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II

(Meddelelser)

MEDDELELSER FRA DEN EUROPAISKE UNIONS INSTITUTIONER, ORGANER,
KONTORER OG AGENTURER

EUROPA-KOMMISSIONEN

Ingen indsigelse mod en anmeldt fusion
(Sag COMP/M.6569 — Lecta/Polyedra)
(E@S-relevant tekst)

(2012/C 167/01)

Den 6. juni 2012 besluttede Kommissionen ikke at gere indsigelse mod ovennavnte anmeldte fusion og
erkleere den forenelig med fellesmarkedet. Beslutningen er truffet efter artikel 6, stk. 1, litra b), i Ridets
forordning (EF) nr. 139/2004. Beslutningens fulde ordlyd foreligger kun pé engelsk og vil blive offentlig-
gjort, efter at eventuelle forretningshemmeligheder er udeladt. Den vil kunne ses:

— under fusioner p& Kommissionens websted for konkurrence (http://ec.curopa.eu/competition/
mergers/cases|). Dette websted giver forskellige muligheder for at finde de konkrete fusionsbeslutninger,
idet de er opstillet efter bla. virksomhedens navn, sagsnummer, dato og sektor

— i elektronisk form pd EUR-Lex-webstedet (http://eur-lex.europa.cu/da/index.htm) under dokument-
nummer 32012M6569. EUR-Lex giver online-adgang til EU-retten.

Ingen indsigelse mod en anmeldt fusion
(Sag COMP/M.6468 — ForFarmers/Hendrix)
(E@S-relevant tekst)

(2012/C 167/02)

Den 16. marts 2012 besluttede Kommissionen ikke at gore indsigelse mod ovennavnte anmeldte fusion og
erkleere den forenelig med fallesmarkedet. Beslutningen er truffet efter artikel 6, stk. 1, litra b), i Radets
forordning (EF) nr. 139/2004. Beslutningens fulde ordlyd foreligger kun péd engelsk og vil blive offentlig-
gjort, efter at eventuelle forretningshemmeligheder er udeladt. Den vil kunne ses:

— under fusioner pd& Kommissionens websted for konkurrence (http://ec.europa.cu/competition|
mergers/cases|). Dette websted giver forskellige muligheder for at finde de konkrete fusionsbeslutninger,
idet de er opstillet efter bl.a. virksomhedens navn, sagsnummer, dato og sektor

— i elektronisk form pd EUR-Lex-webstedet (http://eur-lex.curopa.cu/dafindex.htm) under dokument-
nummer 32012M6468. EUR-Lex giver online-adgang til EU-retten.
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[II

(Forberedende retsakter)

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAZISKE CENTRALBANKS UDTALELSE
af 2. april 2012

om et forslag til en forordning om @ndring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om
kreditvurderingsbureauer og om et forslag til et direktiv om aendring af direktiv 2009/65/EF om
samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i
verdipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde, for si vidt angir overdreven athaengighed af kreditvurderinger

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Indledning og retsgrundlag

Den Europaiske Centralbank (ECB) modtog den 13. december 2011 en anmodning fra Rédet for Den
Europziske Union om en udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om @ndring
af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer () (herefter »forordningsforslaget<) og den
21. december 2011 en anmodning om en udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om @ndring af direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vardipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forval-
tere af alternative investeringsfonde, for sd vidt angdr overdreven athaengighed af kreditvurderinger (3) (her-
efter »direktivforslaget«).

ECB's kompetence til at afgive udtalelse fremgér af artikel 127, stk. 4, og 282, stk. 5, i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmdde, da forordningsforslaget og direktivforslaget indeholder bestemmelser,
der pavirker Det Europwziske System af Centralbankers (ESCB) bidrag til den smidige gennemforelse af
politikker vedrerende det finansielle systems stabilitet, som anfert i traktatens artikel 127, stk. 5. I over-
ensstemmelse med artikel 17.5., forste punktum, i forretningsordenen for Den Europaiske Centralbank er
denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

Generelle bemarkninger

ECB deler forordnings- og direktivforslagets overordnede mélsatning om at bidrage til at mindske risiciene
for den finansielle stabilitet og genoprette investorernes og markedsdeltagernes tillid til finansmarkedernes
og kreditvurderingernes kvalitet. De foresldede foranstaltninger skal a) mindske overdreven athangighed af
eksterne kreditvurderinger, b) mindske risikoen for afsmittende virkninger i forbindelse med kreditvurde-
ringer af offentlige ldntagere, c) forbedre markedsbetingelserne for kreditvurderinger med henblik pd at
forbedre vurderingernes kvalitet, d) sikre investorernes klageadgang og e) forbedre vurderingernes kvalitet
ved at styrke kreditvurderingsbureauernes uathangighed og fremme sunde kreditvurderingsprocesser og
-metoder. ECB har en betydelig interesse i lovgivningsinitiativer, der mindsker athangigheden af eksterne
kreditvurderinger (}). En opfattelse af, at kreditvurderingsbureauernes vurderinger er mangelfulde, kan
pavirke markedets tillid betydeligt og medfere negative virkninger for den finansielle stabilitet. P4 baggrund

(') KOM(2011) 747 endelig.

() KOM(2011) 746 endelig.
() Jf. Kommissionens offentlige heoring om kreditvurderingsbureauer — Eurosystemets svar af februar 2011 (herefter
»Eurosystemets svar«), som findes pd ECB’s websted http://www.ecb.europa.cu
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heraf deler ECB Kommissionens specifikke malsetning om at mindske overdreven athaengighed af eksterne
kreditvurderinger, hvilket er i trdd med de principper, som Rédet for Finansiel Stabilitet (FSB) har fastsat
inden for dette omréade (*).

ECB stotter ogsd de omfattende befgjelser, som Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA«) er blevet tildelt vedrerende kreditvurderingsbureauers tilladelse og tilsyn. De opgaver, som ESMA
yderligere tildeles i henhold til forordningsforslaget, vil bidrage til at forbedre markedsbetingelserne for
kreditvurderinger med henblik pd at forbedre vurderingernes kvalitet og fremme sunde kreditvurderings-
processer og -metoder (°).

Serlige bemarkninger
1. Overdreven afhengighed af eksterne kreditvurderinger
Finansielle institutioners kreditrisikovurderinger

1.1. I henhold til forordningsforslaget skal finansielle institutioner selv foretage en vurdering af kreditrisi-
koen og ikke »udelukkende eller mekanisk forlade sig pa kreditvurderinger, ndr de skal bedemme en
enheds eller et finansielt instruments kreditvaerdighed« (°). Endvidere skal de kompetente myndigheder,
der er ansvarlige for tilsynet med disse virksomheder, fore »ngje kontrol med, om virksomhedernes
kreditvurderingsprocesser er tilstrakkelige« (7). Disse bestemmelser afspejler resultaterne af de Larosiere-
rapporten (%) og FSB-princippet om, at det forventes, at banker, markedsdeltagere og institutionelle
investorer foretager deres egne kreditvurderinger (°).

1.2. ECB stotter FSB’s og Kommissionens falles mal om at mindske overdreven athaengighed af eksterne
kreditvurderinger ('%). ECB bemarker mere specifikt, at forslaget til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF om
supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt
konglomerat (1) indeholder bestemmelser, som skal imgdegd dette problem, og som legger veegt
pa, at kreditinstitutterne udarbejder interne metoder til beregning af deres egenkapitalkrav og til
vurdering af kredit- og modpartsrisici ('?). Endvidere skal de finansielle institutioner veare forpligtet
til at udvikle tilstreekkelig kapacitet til at kunne foretage risikovurderinger, men kapaciteten ber sté i et
rimeligt forhold til arten, storrelsen og kompleksiteten af deres aktiviteter.

ECB skal ogsd bemarke de tilsvarende andringer, der indferes i direktiv 2009/65/EF og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investerings-
fonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og

(*) Jf. Radet for Finansiel Stabilitets principper af den 27. oktober 2010 om at begrense athangigheden af kreditvur-

deringsbureauers vurderinger (herefter »FSB-principperne«). Jf. ogs Bilag I, der giver et overblik over ECAF's (Euro-
systemets rammer for kreditvurdering) retningslinjer inden for dette omrade.

(%) Jf. f.eks. udtalelse CON/2010/82 af 19. november 2010 om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning
om andring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer, afsnit 1 og 2. Alle udtalelser findes pa
ECB’s websted http://www.ecb.curopa.cu

(°) Forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, forste setning i artikel 5a (ny).

() Forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, anden setning i artikel 5a (ny).

(%) JE. rapporten fra hejniveaugruppen om finansielt tilsyn i EU under ledelse af Jacques de Larosiere af 25. februar 2009,

s. 19-20. Det er gruppens opfattelse, at brugen af vurderinger, som kraeves i henhold til visse finansielle regler, giver

anledning til en rakke problemer, men at de sandsynligvis er uundgaelige pé dette stadie. Gruppen mener dog, at de

ber reduceres betydeligt over tid. Tilsynsmyndighederne ber undersage, om de finansielle institutioner har kapacitet
til at supplere eksterne vurderinger (som de ikke langere ber vere overdrevent athngige af) med palidelige,
uafh@ngige vurderinger.

Jf. ESB-principperne, Princip Il om en reducering af markedets athangighed af kreditvurderingsbureauers vurderinger.

Jf. afsnit 3.4.2. i forordningsforslagets begrundelse, s. 7, og den ledsagende konsekvensanalyse, s. 11-13 og 25-28.

KOM(2011) 453 endelig.

Jf. artikel 76, stk. 2 og 3, og artikel 77 i forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at udeve

virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber og om a@ndring af Europa-

Parlamentets og Rédets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og

investeringsselskaber i et finansielt konglomerat, KOM(2011) 453 endelig (»forslaget til CRD IV-direktivetq). Jf.

ogsa artikel 395 i forslaget til Europa-Parlamentets og Réddets forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter
og investeringsselskaber, KOM(2011) 452 endelig (»forslaget til CRD IV-forordningenc).

(9
(10
(11
(12

o=
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(EU) nr. 1095/2010 (*3). For at sikre konsekvens mellem forordningsforslaget og de tilsvarende bestem-
melser i sektorlovgivningen, henstiller ECB, at arten af den forpligtelse, som de finansielle institutioner
bliver palagt i forordningsforslaget, praciseres.

Henvisninger i EU-lovgivningen til eksterne kreditvurderinger

1.3. T henhold til forordningsforslaget md ESMA, EBA og EIOPA ikke henvise til kreditvurderinger i deres
retningslinjer, henstillinger og udkast til tekniske standarder, »hvis disse henvisninger kan bevirke, at de
kompetente myndigheder eller deltagerne pd de finansielle markeder mekanisk forlader sig pa kredit-
vurderinger« (14). Det fremgdr ogsd af forordningsforslaget, at EBA, EIOPA og ESMA senest den
31. december 2013 skal gennemgé deres eksisterende retningslinjer og henstillinger og fjerne alle
henvisninger til kreditvurderinger, hvor det er hensigtsmessigt ('°). Det Europaiske Udvalg for Syste-
miske Risici (ESRB) palagges et tilsvarende krav i forhold til dets advarsler og henstillinger (*9).

1.4. 1ECB forstdr, at alle eendringsforslagene har til formal at gennemfere FSB-principperne, som opfordrer
»standardsattende organer og myndigheder til at vurdere henvisningerne til kreditvurderingsbureauers
vurderinger i standarder, love og regler og, hvor det er muligt, at fjerne eller erstatte dem med egnede
alternative standarder for kreditveerdighed« (17). Det kan vaere tilrddeligt at fjerne bestemmelser, der
stiller krav om obligatorisk anvendelse af eksterne vurderinger, fra EU-lovgivningen og national lovgiv-
ning eller i det hele taget at fjerne alle henvisninger til eksterne vurderinger, hvis disse krav eller
henvisninger kan anses for at opfordre til »mekanisk« anvendelse af sddanne vurderinger, men ECB
maner til forsigtighed, hvad angér den foresldede formulering af bestemmelserne i forordningsforslaget
navnt ovenfor ('%), da denne kan vise sig at vare vanskelig at anvende.

1.5. For det forste, for sd vidt angdr de europeiske tilsynsmyndigheder (ESA’erne), henvises der til eksterne
kreditvurderinger (»credit ratings/credit assessments«) i EU-lovgivningen (niveau 1) om finansielle tjene-
steydelser. Dette er f.eks. tilfeldet for EU-lovgivningen inden for bankomrddet, som henviser til kredit-
vurderinger foretaget af eksterne kreditvurderingsinstitutter (vexternal credit assessment institutions,
ECATer) (%), og som formelt henstiller, at EBA udarbejder udkast til tekniske standarder vedrerende
kreditvurderinger (2%). Udkast til tekniske standarder, som udarbejdes af ESA’erne, skal vedtages af
Kommissionen pa grundlag af kompetencebestemmelserne i niveau 1-lovgivningen (2!) og skal supplere
eller specificere disse bestemmelser yderligere. Et forbud mod at henvise til kreditvurderinger i de
ovenfor navnte tekster synes derfor at vare vanskeligt at gennemfore, selv hvis ESA’erne overlades
en vis skensbefgjelse, jf. ordlyden »hvor det er hensigtsmeassigt« (*2) (note: ikke medtaget i den danske
oversattelse af forordningsforslaget). Navnlig er det en subjektiv vurdering, om henvisninger faktisk
»kan bevirke (en) mekanisk [forladelse] pé« kreditvurderinger, frem for at gere det muligt for inve-
storerne og markedsdeltagerne at foretage kvalificerede vurderinger selv, og det kan derfor vaere
problematisk at indfere et retligt krav om en sddan vurdering i forordningsforslaget.

1.6. For det andet, hvad angdr ESRB, synes det ovenfor navnte forbud mod at henvise til kreditvurderinger i
ESRB’s advarsler og henstillinger ogsd at vere uforholdsmeessigt, da kreditvurderinger udger verdifulde
oplysningskilder og bidrager med benchmarks eller modeller, som ESRB kan anvende i forbindelse med
udferelsen af dets opgaver.

13) EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1. Jf. ogsa direktivforslagets artikel 1 og 2.

(

(%) Forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, forste afsnit i artikel 5a (ny).

(%) Se fodnote 14.

(%) Forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, andet afsnit i artikel 5b (ny).

(") Jf. FSB-principperne, Princip I om at mindske afhengigheden af kreditvurderingsbureauers vurderinger i standarder,

love og regler.

(*®) Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, forste afsnit i artikel 5b (ny).

(1) Jf. f.eks. for sd vidt angdr ECATers kreditvurderinger, artikel 80 til 83 og 96 til 99 i samt Bilag VI og IX til direktiv
2006/48|EF, artikel 130ff i forslaget til CRD IV-forordningen og artikel 109a, stk. 1, litra b) og artikel 111, stk. 1,
litra n) i forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om endring af direktiv. 2003/71/EF og direktiv
2009/138/EF for sd vidt angdr de befgjelser, der er tillagt Den Europaeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger og Den Europaiske Veardipapirtilsynsmyndighed, KOM(2011) 8 endelig, (herefter
»forslaget til »Omnibus Il«-direktivetq).

(29 Artikel 81, stk. 2, og artikel 97, stk. 2, i direktiv 2006/48|EF.

(?1) Jf. f.eks. artikel 81, stk. 2, andet afsnit, i direktiv 2006/48/EF, artikel 131, stk. 1, i forslaget til CRD IV-forordningen
og artikel 111, stk. 1, litra n), i forslaget til »Omnibus Il«direktivet.

(*?) Som fremgar af forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, forste afsnit, sidste s@tning i artikel 5b (ny).
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1.7. Overordnet stotter ECB FSB’s synspunkt om, at kreditvurderingsbureauer spiller en vigtig rolle, og at
deres vurderinger kan indgd pd en hensigtsmaessig made i virksomhedernes interne kreditvurderings-
processer (?%). I den sammenhang er formédlet med den aktuelle reform at mindske den overdrevne
atheengighed af eksterne kreditvurderinger og at forbedre deres kvalitet, ikke at udelukke anvendelsen af
dem. En virksomheds ansvar for at sikre, at dens krediteksponeringer er baseret pd sunde vurderinger,
bliver sdledes ikke mindre, fordi den bruger et kreditvurderingsbureaus vurderinger (*#). ECB stotter den
gradvise tilgang, som FSB anbefaler, og bemrker, at henvisningerne til kreditvurderingsbureauernes
vurderinger forst ber fiernes eller erstattes, nir der er blevet fundet trovaerdige alternativer, som kan
gennemfores pa en sikker made. I denne sammenhang er det nedvendigt, at de standardsttende
organer og myndighederne udarbejder overgangs- og tidsplaner for, hvorndr henvisningerne til kredit-
vurderingsbureauernes vurderinger kan fjernes eller erstattes alle de steder, hvor det er muligt, og
hvornér den dermed forbundne forbedring af risikostyringskapaciteten kan indferes pd en sikker méde.

1.8. ECB henstiller, at forordningsforslagets artikel 1, stk. 6 (%), erstattes af en betragtning, der skal minde
de offentlige myndigheder om vigtigheden af at bidrage, hvor det er hensigtsmeassigt, til den ovenfor
nevnte malsetning om at mindske overdreven afhangighed af eksterne kreditvurderinger. ECB
bemeerker ogsd, at EBA i henhold til forslaget til CRD IV-direktivet () i samarbejde med EIOPA og
ESMA hvert andet ar skal offentliggare en rapport over, i hvilket omfang medlemsstaternes lovgivning
henviser til eksterne vurderinger, og om, hvilke foranstaltninger medlemsstaterne har truffet for at
reducere sddanne henvisninger. ECB henstiller, at ESA’erne, efter at have taget hejde for ECB’s og
ESRB’s bidrag, rapporterer til Kommissionen om mulige alternative eller supplerende lgsninger med
hensyn til henvisninger til eksterne vurderinger i EU-lovgivningen og i national lovgivning.

1.9. Til orientering beskriver Bilag II til denne udtalelse de kreditvurderingsmetoder, som anvendes af
Eurosystemet i forbindelse med beldnbar sikkerhed til brug for likviditetsoperationer.

2. Kreditvurderingsbureauer og eksterne kreditvurderingsinstitutter
Eksterne kreditvurderinger og godkendelse af ECATer

2.1. Det fremgdr af forordning (EF) nr. 1060/2009, at et kreditvurderingsbureau skal ansege om registrering
som en betingelse for at blive anerkendt som et ECAI (¥) i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kredit-
institut (>%), og at denne registreringsprocedure ikke ber erstatte den galdende procedure for anerken-
delse af ECAl'er i henhold til direktiv 2006/48/EF ().

2.2. T henhold til forslaget til CRD IV-forordningen (*°) har de kompetente myndigheders procedure for
anerkendelse af institutter som et ECAI til folge, at kreditvurderingsbureauer, der er registreret eller
godkendt i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009, »automatisk« godkendes. Dette galder ogsa for
centralbanker, som udsteder kreditvurderinger, som er undtaget fra forordningen (*'). ECB stotter den
nye procedure i forslaget til CRD IV-forordningen, da den vil kunne bidrage til at forenkle anerken-
delsesproceduren for ECATer og sikre konsekvens pé tvers af sektorerne (32). Af hensyn til retlig
klarhed og gennemsigtighed foresldr ECB imidlertid, at det praciseres yderligere i en betragtning til
forordningsforslaget, at ikrafttraedelsen af forslaget til CRD IV-forordningen vil medfere, at de ovenfor
navnte kreditvurderingsbureauer og centralbanker automatisk anerkendes (som ECAl'er), og at det er
nedvendigt at definere forholdet mellem kreditvurderinger og kreditkvalitetstrin, dvs. reglerne for
indplacering (»mapping¢).

23) Jf. FSB-principperne, Princip 1I.

24) Se fodnote 23.

(*’)

(9

() Forordningsforslagets artikel 1, stk. 6, artikel 5b (ny).

(2%) Artikel 150, stk. 2, i forslaget til CRD IV-direktivet.

(*7) Artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1060/2009.

(*%) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.

(*%) Jf. betragtning 44 i forordning (EF) nr. 1060/2009

(%% J£. artikel 130, stk. 2, og artikel 262, stk. 2, i forslaget til CRD IV-forordningen.

(®") Artikel 130, 131 og 133 i forslaget til CRD IV-forordningen sammenholdt med artikel 81 og 97 og del II i Bilag VI
til direktiv 2006/48/EF.

(3 Jf. afsnit 6.4 i udtalelse CON/2011/42 af 4. maj 2011 om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
andring af direktiv 2003/71/EF og direktiv 2009/138 EF for s vidt angar de befojelser, der er tillagt Den Europziske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger og Den Europaiske Verdipapirtilsynsmyn-
dighed.



C 167/6

Den Europaiske Unions Tidende

13.6.2012

2.3.

2.4.

2.5.

3.1.

3.2.

()
(Y

Indplacering (»mapping«) og Det Europeiske Kreditvurderingsindeks

Forordningsforslaget indeholder bestemmelser om, at ESMA skal udarbejde et europzisk kreditvurde-
ringsindeks, som omfatter alle kreditvurderinger, der er fremsendt til ESMA, samt et aggregeret kredit-
vurderingsindeks for alle kreditvurderede gaeldsinstrumenter (*%). Indekset og de enkelte kreditvurde-
ringer offentliggores pd ESMA’s websted. I henhold til forordningsforslaget baseres de fremsendte
kreditvurderinger pd en harmoniseret ratingskala (>4).

ECB stotter gget gennemsigtighed og interoperabilitet, og at markedsdeltagerne har bedre mulighed for
at sammenligne vurderingerne, men i lyset af de mulige negative indvirkninger pd konkurrencen og
mangfoldigheden af vurderingsmetoder ber det sikres, at en harmoniseret ratingskala ikke presser
kreditvurderingsbureauerne til at harmonisere deres standarder og procedurer.

ECB bemarker endvidere, at indplaceringsprocedurerne inden for bank- (*°) og forsikringssektoren (*°)
skal udarbejdes af EBA og EIOPA. Da dette arbejde skal udferes pd tvaers af sektorer, vil det veere
hensigtsmaessigt at koordinere kortlegningen af kriterierne for indplacering, eventuelt gennem Det
Felles Udvalg for ESA’erne (*). I denne forbindelse henstiller ECB, at henvisningen til en harmoniseret
ratingskala udgdr, og foresldr, at ESMA i samarbejde med EBA, EIOPA og ECB senest i december 2015
vurderer, om det er muligt at oprette en harmoniseret ratingskala for vurderinger, der er udstedt af
registrerede og godkendte kreditvurderingsbureauer, og rapporterer herom til Kommissionen. Dette vil
ogsd medfore, at henvisningerne i forordningsforslaget til et »europaisk kreditvurderingsindeks« skal
erstattes med en »europzisk kreditvurderingsplatforme.

Andre bemcerkninger
Kreditvurderinger af offentlige ldntagere

ECB stotter de tiltag, der er gjort for at fremme gennemsigtighed og offentliggerelse af vurderings-
metoderne og vurderingsprocessen for statsgald (*¥). Forordningsforslaget indferer en swrlig ordning
for, hvor ofte der skal foretages revurderinger og for proceduren i forbindelse med udstedelse af
kreditvurderinger af offentlige 1antagere. ECB hilser disse forslag velkommen, navnlig forslaget om at
forpligte kreditvurderingsbureauerne til at foretage kreditvurdering af offentlige ldntagere oftere. Ifolge
forslaget bar vurderinger af offentlige ldntagere forst offentliggeres, efter at markedspladserne i EU er
lukket og indtil mindst en time for de dbner. ECB mener dog, at der kunne gores andre tiltag for at
mindske de potentielle procykliske virkninger, som endringer i vurderingerne kan have. ECB henstiller,
at det underseges, om det er muligt at mindske den volatilitet, der kan tilskrives tidspunktet, hvor
vurderingerne @ndres, iser hvor en udsteder er under overvigning (ratings watch) og er taet pa at blive
nedklassificeret til under »investment grade¢, og hvor det overvejes at foretage en nedgradering med
flere trin. I situationer som disse kunne forslag om hyppigere kommunikation til markedet for at
udjevne »cliff effekten« undersoges narmere.

ECB bemarker endvidere, at forordningsforslaget medferer, at et kreditvurderingsbureau, nér det
udsteder en kreditvurdering eller en tilhorende vurderingsforventning for en offentlig lantager, skal
lade kreditvurderingen eller vurderingsforventningen veere ledsaget af en detaljeret undersogelsesrap-
port, hvoraf fremgér alle de hypoteser, parametre, tarskler, usikkerheder og eventuelle andre elementer,
som er taget i betragtning ved udarbejdelsen af den pagaldende kreditvurdering eller vurderingsfor-
ventning (*°). I denne henseende vil det vaere hensigtsmaessigt at udstrakke nogle af disse krav til at
omfatte andre vurderingstyper, navnlig oplysningskravene med hensyn til en detaljeret vurdering af de
kvantitative og kvalitative hypoteser, der ligger til grund for den @ndrede vurdering, og deres relative
veegtning.

Kreditvurderingsbureauernes uafhengighed

ECB stotter Kommissionens forslag, der skal imgdegd problemer i forbindelse med kreditvurderings-
bureauernes uathangighed. Men da princippet om udsteder betaler-modellen kan vere en kilde til

Forordningsforslagets artikel 1, stk. 14, artikel 11a (ny).

Forordningsforslagets artikel 1, stk. 14, og artikel 1, stk. 18, artikel 11a, stk. 1 (ny), og artikel 21, stk. 4a (ny).

(*%) Jf. artikel 131 og 265 i forslaget til CRD IV-forordningen og Det Europiske Banktilsynsudvalgs reviderede vejled-

ninger om godkendelse af eksterne kreditvurderingsinstitutter af 30. november 2010, Del 3, som findes pd EBA’s
websted http://www.eba.europa.eu

(3%) Jf. forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiv 2003/71/EF og direktiv 2009/138/EF

for sd vidt angdr de befgjelser, der er tillagt Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkeds-
pensionsordninger og Den Europaiske Vardipapirtilsynsmyndighed, formandskabets kompromis af 21. september
2011, som findes pa Radets websted http:/[register.consilium.europa.eu

(*7) Jf. udtalelse CON/2011/42, afsnit 6.4.
(*%) Jf. Eurosystemets svar, afsnit 2.1.
(*%) Jf. Bilag 1, punkt 6, til forordningsforslaget.
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3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

44

)
)
)
)
)
45)
)
)
)
)
)
)

50

51

interessekonflikt og derved have en skavvridende indvirkning pd vurderingerne (*°), er det nedvendigt
med mere vidtrakkende alternative vederlagsmodeller. ECB glader sig derfor over Kommissionens
fortsatte arbejde med at overvige hensigtsmassigheden af den méde, hvorpé kreditvurderingsbureau-
erne modtager betaling, og ser frem til, at der senest ved udgangen af 2012 fremlagges en rapport
herom for Europa-Parlamentet og Rddet, hvori der ogsd tages hejde for tilsvarende arbejde i andre
jurisdiktioner, herunder USA (*).

ECB statter forslagene til strammere regler, hvad angdr kreditvurderingsbureauernes aktionarstruk-
tur (*?), men henstiller, at Kommissionen reviderer den foresldede terskelverdi pad 5 pct. (+}) for at
sikre dens effektivitet.

Rotationsprincipper

ECB stotter Kommissionens hensigt om at indfere en regel om rotation, da langvarige forbindelser med
de samme kreditvurderede enheder kan kompromittere vurderingernes uathangighed, men det kan
vare nedvendigt at vurdere de eventuelle utilsigtede konsekvenser heraf narmere (*4). Selv om en
rotationsregel burde bidrage til at hindre interessekonflikter, der opstir som folge af udsteder beta-
ler-modellen, ber det for det forste undgas, at kravet om et kreditvurderingsbureaus rotation pavirker
kvaliteten af vurderingerne i negativ retning, navnlig da der kan vaere en risiko for, at nye markeds-
deltagere vil konkurrere ved at tilbyde oppustede vurderinger eller ved at senke priserne. For det andet
ber en rotationsregel ikke fore til, at datakilder bringes til opher, da dette kunne skabe problemer i
forhold til valideringen af vurderingsmodellerne. For det tredje er det nedvendigt at sikre, at der findes
et tilstreekkeligt udvalg af kreditvurderingsbureauer, der opfylder alle minimumskravene, iser hvad
angdr udstedelsen af serlige vurderinger, f.eks. af strukturerede finansielle produkter, for at bestem-
melsen har den tilsigtede virkning. Det kan derfor vare nedvendigt at foretage en narmere analyse for
at fastsaette, efter hvor mange ar rotationen ber finde sted. Endelig bor der i denne henseende ogsa
tages hejde for samspillet med den kommende vurdering af udsteder betaler-modellen (*°).

Metoder

ECB statter de opgaver, som er overdraget til ESMA med hensyn til vurderingen af, om kreditvurde-
ringsbureauernes nye eller @ndrede metoder er i overensstemmelse med galdende regler (*¢). ECB
henstiller, at det praciseres, at ESMA’s rolle er begranset til at kontrollere, om metoderne er i over-
ensstemmelse med galdende regler. Det kan endvidere vare nedvendigt at angive den procedure og
tidsramme, der skal finde anvendelse, for at sikre at ESMA’s kontrol ikke hindrer kreditvurderings-
bureauerne i at udstede nye vurderinger. ECB glaeder sig ogsd over kravet om mere og let forstdelig
vejledning om metoder og de antagelser, der ligger til grund for vurderingerne af alle aktivklasser.
Endelig ser ECB ogsd frem til indferelsen af en offentlig hering om planlagte sendringer af vurderings-
metoderne, modellerne og de vigtigste udgangshypoteser.

Regler om strukturerede finansielle instrumenter

ECB hilser forslaget om at gge gennemsigtigheden for strukturerede finansielle instrumenter velkom-
men (*’). Navnlig stotter ECB kravene om offentliggorelse af detaljerede oplysninger om strukturerede
finansielle instrumenter (*¥) pa et centraliseret websted (*°) og om to kreditvurderinger af strukturerede
finansielle instrumenter (°°). ECB skal fremhave folgende vedrerende disse aspekter.

For det forste ber forholdet mellem kravet om offentliggerelse for udstedere, initiativtagere og spon-
sorer af strukturerede finansielle instrumenter i forordningsforslaget og tilsvarende offentliggerelseskrav
for securitisering inden for sarlige sektorer praciseres for at sikre konsekvens pé tvers af sektorerne og
for at undgd regeloverlapning (°!).

Jf. Eurosystemets svar, afsnit 5.

Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 24, artikel 39, stk.1.

Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 8, artikel 6a.

Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 8, artikel 6a, stk. 1, litra a).

Forordningsforslagets artikel 1, stk. 8, artikel 6b (ny).

Artikel 39, stk.1, i forordning (EF) nr. 1060/2009.

orordningsforslagets artikel 1, stk. 10 og 19.

orordningsforslagets artikel 1, stk. 11.

orordningsforslagets artikel 1, stk. 11, artikel 8a, stk. 1 (ny).

orordningsforslagets artikel 1, stk. 11, artikel 8a, stk. 4 (ny).

Forordningsforslagets artikel 1, stk. 11, artikel 8b (ny).

Jt. f.eks. artikel 122a i direktiv 2006/48|EF, artikel 17 i direktiv 2011/61/EU, artikel 50a i direktiv 2009/65/EF og
artikel 135 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).

F
E
E
E
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For det andet medferer Eurosystemets tiltag vedrerende oplysningskrav pd lanniveau for verdipapirer
af asset-backed typen (ABS loan-level information initiative) ldnspecifikke oplysningskrav for vardipa-
pirer af asset backed-typen, der accepteres som sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer. Tiltaget har
til formdl at @ge gennemsigtigheden og gere flere oplysninger om de underliggende ldn og deres
udvikling tilgaengelige for markedsdeltagerne i rette tid og i et standardiseret format. I denne henseende
fremhaver ECB de mulige synergier, som ESMA kan inddrage i forbindelse med udarbejdelsen af
indholdet og formaterne for indberetningen af oplysninger om strukturerede finansielle produkter (°2).

For det tredje glaeder ECB sig over tiltagene, der skal bidrage til at oge gennemsigtighedskravene pé
markederne for strukturerede finansielle instrumenter og dakkede obligationer samt harmoniseringen
af kravene om offentliggerelse inden for dette omrade. I denne sammenhang stotter ECB Kommis-
sionens forslag om senest den 1. juli 2015 at undersege behovet for at udstrakke indberetningskravet
til bla. dakkede obligationer (*}). ECB bemarker ogsd, at tiltag vedrerende gennemsigtighed pd
markedet for dakkede obligationer er under overvejelse i andre igangvarende lovgivningstiltag, f.eks.
forslaget til CRD IV-forordningen (*%). Det er derfor vigtigt at sikre konsekvens i disse forskellige tiltag.
Da forordningsforslaget hovedsagelig regulerer kreditvurderingsbureauernes aktiviteter, ber de ovenfor
navnte tiltag om gennemsigtighed og offentliggarelse for dekkede obligationer indeholde en vurdering,
der fastslar, hvilke EU-lovgivningsinstrumenter der er egnede til at indfere sddanne foranstaltninger,
f.eks. inden for forordningsforslagets rammer ogfeller inden for anden relevant EU-lovgivning, der
finder anvendelse pd sektoren for finansielle tjenesteydelser.

Hvor ECB foresldr @ndringer af forordningsforslaget, vedleegges i bilag I andringsforslag med en begrundelse
herfor.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 2. april 2012.

Mario DRAGHI
Formand for ECB

(°?) Forordningsforslagets artikel 1, stk. 11, artikel 8a, stk. 3, (ny).
(°%) Forordningsforslagets artikel 1, stk. 24, artikel 39, stk. 4, (ny).
(**) Artikel 478 i forslaget til CRD IV-forordningen, formandskabets kompromis af 1. marts 2012, som findes p& Radets

websted http:/[register.consilium.europa.eu
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BILAG I

ZAndringsforslag vedrerende forordningsforslaget

Tekst foresldet af Kommissionen Andringer foresldet af ECB (1)

Andringsforslag 1

Betragtning 3a til forordningsforslaget (ny)

Ingen tekst. »(3a) I overensstemmelse med FSB-principperne om at
mindske afhengigheden af kreditvurderings-
bureauernes vurderinger, skal de standardszt-
tende organer og myndighederne gennemgi
henvisninger til kreditvurderingsbureauers vurde-
ringer i standarder, love og regler, og, hvor det er
muligt, fjerne dem eller erstatte dem med egnede
alternative standarder for kreditvaerdighed. Dette
tiltag bor ogsé tilskyndes pa EU-plan. De offent-
lige myndigheder skal tage fornedent hensyn til
nedvendigheden af at sikre, at de kompetente
myndigheder og deltagerne pid de finansielle
markeder ikke er overdrevent og mekanisk
afheaengige af kreditvurderinger og skal, alt efter
omstendighederne, bidrage til denne malsat-
ning.c

Begrundelse

AEndringsforslaget afspejler Det Finansielle Rdds (FSB) princip om at mindske afheengigheden af kreditvurderingsbureauernes
vurderinger og foresldr, at alle relevante EU-myndigheder og nationale offentlige myndigheder skal bidrage til dette formdl (jf.
ogsd cendringsforslag 4 og 5).

Andringsforslag 2

Betragtning 21a til forordningsforslaget (ny)

Ingen tekst. »(21a) Med ikrafttraedelsen af Europa-Parlamentets og
Ridets forordning (EU) nr. xx/201x af xx xxx
201x (% om reguleringskrav for kreditinstitutter
og investeringsselskaber vil kreditvurderings-
bureauer, som er registreret eller godkendt i
henhold til denne forordning, og centralbanker,
som udsteder kreditvurderinger, som er
undtaget fra anvendelsen af denne forordning,
i reguleringsojemed automatisk blive anset for
at udgere ECAler.«

Begrundelse

Hvad angdr samspillet mellem forordning (EF) nr. 1060/2009 og ordningen for anerkendelse af eksterne kreditvurderingsinstitutter
(ECATer) i henhold til direktiv 2006/48/EF, har ECB allerede bemerket, at dobbeltprocedurer og omkostningskreevende overlappende
krav ber undgds (°). Betragtning 44 i forordning (EF) nr. 1060/2009 fastsldr, at forordningen ikke skal erstatte proceduren for
anerkendelse af ECAl'er i direktiv 2006/48/EF. Da forslaget til CRD IV-forordningen imidlertid definerer ECAler som alle
kreditvurderingsbureauer, der er blevet registreret eller godkendt i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009 eller centralbanker,
som udsteder kreditvurderinger, som er undtaget fra forordning (EF) nr. 1060/2009, henstiller ECB, at det allerede nu fremheeves i
en ny betragtning, at den ovenfor naevnte anerkendelsesprocedure vil blive foreldet ved ikrafttreedelsen af forslaget til CRD IV-
forordningen. I denne henseende vil det vere nodvendigt at cendre artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1060/2009, ndr forslaget
til CRD IV-forordningen er tradt i kraft.

Andringsforslag 3

Artikel 1, stk. 2a, i forordningsforslaget (ny)
Andring af artikel 2, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1060/2009

Ingen tekst. »4.  For at sikre ensartet gennemforelse af stk. 2, litra d),
kan Kommissionen pd anmodning af en medlemsstat, og
efter horing af ECB og ESMA, i henhold til forskrifts-
proceduren i artikel 38, stk. 3, og i overensstemmelse
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Tekst foresldet af Kommissionen Zndringer foresldet af ECB (!)

med stk. 2, litra d), i denne artikel, traeffe en afgorelse, som
angiver, at en centralbank falder inden for rammerne af
dette litra, og at dets kreditvurderinger derfor er undtaget
fra anvendelsen af denne forordning, og underrette ESMA
herom.

Kemumnissioner ESMA offentliggor pa sit websted listen
over centralbanker, der falder inden for rammerne af stk.
2, litra d), i denne artikel.«

Begrundelse

Ved vurderingen af kreditstandarder for beldnbare aktiver tager Eurosystemet hensyn til kreditvurderinger fra forskellige kilder,
herunder interne kreditvurderingssystemer, som drives af visse nationale centralbanker. Disse systemer er i forvejen genstand for
indgdende kontrol og omfattende performanceovervagning fra Eurosystemets side. For sd vidt angdr kreditvurderinger udstedt af
nationale centralbanker, henstiller ECB, at Kommissionen, for at kunne drage nytte af ECB'’s ekspertise pd dette omrdde, herer ECB
og ESMA, for en beslutning om undtagelse treeffes.

I henhold til artikel 18, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1060/2009 offentliggor ESMA pd sit websted en liste over alle kreditvur-
deringsbureauer, der er registreret i henhold til forordningen. Det foreslds, at ESMA pd sit websted ogsd offentliggor en liste over de
centralbanker, der er undtaget.

Andringsforslag 4

Artikel 1, stk. 6, i forordningsforslaget
Andring af forslaget til artikel 5a, i forordning (EF) nr. 1060/2009

»Artikel 5a

Finansielle institutioners overdrevne afhengighed af kredit-
vurderinger

Kreditinstitutter, ~investeringsselskaber, forsikrings- og
genforsikringsselskaber, arbejdsmarkedsrelaterede pensions-
kasser, administrations- og investeringsselskaber, forvaltere
af alternative investeringsfonde og centrale modparter som
defineret i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. xx/201x af xx xxx 201x om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre [fodnote] skal selv fore-
tage en vurdering af kreditrisikoen og ikke udelukkende
eller mekanisk forlade sig pd kreditvurderinger, nir de
skal bedomme en enheds eller et finansielt instruments
kreditveerdighed. De kompetente myndigheder, der er
ansvarlige for tilsynet med disse virksomheder, forer neje
kontrol med, om virksomhedernes kreditvurderingspro-
cesser er tilstraekkelige.«

»Artikel 5a

Finansielle institutioners overdrevne athangighed af kredit-
vurderinger

Kreditinstitutter, investeringsselskaber, ~forsikrings- og
genforsikringsselskaber, arbejdsmarkedsrelaterede pensions-
kasser, administrations- og investeringsselskaber, forvaltere
af alternative investeringsfonde og centrale modparter som
defineret i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. xx/201x af xx xxx 201x om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre [fodnote] skal udarbejde
og anvende passende interne procedurer og metoder,
der gor det muligt for dem selv at foretage en vurdering
af kreditrisikoen i overensstemmelse med de specifikke
sektorregler, der gelder for dem, og ikke udelukkende
eller mekanisk forlade sig p& kreditvurderinger, nér de skal
bedemme en enheds eller et finansielt instruments kredit-
vardighed. De kompetente myndigheder, der er ansvarlige
for tilsynet med disse virksomheder, forer, under hensyn-
tagen til arten, omfanget og kompleksiteten af virk-
somhedens aktiviteter, ngje kontrol med, om virksomhe-
dernes kreditvurderingsprocesser er tilstreekkelige.«

Begrundelse

Begrundelsen for eendringsforslaget fremgar af afsnit 1.1 og 1.2 i denne udtalelse.
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Tekst foresldet af Kommissionen

Zndringer foresldet af ECB ()

Andringsforslag 5

Artikel 1, stk. 6, i forordningsforslaget
Andring af forslaget til artikel 5b, i forordning (EF) nr. 1060/2009

»Artikel 5b

Kreditvurderinger anvendt af de europeiske tilsynsmyndig-
heder og Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici

Den Europeiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Bank-
tilsynsmyndighed — EBA), der er oprettet ved Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1093/2010(*),
Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspen-
sionsordninger — EIOPA), der er oprettet ved Europa-Parla-
mentets og Ridets 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 eller deltagerne pd de finansielle markeder
mekanisk forlader sig p& kreditvurderinger. EBA, EIOPA
og ESMA gennemgér derfor deres eksisterende retnings-
linjer og henstillinger og fjerner alle henvisninger til kredit-
vurderinger senest den 31. december 2013.

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), der er
oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makro-
tilsyn pd EU-plan med det finansielle system og om opret-
telse af et europaisk udvalg for systemiske risici(***) ma
ikke henvise til kreditvurderinger i sine advarsler og henstil-
linger, hvis disse henvisninger kan medvirke til, at man
mekanisk forlader sig pd kreditvurderinger.«

vAttikel 5h

Kredicwrders y ket i

Begrundelse

Begrundelsen for endringsforslaget fremgdr af afsnit 1.3 til 1.8 i denne udtalelse.

Andringsforslag 6

Artikel 1, stk. 14, i forordningsforslaget
Andring af forslaget til artikel 11a, i forordning (EF) nr. 1060/2009

»Artikel 11a
Europzisk kreditvurderingsindeks

1. Ethvert registreret og ethvert godkendt kreditvurde-
ringsbureau skal, ndr det udsteder en kreditvurdering eller
en vurderingsforventning, fremsende kreditvurderingsoplys-
ninger til ESMA, bla. om vurderingen af og forventnin-
gerne til det vurderede instrument, samt oplysninger om
kreditvurderingens art, vurderingsaktivitetens art og datoen
og tidspunktet for offentliggarelsen. Den fremsendte kredit-
vurdering baseres pd den harmoniserede ratingskala, der er
ombhandlet i artikel 21, stk. 4a, litra a).

2. ESMA wudarbejder et europaisk kreditvurderings-
indeks, som omfatter alle kreditvurderinger, der er

»Artikel 11a
Europaeisk kreditvurderingsindeks platform

1. Ethvert registreret og ethvert godkendt kreditvurde-
ringsbureau skal, ndr det udsteder en kreditvurdering eller
en vurderingsforventning, fremsende kreditvurderingsoplys-
ninger til ESMA, bla. om vurderingen af og forventnin-
gerne til det vurderede instrument, samt oplysninger om
kreditvurderingens art, vurderingsaktivitetens art og datoen

og tidspunktet for offentliggerelsen. Peafremsendtekredit-

2. ESMA udarbejder etn europaisk kreditvurderingsind-
eksplatform, som omfatter alle kreditvurderinger, der er
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Tekst foresldet af Kommissionen

Zndringer foresldet af ECB (!)

fremsendt til ESMA i henhold til stk. 1, og et aggregeret
kreditvurderingsindeks for alle kreditvurderede geldsinstru-
menter. Indekset og de enkelte kreditvurderinger offentlig-
gores pd ESMA’s websted.«

fremsendt til ESMA i henhold til stk. 1, eg—et-aggregeret

menter. Indekset-og—dDe enkelte kreditvurderinger offent-
liggores pd ESMA’s websted.«

Begrundelse

Begrundelsen for endringsforslaget fremgdr af afsnit 2.3 til 2.5 i denne udtalelse. Overskriften til artiklen er cendret i overens-

stemmelse hermed.

Andringsforslag 7
Artikel 1, stk. 18, litra b), i forordningsforslaget

Andring af forslaget til artikel 21, stk.

4a, i forordning (EF) nr. 1060/2009

»4a.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeassige
tekniske standarder med henblik pa at preacisere:

a) en harmoniseret standardratingskala, som registrerede og
godkendte kreditvurderingsbureauer skal anvende i over-
ensstemmelse med artikel 11a, og som skal baseres pa

»4a.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige

tekniske standarder med henblik pa at pracisere:

en metode til méling af kreditrisikoen og pa antallet af baseres—pa—en—metode—til-méling—af kreditrisikeen—og
kreditvurderingskategorier og cut-off-vaerdier for hver pa—antallet —alkreditvurderingskategorier —og—cut-off-
kreditvurderingskategori veerdierfor-hver kreditvurderingskategori
L]« [.]e
Begrundelse

Begrundelsen for endringsforslaget fremgar af afsnit 2.3 til 2.5 i denne udtalelse.

Andringsforslag 8
Artikel 1, stk. 18, litra ba), i forordningsforslaget (ny)
Artikel 21, stk. 4b, i forordning (EF) nr. 1060/2009 (ny)

Ingen tekst.

»4b.  Senest den 31. december 2015 vurderer ESMA
i samarbejde med EBA, EIOPA og ECB, om det er
muligt at oprette en harmoniseret ratingskala for
vurderinger, der er udstedt af registrerede og
godkendte kreditvurderingsbureauer, og rapporterer
herom til Kommissionen.«

Begrundelse

Begrundelsen for eendringsforslaget fremgdr af afsnit 2.3 til 2.5 i denne udtalelse.

ZEndringsforslag 9
Artikel 1, stk. 24, litra ¢) i forordningsforslaget (ny)
Artikel 39, stk. 5, i forordning (EF) nr. 1060/2009 (ny)

Ingen tekst.

»5.  Senest den 31. december 2014 rapporterer
ESMA, EBA og EIOPA til Kommissionen om anven-
delsen af de foranstaltninger, der er truffet for at
mindske overdreven afhangighed af eksterne kredit-
vurderinger, og vurderer mulige alternativer eller
supplementer til de eksisterende modeller. For si
vidt angdr makroprudentielle aspekter og aspekter
vedrerende systemiske risici, bidrager ECB og Det
Europziske Udvalg for Systemiske Risici til rappor-
ten.«

Begrundelse

Begrundelsen for eendringsforslaget fremgdr af afsnit 2.3 til 2.8 i denne udtalelse.

(") Fed skrift i brodteksten angiver, hvor ECB foresldr indsattelse af ny tekst. Gennemstregning af tekst angiver, hvor ECB foresldr, at tekst

udgr.
@ EUTL ...
(%) Udtalelse CON/2009/38, afsnit 8.
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BILAG 11

EUROSYSTEMETS RAMMER FOR KREDITVURDERING

1. ECB er direkte berort af de tjenester, som kreditvurderingsbureauerne yder i forbindelse med Eurosystemets opgaver og

forpligtelser, navnlig med hensyn til gennemforelsen af pengepolitiske operationer. Med forbehold af Europa-Parlamen-
tets og Rddets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer (') definerer
Eurosystemet og de nationale centralbanker i de medlemsstater, som ikke har indfert euroen, de procedurer, regler
og kriterier, der er nedvendige for at sikre, at kravet om heje kreditstandarder for belanbare aktiver til brug for
pengepolitiske operationer er opfyldt, og fastsetter, alt efter omstendighederne, betingelserne for anvendelsen af
kreditvurderinger i centralbankoperationer (2).

2. Eurosystemets rammer for kreditvurdering (Eurosystem credit assessment framework, ECAF) bygger pa kreditvurde-

ringer fra én af fire kilder: eksterne kreditvurderingsinstitutter (ECAl'er), de nationale centralbankers interne kreditvur-
deringssystemer (ICAS), modparters interne ratingbaserede systemer og tredjemands ratingvaerktejer. Disse systemer og
varktojer er underlagt generelle godkendelseskriterier, som suppleres af en flerdrig performanceovervigningsproces i
henhold til retsgrundlaget for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (*). Endvidere tager Eurosy-
stemet hensyn til institutionelle kriterier og karakteristika, der garanterer tilsvarende beskyttelse af indehaverne af
instrumenterne, f.eks. garantier. ECAF's performanceovervigningsproces bestar af en arlig efterfelgende sammenligning
af den observerede misligholdelsesfrekvens for alle godkendte debitorer (den statiske pulje) og Eurosystemets mind-
stevaerdi for kreditkvalitet, som er fremkommet ved den sandsynlighed for misligholdelse, der anvendes som bench-
mark (*) og fastsetter den maksimale kreditrisiko, som Eurosystemet er villig til at acceptere i sine ordinzre penge-
politiske operationer. Performanceovervigningsprocessen skal sikre, at resultaterne af kreditvurderingen er sammen-
lignelige pa tveers af systemer og kilder. Samtidig forholder Eurosystemet sig kritisk til disse vurderinger og forbeholder
sig ret til at afvise eller begreense anvendelsen af et aktiv pd grundlag af enhver oplysning om aktivets kreditkvalitet,
som det métte finde relevant.

3. Som en del af de foranstaltninger, der blev bekendtgjort i december 2011 til stotte for bankudlin og aktiviteter pa

pengemarkedet (°), anferte Styrelsesrddet, at gaeldsfordringer, dvs. bankldn, i sterre omfang ber accepteres som
belanbar sikkerhed. Styrelsesrddet gladede sig endvidere over den mere udbredte anvendelse af geaeldsfordringer som
sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer pa grundlag af harmoniserede kriterier og meddelte, at Eurosystemet er i
gang med at gge sin interne kreditvurderingskapacitet. Styrelsesrddet opfordrede ogsd potenticlle eksterne udbydere af
kreditvurdering, dvs. vurderingsbureauer og udbydere af vurderingsvaerktejer, samt banker, der anvender et internt
ratingbaseret system, til at sege Eurosystemets godkendelse i henhold til ECAF (¢). Endvidere er det nedvendigt, at ECB
og sarlig de nationale centralbanker i Eurosystemet (da oplysninger om modparter til galdsfordringer er tilgengelige
pé nationalt plan), indferer egnede interne kreditvurderingssystemer. Det er derfor nedvendigt, at de nationale central-
banker i Eurosystemet styrker deres muligheder for at vurdere kredit, som ikke er blevet vurderet af kreditvurderings-
bureauer. 1 gjeblikket har fire nationale centralbanker indfert interne vurderingssystemer (7). Disse systemer er i
forvejen genstand for indgdende kontrol og omfattende performanceovervigning fra Eurosystemets side.

4. Hvad angér kreditvurdering af offentlige ldntagere, har Eurosystemet bevist sin uafhengighed af kreditvurderings-

bureauerne og foretaget sin egen vurdering af kreditkvaliteten af statsobligationer med henblik pd deres godkendelse
som sikkerhed i Eurosystemets likviditetsoperationer, ved at traeffe beslutning om at suspendere ratingkravene for de
medlemsstater i euroomrédet, som gennemforer en gkonomisk og finansiel redningsplan i henhold til aftaler med Den
Europiske Union, Den International Valutafond og ECB, nemlig Grakenland (%), Irland (°) og Portugal ('%), og ved at
traeffe beslutning om at ophave denne suspendering efter at have vurderet de negative konsekvenser for statsobliga-
tionernes kreditkvalitet, som Grakenlands beslutning om at ivaerksatte et geeldsombytningstilbud til obligationsinde-

havere (') har haft.

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

(3) Jf. udtalelse CON/2009/38 af 21. april 2009 om et forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om kreditvurderingsbureauer,
andringsforslag 1.

(’) Retningslinje ECB/2011/14 af 20. september 2011 om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (EUT L 331 af
14.12.2011, s. 1).

() J£. kapitel 6.3.5. 1 Bilag I til retningslinje ECB/2011/14.

(°) Jf. ECB’s pressemeddelelse af 8. december 2011, som findes pd ECB's websted http://www.ecb.europa.eu

(%) Jf. kapitel 6.3.4. i Bilag I til retningslinje ECB/2011/14.

(7) ICAS bestar for tiden af de fire kreditvurderingssystemer, der drives af Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France og
Oesterreichische Nationalbank (jf. kapitel 6.3.4.2. i Bilag I til retningslinje ECB[2011/14).

(%) Afgorelse ECB/2010/3 af 6. maj 2010 om midlertidige foranstaltninger vedrerende belinbarheden af omseattelige gaeldsinstrumenter,
som er udstedt eller garanteret af den graske stat (EUT L 117 af 11.5.2010, s. 102).

(%) Afgorelse ECB[2011/4 af 31. marts 2011 om midlertidige foranstaltninger vedrerende belanbarheden af omsaettelige geldsinstru-
menter, som er udstedt eller garanteret af den irske stat (EUT L 94 af 8.4.2011, s. 33).

(1% Afgorelse ECB/2011/10 af 7. juli 2011 om midlertidige foranstaltninger vedrerende beldnbarheden af omsattelige gaeldsinstrumenter,
som er udstedt eller garanteret af den portugisiske stat (EUT L 182 af 12.7.2011, s. 31).

(") Afgorelse ECB/2012/2 af 27. februar 2012 om ophavelse af afgorelse ECB/2010/3 om midlertidige foranstaltninger vedrerende
belanbarheden af omsattelige galdsinstrumenter, som er udstedt eller garanteret af den graeske stat (EUT L 59 af 1.3.2012, s. 36).
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5. P& baggrund heraf opfylder Eurosystemet FSB-princippet om, at centralbanker ber foretage deres egne kreditvurde-
ringer af de finansielle instrumenter, som de accepterer i markedsoperationer, bdde som sikkerhed og som direkte kab,
og om at centralbankernes politikker ber undgd mekaniske metoder, der kan fore til unedvendigt bratte og store
@ndringer i godkendelsen af finansielle instrumenter og haircuts-niveauet, der kan forstarke »cliff effekten« (*). Som
anfort ovenfor er Eurosystemet samtidig parat til lobende at revidere ECAF's generelle procedurer, regler, metoder og
systemer samt de ressourcer, som anvendes af de interne kreditvurderingskilder.

(") FSB-principperne, Princip IIl.1. om centralbankoperationer.
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(Oplysninger)

OPLYSNINGER FRA DEN EUROPAISKE UNIONS INSTITUTIONER, ORGANER,
KONTORER OG AGENTURER

RADET

RADETS AFGORELSE
af 11. juni 2012

om vedtagelse af Ridets holdning til forslag til Den Europziske Unions @ndringsbudget nr. 3 for
regnskabsdret 2012

(2012/C 167/04)

RADET FOR DEN EUROPEISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsméde, sarlig artikel 314, sammenholdt med traktaten
om oprettelse af Det Europaiske Atomenergifallesskab, sarlig
artikel 106a,

under henvisning til Radets forordning (EF, Euratom) nr.
1605/2002 af 25. juni 2002 om finansforordningen
vedrerende De Europeiske Fallesskabers almindelige budget (1),
senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU, Euratom) nr. 1081/2010 af 24. november 2010 (%),
serlig artikel 37, og

ud fra felgende betragtninger:

— Unionens budget for regnskabsdret 2012 blev endeligt
vedtaget den 1. december 2011 (3).

— Kommissionen forelagde den 16. april 2012 et forslag med
et forslag til @ndringsbudget nr. 3 til det almindelige budget
for regnskabséret 2012 —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Eneste artikel

Ridets holdning til forslaget til Den Europaiske Unions
@ndringsbudget nr. 3 for regnskabsiret 2012 blev vedtaget
den 11. juni 2012.

Den fuldsteendige tekst kan laeses eller downloades pd Rédets
websted: http://www.consilium.europa.eu/

Udferdiget i Luxembourg, den 11. juni 2012.

Pa Rddets vegne
I. AUKEN
Formand

(") EFT L 248 af 16.9.2002, s. 1, med berigtigelse i EFT L 25 af
30.1.2003, s. 43, og i EUT L 99 af 14.4.2007, s. 18.

() EUT L 311 af 26.11.2010, s. 9.

(}) EUT L 56 af 29.2.2012, berigtiget i EUT L 79 af 19.3.2012.
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EUROPA-KOMMISSIONEN

Euroens vekselkurs (%)
12. juni 2012
(2012/C 167/05)

1 euro =
Valuta Kurs Valuta Kurs

USD amerikanske dollar 1,2492 AUD australske dollar 1,2601
JPY japanske yen 99,40 CAD canadiske dollar 1,2852
DKK danske kroner 74324 HKD  hongkongske dollar 9,6923
GBP pund sterling 0,80385 NZD newzealandske dollar 1,6097
SEK svenske kroner 8.8640 SGD  singaporeanske dollar 1,6046
CHF schweiziske franc 1,2012 KRW  sydkoreanske won 1461,71
1SK islandske kroner ZAR  sydafrikanske rand 10,5284
NOK norske kroner 7 5465 CNY kinesiske renminbi yuan 7,9594

HRK kroatiske kuna 7,5565
BGN bulgarske lev 1,9558 ) ) )

IDR indonesiske rupiah 11 770,30
CZK tjekkiske koruna 25,682 MYR  malaysiske ringgit 39731
HUF ungarske forint 296,92 PHP filippinske pesos 53,521
LTL litauiske litas 3,4528 RUB russiske rubler 41,0800
LVL lettiske lats 0,6969 THB thailandske bath 39,562
PLN polske zloty 4,3283 BRL brasilianske real 2,5654
RON rumaenske leu 4,4630 MXN  mexicanske pesos 17,5712
TRY tyrkiske lira 2,2860 INR indiske rupee 69,7120

(") Kilde: Referencekurs offentliggjort af Den Europaiske Centralbank.
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REVISIONSRETTEN

Serberetning nr. 7/2012 »Reformen af den felles markedsordning for vin: Hidtidige fremskridt«

(2012/C 167/06)

Den Europziske Revisionsrets sarberetning nr. 7/2012 »Reformen af den falles markedsordning for vin:
Hidtidige fremskridt« er netop blevet offentliggjort.

Beretningen kan laeses pa eller downloades fra Den Europiske Revisionsrets websted: http://eca.europa.eu
Beretningen kan rekvireres gratis i papirudgave ved henvendelse til:

Den Europaiske Revisionsret
»Revision: Udarbejdelse af beretninger«
12, rue Alcide de Gasperi

1615 Luxembourg

LUXEMBOURG

TIf. +352 4398-1
E-mail: eca-info@eca.europa.eu

eller ved udfyldelse af en elektronisk ordreseddel pd EU Bookshop.
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\%

(Dvrige meddelelser)

PROCEDURER VEDRORENDE GENNEMFORELSEN AF
KONKURRENCEPOLITIKKEN

EUROPA-KOMMISSIONEN

Anmeldelse af en planlagt fusion
(Sag COMP/M.6595 — AXA/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise)
Behandles eventuelt efter den forenklede procedure
(E@S-relevant tekst)
(2012/C 167/07)

1. Den 5. juni 2012 modtog Kommissionen i overensstemmelse med artikel 4 i Radets forordning (EF)
nr. 139/2004 (') anmeldelse af en planlagt fusion, hvorved AXA France Vie SA (Frankrig) og BNP Paribas
(Frankrig) gennem opkeb af aktiver erhverver felles indirekte kontrol over en erhvervsejendom i byomradet
Cergy-Pontoise (Frankrig), jf. Fusionsforordningens artikel 3, stk. 1, litra b).

2. De deltagende virksomheder er aktive pa felgende omrader:
— AXA France Vie SA: AXA-koncernen udbyder tjenesteydelser pa forsikringsmarkedet

— BNP Paribas: BNP Paribas driver bankvirksomhed i 80 lande inden for tre omrdder — detailbankvirk-
somhed, erhvervs- og investeringsbankvirksomhed samt formueforvaltning

— Erhvervsejendommen ligger i departementet Val d’'Oise i kommunerne Eragny-sur-Oise og Saint-Ouen
I'Aumone (Frankrig), som ligger i byomradet Cergy-Pontoise. Den benyttes pd nuvearende tidspunkt af
virksomheden Boulanger.

3. Efter en forelgbig gennemgang af sagen finder Kommissionen, at den anmeldte fusion muligvis falder
ind under EF-fusionsforordningen. Den har dog endnu ikke taget endelig stilling hertil. Det bemeerkes, at
denne sag eventuelt vil blive behandlet efter den forenklede procedure i overensstemmelse med Kommis-
sionens meddelelse om en forenklet procedure til behandling af visse fusioner efter EF-fusionsforordnin-

gen ().

4. Kommissionen opfordrer hermed alle interesserede til at fremsatte deres eventuelle bemarkninger til
den planlagte fusion.

Bemarkningerne skal vaere Kommissionen i hende senest ti dage efter offentliggorelsen af denne medde-
lelse og kan med angivelse af sagsnummer COMP/M.6595 — AXA/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise
sendes til Kommissionen pr. fax (+32 22964301), pr. e-mail til COMP-MERGER-REGISTRY@ec.curopa.eu
eller pr. brev til folgende adresse:

Europa-Kommissionen
Generaldirektoratet for Konkurrence
Registreringskontoret for Fusioner
J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

() EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1 (»EF-Fusionsforordningen).
() EUT C 56 af 5.3.2005, s. 32 ("Meddelelsen om en forenklet procedurex).
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