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EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

Las agencias de calificacion crediticia son participantes importantes en los mercados
financieros y deben estar sujetas a un marco juridico adecuado. EI Reglamento (CE)
n° 1060/2009, sobre las agencias de calificacion crediticia® (Reglamento ACC), entrd
plenamente en vigor € 7 de diciembre de 2010. Exige a las agencias de calificacion el
cumplimiento de normas de conducta estrictas a fin de mitigar los posibles conflictos de
intereses y de garantizar una elevada calidad y una transparencia suficiente de las
calificacionesy € proceso de calificacion. Las agencias existentes debian solicitar su registro
y cumplir los requisitos del Reglamento amas tardar el 7 de septiembre de 2010.

El 1 de junio de 2011 entré en vigor una modificacion del Reglamento ACC (Reglamento
(UE) n°513/2011), en virtud de la cual se otorgan a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) facultades de supervision exclusivas sobre las agencias de calificacion
registra(gas en la UE, con objeto de centralizar y simplificar su registro y supervision a escala
europea’.

Si bien proporciona una buena base, e Reglamento ACC en vigor no resuelve
suficientemente una serie de cuestiones relacionadas con las actividades de calificacion
crediticiay e uso de estas calificaciones. Se trata, en particular, del riesgo de dependencia
excesiva de los participantes en los mercados financieros con respecto a las calificaciones
crediticias, el elevado grado de concentracion del mercado de la calificacion crediticia, la
responsabilidad civil de las agencias frente a los inversores y los conflictos de intereses que
plantean el modelo «el emisor paga» y la estructura accionarial de las agencias. En € citado
Reglamento tampoco se abordan de manera especifica las particularidades de las
calificaciones soberanas, que laactual crisis de la deuda ha puesto de manifiesto.

La Comisién Europea sefial 6 estas cuestiones pendientes en su Comunicacion de 2 de junio de
2010 («Regulacién de los servicios financieros para un crecimiento sostenible»)® y en un
documento de consulta de los servicios de la Comisién de 5 de noviembre de 2010%, y anuncié
la necesidad de proceder a una revision selectiva del Reglamento ACC, tarea que aborda la
presente propuesta.

El 8 de junio de 2011, el Parlamento Europeo publico una resolucion no legislativa sobre las
agencias de calificacion crediticia®. En ella defiende la necesidad de reforzar e marco
normativo aplicable alas agencias y de adoptar medidas parareducir €l riesgo de dependencia
excesiva con respecto a las calificaciones. Mas concretamente, el Parlamento Europeo apoya,
entre otras cosas, € refuerzo de los requisitos de informacion sobre las calificaciones
soberanas, la creacion de un indice europeo de calificacion crediticia, una mayor informacién

! Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia (DO L de 17.11.2009).

2 Reglamento (UE) n° 513/2011 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 11 de mayo de 2011, por €l
gue se modifica €l Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobre las agencias de cdlificacion crediticia (DO L
145 de 31.5.2011).

COM(2010) 301 final.
Disponible en http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl .europa.eu/oeil/FindByProcnum.do? ang=en& procnum=IN1/2010/2302.
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sobre los instrumentos de financiacion estructurada y la responsabilidad civil de las agencias.
Asimismo, € Parlamento Europeo considera que es importante estimular la competencia y
gue la Comision debe examinar y evaluar la conveniencia de crear una agencia de calificacion
crediticia europea independiente.

En unareunién informal del ECOFIN, celebrada los dias 30 de septiembre y 1 de octubre de
2010, €l Consgo de la Union Europea reconocio la necesidad de redoblar los esfuerzos para
resolver una serie de problemas relacionados con las actividades de calificacion crediticia,
entre ellos € riesgo de dependencia excesiva con respecto a las calificaciones y € riesgo de
conflictos de intereses derivados del modelo de retribucion de las agencias. EI Consgjo
Europeo de 23 de octubre de 2011 consideré que era necesario avanzar en la reduccion del
exceso de dependencia de las calificaciones crediticias.

Por otro lado, el Comité Europeo de Vaoresy e Comité Bancario Europeo, compuestos por
representantes de los Ministerios de Finanzas de los Estados miembros, debatieron, en sus
reuniones de 9 de noviembre de 2010 y de 19 de septiembre de 2011, sobre la necesidad de
seguir reforzando €l marco normativo aplicable alas agencias de calificacion.

A nivel internacional, el Consgjo de Estabilidad Financiera formulé en octubre de 2010 una
serie de principios encaminados a reducir € recurso por las autoridades y entidades
financieras a las calificaciones de las agencias’. Los principios invitan a eliminar o sustituir
las referencias a estas calificaciones en la legislaciéon cuando existan criterios alternativos de
solvencia adecuados; asimismo, instan a los inversores a elaborar sus propias evaluaciones
crediticias. Estos principios fueron aprobados en la Cumbre del G-20 celebrada en Sedl en
noviembre de 2010.

La Comisién ha abordado recientemente la cuestion de la dependencia excesiva de las
entidades financieras con respecto a las calificaciones crediticias en el contexto de la reforma
de la legislacion bancaria’. Ha propuesto la introduccién de una norma que imponga a los
bancos y empresas de inversion la obligacion de evaluar € riesgo de crédito de las entidades e
instrumentos financieros en que inviertan, en lugar de basarse simplemente en calificaciones
externas. La Comision propone una disposicion similar en el proyecto de modificacion de la
Directivarelativaalos OICVM y dela Directivarelativa alos gestores de fondos de inversion
aternativos®, que se presenta al mismo tiempo que la presente propuesta de Reglamento.

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

Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consgjo relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consgo,
relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de
inversion de un conglomerado financiero, presentada por la Comisién e 20 de julio de 2011,
COM(2011) 453 final. Véase € articulo 77, letrab).

Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consgjo que modifica la Directiva 2009/65/CE,
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa
a los gestores de fondos de inversion aternativos, en lo que atafie a la dependencia excesiva de las
calificaciones crediticias, presentada por la Comision el 15 de noviembre de 2011, COM(2011) XXX
final.
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2. RESULTADOSDE LASCONSULTASCON LASPARTESINTERESADASY
EVALUACIONESDE IMPACTO

La Comision Europea llevé a cabo una consulta pablica entre el 5 de noviembre de 2010 y €l
7 de enero de 2011, presentando diversas opciones para subsanar |os problemas detectados.
La Comision recibio unas 100 contribuciones de las partes interesadas, que se han tenido en
cuenta en la redaccidn de la presente propuesta. En la direccidn siguiente se encuentra un
resumen de las respuestas al documento de consulta:

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

El 6 de julio, los servicios de la Comision organizaron una mesa redonda para recabar méas
informacién de los interesados pertinentes sobre estas cuestiones. En la siguiente direccion
puede encontrarse un resumen de la mesa redonda:

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

Para la presente propuesta se ha elaborado una evaluacion de impacto, que puede consultarse
en la siguiente direccion:

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

Laevaluacion deimpacto dejo a descubierto los siguientes problemas:

- La obligacion de utilizar calificaciones externas prevista en la legislacion, el uso
excesivo de calificaciones externas a efectos de la gestion interna del riesgo por parte
de los inversores, estrategias de inversion directamente vinculadas a las
calificaciones y una informacion insuficiente sobre 1os instrumentos de financiacion
estructurada conducen a una dependencia excesiva con respecto a las calificaciones
crediticias externas, que favorece la prociclicidad y un «efecto acantilado»” en los
mercados de capitales.

- Un nivel insuficiente de objetividad, exhaustividad y transparencia del proceso de
calificacion de la solvencia de un pais, sumado a la dependencia excesiva, dalugar a
gue las variaciones de las calificaciones soberanas tengan efectos «acantilado» y de
contagio.

- La gran concentracion existente en € mercado de la calificacion crediticia, los
importantes obstaculos que impiden e acceso a este mercado y la fata de
comparabilidad de las calificaciones son factores que limitan las posibilidades de
eleccion y la competencia en este mercado.

- Los usuarios de calificaciones que han sufrido pérdidas debido a una calificacién
inexacta emitida por una agencia que ha infringido lo dispuesto en el Reglamento
ACC no disponen de vias de recurso suficientes.

° Se denomina «efecto acantilado» a los cambios repentinos que desencadena la rebgja de una

calificacion por debajo de un umbral especifico, cuando € hecho de rebajar la nota de un Unico valor
puede tener un efecto dominé desproporcionado.
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- La independencia de las agencias puede verse comprometida debido a los conflictos
de intereses derivados del modelo «el emisor paga», la estructura de propiedad y la
prolongada permanencia de una agenciaa servicio de un mismo cliente.

- Los métodos y procesos de calificacion crediticia son poco solidos.

El objetivo general de la propuesta es contribuir a reducir los riesgos para la estabilidad
financiera y a restaurar la confianza de los inversores y otros agentes en los mercados
financieros y en la calidad de las calificaciones. Se han bargjado diferentes opciones de
actuacion para intentar resolver los problemas detectados y acanzar asi los objetivos
especificos correspondientes:

- Atenuar e impacto del «efecto acantilado» en las entidades y los mercados
financieros, reduciendo la dependencia con respecto alas calificaciones externas.

- Mitigar los riesgos del efecto de contagio relacionado con las variaciones de las
calificaciones soberanas.

- Mejorar las condiciones del mercado de la calificacion crediticia, caracterizado por
posibilidades de eleccion insuficientes y una competencia limitada, con vistas a
mejorar la calidad de las calificaciones.

- Garantizar a los inversores un derecho de recurso; actualmente, los usuarios de
calificaciones que han sufrido pérdidas debido a una calificacion emitida por una
agenciaque hainfringido el Reglamento ACC carecen de vias de recurso suficientes.

- Mejorar la calidad de las calificaciones reforzando la independencia de las agencias y
fomentando e uso de procesos y métodos de calificacion solidos. Actualmente, la
independencia de las agencias puede verse comprometida por los conflictos de
intereses derivados del modelo «el emisor paga», la estructura de propiedad y el
mantenimiento de prolongadas relaciones comerciaes de los clientes con una misma
agencia.

L as opciones preferidas se indican en la seccion 3.4 y se recogen en la presente propuesta. Se
espera que, al restar importancia a las calificaciones externas en la legislacion sobre servicios
financieros, estas opciones permitan reducir la dependencia excesiva de las entidades
financieras con respecto a las calificaciones externas. Ademas, la obligacion impuesta a los
emisores de informar sobre los activos subyacentes de los productos de financiacion
estructurada deberia ayudar a los inversores a redlizar su propia evaluacion del riesgo de
crédito, evitandoles tener que recurrir exclusivamente a calificaciones externas.

La transparencia y la calidad de las calificaciones soberanas aumentaran gracias a la
verificacion de la informacion subyacente y a la publicacion de un informe de investigacion
completo junto con la calificacion. La posibilidad de comparar las calificaciones de distintas
agencias, facilitada por 1a promocién de normas comunes para las escalas de calificacion y la
creacion de un indice europeo de calificacion crediticia (EURIX), deberia ampliar 1a oferta de
agencias y optimizar la estructura de este sector. Por otra parte, la rotacion obligatoria de las
agencias no solo reducira sustancialmente la amenaza que puede suponer para Su
independencia la familiaridad resultante de una larga relacion comercia entre una agencia de
calificacion y un emisor, sino que tendra también un efecto positivo palpable en la mejora de
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las posibilidades de eleccion en e sector de las caificaciones crediticias, a ofrecer més
oportunidades de negocio a las agencias de menor tamafio.

Desde e punto de vista de la proteccion de los inversores, instaurar un derecho de recurso
contra las agencias deberia incitarlas a cumplir sus obligaciones legales y a garantizar una
elevada calidad de sus cdlificaciones. La independencia de las calificaciones aumentara
merced a la introduccién de la obligacion para los emisores de cambiar periddicamente de
agencias y a endurecimiento de los requisitos de independencia aplicables a la estructura de
propiedad de las agencias. Por otra parte, una agencia no debera poder proporcionar
simultdneamente calificaciones solicitadas sobre un emisor y sobre sus productos.

Asimismo, la transparencia y la calidad de las calificaciones mejoraran a reforzarse las
normas relativas a la comunicacion de los métodos de calificacion, a instaurarse un proceso
de elaboracion y aprobacion de dichos métodos, junto con el requisito de comunicar y motivar
las modificaciones de los métodos, y a imponer alas agencias la obligacién de informar alos
emisores, con suficiente antelacion, de la publicacion de una calificacion.

En términos de costes, la medida acarreard costes adicionales para las empresas financieras,
como consecuencia de la obligacién de mejorar la gestion interna del riesgo y de utilizar
modelos internos de calificacion con fines reglamentarios, y para los emisores, debido al
endurecimiento de los requisitos de informacion. Por su parte, |as agencias soportaran costes
de cumplimiento recurrentes adicionales, a fin de mitigar los riesgos de efectos de contagio
vinculados a las calificaciones soberanas. Por el contrario, las medidas destinadas a mejorar la
competencia no les supondran un incremento significativo de costes. La opcién relativa a su
responsabilidad civil frente a los inversores deberia generar costes de cumplimiento, debido a
la necesidad de asegurarse por este concepto o, en ausencia de asegurabilidad, a la necesidad
de constituir una reserva que les permita responder a las posibles reclamaciones de los
inversores. Por Ultimo, |as opciones preferidas con respecto alaindependencia de las agencias
no deberian implicar costes considerables.

3. ELEMENTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1 Basejuridica

Lapropuesta se basa en €l articulo 114 del TFUE.

3.2. Subsidiariedad y propor cionalidad

Con arreglo a principio de subsidiariedad (articulo 5, apartado 3, del TUE), la Union solo
debe intervenir en caso de que los objetivos perseguidos no puedan ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros por si solos, sino que puedan alcanzarse mejor, debido a
la dimension o alos efectos de la accidn pretendida, a escala de la Union. La actividad de las
agencias de calificacion crediticia es de dmbito mundial. Las calificaciones emitidas por una
agencia establecida en un Estado miembro son utilizadas por participantes en el mercado de
toda la UE y sirven a estos de referencia. Las deficiencias del marco reglamentario de las
agencias de calificacion crediticia en un Estado miembro concreto, o la inexistencia de dicho
marco, podrian perjudicar a los participantes en el mercado y a los mercados financieros de
toda la UE. En consecuencia, para proteger alos inversores y los mercados frente a posibles
fallos, se necesitan normas de regulacion solidas y aplicables en toda la UE. Por tanto,
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cualquier nueva medida en e dmbito de las agencias de calificacion puede llevarse a cabo
mejor mediante una intervencién de la UE.

Las modificaciones propuestas son, asimismo, proporcionadas, tal como exige €l articulo 5,
apartado 4, del TUE. Las modificaciones no exceden de |o necesario para alcanzar sus
objetivos. Megjoraran en particular las condiciones de independencia de las agencias de
calificacion: los emisores deberdn cambiar periddicamente de agencias de calificacion a las
gue encargar la emisiéon de calificaciones y designar a agencias diferentes para que emitan
calificaciones sobre ellos mismos y sobre sus instrumentos de deuda. Pese alimitar la libertad
de empresa, estas obligaciones son proporcionadas a los objetivos perseguidos y tienen en
cuenta el entorno reglamentario. Solo son aplicables en relacion con un servicio de interés
publico (emisién de cdlificaciones crediticias que pueden ser utilizadas con fines
reglamentarios), prestado por determinadas entidades reguladas (agencias de calificacion
crediticia), en determinadas condiciones (segun e modelo «el emisor paga») y, en caso de
rotaciéon, sobre una base temporal. Sin embargo, no se impedira a las agencias seguir
prestando sus servicios de calificacion crediticia en € mercado: una agencia que deba
abstenerse de prestar sus servicios a un emisor determinado podra seguir proporcionando
calificaciones a otros emisores. En un contexto de mercado en el que la norma de rotacién se
aplicara de forma generalizada, surgiran oportunidades de negocio, ya que todos |os emisores
tendrdn que cambiar de agencias periddicamente. Asimismo, estas podran siempre emitir
calificaciones no solicitadas sobre el mismo emisor, aprovechando su experiencia.

L as modificaciones propuestas prevén igualmente limitaciones en |o que respecta a algunas de
las decisiones de inversion de los inversores y las grandes agencias. Los inversores titulares
de una participacion de al menos el 5 % en una agencia no podran poseer una participacion de
mas del 5% en otra agencia. Esta restriccion es necesaria para garantizar la percepcion de
independencia de las agencias de cdlificacion, que podria verse afectada s 10s mismos
accionistas o0 socios invirtieran significativamente en diferentes agencias no pertenecientes a
mismo grupo, aun en el caso de no estar en condiciones de gjercer legalmente una influencia
dominante o un control. Este riesgo es mayor Si se tiene en cuenta que |as agencias registradas
en la UE son empresas no cotizadas y, por tanto, menos transparentes. No obstante, a fin de
garantizar que las inversiones puramente economicas en agencias de calificacion sigan siendo
posibles, la prohibicion de invertir simultaneamente en mas de una agencia no debe hacerse
extensiva a las inversiones canalizadas a través de organismos de inversion colectiva
gestionados por terceros independientes del inversor y no sujetos a su influencia.

3.3. Cumplimiento delosarticulos290y 291 del TFUE

El 23 de septiembre de 2009, la Comision adoptd sendas propuestas de Reglamentos por los
gue se crean la ABE, la AESPJy la AEVM. A este respecto, la Comision desea recordar las
declaraciones que efectud, en relacion con los articulos 290 y 291 del TFUE, con motivo de la
adopcion de los Reglamentos por los que se crean las Autoridades Europeas de Supervison,
segun las cuales. «En lo que atafie al proceso de adopcion de normas reglamentarias, la
Comision subraya el caracter singular del sector de los servicios financieros, derivado de la
estructura Lamfalussy y reconocido explicitamente en la Declaracién 39, angja a TFUE. No
obstante, la Comision abriga serias dudas sobre si las limitaciones de su papel en la adopcion
de actos delegados y medidas de gjecucion se gjustan alos articulos 290 y 291 del TFUE».
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3.4. Explicacion dela propuesta

El articulo 1 de la presente propuesta modifica € Reglamento ACC. Las referencias que
contienen los siguientes apartados remiten a los articulos modificados o nuevos del
Reglamento ACC, salvo que se indigue otra cosa.

3.4.1. Ampliacion del ambito de aplicacion del Reglamento para incluir las perspectivas de
calificacion crediticia

Ademés de las cdlificaciones crediticias, las agencias publican también «perspectivas de
calificacion crediticia», que proporcionan un dictamen sobre la probable evolucion futura de
una calificacion. La propuesta de la Comision amplia el @mbito de aplicacion de las normas
relativas a las calificaciones crediticias para abarcar también, cuando proceda, estas
«perspectivas». El texto modificado obliga, en particular, a las agencias a comunicar €
horizonte temporal en el cual cabe esperar una modificacion de la calificacion crediticia
(véase el anexo |, seccion D, parte I, punto 2, letra f)). EI Reglamento ACC se adapta, por
tanto, especificamente en varias de sus disposiciones. en € articulo 3, en e articulo 6,
apartado 1, en € articulo 7, apartado 5, en el articulo 8, apartado 2, y en €l articulo 10,
apartados 1y 2; en el anexo I, seccion B, puntos 1, 3y 7, seccion C, puntos 2, 3y 7, seccion
D, parte |, puntos 1, 2, 4y 5, y seccion E, parte I, punto 3. Ademés, |as modificaciones que se
describen méas abgjo también se adaptan, en su caso, a la introduccién del concepto de
«perspectiva de calificacion crediticia».

3.4.2. Modificaciones en relacion con la utilizacion de las calificaciones crediticias

El nuevo articulo 5 bis que se inserta en & Reglamento impone a determinadas entidades
financieras la obligacion de realizar su propia evaluacion del riesgo de crédito. Estas
entidades deben por tanto evitar recurrir de forma exclusiva o mecanica a calificaciones
externas para la evaluacion de la calidad de los activos. Las autoridades competentes deberan
supervisar la adecuacion de los procesos de evaluacion del crédito establecidos por estas
empresas financieras, en particular vigilando que no dependan excesivamente de las
calificaciones crediticias. Esta norma se deriva de los principios formulados por € Consgjo de
Estabilidad Financiera en octubre de 2010 para reducir la dependencia con respecto a las
calificaciones de las agencias.

Asimismo, de conformidad con el nuevo articulo 5 ter, la AEVM, la ABE y la AESPJ no
deberdn referirse a las calificaciones crediticias en sus directrices, recomendaciones y
proyectos de normas técnicas cuando dichas referencias puedan llevar a las autoridades
competentes o los participantes en los mercados financieros a confiar de manera mecanica en
las calificaciones crediticias. Por otra parte, deberan adaptar sus actuales directrices y
recomendaci ones convenientemente, a més tardar el 31 de diciembre de 2013.

Otras modificaciones tienen por objeto hacer frente a riesgo de dependencia excesiva de los
participantes en los mercados financieros en lo que respecta a las calificaciones de los
instrumentos de financiacion estructurada y aumentar la calidad de las calificaciones relativas
adichos instrumentos:

- Articulo 8 bis. este nuevo articulo impone a los emisores (0 a las entidades
originadoras o patrocinadoras) la obligacion de divulgar de manera permanente
informaci 6n especifica sobre |os productos de financiacion estructurada, en particul ar
sobre los principales elementos de los activos subyacentes de estos productos; esta

ES



ES

informacion es necesaria para que los inversores puedan realizar su propia
evaluacion y evitar asi que tengan que recurrir a calificaciones externas. La
informacion debera publicarse a través de un sitio web centralizado, gestionado por
laAEVM.

- Articulo 8 ter: este nuevo articulo impone a los emisores (0 terceros vinculados) que
soliciten una calificacion la obligaciéon de recurrir a dos agencias de calificacion,
independientes entre si, para que emitan en paralelo dos calificaciones
independientes sobre 1os mismos instrumentos de financiacion estructurada.

Por ultimo, debe sefidarse que la Comision propone a mismo tiempo la modificacién de la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la
gue se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM)™° | y de la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, relativa
a los gestores de fondos de inversion alternativos, a fin de asegurarse de que €l principio
relativo a la necesidad de evitar la dependencia excesiva con respecto a las calificaciones
crediticias también queda integrado en las disposiciones legidlativas nacionales de aplicacion
de dichas Directivas.

3.4.3. Modificaciones en relacion con la independencia de las agencias de calificacion

Este grupo de modificaciones establece normas de independencia més estrictas para las
agencias de calificacion, con objeto de resolver los conflictos de intereses que plantea €l
modelo «el emisor paga» y su estructura accionarial:

- Articulo 6 bis: este nuevo articulo impide a todo socio o accionista de una agencia de
calificacion que posea una participacion de al menos € 5 % poseer €l 5% o mas de
otra agencia, salvo que las agencias en cuestion pertenezcan al mismo grupo.

- Articulo 6 ter: este nuevo articulo introduce una norma de rotacion para las agencias
contratadas por el emisor (es decir, no se aplicara a las calificaciones no solicitadas)
para caificar a propio emisor 0 a sus instrumentos de deuda. La agencia contratada
no debera trabgjar para el emisor mas de tres afios, 0 mas de un afio en caso de que
califique consecutivamente més de diez instrumentos de deuda del emisor. Sin
embargo, esta Ultima norma no debera dar lugar a que e periodo autorizado de
contratacion sea inferior a un afio. Si el emisor solicita mas de una calificacion para
si mismo o para uno de sus instrumentos, ya sea por obligacion lega o
voluntariamente, solo debera rotar una de las agencias. La duracién méaxima de los
servicios de cada una de estas agencias queda fijada en seis afios. La agencia anterior
(o cualquier otra agencia que pertenezca a mismo grupo 0 que tenga vinculos
accionariales con la agencia anterior) no podra volver a calificar a mismo emisor o0 a
sus instrumentos hasta que transcurra un periodo de espera adecuado. Este articulo
prevé igualmente que la agencia saliente proporcionara a la agencia entrante un
expediente de transmision con lainformacion pertinente.

Esta norma de rotacion deberia atenuar notablemente los posibles conflictos de
intereses inherentes al modelo «el emisor paga». Por otra parte, la Comision seguira

10 DO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
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34.4.

supervisando la idoneidad de los modelos de retribucion de las agencias y presentara
un informe a respecto a Parlamento Europeo y al Consgo, a més tardar € 7 de
diciembre de 2012, de conformidad con lo dispuesto en €l articulo 39, apartado 1, del
Reglamento. En este contexto, la Comision también se planteard soluciones mas
ambiciosas para esta cuestion, bargjadas actualmente en otros paises, entre ellos los
Estados Unidos.

El articulo 6 ter no se aplicara alas calificaciones soberanas.

Anexo |, seccion C, punto 8, leido en relacion con e articulo 7, apartado 4. las
normas relativas a la rotacion interna del personal de una agencia se han adaptado
para tener en cuenta €l nuevo articulo 6 ter. Las nuevas normas prevén que los
analistas de calificaciones principales no deberan participar en la calificacion de la
misma entidad durante méas de cuatro afios, impidiéndoles asi que se vayan a otra
agencia con expedientes de clientes. Se prevén ademas normas en materia de
rotaciéon interna en caso de que una agencia emita calificaciones no solicitadas o
calificaciones soberanas.

Anexo |, seccion B, punto 3. € Reglamento impedird que una agencia emita
calificaciones crediticias (0 le exigira que comunigque que la calificacion podria verse
afectada) cuando existan conflictos de intereses, reales o potenciales, debido a la
implicacion de personas (ademas de la agencia y su personal, ya cubiertos por las
normas) que posean méas del 10% del capital o de los derechos de voto de la agencia,
0 que puedan gercer de agun otro modo una influencia significativa en su actividad,
en determinadas situaciones, por gemplo inversiones en la entidad calificada,
pertenenciaa Consegjo de Administracion de laentidad calificada, etc.

Anexo |, seccion B, punto 4: no debera autorizarse a las personas que posean mas del
5% del capital o de los derechos de voto de una agencia, 0 que puedan gjercer de
algun otro modo una influencia significativa en su actividad, a prestar servicios de
consultoria 0 asesoramiento a la entidad calificada con respecto a su estructura social
0 juridica, su activo, su pasivo o0 sus actividades.

Modificaciones en relacion con la divulgacién de informacién sobre los métodos de
las agencias, las calificaciones crediticias y las perspectivas de calificacion
crediticia

Otro grupo de modificaciones refuerza las normas relativas a la comunicacion de los métodos
de calificacion, con vistas a promover procesos solidos de calificacion y, en dltimo término,
mejorar las calificaciones:

Articulo 8, apartado 5 bis y apartado 6, letra abis), y articulo 22 bis, apartado 3: las
disposiciones propuestas establecen procedimientos para la definicion de nuevos
métodos de calificacion o la modificacion de los existentes. Obligan a consultar a las
partes interesadas sobre |0s nuevos métodos o las modificaciones previstas y sobre su
justificacion. Las agencias deberan, por otra parte, presentar ala AEVM |los métodos
gue se propongan utilizar, para que evalle su conformidad con los requisitos
vigentes. Los nuevos métodos solo podran utilizarse una vez hayan sido aprobados
por la AEVM. Las normas también exigen la publicacion de los nuevos métodos
junto con una explicacién detallada.
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Articulo 8, apartado 7: cada agencia tendrd la obligacién de corregir los errores
detectados en sus métodos o0 en su aplicacion y de informar a la AEVM, a las
entidades calificadasy a publico en general de estos errores.

Anexo I, seccion D, parte |, punto 2 bis: la obligacién de proporcionar orientaciones
sobre los métodos y las hipotesis subyacentes de las calificaciones no se limitard a
los productos de financiacion estructurada, sino que se amplia a todas las categorias
de activos. Las orientaciones de las agencias deberdn ser claras y fécilmente
comprensibles.

Se refuerzan también otras obligaciones de informacién impuestas a las agencias de
calificacion:

3.4.5.

Anexo |, seccién D, parte |, punto 3: esta disposicion se refiere ala informacion que
deberan facilitar las agencias a los emisores sobre los principales fundamentos en
gue se basa la calificacién o la perspectiva de calificacion, antes de su publicacion, a
fin de permitir a la entidad calificada detectar posibles errores en la calificacion. La
norma propuesta obliga a las agencias a informar a los emisores durante € horario
laboral de la entidad calificada y a menos un dia habil completo antes de su
publicacion. Esta norma sera aplicable a todas las calificaciones, ya sean solicitadas
0 no, y alas perspectivas de calificacion.

Anexo |, seccion D, parte |, punto 6: las agencias deberan publicar informacién sobre
todas las entidades o instrumentos de deuda que se les presenten para su examen
inicial o para calificacion preliminar. Asi pues, la nueva norma ya no serd aplicable
exclusivamente a las calificaciones de productos de financiacion estructurada. Esta
modificacién implica la supresion correspondiente del punto 4 en el anexo |, seccion
D, partell.

Modificaciones en relacion con las calificaciones soberanas

Se refuerzan de manera especial las normas aplicables especificamente a las calificaciones
soberanas (la calificaciéon de un Estado, de una autoridad regional o local de un Estado, o de
un instrumento en e que el emisor de la deuda u obligacion financiera es un Estado o una
autoridad regional o local de un Estado), con el fin de megorar la calidad de estas
calificaciones:

Articulo 8, apartado 5, nuevo péarrafo segundo: las agencias de calificacién crediticia
deberan evaluar mas frecuentemente las calificaciones soberanas. cada seis meses, en
lugar de cada doce meses.

Anexo |, seccion D: se aflade una nueva parte |11 sobre obligaciones adicionales en
relacion con la presentacion de las calificaciones soberanas. En particular, las
agencias deberan publicar un informe de investigacion completo cuando emitan o
modifiquen calificaciones soberanas, a fin de mejorar |la transparencia de estas y
facilitar la comprension de los usuarios. Las calificaciones soberanas deberan
publicarse Unicamente tras el cierre de los centros de negociacién en la UE y a
menos una hora antes de su apertura.

Anexo |, seccion E, parte 111, puntos 3y 7: se refuerzan las normas relativas a la
publicacion de un informe de transparencia por las agencias al exigirles que sean
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transparentes en la asignacién de personal a la cdlificacion de las diferentes
categorias de activos (es decir, calificaciones soberanas, de empresas y de
instrumentos de financiacion estructurada). Las agencias deberan también
proporcionar datos desagregados sobre su volumen de negocios, en particular sobre
los honorarios percibidos por categoria de activos. Esta informacion debera permitir
evaluar en qué medida las agencias utilizan sus recursos para la emision de
calificaciones soberanas.

3.4.6. Modificaciones en relacion con la comparabilidad de las calificaciones crediticias y
los honorarios recibidos por la prestacion de servicios de calificacion crediticia

Aumentar la competencia en el mercado de la calificacion crediticiay mejorar la calidad de
las calificaciones son otros objetivos de la presente propuesta. Estos objetivos se persiguen, en
particular, a través de las modificaciones que se exponen a continuacién, que favoreceran la
comparabilidad de las calificaciones crediticias y que prevén una mayor transparencia de los
honorarios recibidos por |a prestacion de los servicios de calificacion:

- Articulo 11 bis: este nuevo articulo impone a las agencias la obligacion de comunicar
sus calificaciones crediticias a la AEVM, lo que garantizara que todas las
calificaciones disponibles sobre un instrumento de deuda se publiquen en forma de
indice europeo de calificacion crediticia (EURIX), a que podran acceder libremente
los inversores.

- Articulo 21, apartado 4 bis. este nuevo apartado faculta a la AEVM para elaborar
proyectos de normas técnicas sobre una escala de calificacion armonizada que
utilizarén las agencias; estas normas seran aprobadas por la Comisiéon. Todas las
calificaciones deberédn seguir las mismas normas, lo que permitira a los inversores
compararlas mas facilmente. Esta disposicion aumentara la utilidad del EURIX para
los inversoresy otros interesados.

- Anexo |, seccion B, punto 3 bis: los honorarios que cobren las agencias a sus clientes
por la emision de calificaciones (y la prestaciéon de servicios auxiliares) no deberan
ser discriminatorios (es decir, estaran basados en el coste real y en criterios de precio
transparentes) ni basarse en ningun tipo de contingencia (es decir, no deberan
depender del resultado del trabgjo realizado). Esta nueva disposicion tiene también
por objeto evitar conflictos de intereses (por gemplo, las entidades calificadas
podrian pagar honorarios mas elevados a cambio de calificaciones excesivamente
benévolas).

- Anexo |, seccion E, parte I, punto 2, letra @) y letra a bis): € punto 2, letra a),
modificado impone a las agencias la obligacién de comunicar anualmente a la
AEVM una lista de los honorarios aplicados a cada cliente, por las diferentes
calificaciones emitidas y por los servicios auxiliares prestados. Esta disposiciéon se
complementa con la nueva disposicion del anexo I, seccion E, parte 1ll, punto 7,
descrita més arriba. El nuevo punto 2, letra a bis), impone a las agencias la
obligacion de comunicar también a la AEVM su politica de precios, incluidos los
criterios para fijar los precios de las calificaciones de las diferentes categorias de
activos.

Por ultimo, la propuesta de Reglamento impone a la AEVM la obligacién de llevar a cabo
algunas actividades de seguimiento de la concentracion del mercado (véase el articulo 21,

ES 12

ES



ES

apartado 5) y ala Comisién, la obligacion de preparar un informe sobre esta cuestion (articulo
39, apartado 4).

3.4.7. Modificaciones en relacion con la responsabilidad civil de las agencias de
calificacion crediticia frente a los inversores

Aunque la presente propuesta de Reglamento contiene disposiciones destinadas a reducir €
riesgo de dependencia excesiva con respecto a las calificaciones crediticias externas (véase €l
apartado 3.4.2 de la presente exposicion de motivos), las calificaciones crediticias, con fines
reglamentarios 0 no reglamentarios, seguiran influyendo en un futuro previsible en las
decisiones de inversion. Por consiguiente, las agencias tienen una importante responsabilidad
de cara alos inversores. el cumplimiento de las normas del Reglamento ACC. Ello se reflgja
en € articulo 35 bis que se propone introducir en el Reglamento ACC, en virtud del cual una
agencia que infrinja de forma deliberada o por negligencia grave el Reglamento ACC,
causando perjuicios a un inversor que haya utilizado una calificacion de dicha agencia, sera
considerada responsable siempre y cuando lainfraccion haya influido en la calificacion.

3.4.8. Otras modificaciones

El texto del Reglamento se ha adaptado también para clarificar algunas obligaciones
aplicables a las agencias de calificacion «certificadas» establecidas en terceros paises. Asi, el
articulo 5, apartado 8, el articulo 11, apartado 2, €l articulo 19, apartado 1, y € articulo 21,
apartado 4, letra e), se modifican oportunamente.

La lista de infracciones que figura en su anexo |1l y € articulo 36 bis, apartado 2, se han
adaptado igual mente en consonancia con los demas cambios del Reglamento.

Para adecuar €l Reglamento ACC alaterminologia del Tratado de Lisboa, las referencias ala
«Comunidad» se sustituyen por referencias ala «Union.

3.4.9 Lacuestion dela Agencia Europea de Calificacion Crediticia

La presente propuesta no tiene por objeto la creacién de una agencia europea de calificacion
crediticia. Tal como solicitdo e Parlamento Europeo en su informe sobre las agencias de
calificacion crediticia, de 8 de junio de 2011, esta opcion se ha analizado
pormenorizadamente en la evaluacion de impacto que acompafia a la presente propuesta. En
esta evaluacion se llegb a la conclusién de que aunque la creacidn de una agencia europea de
calificacion, financiada con fondos publicos, podria aportar algunas ventgjas, a aumentar la
diversidad de opiniones en este mercado y ofrecer una aternativa a modelo «el emisor paga»,
seria dificil resolver otras cuestiones problematicas, como los conflictos de intereses y la
credibilidad, especialmente s dicha agencia tuviera que calificar la deuda soberana. No
obstante, esta conclusion no debe en absoluto constituir un factor disuasorio para otros
agentes de cara a la creacion de nuevas agencias de calificacion. La Comision supervisara en
gué medida la entrada de nuevos operadores privados en e mercado de la calificacion
crediticia puede ofrecer mas diversidad.

Algunas de las medidas que contiene la presente propuesta deberian contribuir a aumentar la
diversidad y la oferta en este sector:

- La norma de rotacion propuesta, que exigira cambiar periodicamente de agencias, 10
gue deberia abrir el mercado a nuevos operadores.
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- La prohibicion que se propone imponer a las grandes agencias de calificacion, de
adquirir otras agencias durante un periodo de diez afios.

Ademés, la Comision esta estudiando si cabria utilizar, y en qué medida, fondos de la Unidn
para promover la creacion de redes de peguefias agencias de calificacion crediticia, que
podrian asi poner en comin sus recursos y beneficiarse de eficiencias de escala.

4, IMPLICACION PRESUPUESTARIA

La propuesta de la Comision no tiene ninguna incidencia en e presupuesto de la Union
Europea. En particular, las tareas que se confiardn a la AEVM, de conformidad con la
propuesta, no implicaran financiacion adicional de la UE.

También debe tenerse en cuenta que, en virtud del articulo 19 del Reglamento ACC™, los
gastos que deba redlizar la AEVM para € registro y la supervision de las agencias de
calificacion crediticia de conformidad con el Reglamento estardn integramente cubiertos por
|as tasas que habrén de abonar |as referidas agencias.

n «1. LaAEVM cobrara tasas a las agencias de calificacion crediticia de conformidad con el presente

Reglamento y con el reglamento sobre tasas a que se refiere el apartado 2.

2. Dichas tasas cubriran integramente los gastos que deba redlizar la AEVM para € registro y la
supervision de las agencias de calificacion crediticia y para reembolsar cualquier gasto que puedan
realizar |las autoridades competentes en el desarrollo de su labor con arreglo al presente Reglamento, en
particular como resultado de cualquier delegacion de tareas de conformidad con el articulo 30.»
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2011/0361 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
por el que se modifica el Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobr e las agencias de

calificacion crediticia

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto e Tratado de Funcionamiento de la Unién Europeay, en particular, su articulo 114,

Vistala propuesta de la Comisién Europea,

Previatransmision del proyecto de acto legislativo alos parlamentos nacionales,

Visto e dictamen del Banco Central Europeo’,

Visto e dictamen del Comité Econémico y Social Europeo?,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1)

El Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consgo, de 16 de
septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia®, impone a las
agencias de calificacion crediticia la obligacion de cumplir normas de conducta para
mitigar los posibles conflictos de intereses y garantizar una elevada calidad y una
transparencia suficiente de las calificaciones y e proceso de calificacion. A raiz de las
modificaciones introducidas por e Reglamento (UE) n°513/2011 del Parlamento
Europeo y del Consgjo”, se asignaron a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM) competencias para registrar y supervisar a las agencias de calificacion
crediticia. La presente modificacion complementa el marco regulador en vigor
aplicable a estas agencias. Algunos de los problemas que se abordan (conflictos de
intereses inherentes a modelo «el emisor paga», informacién sobre |os instrumentos
de financiacion estructurada) ya habian sido detectados, pero sin llegar a solucionarse
plenamente en la normativa en vigor. La actua crisis de la deuda soberana ha puesto
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)

©)

(4)

©)

de manifiesto la necesidad de revisar los requisitos de transparencia y de
procedimiento aplicables especificamente a las calificaciones soberanas.

El 8 de junio de 2011, el Parlamento Europeo publicd una Resolucion sobre las
agencias de calificacion crediticia, en la que se pedia una mayor regulacion de las
mismas’. En una reunién informal del ECOFIN, celebrada los dias 30 de septiembre y
1 de octubre de 2010, el Consgjo de la Union Europea reconocié la necesidad de
redoblar los esfuerzos para resolver una serie de problemas relacionados con las
actividades de calificacion, entre ellos el riesgo de dependencia excesiva con respecto
a las calificaciones crediticias y €l riesgo de conflictos de intereses derivados del
modelo de retribucién de las agencias. El Consgjo Europeo de 23 de octubre de 2011
consider6 que era necesario avanzar en la reduccién del exceso de dependencia de las
calificaciones crediticias.

A nivel internacional, e Consgjo de Estabilidad Financiera aprobd, e 20 de octubre de
2010, una serie de principios destinados a reducir la importancia concedida por las
autoridades y entidades financieras a las cdificaciones de las agencias de calificacion
crediticia. Estos principios fueron aprobados en la Cumbre del G-20 celebrada en Sedl
en noviembre de 2010.

La importancia de las perspectivas de calificacion crediticia para los inversores y
emisores y sus efectos en los mercados son comparables alaimportanciay los efectos
de las calificaciones crediticias propiamente dichas. Por consiguiente, todos los
requisitos del Reglamento (CE) n°1060/2009 destinados a garantizar que las
decisiones de calificacion estén libres de conflictos de intereses y sean precisas y
transparentes deben aplicarse igualmente a las perspectivas de calificacion crediticia.
Con arreglo a las practicas de supervision actuales, algunos de los requisitos del
Reglamento son aplicables a estas perspectivas. El presente Reglamento introduce la
definicion de perspectiva de calificacion crediticia y precisa las disposiciones
especificas que les son aplicables. Ello deberia clarificar las normas y ofrecer
seguridad juridica. Segun la definicion de perspectiva de calificacion crediticia
prevista en e presente Reglamento, esta debe incluir también dictdmenes sobre la
evolucion probable de una calificacion a corto plazo, o que normamente se
denominan alertas crediticias («credit watches»).

L as agencias de calificacion son participantes importantes en |os mercados financieros.
Como consecuencia de ello, su independencia e integridad y sus actividades de
calificacion revisten especial importancia para garantizar su credibilidad ante los
participantes en e mercado, en particular, los inversores y otros usuarios de
calificaciones. EI Reglamento (CE) n°1060/2009 dispone que las agencias de
calificacion crediticia deben estar registradas y supervisadas, dado que sus servicios
tienen un impacto considerable en € interés publico. A diferencia de los informes de
inversiones, las calificaciones crediticias no son simplemente opiniones acerca del
valor o el precio de un instrumento financiero o una obligacion financiera, y las
agencias de calificacion no son meros analistas financieros o asesores en materia de
inversiones. Las calificaciones crediticias tienen valor reglamentario para los
inversores regulados, como las entidades de crédito, las empresas de seguros y otros
inversores institucionales. Aunque se estan reduciendo |os incentivos para depender en
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(6)

(7)

exceso de las calificaciones crediticias, estas siguen orientando las decisiones de
inversion, sobre todo debido a la asimetria de la informacion y con fines de eficiencia.
En este contexto, |las agencias de calificacion deben ser independientesy ser percibidas
como tales por |os participantes en el mercado.

El Reglamento (CE) n°1060/2009 preveia ya una primera tanda de medidas para
abordar la cuestion de la independenciay laintegridad de las agencias de calificacion
crediticia y sus actividades. Varias de sus disposiciones adoptadas en 2009 ya
perseguian los objetivos de garantizar la independencia de las agencias y de detectar,
gestionar y, en la medida de lo posible, evitar cualquier conflicto de intereses que
pudiera surgir. Aungue representan una base solida, las disposiciones vigentes no
parecen haber tenido un impacto suficiente a este respecto. Las agencias de
calificacion siguen sin percibirse como entidades suficientemente independientes. La
seleccion y retribucion de las agencias por las entidades calificadas (modelo «el
emisor paga») generan conflictos de intereses inherentes, que no quedan plenamente
resueltos en las disposiciones actuales. Este modelo incita a las agencias a emitir
calificaciones favorables sobre €l emisor, a fin de asegurarse una relacién comercial
prolongada que garantice ingresos o de asegurarse trabajo o ingresos adicionales. Por
otra parte, las relaciones entre los accionistas de las agencias y las entidades
calificadas pueden provocar conflictos de intereses, que no estan suficientemente
regulados por las disposiciones en vigor. Como consecuencia, las calificaciones
crediticias emitidas en el marco del modelo «el emisor paga» pueden ser percibidas
como calificaciones que convienen a emisor y no como calificaciones a servicio del
inversor. Sin perjuicio de las conclusiones del informe que la Comision debe presentar
para diciembre de 2012 sobre el modelo «el emisor paga», de conformidad con el
articulo 39, apartado 1, del Reglamento (CE) n° 1060/2009, es esencial reforzar las
condiciones de independencia aplicables a las agencias de calificacion crediticia, afin
de elevar € nivel de credibilidad de las calificaciones emitidas con arreglo a ese
modelo.

El mercado de la calificacién crediticia muestra que, tradicionalmente, las agencias de
calificacion y las entidades calificadas entablan relaciones prolongadas. Esta situacion
implica un riesgo de familiaridad, ya que la agencia puede llegar a sintonizar en
demasia con los deseos de la entidad calificada. En esas circunstancias, la
imparcialidad de las agencias de calificacion podria quedar en entredicho con el paso
del tiempo. En efecto, una agencia elegida y pagada por un emisor se ve incitada a
emitir calificaciones favorables en exceso sobre el emisor o0 sus instrumentos de deuda,
a fin de mantener la relacion comercial con este. Los emisores, por su parte, también
estan sujetos a incentivos que propician € mantenimiento de relaciones duraderas,
como la propensién de un emisor a abstenerse de cambiar de agencia ante la
posibilidad de que ello genere inquietud entre los inversores sobre su solvencia. Este
problema ya se sefialaba en e Reglamento (CE) n° 1060/2009, que imponia a las
agencias de calificacion la obligacion de aplicar un mecanismo de rotacién que diera
lugar a cambios graduales en los equipos de andlisis y en los comités de calificacion
crediticia, con € fin de que la independencia de los analistas de calificaciones y de las
personas responsables de aprobar las calificaciones crediticias no se viera
comprometida. Sin embargo, el éxito de estas normas dependia sobremanera de que la
agencia adoptara una solucion interna en términos de comportamiento: velar por la
independencia y la profesionalidad efectivas de los empleados de |a agencia frente a
los intereses comerciales de la propia agencia. Estas normas no estaban concebidas
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(8)

9)

para ofrecer garantias suficientes aterceros de que el conflicto de intereses derivado de
una relacion prolongada efectivamente se atenuaria o se evitaria. Parece, por tanto,
necesario prever una respuesta estructural que tenga un mayor impacto en terceros.
Una manera eficaz de lograrlo seria limitando el periodo durante €l cua una agencia
de calificacion puede emitir de forma continuada calificaciones sobre el mismo emisor
0 sus instrumentos de deuda. Fijar una duracion maxima de larelacion comercial entre
el emisor calificado, o que haya emitido los instrumentos de deuda calificados, y la
agencia de calificacion deberia eiminar los incentivos para emitir calificaciones
favorables sobre ese emisor. Ademés, exigir la rotacion de las agencias de calificacion
como practica de mercado normal y habitual también contribuiria a resolver
eficazmente el problema de la propensién del emisor a no cambiar de agencia por
temor a sembrar dudas entre los inversores en relacion con su solvencia. Por ultimo, la
rotacion de las agencias deberia tener efectos positivos en el mercado de la calificacion
crediticia, ya que facilitaria la entrada de nuevos operadores y ofreceria a las agencias
existentes la oportunidad de ampliar sus actividades a nuevos ambitos.

La rotacion periddica de las agencias que emiten calificaciones crediticias sobre un
emisor 0 sus instrumentos de deuda deberia aportar una mayor diversidad a la
evaluacion de la solvencia del emisor, que eligey paga alas agencias. La pluralidad y
diversidad de puntos de vista y de las perspectivas y métodos aplicados por las
agencias de calificacion deberian traducirse en calificaciones mas variadas y mejorar,
en ultima instancia, la evaluacién de la solvencia de los emisores. Para que esta
diversidad desempefie su papel y evitar la complacencia tanto de los emisores como de
las agencias de calificacion, la duracion maxima de la relacién comercial entre una
agencia y el emisor que le paga deberia limitarse a un nivel que garantice que la
solvencia de |os emisores se examine periddi camente con 0jos nuevos. En este sentido,
un periodo de tres afos parece adecuado, considerando asimismo la necesidad de
mantener cierta continuidad en las calificaciones crediticias. El riesgo de conflictos de
intereses aumenta cuando la agencia debe emitir con frecuencia calificaciones sobre
instrumentos de deuda del mismo emisor en un breve periodo de tiempo. En esos
casos, conviene que la duracion maxima de la relacion comercial sea mas breve para
garantizar resultados similares. Por €ello, la relacion debe interrumpirse cuando una
agencia haya calificado diez instrumentos de deuda del mismo emisor. No obstante,
con € fin de evitar laimposicion de una carga desproporcionada a los emisores y las
agencias, convendria no obligar a cambiar de agencia en los primeros 12 meses de la
relacion comercial. En caso de que un emisor contrate a mas de una agencia de
calificacion crediticia, ya sea de forma voluntaria 0 porque como emisor de
instrumentos de financiacién estructurada esté obligado a hacerlo, debe ser suficiente
gue los periodos estrictos de rotacion sean aplicables solo a una de estas agencias.
También en este caso, la duracion de la relacién comercial entre el emisor y las
agencias adicionales no deberia ser superior a seis afos.

Para que sea Util, la disposicion que exige la rotacion de las agencias de calificacion
debe aplicarse de manera creible. Esta disposicion no alcanzaria sus objetivos si se
permitiera a la agencia saliente volver a prestar servicios de calificacion crediticia a
mismo emisor después de un lapso de tiempo demasiado breve. Asi pues, es
importante prever un periodo adecuado durante el cua esta agencia no pueda ser
contratada por el mismo emisor para prestar servicios de calificacion. Dicho periodo
debe ser suficientemente largo para permitir que la nueva agencia proporcione de
manera efectiva sus servicios de calificacion al emisor, garantizar que el emisor se vea
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realmente expuesto a un nuevo examen, con arreglo a un enfoque distinto, y asegurar
gue las calificaciones crediticias emitidas por esta nueva agencia tengan continuidad
suficiente. Asimismo, debe evitarse que el emisor pueda recurrir a acuerdos comodos
con solo dos agencias de calificacion, que se irian sucediendo sobre una base continua,
ya que esta situacion podria dar lugar a que se mantuviera el riesgo de familiaridad.
Por lo tanto, conviene fijar como regla general en cuatro afios el periodo durante €l
cual la agencia de calificacién saliente no debe proporcionar servicios de calificacion
al emisor.

El cambio de agencia incrementa inevitablemente el riesgo de que se pierdan los
conocimientos sobre la entidad calificada adquiridos por la agencia saliente. Como
consecuencia, la agencia entrante tendria que hacer un esfuerzo considerable para
adquirir los conocimientos necesarios para llevar a cabo su labor. No obstante, se
garantizar4 en principio una transicién suave imponiendo a la agencia saliente la
obligacion de transferir la informacién pertinente sobre la entidad o los instrumentos
calificados a la agencia sucesora.

Obligar a los emisores a cambiar periddicamente de agencia de calificacion para la
obtencién de calificaciones crediticias es una medida proporcionada con respecto a
objetivo perseguido. Este requisito es aplicable exclusivamente a determinadas
entidades reguladas (agencias de calificacion crediticia registradas), que prestan un
servicio de interés publico (la emision de calificaciones crediticias que pueden ser
utilizadas con fines reglamentarios), en determinadas condiciones (segin € modelo
«el emisor paga»). El privilegio de que se reconozca la importancia del papel que
desempefian sus servicios en la regulacion del mercado de los servicios financieros y
de que sean autorizadas a desempefiar esta funcion, conlleva la necesidad de respetar
ciertas obligaciones, con € fin de garantizar la independenciay la percepcion de esta
independencia en cualquier circunstancia. La agencia que no pueda prestar servicios
de calificacion crediticia a un emisor determinado podra seguir calificando a otros
emisores. En un contexto de mercado en que la norma de rotacion se aplicara de forma
general, surgiran oportunidades de negocio, ya que todos los emisores estaran
obligados a cambiar de agencia de calificacion. Ademas, las agencias siempre podran
emitir calificaciones no solicitadas sobre e mismo emisor, aprovechando su
experiencia. Las calificaciones no solicitadas no estan condicionadas por el modelo «el
emisor paga» Y, por tanto, estan menos expuestas a riesgo de conflicto de intereses.
En e caso de los emisores, la duracion maxima de la relacion comercial con una
agencia de calificacion o la norma que obliga a recurrir a mas de una agencia de
calificacion también representa una restriccion para e libre gercicio de su actividad.
Pero esta restriccion es necesaria por motivos de interés publico, considerando la
interferencia del modelo «el emisor paga» con la necesaria independencia de las
agencias de calificacion, a fin de garantizar calificaciones crediticias independientes
gue puedan ser utilizadas por los inversores con fines reglamentarios. Al mismo
tiempo, estas restricciones no exceden de o necesario y deben considerarse més bien
un elemento que aumenta la calidad crediticia del emisor con respecto a otras partesy,
en Ultimainstancia, con respecto al mercado.

Una de las particul aridades de | as calificaciones soberanas es que €l modelo «el emisor
paga» en genera no es aplicable. Por € contrario, la mayoria de las calificaciones son
no solicitadas y proporcionan la base para calificaciones tanto solicitadas como no
solicitadas de las entidades financieras del pais en cuestion. Por consiguiente, no es
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necesario exigir la rotacion de las agencias de calificacion que emiten calificaciones
soberanas.

La independencia de una agencia de cdlificacion crediticia con respecto a la entidad
calificada también se ve afectada por posibles conflictos de intereses de cualquiera de
sus principales accionistas con la entidad calificada. Un accionista de una agencia de
calificacion podria ser miembro del consegjo de administracion o de supervision de la
entidad calificada o un tercero vinculado. Las disposiciones del Reglamento (CE)
n° 1060/2009 solo abordaban este tipo de situaciones en lo que respecta a los
conflictos de intereses causados por los analistas de calificaciones, las personas
responsables de aprobar las calificaciones u otros empleados de la agencia de
calificacion, sin hacer referencia alos posibles conflictos de intereses causados por los
accionistas o socios de las agencias de calificacion. Con vistas a mejorar la percepcion
de laindependencia de | as agencias de calificacion respecto alas entidades calificadas,
es conveniente ampliar las normas actuales aplicables a los conflictos de intereses
causados por los empleados de las agencias a los causados por |os accionistas 0 socios
con una posicion importante en la agencia. Asi pues, una agencia debe abstenerse de
emitir calificaciones crediticias, 0 debe comunicar que la calificacién puede verse
afectada, cuando un accionista 0 socio gque posea € 10 % de los derechos de voto de
dicha agencia también sea miembro del consgjo de administracion o de supervision de
la entidad calificada o hayainvertido en esta. Ademéas, un accionista 0 socio que pueda
gercer una influencia significativa en la actividad econémica de la agencia de
calificacion no debe prestar servicios de consultoria 0 asesoramiento a la entidad
calificada 0 a un tercero vinculado con respecto a su estructura social o juridica, su
activo, su pasivo o sus actividades.

Las normas en materia de independencia y prevencion de conflictos de intereses
podrian resultar ineficaces si |as agencias de calificacion no son independientes entre
si. Para una aplicacién eficaz de esas normas, es preciso que exista un ndmero
suficientemente elevado de agencias de calificacion, sin relacion con la agencia
saliente en caso de rotacién ni con la agencia de calificacién que proporcione
paralelamente calificaciones crediticias al mismo emisor. Si €l emisor no dispone de
suficiente oferta de agencias de calificacion en e mercado actual, la aplicacion de
estas disposiciones, destinadas a reforzar |as condiciones de independencia, correria el
riesgo de ser ineficaz. Resulta conveniente, por tanto, exigir una separacion estricta
entre la agencia saliente y la agencia entrante en caso de rotacion, asi como entre las
dos agencias que presten servicios de calificacion en paralelo al mismo emisor. En
estos casos, las agencias de calificacion no deben estar vinculadas por unarelacion de
control, por pertenecer a mismo grupo de agencias, por ser accionistas 0 socios de
cualquiera de las demés agencias o poder gercer en ella derechos de voto, o por su
capacidad de nombrar a los miembros de |os consegjos de administracion, de direccion
0 de supervision de cualquiera de las demas agencias de calificacion.

La percepcion de la independencia de las agencias de calificacion se veria
particularmente afectada si |os mismos accionistas 0 socios invirtieran en distintas
agencias no pertenecientes al mismo grupo, a menos s la inversién alcanza un
volumen determinado que permita a estos accionistas 0 socios gjercer cierta influencia
en la actividad de la agencia. Por lo tanto, a fin de garantizar la independencia (y la
percepcion de independencia) de las agencias de calificacion, es conveniente prever
normas mas estrictas en lo que respecta a las relaciones entre las agencias de
calificacion y sus accionistas. Por este motivo, ninguna persona deberia poseer
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simultdneamente una participacion del 5% o més en varias agencias, savo s las
agencias en cuestion pertenecen a mismo grupo.

El objetivo de garantizar una independencia suficiente de las agencias de calificacion
implica la conveniencia de que los inversores no posean simultaneamente inversiones
del 5 % o més en varias agencias de calificacion. La Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consgo, de 15dediciembre de2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado®, dispone
gue las personas que controlen el 5% de los derechos de voto de una sociedad
cotizada deben comunicarlo a puablico, debido, entre otras cosas, a interés de los
inversores por conocer los cambios en la estructura de los derechos de voto de esa
sociedad. EI 5% de los derechos de voto se considera, por tanto, una participacion
importante, susceptible de influir en la estructura de los derechos de voto de una
sociedad. Asi pues, resulta oportuno utilizar €l nivel del 5% a efectos de restringir la
inversion simultdnea en més de una agencia de calificacion. Esta medida no puede
considerarse desproporcionada, habida cuenta de que todas |as agencias de calificacion
registradas en la Unidn son empresas no cotizadas, no sujetas, por tanto, a las normas
de transparenciay de procedimiento que se aplican alas empresas cotizadas de la UE.
Las empresas no cotizadas se rigen con frecuencia por acuerdos o protocolos de
accionistas y €l nimero de accionistas 0 socios es generamente reducido. Por ello,
incluso una posicién minoritaria en una agencia de calificacion no cotizada podria ser
influyente. No obstante, a fin de garantizar que las inversiones puramente economicas
en agencias de cdificacion sigan siendo posibles, la prohibicion de invertir
simultaneamente en mas de una agencia no debe hacerse extensiva a las inversiones
canalizadas a través de organismos de inversion colectiva gestionados por terceros
independientes del inversor y no sujetos a su influencia.

Las nuevas normas que limitan la duracién de larelacién comercial entre un emisor y
la agencia de calificacion crediticia contribuirdn a reestructurar notablemente el
mercado de la calificacion crediticia en la Unidn, que actualmente sigue estando
sumamente concentrado. Se abririan nuevas oportunidades de mercado para las
peguefias y medianas agencias de calificacion, que tendrian que desarrollarse para
aprovechar esta situacion en los primeros afos tras la entrada en vigor de las nuevas
normas. El mercado se beneficiaria de una mayor diversidad. Los objetivos y la
eficacia de las nuevas normas se verian, no obstante, comprometidos en gran medida
si, durante estos primeros afos, las grandes agencias de calificacion bien implantadas
impidieran a las agencias competidoras desarrollar alternativas creibles procediendo a
su adquisicion. Una mayor consolidacion en € mercado de la calificacion crediticia,
impulsada por estos grandes operadores, tendria como consecuencia una reduccion del
nimero de agencias registradas, o que plantearia dificultades de seleccion a los
emisores, en un momento en gque tendrian que designar a una o varias nuevas agencias
de calificacion, y perturbaria €l correcto funcionamiento de las nuevas normas. Y |o
gue es méas importante: impediria una mayor diversidad en el mercado.

La eficacia de las normas sobre independenciay prevencion de conflictos de intereses,
gue no permiten que las agencias presten durante un periodo prolongado servicios de
calificacion crediticia al mismo emisor, podria verse socavada S se autoriza a las

DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
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agencias de calificacion a convertirse, directa o indirectamente, en accionistas 0 socios
de otras agencias.

Es importante velar por que las modificaciones de los métodos de calificacion no den
lugar a métodos menos rigurosos. A tal fin, los emisores, |0s inversores y otras partes
interesadas deben tener la oportunidad de formular observaciones sobre cualquier
modificacién prevista de los métodos de calificacion. Ello les ayudard a comprender |a
motivacion de los nuevos métodos y de las modificaciones en cuestion. Las
observaciones de los emisores y los inversores en la fase de proyecto pueden constituir
una aportacion valiosa para las agencias de calificacion a la hora de definir los
métodos. Por otra parte, antes de que los nuevos métodos se apliguen en la préactica,
conviene que la AEVM verifique y confirme que cumplen lo dispuesto en el articulo
8, apartado 3, del Reglamento (CE) n° 1060/2009, y en la norma técnica de regulacion
aplicable. La AEVM debe comprobar que los métodos proyectados sean rigurosos,
sisteméticos y continuados y que puedan ser validados a partir de la experiencia
histérica, incluida la simulacion retrospectiva. Sin embargo, este proceso de
verificacién no debe otorgar ala AEVM lafacultad de juzgar laidoneidad del método
propuesto o del contenido de las calificaciones crediticias emitidas tras la aplicacion
de los métodos.

Debido ala complejidad de los instrumentos de financiacion estructurada, las agencias
de calificacion crediticia no siempre han logrado garantizar un nivel suficientemente
elevado de calidad de las calificaciones emitidas sobre tales instrumentos, o que ha
originado una pérdida de confianza del mercado en este tipo de calificaciones. A fin de
recuperar la confianza, seria conveniente exigir a los emisores o terceros vinculados
gue recurrieran a dos agencias diferentes para la calificacion de los instrumentos de
financiacion estructurada, o que podria dar lugar a evaluaciones distintas que entren
en competencia. Esta medida también podria reducir la excesiva dependencia con
respecto a una Unica calificacion.

La Directiva xxxx/xx/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de [...], relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencia de las
entidades de crédito y las empresas de inversiéon’, ha introducido una disposicion en
virtud de la cual los bancos y las empresas de inversion deben evaluar € riesgo de
crédito de las entidades e instrumentos financieros en los que invierten, sin basarse
simplemente en calificaciones externas. Esta norma deberia ampliarse a otras empresas
financieras reguladas por el Derecho de la Unidn, incluidos los gestores de
inversiones. Los Estados miembros no deberian estar facultados para imponer normas
gue permitan una mayor dependencia de los inversores con respecto a las
calificaciones externas.

Por otra parte, los inversores estaran en mejores condiciones de redizar una
evaluacion bien fundamentada de la calidad crediticia de los instrumentos de
financiacion estructurada s disponen de suficiente informacion sobre estos
instrumentos. Se reduciria de esta forma su dependencia de las calificaciones
crediticias. La divulgacion de informacion pertinente sobre este tipo de instrumentos
reforzara probablemente la competencia entre las agencias de calificacion, ya que
podria dar lugar a un aumento del nimero de calificaciones no solicitadas.

DOCde p..
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Conviene gue los inversores, emisores y otras partes interesadas tengan acceso a
informacion actualizada sobre las calificaciones crediticias en una pagina web central.
Un indice europeo de cdificacion crediticia (EURIX), establecido por la AEVM,
permitiria alosinversores comparar facilmente todas las calificaciones que existen con
respecto a una determinada entidad y proporcionarles calificaciones medias. A fin de
permitir a los inversores comparar las calificaciones relativas a la misma entidad,
emitidas por diferentes agencias, es necesario que estas utilicen una escala de
calificacion armonizada, elaborada por la AEVM y adoptada por la Comision como
norma técnica de regulacion. La utilizacion de esta escala solo debe ser obligatoria
para la publicacion de las calificaciones en la pagina web del EURIX; las agencias de
calificacion deben poder utilizar libremente sus propias escalas cuando publiquen las
calificaciones en sus sitios web. El uso obligatorio de una escala de calificacion
armonizada no debe tener un efecto armonizador en los métodos y procesos de las
agencias, sino simplemente facilitar la comparabilidad de los resultados de la
calificacion. Es importante que la pagina web del EURIX muestre, ademés de un
indice de calificacion agregado, todas las calificaciones disponibles por instrumento, a
fin de que los inversores puedan tomar en consideracion todas las opiniones antes de
adoptar su propia decision de inversion. El indice de calificacion agregado puede
ayudar a los inversores a hacerse una primera idea de la solvencia de una entidad.
Asimismo, el EURIX debe ayudar a las nuevas agencias de calificacion o a las de
menor tamafio a adquirir visibilidad. Complementaria la informacion sobre los
resultados historicos que deben publicar las agencias de calificacion en el registro
central dela AEVM. El Parlamento Europeo respaldé la creacién de dicho indice en su
Resolucién sobre |as agencias de calificacion crediticia, de 8 de junio de 20115,

Las cdlificaciones crediticias, emitidas con fines reglamentarios o con otros fines,
tienen un impacto significativo en las decisiones de inversion. Por consiguiente, las
agencias de cdlificacién tienen una importante responsabilidad de cara a los
inversores. velar por e cumplimiento de lo dispuesto en e Reglamento (CE)
n° 1060/2009, de modo que sus calificaciones sean independientes, objetivas y de
calidad adecuada. Sin embargo, en ausencia de una relacion contractual entre la
agencia de calificaciéon y €l inversor, este no siempre esta en condiciones de hacer
valer laresponsabilidad que la agenciatiene frente a él. Por tanto, es importante prever
un derecho de recurso adecuado para los inversores que se hayan apoyado en una
calificacion crediticia emitida incumpliendo las disposiciones del Reglamento (CE)
n° 1060/2009. L os inversores deben poder exigir responsabilidades a la agencia por los
danos ocasionados por una infraccion del Reglamento que haya influido en el
resultado de la calificacion. Las infracciones que no afecten al resultado de la
calificacion, por gemplo e incumplimiento de las obligaciones de transparencia, no
deberian dar lugar a reclamaciones de responsabilidad civil.

Las agencias de calificacion crediticia solo deben ser consideradas responsables
cuando infrinjan de forma deliberada o por negligencia grave las obligaciones que les
impone & Reglamento (CE) n° 1060/2009. Este criterio de culpabilidad significa que
las agencias de calificacion no deben ser objeto de reclamaciones de responsabilidad
cuando desatiendan obligaciones individuales previstas en e Reglamento sin
incumplir gravemente sus deberes. Es un criterio adecuado, puesto que la actividad de
calificacion crediticia implica cierto nivel de evaluacion de factores economicos
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complgjos y la aplicacion de métodos diferentes puede dar lugar a resultados
diferentes, ninguno de los cuales puede calificarse de incorrecto.

Es importante proporcionar a los inversores un derecho efectivo de recurso contra las
agencias de calificacion crediticia. Dado que los inversores no conocen a fondo los
procedimientos internos de las agencias, unainversiéon parcia de la carga de la prueba
en cuanto a la existencia de una infraccion y su impacto en la calificacion parece una
medida apropiada s €l inversor presenta argumentos razonables sobre la existencia de
tal infraccion. En cambio, la carga de la prueba en cuanto a la existencia del perjuicio
y larelacion de causalidad entre €l perjuicio y lainfraccidn, mas cercana a ambito del
inversor, debe corresponder plenamente a este ultimo.

Las cuestiones relativas a la responsabilidad civil de las agencias de calificacion
crediticia que no estén cubiertas por e presente Reglamento deben quedar reguladas
por la legidacion nacional aplicable, determinada mediante las disposiciones
pertinentes del Derecho internacional privado. El 6rgano jurisdiccional competente
para resolver sobre una reclamacion de responsabilidad civil presentada por un
inversor debe determinarse de conformidad con las disposiciones pertinentes en
materia de competencia internacional .

El hecho de que los inversores institucionales, incluidos los gestores de inversiones,
estén obligados a llevar a cabo su propia evaluaciéon de la calidad crediticia de los
activos no deberia impedir a los érganos jurisdiccionales constatar que una infraccion
del presente Reglamento por una agencia de calificacion ha causado dafios a un
inversor de los que dicha agencia es responsable. Si bien €l presente Reglamento
mejorara las posibilidades de los inversores de realizar su propia evaluacion del riesgo,
su acceso a la informacion seguira siendo mas limitado que €l de las propias agencias.
Ademas, los inversores, sobre todo 10s pequefios inversores, carecen a menudo de la
capacidad de evaluar de forma critica una calificacion externa otorgada por una
agenciade calificacion.

A fin de mitigar en mayor medida los conflictos de intereses y facilitar la competencia
leal en el mercado de la calificacion crediticia, es importante evitar que los honorarios
gue cobren las agencias de calificacion a sus clientes sean discriminatorios. El cobro
de honorarios diferentes por e mismo tipo de servicio solo puede justificarse por la
diferencia de los costes reales de la prestacion de este servicio a diferentes clientes.
Por otro lado, los honorarios cobrados por los servicios de calificacién crediticia a un
determinado emisor no deberian depender de los resultados del trabajo realizado o de
la prestacion de servicios (auxiliares) conexos. Para que sea posible una supervision
efectiva de estas normas, las agencias de calificacion crediticia deben comunicar a la
AEVM los honorarios recibidos de cada uno de sus clientes y su politica genera de
precios.

A fin de contribuir a la emisiéon de calificaciones soberanas actualizadas y creibles y
de facilitar la comprension de los usuarios, es importante revisar periodicamente las
calificaciones. Asimismo, es importante aumentar la transparencia en cuanto ala labor
de investigacion llevada a cabo, el personal asignado a la preparacion de las
calificaciones y las hip6tesis en que se basan las calificaciones otorgadas por las
agencias de calificacion ala deuda soberana.
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Las disposiciones vigentes ya prevén el anuncio de las calificaciones crediticias a la
entidad calificada 12 horas antes de su publicacion. Con € fin de evitar que esta
notificacion se efectie fuera del horario laboral y de dgjar a la entidad calificada
tiempo suficiente para comprobar la exactitud de los datos en que se basa la
calificacion, debe precisarse que la notificacion ala entidad calificada debe tener lugar
un dia habil completo antes de la publicacion de la calificacion o de la perspectiva de
calificacion.

Habida cuenta del caracter singular de las calificaciones soberanas y con € fin de
reducir €l riesgo de volatilidad, es conveniente exigir alas agencias de calificacion que
publiquen estas calificaciones Unicamente después del cierre de los centros de
negociacion establecidos en la Unidn y al menos una hora antes de su apertura.

Las normas técnicas en e ambito de los servicios financieros deben garantizar una
proteccion adecuada de |os depositantes, inversores y consumidores en toda la Union.
Como organismo con conocimientos muy especializados, seria eficiente y adecuado
confiar ala AEVM la elaboracién de proyectos de normas técnicas de regulacion y de
€jecucion, que no impliquen decisiones politicas, para su presentacion ala Comision.

La Comision debe adoptar |os proyectos de normas técnicas de regulacién elaborados
por la AEVM en relacion con el contenido del expediente de transmision que una
agencia debe entregar a la agencia que la sustituya; el contenido, la frecuenciay la
presentacion de la informacion que deben facilitar |os emisores sobre |os instrumentos
de financiacién estructurada; la escala de calificacién armonizada que deben utilizar
las agencias de calificacion crediticia; 1a presentacion de la informacion, incluida su
estructura, formato, método y calendario de transmision, que las agencias de
calificacion deben comunicar ala AEVM en relacion con € EURIX; y e contenido y
el formato de la informacion periédica sobre |os honorarios cobrados por las agencias
de calificacion a efectos de la supervision permanente efectuada por la AEVM. La
Comision debe adoptar dichas normas mediante actos delegados con arreglo al articulo
290 del Tratado y de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

El Reglamento (CE) n°1060/2009 permite utilizar las calificaciones crediticias
emitidas en terceros paises con fines reglamentarios s han sido emitidas por agencias
de calificacion certificadas de conformidad con € articulo 5 o refrendadas por
agencias de calificacion establecidas en la Unidn, de conformidad con €l articulo 4,
apartado 3, de dicho Reglamento. Para la certificacion es necesario que la Comision
haya adoptado una decisién de equivalencia en relacion con € régimen reglamentario
del tercer pais aplicable a las agencias de calificacion; para el refrendo es necesario
gue la actividad de la agencia de calificacion del tercer pais cumpla requisitos que sean
como minimo tan estrictos como las normas pertinentes de la UE. Algunas de las
disposiciones que introduce € presente Reglamento no deben aplicarse a las
evaluaciones con fines de equivalenciay refrendo: es e caso de las disposiciones que
solo imponen obligaciones a los emisores pero no alas agencias. Los articulos que se
refieren a la estructura del mercado de la calificacion crediticia en la UE y que no
establecen normas de conducta para las agencias tampoco deben tenerse en cuenta en
este contexto. A fin de que los terceros paises dispongan de tiempo suficiente para
adaptar sus marcos reglamentarios a resto de las nuevas disposiciones sustantivas,
estas deben ser aplicables a efectos de las evaluaciones de equivalenciay refrendo solo
a partir del 1 de junio de 2014. A este respecto, es importante recordar que la
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normativa de un tercer pais no tiene por qué contener disposiciones idénticas a las del
presente Reglamento. Como ya se indica en € Reglamento (CE) n° 1060/2009, para
que el régimen reglamentario de un tercer pais pueda considerarse equivalente al de la
UE o tan estricto como este, debe ser suficiente con que, en la préctica, alcance €
mismo objetivo y surtalos mismos efectos.

Puesto que los objetivos del presente Reglamento, a saber: reforzar la independencia
de las agencias de calificacion crediticia, fomentar el empleo de métodos y procesos
solidos de cdlificacion crediticia, atenuar los riesgos relacionados con las
calificaciones soberanas, reducir €l riesgo de una dependencia excesiva de los
participantes en el mercado con respecto alas calificaciones crediticias y garantizar un
derecho de recurso alos inversores, no pueden ser alcanzados de manera suficiente por
los Estados miembros, a nivel individual, y, por consiguiente, en razén de la estructura
y las repercusiones paneuropeas de | as actividades de calificacion crediticia que han de
supervisarse, pueden lograrse mejor a nivel de la Union, esta puede adoptar medidas,
de conformidad con el principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del
Tratado de la Union Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad
enunciado en ese mismo articulo, € presente Reglamento no excede de |o necesario
para alcanzar estos objetivos.

Procede, por tanto, modificar el Reglamento (CE) n® 1060/2009 en consecuencia.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Modificaciones del Reglamento (CE) n° 1060/2009

El Reglamento (CE) n° 1060/2009 queda modificado como sigue:

(D)

El articulo 1 se sustituye por €l texto siguiente:
«Articulo 1
Objeto

El presente Reglamento introduce un planteamiento regulador comin para mejorar la
integridad, la transparencia, la responsabilidad, la buena gobernanza y la fiabilidad
de las actividades de calificacion, contribuyendo asi ala calidad de las calificaciones
crediticias emitidas en la Union y por ende a correcto funcionamiento del mercado
interior, y alcanzando, al mismo tiempo, un elevado nivel de proteccién de los
consumidores e inversores. Establece condiciones para la emision de calificaciones
crediticias y normas relativas a la organizacién y actuacion de las agencias de
calificacion crediticia, incluidos sus accionistas y socios, a fin de fomentar su
independencia, evitar conflictos de intereses y aumentar la proteccién de los
consumidores e inversores.

El presente Reglamento impone también obligaciones a los emisores y a las
entidades originadoras y patrocinadoras establecidos en la Unién en lo que respecta a
los instrumentos de financiacion estructurada.».
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En € articulo 2, parrafo primero, € término «Comunidad» se sustituye por € término
«Uniony.

El articulo 3, apartado 1, queda modificado como sigue:

a)
b)

c)

Enlaletrag), e término «Comunidad» se sustituye por &l término «Unién.
En laletram), € término «Comunidad» se sustituye por € término «Union».
Se afiaden las letras siguientes:

«s)  «emisor»: un emisor tal como se define en el articulo 2, apartado 1, letra
h), de la Directiva 2003/71/CE;

t)  «originadora»: una entidad originadora tal como se define en € articulo
4, punto 41, de la Directiva 2006/48/CE;

u)  «patrocinadora»: una entidad esponsor tal como se define en el articulo 4,
punto 42, de la Directiva 2006/48/CE;

v)  «calificacion soberana:

i)  una cdlificacién crediticia en la que la entidad calificada es un
Estado o una autoridad regional o local de un Estado;

i) una cdificacion crediticia en la que el emisor de la deuda u
obligacion financiera, € instrumento de deuda u otro instrumento
financiero es un Estado o una autoridad regiona o local de un
Estado;

W) «perspectiva de calificacion crediticia»: un dictamen acerca de la
evolucién probable de una calificacion crediticiaa corto y medio plazo.».

El articulo 4 queda modificado como sigue:

a)

b)

c)

En el apartado 1, parrafo segundo, el término «Comunidad» se sustituye por €l
término «Union».

En e apartado 2, € término «Comunidad» se sustituye por el término «Unién.
El apartado 3 queda modificado como sigue:

1) En la frase introductoria, € término «Comunidad» se sustituye por €
término «Union».

i) Laletrab) se sustituye por € texto siguiente:

«que la agencia de cdlificacion crediticia haya verificado y pueda
demostrar de manera continuada a la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Valores y Mercados), creada por el Reglamento
(UE) n°1095/1060 del Parlamento Europeo y del Consgjo(*) (AEVM),
que la realizacion, por parte de la agencia de calificacion crediticia del
tercer pais, de las actividades de calificacion crediticia que dan lugar ala
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emision de la calificacion crediticia que vaya a refrendarse cumple unos
requisitos al menos tan rigurosos como los que figuran en los articulos 6
al12, aexcepcion de los articulos 6 bis, 8 bis, 8ter y 11 his.

*) DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.».
d) Ené€ apartado 4, € término «Comunidad» se sustituye por €l término «Unidn».
El articulo 5 queda modificado como sigue:
a) Enéd apartado 1, € término «Comunidad» se sustituye por el término «Unidn».
b) En el apartado 6, parrafo segundo, laletra b) se sustituye por € texto siguiente:

«b) las agencias de calificacién crediticia de ese tercer pais estan sometidas a
normas juridicamente vinculantes equivalentes a las establecidas en los
articulos6 al1l2 y € anexo |, a excepcion de los articulos 6 bis, 8 bis, 8
ter y 11 bis; y».

c) El apartado 8 se sustituye por el texto siguiente:

«Los articulos 20, 23 ter y 24 se aplicaran a las agencias de cdlificacion
crediticia certificadas y a las cdlificaciones crediticias emitidas por las
mismas.».

Seinsertan los articulos 5 bisy 5 ter siguientes:
«Articulo 5 bis

Dependencia excesiva de las entidades financieras con respecto a las calificaciones
crediticias

Las entidades de crédito, las empresas de inversion, las empresas de seguros y de
reaseguros, los fondos de pensiones de empleo, las sociedades de gestion e inversion,
los gestores de fondos de inversion aternativos y las entidades de contrapartida
central, tal como se definen en e Reglamento (UE) n° XX/201X del Parlamento
Europeo y del Consgo, de xx de xxx de 201X, relativo a los derivados OTC, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones’, deberan realizar su
propia evaluacion del riesgo de crédito y no utilizar de forma exclusiva 0 mecénica
las calificaciones crediticias para evaluar la calidad crediticia de una entidad o un
instrumento financiero. Las autoridades competentes encargadas de supervisar a
estas empresas comprobaran atentamente la adecuacion de los procesos de
evaluacion crediticia de las empresas.

Articulo 5 ter

Utilizacién de las calificaciones crediticias por las Autoridades Europeas de
Supervision y la Junta Europea de Riesgo Sistémico

DOL ...,p. ...
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La Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), creada por €l
Reglamento (UE) n° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consgjo(*) (ABE), la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién), creada por e Reglamento (UE) n° 1094/2010 del Parlamento Europeo y
del Consgjo(**) (AESPJ), y la AEVM no se referiran a las calificaciones crediticias
en sus directrices, recomendaciones y proyectos de normas técnicas cuando dichas
referencias puedan dar lugar a que las autoridades competentes o |os participantes en
los mercados financieros se basen mecanicamente en las calificaciones crediticias.
En consecuencia, la ABE, la AESPJy la AEVM revisaran y, en su caso, eiminaran
todas las referencias a las calificaciones crediticias que figuren en las directrices y
recomendaciones existentes, amés tardar el 31 de diciembre de 2013.

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), creada por e Reglamento (UE)
n° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de noviembre de 2010,
relativo a la supervision macroprudencia del sistema financiero en la Unién Europea
y por €l que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico(***), no se referirdalas
calificaciones crediticias en sus avisos y recomendaciones cuando dichas referencias
puedan dar lugar a una utilizacién mecénica de las calificaciones crediticias.

*DOL ..., p. ...
**DO L 331 de 15.12.2010, p. 48.

***DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.».

En € articulo 6, €l apartado 1 se sustituye por € texto siguiente:

«1. Las agencias de calificacion crediticia adoptaran todas las medidas necesarias
paravelar por que la emision de una calificacion crediticia o de una perspectiva
de calificacion crediticia no se vea afectada por ningun conflicto de intereses ni
ninguna relacion comercial, reales o potenciales, que impliquen a la propia
agencia emisora de la calificacion crediticia o de la perspectiva de calificacion
crediticia, sus administradores, analistas, empleados, cualquier otra persona
fisica cuyos servicios estén puestos a disposicion o sometidos a control de la
agencia o cualquier persona gue tenga, directa o indirectamente, con ella un
vinculo de control.».

Seinsertan los articulos 6 bisy 6 ter siguientes:
«Articulo 6 bis

Conflictos de intereses relacionados con inversiones en agencias de calificacion
crediticia

1. Un accionista o socio de una agencia de calificacion crediticia que posea al menos
un 5 % del capital o de los derechos de voto de dicha agencia no debera:

a) poseer un 5% o0 més del capital de cualquier otra agencia de calificacion
crediticia; esta prohibicion no se aplicara a las participaciones en organismos
de inversion colectiva diversificada, incluidos los fondos gestionados, como los
fondos de pensiones y los seguros de vida, a condicion de que las
participaciones en organismos de inversion colectiva diversificada no le
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permitan gercer una influencia significativa en las actividades de tales
organismos;

b) tener e derecho o lafacultad de gjercer un 5% o més de los derechos de voto
en cualquier otra agencia de calificacion crediticia;

c) tener e derecho o lafacultad de nombrar o destituir alos miembros del érgano
de administracion, de direccion o de supervision de cualquier otra agencia de
calificacion crediticia;

d) ser miembro del 6rgano de administracion, de direccién o de supervision de
cualquier otra agencia de calificacion crediticia;

e) tener la facultad de egercer, o gercer de forma efectiva, una influencia
dominante o control sobre cualquier otra agencia de calificacion crediticia

2. El presente articulo no se aplicard a las inversiones en otras agencias de
calificacion crediticia pertenecientes @ mismo grupo de agencias.

Articulo 6 ter

Duracion méxima de la relacién contractual con una agencia de calificacion
crediticia

1. Si una agencia de calificacion crediticia ha suscrito un contrato con un emisor o
terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias sobre ese emisor, no
emitira calificaciones crediticias sobre ese emisor durante un periodo de mas de tres
anos.

2. Si una agencia de calificacion crediticia ha suscrito un contrato con un emisor o
terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias sobre los
instrumentos de deuda de ese emisor, se aplicaran |as siguientes disposi ciones:

a) Cuando las calificaciones crediticias se emitan durante un periodo superior a
un periodo inicial de doce meses, pero inferior atres afios, la agencia degjara de
emitir calificaciones crediticias sobre dichos instrumentos de deuda a partir del
momento en que haya calificado diez instrumentos de deuda.

b)  Cuando se hayan emitido a menos diez calificaciones crediticias en un periodo
inicial de doce meses, la agencia dejara de emitir calificaciones crediticias
sobre dichos instrumentos de deuda tras la finalizacion de ese periodo.

¢) Cuando se hayan emitido menos de diez calificaciones crediticias, la agencia
dejard de emitir calificaciones crediticias sobre dichos instrumentos de deuda
cuando haya transcurrido un periodo de tres afios.

3. Si un emisor ha suscrito un contrato con el mismo objeto con més de una agencia
de calificacion, las limitaciones previstas en los apartados 1 y 2 solo se aplicaran a
una de estas agencias. No obstante, ninguna de estas agencias mantendra con el
emisor unarelacion contractual de una duracion superior a seis afios.
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4. La agencia de calificacion a que se refieren los apartados 1 a 3 no debera celebrar
un contrato con € emisor o terceros vinculados para la emision de calificaciones
crediticias sobre e emisor 0 sus instrumentos de deuda durante un periodo de cuatro
anos a partir del momento en que finalice el periodo maximo de relacion contractual
aque serefieren los apartados 1 a 3.

Lo dispuesto en e pérrafo primero sera aplicable asimismo a:

a) las agencias de calificacion crediticia que pertenezcan a mismo grupo que la
agenciaaque serefieren los apartados 1y 2;

b) las agencias de calificacion crediticia que sean accionistas 0 socios de la
agenciaaque serefieren los apartados 1y 2;

c) lasagencias de calificacion crediticia de las que la agencia a que se refieren los
apartados 1y 2 sea accionista o socio.

5. Los apartados 1 a4 no se aplicaran alas calificaciones soberanas.

6. Cuando tras la finalizacion del periodo méximo de relacion contractual, con
arreglo a lo dispuesto en los apartados 1 y 2, una agencia de caificacion sea
sustituida por otra, la agencia saliente facilitara a la agencia entrante un expediente
de transmision. Dicho expediente incluirda informacion pertinente sobre la entidad
calificada y los instrumentos de deuda calificados que pueda ser razonablemente
necesaria para garantizar la comparabilidad con las calificaciones emitidas por la
agenciasaliente.

La agencia saliente deberda poder demostrar a la AEVM que ha facilitado dicha
informacion ala agencia entrante.

7. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar
los requisitos técnicos relativos a contenido del expediente contemplado en €
apartado 5.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comision amés tardar el 1 de enero de 2013.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere e presente apartado de conformidad con el procedimiento
establecido en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010..

En € articulo 7, €l apartado 5 se sustituye por € texto siguiente:

«5. La retribucion y la evauacion de los resultados de los anadlistas de
calificaciones y las personas responsables de aprobar las calificaciones crediticias o
las perspectivas de calificacion crediticia no estaran subordinadas a la cuantia de
ingresos que la agencia de cdificacion crediticia obtenga de |as entidades calificadas
0 de terceros vinculados.».

El articulo 8 queda modificado como sigue:

a) El apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:
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b)

d)

«2. Las agencias de calificaciéon crediticia adoptaran, aplicaran y haran
cumplir medidas adecuadas para velar por que las calificaciones crediticias y
las perspectivas de calificacion crediticia que emitan se basen en un andlisis
completo de toda lainformacion de que dispongan y gque sea pertinente para su
andlisis con arreglo a sus métodos de calificacion. Adoptaran cuantas medidas
resulten necesarias para que la informacion que utilicen a efectos de la
asignacion de una calificacion crediticia o de una perspectiva de calificacion
crediticia sea de suficiente calidad y provenga de fuentes fiables.».

En € apartado 5, se afiade € parrafo segundo siguiente:
«L as calificaciones soberanas deberan revisarse al menos cada seis meses.».
Seinsertael apartado 5 bis siguiente:

«5 bis. Las agencias de calificacion crediticia que se propongan modificar sus
métodos, modelos o hipétesis fundamentales de calificacion o utilizar otros
nuevos deberan publicar las modificaciones o nuevos métodos en su sitio web,
invitando a las partes interesadas a formular observaciones en un plazo no
inferior a un mes, y explicando de forma detallada la motivacion y las
implicaciones de las modificaciones o de los nuevos métodos proyectados.

Una vez concluido € periodo de consulta contemplado en e péarrafo primero,
la agencia de calificacion crediticia deberd comunicar a la AEVM las
modificaciones o |os nuevos métodos que se propone adoptar.».

El apartado 6 queda modificado como sigue:
) Lafrase introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«6. En €l supuesto de que se modifiquen los métodos, los modelos o las
hipétesis fundamentales utilizados en las actividades de calificacion a
raiz de la decision de la AEVM a que se refiere e articulo 22 bis,
apartado 3, la agencia de calificacion crediticia debera».

i) Seinsertalaletraabis) siguiente:

«abis) publicar inmediatamente en su sitio web los nuevos métodos,
explicandolos de forma detallada; ».

Se anade el apartado 7 siguiente:

«7. Si una agencia de calificacion crediticia tuviese conocimiento de errores en
sus métodos o en su aplicacion, procederainmediatamente a:

a) notificar los errores a la AEVM y a todas las entidades calificadas
afectadas;

b)  publicar los errores en su sitio web;

c)  corregir los errores en los métodos; y
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d) aplicar las medidas contempladas en el apartado 6, |letras a) a c).».
Seinsertan los articulos 8 bisy 8 ter siguientes:
«Articulo 8 bis
Informacion sobre |os instrumentos de financiacion estructurada

1. El emisor, la entidad originadora y la entidad patrocinadora de un instrumento de
financiacion estructurada establecidos en la Union deberdn comunicar a publico, de
conformidad con e apartado 4, la informacion sobre la calidad crediticia y la
evolucion de cada uno de los activos subyacentes de dicho instrumento, la estructura
de la operacion de titulizacion, los flujos de tesoreriay las garantias reales que, en su
caso, respalden una exposicién de titulizacién, asi como cuanta informacion resulte
necesaria pararealizar pruebas de resistencia minuciosas y documentadas respecto de
los flujos de tesoreriay el valor de las garantias reales que respaldan |as exposiciones
subyacentes.

2. La obligacion de comunicar informacion con arreglo al apartado 1 no se hara
extensiva a suministro de informacién que pueda suponer el incumplimiento de las
disposiciones legales que regulan la proteccion de la confidencialidad de las fuentes
de informacién o el tratamiento de |os datos personales.

3. LaAEVM eaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar:

a) la informacién que las personas contempladas en €l apartado 1 deberdn
comunicar afin de cumplir con la obligacion derivada de dicho apartado;

b) lafrecuenciacon laque estainformacion debera actualizarse;
¢) € modelo normalizado parala presentacion de lainformacion.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comision amastardar € 1 de enero de 2013.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con € procedimiento
establecido en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

4. La AEVM creara una pagina web para la publicacién de la informacion sobre los
instrumentos de financiacion estructurada de conformidad con el apartado 1.

Articulo 8 ter
Doble calificacion crediticia de los instrumentos de financiacién estructurada

1. En los casos en que un emisor o0 un tercero vinculado se proponga solicitar la
calificacion crediticia de un instrumento de financiacion estructurada, recurrira a
menos a dos agencias de calificacion. Cada agencia presentara su propia calificacion
independiente.
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2. Las agencias de cdlificacion crediticia a las que recurra un emisor o terceros
vinculados de conformidad con el apartado 1 deberan cumplir las condiciones
siguientes:

a)  no perteneceran al mismo grupo de agencias de calificacion crediticia;

b) ninguna de las agencias de calificacion crediticia serd accionista 0 socio de
cualquiera de las demés agencias de calificacion crediticia;

c) ninguna de las agencias tendra el derecho o la facultad de gjercer derechos de
voto en ninguna de las demas agencias de calificacion crediticia;

d) ningunade las agencias tendré el derecho o lafacultad de nombrar o destituir a
los miembros del 6rgano de administracién, de direccion o de supervision de
las demas agencias de calificacion crediticia;

€) ninguno de los miembros de su 6rgano de administracion, de direccion o de
supervision sera miembro del érgano de administracién, de direccién o de
supervisién de cualquiera de las demas agencias de calificacion crediticia;

f)  ninguna de las agencias de calificacion crediticia tendra la facultad de gjercer,
ni gercerda de forma efectiva, una influencia dominante o control sobre
cualquiera de las demés agencias de calificacion crediticia.».

En € articulo 10, los apartados 1 y 2 se sustituyen por €l texto siguiente:

«1. Las agencias de calificacion crediticia divulgaran cualquier calificacion crediticia
0 perspectiva de calificacion crediticia, asi como toda decision de suspender una
calificacion crediticia, de forma no selectivay sin demora. En caso de que se decida
suspender una calificacion crediticia, la informacion divulgada incluira una
motivacion exhaustiva de tal decision.

Lo dispuesto en el parrafo primero sera aplicable asimismo a las calificaciones
crediticias distribuidas por suscripcion.

2. Las agencias de calificacion crediticia velaran por que las calificaciones crediticias
y las perspectivas de calificacion crediticia se presenten y traten de conformidad con
los requisitos establecidos en el anexo I, seccién D.».

En € articulo 11, el apartado 2 se sustituye por € texto siguiente:

«2. Toda agencia de calificacion crediticia registrada o certificada comunicara a un
registro central establecido por la AEVM informacion acerca de sus resultados
histéricos, incluida la frecuencia de transicion de las calificaciones e informacion
sobre calificaciones crediticias emitidas en e pasado y sobre los cambios de las
mismas. Las agencias de calificacion crediticia facilitaran la informacion a este
registro en un formato estandar, seguin lo previsto por la AEVM. LaAEVM pondra
esa informacion a disposicion del publico y publicara anualmente un resumen de los
principal es cambios observados.».

Seinsertael articulo 11 bis siguiente:
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«Articulo 11 bis
indice Europeo de Calificacion Crediticia

1. Cuando emitan una calificacion crediticia 0 una perspectiva de caificacion
crediticia, las agencias de calificacion registradas y certificadas deberdn comunicar a
la AEVM informacién sobre la calificacion, incluida la calificacion crediticia o la
perspectiva de calificacion crediticia atribuida al instrumento calificado, asi como
informacion sobre € tipo de calificacidn, € tipo de decision de calificacion, y la
fechay la hora de la publicacion. La calificacion comunicada se basara en la escala
de calificacion armonizada a que serefiere el articulo 21, apartado 4 bis, letra a).

2. La AEVM establecera un indice Europeo de Calificacion Crediticia que incluiré
todas las calificaciones crediticias comunicadas a la AEVM de conformidad con €
apartado 1 y un indice de calificacién agregado para todo instrumento de deuda
calificado. El indice y cada una de las calificaciones se publicaran en €l sitio web de
laAEVM.».

En d articulo 14, apartado 1, €l término «Comunidad» se sustituye por € término
«Union.

En € articulo 18, €l apartado 2 se sustituye por €l texto siguiente:

«2. La AEVM comunicara a la Comision, a la ABE, a la AESPJ, a las autoridades
competentes y a las autoridades sectoriales competentes cualquier decision adoptada
con arreglo alos articulos 16, 17 0 20.».

En € articulo 19, el apartado 1 se sustituye por € texto siguiente:

«1. La AEVM cobrara tasas a las agencias de calificacion crediticia de conformidad
con el presente Reglamento y con € reglamento sobre tasas a que se refiere €
apartado 2. Dichas tasas cubriran integramente los gastos que debarealizar laAEVM
para € registro, la certificacion y la supervision de las agencias de calificacion
crediticia y para reembolsar cualquier gasto que puedan readlizar las autoridades
competentes en € desarrollo de su labor con arreglo a presente Reglamento, en
particular como resultado de cualquier delegacion de tareas de conformidad con €l
articulo 30.».

El articulo 21 queda modificado como sigue:
a) El apartado 4 queda modificado como sigue:
) Lafrase introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para
especificar:».

i) Laletrae) se sustituye por €l texto siguiente:

«e) € contenidoy el formato de los informes periodicos sobre |os datos
relativos a las calificaciones que deberdn solicitarse a las agencias
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b)

de calificacién crediticia registradas y certificadas a efectos de la
supervision permanente por parte dela AEV M .».

i) Despuésdelaletrae), se afladen los parrafos siguientes:

«La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion
alaComision amastardar €l 1 de enero de 2012.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas
de regulacion a que se refiere e parrafo primero de conformidad con el
procedimiento establecido en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.».

Seinserta el apartado 4 bis siguiente:

«4 bis. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para
especificar:

a) laescalade calificacion armonizada que deberan utilizar, de conformidad
con €l articulo 11 bis, las agencias de calificacion crediticia registradas y
certificadas, y que se basard en e método de mediciéon del riesgo de
crédito y e nimero de categorias de calificacion y valores limite para
cada categoria de calificacion;

b) e contenido y la presentacion de la informacion que las agencias de
calificacion crediticia deberdn comunicar a la AEVM, en particular su
estructura, formato, método y calendario de notificacion, de conformidad
con €l articulo 11 bis, apartado 1; y

c) € contenido y e formato de la informacién periodica sobre los
honorarios cobrados por las agencias de calificacion crediticia que debera
solicitarse a estas agencias a efectos de la supervision permanente por
parte dela AEVM.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comision amés tardar el 1 de enero de 2013.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parafo primero de conformidad con e
procedimiento establecido en los articulos10 al4 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.».

En el apartado 5, se aflade €l parrafo siguiente:

«En dicho informe se evauardn asimismo el nivel de concentracion del
mercado, |os riesgos derivados de una concentracion elevada 'y su impacto en
la estabilidad global del sector financiero.».

El articulo 22 bis queda modificado como sigue:

a)

El titulo dd articulo se sustituye por el siguiente:
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«Verificacion de los métodos de calificacion».
b) Seafade el apartado 3 siguiente:

«3. La AEVM también verificara que las modificaciones previstas de los
métodos de calificacién, notificadas por una agencia de calificacion crediticia
de conformidad con el articulo 8, apartado 5 bis, cumplen los criterios
establecidos en € articulo 8, apartado 3, segun lo especificado en la norma
técnica de regulacion a que se refiere € articulo 21, apartado 4, letra d). La
agencia de calificacion crediticia solo podra aplicar los nuevos métodos de
calificacion después de que la AEVM haya confirmado que cumplen lo
dispuesto en €l articulo 8, apartado 3.

[LaAEVM podra gercer las competencias contempladas en €l parrafo primero
a partir de la fecha de entrada en vigor de la norma técnica de regulacién a que
se refiere e articulo 21, apartado 4, letra d), del Reglamento (CE)
n° 1060/2009].

En tanto la norma técnica de regulacion a que se refiere el articulo 21, apartado
4, letra d), no esté en vigor, la AEVM no podra gercer las competencias
contempladas en el parrafo primero.».

Después del articulo 35, se afiade €l titulo 111 bis siguiente:
«TITULOIII bis

RESPONSABILIDAD CIVIL DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
CREDITICIA

Articulo 35 bis
Responsabilidad civil

1. Si una agencia de calificacion crediticia ha cometido de forma deliberada o por
negligencia grave alguna de las infracciones enumeradas en el anexo |11 que afecte a
una calificacion crediticia en la que un inversor se haya basado al comprar un
instrumento calificado, dicho inversor podré interponer un recurso contra la agencia
por |os dafios que |e haya causado.

2. Se considerara gque una infraccién afecta a una calificacion crediticia s la
calificacion emitida por la agencia es diferente de la que habria sido emitida si la
agencia no hubiera cometido lainfraccion.

3. Una agencia de calificacion crediticia incurrira en negligencia grave s desatiende
gravemente las obligaciones que le impone e presente Reglamento.

4. Si un inversor establece hechos de los que pueda inferirse que una agencia de
calificacion ha cometido alguna de las infracciones enumeradas en €l anexo ll,
correspondera a la agencia demostrar que no ha cometido tal infraccion o que estano
afectaalacalificacion crediticia emitida
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5. La responsabilidad civil a que se refiere € apartado 1 no podra excluirse o
limitarse de antemano mediante un acuerdo. Toda clausula de un acuerdo de este tipo
gue excluya o limite de antemano la responsabilidad civil serd nula de pleno
derecho.».

El articulo 36 bis queda modificado como sigue:
a) Enéd apartado 2, lasletras @) a €) se sustituyen por €l texto siguiente:

«a) las infracciones a que se refiere e anexo l11, seccion |, puntos1 a5, 11
a15, 19, 20, 23, 26 bisa 26 quinquies, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43,50y 51,
se sancionarén con multas de entre 500 000 EUR y 750 000 EUR;

b) las infracciones a que se refiere e anexo I, seccion |, puntos6 a8, 16
als, 21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37 a40, 42, 45 a49 bis, 52y 54, se
sancionaran con multas de entre 300 000 EUR y 450 000 EUR;

c) lasinfracciones a que se refiere el anexo I11, seccion |, puntos 9, 10, 26,
26 sexies, 36, 44 y 53, se sancionardn con multas de entre 100 000 EUR
y 200 000 EUR;

d) lasinfraccionesaque serefiere e anexo lll, seccion Il, puntos 1, 6, 7, 8y
9, se sancionaran con multas de entre 50 000 EUR y 150 000 EUR;

e) lasinfracciones aque serefiere el anexo lll, seccién |1, puntos 2, 3 bis, 3
ter, 4, 4 bis 'y 5, se sancionardn con multas de entre 25000 EUR y
75 000 EUR;».

b) Enel apartado 2, lasletras g) y h) se sustituyen por €l texto siguiente:

«g) lasinfracciones a que se refiere el anexo Il1, seccion 11, puntos 1 a 3 bis
y 11, se sancionardn con multas de entre 150 000 EUR y 300 000 EUR;

h) lasinfracciones aque serefiere el anexo 11, seccion |11, puntos 4, 4 bis, 4
ter, 4 quater, 6, 8y 10, se sancionaran con multas de entre 90 000 EUR y
200 000 EUR;».

En € articulo 38 bis, €l apartado 1 se sustituye por €l texto siguiente:

«1. Los poderes para adoptar los actos delegados a que se refieren € articulo 5,
apartado 6, parrafo tercero, el articulo 19, apartado 2, el articulo 23 sexies, apartado
7,y € articulo 37 se otorgan ala Comision por un periodo de cuatro afios a partir del
1 dejunio de 2011. La Comision redactara un informe sobre los poderes delegados a
mas tardar seis meses antes de que finalice el periodo de cuatro anos. La delegacion
de poderes se renovara automaticamente por periodos de idéntica duracion, excepto
s € Parlamento Europeo o €l Consejo larevocan con arreglo al articulo 38 ter.».

En € articulo 38 ter, el apartado 1 se sustituye por €l texto siguiente:

«1. La delegacion de poderes a que se refieren e articulo 5, apartado 6, parrafo
tercero, € articulo 19, apartado 2, € articulo 23 sexies, apartado 7 y € articulo 37
podra ser revocada en todo momento por el Parlamento Europeo o por el Consgo.».
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(24) El articulo 39 queda modificado como sigue:
a) El apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«A més tardar € 7 de diciembre de 2012, la Comisién examinara la aplicacion
del presente Reglamento, evaluando, entre otras cosas, en qué medida se
recurre a las calificaciones crediticias en la Unidn, |as repercusiones en € nivel
de concentracién del mercado de la calificacion crediticia, los costes y
beneficios de las consecuencias del Reglamento y hasta qué punto resulta
apropiado que la retribucion de la agencia de calificacion crediticia provenga
de la entidad calificada (modelo «el emisor paga»), y presentara un informe al
respecto al Parlamento Europeo y al Consegjo.».

b) Seafiade el apartado 4 siguiente:

«4. A més tardar €l 1 de julio de 2015, la Comisién evaluara la situacion del
mercado de la calificacion crediticia, en particular la disponibilidad de una
oferta suficiente que permita cumplir los requisitos establecidos en |os articul os
6 ter y 8 ter. La evaluacion analizard igualmente la necesidad de ampliar €
ambito de aplicacién de las obligaciones previstas en € articulo 8 bis afin de
incluir otros productos financieros, incluidos los bonos y obligaciones
garantizados.».

(25) El anexo | queda modificado con arreglo a lo dispuesto en el anexo | del presente
Reglamento.

(26) El anexo Il queda modificado con arreglo alo dispuesto en el anexo Il del presente
Reglamento.

(27) El anexo |11 queda modificado con arreglo alo dispuesto en el anexo |11 del presente
Reglamento.

Articulo 2
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor e dia siguiente a de su publicacion en e Diario
Oficial dela Unién Europea.

No obstante, el articulo 1, puntos 7, 9, 10, 12, 13 y 25, del presente Reglamento seran
aplicables a partir del 1 de junio de 2014 a efectos de la evaluacion a que se refieren €
articulo 4, apartado 3, letra b), y @ articulo 5, apartado 6, parrafo segundo, letra b), del
Reglamento (CE) n°1060/2009 en cuanto a si los requisitos de un tercer pais son como
minimo tan estrictos como |os establecidos en |os articulos 6 a 12 de dicho Reglamento.

El articulo 1, punto 8, del presente Reglamento, leido en relacion con e articulo 6 bis,
apartado 1, letra @), del Reglamento (CE) n° 1060/2009, sera aplicable a partir de [un afio
después de la entrada en vigor del presente Reglamento] en lo que atafie a los accionistas o
socios de una agencia de calificacion crediticia que €l 15 de noviembre de 2011 posean un
5 % o més del capital de varias agencias.
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El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en
Por el Parlamento Europeo Por & Consgo
El Presidente El Presidente
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ANEXO |

El anexo | del Reglamento (CE) n° 1060/2009 queda modificado como sigue:

)

La seccién B queda modificada como sigue:

a)

b)

El punto 1 se sustituye por €l texto siguiente:

«1. Las agencias de calificacion crediticia deberan detectar, eliminar o gestionar
y comunicar de forma clara y destacada todo conflicto de intereses, ya sea real o
potencial, que pueda influir en los andlisis y en la opinion de los anadistas de
calificaciones, los empleados u otras personas fisicas cuyos servicios se pongan a
disposicion o bajo € control de la agencia de calificacion crediticia, y que participen
directamente en actividades de calificacion crediticia, asi como de las personas
responsabl es de aprobar |as calificacionesy perspectivas de calificacion crediticia».

El punto 3 queda modificado como sigue:
i) En el parrafo primero, la frase introductoria se sustituye por € texto siguiente:

«3. Las agencias de calificacion crediticia no emitiran calificaciones
crediticias o perspectivas de calificacion crediticia en ninguna de las siguientes
circunstancias o, en €l caso de una calificacion o perspectiva de calificacion ya
existente, comunicaran inmediatamente que la calificaciéon crediticia o la
perspectiva de calificacion crediticia estan potencialmente comprometidas,
cuando:»

i) Traslaletraa), seinsertalaletraabis) siguiente:

«abis) un accionista 0 socio de una agencia de calificacion crediticia que
posea, directa o indirectamente, € 10% o més del capitad o de los
derechos de voto de dicha agencia 0 que pueda gercer de algin otro
modo una influencia significativa en las actividades de la misma, posea
directa o indirectamente instrumentos financieros de la entidad calificada
0 terceros vinculados, o participe de algun otro modo, directa o
indirectamente, en la propiedad de esa entidad o de dichos terceros, a
excepcion de las participaciones en organismos de inversion colectiva
diversificada que incluyan fondos gestionados, como los fondos de
pensiones o los seguros de vida, que no le permitan gercer unainfluencia
significativa en las actividades de tales organi Smos;».

iii) Despuésdelaletrab), seinsertalaletrab his) siguiente:

«b bis) lacalificacion crediticia se emita con respecto a una entidad calificada
0 un tercero vinculado que posea, directa o indirectamente, un 10% o
mas del capital 0o de los derechos de voto de dicha agencia de
calificacion;».

iv) Despuésdelaletrac), seinsertalaletrac bis) siguiente:

«c his) un accionista 0 socio de una agencia de calificacion crediticia que
posea, directa o indirectamente, € 10% o0 mas del capital o de los
derechos de voto de dicha agencia o que pueda gercer de algin otro
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d)

modo una influencia significativa en las actividades de la misma, sea
miembro del consejo de administracion o de supervision de la entidad
calificada o de un tercero vinculado;».

v)  El parrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«Las agencias de calificacion crediticia evaluaran asimismo de forma
inmediata si hay motivos para reevaluar o retirar la calificacion crediticia o la
perspectiva de calificacion crediticia existente.».

Seinsertael punto 3 bis siguiente:

«3 bis. Las agencias de calificacion crediticia velaran por que los honorarios que
cobren a sus clientes por la prestacion de servicios de calificacién y servicios
auxiliares no sean discriminatorios y se basen en los costes reales. Los honorarios
cobrados por los servicios de calificacion no dependerén del nivel de la calificacion
crediticia emitida por la agencia ni de cualquier otro resultado del trabajo realizado.».

En € punto 4, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«4. Las agencias de calificacion crediticia y las personas que posean, directa o
indirectamente, al menos el 5 % del capital o de los derechos de voto de la agencia o
gue puedan gjercer de algun otro modo una influencia significativa en las actividades
de la misma no prestaran a la entidad calificada o terceros vinculados servicios de
consultoria o asesoramiento con respecto a su estructura socia o juridica, su activo,
Su pasivo o sus actividades.».

El punto 7 queda modificado como sigue:
i) Laletraa) se sustituye por e texto siguiente:

«@) en relacion con cada decision de calificacion crediticia o de perspectiva
de calificacion crediticia, la identidad de los analistas de calificaciones
gue hayan intervenido en la determinacion de la calificacion crediticia o
la perspectiva de calificacion crediticia, la identidad de las personas que
hayan aprobado |a calificacion o la perspectiva, informacion que indique
s lacalificacion crediticia fue solicitada o no solicitada, y la fechaen la
gue se adoptd la decision de calificacion crediticia;».

i) Laletrad) se sustituye por € texto siguiente:

«d) la documentacion sobre los procedimientos y métodos utilizados por la
agencia de calificacion crediticia para determinar las calificaciones
crediticiasy las perspectivas de calificacion crediticia;».

i) Laletrae) se sustituye por €l texto siguiente:

«e) la documentacion interna, incluso informacion y documentos de trabajo
no publicos, utilizada como base de cualquier decisiéon de calificacion
crediticiay perspectiva de calificacion crediticia adoptada; ».

La seccién C queda modificada como sigue:

a)

En el punto 2, lafrase introductoria se sustituye por el texto siguiente:
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«2. Ninguna de las personas a las que hace referencia el punto 1 participara o
influird de algun otro modo en la determinacién de una calificacion crediticia o
perspectiva de calificacion crediticia de una concreta entidad calificada cuando dicha
persona:».

b) Enel punto 3, laletrab) se sustituye por € texto siguiente:

«b) no divulguen informacién alguna sobre las calificaciones crediticias, posibles
futuras calificaciones crediticias o perspectivas de calificacion crediticia de la
agencia, salvo alaentidad calificada o terceros vinculados; ».

c)  El punto 7 se sustituye por € texto siguiente:

«7. Ninguna de las personas a las que se hace referencia en el punto 1 asumira
funciones destacadas de direccion en la entidad calificada o terceros vinculados en
los seis meses siguientes ala emisién de la calificacion crediticia o la perspectiva de
calificacion crediticia.».

d) El punto 8 se sustituye por € texto siguiente:
«8. A efectos del articulo 7, apartado 4-

a) las agencias de calificacion crediticia velardn por que los andistas de
calificaciones principales no participen en actividades de calificacién crediticia
relacionadas con la misma entidad calificada o terceros vinculados durante un
periodo superior a cuatro afos,

b) lasagencias de calificacion crediticia distintas de las contratadas por un emisor
o terceros vinculados y todas las agencias de calificacion crediticia que emitan
calificaciones soberanas velaran por que:

i)  losanadistas de calificaciones no participen en actividades de calificacion
crediticia relacionadas con la misma entidad calificada o terceros
vinculados durante un periodo superior a cinco afos,

i) las personas que aprueban las calificaciones crediticias no participen en
actividades de calificacion crediticia relacionadas con la misma entidad
calificada o terceros vinculados durante un periodo superior a siete afios.

Las personas a las que se hace referencia en €l parrafo primero, letrasa) y b), no
tomaran parte en actividades de calificacion crediticia en relacién con la entidad
calificada o terceros vinculados a que se refieren dichas letras en los dos afios
siguientes a final de los plazos indicados en estas |etras.».

El titulo de la seccion D se sustituye por €l siguiente:

«Disposiciones sobre la presentacion de las calificaciones crediticias y las perspectivas de
calificacion crediticiam.

En laseccion D, la parte | queda modificada como sigue:

a)  El punto 1 se sustituye por € texto siguiente:



ES

b)

d)

«1. Las agencias de calificacion crediticia velaran por que en las calificaciones
crediticias y en las perspectivas de calificacion crediticia figuren de forma clara y
destacada el nombre y cargo del analista de calificaciones principal en una actividad
de calificacion crediticia concreta y €l nombre y cargo de la persona que asuma la
responsabilidad principal de la aprobacién de la calificacion crediticia o la
perspectiva de calificacion crediticia».

El punto 2 queda modificado como sigue:
i) Laletraa) se sustituye por e texto siguiente:

«@) figuren todas las fuentes de importancia sustancial, incluida la entidad
calificada o, en su caso, un tercero vinculado, que se utilizaron para
determinar la calificacion crediticia o la perspectiva de calificacion
crediticia, junto con una indicacion de s la calificacién crediticia o la
perspectiva de calificacion crediticia se comunico a la entidad calificada
o un tercero vinculado y se modificé como consecuencia de dicha
comunicacion antes de su emision; ».

ii) Lasletrasd)y e) se sustituyen por el texto siguiente:

«d) seindique de forma clara y destacada la fecha en que se difundié por
primeravez la caificacion y la fecha de su dltima actualizacién, incluida
cualquier perspectiva de calificacion crediticia;

€)  seproporcione informacién sobre si la calificacion crediticia se refiere a
un instrumento financiero de nueva emision o s la agencia de
calificacion crediticia esta calificando por primera vez € instrumento
financiero; y».

iii) Seafadelaletraf) siguiente:

«f) cuando se trate de una perspectiva de calificacion crediticia, se indique €l
horizonte temporal en € cual se prevé que varie la calificacion
crediticia».

Seinsertael punto 2 bis siguiente:

«2bis. Las agencias de calificacion crediticia acompanaran la divulgacion de
métodos, modelos e hipotesis fundamentales de calificacion con orientaciones que
expliquen las hipotesis, los parametros, los limites y las incertidumbres en relacion
con los modelos y métodos de calificacion utilizados en las calificaciones crediticias,
incluidas simulaciones de escenarios criticos efectuadas por la agencia a establecer
las calificaciones, informacion sobre andlisis de flujo de caja que haya realizado o en
el que se base, y, en su caso, una indicacion de las variaciones previstas de la
caificacion crediticia. Dichas orientaciones seran claras y féacilmente
comprensibles.».

El punto 3 se sustituye por € texto siguiente:

«3. La agencia de calificacion crediticia informara a la entidad calificada durante
el horario laboral de la entidad calificaday a menos un dia habil completo antes de
la publicacion del resultado de la calificacion crediticia o la perspectiva de
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calificacion crediticia. Esta informacion incluira los principales fundamentos en los
gue se basa la calificacion o la perspectiva, a fin de que la entidad en cuestion tenga
la posibilidad de indicar cualquier error de hecho a la agencia de calificacion
crediticia».

e) Enéd punto 4, € parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«4. Las agencias de calificacion crediticia indicaran de forma clara 'y destacada
toda posible especificidad y limitacion de las calificaciones crediticias o de las
perspectivas de calificacion crediticia cuando las divulguen. En particular, las
agencias de calificacion crediticia indicarén de forma destacada, a divulgar una
calificacion o perspectiva, si consideran satisfactoria la calidad de la informacién
existente sobre la entidad calificada 'y en qué medida han verificado la informacion
que les haya sido facilitada por dicha entidad o terceros vinculados. Si la calificacion
crediticia o la perspectiva de calificacion crediticia se refiere a un tipo de entidad o
de instrumento financiero en relacion con los cuales existen solo datos historicos
limitados, la agencia de calificacion crediticia indicara, de forma destacada, tales
[imitaciones.».

f)  End punto 5, € parrafo primero se sustituye por €l texto siguiente:

«5. Al anunciar una calificacién o una perspectiva de calificacién crediticia, las
agencias de calificacion crediticia explicaran en sus comunicados de prensa 0 en sus
informes los elementos fundamentales en que se basa tal calificacion o perspectiva.».

g) Seafiade el punto 6 siguiente:

«B. Las agencias de calificacién crediticia divulgaran en su sitio web, de forma
permanente, informacion relativa a todas las entidades o instrumentos de deuda que
se les someten para su evauacion inicid o para caificacion preliminar. Dicha
divulgacion tendra lugar independientemente de que los emisores celebren o no un
contrato con la agencia de calificacion crediticia para una calificacion definitiva.».

En laseccion D, parte 11, se suprimen los puntos 3y 4.
En laseccion D, se afiade la parte 111 siguiente:
«lI11. Obligaciones adicionales en relacion con las calificaciones soberanas

1. Cuando una agencia de calificacion crediticia emita calificaciones soberanas o
perspectivas de calificacion conexas, las acompafiara de un informe de investigacion
detallado en € que se expliquen todas las hipétesis, los parametros, los limites y las
incertidumbres, asi como cualquier otro elemento que haya tenido en cuenta a determinar
dicha calificacion o perspectiva. Este informe debera ser claro y facilmente comprensible.

2. El informe de investigacion que acompafie a una modificacion de la calificacion
soberana anterior o la perspectiva de calificacion crediticia conexa deberd incluir los
elementos siguientes:

a) Una evaluacion detallada de las modificaciones de las hip6tesis cuantitativas que
justifiquen el cambio de cdlificacion, asi como su ponderacion relativa. La
evaluacion detallada debera incluir una descripcion de |os el ementos siguientes:. renta
per cépita, crecimiento del PIB, inflacion, saldo presupuestario, saldo exterior, deuda
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(")

(8)

9)

externa, un indicador de desarrollo econémico, un indicador de impago y cualquier
otro factor que se haya tenido en cuenta. Todo ello deberd completarse con la
ponderacion relativa de cada factor.

b) Una evaluacion detallada de las modificaciones de las hipétesis cualitativas que
justifiquen el cambio de calificacion, asi como su ponderacion relativa.

c)  Unadescripcién detallada de los riesgos, limites e incertidumbres relacionados con €l
cambio de calificacion.

d) Un resumen de las actas de reunion del comité calificador que haya decidido €l
cambio de calificacion.

3. En caso de que una agencia de calificacion crediticia emita calificaciones soberanas o
perspectivas de calificacion crediticia conexas, Unicamente debera publicarlas después del
cierre de los centros de negociacion establecidos en la Unidn y al menos una hora antes de
su apertura. Ello no afectaalo dispuesto en la seccion D, parte |, punto 3.».

En laseccion E, la parte | queda modificada como sigue:
a)  El punto 3 se sustituye por € texto siguiente:

«3. la politica de la agencia de calificacion crediticia con respecto a la
publicacion de las calificaciones de crédito y otra informacion conexa, incluidas las
perspectivas de calificacion crediticia;».

b)  El punto 6 se sustituye por €l texto siguiente:

«6.  todamodificacion significativa de sus sistemas, recursos 0 procesos;».
En laseccion E, parte I, punto 2, €l parrafo primero queda modificado como sigue:
a) Laletraa) sesustituye por el texto siguiente:

«@) unalista de los honorarios cobrados a cada cliente por cada calificacion y los
servicios auxiliares prestados;».

b) Seinsertalaletraabis) siguiente:

«abis) su politica de precios, incluida su estructura de honorarios y los
criterios de fijacion de precios en relacion con las calificaciones de
diferentes categorias de activos;».

En laseccion E, laparte |11 queda modificada como sigue:
a)  El punto 3 se sustituye por €l texto siguiente:

«3. estadisticas sobre el personal que destinen a nuevas calificaciones crediticias,
alarevision de calificaciones crediticias, ala evaluacion de los métodos 0 modelos 'y
a cargos de alta direccion, y sobre la asignacion de persona a las actividades de
calificacion con respecto a las diferentes categorias de activos (empresas,
financiacion estructuraday deuda soberana);».

b)  El punto 7 se sustituye por € texto siguiente:
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«7. informacion financiera sobre los ingresos de la agencia de calificacion crediticia,
incluido el volumen de negocios total, diferenciando entre honorarios por servicios
de calificacion crediticia y honorarios por servicios auxiliares, y facilitando una
descripcion completa de cada uno de estos conceptos, incluidos los ingresos
generados por servicios auxiliares prestados a clientes de servicios de calificacion
crediticia y la asignacion de honorarios a la calificacion de diferentes categorias de
activos. La informacién sobre el volumen de negocios total debera incluir también
una distribucion geogréfica de dicho volumen entre los ingresos generados en la
Union y los ingresos generados a nivel mundial;».
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ANEXO I1

En el anexo I, punto 1, del Reglamento (CE) n° 1060/2009, € término «Comunidad» se sustituye
por el término «Unién».



ES

ANEXO Il

El anexo |11 del Reglamento (CE) n° 1060/2009 queda modificado como sigue:

)

Laparte | queda modificada como sigue:

a)

b)

Los puntos 19, 20y 21 se sustituyen por €l texto siguiente:

«19. La agencia de calificacion crediticiainfringira el articulo 6, apartado 2, leido en
relacion con el anexo I, seccion B, punto 1, cuando no detecte, elimine o gestione ni
comunique de forma clara o destacada todo conflicto de intereses, ya sea rea o
potencial, que pueda influir en los andlisis 0 en la opinién de los andistas de
calificaciones, los empleados u otras personas fisicas cuyos servicios se pongan a
disposicion o bajo e control de la agencia de calificacion crediticia, y que participen
directamente en la emision de cdificaciones crediticias, 0 de las personas
responsables de aprobar las cdlificaciones y las perspectivas de calificacion
crediticia.

20. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 6, apartado 2, leido en
relacion con el anexol, seccion B, punto 3, parrafo primero, cuando emita una
calificacion crediticia o una perspectiva de calificacion crediticia en cualesquiera de
las circunstancias enunciadas en € parrafo primero de dicho punto o, en el caso de
una caificacion ya existente, cuando no comunique inmediatamente que la
calificacion o la perspectiva de calificacion esta potencialmente comprometida por
dichas circunstancias.

21. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 6, apartado 2, leido en
relacién con el anexo |, seccion B, punto 3, parrafo segundo, cuando no evalle de
forma inmediata s hay motivos para reevaluar o retirar una calificacion crediticia o
perspectiva de calificacion existente.».

Se insertan |os nuevos puntos 26 bis a 26 septies siguientes:

«26 bis. La agencia de calificacion crediticia que haya celebrado un contrato con un
emisor o terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias sobre €l
emisor infringira el articulo 6 ter, apartado 1, cuando emita calificaciones crediticias
sobre ese emisor durante un periodo superior atres anos.

26 ter. La agencia de calificacion crediticia gue haya celebrado un contrato con un
emisor o terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias sobre los
instrumentos de deuda del emisor infringira el articulo 6 ter, apartado 2, cuando
emita calificaciones crediticias sobre al menos diez instrumentos de deuda del mismo
emisor durante un periodo superior a 12 meses o cuando emita calificaciones
crediticias sobre los instrumentos de deuda del emisor durante un periodo superior a
tres anos.

26 quater. La agencia de calificacion crediticia que haya celebrado un contrato con
un emisor a mismo tiempo que otra agencia de calificacion crediticia, al menos,
infringira el articulo 6 ter, apartado 3, cuando mantenga con este emisor unarelacion
contractual durante un periodo superior a seis afos.

26 quinquies La agencia de calificacion crediticia que haya celebrado un contrato
con un emisor o terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias
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d)

sobre el emisor 0 sus instrumentos de deuda infringird € articulo 6 ter, apartado 4,
cuando no respete la prohibicion de emitir calificaciones crediticias sobre €l emisor o
sus instrumentos de deuda durante un periodo de cuatro afios a partir del final del
periodo de duracién méxima de la relacion contractual a que se refiere e articulo 6
ter, apartados 1 a 3.

26 sexies. La agencia de calificacion crediticia que haya celebrado un contrato con
un emisor o terceros vinculados para la emision de calificaciones crediticias sobre €l
emisor o sus instrumentos de deuda infringira el articulo 6 ter, apartado 6, cuando, al
final del periodo de duracion maxima de la relacion contractual con el emisor o
terceros vinculados, no facilite un expediente de transmision con la informacion que
precise a la nueva agencia de calificacion crediticia contratada por € emisor o
terceros vinculados para emitir calificaciones sobre dicho emisor 0 sus instrumentos
de deuda

».
El punto 33 se sustituye por €l texto siguiente:

«La agencia de cdificacion crediticia infringira el articulo 7, apartado 3, leido en
relacion con el anexo |, secciéon C, punto 2, cuando no vele por que las personas a
que se refiere el punto 1 de dicha seccion no participen ni influyan de ningun otro
modo en la determinacion de una calificacion crediticia o perspectiva de calificacion
crediticia con arreglo a punto 2 de dicha seccion.».

El punto 36 se sustituye por €l texto siguiente:

«36. La agencia de calificacion crediticiainfringira el articulo 7, apartado 3, leido en
relacion con e anexo I, seccion C, punto 7, cuando no vele por que las personas a
que se refiere e punto 1 de dicha seccion no asuman funciones destacadas de
direccion en la entidad calificada o en terceros vinculados en los seis meses
siguientes a la emision de la calificacion crediticia o la perspectiva de calificacion
crediticia».

Los puntos 38, 39 y 40 se sustituyen por el texto siguiente:

«38. Laagencia de calificacion crediticiainfringira el articulo 7, apartado 4, leido en
relacién con e anexo |, seccion C, punto 8, parrafo primero, letra b), inciso i),
cuando, a proporcionar calificaciones crediticias no solicitadas, no vele por que los
analistas de calificaciones no participen en actividades de calificaciéon crediticia
relacionadas con la misma entidad calificada o terceros vinculados durante un
periodo superior a cinco afos.

39. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 7, apartado 4, leido en
relacién con e anexo |, seccion C, punto 8, parrafo primero, letra b), inciso ii),
cuando, al proporcionar calificaciones crediticias no solicitadas, no vele por que las
personas responsables de aprobar las calificaciones no participen en actividades de
calificacion crediticia relacionadas con la misma entidad calificada o terceros
vinculados durante un periodo superior a siete afos.

40. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 7, apartado 4, leido en
relacion con el anexo |, seccion C, punto 8, parrafo segundo, cuando no vele por que
las personas a que se hace referencia en el parrafo primero, letrasa) y b), de dicho
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2

punto no participen en actividades de calificacion crediticia relacionadas con la
misma entidad calificada o terceros vinculados contemplados en dichas letras en los
dos afios siguientes al final de los periodos establ ecidos en dichas |etras.».

f)  El punto 42 se sustituye por el texto siguiente:

«La agencia de calificacion crediticia infringira € articulo 8, apartado 2, cuando no
adopte, apligue o haga cumplir medidas adecuadas para velar por que las
calificaciones crediticias y las perspectivas de calificacion crediticia que emita se
basen en un andlisis completo de toda la informacién de que disponga y que sea
pertinente para su andlisis con arreglo a sus métodos de calificacion.».

g) El punto 46 se sustituye por € texto siguiente:

«La agencia de calificacion crediticia infringira e articulo 8, apartado 5, parrafo
primero, primera frase, cuando no realice un seguimiento de sus calificaciones
crediticias, excepto las calificaciones soberanas, 0 no revise sus calificaciones
crediticias, excepto las cdlificaciones soberanas, o sus métodos de manera
permanentey a menos unavez a afio.».

h)  Seinsertael punto 46 bis siguiente:

«46 bis. La agencia de calificacion crediticia infringird el articulo 8, apartado
5, parrafo segundo, leido en relacion con € articulo 8, apartado 5, parrafo primero,
primera frase, cuando no realice un seguimiento de sus calificaciones soberanas o no
revise sus calificaciones soberanas de manera permanente y a menos cada seis
Meses.».

1)  Seinsertael punto 49 bis siguiente:

«49 bis. La agencia de calificacion crediticiainfringira el articulo 8, apartado 7, letra
c), leido en relacion con e articulo 8, apartado 6, letra ¢), cuando no reevalle una
calificacion crediticia en caso de que errores en los métodos o en su aplicacion hayan
tenido incidencia en la emision de dicha calificacion crediticia».

Laparte Il queda modificada como sigue:
a)  Seinsertan los puntos 3 bisy 3 ter siguientes:

«3 bis. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 8, apartado 5 bis,
cuando no notifique ala AEVM las modificaciones que se propone introducir en los
métodos de calificacion, los modelos o las hipétesis fundamentales, o los nuevos
métodos, model os o hipétesis fundamental es proyectados.

3 ter. Laagenciade calificacion crediticiainfringira el articulo 8, apartado 7, letra @),
cuando no notifique a la AEVM los errores detectados en sus métodos o en su
aplicacion.».

b) Seinsertael punto 4 bis siguiente:

«4 bis. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 11 bis, apartado 1,
cuando no facilite lainformacion solicitada o no lafacilite en el formato preceptivo a
tenor de dicho apartado.».
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3)

Laparte 1l queda modificada como sigue:

a)

b)

Seinsertael punto 3 bis siguiente:

«3 bis. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 8, apartado 5 bis,
parrafo primero, cuando no publique en su sitio web las modificaciones que se
propone introducir en los métodos, modelos o hipétesis fundamentales de
caificacion, o los nuevos métodos, modelos o hipétesis fundamentales de
calificacion proyectados, junto con una explicacion detallada de su motivacion y de
las consecuencias de las modificaciones previstas.».

Seinsertan los puntos 4 bis, 4 ter y 4 quater siguientes:

«4 bis. Laagenciade calificacion crediticiainfringira el articulo 8, apartado 6, letraa
bis), cuando se proponga utilizar nuevos métodos y no publique inmediatamente en
su pagina web los nuevos métodos junto con una explicacion detalada de los
mismos.

4 ter. Laagenciade calificacion crediticiainfringira el articulo 8, apartado 7, letra a),
cuando no notifique a las entidades calificadas afectadas |0s errores detectados en sus
métodos o en su aplicacion.

4 quater. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 8, apartado 7,
letra b), cuando no publique en su sitio web los errores detectados en sus métodos o
en su aplicacion.».

Los puntos 6y 7 se sustituyen por €l texto siguiente:

«6. La agencia de calificacion crediticiainfringira el articulo 10, apartado 2, leido en
relacién con el anexo |, seccion D, parte |, puntos 1 o 2, punto 2 bis, punto 4, parrafo
primero, o puntos 5 0 6, o partes Il o Ill, cuando no facilite la informacion que
requieren esas disposiciones a emitir una calificacion crediticia o una perspectiva de
calificacion crediticia

7. La agencia de calificacion crediticia infringira el articulo 10, apartado 2, leido en
relacion con el anexo I, seccion D, parte |, punto 3, cuando no informe a la entidad
caificada durante € horario laboral de dicha entidad y a menos un dia habil
completo antes de la publicacion de la calificacion crediticia o de la perspectiva de
calificacion crediticia».
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