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1. IDENTIFIKATION AF PROBLEMET

Et vigtigt element i forordningen om kreditvurderingsbureauer er indferelsen af en ekstern
tilsynsordning, i henhold til hvilken de europaaske tilsynsmyndigheder skal fare tilsyn med
kreditvurderingsbureauernes udstedelse af kreditvurderinger’. Ved forordningen om
kreditvurderingsbureauer er der blevet indfert et tilsynssystem baseret pa kollegier af
kompetente myndigheder fra medlemsstaterne, som giver ale bererte kompetente
myndigheder mulighed for at deltage i registreringen af og tilsynet med et eller flere
kreditvurderingsbureauer; dog tradfes den endelige afgerelse atid af den kompetente
myndighed i hjemlandet. De tilsynsmaessige rammer for kreditvurderingsbureauerne var et af
de vanskeligste emner i forhandlingerne mellem Rédet og Parlamentet, der blev afsluttet med
et gunstigt resultat den 23. april 2009. Larosiére-rapporten fra marts 2009 efterfulgt af
Kommissionens meddelelse af 27. maj 2009 gjorde det politisk muligt at oprette en EU-
myndighed, der i givet fald ikke er begramset til kun at behandle spergsmd vedrgrende
kreditvurderingsbureauer. | forbindelse med kompromisigsningen vedragrende forordningen
om kreditvurderingsbureauer havde man allerede taankt pa behovet for at andre forordningens
tilsynsbestemmel ser under hensyntagen til den politiske udvikling. Kommissionens forslag til
en ny tilsynsstruktur i Europa, hvorved der oprettes tre europadske tilsynsmyndigheder, har
amndret billedet. | december 2009 blev der opnaet enighed i Radet om, at man i princippet ville
give den nye Europaaske Vexdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) direkte
tilsynsbefgjel ser over for kreditvurderingsbureauer?.

Det er dog ikke kun de politiske overvejelser, der gar i retning af et mere centraliseret EU-
tilsyn med kreditvurderingsbureauer. Der er tungtvejende faktuelle forhold, som peger pa, at
en sadan tilgang vil harmonere bedre med aktiviteterne i denne sektor og de saalige
karakteristika, der sig gaddende for disse. Det drejer sig om fglgende:

1) det forhold, at kreditvurdering er en mobil tjenesteydelse, der nemt kan ydes fra
forskellige geografiske steder (en tysk analytiker, der arbejder i et fransk
kreditvurderingsbureaus afdeling i London, kan f.eks. foretage en vurdering af et
italiensk selskab)

i) de gramseoverskridende virkninger af vurderinger for brugere, som befinder sig uden
for et retsomrades geografiske gramser (f.eks. kan vurderinger udstedt af et japansk
kreditvurderingsbureau anvendes af banker i forskellige medlemsstater til at beregne
deresrisikokapital).

Forordningen om kreditvurderingsbureauer tradte i stedet for en tidligere strategi pa omrédet, i henhold
til hvilken kreditvurderingsbureauerne forventedes at indarbejde alle |OSCO-kodeksens bestemmelser i
deres adfaardskodekser. Denne selvreguleringsordning gav imidlertid ikke de forventede resultater, da
den blev anvendt pa frivillig basis af kreditvurderingsbureauerne, som ofte gjorde brug af "overhold
eller forklar-princippet". Med denne strategi var det ikke muligt at foretage en tilbundsgdende
uafhaangig analyse af, hvorvidt bestemmelserne faktisk var blevet overholdt. Da finanskrisen brad ud,
kom der fokus pa betydelige svagheder i kreditvurderingsbureauerne med hensyn til intern organisation,
gennemsigtighed og styring af konflikter, hvilket gav startskuddet til en ny og mere fordringsfuld EU-
politik pa dette omrade.

2 J. artikel 6, stk. 3, i kompromiset fra formandskabet om ESMA-forordningen (generel tilgang)
godkendt af @kofinradet den 2. december 20009,
http://register.consilium.europa.eu/pdf/da/09/st16/st16751-re01.da09.pdf.
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Kreditvurderingsbureauers aktiviteter afviger markant fra bankers og forsikringssel skabers.
De er ikke lige sa tag knyttet til et bestemt geografisk omrade (fysisk eller via den involverede
kapital), og det kan vaae meget svaaere at identificere virkningerne for et bestemt retsomrade
af haandelser, der vedrarer et bestemt kreditvurderingsbureau.

Derfor — og selv om de tilsynsmaessige rammer, der foreskrives i den nuvaaende forordning
om kreditvurderingsbureauer, endnu ikke er ivaaksat - er det allerede nu muligt at afdaekke
visse mangler. Disse mangler og deres vigtigste konsekvenser for kreditvurderingsbureauer og
tilsynsmyndigheder er:

1.1 De mange tilsynsmyndigheder, der er involveret, og risikoen for
kompetencekonflikter

De komplekse tilsynsmaessige rammer, der indebager i) obligatorisk tag samarbejde mellem
de kompetente myndigheder, og ii) at kun nogle af disse faktisk udever tilsyns- og
handhaevelsesbefgielser, er udformet pa en made, der skal sikre, at alle relevante
tilsynsmyndigheders interesser er godt reprassenteret, og at dem, der tradfer den endelige
afgerelse, tager hensyn til de pagaddende interesser. Samtidig skulle der i rammerne tages
hgjde for kreditvurderingsaktivitetens saalige karakter. De geografiske skillelinjer mellem
tilsynsmyndighedernes kompetencer blev derfor ikke trukket at for hardt op, hvilket skabte
mulighed for tvister internt i Unionen. Det skal understreges, at dette politikvalg ville
forpligte kreditvurderingsbureauerne til have kontakt med flere kompetente myndigheder om
samme anliggende. Det vigtigste problem i den forbindelse er riskoen for
kompetencekonflikter, der kan fare til manglende dakning (ineffektivt tilsyn), dobbeltarbejde
(ineffektivt tilsyn) og arbitrage/ulige vilkar.

1.2 Risikoen for, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne anvender
forordningen om kreditvurderingsbureauer forskelligt og inkonsekvent i de
enkeltetilfadde

Bortset fra en rakke elementer, der udlgser tad samarbejde mellem de enkelte
tilsynsmyndigheder (f.eks. i kollegier), er den eksisterende model for tilsyn med
kreditvurderingsbureauerne i sidste instans baseret pad de enkelte medlemsstaters
tilsynsmyndigheders udevelse af tilsynss og handhaevelsesbefgjelser. Den kompetente
myndighed i hjemlandet kan tilsidesadte de synspunkter, der fremsadtes af dens partnere i
kollegiet. En kompetent myndighed i vaatslandet kan ogsa handle pa egen hand uden det
relevante kollegiums godkendelse. Dette kan fere til, at de kompetente myndigheder i
medlemsstaterne anvender forordningen om kreditvurderingsbureauer forskelligt og
inkonsekvent i de enkelte tilfadde.

1.3. Den besvaerlige og tidkraevende administrative procedure

At have kontakt med flere tilsynsmyndigheder i Unionen vil medfegre betydeligt sterre
efterlevel sesomkostninger for kreditvurderingsbureauerne. Set fratilsynsmyndighedernes side
forventes de kraevende koordinerings- og haringsregler, der er en naturlig felge af, at ale
bererte myndigheder skal deltage i tilsyns- og handhaevelsesarbejdet, i hgj grad at heamme
EU-tilsynssystemets evnettil at levere resultater rettidigt og effektivt®.

3 For f.eks. a tradffe en tilsynsforanstaltning (sdsom suspendering af anvendelsen af en vurdering)

forventes den kompetente myndighed i hjemlandet at underrette kollegiet og koordinatoren, dernasst at
hegre kollegiet om den pétaakte foranstaltning og, hvis der ikke kan opnds enighed, hegre Det
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1.4. Risikoen for utilstraekkelig harmonisering af incitamenter: Kan de nationale
tilsynsmyndigheder handtere kreditvurderingsbureauernes tvaereuropasiske
dimension?

De kompetente myndigheder i medlemsstaterne vil muligvis anskue tilsynet med
kreditvurderingsbureauer fra en hovedsagelig national synsvinkel, sa de ikke far et
fuldstaendigt billede af den globale karakter og betydning af et kreditvurderingsbureaus
aktiviteter. Isax i tilfadde, hvor et kreditvurderingsbureau hovedsagelig har indflydelse uden
for den medlemsstat, hvor det er registreret, er der risiko for, at den kompetente myndighed i
hjemlandet ikke afsadter tilstraskkelige ressourcer til tilsynet med det pagaddende
kreditvurderingsbureau. Det vil kunne fare til konflikter, at den kompetente tilsynsmyndighed
I hjemlandet, der er vant til at have ansvaret for det hjemlige finansielle marked og at
rapportere til de nationale politiske institutioner, skal tage hovedansvaret for aktiviteter, der
udeves af kreditvurderingsbureauer pa europadsk plan, og som fortrinsvis bergrer finansielle
markeder uden for dens eget retsomrade. Denne iboende problemstilling kan gere det
ngdvendigt med tidkraevende og bekostelige koordinerings/handhaevel sestiltag fra ESMA's og
Kommissionens side.

2. N/ZERHED OG PROPORTIONALITET

De under punkt 1 afdakkede problemer kan ikke lgses effektivt af medlemsstaterne, da de
udspringer af eksisterende EU-lovgivning; de kan kun behandles gennem amdringer i EU-
lovgivningen. | betragtning af de saalige forhold, der kendetegner sektoren for
kreditvurdering, anser EuropaKommissionen de foresdede lgsninger for at vege |
overensstemmel se med narheds- og proportionalitetsprincippet.

3. MAL

Malene for andringen af forordningen om kreditvurderingsbureauer er fglgende: at sikre
effektivt tilsyn med kreditvurderingsbureauer i Unionen, at stremline strukturen for tilsynet
med kreditvurderingssektoren og at skabe retssikkerhed for kreditvurderingsbureauer og
markedsdeltagere. Pa det operationelle plan er malene falgende: i) at etablere et fadles
kontaktpunkt og fastlaggge klare kompetencer, ii) at sikre, at forordningen anvendes ensartet,
iii) a opnad effektivitetsgevinster og iv) at serge for en bedre harmonisering af de
incitamenter, der skal sadte tilsynsmyndighederne i stand til at handtere de tilsynsunderlagte
bureauers aktiviteter i hele Europa.

4, L @SNINGSMODELLER

K ommissionens tjenestegrene har analyseret forskellige lasningsmodeller for at na de mal, der
er omhandlet i ovenstdende af snit.

Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR) og endnu engang kollegiet. Farst nér disse formaliteter er
afdluttet, kan den kompetente myndighed treeffe en afgarel se.
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4.1. Lesning 1 - Status quo (den nuveerende forordning om
kreditvur deringsbur eauer)*

Denne lgsning ville bestd i at bevare hovedelementerne i det nuvaaende tilsynssystem, som
blev godkendt under forhandlingerne vedregrende forordningen om kreditvurderingsbureauer.

4.2. Lasning 2—Kollegier og ESMA

Denne Igsning afspejler den situation, der opstar, hvis ESMA-forordningen vedtages som
foreddet af Kommissionen den 23. september 2009 og de til synsmaessige rammer som fastsat
i den nuvaarende forordning om kreditvurderingsbureauer oprethol des.

4.3. Lasning 3 — ESMA varetager det direkte tilsyn med en rakke
kreditvurderingsbureauer eller alle EU-baserede kreditvurderingsbur eauer

Efter denne Iasning vil forordningen om kreditvurderingsbureauer blive aandret for at indfare
et centraliseret tilsyn med kreditvurderingsbureauer, der driver virksomhed i Unionen. ESMA
vil i givet fald have generel kompetence i spargsmd vedregrende registrering af og lgbende
tilsyn med registrerede kreditvurderingsbureauer samt spargsmal vedrgrende vurderinger
udstedt af kreditvurderingsbureauer, der er etableret i tredjelande, og som driver virksomhed i
Unionen efter godkendelses- og valideringsordningerne. | forbindelse med dette ansvar vil
ESMA skulle tradfe administrative foranstaltninger og rette anbefalinger til Kommissionen
vedregrende anvendelsen af sanktioner og tvangsbader.

Inden for denne overordnede | @sning kan der skelnes mellem to alternative scenarier.

4.3.1. Lasning 3a — (en rakke) kreditvurderingsbureauer, som er lovligt etableret i mere
end én medlemsstat

ESMA's befgjelser ville vaare begramset til tilsyn med (en rakke) kreditvurderingsbureauer,
som er lovligt etableret i mere end én medlemsstat.

4.3.2. Lasning 3b - alle EU-baserede kreditvurderingsbureauer

Efter denne lgsning ville ESMA vaae adene om at fere tilsyn med alle EU-baserede
kreditvurderingsbureauer. Hvis ESMA under denne ordning skal gives eksklusive
tilsynsbefgjelser over for kreditvurderingsbureauerne, vil den desuden blive beherigt
bemyndiget til at undersgge lovovertraadelser. For at ESMA kan udgve sine nye
tilsynsbefgjelser over for kreditvurderingsbureauerne, er det nadvendigt ogsa at give den
sanktionsbefgjelser. Der skal dog tages illing til, om sanktioner skal forblive en
medlemsstatskompetence, eller om sanktionsbefgjelsen skal overdrages til Kommissionen

Kommissionen er klar over, at denne lgsning, der opretholder de tilsynsmaessige rammer i den
nuvagende forordning om kreditvurderingsbureauer, vil vaae uredistisk, hvis ESMA-forordningen
treader i kraft som planlagt i starten af 2011. | s3 fald vil ESMA blive tildelt yderligere befgjelser, der
ogsA kan fa betydning for dens rolle med hensyn til registrering af og tilsyn med
kreditvurderingsbureauer. Kommissionen finder det imidlertid vigtigt at henvise til den nuvaerende
forordning om kreditvurderingsbureauer som grundscenarie, da indholdet af den kommende ESMA-
forordning og isaa, hvordan den nuvagrende forordning om kreditvurderingsbureauer vil blive aandret i
forhold hertil, (endnu) ikke ligger helt fast. Under Igsning 2 beskrives et muligt scenarie for, hvordan
den nuvegrende forordning om kreditvurderingsbureauer eventuelt kan fungere inden for rammerne af
den (kommende) ESMA-forordning.
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eller ESMA. Det nye system skal tilsigte lige vilkér i hele Unionen og ensartet anvendel se af
sanktionerne.

5. ANALYSE OG SAMMENLIGNING AF L@SNINGER

De forskellige lasninger vurderes i forhold til kriterierne om et fadles kontaktpunkt og klare
kompetencer, ensartet anvendelse, effektivitetsgevinster og, hvorvidt tilsynsmyndigheden har
tilstraekkeligt vidtraskkende befgjel ser.

Pa baggrund af konsekvensanalysens konklusioner finder Kommissionen det hensigtsmaessigt
at fremlasgge et fordag til andring af forordningen om kreditvurderingsbureauer. Forslaget
ber tilsigte en lgsning af dei konsekvensanalysen afdagkkede problemer:

— ved at give ESMA eksklusive tilsynsbefgjelser over for kreditvurderingsbureauerne.
ESMA vil fa befgjelse til at anmode om oplysninger, igangsagte undersagel ser og foretage
kontrolundersagelser pa stedet. Om nedvendigt vil ESMA eventuelt kunne pdlaegge de
nationale vaardipapirtilsynsmyndigheder at yde bistand i forbindelse med de pageddende
tilsynsaktiviteter. Disse myndigheder kan ogsa fa overdraget specifikke tilsynsopgaver
(f.eks. hering af en person, gennemferelse af kontrolundersagelser pa stedet), som ESMA
dog fortsat vil have det fulde ansvar for.

— ved at give Kommissionen, der handler efter anmodning fra ESMA, sanktionsbefgjel ser
inden for veldefinerede rammer, der skal praeciseres naamere ved hjadp af delegerede
retsakter. Sanktionerne, herunder bgder og tvangsbeder, vil blive udformet sdledes, at de er
forholdsmasssigt afpasset efter de enkelte lovovertraadelser, og sa de har afskragkkende
virkning. | forordningen vil indgd en liste over overtraedelser af forordningen om
kreditvurderingsbureauer, som kan handhzeves ved bader, nar kreditvurderingsbureauet har
handlet forsaligt eller uagtsomt.

6. K ONSEKVENSANALY SE

Det fremgar af konsekvensanalysen, at den foretrukne lasning og den, der bedst opfylder
malsaaningerne for dette kommissionstiltag, er, at ESMA skal fere direkte tilsyn med alle
EU-registrerede kreditvurderingsbureauer, og at sanktionsbefgjelsen skal centraliseres hos
Kommissionen, der handler pA ESMA's anbefaling.
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Fordele Ulemper

1 | En stramlinet beslutningsproces — ingen | 1 | Behovet for at opbygge tilsynskapacitet
kompetencekonflikter fragrunden

2 |Ingen risko for usammenhamngende |2 | De lokale  kreditvurderingsbureauer
anvendelse af EU-lovgivningen i de forventes at have kontakt med en
forskellige medlemsstater tilsynsmyndighed pa EU-plan (intet

mellemtrin)

3 | Indlysende effektivitetsgevinster — man
undgar tunge koordineringsprocedurer,
0g ressourcer og ekspertviden er samlet i
én organisation

4 | Tilsynsmyndigheden har et overblik, en
kapacitet og et mandat, der modsvarer de
vigtigste akterers EU-dakkende
handlerum

5 | Lige vilkar med hensyn til sanktionernes

afskraskkende virkning og fuldstaandig
ensartet anvendelse af sanktionerne i
hele Unionen

Da det foreliggende initiativ har til formdl at stremline tilsynet med kreditvurderingsbureauer,
kan dets potentielle fordele udledes af de omkostninger, der er forbundet med finanskrisen, i
hvilken kreditvurderingsbureauerne spillede en ikke ubetydelig rolle. Selv. om man kun
tillaggger kreditvurderingsbureauerne en bregkdel af de direkte og indirekte tab i forbindelse
med krisen, er der meget store fordele forbundet med et effektivt tilsynssystem.

7.

OPF@LGNING OG EVALUERING

Kommissionen er traktatens vogter og vil derfor kontrollere, hvordan ESMA gennemfarer
forordningen om kreditvurderingsbureauer. Der kan eventuelt tre ar efter retsaktens
ikrafttraadelse foretages en evaluering af virkningerne af dens anvendelse i form af en
kommissionsrapport til Radet og Europa-Parlamentet.
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