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1. JOHDANTO

Luottoluokituslaitokset antavat luottokel poisuuslausuntoja, jotka auttavat vahentdmaén
tietojen epasymmetriaa velkainstrumentteja liikkeeseen laskevien ja niihin sijoittavien véalilla
Luottoluokituslaitoksilla on suuri  vaikutus rahoitusmarkkinoihin, slla djoittgat,
liikkeeseenlaskijat, lainanottgjat ja valtiot seuraavat tiiviisti niiden luokitustoimintaa. Sen
vuoks on tarkedd, ettd ne tarjoavat johdonmukaisesti korkeatasoisia, riippumattomia ja
puol ueettomia luottoluokituksia.

Elokuusta 2007 alkaen rahoitusmarkkinat ovat kaikkialla maailmassa karsineet merkittavasta
luottamuskriisistéd. Tama kriisi on monimutkainen ilmid, johon liittyy monenlaisia toimijoita.
Pelkastdan luottoluokitusaitoksia e voi syyttéa tamanhetkisesta rahoitusalan kuohunnasta,
vaan sihen liittyy myds muita toimijoita ja erityisolosuhteita. Kriis sai  akunsa
Y hdysvaltojen subprime-asuntoluottomarkkinoilta ja leviss muille rahoitusmarkkinoiden
sektoreille. Luottoluokituslaitokset olivat léhella subprime-markkinoiden ongelmien
akuperd&d ne antoivat liian suotuisia lausuntoja strukturoiduista rahoitusvalineista, jotka oli
suunniteltu niin, ettd ne antaisivat luotettavan kuvan dgijoittgjille. Tassa vaikutusten
arvioinnissa pohditaan, mika olis tarkoituksenmukaisin ratkaisu havaittuihin ongelmiin.

Vaikutusten arvioinnissa esitetddn muutamia vaihtoehtoja, joilla tilannetta voitaisiin parantaa
EU:n tasolla. Komissio ehdottaa useita toimenpiteitd, jotka kohdistuvat eturistiriitoihin,
luottoluokituslaitosten toiminnan avoimuuteen ja luokitusprosessin laadullisiin seikkoihin.
Néaiden toimenpiteiden tueks tarvitaan EU:ssa toimivien luottoluokituslaitosten rekisterinti-
javalvontajarjestelma, josta séadettaisiin EU:n lainséadannossa.

2. MENETTELYKYSYMYKSET JA JULKINEN KUULEMINEN

Y hdysvalloissa ja EU:ssa tdméan vuosisadan alussa sattuneiden rahoitusskandaalien vuoksi ja
Euroopan parlamentin helmikuussa 2004 antaman luottoluokituslaitoksia koskevan
paitoslauselman® jalkeen komissio pohti huolellisesti, tarvitaanko uutta lainssédantod
luottoluokituslaitosten toiminnan sdantelemiseksi. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitealta (CESR) maaliskuussa 2005 saadun lausunnon® mukaisesti komissio péitti olla
esittamétta uusia, luottoluokituslaitoksia koskevia ehdotuksia ja katsoi, ettd nykyiset
luottoluokituslaitoksiin  sovellettavat  rahoituspalveludirektiivit  ratkaisevat  suurimmat
Euroopan parlamentin esille ottamat huol enaiheet.

Luottoluokituslaitoksiin ~ sovelletaan  useita  rahoituspalveludirektiivejd,  erityisesti
markkinoiden vaérinkaytosta® ja vakavaraisuudesta annettuja direktiiveja. Niihin sovelletaan
my6s kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjestoén (International Organisation of
Securities Commissions, |I0SCO) kaytannesaantja, joiden noudattaminen on vapaaehtoista.

Euroopan parlamentin paétdslauselma luottoluokituslaitosten asemasta ja menetelmistéa (2003/2081
(IND)).

CESR'’s technical advice to the European Commission on possible measures concerning credit rating
agencies, CESR/05/139b, maaliskuu 2005. CESR on kesakuussa 2001 perustettu riippumaton Euroopan
komissiota neuvova ryhma johon kuuluvat EU:n arvopaperimarkkinoiden kansalliset
valvontaviranomaiset.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY, annettu 28 péaivana tammikuuta 2003,
sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista, EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16-25.
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Euroopan komissio antoi vuonna 2006 luottoluokituslaitoksista tiedonannon®, jossa se
padtteli, etta tdman johdosta sen olisi seurattava alan kehitystd. Komissio pyysi myos
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa seuraamaan 10SCOn kaytannesdantojen
noudattamista ja raportoimaan havainnoistaan vuosittain.

Komissio totesi, ettd se saattais tehda lainsdddantéehdotuksen, jos olisi ilmeistd, ettd EU:n
séantgja tai IOSCON kaytannesdantoja ei noudatettu tyydyttavasti tai jos tilanne muuttuis,
mukaan lukien vakavat markkinahdiriét tai merkittdvdt muutokset tavassa, jolla
luottoluokituslaitoksia sédnnelldén eri puolilla maailmaa.

Rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisten tapahtumien johdosta komissio pyysi vuoden 2007
syksylla Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa ja arvopaperimarkkinoita
kasittelevdd  eurooppalaista  asiantuntijaryhmad  (ESME)®  antamaan  lausunnon
luottoluokituslaitosten toimintaan liittyvisté seikoista ja niiden asemasta rahoitusmarkkinoilla,
erityisesti strukturoidun rahoituksen osalta. Komissio seurasi molempien ryhmien t6ita koko
prosessin gan. Molemmat ryhmét konsultoivat lagjalti sidosryhmia erityisesti strukturoidun
rahoituksen osuudesta subprime-kriisiin. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
raportoi komissiolle 13. toukokuuta 2008 ja arvopaperimarkkinoita kasittel eva eurooppalainen
asiantuntijaryhméa 4. kesékuuta 2008.

Sen lisaksi, ettd komissio seurasi tiiviisti Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean ja
arvopaperimarkkinoita kasittelevan eurooppalaisen asiantuntijaryhman tyotd, se keskusteli
tarkeimpien luottoluokitusaitosten ja muiden sidosryhmien (vakuutus-, arvopaperi- ja
pankkialan jarjestot, tietojen toimittagjat jne.) kanssa. Komissio sai kirjalisia lausuntoja myos
monilta jarjest6iltd, markkinatoimijoilta ja sidosryhmiltd. Se seurasi tiiviisti myds muuta
kansainvdlista kehitystd, josta mainittakoon 10SCOn 26. toukokuuta hyvaksyma
luottoluokituslaitoksiin ~ sovellettavien  kaytannesdéntdjen  tarkistus, vakausfoorumin®
7. huhtikuuta 2008 julkaisema raportti ja Yhdysvalloissa luottoluokituslaitoksiin
sovellettavaan lakiin 11. kesdkuuta ja 1. heindkuuta 2008 ehdotetut muutokset. Komissio
seurasi my6s seka |OSCOn etta vakausfoorumin toteuttamia konsultointeja. Se otti huomioon
aoitteet, joita luottoluokitusaitokset ehdottivat ja/tai toteuttivat joko yksittdin tai
alakohtaisesti. Luottoluokituslaitosten kanssa kayty epavirallinen vuoropuhelu oli hy6dyllista
Komissio kehotti my6s asiaan liittyvia sidosryhmia esittamaan kantansa 31. heindkuuta 2008
akaneen julkisen kuulemisen akana ~ Kommenttga saatiin @ yhteensa 82
13 luottoluokituslaitoksilta, 52 sidosryhméorganisaatioilta (pankit, jarjestot, sijoitusrahastot,
sédstopankit  jne) ja 17 arvopaperimarkkinoiden — saantelijoilta  ja  kansdlisilta
valtiovarainministerioilta.

4 EUVL C 59, 11.3.2006, s. 2.

> Arvopaperimarkkinoita késitteleva eurooppalainen asiantuntijaryhma (ESME) on komissiota heuvova
elin, johon kuuluu arvopaperimarkkinoiden toimijoita ja asiantuntijoita. Se perustettiin huhtikuussa
2006.

6 Vakausfoorumi  Kkutsuttiin koolle huhtikuussa 1999, ja sen puitteissa kokoontuvat sd8nnollisesti
térkei mmissa rahoituskeskuksi ssa rahoitusmarkkinoiden vakaudessa vastaavat kansalliset viranomaiset,
kansainvaliset rahoitudaitokset, aakohtaisten sdantelyviranomaisten ja valvontaviranomaisten
ryhmittymét seké keskuspankkien asiantuntijakomiteat.
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3. ONGELMAN MAARITTELY

On nayttoa siita, etta luottoluokituslaitokset ovat suoriutuneet innovatiivisten, strukturoitujen
tuotteiden luokittelemisesta huomattavasti huonommin kuin tavanomaisten tuotteiden
luokittelemisesta. Taman vuoksi komission analyysissa keskitytdan kysymyksiin, jotka
liittyvét strukturoitujen rahoitustuotteiden luokittelemiseen. On kuitenkin muistettava, etta
rahoitusalan innovoinnin kehittyessd samantapaisia ongelmia saattaa ilmeté tulevaisuudessa
muilla aloilla, joilla luottoluokituslaitoksilla on v&hén tai e ollenkaan kokemusta. Liséksi on
ilmeistd, ettd eréét strukturoitujen rahoitustuotteiden luokituksissa havaitut puutteet koskevat
yhteistjen rakennetta, liiketoimintamallia ja sisdisié prosessgja, ts. ne voivat vaikuttaa myos
luottol uokituslaitosten toiminnan tavanomaisempiin aoihin.

3.1 Luottoluokituslaitosten riippumattomuuteen liittyvat puutteet; eturistiriidat
luokitustoiminnassa

Kaikki kuulemiseen osallistuneet toimijat, instituutiot ja sidosryhmét katsoivat yksimielisesti,
ettd mahdollisia eturistiriitoja, joita esiintyy luottoluokitusaitosten luokitell strukturoituja
tuotteita, e ole vatetty tai hallittu tyydyttavallatavalla.

3.2. Menetelmien ja luokitusten laadun puute

Vuoden 2007 toisella puoliskolla ja tdman vuoden ensimmaisell& neljanneksella vuoden 2007
ensimmai seen puoliskoon verrattuna havaittujen heikentyneiden luottoluokitusten huomattava
madra osoittaa selvasti, etta ennen kriisin alkua annetut luokitukset olivat liian optimistisia
eikéa niissa otettu huomioon kohde-etuuksien markkinaolosuhteita. Luultavasti yhtend syyna
toiminnan  puutteisiin = oli  luottoluokituslaitosten  kayttdmien  luokitusmenetelmien
heikkol aatuisuus.

3.3. L uottoluokituslaitosten toiminnan avoimuuden puute

Luottoluokituslaitokset eiva ilmoita strukturoitujen rahoitustuotteiden  luokitusten
ominaisuuksistajargoituksista riittavan tarkasti eivatka ne toimitariittavasti tietojakriittisista
mallioletuksista. Tietojen puute estdd markkinatoimijoita ymmartdmasta luokitusten
merkitysta. Luottoluokituslaitokset toimittavat tietoja luokitustoiminnasta, mutta ndma tiedot
eivét edista luottoluokituslaitosten toiminnan tulosten vertailua

4, TAVOITTEET

Edella esitettyjen ongelmien ratkaisemiseksi seuraavat kolme tavoitetta on muunnettava
aineellisiksi vaatimuksiksi.

D Varmistetaan, ettd luottoluokituslaitokset hallitsevat eturistiriidat asianmukaisella
tavalla.

()] Varmistetaan, etta luottoluokitudaitokset tarkkailevat |uokitusmenetelmien ja
luokitusten |laatua.

(©)] Lisétaén luottoluokitud aitosten avoi muutta.
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On myos lagjempi, vield keskeisempi tavoite ei luottoluokituslaitosten olisi noudatettava
kaikkialla Euroopan unionissa toimenpiteitd, joita toteutetaan havaittujen ongelmien
ratkai semiseksi.

5. TOIMINTAVAIHTOEHDOT

Mainittujen tavoitteiden osalta analysoitiin useita vaihtoehtoja.

5.1. Ainedllisia vaatimuksia koskevat toimintavaihtoehdot

5.1.1. Varmistetaan, ettd luottoluokituslaitokset hallitsevat eturistiriidat asianmukaisella
tavalla

Seuraavia seikkoja on tarpeen kasitell&

1 Y leinen lahestymistapa eturistiriitojen kasittel emiseen.

2. L uottoluokituslaitosten neuvontatoimien aiheuttamat eturistiriidat.

3. L uokituksesta vastaavien analyytikoiden ja luokitellun yhteison valinen vuoropuhel u.
4. L uokitusprosessiin osallistuvien henkil 6iden riippumattomuus.

5. Suotuisimman luokituksen etsiminen.

6. Analyytikoiden siirtyminen luokittelemiensa liikkeeseenlaskijoiden pal velukseen.

5.1.2. Varmistetaan, ettd luottoluokituslaitokset tarkkailevat luokitusmenetelmien ja
luokitusten laatua

Seuraavia seikkoja on tarpeen kéasitell&

1 Menetelmien, mallien ja keskeisten luokitusol etusten laatu.

2. Luokitusten valvonta.

3. Menetelmiin tehtévien muutosten vaikutus.

4, L uokituksissa kéaytettyjen tietojen laatu.

5. Henkil 6stokysymykset.

6. Markkinoiden kehityksen vaikutukset ja makrotal oudelliset odotukset.

5.1.3. Lisataan luottoluokitus aitosten avoimuutta

Seuraavia seikkoja on tarpeen kéasitell&

1 Sisdisten prosessien ja menettelyjen avoimuus.

2. Luokitusten sisdlto.
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3. Strukturoidun rahoituksen luokitusten erottaminen muista luokituksista.
4. L uottoluokituslaitosten toimintaa koskevat tilastot.
5.2. Keinot, joilla toimintavaihtoehdot toteutetaan

Yleisena tavoitteena on, etta luottoluokituslaitokset noudattavat havaittujen ongelmien
ratkaisemiseks toteutettuja toimenpiteita paremmin kaikkialla Euroopan unionissa. Taman
tavoitteen osalta tarkastellaan seuraavia vaihtoehtoja.

Vaihtoehto 1. Itsesdantely, mukaan lukien:
(@ 10SCON kaytannesdannat;

(b) Alan valkoinen kirja — oletettaisiin, etta luottoluokituslaitokset 10ytéisivat itse
sopivan ratkaisun edell& mainittuihin ongelmiin ja huolenaiheisiin’;

(c) Yksittéisten luottoluokituslaitosten lisdaloitteet — useat luottoluokituslaitokset
esittivat sdantelyviranomaisille ja markkinoille parannusehdotuksia ja kukin
niistd sStoutui sisdlyttdmddn ne omiin  Sisdising kdytantéihinsa  ja
menettelyihinsa.

Vaihtoehto 2: Luottoluokituslaitoksia koskevat eurooppalaiset kdyténnesdanndt, joiden
mukaan alan toimijat sitoutuisivat yllapitamaan vapaaehtoisia standardegja ja hyvaksymaan
valvontaelimen suositukset ja noudattamaan niitd. Vavontaelin  tarkistais, etta
kdytannesdanndt hyvaksyneet toimijat noudattaisivat niita.

Vaihtoehto 3: Komission suositus standardeista, joita luottoluokituslaitosten olis
noudatettava halutessaan toimia EU:ssa — samat standardit kuin vaihtoehdossa 4
(lains8&dantd). Standardit perustuisivat tarkistettuihin  10SCOn  kdytannesdantdihin  ja
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean ja arvopaperimarkkinoita késittelevan
eurooppalaisen asiantuntijaryhman suosituksiin, ja ne sisdltdisivdt myds muita, komission
keskeisiksi katsomia standardeja.

Vaihtoehto 4: EU:n lains8adantd, jokatarjoaisi kattavan sdantelykehyksen kaikille nykyisille
(ja mahdollisesti tuleville) Euroopassa toimiville luottoluokituslaitoksille, joiden luokituksia
kéytetddn  saantelytarkoituksiin, kuten vakavaraisuusdirektiivin®  taytantddnpanoon.
Ehdotuksessa sdédettéisiin edellytyksistd antaa luottoluokituksia, ja silla otettaisiin kayttdon
rekisterdintimenettely ja EU:n séantelyviranomaisten toteuttama ulkoinen
valvontajarjestelma.

Tammikuussa 2008 viisi suurinta luottoluokituslaitosta esittivét sdantelyviranomaisille valkoisen kirjan,
johon sisdltyi 12 ehdotusta IOSCONn kéaytannesdantGjen parantamiseksi luottokel poisuusiuokitusten
riippumattomuuden, laadun ja avoimuuden osalta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/48/EY, annettu 14 péaivana kesdkuuta 2006,
luottolaitosten liiketoiminnan al oittamisesta ja harjoittamisesta (uudelleenl aadittu teksti).
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6. VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

Tavoitteissa 1-3 esiteltyjen toimintavaihtoehtojen teknisen luonteen ja yksityiskohtai suuden
vuoks niiden vaikutuksia e késitella tassd, vaan ne selvidvét kertomuksesta Té&ssa
analysoidaan ainoastaan erilaisia taytantoonpanokei noja.

| tsesdantely

IOSCONn kaytannesdanntt eivat tayta poliittisia tavoitteita: luottoluokituslaitosten olisi
hallittava eturistiriidat  nykyisella tavallay, mik&d e olis tarkoituksenmukaista;
luottoluokituslaitoksilla el olisi velvollisuutta parantaa luokitusmenetelmiéén ja luokitustensa
laatua; luottoluokituslaitosten avoimuus e liséantyisi; eikd toimivaltaisten viranomaisten
kaytettdvissa olis valvonta- ja taytantdonpanomekanismia. Alan vakoinen kirja ja muut
aloitteet ovat luottoluokituslaitosten kannalta hyvin joustavia, silla luokituslaitokset voisivat
vapaasti mukautua uusiin vapaaehtoisiin vaatimuksiin. Niiden vaikutus e kuitenkaan olis
riittéva, silla ne elvédt tarjoa vahvaa mekanismia, jonka avulla valvottaisiin asetettujen
standardien noudattamista. Ne eivat myoskadn takais yhteistd kehystd. Itsesdantelya on
kokeiltu vuodesta 2006 alkaen, ja tulos on kaukana hyvaksyttavasta.

Eurooppalaiset kaytannesdannaot

Tama ratkaisu olisi erittéin joustava, koska luottoluokituslaitokset voisivat soveltaa sé8nnon
noudattamista tai siitd poikkeamisen syiden selittdmista koskevaa periaatetta. Sen etuna on
valvontaelin, mutta koska tédla e olis taytantdonpanovaltuuksia, sen vakuttavuus olis
rgjalinen. Ratkaisu tarjoaisi luotettavan yhteisen kehyksen, mutta e merkittdvaa
oikeusvarmuutta. Tulos el riittdisi saavuttamaan poliittisia tavoitteita.

Euroopan komission suositus

Tama ratkaisu auttais jossain méadrin luomaan yhteisen kehyksen, ainakin niiden
viitekriteerien osalta, jotka luottoluokituslaitosten olisi téytettava. Siihen e kuitenkaan voisi
sisdltya taytantbonpanomekanismia, ja sen vuoks sen vaikuttavuus poliittisten tavoitteiden
saavuttamisessa olisi rgjallinen.

Lainsdadanto

Tama ratkaisu varmistaisi yhteisdossd tasapuoliset  toimintaedellytykset  kaikille
markkinatoimijoille sen sijaan, etta 27 jasenvaltiossa olisi hgjanainen luottoluokituslaitoksiin
sovellettava oikeudellinen jarjestelmd, joka saattaisi syntyd, jos EU e ryhdy toimenpiteisiin
vaan salyttdd nykyisen 10SCOn ké&ytannesdantdihin perustuvan itsesdantelyjarjestelman.
Lainsdadantbehdotukseen sisdltyis  huolellisen  valvonnan jarjestelma ja tehokas
taytantoonpanomekanismi. Nain silla varmistettaisiin poliittisten tavoitteiden saavuttaminen.
Silla varmistettaisiin myo6s, ettd ehdotettu luottoluokitusten antamista koskeva kehys
pantaisiin asianmukaisesti tdytantoon, sita valvottaisiin huolellisesti ja sovellettaisiin tarkasti.

7. VAIHTOEHTOJEN VERTAILU —PAATELMAT

Kun kaikkien vaihtoehtojen vaikutuksia ja niiden etuja ja haittoja on verrattu huolellisesti
perusskenaarioon, voidaan paétella seuraavaa:
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Tavoitteen 1 (varmistetaan, ettd luottoluokituslaitokset hallitsevat  eturistiriidat
asianmukaisella tavalla) saavuttamiseks luottoluokituslaitosten on varmistettava, etté kaikki
nykyiset ja mahdolliset eturistiriidat havaitaan ja ne joko poistetaan tai niita hallitaan
asianmukaisesti ja niista ilmoitetaan. Sisaiset hyvan hallinnon jarjestelyt on otettava kayttoon
yrityskulttuurien  ja  Sisdisten  toimintatapojen  muuttamisen  helpottamiseks.
L uottoluokituslaitoksia kielletdan tarjoamasta konsultointi- tai neuvontapalveluja. Luokituksia
tekevét analyytikot on eristettéva luottoluokituslaitosten toiminnan kaupallisesta puolesta, ja
heihin on sovellettava tiukempia, asiakkaan kanssa kaytavia keskusteluja koskevia saantoja.
Ennen kuin analyytikko voi siirtyd entisen asiakkaan palvelukseen, on sovellettava erityisia
suojalausekkeita. Luottoluokituslaitosten asiakkaita olisi myo6s estettava etsimasta suotuisinta
luokitusta, koska silla on haitallisia vaikutuksia.

Tavoitteen 2 (varmistetaan, etta luottoluokituslaitokset tarkkailevat luokitusmenetelmien ja
luokitusten laatua) saavuttamiseksi luottoluokituslaitosten on kéytettavd menetelmid, jotka
ovat tiukkoja, jarjestelmallisia, jatkuviajajotka ovat validoitavissa aikai semman kokemuksen
nojala. Menetelmét, mallit ja keskeiset luokitusoletukset on pidettéava ajan tasala, ja niitd on
tarkistettava sddnndllisesti ja kattavasti. Perustetaan sisdinen arviointitoiminto seuraamaan
sdantdjen noudattamista télta osin. Luokitusmenetelmiin tehtévien muutosten johdosta kaikki
Kyseiset voimassa olevat luokitukset on luokiteltava viipymétta uudelleen.
Luottoluokituslaitosten on myds jatkuvasti seurattava ja paivitettava yksittasia luokituksia.
Luottoluokituslaitoksilta edellytetddn suurempaa avoimuutta, jotta luokitusten kayttégjien on
helpompi ymméartd& omaisuuserien tasolla toteutettua due diligence -prosessia, joka on otettu
huomioon luokituksissa. Luottoluokituslaitosten on kerrottava henkilstomaéranss, jotta
markkinoiden on helpompi pitd&a silméall& niiden toimintaa.

Tavoitteen 3 (lisdtéan  luottoluokitusaitosten  avoimuutta)  saavuttamiseks
luottoluokituslaitoksille on asetettava yleinen avoimuusvelvollisuus, joka koskee niiden
Sisdisid prosessga ja menettelyja, sekd velvollisuus julkaista vuosittain avoimuusraportti.
Luokitusten kayttgille on annettava tietoja tehdyista analyyseista seka niihin liittyvista
rgjoituksista ja erityisista riskeistd. Luottoluokituslaitosten olis myo6s kéytettava eri
luokituskategorioita strukturoiduille ja tavanomaisille velkainstrumenteille tai annettava
gjoittgjille lisdtietoja, kun ne luokittelevat strukturoituja rahoitustuotteita. Luokituksia
koskevat tilastot on laadittava kayttdéen mittausmenetelmia, jotka varmistavat
markkinatoimijoiden valisen vertailtavuuden.

L ainsd&danndlla luodaan luottoluokitusl aitosten rekisterdintimenettely, jolla varmistetaan, etta
niiden luottoluokituksia voivat yhteisdssd kayttda luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset,
vakuutusyhti6t, yhteissijoitusyritykset ja eldkerahastot. Vaatimusten noudattamista valvotaan
tehokkaasti ja tiukasti kaikkialla EU:ssa (yleistavoite). Rekisterdinnin suorittaa jasenvaltion
toimivaltainen viranomainen, mutta kaikkien jésenvaltioiden sdantelyviranomaisten olisi
voitava esittdéd kantansa Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean kautta.
Paivittaisesta valvonnasta vastaavat jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset. Kansallisten
séantelyviranomaisten vélinen tiivis yhteistyd ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean suorittama koordinointi on yhteisen valvontakulttuurin  ja tehokkaan
verkostopohjaisen lahestymistavan edellytys. Kansallisilla séantelyviranomaisilla olisi oltava
valtuudet toimia ja soveltaa tehokkaita seuraamuksia, jos luottoluokituslaitokset eivét noudata
séantdja. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitealla olis oltava tarkea rooli myds
yhtei sen taytantdonpanokul ttuurin luomisessa.
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