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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
1.1. Contextul general, motivele si obiectivele propunerii

Agentiile de rating al creditelor furnizeaza opinii independente cu privire la probabilitatea de
incapacitate de plata sau la pierderile anticipate ale societatilor, guvernelor si ale unui larg
evantai de instrumente financiare. Aceste ,ratinguri ale creditelor” (denumite in text si
ratinguri de credite) sunt utilizate de investitori, debitori, emitenti si guverne, si, prin urmare,
joaca un rol important pe pietele financiare.

In 2006, Comisia a prezentat abordarea sa referitoare la reglementarea activitatii agentiilor de
rating' si a declarat ci va monitoriza cu mare atentie evolutia acestui sector. Agentiile de
rating al creditelor active iIn UE sunt reglementate de codul de conduitd al Organizatiei
internationale a comisiilor de valori mobiliare (International Organisation of Securities
Commissions sau IOSCO)” bazat pe respectarea voluntard si sunt supuse unei evaluari anuale
realizate de Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare
(Committee of European Securities Regulators sau CESR)’. Comisia a mentionat ca ar putea
elabora noi propuneri daca respectarea reglementdrilor europene actuale sau a codului IOSCO
s-ar dovedi a fi in mod clar nesatisfacdtoare sau daca ar aparea noi circumstante — inclusiv
probleme importante de deficienta a pietei.

Este recunoscut in mod general faptul ca agentiile de rating au contribuit in mod semnificativ
la tulburdrile recente ale pietei prin subestimarea riscului de credit asociat produselor
structurate de creditare. Marii majoritati a creditelor ipotecare cu risc ridicat (,,subprime”) le-
au fost acordate ratinguri foarte bune, subestimandu-se astfel riscul major asociat acestor
instrumente. De asemenea, atunci cand conditiile pietei s-au inrdutatit, agentiile nu au reusit
sa adapteze ratingurile in mod prompt.

Criza actuala a scos in evidenta deficiente ale metodelor si modelelor folosite de agentiile de
rating al creditelor. Unul dintre motive ar putea fi acela ca agentiile de rating al creditelor 1si
desfasoara activitdtile in cadrul unei piete aflate in conditii de oligopol, care stimuleaza in
mod limitat concurenta cu privire la calitatea ratingurilor acordate. Calitatea uneori redusa a
ratingurilor acordate instrumentelor financiare structurate a contribuit in mod considerabil la
criza actuald. De asemenea, comunicarea deficientd a agentiilor cu utilizatorii ratingurilor de
credite a devenit evidentd. Prin urmare, a scazut increderea participantilor de pe piata in
performanta agentiilor de rating al creditelor si in fiabilitatea ratingurilor acestora.

Comunicarea Comisiei cu privire la agentiile de rating al creditelor, JO C 59, 11.3.2006, p. 2 (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF).

Codul principiilor de baza pentru agentiile de rating al creditelor (,,Code of conduct fundamentals for
Credit Rating Agencies”) (revizuit in mai 2008)
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf.

CESR este un grup consultativ independent pe langd Comisia Europeand compus din organisme
nationale de supraveghere a pietelor de valori mobiliare ale UE; a se vedea Decizia Comisiei din
6 funie 2001 de instituire a Comitetului autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare, 2001/527/CE (JO L191, 13.7.2001, p.43). Rolul CESR este acela de a ameliora coordonarea
intre autoritatile de reglementare a pietelor valorilor mobiliare, de a consilia Comisia si de a asigura o
punere in aplicare curentd mai coerenta si la timp a legislatiei comunitare 1n statele membre.
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In octombrie 2007, ministrii de finante din UE au cdzut de acord asupra adoptirii unor
concluzii cu privire la crizd (,,Foaia de parcurs Ecofin™)* care contineau si propunerea de a
evalua rolul agentiilor de rating al creditelor si de a remedia eventualele deficiente. Mai
precis, Comisia a fost invitatd sa examineze conflictele de interese care pot apdrea in cadrul
procesului de rating, transparenta metodelor de rating, intarzierile in reevaluarea ratingurilor
si procesele de aprobare cu rol de reglementare.

Pentru a clarifica rolul agentiilor si a evalua necesitatea unor masuri de reglementare, Comisia
a solicitat in toamna anului 2007 avizul CESR si al grupului european de experti in pietele
valorilor mobiliare (ESME)’. Cam in aceeasi perioadi, alte tari au inceput la randul lor si
initieze reforme in acest domeniu (Statele Unite, Japonia) si, de atunci, IOSCO6, Forumul
pentru stabilitate financiard’ si Comitetul sistemului financiar mondial (Committee on the
Global Financial System)® au publicat rapoarte importante pe aceastd tema. intre timp, chiar
agen‘giilegde rating al creditelor au prezentat o serie de reforme pe care sunt gata sd le
realizeze’.

Autoreglementarea bazatd pe respectarea voluntara a codului IOSCO nu pare sd ofere o
solutie adecvata, fiabila pentru deficientele structurale ale sectorului. Desi acesta a propus o
serie de mecanisme de autoreglementare, cele mai multe dintre acestea nu au fost suficient de
solide si/sau stricte pentru a face fata problemelor grave si pentru a restabili increderea in
piete. In plus, abordarile individuale ale unor agentii de rating al creditelor nu ar avea efectul
general care ar fi necesar la nivelul pietei pentru instituirea conditiilor de concurenta
echitabile in toatid Uniunea Europeani, sau, de preferinti, la nivel mondial. In ceea ce priveste
exigentele de bazd, Comisia considera codul de conduitda IOSCO revizuit drept referinta
mondiald. Cu toate acestea, codul prezintd unele limite care trebuiesc depdsite pentru ca
normele pe care le propune sa fie deplin operationale. Unele dintre normele IOSCO sunt
abstracte si generale; acestora trebuie s li dea un caracter mai concret si, in unele cazuri, ele
trebuie consolidate pentru a facilita aplicarea lor in practica si a le spori eficacitatea. Si mai
important, codul nu prevede niciun mecanism de control al aplicarii sale, ci numai invitd
agentiile de rating sa indice motivele unei eventuale nerespectdri (principiul ,aplicd sau
explicd”). Codul permite, Insd, addugarea unor norme executorii. Acesta precizeaza in mod
explicit ca agentiile de rating trebuie sd se conformeze prevederilor legislative si reglementare
ale jurisdictiilor in care isi desfasoara activitatea si cd aceste prevederi pot include

http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/96375.pdf.

Grupul european de experti in pietele valorilor mobiliare (ESME) este un organ consultativ pe langa
Comisie, compus din practicieni si experti in pietele valorilor mobiliare, instituit de Comisie in aprilie
2006 si reglementat prin Decizia Comisiei 2006/288/CE din 30 martie 2006 de constituire a unui grup
european de experti in pietele valorilor mobiliare care sa furnizeze consultanta juridica si economica
privind aplicarea directivelor UE referitoare la valorile mobiliare (JO L 106, 19.4.2006, p. 14).

Code of conduct fundamentals for Credit Rating Agencies (revizuit in mai 2008)
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271 .pdf.

Raportul Forumului pentru stabilitate financiard din 7 aprilie 2008 intitulat ,,Enhancing Market and
Institutional Resilience” http://www.fsforum.org/publications/r 0804.pdf.

CGFS Papers No 32: ,,Ratings in structured finance: What went wrong and what can be done to
address short comings?” , iulie 2008, http://www.bis.org/publ/cgfs32.pdf?noframes=1.

De exemplu, Standards and Poor’s a prezentat un plan de reforma care prevedea, printre altele, masuri
precum numirea unui mediator pentru partile interesate, un control anual public al guvernantei realizat
de o firma independentd si rotatia clientilor pentru analisti. Moody’s a luat masuri in vederea sporirii
calitatii datelor utilizate in procesul de rating. Fitch a separat activitatile sale altele decat cele de rating
intr-o divizie aparte si a adus schimbari operatiunilor sale de finantare structuratd in vederea sprijinirii
obiectivitatii si coerentei procesului de revizuire a ratingurilor.
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reglementari direct aplicabile agentiilor de rating care pot incorpora unele elemente ale
codului.

In Statele Unite, unde se afld societitile mama ale celor mai multe agentii de rating avand
activitati importante in UE, agentiile de rating fac obiectul reglementdrii si controlului din
vara anului 2007'°. Avand in vedere dimensiunea mondiald a activitatii de rating, pentru
realizarea unor conditii echitabile de concurentd in Uniunea Europeand si Statele Unite, este
importanta instituirea unui cadru legislativ in UE comparabil cu cel aplicat in Statele Unite si
bazat pe aceleasi principii.

Avand 1n vedere considerentele expuse anterior, aceasta propunere de regulament fixeaza
patru obiective generale care urmaresc ameliorarea procesului de acordare a ratingurilor:

in primul rand, garantarea evitarii conflictelor de interese de cétre agentiile de rating in
cadrul procesului de rating, sau cel putin gestionarea adecvata a acestora;

— in al doilea rand ameliorarea calitatii metodologiilor utilizate de agentiile de rating si a
calitatii ratingurilor;

— in al treilea rand, cresterea transparentei prin impunerea unor obligatii de comunicare a
informatiilor de catre agentiile de rating;

— in al patrulea rand, asigurarea unui cadru de inregistrare si supraveghere, evitandu-se
cautarea jurisdictiei celei mai favorabile (,,forum shopping”) si arbitrarea reglementara
intre jurisdictiile Uniunii Europene.

Comisia intentioneazd sa dezvolte cadrul reglementar cu privire la acordarea ratingurilor in
asa fel incat sa asigure un nivel ridicat atat al Increderii investitorilor, cat si al protectiei
consumatorilor.

1.2. Dispozitii in vigoare in domeniul propunerii
Legislatia comunitara acopera numai doua aspecte specifice ale ratingului creditelor:

— Desi ratingurile creditelor nu constituie recomandiri in sensul Directivei 2003/125/CE"!
privind modalitétile de aplicare a Directivei privind abuzul de pia‘gélz, considerentul (10)
din Directiva 2003/125/CE prevede ca agentiile trebuie sa ia in considerare adoptarea unor
politici si proceduri interne prin care sa se garanteze prezentarea echitabild a ratingurilor
creditelor pe care le publica si mentionarea in mod adecvat a intereselor si conflictelor de
interese semnificative in raport cu instrumentele financiare sau emitentii la care se refera
aceste ratinguri.

La 27 iunie 2007 a intrat in vigoare ,,The US Credit Rating Agency Reform Act” din 2006, care
instituie un cadru juridic pentru inregistrarea in calitate de NRSRO (,,Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations” sau organizatie de rating statistic recunoscutd la nivel national).

Directiva 2003/125/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 privind modalitatile de aplicare a Directivei
2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste prezentarea echitabila a
recomandarilor de investitii si mentionarea conflictelor de interese (JO L 339, 24.12.2003, p. 73).
Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile
abuzive ale informatiilor confidentiale si manipuldrile pietei (abuzul de piatd) (JO L 96, 12.4.2003,

p- 16).
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— Directiva privind cerintele de capital® (2006/48/CE) prevede folosirea evaluarii externe a
creditelor Tn scopul determindrii ponderii de risc aplicabile expunerii unei banci sau a unei
intreprinderi de investitii si a cerintelor de capital care rezultd pentru aceastd banca sau
intreprindere. Evaluarea externd a creditelor poate fi utilizata in acest scop numai in cazul
in care institutia externd de evaluare a creditului (External Credit Assessment Institution
sau ECAI) care furnizeaza evaluarea riscului a fost recunoscutd de autoritdtile competente.
Un mecanism de recunoastere este prezentat in anexa VI partea 2 la Directiva privind
cerintele de capital. Autoritdtile nationale competente pot recunoaste o ECAI numai in
cazul in care aceasta satisface unele cerinte legate, printre altele, de obiectivitate,
independentd, revizuire continud, credibilitate si transparentd. Pentru a promova
convergenta, Comitetul european al inspectorilor bancari (Committee of European Banking
Supervisors sau CEBS) a publicat linii directoare cu privire la recunoasterea ECAI-urilor'*.

1.3. Consultarea partilor interesate si evaluarea impactului

Dupa cum s-a mentionat in sectiunea 1.1., In toamna anului 2007 Comisia a invitat Comitetul
autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR) si grupul
european de experti In pietele valorilor mobiliare (ESME) s elaboreze avize cu privire la
diversele aspecte ale activitatii agentiilor de rating si la rolul acestora pe pietele financiare,
mai ales In domeniul finantdrii structurate. Ambele grupuri au consultat pe larg partile
interesate, furnizand Comisiei o prezentare mai larga, precum si dovezi mai numeroase cu
privire la rolul agentiilor de rating in finantarea structurata, in contextul tulburarilor legate de
creditele ipotecare cu risc ridicat (,,subprime”).

In paralel cu urmirirea cu mare atentie a progresului lucrarilor CESR si ESME, Comisia a
purtat discutii cu agentiile de rating si a solicitat opiniile altor parti interesate, inclusiv ale
asociatiilor de intreprinderi din sectorul asigurarilor, bancar si al valorilor mobiliare, precum
si furnizorilor de informatii. O consultare deschisd s-a derulat pe internet In perioada
31 iulie 2008 — 5 septembrie 2008 Agentiile de rating, bancile, intreprinderile de investitii,
intreprinderile de asigurari, managerii de fonduri, autoritatile de supraveghere si reglementare,
ministerele de finante, bancile centrale si alte parti interesate au participat la consultare fie
prin raspunsuri individuale, fie prin raspunsuri grupate'®,

1.4. Evaluarea impactului

In conformitate cu politica sa pentru ,,0 mai buni reglementare”, Comisia a realizat un studiu
de impact al politicilor alternative. Au fost luate in considerare patru optiuni:

Optiunea 1: mentinerea statu-quo-ului (autoreglementarea bazatd pe codul IOSCO in
combinatie cu initiativele individuale ale agentiilor de rating);

Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si
,»Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions” (Linii directoare cu privire
la recunoasterea institutiilor externe de evaluare a creditului) din 20 ianuarie 2006 (GLO07),
http://www.c-ebs.org/formupload/41/413b2513-5084-4293-a386-16385b80411d.pdf.
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2008/securities_agencies en.htm.

in total s-au primit 82 raspunsuri. Acestea au fost publicate la adresa web:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt consultations/library?l=/financial_services/credit_agencie
s&vm=detailed&sb=Title.
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— Optiunea 2: elaborarea unui cod european de conduitd si instituirea unui organism
insdrcinat cu monitorizarea respectarii codului de catre agentiile de rating, dar fara putere
de constrangere;

— Optiunea 3: publicare unei recomandari (fara caracter obligatoriu) a Comisiei;

— Optiunea 4: adoptarea unui cadru legislativ cu privire la inregistrarea si supravegherea
agentiilor de rating.

Fiecare dintre aceste patru optiuni de politica a fost evaluatd prin prisma a patru criterii:
eficacitate'’, siguranta'®, cadru reglementar comun'’ si flexibilitate®. Optiunea legislativa a
prezentat avantaje clare fatd de celelalte optiuni, mai ales din punct de vedere al eficacitatii si
sigurantei, deoarece celelalte optiuni (aborddrile bazate pe autoreglementare sau
recomandarea) nu pot genera norme obligatorii din punct de vedere juridic si nici mecanisme
de control al aplicarii acestora. De asemenea, optiunea legislativa este cea mai bund pentru
asigurarea unui cadru comun de norme la nivelul UE si pentru a contrabalansa in mod eficient
alte jurisdictii importante, cum ar fi Statele Unite.

2. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII

2.1. Temeiul juridic

Prezenta propunere se bazeaza pe articolul 95 din Tratatul CE.
2.2. Subsidiaritate si proportionalitate

Propunerea Comisiei de a reglementa agentiile de rating respectd principiul subsidiaritatii
prevazut la articolul 5 alineatul (2) din Tratatul CE, in temeiul caruia Comunitatea nu
intervine decat in cazul si in masura in care obiectivele actiunii preconizate nu pot sa fie
realizate intr-un mod satisfacator de catre statele membre, Tnsa pot fi realizate mai bine la
nivel comunitar din cauza dimensiunilor sau efectelor actiunii preconizate. Activitatea
agentiilor de rating al creditelor se desfdsoara la nivel mondial. Ratingurile acordate de o
agentie de rating stabilitd Intr-un stat membru sunt folosite de participantii de pe piatd din
toatd Uniunea Europeana. Absenta cadrului reglementar cu privire la agentiile de rating intr-
un stat membru sau un cadru reglementar deficient ar putea avea efecte negative asupra
participantilor pietei si asupra pietelor financiare la nivelul intregii Uniuni. Prin urmare, in
vederea protejarii investitorilor si a pietelor de eventuale neajunsuri sunt necesare
reglementari solide aplicabile la scara intregii Uniuni Europene.

Este necesarad stabilirea unui cadru comun de norme cu privire la calitatea ratingurilor de
credite utilizate de institutiile financiare reglementate prin norme armonizate in Comunitate.
In caz contrar, ar exista riscul adoptarii unor masuri divergente la nivel national de citre
statele membre. Aceasta ar avea un impact negativ direct asupra pietei interne si ar crea
obstacole 1n calea bunei sale functiondri, in masura in care agentiile care acorda ratinguri

Masura in care dispozitia atinge obiectivele enuntate in sectiunea 1.1.

increderea partilor interesate in regulile aplicate.

Masura in care reglementarile cadrului in care se desfasoara activitatea agentiilor de rating impun
aceleasi cerinte in toate statele membre.

Masura In care optiunea respectiva faciliteaza activitatea agentiilor de rating in toate statele membre.
Flexibilitatea afecteaza si costurile suportate de agentiile de rating.
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destinate a fi utilizate de institutii financiare din Comunitate ar trebui sd se conformeze unor
norme diferite in state membre diferite.

In sfarsit, avand in vedere natura mondiala a activitatii de rating si efectele acesteia asupra
economiei mondiale, este importantd convergenta normelor care reglementeazd acordarea
ratingurilor creditelor la nivel mondial, astfel incat sa se asigure niveluri la fel de ridicate ale
increderii investitorilor si protectiei consumatorilor. Existenta unor reglementéri nationale
diferite in UE ar complica acest proces de convergenta si ar slabi pozitia UE in comparatie cu
cea a altor jurisdictii importante.

Regulamentul propus respecta si principiul proportionalitatii, conform cerintelor articolului 5
alineatul (3) din Tratatul CE. Acesta nu are ca tinta toate agentiile de rating al creditelor, ci
numai acelea ale caror ratinguri sunt folosite in scopuri de reglementare de institutiile
financiare, adica acelea cu un impact potential ridicat asupra sistemului financiar. Multe
dintre dispozitiile sale de baza sunt inspirate de codul IOSCO. Aceasta va limita in mod
considerabil costurile de adaptare, avand in vedere faptul ca multe agentii de rating respecta
deja voluntar codul respectiv. Propunerea tine cont de reglementdrile in vigoare in
principalele tari din afara UE, in asa fel incat sd integreze modelul economic al agentiilor de
rating al creditelor active la nivel mondial, avand 1n vedere, in acelasi timp, si agentiile mai
mici care aplicd un model economic mai putin complex”'.

2.3. Alegerea instrumentului

Adoptarea unei legislatii europene pare a fi unica optiune care ar permite protejarea suficientad
a consumatorilor si a pietelor financiare europene impotriva riscului de practici incorecte ale
agentiilor de rating. O abordare uniformd este necesara pentru crearea unui cadru in care
autoritdtile competente ale statelor membre s poata asigura aplicarea coerentd, in intreaga
Comunitate, a noului set de cerinte de catre agentiile de rating. Datoritd efectului sau direct,
regulamentul este cel mai adecvat instrument pentru a asigura o abordare coerenta si uniforma
in Intreaga Uniune Europeana.

In niciun stat membru nu existi in acest moment un sistem exhaustiv de inregistrare si
supraveghere a acordarilor de ratinguri ale creditelor. O directiva, care ar permite statelor
membre un anumit grad de flexibilitate cu privire la modul de adaptare a legislatiei nationale
la noul cadru, nu ar fi, deci, eficace.

Deoarece nu necesitd transpunerea de statele membre, un regulament poate crea imediat
cadrul uniform necesar pentru restabilirea rapida a increderii pietei in activitatea de rating al
creditelor. Aceasta implicd, de asemenea, o sarcind administrativd mai redusa pentru sectorul
agentiilor de rating, deoarece se aplica un singur set de norme in intreaga Uniune Europeana.

24. Comitologie

Propunerea se bazeaza pe procesul Lamfalussy de reglementare a serviciilor financiare.
Corpul reglementarii propuse enuntd principii care vizeazd asigurarea (i) neafectdrii de
conflicte de interese a procesului de acordare a ratingurilor de credite, (ii) calitatii ridicate a
ratingurilor acordate si (iii) transparentei modului de desfasurare a activitatii agentiilor de
rating al creditelor.

2 A se vedea articolul 6 alineatul (5).
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Detaliile tehnice necesare pentru precizarea principiilor regulamentului sunt cuprinse in
anexele I si II. Pentru a permite o adaptarea rapidd a regulamentului la noi evolutii care
afecteaza activitatea de rating, dispozitiile tehnice continute in anexe pot fi modificate de
Comisie in conformitate cu Decizia Consiliului 1999/468/CE din 28 iunie 19992 Intrucat
masurile respective au un domeniu general de aplicare si sunt destinate sa modifice elemente
neesentiale ale regulamentului, acestea trebuie adoptate in conformitate cu procedura de
reglementare cu control prevazuta la articolul 5a din Decizia 1999/468/CE.

2.5. Continutul propunerii
2.5.1.  Domeniul de aplicare (articolul 2)

Propunerea prevede un sistem de inregistrare si supraveghere cu caracter obligatoriu din punct
de vedere juridic pentru agentiile de rating al creditelor care acorda ratinguri de credite
destinate in principal utilizarii in scopuri de reglementare de cétre institutiile de credit,
intreprinderile de investitii, intreprinderile de asigurare (de viatd sau alta decat asigurarea de
viatd) si de reasigurare, organismele de plasament colectiv si fondurile de pensii.

2.5.2.  Independenta si evitarea conflictelor de interese (articolele 5 si 6 si anexa I
sectiunile A, B si C)

Ameliordrile viitoare ale modului de a raspunde la cerintele organizationale si de a gestiona
conflictele de interese sunt esentiale dacd agentiile de rating doresc sa recapete increderea
pietelor. Aceasta genereaza necesitatea unor reforme ale structurii lor interne de guvernanta,
prin introducerea unor dispozitive solide de control intern si raportare si prin separarea netad
intre functia de rating si oportunitatile comerciale. Supravegherea externd va fi, astfel,
consolidata printr-o disciplina internd care sd atribuie membrilor neexecutivi independenti ai
consiliului de administratie sau de supraveghere al agentiei de rating sarcini specifice cu
privire la asigurarea unui control eficace (articolul 5 si anexa I sectiunea A punctul 2).

Pentru a garanta independenta ratingurilor, agentiile de rating trebuie sa prevind conflictele de
interese si /sau, in cazul in care acestea nu pot fi evitate, sa le gestioneze in mod adecvat.
Agentiile trebuie sa facd publice conflictele de interese in timp util, intr-un mod clar, concis,
precis si vizibil si sd noteze toate riscurile importante care ameninta independenta agentiei de
rating sau a angajatilor implicati in procesul de rating, precum si masurile de evitare aplicate
pentru a atenua aceste riscuri. Agentiile trebuie sa isi limiteze activitatea la ratingul de credite
si operatiunile conexe, excluzand activitatile de consultantd si serviciile de consiliere
(articolul 5 si anexa I sectiunea B).

Agentiile trebuie sa dispuna de politici si proceduri interne adecvate pentru protejarea
personalului implicat in ratingul creditelor de conflictele de interese si pentru asigurarea, in
orice moment, a calitatii, integritatii si seriozitatii procesului de rating si de revizuire. In acest
scop, agentiile trebuie sd aloce activitdtilor de rating un numar suficient de angajati avand
nivelul necesar de cunostinte si experientd si sa organizeze un sistem adecvat de rotatie a
analistilor si a personalului care se ocupa cu aprobarea ratingurilor. (articolul 6 si anexa I
sectiunea C).

2 Decizia Consiliului 1999/468/CE din 28 iunie 1999 de stabilire a normelor privind exercitarea

competentelor de executare conferite Comisiei, (JO L 184, 17.7.1999, p. 23), astfel cum a fost
modificata prin Decizia Consiliului 2006/512/CE din 17 iulie 2006 (JO L 200, 22.7.2006, p. 11).
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Remunerarea personalului implicat in procesul de rating trebuie sa se bazeze in principal pe
calitatea, exactitatea, seriozitatea si integritatea muncii depuse [articolul 6 alineatul (6)].

2.5.3.  Calitatea ratingurilor (articolul 7)

Obiectivul ratingurilor de credite este acela de a furniza, pe baza informatiilor disponibile si a
analizei economice, o evaluare serioasd si credibild a riscului de credit asociat unui debitor
sau unui emitent. Multi investitori se bazeaza pe agentiile de rating al creditelor deoarece nu
detin experienta si/sau resursele (in termen de timp sau banesti) pentru a realiza o analiza
proprie a riscului de credit. In plus, agentiile de rating detin deseori informatii care nu sunt
accesibile pe scara larga participantilor pietei. Astfel, din punct de vedere teoretic, ratingurile
acordate de agentiile de rating constituie, pentru investitori, un mijloc eficace de a masura si
gestiona riscul de credit, dar numai in mdsura in care acestea sunt solide si de buna calitate.
Regulamentul propus vizeaza ameliorarea calitatii ratingurilor de credite, dar nu dispenseaza
investitorii de necesitatea de a folosi facultatea de judecatd si vigilenta Tn momentul luarii
deciziilor de investitie pe baza ratingurilor si nici nu afecteazd independenta procesului de
rating sau a ratingurilor, pentru care agentia de rating detine in continuare intreaga
responsabilitate.

Pentru a le permite participantilor pe pietele mai complicate (banci sau alti investitori
institutionali) sa verifice soliditatea metodologiilor utilizate si ratingurile acordate de agentiile
de rating, dar si pentru a spori disciplina pietei, agentiile de rating al creditelor trebuie sa
publice metodologiile, modelele si principalele ipoteze pe care le utilizeazd in procesul de
rating. Metodele trebuie actualizate si revizuite. In cazul in care isi schimba metodologia de
rating, agentia trebuie sa publice imediat lista ratingurilor susceptibile de a fi afectate de
aceastd schimbare si sd le reajusteze rapid. De asemenea, agentiile de rating al creditelor
trebuie sd revizuiascd ratingurile Tn mod continuu. Aceastd dispozitie este importanta pentru a
actualiza ratingurile si pentru a asigura reactivitatea acestora la schimbarile conjuncturii
financiare. Aceasta dispozitie ar trebui sa prevind concentrarea eforturilor agentiilor de rating
asupra ratingurilor initiale si neglijarea monitorizarii ulterioare, care ar putea avea efecte
negative asupra calitdtii ratingurilor Tn timp.

2.5.4.  Obligatiile de comunicare si transparenta (articolele 8-11 si anexa I sectiunile B, D
si E)

Criza actuala a scos in evidentd slabiciuni atat ale metodelor si modelelor utilizate de agentii
pentru evaluarea instrumentelor financiare structurate care erau elaborate din punct de vedere
financiar 1n asa fel Incat sd inspire investitorilor o incredere ridicatd, cat si ale comunicarii
agentiilor cu pietele si investitorii in legdtura cu caracteristicile si limitele ratingului
instrumentelor financiare structurate pe de o parte, si cu ipotezele critice utilizate de modele
pe de alta parte.

Propunerea impune agentiilor de rating publicarea ratingurilor in mod neselectiv si la timp, cu
exceptia cazului in care ratingurile sunt disponibile numai pe baza unui abonament. Scopul
este acela de a permite investitorilor sd distingd intre ratingurile produselor structurate si cele
ale produselor traditionale (produse ale intreprinderilor, suverane) prin impunerea utilizarii
unei categorii diferite de rating pentru instrumentele financiare structurate sau comunicarii de
informatii complementare In legdtura cu caracteristicile de risc ale acestora. Ratingurilor
nesolicitate 1i se aplica cerinte de publicare specifice (articolul 8).
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Pentru a asigura o transparenta suficientd a proceselor si procedurilor interne, agentiile de
rating trebuie sd facd publice o serie de informatii importante, de exemplu cu privire la
conflictele de interese, metodologiile si ipotezele principale ale ratingului si la natura generala
a politicii lor de remunerare. Ele trebuie, de asemenea, sd publice periodic date in legaturd cu
ratele istorice de incapacitate de plata ale categoriilor de rating si sa furnizeze autoritatilor
competente o serie de elemente cum ar fi lista celor mai importanti 20 de clienti, clasati in
functie de venit (articolul 9 si anexa I sectiunea E).

Pentru a asigura disponibilitatea datelor relevante si standardizate cu privire la performanta
agentiilor de rating care sda permitd participantilor pietei sa realizeze comparatii la nivelul
sectorului agentiilor de rating, este prevazutd crearea, de catre CESR, a unui registru central
cu aceste date care sa fie accesibile publicului [articolul 9 alineatul (2)].

Pentru restabilirea increderii publicului in activitatea de rating, agentiile de rating trebuie sa
publice un raport anual privind transparenta (articolul 10 si anexa I sectiunea E partea III) si
sa tind evidenta activitatii lor (articolele 5-7 si anexa I sectiunea B punctele 7-9).

2.5.5.  Inregistrarea (articolele 12-17) si supravegherea (articolele 19-31)

Activitatea agentiilor de rating ale caror ratinguri de credite sunt destinate utilizarii de cétre
institutii financiare in scopuri de reglementare pentru a asigura respectarea legislatiei
comunitare vor fi supuse unei inregistrari prealabile. Propunerea detaliaza conditiile si
procedura aferente acordarii si renuntarii la aceastd inregistrare. (articolele 12-17)

Activitatea de rating realizatd de o agentie de rating in Uniunea Europeana are consecinte
asupra tuturor pietelor UE. Prin urmare, toate autorititile de reglementare din Uniunea
Europeana trebuie sa fie implicate in procesul de inregistrare. Propunerea prevede un punct
unic de intrare a inregistrarilor, si anume CESR, care este cel mai bine plasat pentru a pune la
dispozitie un birou unic pentru primirea cererilor de Inregistrare si un punct central de
informare si coordonare a tuturor autoritdtilor nationale de reglementare din UE.
Responsabilitatea nregistrarii si supravegherii agentiei de rating revine autoritatii competente
a statului membru de origine, adicd a statului membru in care agentia de rating are sediul
social. Autoritatea competentd este cea mai bine plasatd, din punct de vedere al prezentei
fizice, pentru a supraveghea Indeaproape agentia de rating. Sunt, de asemenea, propuse
prevederi specifice pentru grupurile de agentii de rating: atunci cand se examineaza cererea de
inregistrare depusa de un grup de agentii de rating, autoritatea competenta respectiva trebuie
sd 1a in considerare structura grupului si sd aprobe numirea unui facilitator care sd fie
responsabil cu coordonarea procesului de inregistrare (articolul 14).

Pentru a putea functiona ca un punct unic, CESR trebuie sd fie implicat indeaproape in
procesul de inregistrare Inca de la inceput, sd fie autorizat sa isi dea avizul cu privire la
acordarea sau retragerea unei inregistrari de catre autoritatea competenta a statului membru de
origine si si poata solicita reexaminarea proiectelor de decizii. (articolul 17). Inregistrarea
devine efectiva dupa publicarea de catre Comisie in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene
(articolul 14). Comisia va publica in mod regulat o listd actualizata a agentiilor de rating al
creditelor inregistrate.

Propunerea prevede un mecanism care sd asigure aplicarea eficienta a regulamentului. Acesta
acorda autoritatilor competente puterile necesare pentru a asigura respectarea sa de catre
agentiile de rating in intreaga Comunitate. In cadrul exercitiului functiunilor lor, autoritatile
competente nu vor afecta continutul ratingurilor [articolul 20 alineatul (1)]. Pentru a asigura o
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supraveghere eficace, propunerea solicitd forme specifice de cooperare intre autoritatile
statelor membre, in vederea promovarii unei culturi comune a supravegherii . Este, de
asemenea, prevazutd cooperarea intensiva in cazul grupurilor de agentii de rating, prin
coordonarea activitdtilor de supraveghere de catre facilitator (articolul 25). Avand 1n vedere
natura internationald a activitdtii de rating al creditelor, este, de asemenea, necesar sa se
prevada schimbul de informatii cu tarile care nu fac parte din UE (articolul 29).

2.6. Implicatiile bugetare

Propunerea nu are implicatii asupra bugetului comunitar.

11

RO



2008/0217 (COD)

Propunere de

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind agentiile de rating al creditelor

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul de instituire a Comunitatii Europene, in special articolul 95,

avand in vedere propunerea Comisiei,

avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European™,

23

hotdrand in conformitate cu procedura previzuta la articolul 251 din tratat™,

intrucat:

(D)

)

Agentiile de rating al creditelor joaca un rol important pe pietele mondiale ale valorilor
mobiliare si pe cele bancare, deoarece ratingurile lor sunt folosite de investitori,
debitori, emitenti si guverne pentru a lua decizii de investitii si finantare in cunostinta
de cauza. Institutiile de credit, Intreprinderile de investitii, Intreprinderile de asigurare
alta decat asigurarea de viatd, intreprinderile de asigurare de viata, intreprinderile de
reasigurare, organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si
institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale pot folosi aceste ratinguri ca
referintd pentru determinarea fondurilor proprii necesare in vederea asigurarii
solvabilitdtii sau pentru calcularea riscului legat de activitatea lor de investitii. Prin
urmare, ratingurile creditelor au un impact semnificativ asupra increderii investitorilor
si consumatorilor. De aceea, este esential ca ratingurile folosite iIn UE sd fie
independente, obiective si de cea mai 1nalta calitate.

In acest moment, marea parte a agentiilor de rating au sediul in afara Comunittii. Cele
mai multe state membre nu reglementeazd activitatea agentiilor de rating si nici
conditiile de acordare a ratingurilor. In pofida importantei lor ridicate pentru
functionarea pietelor financiare, agentiile de rating intrd numai Intr-o masurd limitata
sub incidenta reglementdrilor comunitare cum ar fi Directiva 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizérile
abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piati)®. De
asemenea, atat Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din

23
24
25
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€)

4)

)

(6)

(7

14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitdtii institutiilor de credit
(reformare), cét si Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
14 iunie 2006 privind rata de adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al
institutiilor de credit (reformare)?, fac referire la agentiile de credit. Este, prin urmare,
important sd se prevadd norme care sa asigure faptul ca toate ratingurile utilizate de
institutiile financiare reglementate de legislatia comunitara sunt de Tnaltd calitate si
sunt acordate de agentii de rating supuse unor cerinte stricte. Comisia va continua sa
lucreze Tmpreuna cu partenerii sdi internationali pentru a asigura convergenta normelor
care se aplica agentiilor de rating al creditelor.

Agentiile de rating al creditelor pot aplica in mod voluntar Codul principiilor de baza
pentru agentiile de rating al creditelor publicat de Organizatia Internationald a
Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), denumit in continuare ,,codul IOSCO”. In
2006, intr-o comunicare cu privire la agentiile de rating”’, Comisia invita Comitetul
autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare, denumit in
continuare ,,CESR”, sd monitorizeze buna aplicare a codului IOSCO si sa transmita
Comisiei un raport pe aceasta tema, pe baza anuala.

Consiliul european din 13 si 14 martie 2008 a adoptat o serie de concluzii pentru a
raspunde principalelor deficiente identificate in sistemul financiar. Unul dintre
obiective a fost ameliorarea functionarii pietei si a structurilor de stimulare, inclusiv a
rolului agentiilor de rating.

Se considerd cad agentiile de rating nu au reusit sd oglindeasca suficient de rapid, in
ratingurile lor, Inrautatirea conditiilor pietei. Acest esec poate fi corectat in mod optim
printr-o serie de masuri legate de conflictele de interese, calitatea ratingurilor
creditelor, transparenta agentiilor de rating, guvernanta interna a acestora si
supravegherea activitdtilor lor. Utilizatorii ratingurilor de credite nu trebuie sd se
bazeze fara reflectie pe acestea. Acestia trebuie sa realizeze propria lor analiza cu mare
grija si sa fie foarte vigilenti atunci cand se bazeaza pe astfel de ratinguri.

Este necesara stabilirea unui cadru comun de norme cu privire la calitatea ratingurilor
de credite utilizate de institutiile financiare reglementate prin norme armonizate in
Comunitate. In caz contrar ar exista riscul adoptarii unor masuri divergente la nivel
national de catre statele membre. Aceasta ar avea un impact negativ direct asupra
pietei interne si ar crea obstacole in calea bunei sale functiondri, in masura in care
agentiile care acordd ratinguri destinate a fi utilizate de institutii financiare din
Comunitate ar trebui si se conformeze unor norme diferite in state membre diferite. In
plus, coexistenta unor cerinte divergente referitoare la calitatea ratingurilor creditelor
ar putea genera nivele diferite de protectie a investitorilor si consumatorilor.

Pentru a preveni eventuale conflicte de interese, agentiile de rating trebuie sd se
limiteze la activitatea de rating. Ele nu trebuie autorizate sa desfasoare activitati de
consultantd sau si furnizeze servicii de consiliere. In special, agentiile de rating nu
trebuie sa faca propuneri sau recomandari referitoare la modul in care este conceput
instrumentul financiar sau la structura acestuia. Cu toate acestea, agentiile de rating
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(8)

©)

(10)

(In

(12)

(13)

(14)

trebuie poata furniza servicii auxiliare care nu creeaza conflicte de interese potentiale
cu acordarea ratingurilor de credite.

Agentiile de rating trebuie sa instituie proceduri si politici interne adecvate cu privire
la angajatii implicati In procesul de rating al creditelor in scopul prevenirii conflictelor
de interese si al asigurarii, in orice moment, a calitdtii, integritatii si seriozitatii
procesului de rating si revizuire.

Agentiile de rating trebuie sd evite sd se regaseasca in situatii de conflicte de interese
si sd gestioneze in mod adecvat conflictele de interese care sunt de neevitat, astfel
incat sa-si poatd garanta independenta. Agentiile de rating trebuie sa faca publice
conflictele de interese in timp util. De asemenea, acestea trebuie sa tind evidenta atat a
tuturor riscurilor importante care amenintd independenta agentiei si a angajatilor
implicati in procesul de rating al creditelor, cét si a masurilor de evitare aplicate pentru
a atenua aceste riscuri.

Pentru a garanta independenta procesului de rating al creditelor de interesele
comerciale ale agentiei de rating ca societate, este necesar ca agentiile de rating s se
asigure cd in consiliul de administratie sau de supraveghere sunt inclusi cel putin trei
membri neexecutivi, care trebuie sa fie independenti in sensul sectiunii III punctul 13
din Recomandarea 2005/162/CE a Comisiei privind intarirea rolului directorilor
neexecutivi sau al membrilor consiliului de supraveghere al societatilor cotate la bursa
si comitetele consiliului de administratie sau de supraveghere®®. De asemenea, este
necesar ca majoritatea membrilor consiliului de administratie sau de supraveghere,
inclusiv membrii independenti, sd aiba suficientd competentd in domeniul serviciilor
financiare.

Pentru evitarea conflictelor de interese, remuneratia membrilor independenti ai
consiliului de administratie sau de supraveghere nu trebuie sa depinda de performanta
comerciald a agentiei.

Agentiile de rating trebuie sd aloce activitatii de rating un numar suficient de angajati
avand nivelul necesar de cunostinte si experienta. In special, agentiile de rating trebuie
sa se asigure cd alocd suficiente resurse de capital uman si financiare att activitatii de
acordare a ratingurilor, cat si monitorizarii si actualizarii acestora.

Relatiile durabile pe termen lung cu aceeasi entitate careia i se acorda ratingul sau cu
parti terte legate de aceasta ar putea compromite independenta analistilor si a
persoanelor implicate in aprobarea ratingurilor de credite. De aceea, acesti analisti si
aceste persoane trebuie supuse unui mecanism de rotatie.

Agentiile de rating al creditelor trebuie sa foloseasca metodologii de rating riguroase,
sistematice si continue, in baza carora sd rezulte ratinguri care sa poatd fi supuse
validarii bazate pe experienta anterioard. Agentiile de rating trebuie sd se asigure ca
metodologiile, modelele si principalele ipoteze folosite pentru realizarea ratingurilor
de credite sunt bine intretinute, actualizate si revizuite in mod periodic. In cazul in care
lipsa unor date fiabile sau complexitatea structurii unui nou tip de instrumente, cum ar
fi instrumentele financiare structurate, ridicd dubii serioase cu privire la capacitatea
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

agentiei de a acorda un rating credibil, este oportun ca aceasta sd se abtind de la
acordarea ratingului sau sa retraga ratingul daca acesta exista deja.

Pentru a garanta calitatea ratingurilor, agentiile de rating trebuie sa ia masuri pentru a
se asigura de faptul ca informatiile pe care le folosesc pentru realizarea ratingului sunt
fiabile. In acest scop, agentiile de rating pot, printre altele: si aiba incredere in
situatiile financiare auditate in mod independent si in alte informatii publicate; sa
recurga la verificarea de catre un alt prestator de servicii avand o reputatie solidd; sa
examineze ele insele, prin sondaj, informatia primitd; sa recurgd la dispozitii
contractuale care sa prevada in mod clar responsabilitatea entitatii careia i se acorda
ratingul sau a partilor terte legate de aceasta, in cazul in care acestea furnizeaza cu
bund stiintd informatii gresite sau Inselatoare in cadrul contractului sau dacd nu
reusesc sd dea dovada, conform contractului, de o vigilentd rezonabild cu privire la
exactitudinea informatiilor.

Este necesar ca metodologiile, modelele si ipotezele principale folosite de agentiile de
rating al creditelor sa fie revizuite Tn mod regulat pentru a putea reflecta in mod corect
evolutia pietelor activelor respective. Pentru a asigura transparenta, publicarea oricaror
modificari semnificative ale metodologiilor, practicilor, procedurilor sau proceselor
unei agentii de rating trebuie efectuata inainte de aplicarea lor efectiva, cu exceptia
cazului in care conditiile extreme de piatd impun o schimbare imediata a ratingului de
credit.

Agentiile de rating trebuie sd indice orice avertizare adecvata de risc, inclusiv o
analiza de sensibilitate a ipotezelor relevante. Aceasta analiza trebuie sa explice in ce
mod evolutiile pietei care modifica parametrii inglobati In model pot influenta variatia
ratingurilor (de exemplu volatilitatea). Agentiile de rating trebuie sd se asigure ca
informatiile cu privire la ratele istorice de incapacitate de plata ale diferitelor categorii
de rating sunt verificabile, masurabile si reprezinta o baza suficientd pentru a permite
partilor interesate sa inteleagad performanta anterioara a fiecarei categorii de rating,
precum si daca si in ce fel acestea au evoluat. Daca, avand in vedere natura ratingului
sau alte circumstante, ratele istorice de incapacitate de plata devin inadecvate, statistic
incorecte sau susceptibile in alt fel de a fi inseldtoare pentru utilizatorii ratingului,
agentiile de rating trebuie sa furnizeze clarificarile necesare. Aceste clarificéri trebuie
sd fie, ITn masura posibilului, comparabile cu informatiile de referinta existente in acest
sector, pentru a ajuta investitorii In stabilirea unor comparatii referitoare la
performanta diferitelor agentii de rating.

In anumite circumstante, instrumentele financiare structurate pot avea efecte diferite
de cele ale creantelor comerciale traditionale. Aplicarea aceleiasi categorii de rating
acestor doua tipuri de instrumente ar putea induce in eroare investitorii in absenta unor
clarificari suplimentare. Agentiile de rating trebuie sa joace un rol important in cadrul
sensibilizarii utilizatorilor ratingurilor cu privire la specificititile prezentate de
produsele financiare structurate in comparatie cu produsele traditionale. Este, prin
urmare, necesar ca agentiile de rating fie sa foloseasca categorii diferite de rating
atunci cand evalueazad instrumente financiare structurate, fie sd furnizeze informatii
suplimentare cu privire la caracteristicile diferite de risc ale acestor produse.

Agentiile de rating trebuie sd ia o serie de masuri pentru a evita situatiile in care
emitentii cer mai multor agentii de rating o evaluare preliminara a ratingului unui
instrument financiar structurat pentru a o identifica pe aceea care ofera cea mai buna
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(20)

21

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

27)

(28)

evaluare a instrumentului propus. De asemenea, emitentii trebuie sa se abtind de la
astfel de practici.

Agentiile de rating al creditelor trebuie sd consemneze metodologiile de rating si s
tina evidenta actualizatd a schimbarilor acestora, precum si a elementelor esentiale ale
dialogului dintre analisti si entitatea careia i se acorda ratingul sau partile terte legate
de aceasta.

Pentru a asigura un nivel ridicat al increderii investitorilor si consumatorilor in piata
interna, este necesar ca agentiile de rating care acorda ratinguri de credite destinate a fi
utilizate in scopuri de reglementare de institutii financiare din Comunitate sa fie
supuse unei inregistrari. Este, prin urmare, necesar sa se prevadd conditiile si
procedura aferente acordarii, suspendarii si retragerii acestei inregistrari.

O agentie de rating al creditelor Inregistratd de autoritatea competentd a statului
membru in cauza trebuie autorizatd sa acorde ratinguri in intreaga Comunitate. Este,
prin urmare, necesar sa se prevada o inregistrare unica pentru fiecare agentie de rating
care sd fie valabila n toatd Comunitatea.

Unele agentii de rating sunt constituite din mai multe entitdti juridice formand
impreund un grup de agentii de rating. In cadrul inregistrarii fiecireia dintre agentiile
de rating ale unui astfel de grup, autorititile competente ale statului membru in cauza
trebuie sd coordoneze evaluarea cererilor depuse de agentiile de rating apartinand
aceluiasi grup.

Este necesara infiintarea unui punct unic pentru depunerea cererilor de inregistrare.
CESR este organismul care trebuie sa primeasca cererile de Inregistrare si sa
informeze autoritdtile competente din toate statele membre. Totusi, examinarea
cererilor de inregistrare trebuie realizatd la nivel national de autoritatea competenta
respectivd. Pentru a putea raspunde in mod eficace agentiilor de rating, autoritdtile
competente din cadrul CESR trebuie sa intemeieze o retea operationald sprijinitd de o
infrastructura informatica eficienta si sa instituie un subcomitet specializat In domeniul
ratingurilor fiecdrei clase de active evaluate de agentiile de rating al creditelor.

In noiembrie 2008, Comisia a instituit un grup la nivel inalt care va analiza viitoarea
structurd a supravegherii europene in domeniul serviciilor financiare, inclusiv rolul
CESR.

Supravegherea agentiilor de rating trebuie asiguratda de autoritatea competentd a
statului membru de origine si, in cazul unui grup de agentii de rating, in cooperare cu
autoritatile competente ale celorlalte state membre n cauza si sub coordonarea CESR.

Pentru a asigura un nivel ridicat al Increderii investitorilor si consumatorilor si pentru
a facilita un control continuu al ratingurilor folosite de institutiile financiare din
Comunitate, trebuie sa li se impuna agentiilor de rating ale caror sedii principale sunt
situate in afara Comunitatii Infiintarea unei filiale in Comunitate pentru a permite o
supraveghere eficace a activitatilor acestor agentii In Comunitate.

Este necesara crearea unui mecanism pentru a asigura o punere in aplicare eficientd a
prevederilor acestui regulament. Autoritatile competente ale statelor membre trebuie
sd dispund de mijloacele necesare pentru a garanta acordarea in conformitate cu
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(29)

(30)

€2y

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

prevederile acestui regulament a ratingurilor menite a fi utilizate in Comunitate.
Deoarece este necesard mentinerea independentei de analiza a agentiilor de rating in
cadrul procesului de realizare a ratingurilor, autorititile competente nu trebuie sa
intervind in continutul respectivelor ratinguri si nici in metodologiile prin care
agentiile de rating al creditelor realizeaza ratingurile.

Pentru a asigura eficacitatea supravegherii si pentru a evita suprapunerea sarcinilor,
autoritatile competente ale statelor membre trebuie sd coopereze.

In cazul in care autoritatea competentd a statului membru de origine nu ia masurile
necesare pentru eliminarea neregulilor comise de o agentie de rating, autoritdtile
competente ale altor state membre trebuie autorizate sa intervind si sd ia madasurile
adecvate.

Este necesara sporirea convergentei puterilor de care dispun autoritatile competente,
pentru a se ajunge la o aplicare a normelor de o intensitate echivalentd pe toata piata
interna.

CESR trebuie sa asigure coerenta aplicarii prezentului regulament. CESR trebuie sa
intensifice si sd faciliteze cooperarea autoritatilor competente in cadrul activitatilor de
supraveghere si sd isi asume un rol de coordonare a practicilor de supraveghere
cotidiene. De aceea, CESR trebuie sa infiinteze un mecanism de mediere pentru a
favoriza abordarea coerenta de catre autoritatile competente.

Statele membre trebuie sa stabileasca normele privind sanctiunile aplicabile in cazurile
de Incalcare a dispozitiilor prezentului regulament si sa se asigure ca aceste norme sunt
puse in aplicare. Sanctiunile trebuie sa fie eficace, proportionale si disuasive.

Schimbul sau transmiterea de informatii intre autorititile competente, sau cu alte
autoritati, organisme sau persoane trebuie sa se efectueze in conformitate cu normele
privind transferul datelor personale prevazute de Directiva 95/46/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice n
ceeazgce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor
date™.

Un cadru legislativ mai strict si mai clar n care agentiile de rating al creditelor sa isi
desfasoare activitatea, va facilita si intentarea de actiuni civile contra acestora, atunci
cand este cazul, in conformitate cu regimurile de raspundere aplicabile in statele
membre.

Masurile necesare pentru punerea in aplicare a prezentului regulament trebuie adoptate
in conformitate cu Decizia Consiliului 1999/468/CE din 28 iunie 1999 de stabilire a
normelor privind exercitarea competentelor de executare conferite Comisiei’’.

In special, Comisia trebuie abilitati si modifice anexele I si I la regulament, care
stabilesc criteriile specifice pentru a aprecia dacd o agentie de rating isi respecta
obligatiile in materie de organizare internd, proceduri operationale, reguli aplicabile
angajatilor, prezentarea ratingurilor creditelor si divulgare. Intrucat masurile respective

29
30

JOL 281, 23.11.1995, p. 31.
JOL184,17.7.1999, p. 23.
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(38)

au un domeniu general de aplicare si sunt destinate sd modifice elemente neesentiale
ale regulamentului, acestea trebuie adoptate in conformitate cu procedura de
reglementare cu control prevazuta la articolul 5a din Decizia 1999/468/CE.

Deoarece obiectivele actiunii prevazute, si anume garantarea unui nivel ridicat de
protectie a consumatorilor si investitorilor prin infiintarea unui cadru comun cu privire
la calitatea ratingurilor creditelor destinate a fi folosite de institutii financiare care 1si
desfasoara activitatea pe piata internd nu pot fi realizate intr-un mod satisfacator de
statele membre, avand 1n vedere lipsa actuald a legislatiilor nationale si faptul ca
majoritatea agentiilor de rating al creditelor existente sunt stabilite in afara
Comunitatii, insa pot fi realizate mai bine la nivel comunitar, Comunitatea poate
adopta masuri In conformitate cu principiul subsidiaritatii prevazut la articolul 5 din
Tratat. In conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este previzut la
articolul respectiv, prezentul regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru
atingerea respectivelor obiective,
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

TITLUL I
OBIECT, DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII

Articolul 1

Obiect

Prezentul regulament introduce o abordare comuna care vizeaza asigurarea unei calitdti Tnalte
a ratingurilor creditelor destinate a fi utilizate in Comunitate, contribuind astfel la buna
functionare a pietei interne si asigurand, 1n acelasi timp, un nivel ridicat de protectie a
consumatorilor si investitorilor. Acesta stabileste conditiile de acordare ale ratingurilor,
precum si normele referitoare la organizarea si la modul in care actioneaza agentiile de rating
al creditelor, in vederea asigurarii 1n practica a independentei acestora si a evitarii conflictelor
de interese.

(1)

2

Articolul 2
Domeniul de aplicare

Prezentul regulament se aplica ratingurilor creditelor care sunt destinate a fi utilizate
in scopuri de reglementare sau in alte scopuri de institutiile de credit astfel cum sunt
definite in Directiva 2006/48/CE, intreprinderile de investitii astfel cum sunt definite
in Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului®', intreprinderile
de asigurare generald directa (asigurare directd alta decat asigurarea de viatd) la care
se face referire in Directiva Consiliului 73/239/CEE?*?, intreprinderile de asigurare de
viatd astfel cum sunt definite In Directiva 2002/83/CE a Parlamentului European si a
Consiliului®”, intreprinderile de reasigurare astfel cum sunt definite in
Directiva 2005/68/CE a Parlamentului European si a Consiliului*, organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) astfel cum sunt definite in Directiva
[2009/XX/CE*] sau institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale astfel cum
sunt definite in Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului®®, si
care sunt fie publicate, fie distribuite In baza unui abonament.

Prezentul regulament nu se aplica ratingurilor private ale creditelor. De asemenea,
regulamentul nu se aplica ratingurilor creditelor emise de organisme publice care nu
le publica si care nu sunt remunerate de entitatea careia i se acorda ratingul.

31
32
33
34
35
36

JO L 145, 30.4.2004, p. 1.
JO L 228,16.8.1973, p. 3.
JO L 345,19.12.2002, p. 1.
JO L 323,9.12.2005, p. 1.
[ Recast]

JO L 235, 23.9.2003, p. 10.
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(1)

Articolul 3

Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplica urmatoarele definitii:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

@

W)

Hrating al creditului” inseamnd o opinie acordatd pe baza unui sistem de
clasificare bine stabilit si definit al categoriilor de rating, si care se refera la
bonitatea unei entitati, unui angajament de credit, unei creante sau a unui
instrument financiar echivalent cu un titlu de creantd ori a unui emitent de
astfel de obligatii;

»agentie de rating al creditelor” inseamna o persoana juridica a carei activitate
principala si regulatd este realizarea activitatilor de rating al creditelor;

9 A
1

,stat membru de origine
creditelor are sediul social;

nseamnd statul membru In care agentia de rating al

»analist” Tnseamnd o persoand care executd functii de analiza necesare pentru
realizarea activitatii de rating;

»entitate cdreia i se acordd ratingul” Inseamna o persoand juridicad a carei
bonitate este evaluatd Tn mod explicit sau implicit prin rating, indiferent daca a
solicitat acest rating si a furnizat informatii in acest sens sau nu;

A -

»categorie de rating” inseamna un simbol de rating folosit pentru identificarea
ratingurilor diferite in functie de fiecare clasa de rating in vederea diferentierii
diverselor caracteristici de risc asociate diverselor tipuri de entitéti, de emitenti
si de instrumente financiare cdrora li se acorda un rating;

»parti terte legate” 1inseamnd initiatorul, intermediarul, promotorul,
administratorul sau orice altd parte care interactioneazad cu agentia de rating al
creditelor in numele entitatii careia 1 se acordd un rating, inclusiv orice
persoand legata in mod direct sau indirect de aceasta din urma printr-o relatie
de control;

»control” inseamna legatura care existd Intre o intreprindere-mama si o filiald,
astfel cum este stabilita la articolul 1 din Directiva Consiliului 83/349/CEE37,
sau o relatie de aceeasi naturd iIntre orice persoand fizica sau juridicd si o
intreprindere;

,instrumente financiare” inseamna orice instrument in sensul anexei I
sectiunea C din Directiva 2004/39/CE;

,instrument financiar structurat” inseamna un instrument rezultat dintr-o
tranzactie sau program de titlurizare astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (36) din Directiva 2006/48/CE;

37

JOL 193, 18.7.1983, p. 1.

20

RO



RO

(k) ,grup de agentii de rating al creditelor” inseamnda un grup de intreprinderi
format dintr-o Intreprindere mama si subsidiarele sale in sensul articolelor 1 si
2 din Directiva 83/349/CEE™®, precum si intreprinderile legate intre ele printr-o
relatie de natura celei definite la articolul 12 alineatul (1) din
Directiva 83/349/CEE si a caror activitate principala si regulata este realizarea
activitatilor de rating.

(2) In sensul alineatului (1) litera (a), ratingurile creditelor nu constituie recomandari in

sensul articolului 1 alineatul (3) din Directiva 2003/125/CE a Comisiei>’.

Articolul 4
Utilizarea ratingurilor creditelor

Institutiile de credit, intreprinderile de investitii, intreprinderile de asigurare (de viata sau alta
decat asigurarea de viatd) si de reasigurare, organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) si institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale care sunt
mentionate la articolul 2 pot folosi in scopuri de reglementare numai acele ratinguri care sunt
acordate de agentii de rating stabilite in Comunitate si inregistrate in conformitate cu
prezentul regulament.

Intreprinderile de investitii si institutiile de credit la care se face referire la articolul 1 din
directiva 2004/39/CE nu executd ordine in numele clientilor lor referitoare la instrumente
financiare cdrora li s-a acordat un rating al creditelor, decat in cazul in care ratingul a fost
acordat de o agentie de rating al creditelor inregistratd in conformitate cu prezentul
regulament.

TITLUL II

ACORDAREA RATINGURILOR CREDITELOR

Articolul 5
Independenta si evitarea conflictelor de interese

(1) Agentiile de rating al creditelor se asigura ca acordarea unui rating unui credit nu
este afectatd de existenta sau potentiala existentd a unui conflict de interese sau a
unei relatii de afaceri implicand agentia de rating al creditelor care acorda ratingul
respectiv, un cadru de conducere sau angajati ai acesteia sau orice altd persoana
legatd in mod direct sau indirect de aceasta printr-o relatie de control.

2) Pentru a asigura conformitatea cu alineatul (1), agentiile de rating al creditelor
indeplinesc cerintele prevazute in anexa I sectiunile A si B.

38 JOL 193,18.7.1983, p. 1.
39 JO L 339, 24.12.2003, p. 73.
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€)

(4)

)

(6)

(M

)

Articolul 6
Angajati

Agentiile de rating al creditelor se asigura ca angajatii implicati in mod direct in
procesul de rating al creditelor au nivelul necesar de cunostinte si experientd pentru
realizarea sarcinilor desemnate.

Agentiile de rating al creditelor se asigurd ca angajatii care sunt direct implicati in
procesul de rating nu sunt autorizati sd initieze sau sa participe la negocierile legate
de onorarii sau plati cu entitatile carora li se acorda ratinguri, partile terte legate de
acestea sau orice altd persoand legatd in mod direct sau indirect de acestea printr-o
relatie de control.

Agentiile de rating al creditelor se asigurd cd angajatii care sunt direct implicati in
procesul de rating indeplinesc cerintele prevazute in anexa I sectiunea C.

Agentiile de rating al creditelor se asigura ca analistii sau persoanele care aproba
ratingurile creditelor nu sunt implicate in furnizarea serviciilor de rating aceleiasi
entitati careia i se acorda ratingul sau partilor terte legate de aceasta pentru o
perioadd mai mare de patru ani. In acest scop, agentiile instituie un mecanism de
rotatie a analistilor si persoanelor respective.

Perioada dupa care analistii sau persoanele care aproba ratingurile pot fi implicate in
furnizarea de servicii entitatii careia i se acorda ratingul sau partilor terte legate de
aceasta, la care se face referire in primul sub-alineat, nu poate fi mai scurta de doi
ani.

Alineatul (4) nu se aplicd agentiilor de rating al creditelor cu mai putin de 50 de
angajati care iau mdsuri pentru a asigura obiectivitatea analistilor in relatiile cu
entitatea careia 1 se acorda ratingul sau cu partile terte legate de aceasta.

Remunerarea si evaluarea performantei analistilor si persoanelor care aproba
ratingurile nu trebuie sa se realizeze pe baza veniturilor pe care agentia de rating le
obtine de la entitdtile carora li se acorda ratinguri sau de la partile terte legate de
acestea, cdrora analistii si persoanele care aproba ratingurile le furnizeaza servicii.

Articolul 7
Metodologiile de rating

Agentiile de rating al creditelor publica metodologiile, modelele si ipotezele
principale pe care le foloseste in procesul de rating.

Agentiile de rating al creditelor se asigurd cd ratingurile creditelor pe care le
realizeazd si disemineazd se bazeaza pe analiza tuturor informatiilor cunoscute
agentiei si pe care aceasta le considerd relevante pentru analizd, conform
metodologiei sale de rating. Agentiile adoptd toate masurile necesare pentru ca
informatiile pe care le utilizeaza pentru acordarea creditelor sa fie de o calitate
suficienta si sd provina din surse fiabile.
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)

3)

In cazul in care o agentie de rating al creditelor foloseste unul sau mai multe ratinguri
ale creditelor realizate de o alta agentie de rating, referitoare la active subiacente sau
la instrumente financiare structurate, aceasta nu refuza acordarea unui rating al
creditului unei entitati sau unui instrument financiar pe motiv cd o parte a entitatii
sau a instrumentului n cauza a fost evaluata anterior de o altd agentie de rating al
creditelor.

Agentiile de rating al creditelor tin evidenta tuturor situatiilor in care, in cadrul
procesului de rating, au redus ratingurile existente realizate de o altd agentie de rating
al creditelor, referitoare la active de baza sau la instrumente financiare structurate,
furnizand o justificare pentru aceasta reducere.

Agentiile de rating al creditelor monitorizeaza ratingurile creditelor si le revizuieste
daca este necesar. Agentiile de rating al creditelor instituie proceduri interne pentru
monitorizarea impactului pe care il au schimbarile conjuncturii macroeconomice sau
conditiilor de pe piata financiard asupra ratingurilor creditelor.

In cazul in care metodologiile de rating, modelele sau ipotezele principale se
schimba, agentiile de rating al creditelor:

(a) publica imediat lista probabila a ratingurilor creditelor care vor fi afectate,
folosind aceleasi mijloace de comunicare care au servit distribuirii ratingurilor
in cauza;

(b) revizuieste ratingurile creditelor afectate cat mai rapid posibil si nu mai tarziu
de 6 luni dupa schimbare, plasdnd, intre timp, ratingurile respective sub
observatie;

(c) reevalueazd toate ratingurile creditelor care s-au bazat pe respectivele
metodologii, modele sau ipoteze.
Articolul 8
Publicarea si prezentarea ratingurilor creditelor

Agentiile de rating al creditelor publica toate ratingurile creditelor, precum si orice
decizie de a intrerupe un proces de rating, in mod neselectiv si in timp util.

Primul paragraf nu se aplica ratingurilor creditelor distribuite pe baza unui
abonament.

Ratingurile creditelor sunt prezentate in conformitate cu cerintele prevazute la
anexa [ sectiunea D.

In cazul in care o agentie de rating al creditelor acorda ratinguri instrumentelor
financiare structurate, aceasta se asigurd cd una din cele doud conditii de mai jos este
indeplinita:

(a) categoriile de rating al creditelor care pot fi utilizate pentru instrumentele
financiare structurate sunt diferentiate in mod clar de categoriile de rating care
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pot fi utilizate pentru evaluarea altor tipuri de entititi sau instrumente
financiare carora li se acorda ratinguri;

(b) agentia publicd un raport care include o descriere detaliatd a metodologiei de
rating utilizatd pentru realizarea ratingului, insotita de explicatii privind modul
in care aceastd diferd de realizarea ratingurilor tuturor celorlalte tipuri de
entitati sau instrumente financiare carora li se acorda ratinguri si modul in care
caracteristicile de risc ale unui instrument financiar structurat difera de riscurile
asociate oricarui alt tip de entitate sau instrument financiar carora li se acorda
ratinguri.

(4) Agentiile de rating al creditelor publica politicile si procedurile sale referitoare la
ratingurile de credite nesolicitate.

(5) In cazul in care o agentie de rating al creditelor acordd un rating nesolicitat, aceasta
indica 1n rating ca nici entitatea careia i se acorda ratingul, nici partile terte legate de
aceasta nu au participat la procesul de rating si cd agentia de rating al creditelor nu a
avut acces la conturi sau la alte documente interne pertinente ale entitatii careia i se
acorda ratingul sau ale partilor terte legate de aceasta.

Ratingurile nesolicitate ale creditelor sunt identificate printr-o categorie diferitd de
ratinguri ale creditelor.

Articolul 9
Publicatii generale si periodice

(1) Agentiile de rating al creditelor publicd integral informatiile referitoare la domeniile
prevazute in anexa I sectiunea E partea I si le actualizeaza imediat.

2) Agentiile de rating al creditelor transmit registrului central creat de CESR informatii
si date referitoare la performantele lor anterioare, precum si informatii despre
activitdtile anterioare de rating al creditelor. Registrul central este accesibil
publicului.

3) Agentiile de rating al creditelor transmit autoritatilor competente ale statului membru
de origine, pe baza anuald, informatiile referitoare la domeniile prevazute in anexa I,
sectiunea E, partea II, punctul 2. Autoritatile competente ale statelor membre de
origine nu dezvaluie aceste informatii.

Articolul 10
Raport privind transparenta

Agentiile de rating al creditelor publica in fiecare an un raport privind transparenta, care
contine informatii referitoare la domeniile prevazute in anexal sectiunea E partea III. Ele
publica acest raport anual cel tarziu la trei luni dupd sfarsitul fiecarui exercitiu financiar si se
asigurd ca acesta ramane disponibil pe site-ul web al agentiei pentru cel putin cinci ani.
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Articolul 11

Cheltuieli cu publicarea

Agentiile de rating al creditelor nu pot factura cheltuieli pentru informatiile furnizate in
conformitate cu articolele 7-10.

(D)

2

€)

“

)

(1)

TITLUL III
SUPRAVEGHEREA ACTIVITATII DE RATING AL CREDITELOR

CAPITOLUL I
PROCEDURA DE INREGISTRARE

Articolul 12
Conditiile de inregistrare

Agentiile de rating al creditelor pot solicita inregistrarea pentru a se asigurda ca
ratingurile pe care le acorda pot fi folosite in scopuri de reglementare de institutiile
de credit, intreprinderile de investitii, intreprinderile de asigurare (de viatd sau alta
decat asigurarea de viatd) si de reasigurare, organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare (OPCVM) si institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale, la
care se face referire la articolul 2, cu conditia sa fie persoane juridice stabilite in
Comunitate.

Inregistrarea este valabila pe intreg teritoriul Comunititii dupa publicarea in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene, in conformitate cu articolul 15 alineatul (3).

O agentie de rating al creditelor care este Inregistrata trebuie sa respecte conditiile
inregistrarii initiale Tn orice moment.

Agentiile de rating al creditelor notifica autoritatile competente ale statului membru
de origine in cauza orice modificare semnificativd a conditiilor de inregistrare

initiala.

Autoritatile competente ale statului membru de origine inregistreazd agentiile de
rating ale creditelor care indeplinesc conditiile prevazute de acest regulament,
referitoare la acordarea ratingurilor creditelor.

Autoritatile competente nu pot impune conditii suplimentare de inregistrare care nu
sunt prevazute de acest regulament.

Articolul 13
Cererea de inregistrare

Agentiile de rating al creditelor depun cererile de inregistrare la CESR. Cererea
trebuie sd cuprinda informatiile referitoare la aspectele prevazute in anexa II.
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2

3)

(1)

2

3)

“

)

Cererea de inregistrare poate fi depusd de un grup de agentii de rating al creditelor.
In acest caz membrii grupului il mandateaza pe unul dintre ei pentru depunerea
cererii la CESR in numele intregului grup. Agentia de rating al creditelor mandata
furnizeaza informatiile referitoare la aspectele prevazute in anexa II pentru fiecare
membru al grupului.

In decursul a 10 zile de la primirea cererii, CESR transmite cererea autorititilor
competente ale statului membru de origine si informeaza autoritatile competente ale
celorlalte state membre de aceasta.

Articolul 14
Examinarea cererii de autorititile competente

In decursul a 10 zile de la primirea cererii de inregistrare, autoritatile competente ale
statului membru de origine verifica daca cererea este completa.

In cazul in care cererea nu este completa, autoritatea competenta a statului membru
de origine stabileste un termen limitd panad la care agentia de rating al creditelor
trebuie sa furnizeze informatiile suplimentare.

La primirea cererii complete, autoritatea competenta a statului membru de origine o
transmite CESR si autoritatilor competente ale celorlalte state membre.

In cazul in care cererea de inregistrare este depusa de un grup de agentii de rating al
creditelor, autoritatile competente ale statelor membre de origine in cauza coopereaza
in mod strans in cadrul procesului de inregistrare. Acestea desemneaza un facilitator,
avand in vedere urmatoarele criterii:

(@) locul din Comunitate unde grupul de agentii de rating al creditelor isi
desfasoara sau are de gand sa isi desfasoare partea principald a activitatilor de
rating al creditelor;

(b) locul unde grupul agentiilor de rating al creditelor genereaza sau se asteapta sa
genereze partea principala a veniturilor sale.

Facilitatorul coordoneaza examinarea cererilor de inregistrare depuse de grupul
agentiilor de rating al creditelor si se asigurd ca informatiile necesare pentru
examinarea cererilor sunt disponibile autoritatilor competente.

In cazul in care o agentie de rating al creditelor a depus o cerere de inregistrare,
autoritatea competentd a statului membru de origine examineaza cererea si
elaboreaza un aviz cu privire la acceptarea sau refuzul inregistrarii.

In cazul in care un grup de agentii de rating al creditelor au depus o cerere de
inregistrare, autoritdtile competente ale statelor membre de origine in cauza
examineazd Tmpreuna cererea si se pun de acord asupra acceptarii sau refuzului
inregistrarii.
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(1)

2

3)

Articolul 15
Decizia de inregistrare a unei agentii de rating al creditelor

In decursul a 40 de zile de la primirea cererii complete si inainte de inregistrare,
autoritatea competentd a statului membru de origine comunicd CESR un proiect
motivat de decizie de inregistrare sau de refuz. in cazul in care cererea este depusa de
un grup de agentii de rating al creditelor, facilitatorul comunica CESR rezultatul
evaludrii comune.

In decursul a 15 zile de la primirea acestei comunicari, CESR fsi exprima avizul cu
privire la cerere. CESR poate solicita autoritdtii competente a statului membru de
origine in cauza reexaminarea proiectului de decizie de Inregistrare in cazul in care
considera cd nu sunt indeplinite conditiile necesare pentru inregistrare astfel cum
sunt definite 1n titlul II sau reexaminarea proiectului de decizie de refuz in cazul in
care considera ca sunt indeplinite conditiile necesare pentru inregistrare, astfel cum
sunt definite Tn prezentul regulament.

Autoritatea competenta a statului membru de origine adopta decizia in decursul a 15
zile de la primirea avizului CESR. In cazul in care autoritatea competenti a statului
membru de origine nu respecti avizul CESR, aceasta isi motiveaza decizia. In cazul
in care CESR nu emite niciun aviz, autoritatea competenta adopta decizia in decursul
a 30 de zile de la comunicarea catre CESR a proiectului de decizie de inregistrare la
care se face referire la alineatul (1). In cazul in care este vizat un grup de agentii de
rating al creditelor, autoritatea competenta a fiecarui stat membru de origine 1isi
adoptd decizia in baza rezultatului evaluarii comune la care se face referire la
articolul 14 alineatul (5).

Agentiile de rating al creditelor in cauza sunt informate dacd au fost sau un
inregistrate in decursul a 10 zile de la decizia de acceptare sau refuz a inregistrarii. in
cazul refuzului de inregistrare a unei agentii de rating al creditelor, autoritatea
competentd a statului membru de origine isi motiveaza decizia in fata agentiei in
cauza.

Autoritatea competentd a statului membru de origine notificdi Comisia Europeand,
CESR si celelalte autoritdti competente cu privire la inregistrarile pe care le-a
efectuat.

In decursul a 30 de zile de la aceastd notificare a autoritatii competente a statului
membru de origine, Comisia Europeana publicd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene lista actualizatd a agentiilor de rating al creditelor inregistrate in
conformitate cu dispozitiile prezentului regulament.

Articolul 16

Taxa de inregistrare

Autoritatea competenta a statului membru de origine poate factura agentiei de rating al
creditelor o taxa de inregistrare. Taxa de Inregistrare este proportionald cu costurile procedurii
in statul membru respectiv.
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(1)

2

3)

4)

Articolul 17
Retragerea inregistrarii

Autoritatea competenta a statului membru de origine retrage inregistrarea unei
agentii de rating al creditelor in cazul in care aceasta:

(a) renuntd in mod expres la Inregistrare sau nu a mai acordat ratinguri ale
creditelor in ultimele sase luni;

(b) a obtinut inregistrarea prin declaratii false sau alte modalitati neregulamentare;
(c) numai indeplineste conditiile Tn temeiul cdrora i-a fost acordata inregistrarea;

(d) a incalcat dispozitiile prezentului regulament care reglementeaza conditiile de
functionare ale agentiilor de rating al creditelor.

Autoritatile competente ale statelor membre de origine ale agentiilor de rating al
creditelor care apartin unui grup coopereaza strans intre ele. Acestea efectueaza o
evaluare comuna coordonata de facilitator. Ele se pun de acord cu privire la
necesitatea retragerii unei inregistrari. Autoritatea competenta a fiecarui stat membru
isi adopta decizia in baza acestui acord.

CESR sau autoritatea competentd dintr-un alt stat membru, In care sunt utilizate
ratingurile creditelor acordate de agentia de rating al creditelor in cauza, poate
solicita autoritatii competente a statului membru de origine sd examineze daca
conditiile de retragere ale inregistririi acesteia sunt indeplinite. In cazul in care
autoritatea competentd a statului membru de origine decide sa nu retraga
inregistrarea agentiei n cauza, aceasta isi motiveaza decizia.

Autoritatea competenta a statului membru de origine notifica Comisia Europeana,
CESR si celelalte autoritati competente cu privire la retragerea inregistrarilor, care se
aplica imediat 1n intreaga Comunitate.

In decursul a 30 de zile de la aceastd notificare a autorititii competente a statului
membru de origine, Comisia Europeana publicd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene lista actualizatd a agentiilor de rating al creditelor a céror Inregistrare a fost
retrasa.

CAPITOLUL II
CESR SI AUTORITATILE COMPETENTE

Articolul 18

Comitetul autorititilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR)

(M

CESR acorda consultantd autoritatilor competente in cazurile prevazute de prezentul
regulament. Inainte de a lua orice decizie finald in temeiul prezentului regulament,
autoritdtile competente tin cont de avizele CESR.
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2

3)

“4)

(1)

)

)

2

Inainte de fun an de la data intrdrii in vigoare a prezentului regulament] CESR
emite linii directoare referitoare la:

(a) procesul de inregistrare si modalitatile de coordonare intre autoritatile
competente si cu CESR;

(b) practicile si activitatile autoritatilor competente vizand garantarea respectarii
legislatiei;

(c) standarde comune de prezentare a informatiilor pe care agentiile de rating al
creditelor trebuie sa le publice in conformitate cu articolul 9 alineatul (2) si
anexa [ sectiunea E partea I punctul 1.

Inainte de /un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament] si apoi pe
bazad anuala CESR publicd un raport referitor la aplicarea prezentului regulament.

CESR coopereazd, dacd este necesar, cu Comitetul European al inspectorilor bancari

instituit prin Decizia Comisiei 2004/5/CE*’ si cu Comitetul European al inspectorilor

pentru asigurdri si pensii ocupationale instituit prin Decizia Comisiei 2004/6/CE*'.
Articolul 19

Autoritati competente

Fiecare statele membru desemneaza o autoritate competentd in sensul prezentului
Regulament.

Autoritatile competente trebuie sa dispund de un numadr suficient de angajati pentru a
putea aplica dispozitiile prezentului regulament.
Articolul 20
Competentele autorititilor competente

In cadrul exercitiului functiunilor care le revin In conformitate cu prezentul
regulament, autoritdtile competente ale statelor membre nu vor afecta continutul
ratingurilor creditelor.

Pentru indeplinirea obligatiilor lor, autoritdtile competente sunt investite cu toate
competentele de supraveghere si de investigare necesare pentru exercitarea functiilor
lor. Ele exercita competentele:

(a) in mod direct;
(b) in colaborare cu alte autoritdti; sau

(c) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

40
41
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3) Autoritatile competente ale statelor membre sunt investite cu urmatoarele
competente:

(a) de a avea acces la orice document, indiferent de forma acestuia, si de a primi
sau face o copie a acestuia;

(b) de a solicita informatii de la orice persoana si, in cazul in care este necesar, de
a convoca si audia orice persoand pentru a obtine informatii;

(c) de a efectua inspectii la fata locului, cu sau fara avertisment prealabil;

(d) de a solicita inregistrari ale convorbirilor telefonice si ale schimburilor de date;

Articolul 21
Masuri de supraveghere
(D) Autoritatea competenta a statului membru de origine poate lua masurile urmatoare:
(a) retragerea inregistrarii in conformitate cu articolul 17;

(b) impunerea interdictiei temporare de acordare a ratingurilor creditelor cu efect
in intreaga Comunitate;

(c) suspendarea utilizarii ratingurilor creditelor cu efect in intreaga Comunitate;

(d) adoptarea masurilor adecvate pentru a se asigura cd agentiile de rating al
creditelor continua sa indeplineasca prevederile legale;

(e) emiterea unor anunturi publice atunci cand o agentie de rating al creditelor
incalca obligatiile prevazute de prezentul regulament;

(f) sesizarea autoritatilor judiciare in vederea urmaririi penale.

2) Autoritatile competente nu 1si vor folosi competentele cu care sunt investite in
conformitate cu alineatul (1) si articolul 22 inainte de a comunica CESR un proiect
motivat de decizie. In decursul a 15 zile de la primirea acestei comunicari, CESR isi
exprima avizul cu privire la proiectul de decizie.

Primul paragraf nu se aplica situatiilor de urgenta, in special in cazul unei situatii in
care buna functionare a pietelor financiare este in pericol. In acest caz, autoritatea
competentd informeaza imediat CESR cu privire la decizia adoptata.

Articolul 22

Actiunea autoritatilor competente, altele decat autoritatea competenta a statului
membru de origine

In cazul in care autoritatea competenta a unui stat membru are motive de a crede ca o agentie
de rating al creditelor care isi desfdsoara activitatea pe teritoriul sdu Incalcd obligatiile care
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decurg din prezentul regulament, aceasta informeaza autoritatea competentd a statului
membru de origine.

Daca, in urma discutiilor intre autoritatile competente in cauza, autoritatea competentd a
statului membru de origine refuza sd actioneze sau nu este Tn masura sa adopte masuri eficace,
sau, in cazul in care 1n ciuda faptului ca sunt adoptate de autoritatea competenta a statului
membru de origine aceste masuri se dovedesc a fi inadecvate pentru protectia investitorilor
statului membru in cauza sau a bunei functionari a pietelor, autoritatea competenta a acestui
stat membru poate lua toate masurile adecvate cu exceptia celor la care se face referire la
articolul 21 alineatul (1) literele (a), (b) si (c), dupa ce informeaza autoritatea competenta a
statului membru de origine. CESR este consultat Tnainte de adoptarea unor astfel de masuri.

CAPITOLUL III
COOPERAREA INTRE AUTORITATILE COMPETENTE

Articolul 23
Obligatia de cooperare

Autoritatile competente ale statelor membre coopereaza atunci cand este necesar in sensul
prezentului regulament, inclusiv 1n cazurile in care practicile care fac obiectul unei investigatii
nu constituie o incilcare a unei norme in vigoare in statul membru in cauza.

Articolul 24

Cooperarea in cazul unei cereri de inspectie la fata locului sau de investigatie

(D) Autoritatea competentd a unui stat membru poate solicita asistenta autoritatii
competente a unui alt stat membru cu privire la inspectiile la fata locului si
investigatii.

Autoritatea competentd informeaza CESR de orice cerere vizata la primul paragraf.
CESR 1si poate asuma coordonarea unei investigatii sau inspectii cu efect
transfrontalier.

2) Atunci cand o autoritate competenta primeste o cerere de efectuare a unei inspectii la
fata locului sau investigatii din partea autoritdtii competente a unui alt stat membru,
ea poate adopta oricare dintre masurile urmatoare:

(a) saefectueze ea Insdsi inspectia la fata locului sau investigatia;

(b) sd permitd autoritatii competente care a introdus cererea participarea la o
inspectie la fata locului sau investigatie;

(c) s permitd autoritatii competente care a introdus cererea efectuarea inspectiei la
fata locului sau investigatiei;

(d) sd numeasca auditori sau experti care sd efectueze inspectia la fata locului sau
investigatia;
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(e) sa Tmparta sarcinile specifice legate de supravegherea activitatilor cu cealalta
autoritate competenta.

Articolul 25

Cooperarea autorititilor competente in cazul unui grup de agentii de rating al creditelor

(1)

2

3)

In cazul unui grup de agentii de rating al creditelor vizat la articolul 14 alineatul (3),
autoritatile competente ale statelor membre de origine respective se consultd reciproc
inainte de a lua masuri in conformitate cu prezentul regulament.

Facilitatorul la care se face referire la articolul 14 alineatul (3) planificd si
coordoneaza actiunile autoritatilor competente ale statelor membre de origine in
cauza.

Facilitatorul si autoritatile competente ale statelor membre In cauzd instituie
modalitati de coordonare cu privire la urmatoarele domenii:

(a) informatiile care urmeaza a fi schimbate intre autoritatile competente;
(b) cazurile in care autoritatile competente trebuie sa se consulte reciproc;

(c) cazurile in care autoritdtile competente delegd sarcini de supraveghere in
conformitate cu articolul 24.

Articolul 26

Delegarea sarcinilor intre autorititile competente

Autoritatea competenta a statului membru de origine poate delega oricare dintre sarcinile sale
unei autoritati competente a unui alt stat membru, cu conditia acordului acesteia din urma.
Delegarea sarcinilor nu vizeaza afectarea responsabilitatii autoritatii competente desemnate.

(1

2

Articolul 27
Mediere

CESR infiinteaza un mecanism de mediere pentru a asista autoritatile competente in
cauza sa adopte o pozitie comuna.

In cazul unui dezacord intre autorititile competente ale statelor cu privire la o
evaluare sau actiune prevazutd de prezentul regulament, autorititile competente
sesizeazd CESR in vederea unei medieri. Autoritatile competente tin cont de avizul
CESR.
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Articolul 28
Secretul profesional

(1) Obligatia de secret profesional se aplica tuturor persoanelor care lucreaza sau care au
lucrat pentru autoritatea competenta sau pentru oricare alte autoritdti sau persoane
carora autoritatea competentd le-a delegat sarcini, inclusiv revizorilor si expertilor
mandatati de respectiva autoritate. Informatiile care intrd sub incidenta secretului
profesional nu pot fi comunicate niciunei alte persoane sau autorititi decat atunci
cand aceasta este necesara pentru proceduri judiciare.

(2) Toate informatiile schimbate intre autoritdtile competente in conformitate cu
prezentul regulament sunt considerate drept confidentiale, cu exceptia cazului in care
autoritatea competentd precizeaza, la momentul comunicarii, ca astfel de informatii
pot fi publicate sau cand publicarea este necesara pentru proceduri judiciare.

CAPITOLUL 1V
COOPERARE CU TARILE TERTE

Articolul 29
Acord privind schimbul de informatii

Autoritatile competente pot incheia acorduri de cooperare referitoare la schimbul de
informatii cu autoritatile competente din tari terte cu conditia ca informatiile comunicate sa
beneficieze de garantii ale secretului profesional cel putin echivalente cu cele prevazute la
articolul 28. Acest schimb de informatii trebuie sa fie destinat indeplinirii sarcinilor
autoritdtilor competente respective.

In ceea ce priveste transferul de date personale unei tiri terte, statele membre aplicd
directiva 95/46/CE.
Articolul 30
Divulgarea de informatii

Autoritatea competenta a unui stat membru poate divulga informatii primite de la autoritatea
competentd a altui stat membru sau ale unei tdri terte, numai dacd autoritatea competentd a
statului membru in cauzd a primit acordul expres al autoritatii competente care i-a transmis
informatiile si daca, acolo unde este cazul, informatiile sunt divulgate numai in scopul pentru
care acea autoritate competenta si-a dat acordul.
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TITLUL IV
SANCTIUNI, PROCEDURA DE COMITET, RAPORTARE, DISPOZITII TRANZITORII
SI FINALE

CAPITOLUL I
Sanctiuni, procedura de comitet si raportare

Articolul 31
Sanctiuni

Statele membre stabilesc regimul sanctiunilor care se aplicd in cazul incalcérii dispozitiilor
prezentului regulament si iau toate masurile necesare pentru a asigura punerea in aplicare a
acestora. Sanctiunile trebuie, cel putin, sa acopere cazurile de erori profesionale grave si lipsa
de diligenta necesarad. Sanctiunile prevazute trebuie sa fie eficiente, proportionale si cu efect
de descurajare.

Statele membre notifica dispozitiile in cauza Comisiei pana la /sase luni de la data intrarii in
vigoare a prezentului regulament] si notificd fara intarziere Comisia cu privire la orice
modificare ulterioara a acestora.

Articolul 32

Modificarea anexelor

Comisia poate modifica anexele pentru a tine cont de evolutiile pietelor financiare, mai ales in
ceea ce priveste noile instrumente financiare si convergenta practicilor de supraveghere.

Aceste masuri, destinate sd modifice elemente neesentiale ale prezentului regulament, se
adoptd 1n conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la articolul 33
alineatul (2).

Articolul 33

Procedura de comitet

(1) Comisia este asistatd de Comitetul european pentru valori mobiliare, instituit in
temeiul Deciziei 2001/528/CE a Comisiei*.

(2) Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5a alineatele (1)-
(4) si articolul 7 din Decizia 1999/468/CE, avand in vedere dispozitiile articolului 8
din respectiva decizie.

4 JO L 191, 13.7.2001, p. 45.
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Articolul 34
Raportul

In [trei ani de la data intrdrii in vigoare a prezentului regulament] Comisia va evalua gradul
de aplicare a prezentului regulament, inclusiv gradul de iIncredere acordat ratingurilor
creditelor in Comunitate si adecvarea platilor primite de agentiile de rating al creditelor de la
entitatile carora li se acordd ratinguri (,,issuer-pays model”) si va transmite un raport pe
aceasta temd Parlamentului European si Consiliului Uniunii Europene.

CAPITOLUL 11
Dispozitii tranzitorii si finale

Articolul 35
Dispozitie tranzitorie

Agentiile de rating al creditelor care isi desfasurau activitatea in Comunitate inainte de /data
la care intra in vigoare prezentul regulament] adoptd toate masurile necesare pentru a se
conforma dispozitiilor prezentului regulament si depun o cerere de inregistrare inainte de
[sase luni de la data la care intra in vigoare prezentul regulament].

Agentiile de rating vizate la primul paragraf intrerup acordarea de ratinguri ale creditelor in
cazul in care Inregistrarea le este refuzata.

Articolul 36
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii In Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Se aplica incepand cu /a se insera data exacta, sase luni de la intrarea in vigoare].

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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ANEXA I

INDEPENDENTA SI EVITAREA CONFLICTELOR DE INTERESE

Sectiunea A

Cerinte organizatorice

1.

Orice agentie de rating al creditelor are un consiliu de administratie sau de
supraveghere care este responsabil cu asigurarea:

(a) independentei procesului de rating;
(b) identificarii corecte, gestiondrii si divulgarii conflictelor de interese;

(c) respectarii de catre agentia de rating al creditelor a celorlalte cerinte prevazute
de prezentul regulament.

Orice agentie de rating al creditelor este organizatd intr-un mod care garanteaza
faptul ca interesul comercial al agentiei in calitate de societate nu afecteaza
independenta si exactitatea procesului de rating.

Cadrele superioare de conducere ale agentiei de rating al creditelor, in sensul
articolului 2 alineatul (9) din Directiva 2006/73/CE a Comisiei*’ au o buna reputatie,
precum si experienta si competentele suficiente, si asigurd o gestiune
corespunzatoare si prudenta a agentiei.

Consiliul de administratie sau de supraveghere al agentiei de rating al creditelor
include cel putin trei membri neexecutivi independenti. Remunerarea membrilor
independenti ai consiliului de administratie sau de supraveghere nu este legatd de
performanta comerciald a agentiei si este astfel stabilitd incat sa garanteze
impartialitatea acestora. Mandatele membrilor independenti ai consiliului de
administratie sau de supraveghere au o duratd prestabilita care nu depaseste cinci ani
si nu sunt reinnoibile. Revocarea acestor membri independenti nu este posibila decat
in cazul unei erori profesionale grave sau a unei deficiente profesionale.

Majoritatea membrilor consiliului de administratie sau de supraveghere, inclusiv
membrii independenti, trebuie sa aiba suficientd competenta in domeniul serviciilor
financiare. Cel putin unul dintre membrii acestui consiliu trebuie sa aiba cunostinte
aprofundate si experientd la un nivel superior in domeniul creditelor structurate si al
pietelor instrumentelor securitizate.

In afari de responsabilitatea globali a consiliului, membrii independenti ai
consiliului respectiv au sarcini specifice de monitorizare a elaborarii politicii de
rating al creditelor, a eficacitatii sistemului intern de control al calitatii al agentiei cu
privire la aplicarea sa la procesul de rating in vederea prevenirii conflictelor de
interese si a proceselor de respectare a legislatiei si de guvernantd inclusiv eficienta
departamentului de revizuire la care se face referire la punctul 7 din prezenta
sectiune. Opiniile membrilor independenti cu privire la aceste domenii sunt
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prezentate consiliului respectiv in mod periodic si sunt comunicate autoritatii
competente de fiecare data cand aceasta le solicita.

Orice agentie de rating al creditelor instituie politici si proceduri care asigura
respectarea prezentului regulament.

Orice agentie de rating al creditelor dispune de proceduri contabile si administrative
sigure, de mecanisme de control intern, de tehnici eficiente de evaluare a riscurilor si
de dispozitive eficiente de control si de salvgardare a sistemelor sale informatice.

Orice agentie de rating al creditelor instituie dispozitive organizationale si
administrative pentru a identifica, preveni si gestiona conflictele de interese la care se
face referire 1n sectiunea B punctul 1. Aceasta tine evidenta atit a tuturor riscurilor
importante care amenintd independenta agentiei si a angajatilor implicati in procesul
de rating al creditelor, cat si a masurilor de evitare aplicate pentru a atenua aceste
riscuri.

Orice agentie de rating al creditelor utilizeaza sisteme adecvate pentru asigurarea
continuitatii si regularitatii desfasurarii activitatilor sale de rating.

Orice agentie de rating al creditelor instituie un departament de revizuire responsabil
cu examinarea periodicd a metodologiilor, modelelor si modificarilor semnificative
ale metodologiilor si modelelor utilizate, precum si a gradului de adecvare a acestora
din urma in vederea evaludrii noilor instrumente financiare.

Acest departament de revizuire trebuie sda fie independent de departamentele
responsabile pentru activitdtile de rating al creditelor si sa raporteze membrilor
consiliului de administratie sau de supraveghere mentionat la punctul 2 al prezentei
sectiuni.

Orice agentie de rating al creditelor monitorizeaza si evalueazd gradul de adecvare si
de eficacitate a sistemelor, mecanismelor interne de control si dispozitivelor sale
instituite in conformitate cu prevederile prezentului regulament si adopta masurile
adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente.

Sectiunea B

Cerinte operationale

1.

Orice agentie de rating al creditelor identifica si elimind, sau, dacd este cazul,
gestioneaza si divulga orice conflict de interese existent sau potential care ar putea
influenta analizele si opiniile analistilor care participa la realizarea ratingurilor
creditelor, precum si persoanele care aproba aceste ratinguri.

Orice agentie de rating al creditelor publicd numele entitatilor carora li se acorda
ratinguri sau ale partilor terte legate de acestea, care genereaza mai mult de 5% din

venitul sau anual.

Agentiile de rating al creditelor nu acorda ratinguri, sau retrag ratingurile existente,
in situatiile urmatoare:
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(a) agentia de rating al creditelor, un analist care a participat la realizarea
ratingului sau o persoand care aproba ratingurile, detine in mod direct sau
indirect instrumente financiare ale entitatii careia i se acorda ratingul sau ale
oricarei parti terte legate de aceasta, sau detine orice alt fel de participatie
directa sau indirecta 1n aceastd entitate sau terta parte;

(b) ratingul acordat priveste o entitate careia i se acorda un rating sau o parte terta
legata de aceasta care este legata in mod direct sau indirect de agentia de rating
al creditelor printr-o relatie de control;

(c) un analist care a participat la realizarea ratingului sau o persoand care aproba
ratingul este membru al unui organ de administratie, de conducere sau de
supraveghere al entitdtii careia i se acorda ratingul sau al unei parti terte legate
de aceasta.

Nicio agentie de rating al creditelor nu furnizeaza consultantd sau servicii de
consiliere entitatii careia i se acordd un rating sau unei parti terte legate de aceasta cu
privire la structura sociala sau juridica, activele, pasivele sau activitatile acestora.

Orice agentie de rating al creditelor poate furniza servicii altele decét realizarea de
ratinguri ale creditelor, denumite in continuare ,,servicii auxiliare”. Orice agentie de
rating al creditelor determina ce anume considera ca fiind servicii auxiliare. Aceasta
se asigura cad furnizarea serviciilor auxiliare nu creeaza conflicte de interese cu
activitatea sa de rating al creditelor.

Orice agentie de rating al creditelor se asigurd cd analistii nu fac propuneri sau
recomandari, in mod formal sau informal, referitoare la modul in care este conceput
instrumentul financiar caruia agentia de rating al creditelor urmeaza sa ii acorde un
rating.

Orice agentie de rating al creditelor concepe canalele sale de raportare si comunicare
in asa fel incat sa asigure independenta analistilor si persoanelor care aproba
ratingurile creditelor fatd de serviciile agentiei care reprezintd interesele sale
comerciale.

Orice agentie de rating al creditelor tine evidenta si pistele de audit ale activitatilor
sale, inclusiv evidenta acordurilor intre agentia de rating si entitatea cdreia 1 se acorda
ratingul sau o parte tertd legatd de aceasta si a tuturor elementelor importante ale
dialogului cu entitatea careia 1 se acorda ratingul si partile terte legate de aceasta,
precum si evidenta legata de obligatiile prevazute la articolele 5, 6 si 7.

Evidenta si pistele de audit mentionate la punctul 7 sunt pastrate de agentia de rating
al creditelor la sediul sdu pentru cel putin cinci ani si sunt comunicate la cerere
autoritatilor competente ale statelor membre respective.

In cazul retragerii inregistririi unei agentii de rating al creditelor, evidentele sunt
pastrate pentru cel putin trei ani.

Evidentele care expun drepturile si obligatiile agentiei de rating si respectiv ale
entitatii careia 1 se acorda ratingul sau ale partilor terte legate de aceasta in cadrul
unui contract de prestare de servicii, sunt pdstrate cel putin pe durata relatiei agentiei
cu entitatea cdreia 1 se acorda ratingul sau cu partile terte legate de aceasta.
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Sectiunea C

Norme referitoare la angajati

1.

Analistii agentiei de rating si ceilalti angajati implicati Tn mod direct in procesul de
acordare a ratingului, precum si persoanele aflate intr-o relatie apropiatd cu acestea,
astfel cum sunt enumerate la articolul 1 alineatul (2) literele (a)-(d) din Directiva
2004/72/CE a Comisiei*, nu vand, nu cumpéri si nu se angajeazi in nicio tranzactie
cu niciun instrument financiar emis, garantat sau in alt fel sustinut de o entitate careia
1 se acorda un rating care reprezintad responsabilitatea primara de analiza a analistilor
respectivi. Sunt exceptate de la aceastd reguld detinerile in scheme colective de
investitii diversificate.

Un angajat nu participd la stabilirea ratingului acordat unei entitati in particular si nu
il influenteaza in niciun fel, dacd angajatul respectiv sau orice persoand aflata intr-o
relatie apropiatd cu acesta, astfel cum sunt enumerate la articolul 1 alineatul (2)
literele (a)-(d) din Directiva 2004/72/CE a Comisiei:

(a) detine instrumente financiare ale entitdtii careia i se acorda ratingul, altele
decét detinerile in scheme colective de investitii diversificate;

(b) detine instrumente financiare ale unei entitati aflate n legatura cu o entitate
careia 1 se acorda un rating, detinere care poate cauza un conflict de interese
sau poate fi perceputd ca o posibild sursa a unui conflict de interese. Sunt
exceptate de la aceastd regula detinerile Tn scheme colective de investitii
diversificate.

(c) a fost de curand angajat la entitatea careia i1 se acorda ratingul, sau a avut alte
relatii comerciale sau orice altfel de relatii cu aceasta, situatie care poate cauza
sau poate fi perceputa ca o posibila cauza pentru un conflict de interese.

Agentiile de rating al creditelor se asigurd ca angajatii implicati in mod direct in
procesul de rating al creditelor:

(a) iau toate masurile corespunzatoare pentru a proteja proprietatea si inregistrarile
aflate in posesia agentiei de rating de frauda, furt sau alte forme de abuz;

(b) nu dezviluie nicio informatie referitoare la ratinguri ale creditelor sau la
posibile viitoare ratinguri ale agentiei, cu exceptia celor transmise entitatii
careia 1 se acordd ratingul sau partilor terte legate de aceasta;

(c) nu dezvaluie informatii confidentiale incredintate agentiei de rating angajatilor
unei persoane legate in mod direct sau indirect de aceasta printr-o relatie de
control;

(d) nu utilizeazad si nu dezvaluie informatii confidentiale in scopul realizarii unor
tranzactii cu instrumente financiare, sau in orice alte scopuri cu exceptia celor
legate de realizarea activitatilor agentiei de rating.
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Angajatii implicati in mod direct in procesul de rating nu solicita si nu acceptd bani,
cadouri sau alte foloase de la nicio persoana care are relatii de afaceri cu agentia de
rating al creditelor.

Orice angajat al unei agentii de rating al creditelor care intrd in posesia informatiei
potrivit careia un alt angajat este sau a fost implicat in activitati ilegale raporteaza
imediat aceastd informatie persoanei din agentie responsabile cu respectarea
prevederilor prezentului regulament.

In cazul in care un analist reziliaza contractul de munci si se alaturd unei entitati
careia i se acordd un rating in a carui realizare acesta a fost implicat, sau unei
institutii financiare cu care acesta a avut relatii in cadrul functiei ocupate la agentia
de rating al creditelor, agentia de rating trebuie sd verifice munca depusd de acest
analist Tn cursul celor doi ani care au precedat plecarea sa.

Angajatii implicati in mod direct in procesul de rating al creditelor nu vor ocupa o
pozitie cheie de conducere in cadrul entitatii careia i se acorda un rating sau a unei
parti terte legate de aceasta in primele sase luni de la acordarea ratingului.

Sectiunea D

Norme referitoare la modul de prezentare a ratingurilor creditelor

I

Obligatii generale

Orice agentie de rating al creditelor se asigurd ca in ratingul creditului sunt indicate
in mod clar si vizibil numele si functia analistului sef care isi asuma responsabilitatea
primara pentru realizarea ratingului.

Orice agentie de rating se asigurd, cel putin, ca:

(a) sunt indicate toate sursele importante folosite la realizarea ratingurilor
creditelor, inclusiv entitatea careia i se acorda ratingul, sau daca este cazul, o
parte tertd legatd de aceasta si cd se precizeaza daca ratingul creditului a fost
comunicat entitdtii in cauzad sau partii terte respective si modificat ca urmare a
acestel comunicari inaintea diseminarii sale;

(b) este clar indicata metodologia principala sau versiunea acestei metodologii care
a servit la realizarea ratingului, cu o trimitere la descrierea sa completa; in
cazul in care ratingul se bazeazd pe mai multe metodologii, sau daca
mentionarea exclusivd a metodologiei principale ar putea sa duca la neglijarea,
de catre investitori, a unor alte aspecte importante ale ratingului, inclusiv a
unor ajustari sau devieri semnificative, agentia de rating al creditelor trebuie sa
explice acest lucru in rating si sd indice modul in care diversele metodologii
sau celelalte aspecte sunt luate in calcul in ratingul respectiv;

(c) sunt explicate semnificatia fiecarei categorii de rating, definitia notiunilor de
incapacitate de plata si de recuperare, precum si orice avertizare adecvatd de
risc, inclusiv o analizd de sensibilitate a ipotezelor relevante, acompaniata de
ratingurile posibile att in cel mai rdu caz, cat si in cel mai bun caz.
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II.

(d) suntindicate in mod clar si vizibil data la care ratingul creditului a fost publicat
pentru prima oara si cea la care a fost actualizat pentru ultima oara.

Orice agentie de rating al creditelor se asigura ca in orice rating sunt indicate in mod
clar si vizibil toate atributele si limitele acestuia. In special, orice agentie de rating al
creditelor indica in mod vizibil 1n orice rating daca considera drept satisfacatoare
calitatea informatiilor disponibile cu privire la entitatea careia i se acorda ratingul si
in ce masura a verificat informatiile care i-au fost furnizate de aceasta entitate sau de
o parte tertd legatd de aceasta. Dacd un rating se referd la un tip de entitate sau
instrument financiar pentru care datele istorice sunt limitate, agentia de rating al
creditelor mentioneazd in mod clar si vizibil limitarile ratingului respectiv.

In cazul lipsei unor date fiabile sau a complexitatii structurii unui nou tip de
instrument sau in cazul in care calitatea informatiilor disponibile este
nesatisfacatoare sau ridica dubii serioase cu privire la capacitatea agentiei de a acorda
un rating credibil, agentia se abtine de la acordarea ratingului sau retrage ratingul
daca acesta exista deja.

Atunci cand publicd un rating, orice agentie de rating al creditelor explica, in
comunicatul de presd sau in rapoarte, principalele elemente care se afla la baza
acestui rating.

In cazul in care obligatiile cu privire la informatiile prevazute la punctele 1, 2 si 3 ar
fi disproportionate in raport cu lungimea ratingului distribuit, este suficient sa fie
mentionat Tn mod clar si vizibil chiar in rating locul in care informatiile solicitate pot
fi consultate direct si usor, inclusiv prin furnizarea unei legdturi directe spre aceste
mentiuni pe un site internet adecvat al agentiei de rating in cauza.

Obligatii suplimentare referitoare la ratingurile instrumentelor financiare

structurate

In cazul in care o agentie de rating al creditelor atribuie un rating unui instrument
financiar structurat, aceasta include in ratingul respectiv informatii referitoare la
analiza pierderilor si fluxurilor de trezorerie pe care a realizat-o.

Orice agentie de rating al creditelor mentioneaza n ce mdsura a evaluat procesele de
diligenta necesara realizate la nivelul activelor de baza ale instrumentelor financiare
structurate. Agentia de rating al creditelor dezvaluie daca a realizat vreo evaluare a
unor astfel de procese de diligentd necesard sau dacd s-a bazat pe evaluarea unei terte
parti, indicand in ce mod rezultatul unei astfel de evaluari influenteaza ratingul.

Sectiunea E

Furnizarea informatiilor

I

Furnizarea informatiilor cu caracter general

Orice agentie de rating al creditelor comunica, in general, urmatoarele informatii:

conflictele de interese existente si potentiale la care se face referire in sectiunea B
punctul 1;
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2. definitia a ceea ce agentiile de rating al creditelor considera ca sunt, sau ca nu sunt,
servicii auxiliare in raport cu activitatea sa principala;

3. politica agentiei de rating al creditelor cu privire la publicarea ratingurilor creditelor
si a altor comunicari legate de acestea;

4. natura generald a conditiilor sale de remunerare;

5. metodologiile, modelele si ipotezele principale ale ratingului precum si modificarile
semnificative ale acestora;

6. orice modificare semnificativa a practicilor, procedurilor si proceselor sale.
I1. Furnizarea informatiilor periodice
Orice agentie de rating al creditelor comunica periodic urmatoarele informatii:

1. La fiecare sase luni, date legate de ratele istorice de incapacitate de platd ale
categoriilor sale de rating si dacd aceste rate de incapacitate de platd ale acestor
categorii s-au modificat de-a lungul timpului;

2. Pe baza anualad urmatoarele informatii:
(a) lista celor mai importanti 20 de clienti ai agentiei clasati in functie de venit;

(b) lista clientilor agentiei de rating al creditelor a cdror contributie la rata de
crestere a veniturilor agentiei de rating pentru exercitiul financiar precedent a
depasit rata de crestere a veniturilor totale ale agentiei pentru exercitiul
considerat cu un factor mai mare de 1,5 ori; fiecare dintre acesti clienti trebuie
inclus pe listd numai daca a generat, pentru exercitiul respectiv, mai multe de
0,25% din veniturile mondiale totale ale agentiei de rating al creditelor.

In sensul primului paragraf de la punctul 2, ,.client” inseamni o societate, filialele
sale si societdtile asociate In care societatea are participatii de mai mult de 20%,
precum si orice altd entitate pentru care a negociat structurarea unei emisiuni de
titluri de creanta in numele unui client si atunci cand un comision a fost platit, in mod
direct sau indirect, agentiei de rating al creditelor pentru acordarea unui rating acestui
titlu de creanta.

I11. Raportul privind transparenta
Orice agentie de rating al creditelor publica anual urmatoarele informatii:

1. informatii detaliate cu privire la structura juridicd si detinerea capitalului sdu,
inclusiv informatii referitoare la participatii in sensul articolelor 9 si 10 din Directiva
2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului*’;

2. o descriere a sistemului sdu intern de control al calitatii;

3 JO L 390, 31.12.2004, p. 38.
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statistici referitoare la alocarea angajatilor pentru realizarea de noi ratinguri, pentru
revizuirea de ratinguri, pentru evaluarea metodologiilor si modelelor si pentru
activitatile de management;

o descriere a politicii de evidenta referitoare la ratingurile creditelor;
concluziile controlului sdu anual referitor la respectarea obligatiei de independenta;
descrierea politicii de rotatie a personalului de conducere si a analistilor;

informatii de naturd financiard cu privire la veniturile agentiei Tmpartite in venituri
generate Tn urma serviciilor de rating si venituri independente de serviciile de rating,
impreund cu o descriere completa a fiecaruia dintre aceste doua tipuri de venit;

o declaratie privind guvernanta in sensul articolului 46a alineatul (1) din
Directiva 78/660/CEE a Consiliului*’; in sensul acestei declaratii, informatiile la care
se face referire la articolul 46a alineatul (1) litera (d) din respectiva directiva sunt
furnizate de agentia de rating al creditelor indiferent dacd aceasta intrd sau nu in
domeniul de aplicare al Directivei 2004/25/CE a Parlamentului European si a
Consiliului®’,

46
47

JOL 222,14.8.1978, p. 11.
JOL 142,30.4.2004, p. 12.

43

RO



RO

10.

ANEXA 11
Informatiile care trebuie furnizate in cererea de inregistrare

numele complet al agentiei de rating al creditelor si adresa sediului sdu social din
Comunitate;

numele si coordonatele unei persoane de contact;
statutul juridic;

clasa ratingurilor de credite pentru care agentia de rating al creditelor solicita
inregistrarea;

descrierea procedurilor si metodologiilor utilizate in acordarea si actualizarea
ratingurilor;

politicile si procedurile aplicate pentru identificarea si gestionarea conflictelor de
interese;

informatii referitoare la angajati,
conditiile de remunerare;
servicii auxiliare;

programul activitdtilor, inclusiv indicatii cu privire la locul unde agentia prevede
desfasurarea activitatilor principale si tipul de activitdti prevazute.
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