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DOKUMENT TA’ HIDMA MILL-PERSUNAL TAL-KUMMISSJONI
SOMMARJU EZEKUTTIV TAL-VALUTAZZJONI TAL-IMPATT

Li jakkumpanja d-dokumenti
Proposta ghal Regolament

li jemenda r-Regolament (KE) Nru 1060/2009 dwar agenziji li jiggradaw il-kreditu
u
Proposta ghal Direttiva

li temenda d-Direttiva 2009/65/KE dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u
dispozizzjonijiet amministrattivi fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv f’titoli
trasferibbli (UCITS) u d-Direttiva 2011/61/UE dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment
Alternattivi

INTRODUZZJONI

Ir-Regolament (KE) Nru 1060/2009 dwar agenziji li jiggradaw il-kreditu' (ir-Regolament
dwar is-CRA's) dahal fis-sehh b’mod shih fis-7 ta’ Dicembru 2010. Dan jistabbilixxi regoli ta’
mgiba ghall-agenziji tal-klassifikazzjoni tal-kreditu (credit rating agencies - CRAs). Barra
minn hekk, fil-11 ta’ Mejju 2011 giet adottata emenda ghar-Regolament dwar is-CRAs>, fejn
I-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (European Securities and Markets Authority -
ESMA)® giet fdata b’setghat supervizorji esklussivi fuq is-CRAs irregistrati fl-UE sabiex
ticcentralizza u tissimplifika s-supervizjoni taghhom fil-livell Ewropew.

Madankollu, ghadd ta’ kwistjonijiet relatati ma’ attivitajiet ta’ klassifikazzjoni tal-kreditu u 1-
uzu tal-klassifikazzjonijiet mhumiex indirizzati fir-Regolament dwar is-CRA's ezistenti.
Hafna reazzjonijiet ghall-konsultazzjoni* mwettqa mill-Kummissjoni u d-diskussjoni madwar
il-mejda’ organizzata mill-Kummissjoni fGunju?2011 ikkonfermaw il-htiega li jigu
indirizzati whud mill-kwistjonijiet 1i ghad fadal. Dawn huma marbuta partikolarment mar-
riskju ta’ dipendenza eccessiva fuq klassifikazzjonijiet tal-kreditu mill-parte¢ipanti fis-suq
finanzjarju, mal-livell gholi ta’ kon¢entrazzjoni fis-suq tal-klassifikazzjonijiet u, sa ¢ertu punt,
mal-mod kif jithallsu s-CRAs.

Ir-Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar agenziji 1li jiggradaw il-kreditu tas-
16 ta’ Settembru 2009, GU L 302, 17.11.2009.

Ir-Regolament (UE) Nru 513/2011 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-11 ta’ Mejju 2011 i
jemenda r-Regolament (KE) Nru 1060/2009 dwar agenziji li jiggradaw il-kreditu, GU L 145, 31.5.2011.
Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i jistabbilixxi 1-Awtorita
Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) (ESMA), GU L 331, 15.12.2010, p. 84.
Konsultazzjoni Pubblika dwar 1-Agenziji tal-Klassifikazzjoni tal-Kreditu mnedija mis-servizzi tal-
Kummissjoni Ewropea fil-5 ta’ Novembru 2010 u maghluqa fis-7 ta’ Jannar 2011. Matul din il-
konsultazzjoni waslu aktar minn 100 reazzjoni.

Diskussjoni madwar il-mejda dwar 1-Agenziji tal-Klassifikazzjoni tal-Kreditu tas-6 ta’ Lulju 2011
organizzata mis-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea.
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Ghalkemm hemm ghadd ta’ CRAs izghar, is-suq tal-klassifikazzjoni huwa ddominat minn
tliet CRAs ewlenin (Fitch, Moody's u Standard & Poors), b’sehem ikkombinat fis-suq ta’
aktar minn 95 % globalment.® L-ekonomiji ta’ skala b'sahhithom fis-settur, kif ukoll ir-
reputazzjoni tas-CRAs, li hija assi krugjali, jillimitaw id-dhul fis-suq. L-ispecificitajiet ta’
¢erti kategoriji ta’ klassifikazzjonijiet, b’mod partikolari dawk relatati ma’ strumenti tad-dejn
sovran, lanqas ma huma indirizzati bizzejjed. B’mod partikolari, matul il-krizi ri¢enti tad-dejn
fiz-zona tal-Euro’, is-CRAs kienu Kkritikati fir-rigward tat-trasparenza u l-kwalita tal-
klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran, filwaqt li tqajmet il-kwistjoni dwar jekk kienx mehtieg li
l-qafas regolatorju tal-UE ghas-CRAs ikompli jissahhah sabiex tigi indirizzata din il-
kwistjoni. Fl-ahharnett, il-konflitti ta’ interess marbuta mal-istruttura tal-azzjonisti tas-CRAs
u r-responsabbilta ¢ivili tas-CRAs ukoll mhumiex indirizzati bizzejjed fir-Regolament attwali
dwar is-CRAs .

ID-DEFINIZZJONI TAL-PROBLEMA

[1-problemi deskritti fit-tagsima li gejja jistghu jingabru flimkien f’sitt ogsma wiesgha:

J Id-dipendenza eccessiva fuq klassifikazzjonijiet tal-kreditu esterni li jwasslu ghal
"cliff effects"® fi swieq kapitali;

. "CIiff effects" u effetti ta' kontagju ta' bidliet fil-klassifikazzjoni tad-dejn sovran;
. Ghazla limitata u kompetizzjoni fis-suq tal-klassifikazzjoni tal-kreditu;
o Id-dritt insuffi¢jenti ta’ rimedju ghall-utenti tal-klassifikazzjonijiet 1i jsofru telf

minhabba klassifikazzjoni mhux preciza mahruga minn CRA li tikser ir-Regolament
dwar 1s-CRAs;

o L-indipendenza potenzjalment mhedda tas-CRAs minhabba konflitti ta’ interess li
jirrizultaw mill-mudell ta’ "l-emittent ihallas", l-istruttura tal-proprjeta u l-mandat

twil tal-istess CRA; u

o Metodologiji u processi ta’ klassifikazzjoni tal-kreditu mhux tajbin bizzejjed.

Finanzi — FAZ.NET, S & P, Moody’s u Fitch: Il-battalja ta’ Brussell kontra l-oligopolju tal-
klassifikazzjoni, Gunju 2011. Disponibbli minn: http://financesjournal.com/finances/moodys-fitch-
brussels-battle-rating-oligopoly-5972.html.

Deskrizzjoni u analizi dettaljata tal-krizi tad-dejn fiz-zona Euro jistghu jinstabu fl-Anness VI tal-
Valutazzjoni tal-Impatt.

"CIiff effects" huma azzjonijiet f’daqqa li jiskattaw wara tnaqqis fil-grad tal-klassifikazzjoni skont
limitu specifiku, fejn it-tnaqqis fil-grad ta’ titolu wiehed jista’ jkollu effett sproporzjonat ta' nzul
kontagjuz.
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IS-SUSSIDJARJETA

Skont il-prin¢ipju tas-sussidjarjeta (l-Artikolu 5(3) tat-TUE), l-azzjoni fil-livell tal-UE
ghandha tittiched biss meta l-ghanijiet previsti ma jkunux jistghu jintlahqu b’mod suffi¢jenti
mill-Istati Membri wehidhom u jistghu ghalhekk, minhabba l-iskala u l-effetti tal-azzjoni
proposta, jintlahqu ahjar mill-UE. Ghalkemm il-problemi kollha deskritti hawn fuq ghandhom
implikazzjonijiet importanti ghall-Istati Membri individwali, l-impatt globali taghhom jista’
jkun ippercepit b’mod shih biss f’kuntest transkonfinali. Dan minhabba li I-klassifikazzjonijiet
jistghu jinhargu f’pajjiz wiehed ghall-istrumenti finanzjarji mahruga f’pajjiz iehor, b’tali mod
li l-azzjoni mehuda fil-livell nazzjonali jista’® ma jkollha Il-ebda effett, billi I-
klassifikazzjonijiet jistghu jkomplu jinhargu u jintuzaw jekk dawn kienu prodotti
f*gurizdizzjonijiet differenti tal-UE jew sahansitra f’gurizdizzjonijiet ta’ pajjizi terzi. Bhala
rizultat, ir-reazzjonijiet nazzjonali ghall-hrug ta’ klassifikazzjoni tal-kreditu qeghdin jirriskjaw
li jigu evitati jew li jsiru ineffettivi minghajr azzjoni fil-livell tal-UE. Ghalhekk, kwalunkwe
azzjoni ohra fil-qasam tas-CRAs tista’ tinkiseb ahjar permezz ta’ sforz komuni. Ghaldaqgstant,
l-azzjoni tal-UE tidher li hija xierqa fid-dawl tal-prin¢ipju tas-sussidjarjeta.

L-GHANWUIET U L-GHAZLIET TA’ POLITIKA PPREFERUTI

L-ghan generali tal-proposta huwa li tikkontribwixxi sabiex jitnaqqsu r-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja u tinkiseb lura I-fidu¢ja tal-investituri u ta’ partecipanti ohrajn tas-suq fis-swieq
finanzjarji u fil-kwalita tal-klassifikazzjonijiet. Is-sett ta’ ghazliet ta’ politika pprezentat fdin
it-tagsima ghandu I-ghan li jindirizza l-problemi u jilhaq 1-ghanijiet specifi¢i korrispondenti.
L-ghazliet ippreferuti fuq il-bazi tal-effettivita u l-effika¢ja taghhom huma mmarkati b’tipa
grassa.

Ghazliet ta’ politika biex jitnagqas I-impatt tal-"cliff effects” fuq l-istituzzjonijiet u s-swieq
finanzjarji billi titnaqqas id-dipendenza fuq klassifikazzjonijiet esterni

Ghazliet ta’ Politika

1. L-ebda bidla ta’ politika.

2. Tnaqqis tad-dipendenza fuq klassifikazzjonijiet esterni permezz tat-tishih tal-gestjoni interna tar-riskji u I-
promozzjoni tal-uzu ta’ mudelli interni ta’ klassifikazzjoni ghal skopijiet regolatoriji.

3. Obbligu li I-istituzzjonijiet ta’ kreditu, I-imprizi ta’ investiment, u I-imprizi ta’ assigurazzjoni u tar-riassigurazzjoni juzaw aktar
minn klassifikazzjoni wahda.

4. Titjib tar-rekwiziti ta’ zvelar ghall-emittenti ta’ prodotti ta’ finanzjament strutturat fuq bazi kontinwa.

[1-Valutazzjoni tal-Impatt turi li I-mizuri mahsuba biex itejbu I-gestjoni interna tar-riskju tal-
kreditu u l-uzu ta’ mudelli interni ghal skopijiet regolatorji u, partikolarment, it-titjib tal-
izvelar mill-emittenti fuq prodotti ta’ finanzjament strutturat huma l-aktar ghazliet
kosteffettivi fis-sitwazzjoni attwali. Il-klassifikazzjonijiet ta’ kwalita tajba huma utli u
ghandhom ikomplu jintuzaw; madankollu, huwa importanti li jigi in¢entivat l-izvilupp ta’
kapacitajiet interni ghall-klassifikazzjoni tal-kreditu ghall-imprizi b’rizorsi suffi¢jenti.
Ghalhekk, ghandu jigi zgurat li jkun applikat princ¢ipju li jevita d-dipendenza eccessiva fuq
klassifikazzjonijiet tal-kreditu skont il-prin¢ipji tal-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja ghall-
partecipanti kollha fis-swieq finanzjarji. L-ewwel sett ta’ mizuri ta’ politika biex jillimitaw i1d-
dipendenza fuq klassifikazzjonijiet tal-kreditu diga kien inkluz fil-proposta gdida tal-

’ "CIiff effects" huma azzjonijiet f’daqqa li jiskattaw wara tnaqqis fil-grad tal-klassifikazzjoni skont

limitu specifiku, fejn it-tnaqqis fil-grad ta’ titolu wiehed jista’ jkollu effett sproporzjonat ta' nzul
kontagjuz.
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Kummissjoni ghall-emenda ghad-Direttiva dwar ir-Rekwiziti Kapitali (CRD IV)."” F’dan I-
istadju, il-htiega ghal adattament tibqa’ b’mod partikolari fl-ogsma tal-imprizi ghal
investiment kollettiv f’titoli trasferibbli (UCITS) u tal-Fondi ta’ Investiment Alternattivi
(AIFs). Il-klassifikazzjonijiet doppji ghall-prodotti ta’ finanzjament strutturat jistghu
jippermettu aktar tnaqqis fid-dipendenza fuq klassifikazzjonijiet ghal dawn il-prodotti
kumplessi.

L-ghazliet ippreferuti huma konsistenti mal-fehmiet tal-partijiet interessati li t-tnehhija tar-
regoli li jikkawzaw dipendenza mekkanika fuq il-klassifikazzjonijiet mil-legizlazzjoni hija
biss pass wiehed u ma toffri lI-ebda kura immedjata. Il-partijiet interessati nnotaw ukoll 1i hija
sfida 1i jsibu mizuri xierqa biex jissostitwixxu l-uzu attwali tal-klassifikazzjonijiet esterni. L-
uzu ta’ mizuri tas-suq minflok il-klassifikazzjonijiet kien meqjus bhala procikliku u volatili
b’mod mhux xieraq minn hafna, inkluz minn gruppi fl-industrija u mill-gvernijiet, izda dawn
setghu jittiehdu f’kunsiderazzjoni flimkien ma’ mizuri ohrajn. Xi partijiet interessati,
partikolarment emittenti, esprimew ruhhom kontra l-idea li jitolbu klassifikazzjonijiet multipli
bhala mizura biex inaqqsu d-dipendenza eccessiva, filwaqt 1i xi CRAs izghar laqghu r-
rekwizit ghal klassifikazzjonijiet multipli.

Ghazliet ta’ politika biex jitnagqsu r-riskji tal-effetti ta' kontagju marbuta mal-
klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran

Ghazliet ta’ Politika

1. L-ebda bidla ta’ politika.

2. L-obbligu li s-CRAs jippubblikaw rapport shih ta’ ricerka dwar il-klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran u l-allokazzjoni
tal-persunal.

3. L-obbligu li s-CRAs jippubblikaw klassifikazzjonijiet sovrani wara I-gheluq ta’ postijiet tal-kummer¢ tal-UE.

4. L-obbligu li s-CRAs iwettqu I-process tal-klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran aktar ta’ spiss.

5. L-estensjoni tas-setghat tal-awtoritajiet kompetenti (ESMA) li jizguraw metodologiji tal-klassifikazzjoni konformi mar-
rekwiziti legali.

6. L-obbligu li s-sovrani (tal-UE) jippubblikaw sett standardizzat ta’ dejta dwar ir-rendiment ekonomiku sabiex tkun tista’ ssir
valutazzjoni tar-riskji tal-kreditu.

7. L-ghoti lill-ESMA tas-setgha li tirrestringi jew tipprojbixxi I-hrug ta’ klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran
temporanjament f’sitwazzjonijiet e¢cezzjonali.

8. L-inkoraggiment lil struttura tal-UE indipendenti u ezistenti jew lil Agenzija Ewropea ta’ Klassifikazzjoni tal-Kreditu
kompletament gdida biex tippubblika I-klassifikazzjonijiet tal-kreditu.

9. ll-projbizzjoni tal-klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran.

Fil-Valutazzjoni tal-Impatt gew identifikati disa’ ghazliet biex jitnaqqsu r-riskji ghall-
istabbilta tas-suq li jirrizultaw minn klassifikazzjonijiet sovrani, li minnhom kien hemm
hames ghazliet li gew ivvalutati bhala dawk ippreferuti. Huwa suggerit li s-CRAs
jippubblikaw rapporti ta’ ricerka shah dwar il-klassifikazzjonijiet sovrani (ghazla 2) — mizura
li kienet appoggjata wkoll minn xi gvernijiet u partijiet interessati mill-industrija. Il-process
tal-klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran ghandu jitwettaq ukoll aktar ta’ spiss (ghazla 4) u 1-
ESMA ghandu jkollha s-setghat mehtiega biex tizgura l-konformita tal-metodologiji mar-
rekwiziti tar-Regolament, izda wkoll 1i tkun fpozizzjoni li tipprojbixxi I-hrug tal-
klassifikazzjonijiet sovrani temporanjament f’¢irkostanzi eccezzjonali u definiti sewwa
(ghazliet 5 u 7), ghalkemm xi partijiet interessati esprimew ruhhom kontra din l-idea. Barra
minn hekk, fil-Valutazzjoni tal-Impatt huwa meqjus bhala preferibbli li 1-klassifikazzjonijiet

10 COM (2011) 453 finali.
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sovrani jkunu ppubblikati wara 1-gheluq tal-postijiet tal-kummer¢ tal-UE (ghazla 3). L-analizi
tal-impatt tikkonkludi li ghal ragunijiet ta’ oggettivita u ta' kredibbilta, kif ippercepit mis-suq,
ma jkunx xieraq li tintuza struttura tal-UE indipendenti u ezistenti jew li tigi stabbilita
Agenzija Ewropea tal-Klassifikazzjoni tal-Kreditu gdida biex tippubblika klassifikazzjonijiet
tal-kreditu sovrani. Hafna partijiet interessati qajmu wkoll thassib, b’mod partikolari, fir-
rigward tal-kredibbilta ta’ dawn il-klassifikazzjonijiet.

Ghazliet ta’ politika biex jittejbu I-kondizzjonijiet fis-suq tal-klassifikazzjoni tal-kreditu bil-
ghan li titjieb il-kwalita tal-klassifikazzjonijiet

Ghazliet ta’ Politika

1. L-ebda bidla ta’ politika.

. L-inkoraggiment tal-emergenza ta’ netwerk ta’ agenziji tal-klassifikazzjoni zghar u ta’ dags medju.

2
3. L-inkoraggiment tal-emergenza ta’ agenzija Ewropea tal-klassifikazzjoni gdida.
4

. L-armonizzazzjoni tal-iskali tal-klassifikazzjonijiet sabiex tittejjeb il-komparabbilta tal-klassifikazzjonijiet bejn is-
CRAs.

. L-istabbiliment ta’ Indici Ewropew tal-Klassifikazzjoni (European Rating Index - EURIX).

. L-obbligu li s-CRAs jippubblikaw klassifikazzjonijiet kongunti fil-livell tal-kumitat tal-klassifikazzjoni.

. ll-projbizzjoni ghas-CRAs il-kbar milli jakkwistaw CRAs zghar u ta’ dags medju.

. L-introduzzjoni ta’ limiti temporaniji tas-sehem tas-suq ghas-CRAs.

© | o | N|O o,

. L-obbligu li s-CRAs jizvelaw l-ipprezzar tal-klassifikazzjonijiet u li jizguraw li I-prezzijiet ma jkunux diskriminatorji u
jkunu bbazati fuq l-ispejjez.

[I-Valutazzjoni tal-Impatt tanalizza firxa wiesgha ta’ ghazliet mahsuba biex itejbu I-
kondizzjonijiet fis-suq tal-klassifikazzjonijiet tal-kreditu li ghandhom iwasslu biex jizguraw I-
indipendenza tas-CRAs u Kklassifikazzjonijiet ta’ kwalita gholja. It-trasparenza mtejba
(ghazliet 5 u 9) u l-komparabbilta tal-klassifikazzjonijiet (ghazla 4) huma meqjusa bhala
ghazliet kosteffettivi. Barra minn hekk, it-trawwim tal-holqgien ta’ netwerk ta’ agenziji tal-
klassifikazzjoni zghar u ta’ daqs medju jitqies bhala ghazla ppreferuta sabiex jitnaqqsu I-
ostakli ghad-dhul fis-suq. Il-holqgien ta’ agenzija Ewropea tal-klassifikazzjoni bhala inizjattiva
pubblika, minflok privata, ma kienx ivvalutat bhala ghazla ppreferuta. Il-maggoranza kbira
tal-partijiet interessati kienu wkoll kontra din il-mizura. Il-projbizzjoni ghas-CRAs il-kbar
milli jiksbu CRAs Zghar u ta’ dags medju se tkun mehtiega sabiex tkun Zgurata l-effettivita ta’
ghazliet ippreferuti ohrajn, inkluzi dawk li jindirizzaw kwistjonijiet dwar l-indipendenza tas-
CRAs. Madankollu, din il-projbizzjoni wehidha ma tkunx effettiva biex tbiddel l-istruttura
tas-suq u tista’ tigi evitata mis-CRAs.

Ghaczliet ta’ politika sabiex jigi zgurat id-dritt ta’ rimedju ghall-investituri

Ghazliet ta’ Politika

1. L-ebda bidla ta’ politika.

2. L-introduzzjoni tar-responsabbilta civili tas-CRAs fil-legizlazzjoni tal-UE.

3. L-izgurar tar-responsabbilta civili tas-CRAs lejn I-utenti tal-klassifikazzjonijiet tal-kreditu quddiem il-qrati nazzjonali.

Sabiex jigi zgurat id-dritt ta’ rimedju ghall-investituri, il-Valutazzjoni tal-Impatt
tirrakkomanda l-ghazla 3, li ghandha tintroduc¢i obbligu generali sabiex tigi zgurata r-
responsabbilta ¢ivili tas-CRAs quddiem il-qrati nazzjonali. Hemm fehma generali fost il-
partijiet interessati (bl-ec¢ezzjoni notevoli tas-CRAs infushom) li ghandu jkun possibbli li tigi
segwita azzjoni ¢ivili kontra l-agenziji tal-klassifikazzjoni, izda biss fil-kaz ta' intenzjoni jew
ta' negligenza kbira.
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Ghazliet ta’ politika sabiex tittejjeb il-kwalita tal-klassifikazzjonijiet permezz tat-tishih tal-
indipendenza tas-CRAs u l-promozzjoni ta’ processi u metodologiji ta’ klassifikazzjoni tal-
kreditu tajbin

Ghazliet ta’ Politika

1. L-ebda bidla ta’ politika.

2. L-obbligu li l-investituri jhallsu ghall-klassifikazzjonijiet (il-mudell "I-investitur ihallas").

3. L-obbligu li I-postijiet tal-kummerc¢ jistabbilixxu u jizguraw I-amministrazzjoni tal-mudell "il-postijiet tal-kummer¢ ihallsu”.

4. L-obbligu li I-ghazla tas-CRAs titwettaq minn bord indipendenti.

5. L-introduzzjoni ta’ regoli ta’ rotazzjoni ghas-CRAs imgabbda minn emittent biex jikklassifika I-prodotti tieghu stess u
ghall-klassifikazzjoni tal-emittent innifsu.

7. It-tishih tar-regoli dwar l-izvelar tal-metodologiji tal-klassifikazzjoni

8. L-obbligu li s-CRAs jinformaw lill-emittenti minn bizzejjed zmien gabel il-pubblikazzjoni ta’ klassifikazzjoni

[I-Valutazzjoni tal-Impatt tidentifika tmien ghazliet sabiex tissahhah I-indipendenza tas-
CRAs. Mudelli ohrajn 1i jistghu jkunu alternattivi ghall-mudell "l-emittent ihallas" mhumiex
hielsa ghalkollox minn konflitti ta’ interess potenzjali. F’dan ir-rigward, il-Kummissjoni se
tkompli timmonitorja l-adegwatezza tal-mudelli ta’ rimunerazzjoni tal-agenziji tal-
klassifikazzjoni tal-kreditu u se tipprezenta rapport dwarhom lill-Parlament Ewropew u lill-
Kunsill sas-7 ta’ Dicembru 2012, kif mitlub mill-Artikolu 39 (1) tar-Regolament dwar is-
CRAs. L-ghazliet ippreferuti fil-Valutazzjoni tal-Impatt jikkomprendu 1-mizuri biex ikomplu
jitnaqgsu r-riskji tal-indipendenza taht il-mudell "I-emittent ihallas". Tabilhaqq, hafna partijiet
interessati kienu tal-fehma 1i r-riskji taht il-mudell "l-emittent ihallas" huma maniggabbli.
Ghal dan il-ghan, il-Valutazzjoni tal-Impatt tirrakkomanda r-rotazzjoni obbligatorja tas-CRAs
(ghazla 5), inkluz ir-rekwizit 1i jkun hemm CRAs differenti biex jikklassifikaw emittent u 1-
prodotti tieghu (mhux applikabbli fir-rigward tas-sovrani), u regoli li jittrattaw l-interessi tas-
sjieda (ghazla 6). Barra minn hekk, ir-regoli dwar it-trasparenza u l-pubblikazzjoni tal-
klassifikazzjonijiet huma vvalutati bhala ghazliet ippreferuti (ghazliet 7 u 8) sabiex ikomplu
jigu indirizzati I-konflitti ta’ interess u jikkontribwixxu ghal klassifikazzjonijiet ta’ kwalita
gholja. Madankollu, Il-effettivita ta’ dawn il-mizuri, b’mod partikolari r-rotazzjoni
obbligatorja tas-CRAs, tista’ tigi zgurata biss jekk il-kondizzjonijiet tas-suq iwasslu ghat-
tkabbir ta” CRAs zghar u ghad-dhul ta’ partec¢ipanti godda fis-suq tal-klassifikazzjonijiet.

L-IMPATT GLOBALI TAL-PAKKETT
Impatti u Sinergiji Kumulattivi

Din it-tagsima tipprezenta l-impatti kumulattivi mill-implimentazzjoni tal-pakkett ta’ ghazliet
ta’ politika ppreferuti. Il-pakkett ta’ ghazliet ta’ politika ppreferuti gie zviluppat b’tali mod li
jizgura l-kisba tal-ghan globali 1i "jikkontribwixxi ghat-tnaqqis tar-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja u li tinkiseb lura I-fiducja tal-investituri u ta’ partecipanti ohrajn tas-suq fis-swieq
finanzjarji u l-kwalita tal-klassifikazzjonijiet".

L-ghazliet ippreferuti huma mistennija li jnaqqsu d-dipendenza eccessiva fuq
klassifikazzjonijiet esterni billi jnaqqsu I-importanza tal-klassifikazzjonijiet esterni fil-
legizlazzjoni tas-servizzi finanzjarji. Dan mistenni jnaqqas id-dipendenza fuq
klassifikazzjonijiet esterni mill-istituzzjonijiet tal-kreditu, mill-imprizi tal-assigurazzjoni,
mill-fondi tal-investiment u mis-settur tal-gestjoni tal-assi. Barra minn hekk, il-mizura tal-
ghazla ppreferuta li tintroduc¢i rekwizit ghall-emittenti li jtejbu l-izvelar fir-rigward tal-gabriet
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ta’ assi sottostanti tal-prodotti ta’ finanzjament strutturat mistennija li tghin lill-investituri biex
jaghmlu l-valutazzjoni tar-riskju tal-kreditu taghhom stess, minflok thallihom jiddependu biss
fuq klassifikazzjonijiet esterni.

Barra minn hekk, l-ghazliet ippreferuti ghandhom itejbu t-trasparenza u l-kwalita tal-
klassifikazzjonijiet tad-dejn sovran permezz ta’ verifika tal-informazzjoni sottostanti ma’
sovran. L-ewwel mizura titlob lis-CRAs biex jivverifikaw il-precizjoni tal-informazzjoni ma’
sovrani sabiex jizguraw li jigu evitati l-izbalji potenzjali tal-klassifikazzjonijiet sovrani.
Minbarra dan, it-trasparenza u l-kwalita tal-klassifikazzjonijiet sovrani ghandhom jittejbu
permezz tal-pubblikazzjoni tar-rapport ta’ ricerka shih li jakkumpanja I-klassifikazzjoni. II-
pubblikazzjoni ta’ klassifikazzjonijiet sovrani wara l-gheluq ta’ postijiet tal-kummer¢ Ewrope;j
ghandha l-ghan li tippermetti li l-parte¢ipanti tas-suq ikollhom Il-informazzjoni dwar il-
klassifikazzjoni gdida qabel jinfethu I-postijiet tal-kummer¢ u ghalhekk ghandha
tikkontribwixxi biex tillimita t-tfixkil ewlieni fis-suq. Barra minn hekk, sabiex jitnaqqas ir-
riskju tal-effetti kontaggjuzi tat-tnaqqis fil-gradi tas-sovrani, f’sitwazzjonijiet specifici
stabbiliti mir-regolament, [-ESMA se tinghata s-setgha li tipprojbixxi temporanjament il-
klassifikazzjonijiet sovrani. Din il-mizura ghandha tkun temporanja, e¢¢ezzjonali u soggetta
ghal kondizzjonijiet stretti hafna.

[lI-mizuri tal-ghazliet ippreferuti huma mistennija wkoll 1i jtejbu l-ghazla u jaghmlu 1-ahjar
uzu mill-istruttura tal-industrija tal-klassifikazzjoni. L-agenziji tal-klassifikazzjoni zghar u ta’
dags medju se jigu mhegga biex jiskambjaw informazzjoni li tista’ tiffacilita d-dhul fl-
industrija tal-klassifikazzjoni ta’ operaturi godda fis-suq u joffru firxa wiesgha ta’ servizzi.
Barra minn hekk, il-paragun ta’ klassifikazzjonijiet minn agenziji tal-klassifikazzjoni distinti
jista’ jigi ffacilitat permezz tal-promozzjoni ta’ standards komuni ghall-iskali tal-
klassifikazzjoni u permezz ta' Indi¢ci Ewropew tal-Klassifikazzjoni (EURIX). Barra minn
hekk, it-trasparenza mtejba fil-politiki tal-ipprezzar u lI-mizati ghandha tiffac¢ilita mhux biss il-
kompetizzjoni fis-suq tal-klassifikazzjoni, izda ghandha wkoll tippermetti lill-ESMA
timmonitorja b’mod effettiv il-konflitti ta’ interess potenzjali li jirrizultaw mill-mudell "I-
emittent ihallas". Fl-ahhar nett, ir-rotazzjoni obbligatorja tas-CRAs mhux biss ghandha
tnaqqas it-theddida tal-familjarita ghall-indipendenza tas-CRA li tirrizulta minn relazzjoni
kummer¢jali twila bejn CRA u emittent, izda ghandu jkollha wkoll effett pozittiv sinifikanti
fuq it-titjib tal-ghazla fl-industrija tal-klassifikazzjoni billi tipprovdi aktar opportunitajiet ta’
negozju ghal CRAs izghar.

F’dak li ghandu x’jaqsam mal-protezzjoni tal-investituri, l-ghazliet ippreferuti ghandhom
jizguraw li l-investituri jkollhom dritt ta’ rimedju xieraq kontra s-CRAs. Dan ghandu
jipprovdi wkoll in¢entivi qawwija ghas-CRAs biex jikkonformaw mal-obbligi legali u biex
jizguraw klassifikazzjonijiet ta’ kwalita gholja.

L-indipendenza tal-klassifikazzjonijiet se tittejjeb permezz tal-introduzzjoni ta’ htiega ghall-
emittenti li perjodikament ibiddlu s-CRA. Ir-riskji ta’ konflitti ta’ interess se jkomplu
jitnaqqgsu permezz tar-rekwizit li CRA ma ghandhiex tkun tista’ tipprovdi klassifikazzjonijiet
sollecitati ghal emittent u l-prodotti tieghu fl-istess hin. Barra minn hekk, l-indipendenza se
tittejjeb permezz tat-tishih tal-istruttura tas-sjieda tas-CRAs. Minbarra dan, it-trasparenza u 1-
kwalita tal-klassifikazzjonijiet ghandhom jittejbu permezz tat-tishih tar-regoli dwar l-izvelar
tal-metodologiji tal-klassifikazzjoni, bl-introduzzjoni ta’ process ghall-izvilupp u I-
approvazzjoni ta’ metodologiji tal-klassifikazzjoni, inkluza r-rekwizit 1i s-CRAs
jikkomunikaw u jiggustifikaw ir-ragunijiet ghall-modifiki ghall-metodologiji  tal-
klassifikazzjoni taghhom. Fl-ahhar nett, il-kwalita tal-klassifikazzjonijiet tissahhah billi s-
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CRAs jintalbu jinformaw lill-emittenti minn bizzejjed zmien gabel il-pubblikazzjoni ta’
klassifikazzjoni.

II-Valutazzjoni tal-Piz Amministrattiv u I-Ispejjez tal-Konformita

Ghandu jkun hemm spejjez addizzjonali ghall-imprizi finanzjarji li jirrizultaw mir-rekwiziti
biex jittejbu I-gestjoni interna tar-riskji u l-uzu tal-mudelli interni ta’ klassifikazzjoni ghal
skopijiet regolatorji. Dawn l-ispejjez ikunu sostanzjali ghas-setturi finanzjarji rilevanti b’mod
generali, izda proporzjonali fir-rigward tal-imprizi finanzjarji individwali. Ghandu jkun hemm
ukoll spejjez addizzjonali ghall-emittenti minhabba r-rekwiziti mtejba tal-izvelar, 1i t-total
taghhom jista’ jammonta ghal spiza ta’ darba ta’ EUR 1,7 miljun u EUR 1,92 miljun fis-sena.

1

Sett ta’ ghazliet sabiex jitnaqqsu r-riskji tal-effetti ta' kontagju marbuta mal-
klassifikazzjonijiet sovrani ghandu jwassal ukoll ghal spejjez ta’ konformita rikorrenti u
addizzjonali ghas-CRAs, li jistghu jammontaw ghal EUR 3,27 miljun fis-sena ghall-industrija.

[I-mizuri mahsuba biex itejbu l-kompetizzjoni ma ghandhomx izidu l-ispejjez ghas-CRAs
b’mod sinjifikanti (l-ispiza annwali tal-konformita ghall-industrija tal-klassifikazzjoni
mistennija li tkun ta’ madwar EUR 1,38 miljun). L-ispejjez ghandhom ikunu marbuta biss
mal-promozzjoni tal-emergenza ta’ netwerk ta’ CRAs Zghar u ta’ dags medju li jistghu
jvarjaw bejn EUR 0,9 u 1,95 miljun fis-sena, li ghalihom il-Kummissjoni ghandha tesplora I-
possibbiltajiet ta' finanzjament mill-UE.

L-ghazla ta’ politika relatata mar-responsabbilta ¢ivili tas-CRAs lejn l-investituri mistennija
tikkawza spejjez ta’ konformita minhabba l-htiega 1i tigi assigurata r-responsabbilta ¢ivili
taghhom jew, fin-nuqqas tal-assigurabbilta, li jinholoq buffer finanzjarju biex ikopri t-talbiet
potenzjali mill-investituri.

Fl-ahhar nett, 1-ghazliet ippreferuti li jittrattaw l-indipendenza tas-CRA mhumiex mistennija
jinvolvu spejjez sinjifikanti.

L-ghazla ta' Strument Legali
Din l-inizjattiva tigbor fiha firxa wiesgha ta’ mizuri. Dawn jistghu jinqasmu f’erba’ kategoriji:
o mizuri li jirrikjedu emendi ghar-Regolament dwar is-CRAs attwali;

J mizuri li jirrikjedu emendi ghar-Regolament dwar is-CRAs attwali akkumpanjati
minn standards teknici li ghandhom jigu zviluppati mill-ESMA;

. mizuri li jirrikjedu emendi ghal-legizlazzjoni settorjali (id-Direttivi dwar 1-UCITS u
l-manigers tal-AlIFs);

J mizuri li jibnu fuq programm ezistenti ta’ finanzjament tal-Unjoni sabiex
jippromwovu netwerk ta’ CRAs zghar u ta’ dags medju.

MONITORAGG U EVALWAZZJONI
Fil-kaz li jigu implimentati I-ghazliet ta’ politika rakkomandati, il-Kummissjoni se

timmonitorja kif l-Istati Membri japplikaw il-politiki proposti. Meta jkun mehtieg, il-
Kummissjoni ssegwi I-proc¢edura stabbilita fl-Artikolu 226 tat-Trattat f’kaz 1i kwalunkwe Stat
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Membru jonqos milli jirrispetta d-doveri tieghu fir-rigward tal-implimentazzjoni u I-
applikazzjoni tal-ligi tal-Unjoni.

Sabiex tigi vvalutata l-effettivita tal-politiki proposti, il-Kummissjoni se tipproponi li twaqqaf
firxa ta’ indikaturi sabiex jigu applikati f’sistema ta’ monitoragg bil-ghan li tigi ffacilitata
evalwazzjoni tliet snin wara d-data tat-traspozizzjoni (possibbilment fil-forma ta’ rapport lill-
Kunsill u lill-Parlament).

Bhala parti mill-ezer¢izzju tal-monitoragg, -ESMA ghandha tir¢ievi rapporti ta’ kull tliet
xhur mill-awtoritajiet kompetenti nazzjonali tad-diversi ogqsma ta’ politika.
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