantagere begraenses til mellem
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ninger til at vurdere medlemsstaternes kreditvardighed.
Kommissionen indsamler og behandler i forbindelse med
overvagningen af medlemsstaternes ekonomiske poli-
tikker og finanspolitikker oplysninger om alle medlems-
staters gkonomiske, finansielle og finanspolitiske situa-
tion samt resultater, som for hovedpartens vedkom-
mende offentliggores af Kommissionen, og som derfor
kan anvendes af investorer til at vurdere potentialet for
medlemsstaters kreditvaerdighed. Hvor det er hensigts-
meassigt og relevant og genstand for de relevante bestem-
melser om fortrolighed, ber Kommissionen som led i sin
overvagning af medlemsstaternes gkonomiske politikker
og finanspolitikker supplere den eksisterende rapporte-
ring af medlemsstaternes okonomiske resultater med
eventuelle supplerende faktorer eller indikatorer, som
kan bistd investorerne med at vurdere medlemsstaternes
kreditvaerdighed. Disse faktorer ber stilles til radighed for
offentligheden ved at supplere de eksisterende publika-
tioner og andre offentliggjorte oplysninger med henblik
pa at give investorerne yderligere oplysninger for at bista
dem med at vurdere offentlige enheder og deres gelds-
oplysninger. Kommissionen ber pa den baggrund under-
sege muligheden for at udvikle en europaisk vurdering af
kreditveerdigheden for at gere det muligt for investorer at
foretage en upartisk og objektiv vurdering af medlems-
staternes kreditvaerdighed under hensyntagen til den
specifikke skonomiske og sociale udvikling. Om nedven-
digt ber Kommissionen fremsatte passende lovgivnings-
forslag.

Efter de nuvearende regler skal den vurderede enhed
underrettes om kreditvurderingen 12 timer, inden den
offentliggeres. For at forhindre, at sddan underretning
sker uden for arbejdstiden, og for at give den vurderede
enhed tilstraekkelig tid til at kontrollere, om de oplysnin-
ger, som kreditvurderingen er baseret pd, er korrekte, bor
den vurderede enhed underrettes en hel arbejdsdag for
kreditvurderingens eller vurderingsforventningens offent-
liggorelse. En liste over de personer, som er berettigede
til at modtage denne underretning, ber begrenses og
klart identificeres af den kreditvurderede enhed.

Pa grund af de sarlige forhold, der kendetegner kredit-
vurderinger af offentlige lantagere, og for at reducere
risikoen for volatilitet er det hensigtsmassigt og rimeligt
at krave, at kreditvurderingsbureauer kun offentliggor
disse kreditvurderinger, efter at markedspladserne i
Unionen har lukket, og mindst en time, for de abner.
Det er pd samme grundlag ogsd hensigtsmeassigt og rime-
ligt, at kreditvurderingsbureauer ber offentliggare en
kalender ved udgangen af december maned for de
kommende 12 méneder, som fastsetter datoerne for
offentliggerelse  af  kreditvurderinger af offentlige
lantagere og om nedvendigt af relaterede vurderingsfor-
ventninger. Disse datoer bor falde pd fredage. Antallet af
offentliggorelser i kalenderen ber kun ved uopfordrede

(43)

(44)

to og tre offentliggarelser. Hvis det er nedvendigt for at
opfylde deres retlige forpligtelser, ber kreditvurderings-
bureauer have mulighed for at afvige fra deres offentlig-
gjorte kalender ved neje at redegere for drsagerne til
denne afvigelse. En sddan afvigelse ber dog ikke kunne
finde sted rutinemassigt.

Kommissionen ber pd grundlag af udviklingen pa
markedet foreleegge Europa-Parlamentet og Radet en
rapport, som behandler hensigtsmeassigheden af og
mdderne til at stotte et europzisk offentligt kreditvurde-
ringsbureau, der skal have til formdl at vurdere kredit-
vardigheden af medlemsstaternes statsgaeld ogfeller en
europaisk kreditvurderingsfond for alle andre kreditvur-
deringer. Kommissionen ber om nedvendigt foreleegge
passende forslag til retsakter.

[ betragtning af de serlige kendetegn ved kreditvurdering
af offentlige ldntagere og for at forebygge fare for smitte i
Unionen ber tilkendegivelser, hvor der bekendtgores
andringer for en vis gruppe lande, forbydes, medmindre
de ledsages af landerapporter. Endvidere ber sddanne
meddelelser med henblik pd at e@ge gyldigheden og
adgangen til informationskilder, der anvendes af kredit-
vurderingsbureauer i offentlige meddelelser af potentielle
aendringer i kreditvurderinger af offentlige ldntagere,
andre end kreditvurderinger, vurderingsforventninger og
ledsagende pressemeddelelser, altid baseres pd oplys-
ninger som den vurderede enhed har adgang til, der er
blevet frigivet efter samtykke fra den vurderede enhed,
medmindre oplysningerne kan fas fra generelt tilgeenge-
lige kilder. Folger det af lovgivningsrammen for den
kreditvurderede enhed, at den kreditvurderede enhed
ikke mé frigive disse oplysninger, feks. i tilfelde af
intern viden som defineret i artikel 1, nr. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar
2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markeds-
misbrug) ('), skal den kreditvurderede enhed ikke give sit
samtykke.

Kreditvurderingsbureauer er af hensyn til gennemsigtig-
heden, nir de offentliggor deres kreditvurderinger af
offentlige ldntagere, forpligtet til i deres pressemeddelelser
eller rapporter at redegere for de vigtigste faktorer, der
ligger til grund for disse kreditvurderinger. Gennemsigtig-
heden for kreditvurderinger af offentlige lintagere ber
dog ikke vaere afgerende for udviklingen i nationale poli-
tikker (den ekonomiske politik, beskaftigelsespolitikken
eller andre politikker). Det ber derfor ikke vere tilladt for

() EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.
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(46)

(47)

(48)

kreditvurderingsbureauer at give direkte eller udtrykkelige
krav eller henstillinger til offentlige enheder med hensyn
til disse politikker, selv om disse politikker kan fungere
som en faktor for kreditvurderingsbureauet til at vurdere
kreditveerdigheden af en offentlig enhed eller dens
finansielle instrumenter og kan bruges til at redegere
for hovedarsagerne for en kreditvurdering af offentlige
lantagere. Kreditvurderingsbureauer bor afstd fra enhver
direkte eller udtrykkelig politikhenstilling med hensyn til
offentlige enheders politikker.

Tekniske standarder i sektoren for finansielle tjenestey-
delser ber sikre en passende beskyttelse af indskydere,
investorer og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA
sidder inde med hejt specialiseret faglig kompetence,
ville det vare effektivt og hensigtsmeassigt at lade
denne myndighed f3 til opgave at udarbejde udkast til
reguleringsmeassige og gennemforelsesmaessige tekniske
standarder, som ikke indebzrer politikbeslutninger, med
henblik pa foreleggelse for Kommissionen.

Kommissionen ber vedtage de udkast til reguleringsmas-
sige tekniske standarder, som ESMA udarbejder
vedrerende indholdet, hyppigheden og fremlaggelsen af
de oplysninger, som udstederne skal afgive om struktu-
rerede finansielle instrumenter, fremlaeggelsen af de
oplysninger, herunder struktur, format, metode og
rapporteringstidspunkt, som  kreditvurderingsbureauer
skal afgive til ESMA vedrerende den europaiske kredit-
vurderingsplatform samt indholdet af og formatet for de
periodiske indberetninger af de vederlag, kreditvurde-
ringsbureauerne opkraver, med henblik pd ESMA’s
lobende tilsyn. Kommissionen ber vedtage disse stan-
darder ved hjalp af delegerede retsakter i henhold til
artikel 290 i TEUF og i overensstemmelse med
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Efter bestemmelserne i forordning (EF) nr. 1060/2009
kan kreditvurderinger udstedt i tredjelande anvendes i
reguleringsgjemed, hvis de udstedes af kreditvurderings-
bureauer, som er godkendt i henhold til naevnte forord-
ning eller valideret af kreditvurderingsbureauer etableret i
Unionen i henhold til nevnte forordning. Godkendelse
kreever, at Kommissionen har vedtaget en afgerelse om
akvivalens vedrerende det pageldende tredjelands retlige
rammer for kreditvurderingsbureauer, mens validering
kreever, at tredjelandskreditvurderingsbureauets gennem-
forelse af kreditvurderingsaktiviteter opfylder krav, som
er mindst lige sd strenge som de relevante EU-regler.
Nogle af de bestemmelser, der indfares ved denne forord-
ning, ber ikke finde anvendelse pa vurderinger
vedrorende akvivalens og validering. Dette galder de
bestemmelser, som kun palaegger udstederne forpligtelser,
men ikke kreditvurderingsbureauerne. Hertil kommer, at

(50)

(1)

(52)

(
(

1

bestemmelser, som omhandler strukturen i kreditvurde-
ringsmarkedet i Unionen og ikke fastlagger adferdsregler
for kreditvurderingsbureauer, ikke ber tages i betragtning
i denne forbindelse. For at tredjelande har tilstrackkelig tid
til at revidere deres regler til de gvrige nye materielle
bestemmelser, bor disse bestemmelser vedrerende vurde-
ringer i forbindelse med akvivalens og validering forst
finde anvendelse fra den 1. juni 2018. Det er i denne
henseende vigtigt at minde om, at tredjelandes regler ikke
nedvendigvis skal vare identiske med reglerne i denne
forordning. Som det allerede er fastsat i forordning (EF)
nr. 1060/2009, er det tilstreekkeligt, at tredjelandes regler
i praksis har samme maélsatninger og virkninger for at
kunne betragtes som akvivalente eller lige sd strenge som
EU-reglerne.

Milene for denne forordning, nemlig at styrke kreditvur-
deringsbureauernes uathangighed, at fremme velfunge-
rende kreditvurderingsprocesser og -metodologier, at
imedega risici i forbindelse med kreditvurdering af
offentlige ldntagere, at mindske risikoen for markedsdel-
tagernes overdrevne athengighed af kreditvurderinger og
at sikre investorerne klageret, kan ikke i tilstrackkelig grad
opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor pd grund af
den tvaereuropaeiske struktur og virkning af de kreditvur-
deringsaktiviteter, der skal fores tilsyn med bedre nds pa
EU-plan; Unionen kan derfor traffe foranstaltninger i
overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 i
traktaten om Den Europziske Union. I overensstemmelse
med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gar
denne forordning ikke videre, end hvad der er nedven-
digt for at na disse mal.

Kommissionen ber inden udgangen af 2013 forelegge
en rapport om muligheden for at oprette et netvark af
mindre kreditvurderingsbureauer for at styrke konkur-
rencen pd markedet. Denne rapport ber vurdere Unio-
nens finansielle og ikke-finansielle statte og incitamenter
til oprettelsen af et sddant netveerk og tage hejde for de
interessekonflikter, en sddan offentlig finansiering kan
give anledning til.

Den Europeziske Tilsynsferende for Databeskyttelse er
blevet hert i overensstemmelse med artikel 28, stk. 2 i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr.
45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af person-
oplysninger i fellesskabsinstitutionerne og -organerne og
om fri udveksling af sidanne oplysninger (') og har
vedtaget en udtalelse (2).

Forordning (EF) nr. 1060/2009 ber derfor @ndres i over-
ensstemmelse hermed —

) EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1.

%) EFT C 139 af 15.5.2012, s. 6.
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

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

[ forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages folgende andringer:

1)

Artikel 1 affattes sdledes:

»Artikel 1
Genstand

Denne forordning indferer en falles reguleringsstrategi med
henblik pa at @ge integriteten, gennemsigtigheden, ansvar-
ligheden, den gode ledelse og uathangigheden i de kredit-
vurderingsaktiviteter, hvilket bidrager til kvaliteten af kredit-
vurderinger, som udstedes i Unionen, og til at sikre, at det
indre marked fungerer pd tilfredsstillende vis, samtidig med
at der sikres et hgjt niveau af forbruger- og investorbeskyt-
telse. Forordningen fastsatter betingelserne for udstedelse af
kreditvurderinger og organisations- og adfaerdsregler for
kreditvurderingsbureauer, herunder for deres aktionarer
og selskabsdeltagere, for at ege kreditvurderingsbureauers
uathaengighed, undgd interessekonflikter og forbedre
beskyttelsen af forbrugere og investorer.

Denne forordning indeholder ogsé forpligtelser vedrgrende
strukturerede finansielle instrumenter for udstedere, initia-
tivtagere og sponsorer, der er etableret i Unionen.c

[ artikel 2, stk. 1, artikel 3, stk. 1, litra m), artikel 4, stk. 2,
artikel 4, stk. 3, indledningen, artikel 4, stk. 4, forste og
andet afsnit, artikel 5, stk. 1, indledningen, artikel 14, stk. 1
og bilag 1I, punkt 1, erstattes »Fallesskabet« af »Unionenk.

[ artikel 3 foretages folgende @ndringer:

a) I stk. 1 foretages folgende @ndringer:

i) Litra g) affattes séledes:

»g) »i reguleringsgjemed«: anvendelsen af kreditvur-
deringer specifikt med henblik pd overholdelse
af EU-retten, eller af EU-retten som gennemfort
i medlemsstaternes nationale lovgivning«

i) Folgende litraer indsattes:

»pa) »kreditinstitut« et kreditinstitut som defineret i

pb)

po)

pe)

pf)

pg)

artikel 4, nr. 1, i direktiv 2006/48/EF

»investeringsfirma«: et investeringsselskab som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1, i direktiv
2004/39/EF

»forsikringsselskab«: et forsikringsselskab som
defineret i artikel 13, nr. 1, i Europa-Parlamen-
tets og Rddets direktiv. 2009/138/EF af
25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed
(Solvens II) (*)

»genforsikringsselskab«: et genforsikringsselskab
som defineret i artikel 13, nr. 4, i direktiv
2009/138|EF

»arbejdsmarkedsrelateret  pensionskasse<:  en
arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse som defi-
neret i artikel 6, litra a), i direktiv 2003/41/EF

»administrationsselskab«: et administrationssel-
skab som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b),
i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65(EF af 13. juli 2009 om samordning
af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i veerdi-
papirer (investeringsinstitutter) (**)

»investeringsselskab«: et investeringsselskab
godkendt i overensstemmelse med direktiv
2009/65/EF

»forvalter af alternative investeringsfonde« FAIF
som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i
Europa-Parlamentets og  Radets  direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde (***)
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i)

iv)

pi) »central modpart CCP som defineret i Artikel 2,
nr. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om
OTC-derivater, centrale modparter og trans-
aktionsregistre (****), som er tilladt i overens-
stemmelse med neavnte forordnings artikel 14

pj) »prospekte et prospekt, der offentliggeres i
henhold til direktiv 2003/71/EF og forordning
(EF) nr. 809/2004

EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1.
) EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.
(*** EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.
(***) EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1.c

(*)

(**

Litra q) og 1) affattes séledes:

»q) »sektorlovgivning« EU-retsakter som omhandlet i
litra pa)-pj)

r) »kompetente  sektormyndigheder<:  nationale
kompetente myndigheder, som er udpeget efter
den relevante sektorlovgivning til at fere tilsyn
med kreditinstitutter, investeringsfirmaer, forsik-
ringsselskaber, genforsikringsselskaber, arbejds-
markedsrelaterede  pensionskasser, administra-
tionsselskaber, investeringsselskaber, forvaltere
af  alternative  investeringsfonde,  centrale
modparter og prospekter.«

Folgende litraer tilfojes:

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

t) initiativtager« et engagementsleverende kredit-
institut som defineret i artikel 4, nr. 41, i
direktiv 2006/48[EF

u) sponsor« et organiserende kreditinstitut som
defineret i artikel 4, nr. 42, i direktiv
2006/48|EF

v) kreditvurdering af en offentlig lintager«

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

ii) en kreditvurdering, hvor udstederen af en
galdsforpligtelse eller finansiel forpligtelse,

en obligation eller et andet finansielt instru-
ment er en stat eller en regional eller lokal
myndighed i en stat eller en special purpose
vehicle for en stat eller for en regional eller
lokal myndighed

i) en kreditvurdering, hvor udstederen er et
internationalt finansieringsinstitut, som er
oprettet af to eller flere stater, og som har
til formdl at tilvejebringe finansielle midler
og yde finansiel bistand til de medlemmer af
det internationale finansieringsinstitut, som
har eller risikerer at fi alvorlige finansie-
ringsproblemer

w) vurderingsforventning« en meningstilkendegi-
velse om en kreditvurderings forventede udvik-
ling pd kort sigt, mellemlang sigt eller begge
dele.

x) uopfordret kreditvurdering« og »uopfordret
vurdering af offentlige ldntagere« henholdsvis
en kreditvurdering eller en vurdering af en
offentlig lantager, som et kreditvurderingsbureau
har tildelt pd anden vis end pd opfordring

y) ocredit scorec en mdling af kreditveerdighed
foretaget ved at sammenfatte og opstille data i
et allerede eksisterende statistisk system eller en
allerede eksisterende statistisk model uden noget
yderligere vaesentligt vurderingsspecifikt bidrag
fra en kreditvurderingsanalytiker

z) oreguleret marked« et reguleret marked som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 14), i direktiv
2004/39/EF, og som er etableret i Unionen

aa) »gensecuritisation«: gensecuritisation som defi-
neret i artikel 4, nr. 40a), i direktiv 2006/48/EF.«

b) Folgende stykke tilfgjes:

»3. I denne forordning forstds ved »aktionar« reel ejer
som defineret i artikel 3, nr. 6, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2005/60/EF af 26. oktober 2005 om
forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det
finansielle system til hvidvaskning af penge og finansie-
ring af terrorisme (¥).

() EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15.
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4) T artikel 4 foretages folgende andringer: b) Stk. 8 affattes sdledes:

5)

a) Stk. 1 affattes séledes:

»1.  Kreditinstitutter, investeringsfirmaer, forsikrings-
selskaber, genforsikringsselskaber, arbejdsmarkedsrelate-
rede pensionskasser, administrationsselskaber, investe-
ringsselskaber, forvaltere af alternative investeringsfonde
og centrale modparter kan kun anvende kreditvurde-
ringer i reguleringsgjemed, hvis de udstedes af kredit-
vurderingsbureauer, som er etableret i Unionen og regi-
streret i Unionen i overensstemmelse med nearverende
forordning.

Indeholder et prospekt en henvisning til en eller flere
kreditvurderinger, sikrer udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel péd et
reguleret marked, at prospektet ogsd indeholder
pracise og tydelige oplysninger om, hvorvidt kreditvur-
deringerne er udstedt af et kreditvurderingsbureau, der
er etableret i Unionen og registreret i henhold til denne
forordning.«

b) I stk. 3 affattes litra b) sdledes:

»b) kreditvurderingsbureauet har kontrolleret og er i
stand til over for Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
1095/2010 (*), lebende at godtgere, at tredjelands-
kreditvurderingsbureauets gennemforelse af kredit-
vurderingsaktiviteter, der forer til udstedelse af den
kreditvurdering, der skal valideres, opfylder krav, der
er mindst lige sd strenge som kravene i artikel 6-12
og bilag I, med undtagelse af artikel 6a, 6b, 8a, 8b,
8c og 11a, punkt 3, litra ba), og punkt 3a og punkt
3b i bilag I, afsnit B.

(*) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.c

I artikel 5 foretages folgende @ndringer:
a) Stk. 6, andet afsnit, litra b), affattes séledes:

»b) kreditvurderingsbureauerne i det pa galdende tred-
jeland er underlagt retligt bindende bestemmelser,
der er akvivalente med bestemmelserne i
artikel 6-12 og bilag I, med undtagelse af artikel 6a,
6b, 8a, 8b, 8¢ og 11a, punkt 3, litra ba), punkt 3a
og punkt 3b i bilag I, afsnit B, og«.

6)

»8.  Artikel 20, 23b, og 24 finder anvendelse pd
kreditvurderingsbureauer, der er godkendte i overens-
stemmelse med artikel 5, stk. 3, og péd kreditvurderinger,
der udstedes af disse bureauer.c

Folgende artikler indseettes i afsnit I:

»Artikel 5a

Finansielle institutioners overdrevne athaengighed af
kreditvurderinger

1. De i artikel 4, stk. 1, forste afsnit, omhandlede
enheder skal selv foretage en vurdering af kreditrisikoen
og ikke udelukkende eller mekanisk forlade sig pd kredit-
vurderinger, ndr de skal bedomme en enheds eller et
finansielt instruments kreditvaerdighed.

2. De kompetente sektormyndigheder, der er ansvarlige
for tilsynet med de i artikel 4, stk. 1, forste afsnit, omhand-
lede enheder foretager under hensyntagen til arten,
omfanget og kompleksiteten af disses aktiviteter overvag-
ning af, om disses kreditrisikovurderingsprocesser er
tilstraekkelige, vurderer anvendelsen af kontraktmassige
henvisninger til kreditvurderinger og tilskynder dem til,
om nedvendigt, at afbede virkningerne af sddanne henvis-
ninger, med henblik pa at reducere udelukkende og meka-
nisk athengighed af kreditvurderinger pa linje med specifik
sektorlovgivning.

Artikel 5b

Kreditvurderinger anvendt af de europwiske
tilsynsmyndigheder og Det Europziske Udvalg for
Systemiske Risici

1. Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske
Banktilsynsmyndighed) (EBA), der er oprettet ved Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1093/2010 (*),
Den Europwiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspen-
sionsordninger) (EIOPA), der er oprettet ved Europa-Parla-
mentets og Rddets forordning (EU) nr. 1094/2010 (**), og
ESMA mi ikke henvise til kreditvurderinger i deres
retningslinjer, henstillinger og udkast til tekniske standar-
der, hvis disse henvisninger kan bevirke, at de kompetente
myndigheder, de kompetente sektormyndigheder, enhe-
derne som omhandlet i artikel 4, stk. 1, forste afsnit,
eller andre deltagere pd det finansielle marked udelukkende
eller mekanisk forlader sig pd kreditvurderinger. EBA,
EIOPA og ESMA gennemgdr derfor deres eksisterende
retningslinjer og henstillinger og fjerner, ndr det er
hensigtsmaessigt, alle henvisninger til kreditvurderinger
senest den 31. december 2013.
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2. Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB),
der er oprettet ved Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om
makrotilsyn pd EU-plan med det finansielle system og
om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risi-
ci (**) md ikke henvise til kreditvurderinger i sine advarsler
og henstillinger, hvis disse henvisninger kan medvirke til, at
man udelukkende eller mekanisk forlader sig pd kreditvur-
deringer.

Artikel 5¢

Overdreven afhangighed af kreditvurderinger i EU-
lovgivningen

Med forbehold af Kommissionens initiativret fortsatter
Kommissionen med at vurdere, hvorvidt der er henvis-
ninger til kreditvurderinger i EU-retten, der medforer eller
har potentiale til at medfere, at de kompetente myndighe-
der, de kompetente sektormyndigheder eller enhederne som
omhandlet i artikel 4, stk. 1, forste afsnit, eller andre
deltagere pé det finansielle marked udelukkende eller meka-
nisk forlader sig pd kreditvurderinger, med henblik pa at
fjerne alle henvisninger til kreditvurderinger i EU-retten i
reguleringsgjemed, senest den 1. januar 2020, forudsat at
der findes frem til og gennemfores passende alternativer til
vurdering af kreditrisikoen.

() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12.
(**) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48.
(%) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1.c

I artikel 6 foretages folgende andringer:

a) Stk. 1 affattes sdledes:

»1.  Et kreditvurderingsbureau treffer de nedvendige
foranstaltninger for at sikre, at udstedelsen af en kredit-
vurdering eller en vurderingsforventning ikke pavirkes af
eventuelle eksisterende eller potentielle interessekon-
flikter eller forretningsrelationer, der bergrer det kredit-
vurderingsbureau, som udsteder kreditvurderingen eller
vurderingsforventningen, dets aktionzrer, ledere, kredit-
vurderingsanalytikere, ansatte eller enhver anden fysisk
person, hvis tjenester stilles til rddighed for eller kontrol-
leres af kreditvurderingsbureauet, eller enhver person,
der er direkte eller indirekte forbundet med bureauet
ved et kontrolforhold.«

b) Indledningen i stk. 3 affattes séledes:

»3. P4 anmodning af et kreditvurderingsbureau kan
ESMA undtage et kreditvurderingsbureau fra at opfylde

kravene i bilag I, afsnit A, punkt 2, 5, 6 og 9, og
artikel 7, stk. 4, hvis kreditvurderingsbureauet kan godt-
gore, at disse krav ikke stdr i rimeligt forhold til arten,
omfanget og kompleksiteten af dets virksomhed og
arten og omfanget af udstedelsen af kreditvurderinger,
og ati

¢) Folgende stykke tilfajes:

»4,  Kreditvurderingsbureauer ~etablerer, fastholder,
handhaver og dokumenterer en effektiv intern kontrol-
struktur for gennemforelse af politikker og procedurer
til at forebygge og afhjelpe eventuelle interessekonflikter
og til at sikre kreditvurderinger, vurderingsanalytikere og
vurderingsteams, der er uafhengige i forhold til aktio-
narer, administrations- og ledelsesorganer og salgs- og
marketingaktiviteter. Kreditvurderingsbureauer etablerer
standardforskrifter vedrerende god virksomhedsledelse,
organisation og héndtering af interessekonflikter. De
overviger og reviderer disse standardforskrifter med
jevne mellemrum for at vurdere deres effektivitet og
vurdere, om de ber ajourfores.«

Folgende artikler indsaettes:

»Artikel 6a

Interessekonflikter i forbindelse med investeringer i
kreditvurderingsbureauer

1. En aktionar eller en selskabsdeltager i et kreditvurde-
ringsbureau, som besidder mindst 5 % af enten kapitalen
eller stemmerettighederne i dette kreditvurderingsbureau
eller i et selskab, som kan udeve kontrol eller bestem-
mende indflydelse over det pdgaldende kreditvurderings-
bureau, har forbud mod at:

a) besidde 5 % eller derover af kapitalen i et andet kredit-
vurderingsbureau

b) have ret eller befojelse til at udave 5 % eller derover af
stemmerettighederne i et andet kreditvurderingsbureau

¢) have ret eller befgjelse til at udpege eller afswtte
medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet i et
andet kreditvurderingsbureau

d) vare medlem af administrations- eller tilsynsorganet i et
andet kreditvurderingsbureau

e) udeve eller have befgjelse til at udeve kontrol eller
bestemmende indflydelse over et andet kreditvurderings-
bureau.
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Forbuddet i forste afsnit, litra a), gaelder ikke for kapitalret-
tigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger,
herunder forvaltede midler, sisom pensionskasser eller livs-
forsikring, forudsat at kapitalrettighederne i sddanne
ordninger ikke giver aktionaren eller selskabsdeltageren i
et kreditvurderingsbureau mulighed for at udeve betydelig
indflydelse pa forretningsaktiviteterne i disse ordninger.

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

Artikel 6b

Den maksimale varighed af kontraktforholdet med et
kreditvurderingsbureau

1. Nér et kreditvurderingsbureau indgdr en kontrakt om
udstedelse af kreditvurderinger af gensecuritisationer, md
det ikke foretage kreditvurderinger af gensecuritisationer
med underliggende aktiver fra den samme initiativtager i
en periode pa fire dr.

2. Nar et kreditbureau indgar en kontrakt om kreditvur-
dering af gensecuritisationer, anmoder den udstederen om
at:

a) fastsette antallet af kreditvurderingsbureauer, som har et
kontraktforhold om udstedelse af kreditvurderinger af
gensecuritisationer med underliggende aktiver fra den
samme initiativtager

b) beregne procentandelen af det samlede antal udestdende
kreditvurderede gensecuritisationer med underliggende
aktiver fra den samme initiativtager, som hvert kredit-
vurderingsbureau udsteder kreditvurderinger af.

Nér mindst fire kreditvurderingsbureauer vurderer mere end
10 % af det samlede antal udestdende vurderede gensecuri-
tisationer, finder begransningerne i stk. 1 ikke anvendelse.

Undtagelsen i andet afsnit finder som minimum fortsat
anvendelse, indtil kreditvurderingsbureauet indgdr en ny

kontrakt om vurdering af gensecuritisationer med underlig-
gende aktiver fra den samme initiativtager. Er kriterierne i
andet afsnit ikke opfyldt, nir der indgds en sddan kontrakt,
beregnes den i stk. 1 omhandlede periode fra den dato,
hvor den nye kontrakt blev indget.

3. Efter udlgbet af en kontrakt i medfer af stk. 1, ma et
kreditvurderingsbureau ikke indgd en ny kontrakt om
udstedelse af kreditvurderinger af gensecuritisationer med
underliggende aktiver fra den samme initiativtager i en
periode, som er af samme varighed som varigheden af
den udlebne kontrakt, men ikke laengere end i fire ar.

Forste afsnit finder ogsd anvendelse pa:

a) et kreditvurderingsbureau, der tilhorer den samme
koncern af kreditvurderingsbureauer som det kreditvur-
deringsbureau, der er navnt i stk. 1

b) et kreditvurderingsbureau, der er aktionzr eller selskabs-
deltager i det kreditvurderingsbureau, der er navnt i
stk. 1

¢) et kreditvurderingsbureau, hvori det kreditvurderings-
bureau, der er naevnt i stk. 1, er aktionar eller selskabs-
deltager.

4. Uanset stk. 1 kan et kreditvurderingsbureau fortsat pa
opfordring overvige og ajourfere udstedte kreditvurde-
ringer af gensecuritisationer i lobet af varigheden af de
pagaldende strukturerede finansielle instrumenter, hvis
kreditvurderingen af en gensecuritisation blev udstedt
inden udlgbet af den maksimale varighed af kontraktfor-
holdet som omhandlet i stk. 1.

5. Denne artikel finder ikke anvendelse pa kreditvurde-
ringsbureauer, som har ferre end 50 ansatte pd koncern-
niveau, og som er involveret i kreditvurderingsaktiviteter,
eller som har en érlig omsetning, der hidrerer fra kredit-
vurderingsvirksomhed, pa mindre end 10 mio. EUR pd
koncernniveau.
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6. Hvis et kreditbureau indgar en kontrakt om udste-
delse af kreditvurderinger af gensecuritisationer inden den
20. juni 2013, beregnes den i stk. 1 omhandlede periode
fra denne dato.c

Artikel 7, stk. 5, affattes sdledes:

»5.  Len- og prestationsevaluering af ansatte, som er
involveret i kreditvurderingsaktiviteter eller vurderingsfor-
ventninger sdvel som personer, der godkender kreditvurde-
ringer eller vurderingsforventninger, md ikke vaere athaengig
af den indtagt, som kreditvurderingsbureauet fir fra de
kreditvurderede enheder eller tilknyttede tredjeparter.«

[ artikel 8 foretages folgende andringer:

a) Stk. 2 affattes sdledes:

»2.  Et kreditvurderingsbureau vedtager, gennemforer
og hindhaver passende foranstaltninger med henblik pa
at sikre, at de kreditvurderinger og vurderingsforvent-
ninger, som det udsteder, er baseret pd en grundig
analyse af alle de oplysninger, som det er i besiddelse
af, og som er relevante for analysen i henhold til de
galdende vurderingsmetoder. Det traffer alle nedven-
dige foranstaltninger for at sikre, at de oplysninger,
som det anvender ved udstedelsen af kreditvurderinger
og vurderingsforventninger, er af tilstreekkelig kvalitet og
stammer fra palidelige kilder. Kreditvurderingsbureauet
udsteder kreditvurderinger og vurderingsforventninger
med angivelse af, at vurderingen udtrykker bureauets
opfattelse, og at man kun ber forlade sig pd denne
indtil en vis grense.

2a.  Andringer i kreditvurderinger udstedes i overens-
stemmelse med kreditvurderingsbureauets offentliggjorte
vurderingsmetoder.«

=

I stk. 5 tilfgjes folgende afsnit:

»Kreditvurderinger af offentlige lantagere revurderes
mindst hver sjette méaned.«

9

e)

Folgende stykke indszttes:

»5a.  Et kreditvurderingsbureau, der har til hensigt
vasentligt at @ndre eller at anvende nye vurderings-
metoder, -modeller eller vigtige udgangshypoteser for
vurderinger, der kan fa indflydelse pd en kreditvurde-
ring, offentligger de foresldede vesentlige andringer,
foresldede nye vurderingsmetoder pd sit websted med
en opfordring til interessenter om at fremsaette bemark-
ninger i en periode pd mindst en méined samt en detal-
jeret redegorelse for arsagerne til og konsekvenserne af
de foresldede vasentlige @ndringer eller foresldede nye
vurderingsmetoder.«

I stk. 6 foretages folgende andringer:

i) Indledningen affattes sdledes:

»6.  Nir de vurderingsmetoder, modeller og
vigtigste udgangshypoteser, der anvendes i forbin-
delse med kreditvurderingsaktiviteter, @ndres i over-
ensstemmelse med artikel 14, stk. 3, sorger et kredit-
vurderingsbureau for:«.

ii

=

Folgende litraer indsattes:

»aa) straks at informere ESMA og offentliggare resul-
tatet af heringen og de nye vurderingsmetoder
med en detaljeret forklaring heraf samt datoen
for anvendelse heraf pa sit websted

ab) straks at offentliggore svarene pd heringen
omhandlet i stk. 5a pa sit websted, undtagen
ndr heringens respondent har anmodet om
fortrolighed.«

Folgende stykke indszttes:

»7.  Hvis et kreditvurderingsbureau fastslar, at der er
fejl 1 dets vurderingsmetoder eller den maéde, de
anvendes pd, skal det straks:

a) underrette ESMA og alle berorte kreditvurderede
enheder om disse fejl med en forklaring af indvirk-
ningen pd dets kreditvurderinger, herunder behovet
for at revidere udstedte kreditvurderinger
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b) offentliggare disse fejl pa sit websted, hvis fejlene har
en indvirkning pd dets kreditvurderinger

¢) korrigere disse fejl i vurderingsmetoderne, og

d) traeffe de foranstaltninger, der er naevnt i stk. 6, litra
a), b) og ¢).«

11) Folgende artikler indsettes:

»Artikel 8a
Kreditvurderinger af offentlige lintagere

1. Kreditvurderinger af offentlige ldntagere udstedes pa
en mdde, der sikrer, at den enkelte medlemsstats sarlige
forhold er blevet analyseret. En tilkendegivelse, hvor der
bekendtgeres andringer for en vis gruppe lande, forbydes,
medmindre den ledsages af serskilte landerapporter. Disse
rapporter skal gares offentligt tilgaengelige.

2. Andre offentlige meddelelser end kreditvurderinger,
vurderingsforventninger eller ledsagende pressemeddelelser
eller rapporter, jf. bilag I, afsnit D, del I, punkt 5, som
vedrerer potentielle eendringer i kreditvurderinger af offent-
lige lantagere, baseres ikke pad oplysninger, som den vurde-
rede enhed har adgang til, hvis disse er blevet frigivet uden
samtykke fra den vurderede enhed, medmindre oplysnin-
gerne kan fas fra generelt tilgeengelige kilder, eller hvis der
ikke er nogen legitime drsager til, at den vurderede enhed
ikke ber give sit samtykke til frigivelse af oplysningerne.

3. Et kreditvurderingsbureau skal under hensyntagen til
artikel 8, stk. 5, andet afsnit, pa sit websted ved udgangen
af december méneder for de folgende 12 maneder offent-
liggare en kalender, som fastsatter maksimalt tre datoer for
offentliggorelse af uopfordrede kreditvurderinger af offent-
lige lantagere og relaterede vurderingsforventninger, og
som fastsaetter datoerne for offentliggarelse af bestilte
kreditvurderinger af offentlige lantagere og relaterede
vurderingsforventninger, og sende denne arligt til ESMA i
overensstemmelse med bilag 1, afsnit D, del III, punkt 3.
Disse datoer skal falde pd fredage.

4. Afvigelse af kalenderen for offentliggerelsen af vurde-
ringer af offentlige lantagere eller relaterede vurderingsfor-
ventninger er kun mulig, ndr det er nedvendigt for kredit-
vurderingsbureauet at opfylde dets forpligtelser i henhold til
artikel 8, stk. 2, artikel 10, stk. 1, og artikel 11, stk. 1, og

skal ledsages af en detaljeret redegorelse for drsagerne til
afvigelsen fra den offentliggjorte kalender.

Artikel 8b
Oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter

1. Udstederen af et struktureret finansielt instrument
samt dets initiativtager og sponsor, der er etableret i Unio-
nen, offentligger pd ESMA’s websted, i overensstemmelse
med stk. 4, i fellesskab oplysninger om kreditkvaliteten og
resultaterne for de aktiver, der er underliggende for det
strukturerede finansielle instrument, securitiseringstrans-
aktionens struktur, pengestromme og eventuel sikkerheds-
stillelse til stotte for en securitiseringseksponering samt
oplysninger, der er nedvendige for at gennemfere omfat-
tende og informerede stresstest pd pengestrommene og
sikkerhedsstillelsesveardierne til stotte for de underliggende
eksponeringer.

2. Forpligtelsen til at offentliggare oplysninger efter stk.
1 finder ikke anvendelse, sifremt offentliggorelse af
sddanne oplysninger vil vaere i strid med national lovgiv-
ning eller EU-lovgivningen om beskyttelse af fortrolige
informationskilder eller behandling af personoplysninger.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder med henblik pa at pracisere:

a) hvilke oplysninger, som de personer, der er omhandlet i
stk. 1, skal offentliggere for at opfylde forpligtelsen i
stk. 1 i overensstemmelse med stk. 2

b) hyppigheden med hvilken oplysningerne omhandlet i
litra a) skal ajourferes

¢) hvordan oplysningerne omhandlet i litra a) skal prasen-
teres i den standardiserede oplysningsmodel.

ESMA forelaegger disse udkast til tekniske reguleringsstan-
darder for Kommissionen senest den 21. juni 2014.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste
afsnit omhandlede reguleringsmeassige 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 som omhandlet i
stk. 1 offentliggeares.
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Artikel 8c

Dobbelt kreditvurdering af strukturerede finansielle
instrumenter

1. Nar en udsteder eller en tilknyttet tredjepart har til
hensigt at anmode om kreditvurdering af et struktureret
finansielt instrument, skal denne udsteder eller tredjepart
udnavne mindst to kreditvurderingsbureauer for at foretage
kreditvurderinger uathaengigt af hinanden.

2. Den i stk. 1 naevnte udsteder eller en tilknyttet tred-
jepart sikrer, at de kreditvurderingsbureauer, der er
udnavnt, opfylder folgende betingelser:

a) de tilhgrer ikke den samme koncern af kreditvurderings-
bureauer

b) de er ikke aktionar eller selskabsdeltager i et af de andre
kreditvurderingsbureauer

¢) de har ikke ret eller befojelse til at udeve stemmerettig-
heder i et af de andre kreditvurderingsbureauer

d) de har ikke ret eller befgjelse til at udpege eller afsatte
medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet i et
af de andre kreditvurderingsbureauer

) ingen af medlemmerne af deres administrations- eller
tilsynsorganer er medlem af administrations- eller
tilsynsorganet i et af de andre kreditvurderingsbureauer

f) de udever ikke eller har befgjelse til at udeve kontrol
eller en bestemmende indflydelse over et af de andre
kreditvurderingsbureauer.

Artikel 84
Anvendelse af flere kreditvurderingsbureauer

1. Nar en udsteder eller tilknyttet tredjepart har til
hensigt at udnavne mindst to kreditvurderingsbureauer til
kreditvurdering af den samme udstedelse eller enhed, over-
vejer udstederen eller en tilknyttet tredjepart muligheden
for at udnzvne mindst et kreditvurderingsbureau, som
ikke har mere end 10 % af den samlede markedsandel,
og som udstederen eller en tilknyttet tredjepart vurderer
som varende kompetent til at vurdere den pégealdende
udstedelse eller enhed, forudsat at der i henhold til
ESMA’s liste som omhandlet i stk. 2 findes et kreditvurde-

12)

ringsbureau til vurdering af den specifikke udstedelse eller
enhed. Nér udstederen eller en tilknyttet tredjepart ikke
udnavner mindst et kreditvurderingsbureau, som ikke har
mere end 10 % af den samlede markedsandel, registreres
dette.

2. For at lette udstederens eller en tilknyttet tredjeparts
vurdering efter stk. 1 offentligger ESMA drligt pa sit
websted en liste over registrerede kreditvurderingsbureauer,
herunder over deres samlede markedsandel og typerne af
udstedte kreditvurderinger, som kan bruges af udstederen
som et udgangspunkt for dennes vurdering.

3. Ved anvendelsen af narvarende artikel maéles den
samlede markedsandel med henvisning til den drlige
omsatning, som stammer fra kreditvurderingsaktiviteter
og accessoriske tjenester, pd koncernplan.«

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

»1.  Et kreditvurderingsbureau offentliggar enhver kredit-
vurdering eller vurderingsforventning og enhver beslutning
om at indstille en kreditvurdering pd et ikke-selektivt
grundlag og rettidigt. I tilfelde af beslutning om at indstille
en kreditvurdering skal den offentliggjorte information
indeholde en fyldestgorende begrundelse for beslutningen.

Forste afsnit finder ogsd anvendelse pd kreditvurderinger,
der distribueres pr. abonnement.

2. Kreditvurderingsbureauer sikrer, at kreditvurderinger
og vurderingsforventninger fremlegges og behandles i
overensstemmelse med kravene i afsnit D i bilag I, og de
anforer ikke andre faktorer end dem, som vedrerer kredit-
vurderingerne.

2a.  Vurderingsforventninger og oplysninger relateret til
disse anses, indtil kreditvurderingerne offentliggeres, for
intern viden som defineret i og i overensstemmelse med
direktiv 2003/6/EF.

Artikel 6, stk. 3, i navnte direktiv finder anvendelse pé
kreditvurderingsbureauer med hensyn til deres forpligtelse
til fortrolighed og deres forpligtelse til at fore en liste over
personer med adgang til kreditvurderinger, vurderingsfor-
ventninger eller relaterede oplysninger inden offentliggorel-
ser.
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)

14)

15

~

Listen over personer, som fir forelagt kreditvurderinger,
vurderingsforventninger og oplysninger relateret til disse
inden de frigives, begranses til personer, som hver kredit-
vurderet enhed udpeger med henblik herpd.c

Artikel 10, stk. 5, forste afsnit, affattes sdledes:

»5.  Ndr et kreditvurderingsbureau udsteder en uopfor-
dret kreditvurdering, skal det erkleere pd et fremtradende
sted i kreditvurderingen med anvendelse af en klart adskil-
lelig farvekode for vurderingskategorien, om den vurderede
enhed eller en tilknyttet tredjepart har deltaget i kreditvur-
deringsprocessen, og om kreditvurderingsbureauet har haft
adgang til konti, ledelse og andre relevante interne doku-
menter fra den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet
tredjepart.«

Artikel 11, stk. 2, affattes saledes:

»2.  Et registreret eller 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 sidant kreditvurderingsbureau
afgiver oplysninger til dette register i et standardiseret
format fastlagt af ESMA. ESMA offentligger disse oplys-
ninger og udgiver hvert dr et sammendrag af oplysninger
om den veasentligste konstaterede udvikling.«

Folgende artikel indszttes:

»Artikel 11a
Europaisk kreditvurderingsplatform

1. Et registreret eller godkendt kreditvurderingsbureau
skal, ndr det udsteder en kreditvurdering eller en vurde-
ringsforventning, fremsende kreditvurderingsoplysninger til
ESMA, herunder kreditvurderingen af og vurderingsforvent-
ningerne til det vurderede instrument, oplysninger om
kreditvurderingens art, vurderingsaktivitetens art og
datoen og tidspunktet for offentliggarelsen.

2.  ESMA offentligger de individuelle kreditvurderinger,
der er fremsendt hertil i henhold til stk. 1, pd et websted
(»Europzisk kreditvurderingsplatforme).

Det centrale register, som er omhandlet i artikel 11, stk. 2,
integreres i den europaiske kreditvurderingsplatform.

16)

17)

18)

19)

3. Denne artikel finder ikke anvendelse pa kreditvurde-
ringer eller vurderingsforventninger, som udelukkende
udarbejdes og offentliggeres for investorer mod et veder-
lag.«

[ artikel 14, stk. 3, tilfgjes folgende afsnit:

»Med forbehold af andet afsnit underretter kreditvurderings-
burcauet ESMA om de pétenkte veesentlige endringer til
vurderingsmetoderne, modellerne eller de vigtigste udgangs-
hypoteser eller de foresliede nye vurderingsmetoder,
modeller eller de vigtigste udgangshypoteser, nir kreditvur-
deringsbureauet offentligger de foresldede andringer eller
foreslaede nye vurderingsmetoder pa sit websted i overens-
stemmelse med artikel 8, stk. 5a. Efter udlgbet af herings-
perioden underretter kreditvurderingsbureauet ESMA om
eventuelle @ndringer som folge af heringen.«

Artikel 18, stk. 2, affattes sdledes:

»2.  ESMA underretter Kommissionen, EBA, EIOPA, de
kompetente myndigheder og de kompetente sektormyndig-
heder om enhver afgorelse, der traeffes i henhold til
artikel 16, 17 eller 20.

Artikel 19, stk. 1, affattes sdledes:

»1.  ESMA opkraver kreditvurderingsbureauerne afgifter i
overensstemmelse med denne forordning og den kommis-
sionsforordning, som er omhandlet i stk. 2. Disse afgifter
skal fuldt ud dekke ESMA’s nedvendige udgifter til regi-
strering, godkendelse og tilsyn med kreditvurderings-
bureauer samt tilbagebetaling af de omkostninger, som de
kompetente myndigheder eventuelt afholder under
udforelse af arbejde i medfor af narverende forordning,
navnlig som folge af en delegation af opgaver, jf.
artikel 30.c

[ artikel 21 foretages folgende @ndringer:

a) I stk. 4 foretages folgende andringer:

i) Indledningen affattes séledes:

»4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaes-
sige tekniske standarder med henblik pd at pracise-
rei
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i) Litra e) affattes saledes:

»e) indholdet af og formatet for de periodiske beret-
ninger om vurderingsdata, som registrerede og
godkendte kreditvurderingsbureauer anmodes
om med henblik pd ESMA’s lgbende tilsyn.c

iii

=

Efter litra e) tilfojes folgende afsnit:

»ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaes-
sige tekniske standarder for Kommissionen senest
den 21. juni 2014.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i
forste  afsnit omhandlede  reguleringsmessige
tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-
14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.«

b) Felgende stykker indsettes:

»4a.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder med henblik pa at precisere:

a) indholdet og fremleggelsen af de oplysninger,
herunder struktur, format, metode og indberetnings-
tidspunkt, som kreditvurderingsbureauer skal videre-
give til ESMA i henhold til artikel 11a, stk. 1, og

b) indholdet af og formatet for de periodiske indberet-
ninger om kreditvurderingsbureauernes vederlag med
henblik pd ESMA’s lgbende tilsyn.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmeassige
tekniske standarder for Kommissionen senest den
21. juni 2014.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i
forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske
standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

4b.  ESMA aflegger rapport om muligheden for at
etablere en eller flere konverteringer af kreditvurderin-
ger, der er fremsendt i henhold til artikel 11a, stk. 1, og
fremsender denne rapport til Kommissionen senest den
21. juni 2015. Rapporten skal sarlig vurdere:

a) muligheden for, omkostningerne ved og nytten af at
etablere en eller flere konverteringer

b) hvordan en eller flere konverteringer kan etableres
uden at give misvisende kreditvurderinger i lyset af
forskellige vurderingsmetoder

20)

21)

22)

¢) eventuelle virkninger, som konverteringer kunne
have pd de reguleringsmassige tekniske standarder,
der til dato er udviklet i forbindelse med artikel 21,
stk. 4a, litra b) og ¢).

ESMA herer EBA og EIOPA om litra a), b) og ¢) i ferste
afsnit.c

¢) Stk. 5 affattes sédledes:

»5.  ESMA offentligger en drlig rapport om anven-
delsen af denne forordning. Denne rapport indeholder
navnlig en vurdering af gennemforelsen af bilag I af de
kreditvurderingsbureauer, der er registreret i henhold til
denne forordning, og en vurdering af anvendelsen af
den valideringsmekanisme, der er omhandlet i artikel 4,
stk. 3.«

[ Artikel 22a affattes overskriften sdledes:

»Undersogelse af overholdelse af metodekravene«.

Artikel 25a affattes sdledes:

»Artikel 25a

Kompetente sektormyndigheder med ansvar for at
fore tilsyn med og hindhave artikel 4, stk. 1, og
artikel 5a, 8b, 8c og 8d

De kompetente sektormyndigheder er ansvarlige for at fore
tilsyn med og hdndhzve artikel 4, stk. 1, og artikel 5a, 8b,
8c og 8d i overensstemmelse med den relevante sektorlov-
givning.«

Folgende afsnit indsattes:

»AFSNIT 1ITA

KREDITVURDERINGSBUREAUERS
ANSVAR

CIVILRETLIGE

Artikel 35a
Civilretligt ansvar

1. Nar et kreditvurderingsbureau forsatligt eller groft
uagtsomt har gjort sig skyldigt i en af de overtradelser,
der er omhandlet i bilag III, og det har haft indflydelse
pd en kreditvurdering, kan en investor eller udsteder
kreeve skadeerstatning fra et kreditvurderingsbureau for
tab, som den pageldende er pafert som folge af denne
overtraedelse.
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En investor kan krave skadeerstatning i henhold til denne
artikel, ndr den beviser, at den med rimelighed i overens-
stemmelse med artikel 5a, stk. 1, eller pd anden made med
forngden omhu har lagt en kreditvurdering til grund for en
beslutning om at investere i, holde fast i eller atheende et
finansielt instrument omfattet af denne kreditvurdering.

En udsteder kan krave skadeerstatning i henhold til denne
artikel, ndr den beviser, at den eller dens finansielle instru-
menter er omfattet af denne kreditvurdering, og at over-
treedelsen ikke skyldtes vildledende og ungjagtige oplysnin-
ger, som udstederen har forelagt kreditvurderingsbureauet
direkte eller via offentligt tilgaengelige oplysninger.

2. Det er investors eller udstederens ansvar at forelegge
nejagtige og detaljerede oplysninger om, at kreditvurde-
ringsbureauet har gjort sig skyldigt i en overtraedelse i
henhold til denne forordning, og at overtradelsen havde
indflydelse pa den udstedte kreditvurdering.

Den kompetente nationale ret vurderer, hvad der forstas
ved nejagtige og detaljerede oplysninger under hensyntagen
til, at investoren eller udstederen muligvis ikke har adgang
til oplysninger, som kun kreditvurderingsbureauet har
adgang til.

3. Kreditvurderingsbureauers  civilretlige — erstatnings-
ansvar som omhandlet i stk. 1 kan kun begrenses pa
forhdnd, ndr begransningen er:

a) rimelig og forholdsmeessig, og

b) tilladt i den relevante nationale lovgivning i overens-
stemmelse med stk. 4.

Enhver begraensning, der ikke overholder forste afsnit, eller
enhver udelukkelse af civilretligt ansvar har ingen retsvirk-
ning.

4. Begreberne »skadec, »hensigt«, »groft uagtsomt«, »med
rimeligheds, »forneden omhu, »indflydelse« og »forholds-
massige, som der henvises til i denne artikel, men som
ikke er definerede, fortolkes og anvendes i overensstem-
melse med den galdende nationale lovgivning, som
bygger pa de relevante regler i den internationale privatret.
Sporgsmal vedrerende kreditvurderingsbureauets civilretlige
ansvar, der ikke er omfattet af denne forordning, reguleres i
den gaeldende nationale lovgivning, som bygger péd de rele-
vante regler i den internationale privatret. Hvilken ret, der
er kompetent til at pdkende et civilt erstatningskrav, som er
rejst af en investor eller udsteder, afgeres efter de relevante
regler i den internationale privatret.

5. Denne artikel udelukker ikke yderligere civile erstat-
ningskrav i overensstemmelse med national lovgivning.

6.  Klageretten i henhold til denne artikel forhindrer ikke
ESMA i fuldt ud at udeve sine befojelser i henhold til
artikel 36a.«

23) T artikel 36a, stk. 2, forste afsnit, foretages folgende sndrin-

ger:
a) Litra a) og b) affattes saledes:

»a) for sd vidt angdr de overtredelser, der er omhandlet
i bilag 11, del I, punkt 1-5, 11-15, 19, 20, 23, 26a-
26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50, 51 og 55-62,
er beden pd mindst 500 000 EUR, dog hgjst
750 000 EUR

b) for sd vidt angdr de overtradelser, der er omhandlet
i bilag III, del I, punkt 6, 7, 8, 16, 17, 18, 21, 22,
22a, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37-40, 42, 42a, 42b,
45-49a, 52, 53 og 54, er beden pd mindst
300 000 EUR, dog hgjst 450 000 EUR.

b) Litra d) og e) affattes siledes:

»d) for sd vidt angdr de overtradelser, der er omhandlet
i bilag III, del II, punkt 1, 6, 7, 8 0g 9, er baden pd
mindst 50 000 EUR, dog hejst 150 000 EUR

e) for sd vidt angdr de overtradelser, der er omhandlet
i bilag III, del II, punkt 2, 3a-5, er beden pa mindst
25 000 EUR, dog hejst 75 000 EUR«.

¢) Litra h) affattes saledes:

»h) for s& vidt angdr de overtradelser, der er omhandlet
i bilag 11, del III, punkt 20a, bilag III, del III, punkt
4-4¢, 6, 8 og 10, er baden pad mindst 90 000 EUR,
dog hejst 200 000 EUR«.

24) 1 artikel 39 foretages folgende andringer:

a) stk. 1 og 3 udgir.
b) Felgende stykker tilfgjes:

»4.  Kommissionen gennemgdr efter indhentelse af
teknisk rddgivning fra ESMA situationen pé kreditvurde-
ringsmarkedet for strukturerede finansielle instrumenter,
navnlig markedet for kreditvurderinger af gensecuritisa-
tioner. Efter denne gennemgang forelegger Kommis-
sionen senest den 1. juli 2016 Europa-Parlamentet og
Radet en rapport om nedvendigt ledsaget af et lovgiv-
ningsforslag, hvori det navnlig vurderes:

a) om der er tilstraekkelige valgmuligheder til at opfylde
kravene i artikel 6b og 8c

b) om det er hensigtsmassigt at forkorte eller forleenge
kontraktforholdets maksimale varighed, jf. artikel 6b,
stk. 1, og den minimale periode, for kreditvurde-
ringsbureauet igen kan indgd en aftale med en
udsteder eller en tilknyttet tredjepart om udstedelse
af  kreditvurderinger af gensecuritisationer, jf.
artikel 6b, stk. 3
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¢) om det er hensigtsmaessigt at @ndre den i artikel 6b,
stk. 2, andet afsnit, omhandlede undtagelse.

5.  Kommissionen gennemgdr efter indhentelse af
teknisk radgivning fra ESMA situationen pé kreditvurde-
ringsmarkedet senest den 1. januar 2016. Efter denne
gennemgang forelegger Kommissionen Europa-Parla-
mentet og Rddet en rapport om nedvendigt ledsaget
af et lovgivningsforslag, hvori navnlig vurderes:

a) om det er ngdvendigt at udvide anvendelsesomridet
for de i artikel 8b omhandlede forpligtelser til ogsa
at omfatte andre finansielle kreditprodukter

b) om de i artikel 6, 6a og 7 omhandlede krav har
begrenset interessekonflikter tilstrakkeligt

¢) om omfanget af den i artikel 6b omhandlede rota-
tionsordning ber udvides til andre aktivklasser, og
om det er hensigtsmaessigt at anvende perioder af
forskellig leengde pa tvears af aktivklasser

d) om eksisterende og alternative betalingsmetoder er
hensigtsmaessige

e) om der er behov for at gennemfere andre foranstalt-
ninger til fremme af konkurrencen pd kreditvurde-
ringsmarkedet

f) om det er hensigtsmeassigt, at der tages yderligere
initiativer for at fremme konkurrencen pé kreditvur-
deringsmarkedet i lyset af udviklingen i sektorens
struktur

g) om der er behov for at foresla foranstaltninger til at
behandle overdreven athangighed af kreditvurde-
ringer

h) graden af markedskoncentration, de risici, der er
forbundet med hej koncentration, og konsekven-
serne for den overordnede stabilitet i finanssektoren.

6. Kommissionen underretter mindst en gang om
aret Europa-Parlamentet og Réddet om eventuelle nye

25)

26)

afgorelser om «kvivalens, jf. artikel 5, stk. 6, som er
blevet vedtaget i lobet af rapporteringsperioden.c

Artikel 39a affattes sdledes:

»Artikel 39a
ESMA’s personale og ressourcer

Senest den 21. juni 2014 vurderer ESMA de personale- og
ressourcebehov, som opstdr som felge af overtagelsen af
dens befgjelser og opgaver i henhold til denne forordning,
og forelagger en rapport for Europa-Parlamentet, Ridet og
Kommissionen.«

Folgende artikel indsettes:

»Artikel 39b
Oplysningsforpligtelser

1. Senest den 31. december 2015 forlegger Kommis-
sionen Europa-Parlamentet og Radet en rapport om:

a) de skridt, der er taget for at fjerne henvisninger til
kreditvurderinger, der giver anledning til eller har poten-
tiale at give anledning til udelukkende eller mekanisk
athaengighed heraf, og

b) alternative redskaber, som kunne give investorer
mulighed for selv at foretage en vurdering af udstederes
og finansielle instrumenters kreditrisiko

med henblik pd at fjerne alle henvisninger til kreditvurde-
ringer i EU-retten i reguleringsgjemed senest den 1. januar
2020, forudsat at der findes frem til og gennemfores
passende alternativer. ESMA yder Kommissionen teknisk
radgivning inden for rammerne af dette stykke.

2. Kommissionen forelegger senest den 31. december
2014 wunder hensyntagen til situationen pa markedet
Europa-Parlamentet og Rédet en rapport om hensigtsmaes-
sigheden af udviklingen af en europaisk vurdering af
kreditveerdigheden af statsgeld.
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Kommissionen foreleegger senest den 31. december 2016
under hensyntagen til resultaterne af den i forste afsnit
omhandlede rapport og situationen pd markedet Europa-
Parlamentet og Rddet en rapport om hensigtsmaessigheden
og gennemforligheden af oprettelsen af et europzisk kredit-
vurderingsbureau, der har til formal at vurdere kreditveer-
digheden af medlemsstaternes statsgaeld ogfeller en euro-
peisk kreditvurderingsfond for alle andre kreditvurderinger.

3. Kommissionen forelegger senest den 31. december
2013 Europa-Parlamentet og Rddet en rapport om mulig-
heden for at oprette et netvaerk af mindre kreditvurderings-
bureauer for at styrke konkurrencen pd markedet. Denne
rapport skal vurdere den finansielle og ikke-finansielle
stotte til oprettelsen af et sddant netveerk og tage hojde
for de interessekonflikter, som en sddan offentlig finansie-
ring kan give anledning til. P4 baggrund af denne rapports
resultater og efter ESMA’s tekniske rddgivning kan
Kommissionen revurdere og foresld @ndring af artikel 8d.«

27) Bilag I @ndres som anfert i bilag I til denne forordning.

28) Bilag III endres som anfert i bilag II til denne forordning.

Artikel 2

Ikrafttraeeden

Denne forordning treeder i kraft pd tyvendedagen efter offent-
liggorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Uanset stk. 1:

1)

3)

finder narvaerende forordnings artikel 1, nr. 7, litra a), nr. 9
og 10, nr. 11, for sd vidt angar artikel 8d i forordning (EF)
nr. 1060/2009, samt nr. 12) og 27), anvendelse fra den
1. juni 2018 med hensyn til den vurdering, der er
omhandlet i:

a) artikel 4, stk. 3, litra b), i forordning (EF) nr. 1060/2009,
af, om tredjelandes krav er mindst lige sd strenge som
kravene i navnte litra, og

b) artikel 5, stk. 6, andet afsnit, litra b), i forordning (EF) nr.
1060/2009, af, om kreditvurderingsbureauer i tredjelande
er underlagt retligt bindende bestemmelser, der er akvi-
valente med dem, som er omhandlet i navnte litra

anvendes artikel 1, nr. 8), i nervarende forordning
vedrerende artikel 6a, stk. 1, litra a), i forordning (EF) nr.
1060/2009 fra den 21. juni 2014 for sd vidt angdr aktio-
narer eller selskabsdeltagere i et kreditvurderingsbureau, som
den 15. november 2011 besad 5 % eller derover af kapitalen
i mere end et kreditvurderingsbureau

anvendes artikel 1, nr. 15, fra den 21. juni 2015.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Strasbourg, den 21. maj 2013.

Pd Europa-Parlamentets vegne
M. SCHULZ
Formand

Pd Rddet vegne
L. CREIGHTON
Formand
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BILAG 1

[ bilag I til forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages folgende @ndringer:
1) T afsnit B foretages folgende andringer:
a) Punkt 1 affattes séledes:

»1. Et kreditvurderingsbureau identificerer, eliminerer eller hdndterer og offentligger klart og tydeligt enhver
eksisterende eller potentiel interessekonflikt, der kan pdvirke de analyser og vurderinger, som dets kreditvur-
deringsanalytikere, ansatte eller enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til radighed for eller er under
kontrol af kreditvurderingsbureauet, og som er direkte involveret i kreditvurderingsaktiviteter, samt personer,
der godkender kreditvurderinger og vurderingsforventninger, foretager.«

b) Punkt 3 affattes sdledes:
i) Indledningen i forste afsnit affattes sdledes:

»3. Et kreditvurderingsbureau udsteder ikke en kreditvurdering eller en vurderingsforventning under nogle af de
folgende omstandigheder eller skal i forbindelse med en eksisterende kreditvurdering eller vurderingsfor-
ventning omgdende oplyse, at denne eventuelt kan veare berort af folgende:«

ii) Folgende litra indsttes efter litra a):

»aa) en aktionzr eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der besidder 10 % eller derover af enten
kapitalen eller stemmerettighederne i det pagaldende kreditvurderingsbureau, eller som pd anden méde er i
stand til at gve betydelig indflydelse pd kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, som besidder 10 %
eller derover af enten kapitalen eller stemmerettighederne i den kreditvurderede enhed eller af en tilknyttet
tredjepart eller af enhver anden ejerskabsinteresse i den vurderede enhed eller tredjepart, bortset fra
kapitalrettigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger, herunder forvaltede midler sdsom
pensionskasser eller livsforsikring, som ikke giver den pagaldende mulighed for at udeve betydelig indfly-
delse pa ordningens forretningsaktiviteter«.

i) Folgende litra indsattes efter litra b):

»ba) ndr kreditvurderingen udstedes for den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart, der besidder
10 % eller derover af enten kapitalen eller stemmerettighederne i kreditvurderingsbureauet.

iv) Felgende litra indsattes efter litra c):

»ca) en aktionzr eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der besidder 10 % eller derover af enten
kapitalen eller stemmerettighederne i det pagaeldende kreditvurderingsbureau, eller som pa anden méde er i
stand til at ove betydelig indflydelse pa kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, er medlem af den
kreditvurderede enheds eller en tilknyttet tredjeparts administrations- eller tilsynsorganer«.

v) Andet afsnit affattes sdledes:

»Et kreditvurderingsbureau skal ligeledes straks vurdere, om der er grundlag for en fornyet vurdering eller
tilbagetrakning af den eksisterende kreditvurdering eller vurderingsforventning.«

¢) Folgende punkter indsettes:

»3a. Et kreditvurderingsbureau oplyser, ndr en eksisterende kreditvurdering eller vurderingsforventning potentielt
pavirkes af en af folgende:

a) en aktionar eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der besidder 5 % eller derover af enten
kapitalen eller stemmerettighederne i det pagaldende kreditvurderingsbureau, eller som p& anden made er i
stand til at eve betydelig indflydelse pd kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, besidder 5 % eller
derover af enten kapitalen eller stemmerettighederne i den vurderede enhed eller af en tilknyttet tredjepart
eller af enhver anden ejerskabsinteresse i den vurderede enhed eller tredjepart. Dette udelukker kapitalret-
tigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger og forvaltede midler sdsom pensionskasser eller
livsforsikring, som ikke giver den pdgeldende mulighed for at udeve betydelig indflydelse p& ordningens
forretningsaktiviteter
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b) en aktionar eller en selskabsdeltager i et kreditvurderingsbureau, der besidder 5 % eller derover af enten
kapitalen eller stemmerettighederne i det pdgaldende kreditvurderingsbureau, eller som pa anden made er i
stand til at eve betydelig indflydelse pa kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, er medlem af den
kreditvurderede enheds eller en tilknyttet tredjeparts administrations- eller tilsynsorganer.

3b. Forudsat at kreditvurderingsbureauet har kendskab til eller burde have kendskab til oplysningerne, vedrorer
forpligtelserne i punkt 3, litra aa), ba) og ca) og punkt 3a ligeledes:

a) indirekte aktionarer omfattet af artikel 10 i direktiv 2004/109/EF, og

b) selskaber, der udgver kontrol eller bestemmende indflydelse, direkte eller indirekte, over kreditvurderings-
bureauet, og som er omfattet af artikel 10 i direktiv 2004/109/EF.

3c. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at de vederlag, som det opkraver hos kunderne for udstedelse af kreditvur-
deringer og levering af accessoriske tjenester, ikke er diskriminerende og er baseret pa de faktiske udgifter.
Vederlag for kreditvurderingstjenester ma ikke athnge af niveauet af den kreditvurdering, som kreditvurde-
ringsbureauet udsteder, eller af andre resultater af det udferte arbejde.«

d) Punkt 4, forste afsnit, affattes sdledes:

»4. Hverken et kreditvurderingsbureau eller en person, der direkte eller indirekte besidder 5 % eller derover af enten
kapitalen eller stemmerettighederne i det pagaldende kreditvurderingsbureau, eller som pd anden made er i
stand til at gve betydelig indflydelse pd kreditvurderingsbureauets forretningsaktiviteter, ma yde konsulent- eller
radgivningsbistand til den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart vedrerende disses selskabsstruktur
eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller aktiviteter.«

e) 1 punkt 7 foretages folgende @ndringer:

i) Litra a) affattes saledes:

»a) oplysning for hver kreditvurdering og vurderingsforventning om identiteten pa de vurderingsanalytikere, der
har deltaget i udarbejdelsen af kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, om identiteten pa de perso-
ner, der har godkendt kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, oplysninger om, hvorvidt kreditvur-
deringen blev foretaget pd opfordring eller uopfordret samt datoen for gennemforelsen af kreditvurderings-
aktivitetenc.

i) Litra d) affattes sdledes:

»d) registre, der indeholder dokumentation vedrerende de galdende procedurer og vurderingsmetoder, som
kreditvurderingsbureauet anvender ved udarbejdelsen af kreditvurderinger og vurderingsforventningere.

iii) Litra e) affattes saledes:

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

2) I afsnit C foretages folgende @ndringer:

a) Den indledende del i punkt 2 affattes sdledes:

»2. En person, der er omhandlet i punkt 1, ma ikke deltage i eller pd anden made pavirke fastsettelsen af en
kreditvurdering eller en vurderingsforventning for en bestemt kreditvurderet enhed, hvis denne person:«

b) Punkt 3), litra b), affattes saledes:

»b) ikke videregiver oplysninger om kreditvurderinger eller mulige fremtidige kreditvurderinger eller vurderings-
forventninger fra kreditvurderingsbureauet, undtagen til den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepartc.
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¢) Punkt 7 affattes séledes:

»7. En person, der er omhandlet i punkt 1, mé forst patage sig en ledende stilling i den vurderede enhed eller en
tilknyttet tredjepart seks maneder efter udstedelsen af kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.«

d) Punkt 8 affattes séledes:
»8. Ved anvendelse af artikel 7, stk. 4:

a) sikrer kreditvurderingsbureauerne, at ledende vurderingsanalytikere ikke er involveret i kreditvurderingsakti-
viteter knyttet til den samme kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart i mere end fire dr

b) sikrer andre kreditvurderingsbureauer end dem, udstederen eller en tilknyttet tredjepart har udnaevnt, og alle
kreditvurderingsbureauer, der udsteder kreditvurderinger af offentlige lantagere, at:

i) kreditvurderingsanalytikere ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme kredit-
vurderede enhed ellers en tilknyttet tredjepart i mere end fem &r

ii) de personer, der godkender kreditvurderinger, ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til
den samme kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart i mere end syv ér.

De personer, der er omhandlet i forste afsnit, litra a) og b), mé ikke vere involveret i kreditvurderingsaktiviteter
knyttet til den i disse litraer omhandlede kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart inden for to ar
efter, at de i ovennavnte litraer fastsatte tidsperioder er udlgbet.«

3) Overskriften til afsnit D affattes sdledes:

»Regler for fremlaggelse af kreditvurderinger og vurderingsforventninger.

4) T afsnit D, del I, foretages folgende @ndringer:
a) Punkt 1 affattes sdledes:

»1. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at der i en kreditvurdering og vurderingsforventning klart og tydeligt er
angivet navn og stillingsbetegnelse for den ledende vurderingsanalytiker i forbindelse med en given kreditvur-
deringsaktivitet og navnet og stillingsbetegnelsen for den person, der var hovedansvarlig for godkendelsen af
kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.«

b) I punkt 2 foretages folgende @ndringer:
i) Litra a) affattes saledes:

»a) alle vaesentlige kilder, der anvendes til at udarbejde kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, er
anfert, herunder den vurderede enhed eller, hvor det er hensigtsmaessigt, dens tilknyttede tredjepart, og at
det oplyses, om kreditvurderingen eller vurderingsforventningen er blevet fremlagt for denne vurderede
enhed eller tilknyttede tredjepart og @ndret efter denne fremlaeggelse, inden den er blevet udstedte.

i) Litra d) og e) affattes sdledes:

»d) datoen, hvor kreditvurderingen forste gang blev frigivet til distribution, og datoen, hvor den sidst blev
ajourfort, herunder eventuelle vurderingsforventninger, anferes klart og tydeligt

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

f) ndr der er tale om en vurderingsforventning, anferes den tidshorisont, inden for hvilken der forventes
andringer af kreditvurderingen.

Kreditvurderingsbureauerne skal ved offentliggorelse af kreditvurderinger eller vurderingsforventninger ogsd
medtage en henvisning til historiske misligholdelsesrater, som ESMA offentliggor i et centralt register, i over-
ensstemmelse med artikel 11, stk. 2, ledsaget af en forklaring af betydningen af disse misligholdelsesrater«.
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¢) Folgende punkt indsettes:

»2a. Nér et kreditvurderingsbureau offentligger vurderingsmetoder, vurderingsmodeller og de vigtigste udgangs-

hypoteser, skal der medfelge en vejledning, der forklarer de hypoteser, parametre, terskler og usikkerheder
vedrerende modellerne og vurderingsmetoderne, som anvendes ved kreditvurderinger, herunder simuleringer
af stressscenarier, der er udfert af kreditvurderingsbureauet i forbindelse med kreditvurderingerne, kreditvur-
deringsoplysninger om den pengestremsanalyse, det har foretaget eller stotter sig til, samt i givet fald angivelse
af forventede andringer af kreditvurderingen. En sddan vejledning skal vaere klar og let forstdelig.«

Punkt 3 affattes sdledes:

»3. Kreditvurderingsbureauet underretter den vurderede enhed i dennes abningstid og mindst en hel arbejdsdag

inden offentliggorelsen af kreditvurderingen eller vurderingsforventningen. Disse oplysninger skal omfatte de
primare betragtninger, som kreditvurderingen eller vurderingsforventningen bygger pa, siledes at den vurde-
rede enhed har mulighed for at gere kreditvurderingsbureauet opmarksom pé eventuelle faktuelle mangler.«

Punkt 4, forste afsnit, affattes sdledes:

»4. Et kreditvurderingsbureau skal give klar og tydelig oplysning om alle karakteristika og begransninger

vedrerende kreditvurderingen eller vurderingsforventningen, ndr de offentligger kreditvurderinger eller vurde-
ringsforventninger. Iser skal et kreditvurderingsbureau pd synlig vis ved offentliggorelsen af enhver kreditvur-
dering eller vurderingsforventning angive, om det finder kvaliteten af de oplysninger, der er tilgeengelige om
den kreditvurderede enhed, tilfredsstillende, og i hvilket omfang det har kontrolleret de oplysninger, som er
blevet leveret af den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart. Hvis en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning omfatter en type enhed eller finansielt instrument, for hvilke der kun findes begransede
historiske oplysninger, skal kreditvurderingsbureauet klart og tydeligt og pa synlig vis angive sddanne begrens-
ninger.«

Punkt 5, forste afsnit, affattes siledes:

»5. Nar et kreditvurderingsbureau meddeler en kreditvurdering eller en vurderingsforventning, skal det i dets

pressemeddelelser eller rapporter redegere for de neglefaktorer, der ligger til grund for kreditvurderingen
eller vurderingsforventningen.«

Folgende punkt tilfojes:

»6. Et kreditvurderingsbureau offentliggor lobende oplysninger péd sit websted om alle de enheder eller gelds-

instrumenter, der er indgivet til bureauet med henblik pa en forste gennemgang eller en forelebig vurdering og
underretter ESMA om dette. Oplysningerne offentliggores, uanset om udstederne indgdr en aftale med kredit-
vurderingsbureauet om en endelig vurdering eller ej.«

5) Punkt 3 og 4 i del II, afsnit D, udgar.
6) I afsnit D tilfojes folgende del:

»IIl. Supplerende forpligtelser vedrerende kreditvurderinger af offentlige lantagere

1. Nér et kreditvurderingsbureau udsteder en kreditvurdering af eller en tilhgrende vurderingsforventning for en
offentlig ldntager, skal det samtidig forelagge en detaljeret undersogelsesrapport, hvori det forklarer alle de
hypoteser, parametre, terskler og usikkerheder og andet, som er taget i betragtning ved udarbejdelsen af den
pagaldende kreditvurdering af eller vurderingsforventning for en offentlig lintager. Rapporten skal vare
offentligt tilgaengelig, klar og let forstaelig.

2. En offentligt tilgeengelig undersogelsesrapport, der ledsager en endring i forhold til den tidligere kreditvurde-
ring af eller tilhgrende vurderingsforventning for en offentlig lintager, skal mindst indeholde folgende:

a) en detaljeret vurdering af sendringerne i de kvantitative hypoteser med en begrundelse for den @ndrede
vurdering og deres relative vagtning. Den detaljerede vurdering ber indeholde en beskrivelse af folgende:
indkomst pr. capita, BNP-vaekst, inflation, budgetbalance, betalingsbalance, udlandsgld, en indikator for
gkonomisk udvikling, en indikator for misligholdelse og eventuelle andre faktorer, som er taget i betragt-
ning. Dette ber suppleres med den relative vagtning af de enkelte faktorer

=

en detaljeret vurdering af @ndringerne i de kvalitative hypoteser med en begrundelse for den @ndrede
vurdering og deres relative vagtning

¢) en detaljeret beskrivelse af risici, tarskler og usikkerheder vedrorende den @ndrede vurdering, og

d) et resumé af meodereferatet i det kreditvurderingsudvalg, der har truffet beslutning om den endrede
vurdering.
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3. Nar et kreditvurderingsbureau udsteder kreditvurderinger af eller tilhorende vurderingsforventninger for offent-

lige lantagere, offentligger det disse i overensstemmelse med artikel 8a, efter at de regulerede markeder er
lukket og mindst en time, for de abner, jf. dog bilag I, afsnit D, del I, punkt 3.

. Med forbehold af bilag I, afsnit D, del I, punkt 5, ifelge hvilket et kreditvurderingsbureau i sine pressemed-

delelser eller rapporter skal redegore for de negleclementer, der ligger til grund for en kreditvurdering af
offentlige ldntagere, nar det meddeler en kreditvurdering af offentlige ldntagere, og selv om nationale politikker
kan veare en faktor, der ligger til grund for en vurdering af en offentlig ldntager, er politiske henstillinger,
anvisninger eller retningslinjer til kreditvurderede enheder, herunder stater eller regionale eller lokale statslige
myndigheder, ikke en del af kreditvurderinger af offentlige lantagere eller vurderingsforventninger.«

7) 1 afsnit E, del I, affattes punkt 3 saledes:

»3. dets politik om offentliggorelse af kreditvurderinger eller andre hertil knyttede meddelelser, herunder vurderings-
forventninger«.

8) I afsnit E, del 1I, punkt 2, forste afsnit, affattes litra a) saledes:
»a) en liste over vederlag fra hver kunde for individuelle kreditvurderingstjenester og accessoriske tjenester

aa) dets prispolitik, herunder vederlagsstrukturen og prissatningskriterier vedrerende kreditvurderinger for forskellige
aktivklasser«.

9) 1 afsnit E, del 1II, foretages folgende @ndringer:
a) Punkt 3 affattes sdledes:

»3. statistikker for, hvor stor en del af personalet, der er beskaftiget med nye kreditvurderinger, revisionen af

eksisterende kreditvurderinger, evaluering af de anvendte metoder og modeller samt den overste ledelse, og for
personalefordelingen til vurderingsaktiviteter vedrorende forskellige aktivklasser (virksomheder — strukturerede
instrumenter — offentlige lantagere)«.

b) Punkt 7 affattes sdledes:

»7. finansielle oplysninger om kreditvurderingsbureauets indtaegt, herunder dets samlede omsatning, fordelt

mellem indtagter hidrerende fra kreditvurderingsaktiviteterne og accessoriske tjenester med en fuldstaendig
beskrivelse af hver kategori, herunder indtagter fra accessoriske tjenester til kunderne til kreditvurderings-
tjenester og fordelingen af indtagter fra kreditvurderinger af forskellige aktivklasser. Oplysningerne om den
samlede omsatning skal ligeledes omfatte omszatningens geografiske fordeling pa indtagter, der er genereret i
henholdsvis Unionen og pé verdensplanc.
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BILAG 11

I bilag 1II til forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages folgende aendringer:

1) Del I affattes sdledes:

a) Punkt

»19.

20.

20a.

21.

22.

19)-22) affattes sdledes:

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

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 6, stk. 2, ssmmenholdt med bilag I, afsnit B, punkt 3, forste
afsnit, ved at udstede en kreditvurdering eller en vurderingsforventning under nogen af de omstendigheder,
der er fastsat i forste afsnit af nevnte punkt, eller, i forbindelse med en eksisterende kreditvurdering eller en
vurderingsforventning, ved at undlade omgédende at oplyse, at kreditvurderingen eller vurderingsforvent-
ningen eventuelt kan veare usikker p& grund af naevnte omstendigheder.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 6, stk. 2, ssmmenholdt med bilag I, afsnit B, punkt 3a, ved ikke
at offentliggore, at en eksisterende kreditvurdering eller en vurderingsforventning er potentielt berort af en
af omstendighederne i litra a) og b) i navnte punkt.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder 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 tilbagetrackning af
den eksisterende kreditvurdering eller vurderingsforventning.

Kreditvurderingsbureauet overtreeder artikel 6, stk. 2 sammenholdt med bilag I, afsnit B, punkt 4, forste
afsnit, ved at vurdere enheder, som kreditvurderingsbureauet selv eller en person, der direkte eller indirekte
besidder 5 % eller derover af enten kapitalen eller stemmerettighederne i det pagaldende kreditvurderings-
bureau, eller som pd anden made er i stand til at ove betydelig indflydelse pd kreditvurderingsbureauets
forretningsaktiviteter, yde konsulent- eller radgivningsbistand til den vurderede enhed eller en tilknyttet
tredjepart vedrorende disses selskabsstruktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller aktiviteter.c

b) Felgende punkt indsettes:

»22a.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 6a, stk. 1, ndr en af dets aktionzrer eller selskabsdeltagere, der
besidder mindst 5 % af kapitalen eller stemmerettighederne i det pdgaldende kreditvurderingsbureau eller i
et selskab, som kan udeve kontrol eller bestemmende indflydelse over det pagaldende kreditvurderings-
bureau, overtraeder et af forbuddene i litra a)-e) i samme stykke, med undtagelse af forbuddet i litra a) for
kapitalrettigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger, herunder forvaltede midler, sdsom
pensionskasser eller livsforsikring, forudsat at kapitalrettighederne i sddanne ordninger ikke giver aktio-
naren eller selskabsdeltageren i et kreditvurderingsbureau mulighed for at udeve betydelig indflydelse pé
forretningsaktiviteterne i disse ordninger.«
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¢) Folgende punkter indsattes:

»26a. Kreditvurderingsbureauet, som har indgdet en kontrakt om udstedelse af kreditvurderinger af gensecuriti-

26b.

sationer overtreeder artikel 6b, stk. 1, ved at udstede kreditvurderinger af nye gensecuritisationer med
underliggende aktiver fra den samme initiativtager for en periode pa mere end fire dr.

Kreditvurderingsbureauet, som har indgdet en aftale om udstedelse af kreditvurderinger af gensecuritisatio-
ner, overtraeder artikel 6b, stk. 3, ved at indgd en ny kontrakt om udstedelse af kreditvurderinger af
gensecuritisationer med underliggende aktiver fra den samme initiativtager for en periode af samme
varighed som varigheden af den udlgbne kontrakt, der er omhandlet i artikel 6b, stk. 1 og 2, dog ikke
leengere end fire ar.

d) Punkt 33 affattes sdledes:

»33.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 7, stk. 3, sammenholdt med bilag I, afsnit C, punkt 2, ved at
undlade at sikre, at en person, der er omhandlet i neevnte afsnits punkt 1, ikke deltager i eller pa anden méde
pavirker fastsettelsen af en kreditvurdering eller en vurderingsforventning, som fastsat i punkt 2 i nevnte
afsnit.c

e) Punkt 36 affattes sdledes:

»36.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 7, stk. 3, sammenholdt med bilag I, afsnit C, punkt 7, ved at
undlade at sikre, at en person, der er omhandlet i naevnte afsnits punkt 1, ikke pétager sig en ledende stilling
i den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart inden for seks méneder efter udstedelsen af
kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.«

f) Punkt 38, 39 og 40 affattes saledes:

»38.

39.

40.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 7, stk. 4, sammenholdt med bilag I, afsnit C, punkt 8, litra b),
forste afsnit, ved at undlade at sikre, at en kreditvurderingsanalytiker ikke er involveret i kreditvurderings-
aktiviteter knyttet til den samme kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart i mere end fem &r, nir
det udsteder uopfordrede kreditvurderinger eller kreditvurderinger af offentlige lantagere.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 7, stk. 4, sammenholdt med bilag 1, afsnit C, punkt 8, forste
afsnit, litra b), nr. ii), ved at undlade at sikre, at en kreditvurderingsanalytiker ikke er involveret i kreditvur-
deringsaktiviteter knyttet til den samme kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart i mere end syv ar,
ndr det udsteder uopfordrede kreditvurderinger eller kreditvurderinger af offentlige lantagere.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 7, stk. 4, ssmmenholdt med bilag I, afsnit C, punkt 8, andet
afsnit, ved at undlade at sikre, at en person, der er omhandlet i forste afsnit, litra a) og b), i navnte punkt
ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den i disse litraecr omhandlede vurderede enhed eller
en tilknyttet tredjepart, inden for to ar efter udlgbet af de i navnte litraer fastsatte perioder.«

g) Punkt 42 affattes sdledes:

»42.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 2, ved at undlade at vedtage, gennemfore og hindhzave
passende foranstaltninger med henblik pd at sikre, at de kreditvurderinger og vurderingsforventninger, som
det udsteder, er baseret pd en grundig analyse af alle de oplysninger, som det er i besiddelse af, og som er
relevante for analysen pa grundlag af de vurderingsmetoder, der finder anvendelse.«

h) Folgende punkter indsettes:

»42a. Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 2, ved at anvende oplysninger, som ikke herer under

anvendelsesomradet for artikel 8, stk. 2.
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42b. Kreditvurderingsbureauet overtreeder artikel 8, stk. 2a, ved at udstede andringer i kreditvurdering, der ikke

er i overensstemmelse med dets offentliggjorte vurderingsmetoder.«

i) Punkt 46 affattes saledes:

»46. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 5, forste afsnit, forste punktum, ved ikke at overvége sine

kreditvurderinger, bortset fra kreditvurderinger af offentlige lantagere, eller ved ikke at revurdere sine kredit-
vurderinger, bortset fra kreditvurderinger af offentlige lantagere, eller vurderingsmetoder lobende eller mindst
én gang om aret.c

j) Folgende punkt indsettes:

»46a. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 5, andet afsnit, sammenholdt med artikel 8, stk. 5, forste

afsnit, forste punktum, ved ikke at overvdge sine kreditvurderinger af offentlige lantagere eller ved ikke at
revurdere sine kreditvurderinger af offentlige ldntagere lobende eller mindst hver sjette maned.«

k) Folgende punkt indsattes:

»49a. Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 6, litra ¢), sammenholdt med artikel 8, stk. 7, litra c), ved

ikke at udarbejde en fornyet kreditvurdering, ndr fejl i vurderingsmetoderne eller anvendelsen af disse har
haft indflydelse pd den péagzldende kreditvurdering.«

1) Folgende punkter indswttes:

»55. Kreditvurderingsbureauet overtreeder artikel 8a, stk. 3, ved ikke arligt pa sit websted at offentliggore eller

56.

57.

58.

59.

foreleegge ESMA, i overensstemmelse med bilag I, afsnit D, del III, punkt 3, en kalender ved udgangen af
december, som for de folgende 12 maneder fastsatter maksimalt tre datoer, der falder pd en fredag, for
offentliggarelse af uopfordrede kreditvurderinger af offentlige 1antagere og relaterede vurderingsforventninger,
og som fastsatter datoer, der falder pa en fredag, for offentliggorelse af bestilte kreditvurderinger af offentlige
lantagere og relaterede vurderingsforventninger.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8a, stk. 4, ved at afvige fra den offentliggjorte kalender, ndr dette
ikke er nedvendigt, for at opfylde sine forpligtelser i overensstemmelse med artikel 8, stk. 2, artikel 10, stk.
1, eller artikel 11, stk. 1, eller ved at undlade at give en detaljeret redegorelse for drsagerne til afvigelsen fra
den offentliggjorte kalender.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 10, stk. 2, sammenholdt med bilag 1, afsnit D, del III, punkt 3,
ved at offentliggere en kreditvurdering af en offentlig lantager eller en tilherende vurderingsforventning, nir
de regulerede markeder er dbne eller mindre end en time inden, de bner.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 10, stk. 2, sammenholdt med bilag I, afsnit D, del II, punkt 4,
ndr det lader politiske henstillinger, forskrifter eller retningslinjer til vurderede enheder, herunder stater eller
regionale eller lokale myndigheder, indgd som en del af en kreditvurdering af en offentlig lantager eller en
tilherende vurderingsforventning.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8a, stk. 2, ved at basere sine offentlige meddelelser vedrorende
andringer af andre kreditvurderinger af offentlige lantagere end kreditvurderinger, vurderingsforventninger
eller ledsagende pressemeddelelser, jf. bilag 1, afsnit D, del I, punkt 5, pd oplysninger, som den kreditvur-
derede enhed har adgang til, hvis disse er blevet frigivet uden samtykke fra den kreditvurderede enhed,
medmindre oplysningerne kan fds fra generelt tilgengelige kilder, eller hvis der ikke er nogen legitime
arsager til, at den kreditvurderede enhed ikke ber give sit samtykke til frigivelse af oplysningerne.
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60.

61.

62.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8a ved at undlade at udstede individuelle offentligt tilgaengelige
landerapporter, ndr det meddeler revision af en vis gruppe lande.

Kreditvurderingsbureauet overtrader bilag I, afsnit D, del III, punkt 1, ved at udstede en kreditvurdering af en
offentlig lantager eller tilhorende vurderingsforventning uden samtidig at fremlegge en detaljeret underse-
gelsesrapport, hvori det forklarer alle de hypoteser, parametre, tarskler og usikkerheder og eventuelle andre
oplysninger, som er taget i betragtning ved udarbejdelsen af den pageldende kreditvurdering af en offentlig
lantager eller vurderingsforventning, eller ved ikke at gere rapporten offentligt tilgaengelig, klar og let
forstaelig.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder bilag 1, afsnit D, del III, punkt 2, ved ikke at udstede en offentligt
tilgaengelig undersogelsesrapport, der ledsager en endring i forhold til den tidligere kreditvurdering af den
offentlige ldntager eller tilhorende vurderingsforventning, eller ved ikke i det mindste at lade de oplysninger,
der henvises til i bilag I, afsnit D, del III, punkt 2, litra a)-d), indga.«

2) 1 afsnit II foretages folgende @ndringer:

a) Folgende punkter indsattes:

»3a. Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 14, stk. 3, tredje afsnit, ved at undlade at give ESMA meddelelse

3b.

3c.

om de patenkte veesentlige @ndringer til de eksisterende vurderingsmetoder, modeller eller de vigtigste
udgangshypoteser eller om de foresldede nye vurderingsmetoder, vurderingsmodeller eller vigtigste udgangs-
hypoteser, ndr det offentligger vurderingsmetoderne pa sit websted i overensstemmelse med artikel 8, stk.
5a.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 5a, forste afsnit, ndr det undlader at offentliggore de
foresldede nye vurderingsmetoder eller de foresldede veesentlige @ndringer af vurderingsmetoderne, der kan
have indflydelse pa en kreditvurdering, samt en redegorelse for drsagerne til og konsckvenserne af endrin-
gerne.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 7, litra a), ved ikke at give ESMA meddelelse om fejl, der
er konstateret i dets vurderingsmetoder eller anvendelsen af disse, eller ved at undlade at forklare deres
indvirkning pa dets kreditvurderinger, herunder behovet for at revidere udstedte kreditvurderinger.«

b) Felgende punkt indsattes:

9

»4a. Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 11a, stk. 1, ved at undlade at stille de onskede oplysninger til

radighed eller ved at undlade at afgive disse oplysninger i det @nskede format, jf. nevnte stykke.c

Punkt 7 affattes sdledes:

»7.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 23b, stk. 1, ved at undlade at stille oplysninger til rddighed som
svar pd en afgerelse, der kraver oplysninger i henhold til artikel 23b, stk. 3, eller ved at stille forkerte eller
misvisende oplysninger til radighed som svar pd en simpel anmodning om oplysninger eller en afgorelse.c

d) Punkt 8 affattes saledes:

»8.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 23c, stk. 1, litra ¢), ved at undlade at afgive forklaring eller ved at
afgive forkert eller misvisende forklaring om fakta eller dokumenter vedrerende genstanden for og formélet
med en kontrol.«
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3) I afsnit III foretages folgende andringer:

a) Folgende punkter indsattes:

»4a. Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 6, litra aa), hvis det har til hensigt at anvende ny

4b.

4c.

vurderingsmetoder, ved ikke straks at underrette ESMA eller ved at undlade straks at offentliggere resulta-
terne af heringen og disse nye vurderingsmetoder pd sit websted sammen med en detaljeret forklaring af
disse, samt datoen for anvendelse heraf.

Kreditvurderingsbureauet overtrader artikel 8, stk. 7, litra a), ved ikke at give de bererte vurderede enheder
meddelelse om fejl, der er konstateret i dets vurderingsmetoder eller anvendelsen af disse, eller ved at undlade
at forklare indvirkningen pé dets kreditvurderinger, herunder behovet for at revidere udstedte kreditvurde-
ringer.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 8, stk. 7, litra b), ved ikke at offentliggere fejl, der er konstateret
i dets vurderingsmetoder eller anvendelsen af disse, pa sit websted, hvis sddanne fejl har en indvirkning pd
kreditvurderingsbureauets kreditvurderinger.«

Punkt 6 og 7 affattes sdledes:

»6.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 10, stk. 2, ssmmenholdt med bilag 1, afsnit D, del I, punkt 1 eller
2, punkt 4, forste afsnit, eller punkt 5 eller 6, eller bilag I, afsnit D, del II eller III, ved at undlade at give de
oplysninger, der kraeves i henhold til disse bestemmelser, ved fremleggelse af en kreditvurdering eller en
vurderingsforventning.

Kreditvurderingsbureauet overtraeder artikel 10, stk. 2, sammenholdt med bilag I, afsnit D, del I, punkt 3, ved
ikke at underrette den kreditvurderede enhed i dennes dbningstid og mindst en hel arbejdsdag inden offent-
liggorelsen af kreditvurderingen eller vurderingsforventningen.«
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