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UDTALELSER

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS UDTALELSE
af 21. april 2009
om forslag til Europa-Parlamentets og Ridets forordning om kreditvurderingsbureauer
(CON/2009/38)
(2009/C 115/01)

Indledning og retsgrundlag

1. Den Europaiske Centralbank (ECB) modtog den 17. december 2008 en anmodning fra Rddet for Den
Europziske Union om en udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om
kreditvurderingsbureauer (1) (herefter »forordningsforslaget«) (2).

2. ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgér af artikel 105, stk. 4, i traktaten om oprettelse af Det
Europaiske Fellesskab. I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for
Den Europziske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

Generelle bemarkninger

3. ECB ser med tilfredshed pd formalene med forordningsforslaget () og stetter den aftale, der blev
indgdet for nylig pd medet den 14. marts 2009 (*) mellem finansministrene og centralbankcheferne
i G20-landene, som en del af de internationalt koordinerede initiativer til at styrke lovgivningsgrund-
laget for kreditvurderingsbureauer. ECB er af den holdning, at lovgivningsinitiativer vedrgrende kredit-
vurderingsbureauer ber have folgende formal (°). For det ferste ber gennemsigtigheden i forbindelse
med udarbejdelsen af kreditvurderinger og den lgbende overvigning heraf forbedres, si det bliver
nemmere at sammenligne kreditvurderingsbureauernes kreditvurderinger, og der bliver storre konkur-
rence inden for kreditvurderingsbranchen. For det andet ber kreditvurderingsprocessen opfylde
passende standarder for kvalitet og integritet. Set ud fra en finansiel stabilitetssynsvinkel er det af
storste vigtighed, at kreditvurderingsprocessen ikke forer til alt for stor volatilitet i vurderingerne,
som kunne fore til voldsomme nye prissetninger af aktiver og svaekke markedstilliden. For det tredje

(") KOM(2008) 704 endelig udg. af 12. november 2008. Kan ses pd www.cur-lex.curopa.cu

(?) Denne udtalelse er baseret pd den version af 12. november 2008, som den formelle hering af ECB vedrorte.
Forordningsforslaget er blevet sendret yderligere i Radets arbejdsgruppe.

(’) ECB bemrker, at grundlaget for forordningsforslaget er traktatens artikel 95 og ikke artikel 47, stk. 2, som er
retsgrundlaget for direktiver.

() Jf. kommunikéet »Meeting of Finance Ministers and Central Bank Governors, United Kingdom, 14 March 2009« pa
www.g20.0rg

(°) Jf. Eurosystemets bidrag til den offentlige horing om Kommissionens udkast til direktiv/forordning om kreditvurde-
ringsbureauer, september 2008 (herefter »Eurosystemets bidrag«), der kan ses pd ECB's websted www.ecb.europa.cu
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ber kreditvurderingsbureauernes integritet og uathangighed beskyttes, idet det sikres, at interessekon-
flikter enten undgds eller hdndteres hensigtsmaessigt inden for gennemsigtige lovgivningsrammer.

Forordningsforslagets anvendelsesomrade

Forordningsforslaget forventes at finde anvendelse pa »kreditvurderinger, der anvendes i regulerings-
gjemed eller til andre formadl« af regulerede institutioner inden for den finansielle sektor (kreditinsti-
tutter, investeringsselskaber, forsikringsselskaber, livsforsikringselskaber, genforsikringsselskaber, insti-
tutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) og arbejdsmarkedsorienterede
pensionskasser), og som offentliggeres eller distribueres pr. abonnement (°). Endvidere vil disse regu-
lerede institutioner kun kunne anvende kreditvurderinger i reguleringsgjemed, hvis disse vurderinger er
afgivet af kreditvurderingsbureauer, som er etableret i Fellesskabet og registreret i overensstemmelse
med forordningsforslaget (7).

ECB statter forordningsforslagets brede anvendelsesomride, men har folgende bemaerkninger.

For det forste indikerer udtrykket »der anvendes i reguleringsgjemed eller til andre formal, at der er
valgt et bredt anvendelsesomrdde, men béade i begrundelsen til forordningsforslaget og i Kommissio-
nens vurdering af virkningerne slds til lyd for en mere snaver indfaldsvinkel, hvorefter forordnings-
forslaget kun ville gaelde for kreditvurderinger, der anvendes i reguleringsgjemed (%). Kommissionen gor
gaeldende, at den foresldede fremgangsmade vil vaere » overensstemmelse med proportionalitetsprin-
cippet«, da den »[ikke] tager [...] sigte pé alle kreditvurderingsbureauer, men kun bureauer, hvis
vurderinger anvendes i reguleringsgjemed af finansielle institutioner, dvs. dem, som har en potentiel
stor indflydelse pa det finansielle systemc (°). Den foresldede regulering veksler imidlertid mellem pd den
ene side et mal om at indfere »en felles fremgangsmade til sikring af en hgj kvalitet af kreditvurde-
ringer, der anvendes i Faellesskabet« (19) og at »alle vurderinger, som anvendes af finansielle institutioner,
der er omfattet af fallesskabslovgivningen, er af hgj kvalitet og afgives af kreditvurderingsbureauer, der
er underlagt strenge krav« (1), og pd den anden side det mere begransede mal om at kraeve registrering
alene for kreditvurderingsbureauer etableret i Fallesskabet og at sgge at sikre, at deres kreditvurderinger
anvendes i reguleringsgjemed af finansielle institutioner i EU ('2). Forordningsforslaget gor det desuden
ikke klart, hvilke regler der finder anvendelse pd veardipapirer, for hvilke der er udstedt et prospekt i
medfor af Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt,
der skal offentliggeres, ndr vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om
andring af direktiv 2001/34/EF (1), og som vurderes i henhold til forordningsforslaget.

For det andet definerer forordningsforslaget i sin angivelse af anvendelsesomradet »reguleringsgjemede
forst og fremmest med henvisning til det mest bemzarkelsesvaerdige eksempel pa brug af kreditvurde-
ring inden for finansiel regulering, dvs. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning) ('#), hvoru nder
kreditinstitutter kan anvende vurderingerne som et referencepunkt ved beregning af deres kapitalkrav til
solvensformal (*%). ECB forstar, at en sidan fremgangsmade ville deckke kreditvurderinger, som har »en
potentiel stor indflydelse pa det finansielle system« ('%). I forbindelse hermed blev G20 finansministrene

(%) Artikel 2, stk. 1, i forordningsforslaget.
() Artikel 4, afsnit 1, i forordningsforslaget.
(®) Forordningsforslaget indeholder allerede bestemmelser om anvendelse af kreditvurderinger til andre formél (jf.

artikel 4, andet afsnit, i forordningsforslaget).

() Jf. punkt 2.2 i begrundelsen. Dette bekraftes i punkt 5.2.4 i arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene,

som ledsager forordningsforslaget (vurdering af virkningerne), SEC(2008) 2745 af 12. november 2008. Kan ses pad
Kommissionens websted, WWW.ec.europa.eu

(%) Artikel 1. Betragtning 28, andet punktum, i forordningsforslaget henviser til kravet om, at de kompetente myndig-

heder ber rade over nedvendige midler til at sikre, at »vurderinger, som skal anvendes i Fellesskabet, afgives i
overensstemmelse« med forordningsforslaget.

EUT L 345 af 31.12. 2003, s. 64.
EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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og centralbankcheferne den 14. marts 2009 enige om reguleringsmzssig overvagning, herunder regi-
strering af alle kreditvurderingsbureauer, hvis vurderinger anvendes i reguleringsgjemed (7). Da »regule-
ringsgjemed« ikke er serligt defineret, og da det ikke er angivet, om det dakker henvisninger til
anvendelse af vurderinger i fellesskabslovgivning (som gennemfert i national lovgivning) og i nationale
love, finder ECB, at der er behov for yderligere precisering. Endelig kunne nogle af bestemmelserne i
forordningsforslaget, sdsom den almindelige forpligtelse for kreditvurderingsbureauer til at offentliggore
renhver kreditvurdering« (1), komme i modstrid med anvendelsesomradet for forordningsforslaget,
safremt dette blev begrenset til kreditvurderinger i reguleringsgjemed.

For det tredje gelder forordningsforslaget kun for kreditvurderinger, som udsendes i abonnement eller
som offentliggeres. I overensstemmelse med reglerne, som finder anvendelse pa eksterne kreditvurde-
ringsinstitutter (\ECAIl«) i direktiv 2006/48/EF (1%), foreslds det at precisere, at kreditvurderinger anses
som offentligt tilgeengelige, hvis de giver alle potentielle brugere lige adgang og en rimelig mulighed for
offentligheden til at foretage en bedgmmelse.

For det fjerde bor kreditvurderinger baseres pd metodologier, der kombinerer kvalitative og kvantitative
metoder (%%). Det bemarkes i forbindelse hermed, at tredjemands ratingvarktejer (2!) som hovedregel
udelukkende er baseret pad kvantitative metoder og ikke tager hensyn til kvalitative oplysninger sdsom
oplysninger, der er indhentet gennem kontakter til den @verste ledelse og operative medarbejdere i de
vurderede foretagender. I sammenhzeng med rammegrundlaget for Eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner (som omfatter ECB og de nationale centralbanker i de medlemsstater, der har indfert euroen),
behandles denne art kreditvurderingssystem anderledes end andre kilder for kreditvurderinger sdsom
ECATer. Det ber derfor vurderes, om forordningsforslaget ber specificere, at vurderinger, der udarbejdes
af tredjemands ratingverktejer ikke ber falde uden for dets rekkevidde.

Serlige bemzarkninger
Forordningsforslagets indflydelse pd centralbankoperationer

5. ECB har en direkte interesse i de tjenester, som kreditvurderingsbureauerne yder, i forbindelse med
Eurosystemets opgaver og forpligtelser med hensyn sével til udferelse af pengepolitiske operationer og
til andre centralbankoperationer, sdsom forvaltningen af valutareserver og operationer vedrerende
forvaltningen af egenkapital (2?). Det fremgdr af statutten for Det Europaiske System af Centralbanker
og Den Europaiske Centralbank (i det folgende benavnt »ESCB-statuttenc), artikel 18.1, andet led, at
ECB og de nationale centralbanker kan udfere lanetransaktioner med kreditinstitutter og andre
markedsdeltagere, hvor 1an ydes imod passende sikkerhed. Det er et vigtigt kriterium for belanbarhed
i forbindelse med pengepolitiske operationer, at aktiver opfylder heje kreditstandarder og til dette
formal definerer Eurosystemets rammer for kreditvurdering (ECAF) de procedurer, regler og teknikker,
der sikrer at Eurosystemets krav om heje kreditstandarder opfyldes. Ved vurderingen af kreditstan-
darden af belanbare aktiver tager Eurosystemet hensyn til oplysninger om kreditvurdering fra kredit-
vurderingssystemer, der tilhorer én af fire kilder: ECATer, de nationale centralbankers kreditvurderings-
systemer (ICAS) (¥¥), modparters interne ratingbaserede systemer og tredjemands ratingverktejer (>4).
Eurosystemet forbeholder sig ret til at bestemme, hvorvidt et verdipapir, en udsteder, en debitor eller

17) Jf. fodnote 4 i denne udtalelse.

()

(*%) Artikel 8, stk. 1, i forordningsforslaget.

(%) Bilag VI, Del 2.

(29) J£. i denne henseende direktiv 2006/48/EF (Bilag VI, Del 2), hvorefter de kompetente myndigheder skal tage hensyn til
bade kvalitative og kvantitative faktorer for at kunne sondre mellem de relative risikograder, der fremkommer ved
hver enkelt kreditvurdering.

(®1) Jf. afsnit 5 i denne udtalelse og kapitel 6.3.1 i Bilag I til retningslinje ECB/2000/7 af 31. august 2000 om Euro-
systemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (EFT L 310 af 11.12.2000, s. 1), (jf. den uofficielle konsolide-
rede tekst, som er udarbejdet af Kontoret for De Europaiske Fallesskabers Officielle Publikationer. Kan ses pd ECB's
websted www.ecb.europa.eu).

(*3) Jf. Eurosystemets bidrag, s. 2.

(*%) Jf. Vedrorende ICAS ogsd punkt 6 og 7 i denne udtalelse.

(*#) J£. kapitel 6.3.1 i Bilag I til retningslinje ECB/2000/7.
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en garant opfylder dets krav om hgje kreditstandarder pd grundlag af oplysninger af en hvilken som
helst art, som det finder relevant, og kan afvise aktiver pd grundlag heraf. For at sikre konsekvens,
nejagtighed og sammenlignelighed af de fire kreditvurderingskilder inden for ECAF har Eurosystemet
udarbejdet godkendelseskriterier for enhver af de anvendte kilder og overviger regelmaessigt deres
kreditvurderinger i forhold til Eurosystemets benchmark for hgje kreditstandarder (*°).

ECB skal i denne forbindelse anbefale, at det i en betragtning geres klart, at bestemmelserne i forord-
ningsforslaget, som finder anvendelse pé kreditvurderingsbureauer, er med forbehold af Eurosystemets
ret eller retten for de nationale centralbankers i de medlemsstater, som ikke har indfert euroen, til i
medfer af deres nationale lovgivning at definere de procedurer, regler og kriterier, der sikrer, at kravet
om hgje kreditstandarder for aktiver, der er beldnbare til brug for pengepolitiske operationer, er
opfyldt, og til at fastsette betingelser, der matte vaere hensigtsmeassige, for anvendelse af kreditvurde-
ringer i centralbankoperationer.

Undtagelser vedrorende de nationale centralbankers kreditvurderingssystemer

6. Forordningsforslaget finder ikke anvendelse pd kreditvurderinger, der afgives af offentlige organer, hvis
kreditvurderinger ikke offentliggores og ikke betales for af den kreditvurderede enhed (26). Som anfert
ovenfor (¥) tager Eurosystemet ved vurdering af kreditstandarder for beldnbare aktiver hensyn til
kreditvurderinger fra forskellige kilder, herunder interne kreditvurderingssystemer, som anvendes af
nogle nationale centralbanker. Disse interne kreditvurderingssystemer er af betydning for Eurosystemets
pengepolitik. Eksempelvis udger fordringer en vasentlig kilde blandt de aktiver, som godkendes om
sikkerhed af Eurosystemet, og debitorerne for disse geldsforpligtelser er ofte mellemstore virksomheder,
som alene vurderes af disse interne vurderingssystemer (2%). ECB finder, at det ville veere disproporti-
onalt at gare disse interne kreditvurderingssystemer til genstand for registreringsproceduren i forord-
ningsforslaget. Det ville desuden ikke veare relevant eller hensigtsmessigt at anvende visse af bestem-
melserne i forordningsforslaget pé kreditvurderinger, der afgives af nationale centralbanker. For sa vidt
angdr interne kreditvurderingssystemer galder, at deres kreditvurderinger i) ikke offentliggeres, og ii)
ikke betales for af den kreditvurderede enhed. ECB anser det derfor for hensigtsmeessigt at udvide den
ovennavnte undtagelse fra forordningsforslaget til at omfatte kreditvurderinger, der er afgivet af nati-
onale centralbanker, og skal foresla, at forordningsforslaget a@ndres i overensstemmelse hermed.

7. ECB er enig i, at disse systemer burde kunne benytte en undtagelse fra forordningsforslaget i de tilfaelde,
ndr de opererer pd vilkdr, som svarer til kravene i forordningsforslaget, og som sikrer passende
integritet og uafthengighed i forbindelse med kreditvurderingsvirksomhed. Inden for rammerne for
Eurosystemets pengepolitiske operationer er disse systemer i forvejen genstand for en indgdende
kontrol og omfattende resultatovervagning fra Eurosystemets side, som kan suspendere eller udelukke
dem i tilfelde, som det selv fastsatter (*%). Det er derfor ECB’s opfattelse, at det ovennzavnte vilkdr ber
anses for automatisk opfyldt, ndr et internt kreditvurderingssystem er kontrolleret af ECB med henblik
pd Eurosystemets pengepolitiske operationer. For sd vidt angér kreditvurderinger afgivet af nationale
centralbanker, der opfylder de to ovenfor angivne kriterier, men hvor ECB ikke har vurderet det
pagaldende interne kreditvurderingssystem, ber der indferes en procedure for kontrol af, at det
interne kreditvurderingssystem opfylder et »akvivalenskriterium«. ECB skal foresld, at de nationale
centralbanker i sddanne tilfelde anmoder Kommissionen om en undtagelse, og at Kommissionen for
at sikre en ensartet anvendelse af de ovennavnte kriterier horer ECB, forinden den traffer en afgerelse
om undtagelse, for at drage nytte af ECB’s ekspertise pa dette omrdde. ECB skal foresld, at forord-
ningsforslaget andres, og at der indsattes en tilsvarende betragtning for at afspejle denne procedure.

Tilsyn og registrering af kreditvurderingsbureauer og anerkendelse af eksterne kreditvurderingsbureauer (ECAler)

8. Direktiv 2006/48/EF giver kreditinstitutter mulighed for at anvende eksterne kreditvurderinger, der er
afgivet af ECATer, til at beregne risikovaegte i henhold til standardmetoden (*°) og den ratingbaserede

%) Jf. kapitel 6.3.1 i Bilag I til retningslinje ECB/2000/7.

27) Jf. punkt 5 i denne udtalelse.

28) Jf. »The single list in the collateral framework of the Eurosystem« (»Samlet liste« inden for rammerne af Eurosystemets
sikkerhedsstillelse), ECB’'s manedsoversigt maj 2006, s. 75-87 og Eurosystemets bidrag, s. 9.

(*%) Jf. kapitel 6.3.4 i Bilag I til retningslinje ECB/2000/7.

(*%) Artikel 78 til 83 og Bilag VL.

*)
(%%) Artikel 2, stk. 2, i forordningsforslaget.
*)
(*%)
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metode ved securitisationspositioner (*!). Samspillet mellem ordningen for kreditvurderingsbureauer i
henhold til forordningsforslaget og den etablerede procedure med hensyn til godkendelse af ECATer i
medfor af direktiv 2006/48/EF kunne udgere et problem, som der pd hensigtsmassig made ber tages
hejde for. I saerdeleshed ber det tydeliggeres, at registrering af et kreditvurderingsbureau i henhold til
forordningsforslaget udger en betingelse for anerkendelse som ECAI i henhold til direktiv 2006/48/EF.
Desuden ber der foretages en passende andring af direktiv 2006/48/EF som foresldet i Eurosystemets
bidrag (*2) med henblik pd at undgd dobbeltprocedurer og omkostningskravende overlappende krav
samt for at sikre retlig konsekvens. Eksempelvis ber kravene om objektivitet, uathaengighed, lobende
revision, dbenhed og information i forbindelse med metoder og modeller ved afgivelse af kreditvurde-
ringer (*) allerede anses for opfyldt af kreditvurderingsbureauer, som er registrerede i henhold til
forordningsforslaget.

9. I folge forordningsforslaget udpeger hver medlemsstat en kompetent myndighed i forbindelse med
denne forordning (**). I henhold til direktiv 2006/48/EF bevarer de nationale banktilsynsmyndigheder
kompetencen til at anerkende kreditvurderingsbureauer som ECATler i overensstemmelse med kravene i
dette direktiv (*°). Safremt Udvalget af Europaiske Verdipapirtilsynsmyndigheder (CESR) eller de efter
forordningsforslaget udpegede myndigheder, siledes som det er foresldet i de Larosiere-gruppens
rapport (*%), har ansvaret for registrering og overvdgning af kreditvurderingsbureauer, ber disse hore
de relevante banktilsynsmyndigheder vedrerende registrering og tilsyn samt om eventuel anvendelse af
sanktioner. Nér direktiv 2006/48/EF tages op til vurdering, kunne fallesskabslovgiver vurdere, hvorvidt
der pd grundlag af erfaringer med ordningen for ECAler (*), er behov for yderligere forenklinger af
ordningerne for anerkendelse af disse institutioner, under hensyntagen til eventuelle synergier mellem
ordningen for registrering af og overvdgning af kreditvurderingsbureauer i forordningsforslaget.

Samarbejde mellem de kompetente myndigheder og udveksling af informationer

10. Forordningsforslaget fastlaegger en ramme for registrering og overvigning af kreditvurderingsvirk-
somhed baseret pd en tzt koordination mellem de nationale myndigheder. ECB konstaterer, at
CESR’s rolle er begranset til at yde rddgivning til den kompetente myndighed i hjemlandet i) vedre-
rende forslag til afgerelse om meddelelse eller nagtelse af registrering (3%) og ii) i anliggender, der er
omfattet af forordningsforslaget (>), eller hvis myndighederne agter at traffe tilsynsforanstaltninger (4°).
ECB bemerker i denne henseende de betankeligheder, der er udtrykt i de Larosiére-gruppens rapport
om, at »systemet med licenser og overvigning i dette forslag er for byrdefuldt« og at »navnlig arbejds-
fordelingen mellem myndighederne i hjemlandet og veertsmedlemsstaten sandsynligvis ikke er
effektive (41). Endvidere foresldr de Larosiére-gruppens rapport at placere ansvaret for licensgivning
og direkte overvigning af institutioner i hele EU som feks. kreditvurderingsbureauer, hos den
myndighed i EU, hvortil CESR vil blive omdannet. Eurosystemet har ganske vist allerede udtrykt sin
stotte til, at CESR spiller en koordinerende rolle (*2), men det kan i lyset af den kommende gennem-
forelse af de Larosiere-gruppens anbefalinger vare nedvendigt at revurdere CESR’s rolle i forhold til
kreditvurderingsbureauerne (*3).

31) Artikel 94 til 101 og Bilag IX.

en

() Jf. s. 5.

(®%) Jf. iseer artikel 81 og 97 samt direktiv 2006/48EF, Bilag VI, Del 2.

(%) Artikel 19, stk. 1

(*°) T medfor af artikel 81 kan en ECAI, der tilvejebringer en ekstern kreditvurdering, anerkendes af en kompetent
myndighed som godkendt til at beregne risikovagten af et engagement. Hvis en ECAI er anerkendt af de kompetente
myndigheder i en medlemsstat, kan de kompetente myndigheder i andre medlemsstater valge at anerkende denne
ECAI uden at udfere deres egen vurdering.

(%%) Jf. rapporten af 25. februar 2009 fra gruppen pa hejt plan under forsede af Jacques de Larosiere om finansiel
overvagning i EU (herefter benavnt »de Larosiére-gruppens rapport«), afsnit 67 (kan ses pd www.europa.eu).

(*7) Jf. Det Europiske Banktilsynsudvalgs (CEBS) retningslinjer af 20. januar 2006 om godkendelse af eksterne kredit-

vurderingsbureauer (kan ses pa CEBS’ websted www.c-ebs.org).

Jt. artikel 15 i forordningsforslaget.

Jf. artikel 18 i forordningsforslaget.

Jt. artikel 21 og 22 i forordningsforslaget.

J. de Larosiere-gruppens rapport, punkt 67.

Jf. Eurosystemets bidrag, s. 5.

De Larosiére-gruppens rapport foresldr, at »opgaven med at yde licens til kreditvurderingsbureauer i EU, overvigning

af driften heraf og i lyset heraf indferelsen af sendringer« bor udferes af CESR, punkt 67.

(38
(39
(40
(41
(42
(43

NN N
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11. ECB skal understrege, at koordinerende ordninger, der fastlegges med henblik pa regulering og over-
vagning af kreditvurderingsbureauer, skal vare siledes udformet, at de gor det muligt for Eurosystemet
at deltage i passende omfang, henset til dets steerke interesse i gennemforelsen af centralbankoperati-
oner og ud fra et gnske om finansiel stabilitet. ECB skal sdledes foresld, at der indferes gateways i
forordningsforslaget i lighed med dem, som er indsat i Fellesskabets ramme for udveksling af infor-
mation mellem de kompetente myndigheder og centralbankerne i ESCB (*4). ECB foresldr derfor en
andring pd linje med sin henstilling i udtalelsen CON/2009/17 (*°). Endvidere ser ECB gerne, at der
indferes en obligatorisk hering af Det Europeiske Banktilsynsudvalg samt af Det Europziske Tilsyns-
udvalg for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger for offentliggarelsen af en vejledning til
de nationale kompetente myndigheder (*9).

Undtagelser for lokale kreditvurderingsbureauer

12. I Eurosystemets bidrag bemarkedes, at en alternativ og mindre streng behandling af lokale kredit-
vurderingsbureauer, som hovedsagelig behandler vardipapirer udstedt af virksomheder, ber overvejes i
forordningsforslaget, og at et afkald pa opfyldelse af visse krav over for lokale bureauer vil kunne give
fleksibilitet og bidrage til at bevare mangfoldigheden i populationen af kreditvurderingsbureauer og
derved sikre alsidighed i vurderinger (+’). Hvis en sddan undtagelse indferes for mindre kreditvurde-
ringsbureauer inden for rammerne af den felles beslutningsprocedure, vil det vare nedvendigt at sikre,
at storre kreditvurderingsbureauer ikke kan udnytte en sddan undtagelse ved at splitte deres virksomhed
op i flere enheder. ECB gér ogsé ind for, at der foretages en vurdering af, hvilken indflydelse anven-
delsen af forordningsforslaget vil have pa graden af koncentration pa markedet for kreditvurdering (*8).

CESR’s oprettelse af et centralregister

13. Det fremgdr af forordningsforslaget, at kreditvurderingsbureauerne skal stille »oplysninger om deres
hidtidige driftsresultater og tidligere kreditvurderingsaktiviteter til rddighed i et centralt register, der
oprettes af CESR« (+°). ECB er klar til at bistd Kommissionen og CESR med oprettelsen af dette register,
som vil vaere relevant for ESCB under udferelsen af dets aktiviteter. Der skal findes en balance mellem,
hvor meget information der er ngdvendig for at opfylde brugernes behov og kreditvurderingsbureau-
ernes omkostninger for at opfylde dette krav.

ECB skal ogsd fremkomme med folgende anbefalinger. For det forste kan det af hensyn til klarhed vere
hensigtsmeessigt at opdele folgende bestemmelser i to separate artikler i forordningsforslaget: i) de
bestemmelser, der vedrarer kravene til oplysningspligt, som galder for kreditvurderingsbureauer, og
ii) de bestemmelser, der vedrgrer CESR’s oprettelse af et centralregister og arten af de data og oplys-
ninger, som dette centralregister skal indeholde. For det andet er det enskeligt med en yderligere
pracisering af, hvilken type data og oplysninger, der skal gores tilgengelige i centralregistret. ECB
forstdr, at disse oplysninger vil omfatte »oplysninger om historiske misligholdelsesrater for de forskel-
lige ratingkategorier« (°). For det tredje ber CESR’s indsamling af disse oplysninger, mdden de

(*4 Jf. Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om andring af direktiv 2006/48/EF og

2006/49/EF om banker tilsluttet centrale organer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer, tilsyns-
ordninger og krisestyring, KOM(2008) 602, endelig udg. af 1. oktober 2008. Kan ses pd www.eur-lex.europa.eu

(¥) ECB’s udtalelse CON/2009/17 af 5. marts 2009 efter en anmodning fra Radet for den Europziske Union om et
forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiverne 2006/48/EF og 2006/49/EF om banker
tilsluttet centrale organer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer, tilsynsordninger og krisestyring. Jf.
afsnit 13 og 14 i denne udtalelse og @ndringsforslag 5.

(*6) Jf. artikel 18 i forordningsforslaget.

(*) Jf. Eurosystemets bidrag, s. 4.

(*%) Dette vil krave en andring af artikel 34 i forordningsforslaget.

(*%) Jf. artikel 9, stk. 2, i forordningsforslaget.

(*% T henhold til forordningsforslaget har kreditvurderingsbureauer pligt til at indberette disse oplysninger hver 6. maned
samt oplyse, hvorvidt misligholdelsesraten for disse kategorier har andret sig i tidens lob (Bilag I, afsnit E, del 11,
punkt 1 i forordningsforslaget).
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opbevares pd, ordningerne vedrerende forvaltning af registret samt adgang hertil og eventuelle
andringer til de krav, der fremover vil galde for dette register og for kreditvurderingsbureauer,
undersgges nermere. Det kan i den forbindelse vare nedvendigt at indfere mere detaljerede bestem-
melser eller at udvide adgangen til at anvende komitologiproceduren i forordningsforslaget for at gore
det muligt at vedtage tekniske foranstaltninger, der narmere angiver de principper, der finder anven-
delse pa registrets organisation og funktion. CESR ber ogsd undersege, om der foreligger eventuelle
synergier med andre initiativer. For det fjerde skal registret sikre, at »relevante og ensartede oplysninger
om kreditvurderingsbureauernes resultater er tilgangelige for at give markedsdeltagerne mulighed for at
foretage sammenligninger mellem alle udbydere i branchen« (*!). ECB henstiller, at CESR gives mandat
til at udarbejde statistikker til overvigning af kreditvurderingsbureauernes hidtidige resultater og at
offentliggore disse med jaevne mellemrum. ECB foresldr endvidere, at ovennavnte oplysninger struk-
tureres og opbevares i et sammenligneligt format, som indeholder oplysning om veerdipapirer og deres
vurdering pd instrument- og udstederniveau pd grundlag af fondskodenumre, International Securities
Identification Number, og en standardiseret identifikator for udstedere. Endvidere er det ngdvendigt at
sikre, at investorerne fir bedre mulighed for at vurdere kreditrisikoen for deres portefoljer, dvs. at
investorerne skal kunne drage deres egne konklusioner ud fra statistiske sammenhaenge, f.eks. korrela-
tioner, mellem forskellige kreditvurderingskategorier i forhold til de forskellige typer af vurderede
enheder eller instrumenter.

Yderligere retlige og tekniske kommentarer

En »ratingkategori« defineres i forordningsforslaget som »et symbol, som anvendes til at identificere
hver kreditvurdering inden for hver kreditvurderingsklasse for at kunne sondre mellem de risikokarak-
teristika, der kendetegner de forskellige typer af kreditvurderede enheder, udstedere og finansielle
instrumenter« (*?). Endvidere fremgdr det af forordningsforslaget, at et kreditvurderingsbureau skal
angive den »kreditvurderingsklasse, [for] hvilken kreditvurderingsbureauet anseger om at blive regi-
streret« (*3). Disse bestemmelser kan forenkles yderligere, siledes som det foreslds i bilaget til denne
udtalelse.

Det fremgar af forordningsforslaget, at kreditvurderingsbureauer skal kontrollere deres kreditvurderinger
og » givet falde revidere disse (*4). En narmere angivelse af en mindstehyppighed for revision af
kreditvurderinger vil styrke kreditvurderingsbureauernes engagement i og forpligtelse til regelmassigt
og aktivt at kontrollere alle de vurderinger, de har afgivet. ECB henstiller derfor, at en sddan revision
foretages mindst en gang om dret. I henhold til forordningsforslaget skal kreditvurderingsbureauerne
ved andring af kreditvurderingsmetoder »revurdere alle kreditvurderinger, der er afgivet pd grundlag af
de pageldende metoder, modeller eller vigtigste udgangshypoteser« (°°). ECB foreslér, at det praciseres,
at dette krav kun finder anvendelse pa kreditvurderinger, som fortsat anvendes.

Uathangige, menige medlemmer af kreditvurderingsbureauets administrations- eller tilsynsorgan spiller
en afgerende rolle for kreditvurderingernes uath@ngighed og kvalitet. I henhold til forordningsforslaget
skal de uathaengige medlemmer af organet udfere en specifik opgave, der bestar i at sikre, at der ikke
forekommer nogen interessekonflikter, samt overvige overholdelses- og styringsprocesserne, herunder
kontrolfunktionen (*°). Kontrolfunktionen bestar i regelmaessigt at kontrollere de metoder og modeller,
som kreditvurderingsbureauet anvender, om der er foretaget vasentlige @ndringer i metoderne, samt
om disse metoder og modeller er hensigtsmeassige til vurdering af nye finansielle instrumenter (*’). I
lyset af vigtigheden af disse opgaver anbefaler ECB, at ansggninger om registrering ogsé skal indeholde
oplysning om de uathengige, menige medlemmer af kreditvurderingsbureauets administrations- eller
tilsynsorgan (*%).

I henhold til forordningsforslaget skal kreditvurderingsbureauerne opbevare registre over kreditvurde-
ringsbureauets og den kreditvurderede enheds respektive rettigheder og pligter »mindst [...] sd lenge, at
forholdet mellem denne kreditvurderede enhed [...] eksisterer« (°%). ECB anbefaler, at denne forpligtelse
opretholdes i mindst to &r efter opheret af dette forhold for at gere det muligt for de kompetente
myndigheder at udfere ex post-undersggelser pd anmodning (°°).

Jt. punkt 2.5.4 i begrundelsen.

JE. artikel 3, stk. 1, litra f). Jf. ogsd betragtning 24, sidste punktum, i forordningsforslaget og henvisningen til »et
underudvalg, der er specialiseret inden for kreditvurdering af hver aktivklasse, som vurderes af kreditvurderingsbu-
reauernec

Jf. bilag 1I, punkt 4, i forordningsforslaget.

Jt. artikel 7, stk. 4.

Jt. artikel 7, stk. 5, litra c).

Jt. bilag 1, afsnit A, punkt 2, femte punktum.

JE. bilag I, afsnit A, punkt 7, femte punktum, i forordningsforslaget.

Jf. bilag 1I i forordningsforslaget.

Jt. bilag I, afsnit B, punkt 9.

Sammenholdes med bilag I, afsnit B, punkt 8, i forordningsforslaget.
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18. Det ber ogsd vurderes naermere, om reglerne i forordningsforslaget, som forbyder ansatte, der er direkte
involveret i kreditvurderingsprocessen, at tage ansattelse i en kreditvurderet enhed, er tilstrackkeligt
strenge til at undgd eller begrense denne praksis. Det foreslds derfor, at ansatte, som er direkte
involveret i kreditvurderingsprocessen, forst ma patage sig en ledende stilling i den kreditvurderede
enhed 18 (i stedet for 6) maneder efter afgivelsen af den pagaldende kreditvurdering (°1).

19. Henvisningen til »emission af obligationer« ber erstattes af »finansielt instrument« (°2).

20. Et kreditvurderingsbureau skal i sin rapport om dbenhed og klarhed hvert dr afgive finansielle oplys-
ninger om kreditvurderingsbureauets indtaegt fordelt mellem indtagter hidrerende fra kreditvurderings-
aktiviteterne og de ovrige aktiviteter med en fuldsteendig beskrivelse af hver kategori (°%). I det omfang
disse »pvrige aktiviteter« bestdr af »accessoriske tjenester«, bor det fremgd af forordningsforslaget (°4).

Zndringsforslag

Hvor ovennavnte forslag vil fore til @ndringer i forordningsforslaget, fremgédr @ndringsforslag af bilaget.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 21. april 2009.

Formand for ECB
Jean-Claude TRICHET

o1) Jf. bilag I, afsnit C, punkt 6 og 7, i forordningsforslaget.

hJ

(6?) Jf. Bilag I, afsnit E, del II, punkt 2, sidste punktum.

(%% Jf. bilag I, afsnit E, del II, punkt 7, i forordningsforslaget.
(°4) Jf. bilag I, afsnit B, punkt 4.
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BILAG

ZAndringsforslag

Tekst foresldet af Kommissionen (')

Andringer foreslaet af ECB (?)

Andringsforslag 1

Ny betragtning 2a

»Ingen tekst pa nuverende tidspunkt«

»Denne forordning berorer pd ingen méide Den Europaiske
Centralbanks (ECB) ret eller retten for de nationale central-
banker i de medlemsstater, som har indfert euroen (herefter
benavnt »Eurosystemet«), eller retten for de nationale central-
banker, som ikke har indfert euroen, til i medfer af deres
nationale lovgivning at definere de procedurer, regler og krite-
rier, der sikrer, at kravet om hgje kreditstandarder for aktiver,
der er beldnbare til brug for pengepolitiske operationer, er
opfyldt, og til at fastsatte betingelser, der mitte vere hensigts-
messige  for  anvendelse  af  kreditvurderinger i
centralbankoperationer.«

Begrundelse — Se afsnit 5 i udtalelsen

Andringsforslag 2

Ny betragtning 2b

»Ingen tekst pd nuveerende tidspunkt«

»Interne kreditvurderingssystemer, som anvendes af de natio-
nale centralbanker i ESCB, kan undtages fra anvendelsen af
denne forordning, sifremt kreditvurderingerne afgivet af disse
systemer opfylder de i denne forordning fastsatte kriterier.
ECB’s kontrol af disse systemer med henblik pd Eurosystemets
pengepolitiske operationer udger en garanti for, at de opfylder
betingelser, som svarer til forordningens krav, og som sikrer
uafhengighed og integritet i forbindelse med deres kreditvurde-
ringsvirksomhed. I andre tilfeelde anmoder de nationale central-
banker i ESCB Kommissionen om en undtagelse. Kommissio-
nens afgorelse traffes efter horing af ECB for at sikre en
ensartet anvendelse af undtagelseskriteriet«

Begrundelse — Se afsnit 6 og 7 i udtalelsen

Andringsforslag 3

Artikel 2

»2. Denne forordning finder ikke anvendelse pd
private kreditvurderinger. Den finder ikke anvendelse
pa kreditvurderinger, der afgives af offentlige organer,
hvis kreditvurderinger ikke offentliggores og ikke
betales for af den kreditvurderede enhed.«

»2. Denne forordning finder hverken anvendelse pa:

a) private kreditvurderinger,. Den—finder—ikke—anvendelse—pa
kreditvisrderi | foi £ offentl b

B B

den—kreditvurderende—enhed. som udarbejdes pd grundlag
af individuel bestilling, og som udelukkende afgives til
vedkommende, der har bestilt dem, og som ikke vil blive
offentliggjort eller distribueret pr. abonnement, eller
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Tekst foreslaet af Kommissionen (')

Zndringer foreslaet af ECB (?)

b) kreditvurderinger, som afgives af centralbanker, og som
opfylder samtlige folgende betingelser:

i) ikke er betalt af den kreditvurderede enhed,
ii) ikke er offentliggjort,

iii) er afgivet i overensstemmelse med vilkir, som svarer
til kravene i denne forordning, og som sikrer
passende integritet og uafhangighed i forbindelse
med kreditvurderingsvirksomhed. Dette krav md
anses for at vare opfyldt, hvis kreditvurderingen er
afgivet af en national centralbanks interne kreditvur-
deringssystem, som er kontrolleret af ECB med
henblik pd Eurosystemets pengepolitiske operationer,
og den er offentliggjort pi ECB’s websted.

3. En national centralbank i ESCB, som afgiver en kreditvur-
dering i overensstemmelse med kriterierne i stk. 2, litra b), men
hvor ECB ikke har vurderet det pigeldende interne kreditvur-
deringssystem, anmoder Kommissionen om en undtagelse fra
anvendelsen af denne forordning. For at sikre en ensartet
anvendelse af stk. 2, litra b) herer Kommissionen ECB, inden
den treffer en afgerelse.

Kommissionen offentligger pa sit websted en liste over central-
banker, der er indremmet denne udtagelse.

4.  Et kreditvurderingsbureau, der onsker at blive godkendt
som et eksternt kreditvurderingsinstitut som omhandlet i
direktiv 2006/48/EF, skal veere registreret som et kreditvurde-
ringsbureau i henhold til denne forordning, medmindre det kun
afgiver kreditvurderinger af den art, som er angivet i stk. 2.

5. Hvad angdr stk. 1 og 2, betragtes kreditvurderinger som
offentligt tilgeengelige, hvis de giver alle potentielle brugere lige
adgang og offentligheden en rimelig mulighed for at foretage en
bedemmelse.«

Begrundelse — Se

afsnit 4, 6, 7 og 8 i udtalelsen

ZAndringsforslag 4

Artikel 3, stk. 1

»f)  ratingkategori«: et symbol, som anvendes til at
identificere hver kreditvurdering inden for hver
kreditvurderingsklasse for at kunne sondre mellem
de risikokarakteristika, der kendetegner de forskellige
typer af kreditvurderede enheder, udstedere og finan-
sielle instrumenter«

»f)  oratingkategoriet-symbel en indikator, som inden for et af
kreditvurderingsbureauet defineret rangordningssystem og for
hver type af vurderet enhed, udsteder og instrument anvendes

til miling af at—identificere—hver—kredievurdering—inden—{for—hver
kreditvurderingsklassefor-at-kunne-sondre-mellem-de—ristkokarakee-
ke derland leforckelli £ Lereditvirdered

>

, den kreditvurdering,
der svarer til de relative risikokarakteristika ved den kreditvur-
derede enhed, udsteder og instrument, og som udtrykkes i
symboler, numre eller andre betegnelser«

Begrundelse — Se afsnit 14 i udtalelsen

ZAndringsforslag 5

Artikel 7

»Vurderingsmetoder

1. Kreditvurderingsbureauer  offentligger  de
metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser,
der anvendes i vurderingsprocessen.

»Vurderingsmetoder

1. Kreditvurderingsbureauer offentliggor de metoder, modeller og
vigtigste udgangshypoteser, der anvendes i vurderingsprocessen, 0g
de kvalitative og kvantitative faktorer, som kreditvurderingsbu-
reauets metoder er baseret pi.

20.5.2009
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Tekst foreslaet af Kommissionen (')

Andringer foresldet af ECB (%)

4. Kreditvurderingsbureauer ~ kontrollerer  deres
kreditvurderinger og i givet fald reviderer disse.
Kreditvurderingsbureauer etablerer interne procedurer
til at overvdge de konsekvenser, som makrogkono-
miske @ndringer eller endringer af de finansielle
markedsbetingelser har for deres kreditvurderinger.

5. Ved @ndring af metoder, modeller og de
vigtigste udgangshypoteser serger kreditvurderings-
bureauer for:

¢) at revurdere alle kreditvurderinger, der er udar-
bejdet pa grundlag af de pagaldende metoder,
modeller eller vigtigste udgangshypoteser.«

4. Kreditvurderingsbureauer kontrollerer deres kreditvurderinger
og i givet fald reviderer disse. En sddan revision foretages
mindst en gang om dret. Kreditvurderingsbureauer etablerer
interne procedurer til at overvdge de konsekvenser, som makrogko-
nomiske @ndringer eller @ndringer af de finansielle markedsbetin-
gelser har for deres kreditvurderinger.

5. Ved endring af metoder, modeller og de vigtigste udgangshy-
poteser serger kreditvurderingsbureauer for:

¢)  at revurdere alle kreditvurderinger, som er i anvendelse, og
som der er udarbejdet pd grundlag af de péageldende metoder,
modeller og udgangshypoteser.«

Begrundelse — Se afsnit 4 og 15 i udtalelsen

Andringsforslag 6

Artikel 9, stk. 2

»2.  Kreditvurderingsbureauer stiller oplysninger
om deres hidtidige driftsresultater og tidligere kredit-
vurderingsaktiviteter til rddighed i et centralt register,
der oprettes af CESR. Dette register er offentligt
tilgaengeligt.«

»2.  Kreditvurderingsbureauer stiller oplysninger om deres hidtidige
driftsresultater og tidligere kreditvurderingsaktiviteter til rddighed i et
centralt register, der oprettes af CESR. Dette register er offentligt
tilgaengeligt.c

Begrundelse — Se afsnit 13 i udtalelsen

ZAEndringsforslag 7

Ny artikel 9a

»Ingen tekst pd nuveerende tidspunkt«

»CESR’s centralregister

1.  Kreditvurderingsbureauerne stiller oplysninger om deres
hidtidige resultater (herunder oplysninger om deres mislighol-
delsesrater for de forskellige ratingkategorier) og oplysninger
om tidligere kreditvurderingsaktiviteter til rddighed i et centralt
register, der oprettes af CESR.

2. Registret er dbent for offentligheden.

3.  For at sikre ensartet anvendelse af stk. 1 og stk. 2 traffer
Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger i overensstem-
melse med proceduren i artikel 33, stk. 3.

Kommissionen preciserer navnlig:

— arten af de data og oplysninger, som skal gores tilgeengelige i
centralregistret,

— hvilken periode disse data og oplysninger om hidtidige resul-
tater omfatter,

— tidsfristerne, inden for hvilke disse oplysninger skal gores
tilgeengelige,

— betingelserne, under hvilke disse data og oplysninger skal
opbevares,
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Tekst foresldet af Kommissionen (1)

Zndringer foreslaet af ECB (?)

— hvilket format disse data og oplysninger skal formidles og
prasenteres i,

— ordningerne til forvaltning af registret, og
— betingelserne for adgang til faciliteten.

4. CESR udarbejder statistikker til overvigning af kreditvur-
deringsbureauernes hidtidige resultater pa grundlag af oplysnin-
gerne i det centrale register. Statistikkerne udarbejdet af CESR
offentliggores regelmaessigt.

5. CESR tager hensyn til eventuelle synergier med andre
relevante initiativer.«

Begrundelse — Se afsnit 13 i udtalelsen

ZAndringsforslag 8

Artikel 18, stk. 2

»2. CESR offentliggor inden (senest et dr efter denne
forordnings ikrafttreeden) rddgivning ome

»2.  CESR offentligger inden (senest et dr efter denne forordnings
ikrafttreeden) og efter hering af Det Europaiske Banktilsynsudvalg
og Det Europwiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og Arbejds-
markedspensionsordninger rddgivning om:«

Begrundelse — Se afsnit 11 i udtalelsen

ZAndringsforslag 9

Ny artikel 23a

»Ingen tekst pd nuverende tidspunkt«

»Udveksling af informationer

1. De kompetente myndigheder udveksler uden unedigt
ophold enhver oplysning med hinanden, som mdtte vare
nodvendig for udforelsen af deres opgaver i henhold til
denne forordning.

2. De kompetente myndigheder er berettiget til at overfore
oplysninger, herunder fortrolige oplysninger, til de kompetente
myndigheder, som har ansvar for tilsyn af de i artikel 2, stk. 1
ombhandlede institutioner og til centralbanker i ESCB, hvis disse
oplysninger er relevante for udferelsen af deres respektive
opgaver, herunder gennemforelsen af de pengepolitiske opera-
tioner, overvigning af betalings-, clearing- og veerdipapirafvik-
lingssystemerne samt sikring af finansiel stabilitet. Ligeledes ma
der ikke stilles hindringer for, at de pigeldende myndigheder
og centralbanker kan fremsende relevante oplysninger til de
kompetente myndigheder, som mdtte vere nedvendige for
udferelsen af deres opgaver i henhold til denne forordning«

Begrundelse — Se afsnit 11 i udtalelsen
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Tekst foreslaet af Kommissionen (')

Andringer foresldet af ECB (%)

Andringsforslag 10

Ny artikel 33, stk. 3

»Ingen tekst pd nuveerende tidspunkt«

»3.  Ndr der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7
i afgorelse 1999/468[EF, jf. dennes artikel 8, for si vidt de
gennemforelsesforanstaltninger, der treffes efter denne
procedure, ikke andrer de grundleggende bestemmelser i
naerverende forordning.

Begrundelse — Se afsnit 13 i udtalelsen

Andringsforslag 11

Bilag I, afsnit B, punkt 9

»9.  Registre over kreditvurderingsbureauets og den
kreditvurderede enheds eller dens tilknyttede tredje-
parters respektive rettigheder og pligter i henhold til
en aftale om levering af tjenesteydelser skal mindst
opbevares, sd lenge at forholdet mellem denne
kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredje-
parter eksisterer.«

»9.  Registre over kreditvurderingsbureauets og den kreditvurde-
rede enheds eller dens tilknyttede tredjeparters respektive rettigheder
og pligter i henhold til en aftale om levering af tjenesteydelser skal
mindst opbevares, sé—tenge—at to dr efter opheret af forholdet
mellem denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepar-
ter eksisterer.«

Begrundelse — Se afsnit 17 i udtalelsen

Zndringsforslag 12

Bilag I, afsnit C, punkt 7

»7.  Ansatte, der er direkte involveret i kreditvurde-
ringsprocessen, ma forst patage sig en ledende stil-
ling i den kreditvurderede enhed eller dens tilknyt-
tede tredjepart 6 méneder efter afgivelsen af den
pagaldende kreditvurdering.«

»7.  Ansatte, der er direkte involveret i kreditvurderingsprocessen,
mé forst patage sig en ledende stilling i den kreditvurderede enhed
eller dens tilknyttede tredjepart 6 18 méneder efter afgivelsen af den
pagaldende kreditvurdering.«

Begrundelse — Se afsnit 18 i udtalelsen

Zndringsforslag 13

Bilag 1, afsnit E, del II, punkt 2

I forbindelse med forste afsnit i punkt 2 skal der ved
»kunde« forstds et selskab, dets dattervirksomheder
og tilknyttede selskaber, i hvilke forstnavnte
selskab har kapitalinteresser pa over 20 %, og alle
andre enheder, for hvilke selskabet har forhandlet
struktureringen af en emission af obligationer pa
vegne af en kunde, og hvor et gebyr er blevet
betalt direkte eller indirekte til kreditvurderingsbu-
reauet for kreditvurderingen af denne emission af
obligationer.«

I forbindelse med forste afsnit i punkt 2 skal der ved »kunde« forstds
et selskab, dets dattervirksomheder og tilknyttede selskaber, i hvilke
forstnaevnte selskab har kapitalinteresser pa over 20 %, og alle andre
enheder for hvilke selskabet har forhandlet strukturermgen af en

et finansielt instrument pd vegne af en
kunde, og hvor et gebyr er blevet betalt direkte eller indirekte til
kreditvurderingsbureauet for kreditvurderingen af dette finansielle

instrument denne-emtission—af-obligationer.«

Begrundelse — Se afsnit 19 i udtalelsen
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Tekst foresldet af Kommissionen (*) Zndringer foreslaet af ECB (?)

Andringsforslag 14

Bilag II

»4.  kreditvurderingsklasse, (for)hvilken kreditvur- | »4.  kreditvurderingsklassetype, (for)hvilken kreditvurderingsbu-
deringsbureauet ansgger om at blive registreret« reauet ansgger om at blive registreret«

Begrundelse — Se afsnit 14 i udtalelsen

AEndringsforslag 15

Bilag II, nyt punkt 7a

»Ingen tekst pd nuverende tidspunkt« »Oplysninger om de uafhzngige, menige medlemmer af kredit-
vurderingsbureauets administrations- eller tilsynsorgan«

Begrundelse — Se afsnit 16 i udtalelsen

(") Gennemstregning i bredteksten angiver, hvor ECB foresldr, at tekst udgér.
(%) Fed skrift i brodteksten angiver, hvor ECB foreslar indsattelse af ny ordlyd.




