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AVIZE

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 21 aprilie 2009

privind o propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind agentiile de
rating al creditelor

(CON/2009/38)
(2009/C 115/01)

Introducere si temei juridic

1. La 17 decembrie 2008 Banca Centrali Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii
Europene o solicitare de aviz privind o propunere de regulament al Parlamentului European si al
Consiliului privind agentiile de rating al creditelor (!) (denumit in continuare ,regulamentul propus”) (3).

2. Competenta BCE de a adopta un aviz se intemeiazd pe articolul 105 alineatul (4) din Tratatul de
instituire a Comunitdtii Europene. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul de
procedurd (regulamentul intern) al Bancii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd prezentul
aviz.

Observatii cu caracter general

3. BCE salutd obiectivele regulamentului propus (}) si sustine acordul la care s-a ajuns recent, in cadrul
reuniunii G20, din 14 martie 2009 (%), a ministrilor de finante si guvernatorilor bincilor centrale, ca
parte a initiativelor coordonate la nivel international de consolidare a cadrului de reglementare privind
agentiile de rating al creditelor. BCE considerd ci initiativele de reglementare privind agentiile de credit
al riscului ar trebui si aibi urmatoarele obiective (°). in primul rand, nivelul de transparenti pentru
acordarea de ratinguri si monitorizarea continud a acestora ar trebui imbundtitite pentru a putea
permite o mai bund comparatie intre evaludrile ratingurilor agentiilor de rating al creditelor si
pentru a promova o concurentd sporitd in sectorul ratingului de credite. In al doilea rand, procesul
de rating ar trebui si indeplineasci standarde corespunzitoare de calitate si integritate. In special, din
perspectiva stabilitdtii financiare, este de importantd maxima ca procesul de rating si nu conducd la o
volatilitate excesivd a ratingurilor, care ar putea determina o reevaluare accentuati a activelor si ar

(") COM(2008) 704 final, 12 noiembrie 2008. Disponibil la adresa www.cur-lex.europa.cu

(?) Prezentul aviz se intemeiazd pe versiunea din 12 noiembrie 2008 cu privire la care BCE a fost consultati formal.
Regulamentul propus a ficut obiectul unor modificiri ulterioare in cadrul grupului de lucru al Consiliului.

(%) BCE subliniazd cd regulamentul propus se intemeiaza pe articolul 95 din Tratat, si nu pe articolul 47 alineatul (2), care
constituie temeiul legal pentru directive.

(%) A se vedea Raportul reuniunii ministrilor de finante §i guvernatorilor bancilor centrale (Communiqué — Meeting of
Finance Ministers and Central Bank Governors), Regatul Unit, 14 martie 2009. Disponibil la adresa www.g20.org

(°) A se vedea contributia Eurosistemului la consultarea publicd cu privire la proiectul de directivd/regulament al Comisiei
privind agentiile de rating al creditelor, septembrie 2008 (denumitd in continuare ,contributia Eurosistemului’),
disponibild pe site-ul BCE la adresa www.ecb.europa.cu
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deteriora increderea in piatd. In al treilea rand, integritatea si independenta agentiilor de rating al
creditelor ar trebui sd fie protejate prin asigurarea evitirii conflictelor de interese sau prin abordarea
corespunzdtoare a acestora, intr-un cadru de reglementare transparent.

Domeniul de aplicare a regulamentului propus

Se apreciazd cd regulamentul propus va fi aplicabil ,ratingurilor creditelor care sunt destinate a fi
utilizate in scopuri de reglementare sau in alte scopuri” de citre institutii reglementate din sectorul
financiar [institutii de credit, intreprinderi de investitii; intreprinderi de asigurare de viatd, intreprinderi
de asigurare si de reasigurare, alta decat asigurarea de viatd; organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) si institutii pentru furnizarea de pensii ocupationale] si care sunt fie publicate, fie
furnizate pe bazi de abonament (6). In plus, acestor institutii reglementate li se va permite si foloseasci,
pentru scopuri de reglementare, ratinguri de credite care sunt acordate de citre agentiile de rating al
creditelor stabilite in UE si inregistrate in conformitate cu regulamentul propus (7).

In timp ce BCE sustine domeniul larg de aplicare a regulamentului propus, are urmatoarele observatii.

In primul rand, expresia ,destinate a fi utilizate in scopuri de reglementare sau in alte scopuri” indica
preferinta pentru un domeniu de aplicare extins, insd atat expunerea de motive care insoteste regula-
mentul propus, cit si evaluarea impactului realizatd de Comisie sustin o abordare mai restrins3,
conform cdreia regulamentul propus ar acoperi numai ratingurile ale creditelor folosite in scopuri de
reglementare (%). Comisia sustine cd abordarea propusd ar fi ,proportionald”, din moment ce ,nu are ca
tintd toate agentiile de rating al creditelor, ci numai acelea ale ciror ratinguri sunt folosite in scopuri de
reglementare de institutiile financiare, adicd acelea cu un impact potential ridicat asupra sistemului
financiar” (°). Cu toate acestea, regulamentul propus alterneazd, pe de o parte, intre obiectivul intro-
ducerii unei ,aborddri comune care vizeazd asigurarea unei calitdti inalte a ratingurilor creditelor
destinate a fi utilizate in Comunitate” (%) si ,toate ratingurile utilizate de institutiile financiare regle-
mentate de legislatia comunitard sunt de inaltd calitate si sunt acordate de agentii de rating supuse unor
cerinte stricte” (1) si, pe de altd parte, obiectivul mai restrans al necesitdtii inregistrdrii numai pentru
agentiile de rating al creditelor stabilite in Comunitate §i al incercdrii de a se asigura ci ratingurile
creditelor elaborate de acestea sunt folosite in scopuri de reglementare de institutiile financiare din
UE (2). Mai mult, regulamentul propus nu clarifici regulile aplicabile valorilor mobiliare al cdror
prospect a fost publicat in temeiul Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE (%) si al cdror rating se acordd in conformitate cu regulamentul propus.

In al doilea rand, in cuprinsul expunerii privind domeniul de aplicare, regulamentul propus defineste
,scopurile de reglementare”, in principal, prin trimitere la cel mai elocvent exemplu de recurgere la
ratingurile creditelor in reglementarea financiard, anume Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitdtii institutiilor de
credit (reformare) ('4), in conformitate cu care institutiile de credit sunt indreptitite sd foloseascd
ratingurile drept una dintre referintele pentru determinarea fondurilor proprii necesare pentru
asigurarea solvabilitdtii (). BCE intelege cd o astfel de abordare ar reglementa ratingurile creditelor
care au ,un impact potential ridicat asupra sistemului financiar” (16). in aceastd privinta, la 14 martie
2009, ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale din grupul G20 au convenit cu privire la

Articolul 2 alineatul (1) din regulamentul propus.
Articolul 4 primul paragraf din regulamentul propus.
Utilizarea ratingurilor creditelor in alte scopuri decat cele de reglementare este previzutd de regulamentul propus (a se
vedea articolul 4 al doilea paragraf din regulamentul propus).
A se vedea paragraful 2.2 din expunerea de motive. Aceasta este confirmatd de paragraful 5.2.4 din Documentul de
lucru al servicilor Comisiei care insoteste regulamentul propus (Evaluare a impactului), SEC(2008) 2745,
12 noiembrie 2008, disponibil pe site-ul Comisiei, la adresa www.ec.europa.cu
Articolul 1, considerentul 28 a doua tezd din regulamentul propus se referd la cerinta ca autorititile competente si
dispuni de mijloacele necesare pentru a asigura faptul ci ,ratingurile menite a fi utilizate in Comunitate sunt acordate
in conformitate” cu regulamentul propus.
A se vedea considerentul 2, precum si considerentele 6 si 38 din regulamentul propus.
A se vedea articolul 12 alineatul (1) si considerentul 21 din regulamentul propus.
JO L 345, 31.12.2003, p. 64.
JO L 177, 30.6.2006, p. 1.

se vedea paragraful 1.1 din Evaluarea impactului si considerentul 1 din regulamentul propus.

15) A
19) A se vedea paragraful 2.2 din expunerea de motive.
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monitorizarea reglementard, inclusiv inregistrarea tuturor agentiilor de rating al creditelor ale ciror
ratinguri sunt folosite in scopuri de reglementare (!7). Cu toate acestea, intrucat ,scopurile de regle-
mentare” nu sunt definite in mod specific si nici nu se precizeazd dacd acoperd trimiterile la recurgerea
la ratinguri in legislatia comunitard (astfel cum este implementatd in legislatia nationald) si in legile
nationale, BCE sugereazi ci este nevoie de clarificiri suplimentare. In sfarsit, unele prevederi ale
regulamentului propus, precum obligatia generald pentru agentiile de rating al creditelor de a
publica ,toate ratingurile creditelor” ('), ar putea si intre in conflict cu domeniul de aplicare a regu-
lamentului propus, dacid acesta s-ar limita la ratinguri ale creditelor folosite in scopuri de reglementare.

In al treilea rand, regulamentul propus se aplici numai ratingurilor creditelor care sunt distribuite pe
bazi de abonament sau publicate. In concordantd cu regulile aplicabile agentiilor internationale de
rating (ECAI) din Directiva 2006/48/CE (%), se sugereazd clarificarea aspectului ca ratingurile creditelor
sunt considerate a fi publicate dacd accesul la acestea este permis in conditii echivalente pentru
utilizatori potentiali si este posibild evaluarea corespunzdtoare a acestora de cdtre public.

In al patrulea rand, ratingurile creditelor ar trebui si se bazeze pe metodologii care si combine abordiri
calitative si cantitative (2°). Se observd in aceastd privintd cd instrumentele de rating (rating tools) operate
de furnizorii terti (*!) se bazeazd in general numai pe abordiri cantitative si nu iau in considerare
informatiile calitative, precum informatiile obtinute prin legaturi cu personalul de conducere sau cu
personalul operational al entititilor cirora li se acordd ratingul. In contextul cadrului privind opera-
tiunile de politici monetard ale Eurosistemului [care cuprinde BCE si bancile centrale nationale (BCN)
ale statelor membre care au adoptat euro], acest tip de sistem de evaluare a creditului este tratat distinct
de celelalte surse de evaluare a creditului, cum sunt ECAL Prin urmare, ar trebui analizat daci regu-
lamentul propus nu ar trebui sd precizeze ci ratingurile produse de furnizorii teri care opereazi
instrumente de rating (rating tools) nu intrd in domeniul de aplicare a acestuia.

Observatii specifice
Impactul regulamentului propus asupra operatiunilor bancilor centrale

5. BCE este interesatd direct de serviciile pe care agentiile de rating al creditelor le furnizeaza in contextul
misiunilor si obligatiilor Eurosistemului, atdt cu privire la desfisurarea operatiunilor de politici
monetard, cit si cu privire la alte operatiuni ale bancilor centrale, precum gestionarea rezervelor
valutare §i operatiunile de gestionare a fondurilor proprii (??). Articolul 18.1 a doua liniutd din
Statutul Sistemului European al Bincilor Centrale si al Bincii Centrale Europene (denumit in continuare
,Statutul SEBC”) prevede cd BCE §i BCN pot desfasura operatiuni de creditare cu institutiile de credit si
cu alti participanti de pe piatd pe baza unor garantii corespunzitoare. Un important criteriu de
eligibilitate, in scopul operatiunilor de politici monetard, este acela ca activele si indeplineascd
standarde inalte de creditare si, in acest scop, mecanismul Eurosistemului de evaluare a creditelor
(ECAF) defineste procedurile, regulile si tehnicile care asigurd indeplinirea cerintei Eurosistemului cu
privire la standardele inalte de creditare. Pentru evaluarea standardului de creditare al activelor eligibile,
Eurosistemul ia in considerare informatiile privind evaluarea creditelor furnizate de sisteme de evaluare
a creditelor care apartin uneia din urmdtoarele patru surse: ECAI sistemele interne ale BCN de evaluare
a creditelor (ICAS) (*%), sistemele interne de ratinguri (internal ratings-based systems) ale contrapdrtilor sau
instrumente de rating ale furnizorilor terti (*%). Eurosistemul isi rezervd dreptul de a stabili daci o

17) A se vedea nota de subsol 4 din prezentul aviz.

()

(*®) Articolul 8 alineatul (1) din regulamentul propus.

(*) anexa VI Partea 2.

(%% A se vedea in aceastd privintd Directiva 2006/48/CE (anexa VI, Partea 2) care prevede cd autorititile competente ar
trebui sd ia in considerare att factori calitativi, cit i cantitativi, pentru a face diferenta intre gradele relative de risc
exprimate de fiecare evaluare a creditelor.

(*1) A se vedea punctul 5 din prezentul aviz si punctul 6.3.1 din anexa I la Orientarea BCE/2000/7 din 31 august 2000
privind instrumentele si procedurile de politicdi monetard ale Eurosistemului (JO L 310, 11.12.2000, p. 1) (a se vedea
textul consolidat neoficial produs de Oficiul pentru Publicatii Oficiale ale Comunitatilor Europene disponibil pe site-ul
BCE, la adresa www.ecb.europa.eu).

() A se vedea contributia Eurosistemului, p. 2.

(?%) Pentru ICAS, a se vedea, de asemenea, punctele 6 si 7 din prezentul aviz.

(* A se vedea punctul 6.3.1 din anexa I la Orientarea BCE/2000/7.
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emisiune, un emitent, un debitor sau un garant indeplineste cerintele sale cu privire la atingerea
standardelor inalte de creditare, pe baza oricdror informatii pe care le considerd relevante si poate
respinge active in temeiul acestor informatii. Pentru asigurarea coerentei, calitdtii si comparabilitdtii
celor patru surse de evaluare a creditelor folosite in cadrul ECAF, Eurosistemul a conceput criterii de
acceptare pentru fiecare sursi folositd si monitorizeazd periodic modul in care acestea efectueazid
evaluarea creditelor in raport cu criteriul Eurosistemului privind standardele inalte de creditare (*).

In acest context, BCE recomandi inserarea in cuprinsul unui considerent a explicatiei ci prevederile
regulamentului propus aplicabil agentiilor de rating al creditelor nu aduc atingere dreptului Eurosis-
temului sau drepturilor bancilor centrale nationale din statele membre care nu au adoptat euro, de a
defini, in conformitate cu legislatia lor nationald, procedurile, regulile si criteriile care si asigure
indeplinirea cerintei privind standardele inalte de creditare pentru active eligibile in cadrul operatiunilor
de politici monetard si s determine, dupd caz, conditiile pentru folosirea ratingurilor creditelor in
cadrul operatiunilor bancilor centrale.

Exceptdri pentru sistemele interne ale BCN de evaluare a creditelor

6. Regulamentul propus nu se aplic ratingurilor creditelor emise de organisme publice care nu le publici
si care nu sunt remunerate de entitatea cdreia i se acordd ratingul (>%). Dupd cum s-a mentionat
anterior (¥), atunci cind evalueazd standardele de creditare ale activelor eligibile, Eurosistemul ia in
considerare evaludri ale creditelor provenite din surse diferite, inclusiv ICAS operate de unele BCN.
Aceste ICAS sunt importante pentru punerea in aplicare a politicii monetare a Eurosistemului. De
exemplu, creantele private constituie o sursd importantd a activelor acceptate ca garantie de Eurosistem
si debitorii acestor obligatii sunt deseori societdti comerciale de marime medie care sunt evaluate numai
de aceste ICAS (?%). BCE apreciazd cd nu ar fi proportional ca aceste ICAS si fie supuse procedurii de
inregistrare previzute de regulamentul propus. In plus, nu ar fi relevanti sau potrivitd aplicarea unora
dintre dispozitiile regulamentului propus in cazul ratingurilor creditelor realizate de BCN. In cazul
ICAS, ratingurile creditelor acestora (i) nu se publicd si (i) nu sunt remunerate de entitatea cdreia i se
acordd ratingul. Prin urmare, BCE apreciazi ca fiind meritorie extinderea exceptiei sus-mentionate din
regulamentul propus la ratingurile creditelor produse de bancile centrale nationale si sugereazd modi-
ficarea regulamentului propus in mod corespunzitor.

7. BCE este de acord cd aceste sisteme ar beneficia de o exceptie de la regulamentul propus atunci cand
opereazd conform unor conditii care sunt echivalente cerintelor din regulamentul propus si care asigurd
integritatea si independenta corespunzitoare a activititilor de rating al creditelor. in contextul cadrului
de politici monetard a Eurosistemului pentru operatiuni de piatd, aceste sisteme fac deja obiectul
validdrii detaliate si al monitorizirii cuprinzitoare a desfdsurdrii activititii de citre Eurosistem, care
le poate suspenda sau exclude in circumstante pe care le defineste (*°). Prin urmare, BCE considerd ci
aceastd conditie sus-mentionatd ar trebui apreciatd ca fiind indeplinitd automat atunci cdnd o ICAS este
validatd de BCE in scopul operatiunilor de politici monetari ale Eurosistemului. In ceea ce priveste
ratingurile creditelor acordate de bancile centrale nationale care respectd cele doud criterii sus-
mentionate, in cazul in care BCE nu a evaluat ICAS in cauzd, ar trebui introdusi o proceduri
pentru verificarea conformitatii ICAS cu criteriul ,echivalentei”. BCE sugereazd cd, in astfel de cazuri,
bincile centrale nationale ar putea sd solicite Comisiei o exceptare si, in scopul de a asigura aplicarea
uniformd a criteriilor de mai sus, Comisia ar trebui si consulte BCE inainte de a decide cu privire la
exceptare, pentru a beneficia de experienta BCE in acest domeniu. BCE sugereazd modificarea regula-
mentului propus si includerea unui considerent corespunzitor care si reflecte aceastd proceduri.

Supravegherea si inregistrarea agentiilor de rating al creditelor si recunoasterea ECAI

8. Directiva 2006/48/CE permite institutiilor de credit si utilizeze evaludrile de credit externe furnizate de
ECAI in determinarea ponderii riscurilor in conformitate cu abordarea standardizatd (%) si in

) A se vedea punctul 6.3.1 din anexa I la Orientarea BCE[2000/7.

*) A

(*%) Articolul 2 alineatul (2) din regulamentul propus.

(*’) A se vedea punctul 5 din prezentul aviz.

(*®) A se vedea ,Lista unicd a cadrului de garantare din Eurosistem”, Buletinul lunar al BCE, mai 2006, p. 75-87 si
contributia Eurosistemului, p. 9.

(*%) A se vedea punctul 6.3.4 din anexa I la Orientarea BCE/2000/7.

(%% Articolele 78-83 si anexa VL
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conformitate cu metoda bazatd pe rating de securitizare (*!). Interactiunea dintre regimul agentiilor de
rating al creditelor prevdzut de regulamentul propus si procesul stabilit in vederea recunoasterii ECAI in
temeiul Directivei 2006/48/CE ar putea reprezenta un motiv de ingrijorare si ar trebui si fie abordatd
in mod corespunzitor. In special, ar trebui si se clarifice ci inregistrarea unei agentii de rating al
creditelor in conformitate cu regulamentul propus constituie o conditie de eligibilitate ca ECAI in
temeiul Directivei 2006/48/CE. In plus, modificiri corespunzitoare ale Directivei 2006/48/CE ar
trebui efectuate, astfel cum s-a sugerat in contributia Eurosistemului (*2), cu privire la evitarea ,duplicarii
procedurilor si cerintelor costisitoare ale suprapunerii” §i la asigurarea consecventei juridice. De
exemplu, cerintele de obiectivitate, independentd, revizuire continud, transparentd si publicitate refe-
ritoare la metodologia repartizarii evaludrilor de credit (*3) ar trebui deja apreciate ca fiind indeplinite de
catre agentiile de rating al creditelor inregistrate in conformitate cu regulamentul propus.

9. Regulamentul propus prevede ci fiecare stat membru trebuie sd desemneze o autoritate competentd in
sensul regulamentului (*4). In conformitate cu Directiva 2006/48/CE, autoritdtile nationale de supra-
veghere bancard isi pastreazd autoritatea de a recunoagste agentiile de rating al creditelor ca ECAI in
conformitate cu cerintele previzute de directivd (*%). In cazul in care, astfel cum s-a sugerat in Raportul
Grupului de Larosiere (*%), Comitetul autoritdtilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare (CESR) sau autorititile desemnate de regulamentul propus isi asuma responsabilitatea inregis-
trarii $i monitorizdrii agentiilor de rating al creditelor, acestea ar trebui si consulte autoritdtile de
supraveghere bancard relevante cu privire la inregistrare si supraveghere, cat si cu privire la posibila
aplicare de sanctiuni. In cazul revizuirii Directivei 2006/48/CE, legiuitorul comunitar ar putea evalua
dacd, bazdndu-se pe experienta privind regimul ECAI (*’), mecanismele pentru recunoasterea acestor
institutii trebuie simplificate in continuare, ludnd in considerare posibilele sinergii cu cadrul de inre-
gistrare si supraveghere al agentiilor de rating al creditelor din regulamentul propus.

Cooperarea dintre autoritdtile competente si schimbul de informatii

10. Regulamentul propus prevede un cadru pentru inregistrarea si supravegherea activitdtilor de rating al
creditelor bazat pe stransa coordonare dintre autoritdtile nationale. BCE observd cd rolul CESR este
limitat la furnizarea de consultantd autorititii competente din statul membru de origine (i) in ceea ce
priveste proiectele de decizii de inregistrare sau proiectele de decizii de refuz (3%) si (i) in cazurile
previzute de regulamentul propus (*) sau dacd autoritdtile intentioneazd si ia mdsuri de supra-
veghere (**). In aceastd privingd, BCE ia act de ingrijordrile exprimate in Raportul Grupului de
Larosiére, conform cdrora ,sistemul de autorizare si monitorizare continut de aceastd propunere este
prea greoi” si ,Alocarea activititilor intre autorititile din statele de origine si cele din statele gazdd, in
special, este posibil si fie lipsitd de eficientd si eficacitate” (*!). In plus, Raportul Grupului de Larosiére
propune atribuirea responsabilittii pentru autorizarea §i supravegherea directd a institutiilor de nivel
comunitar, cum sunt agentiile de rating al creditelor, autoritatii UE in care CESR se va transforma. In
timp ce Eurosistemul si-a exprimat deja sprijinul pentru ca CESR sd joace un rol de coordonare (*?), s-ar
putea ca rolul CESR in relatie cu agentiile de rating al creditelor si necesite o revizuire ulterioard, in
lumina implementdrii viitoare a recomandirilor Grupului de Larosiére (+3).

1) Articolele 94-101 si anexa IX.

Y

() A se vedea p. 5.

(®*) A se vedea in special articolele 81 si 97, precum si anexa VI Partea 2 la Directiva 2006/48|CE.

(**) Articolul 19 alineatul (1).

(*%) In conformitate cu articolul 81, o ECAI care furnizeazd evaluiri de credite externe poate fi recunoscuti de citre
autoritdtile competente ca eligibild in scopul determindrii ponderii de risc a unei expuneri. Dacd o ECAI a fost
recunoscutd ca eligibild de citre autorititile competente dintr-un stat membru, autoritatile competente din alt stat
membru pot decide sd recunoascd acea ECAI ca eligibild, fard a efectua propria lor evaluare.

(*%) A se vedea Raportul din 25 februarie 2009 privind supravegherea financiard in UE, al Grupului de experti la nivel
inalt, prezidat de Jacques de Larosiére (denumit in continuare ,Raportul Grupului de Larosiére”), paragraful 67
(disponibil la adresa www.europa.eu).

(*) A se vedea Orientdrile din 20 ianuarie 2006 ale Comitetului european al inspectorilor bancari (CEBS) privind
recunoagterea agentiilor internationale de rating (disponibile pe site-ul CEBS, la adresa www.c-ebs.org).

(*®) A se vedea articolul 15 din regulamentul propus.

(%) A se vedea articolul 18 din regulamentul propus.

(*9) A se vedea articolele 21 si 22 din regulamentul propus.

(*1) A se vedea Raportul Grupului de Larosiére, paragraful 67.

(*2) A se vedea contributia Eurosistemului, p. 5.

(¥%) La paragraful 67, Raportul Grupului de Larosiére sugereazd ci ,sarcina autorizdrii agentiilor de rating al creditelor in
UE, monitorizarea performantei acestora si, din aceastd perspectivd, impunerea de schimbari” ar trebui incredintata
CESR.
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11. BCE subliniazd faptul cd orice aranjament de coordonare a reglementdrii §i supravegherii agentiilor de
rating al creditelor ar trebui sd fie creat astfel incat si permitd un nivel corespunzitor de implicare din
partea Eurosistemului, dat fiind interesul major al acestuia in punerea in aplicare a operatiunilor
bancilor centrale si din perspectiva stabilititii financiare. In aceastd privint3, BCE sugereazd introducerea
unor cdi de acces in cuprinsul regulamentului propus, similare acelora inserate in cadrul comunitar
referitor la schimbul de informatii intre autorititile competente si bancile centrale din cadrul SEBC (*4).
Prin urmare, BCE propune o modificare in concordantd cu recomandarea sa din Avizul
CON/2009/17 (*). In plus, BCE ar aprecia introducerea obligativititii consultirii CEBS, precum si a
Comitetului european al inspectorilor pentru asigurdri si pensii ocupationale, anterior publicirii
indrumdrii pentru autorititile nationale competente (*9).

Derogari in cazul agentiilor locale de rating al creditelor

12. Contributia Eurosistemului a subliniat ¢d un tratament alternativ si mai putin riguros in cazul agentiilor
locale de rating, care in principal se ocupd cu emisiuni corporatiste, ar putea fi luat in considerare de
regulamentul propus si cd derogarea de la unele cerinte in cazul agentiilor locale ar permite flexibilitate
si ar ajuta la mentinerea diversittii in populatia agentiilor de rating al creditelor, asigurdndu-se o
diversitate de opinii (*’). Dacd o astfel de exceptare ar fi luatd in considerare in cazul agentiilor mai
mici de rating al creditelor in contextul procedurii de co-decizie, ar fi necesar si se asigure cd agentiile
mai mari de rating al creditelor nu pot exploata o astfel de exceptare prin divizarea afacerii lor. De
asemenea, BCE ar sprijini o evaluare a impactului aplicirii regulamentului propus asupra nivelului de
centralizare pe piata ratingului creditelor (*8).

Stabilirea de catre CESR a unui registru central

13. Regulamentul propus prevede ci agentiile de rating al creditelor trebuie s facd publice intr-un registru
central creat de CESR informatii ,si date referitoare la performantele lor anterioare, precum si informatii
despre activitdtile anterioare de rating al creditelor” (*%). BCE este pregatitd s asiste Comisia si CESR in
crearea acestui registru, care va fi relevant pentru indeplinirea de citre SEBC a misiunilor sale. Este
necesar si se gdseascd un echilibru intre nivelul de informatii necesar pentru satisfacerea nevoilor
utilizatorilor si costurile de conformitate pentru agentiile de rating al creditelor.

BCE formuleazi, de asemenea, urmitoarele recomandiri. In primul rind, pentru o mai mare claritate, ar
fi potrivit sd se prezinte distinct, in cuprinsul a doud articole separate ale regulamentului propus: (i)
prevederile privind cerintele de publicare aplicabile agentiilor de rating al creditelor, si (i) cele privind
stabilirea de cdtre CESR a unui registru central si natura datelor si informatiilor care sd se regdseascd in
acest registru. In al doilea rand, este de dorit si se prevadd mai clar tipurile de date si informatii care
vor fi facute publice in registru. BCE intelege cd aceste informatii vor include ,date legate de ratele
istorice de incapacitate de platd ale categoriilor de rating” (°%). In al treilea rand, colectarea acestor
informatii de citre CESR, conditiile de stocare, aranjamentele necesare pentru gestionarea registrului si
accesul la acesta si orice posibile schimbdri ale cerintelor aplicabile acestui registru si agentiilor de rating
al creditelor, pe viitor, trebuie in continuare examinate. Aceasta ar putea impune introducerea unor
prevederi mai detaliate sau extinderea recurgerii la comitologie in regulamentul propus pentru a

(*Y A se vedea propunerea Comisiei pentru o Directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE in ceea ce priveste bdncile afiliate institutiilor centrale, anumite elemente
ale fondurilor proprii, expunerile mari, dispozitiile de supraveghere si gestionarea crizelor [COM(2008) 602 final],
1 octombrie 2008. Disponibild la adresa www.eur-lex.europa.cu

(*) Avizul BCE CON/2009/17 din 5 martie 2009 la solicitarea Consiliului Uniunii Europene cu privire la o propunere de

directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE in ceea ce

priveste bancile afiliate institutiilor centrale, anumite elemente ale fondurilor proprii, expunerile mari, dispozitiile de

supraveghere si gestionarea crizelor. A se vedea punctele 13 si 14 din aviz si propunerea de modificare 5.

(*6) A se vedea articolul 18 din regulamentul propus.

(*) A se vedea contributia Eurosistemului, p. 4.

(*%) Aceasta ar necesita o modificare a articolului 34 din regulamentul propus.

(*) A se vedea articolul 9 alineatul (2) din regulamentul propus.

(%) In conformitate cu regulamentul propus, agentiile de rating al creditelor trebuie sd publice aceste date la fiecare sase

luni i ori de céte ori ratele de incapacitate de platd s-au modificat in decursul timpului (anexa I sectiunea E partea II

primul paragraf din regulamentul propus).
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permite adoptarea mdsurilor tehnice care si prevadd principiile aplicabile organizdrii si functionarii
registrului. De asemenea, CESR ar trebui sd examineze posibilele sinergii cu alte initiative. In al patrulea
rand, registrul ar trebui si asigure ,disponibilitatea datelor relevante si standardizate cu privire la
performanta agentiilor de rating al creditelor, care s permitd participantilor de pe piatd si realizeze
comparatii la nivelul sectorului agentiilor de rating” (°!). BCE recomandd mandatarea CESR in vederea
producerii de statistici cu privire la realizarea anterioard a ratingurilor de credite si publicarii conclu-
ziilor acestuia in mod periodic. De asemenea, BCE sugereazd structurarea si stocarea datelor de mai sus
intr-un format comparabil care si identifice valorile mobiliare si ratingurile acestora, la nivel de
instrument si de emitent, pe baza numdrului international de identificare a valorilor mobiliare
pentru emisiuni si pe baza unui identificator standardizat pentru emitenti. Mai mult, este necesar sd
se asigure cd investitorii au o posibilitate mai mare s evalueze riscurile de credit ale portofoliilor lor,
adicd ar trebui sd li se permitd investitorilor sd tragd propriile concluzii cu privire la interdependentele
statistice, cum ar fi corelatiile, dintre categoriile de rating al creditelor in relatie cu diferitele tipuri de
entitdti sau instrumente cirora li se acordi ratingul.

Comentarii suplimentare de naturd juridicd si tehnicd

14. In regulamentul propus, o categorie de rating este definitd ca ,un simbol de rating folosit pentru
identificarea ratingurilor diferite in functie de fiecare clasd de rating in vederea diferentierii diverselor
caracteristici de risc asociate diverselor tipuri de entitdti, de emitenti si de instrumente financiare cirora
li se acordd un rating” (*). In plus, regulamentul propus prevede ci o agentie de rating al creditelor
trebuie si precizeze ,clasa ratingurilor de credite pentru care agentia de rating al creditelor solicitd
inregistrarea” (*3). Aceste prevederi ar putea fi simplificate in continuare, astfel cum se sugereazd in
anexa la acest aviz.

15. Regulamentul propus prevede ci o agentie de rating al creditelor trebuie si monitorizeze ratingurile
creditelor si s le revizuiascd ,daci este necesar” (>4). Precizarea unei frecvente minime pentru revizuirea
ratingurilor de credite ar consolida angajamentul si obligatia agentiilor de rating al creditelor de a
monitoriza in mod regulat i activ toate ratingurile pe care le acordi. Prin urmare BCE recomanda ca o
astfel de revizuire sd se facd cel putin anual. Regulamentul propus prevede si cd, dupd modificarile
metodologiilor de rating, agentiile de rating al creditelor trebuie si ,reevalueze toate ratingurile
creditelor care s-au bazat pe respectivele metodologii, modele sau ipoteze” (). BCE sugereazd clari-
ficarea aspectului in sensul cd aceastd cerintd se aplici numai ratingurilor creditelor care sunt incd
folosite.

16. Membrii neexecutivi independenti ai consililor de administratie sau de supraveghere joacd un rol
esential pentru independenta si calitatea ratingurilor creditelor. Regulamentul propus prevede ci
acesti membrii neexecutivi ar trebui sd aibd atributii specifice in vederea asigurdrii lipsei conflictelor
de interese si in vederea monitorizdrii proceselor de conformitate si de guvernare, inclusiv functia de
revizuire (°°). Functia de revizuire constd in examinarea periodicd a metodologiilor si modelelor pe care
agentia de rating al creditelor le foloseste si a schimbdrilor semnificative aduse metodologiilor precum
si a gradului lor de adecvare pentru evaluarea noilor instrumente financiare (*’). In lumina importantei
acestor functii, BCE recomandi ca cererile de inregistrare sd includd de asemenea informatii cu privire la
membrii neexecutivi independenti ai consiliului de administratie sau de supraveghere (°%).

17. Regulamentul propus solicitd agentiilor de rating al creditelor si pastreze evidente care si prezinte
drepturile si obligatiile agentiei de rating al creditelor si respectiv ale entitdtii careia i se acordd ratingul
,cel putin pe durata relatiei agentiei cu entitatea cdreia i se acordd ratingul” (). BCE recomandi
mentinerea acestei obligatii pentru cel putin doi ani de la incetarea relatiei, pentru a permite examinarea
ulterioard atunci cand se solicitd de citre autoritatile competente (°°).

(°1) Paragraful 2.5.4 din expunerea de motive.

(°?) A se vedea articolul 3 alineatul (1) litera f). A se vedea, de asemenea, considerentul 24 ultima tezd din regulamentul
propus si trimiterea la ,un subcomitet specializat in domeniul ratingurilor fiecirei clase de active evaluate de agentiile
de rating al creditelor”.

se vedea anexa Il punctul 4 din regulamentul propus.

se vedea articolul 7 alineatul (4).

e vedea articolul 7 alineatul (5) litera c).

e vedea anexa [ sectiunea A punctul 2 al cincilea subpunct.

e vedea anexa I sectiunea A punctul 7 primul subpunct din regulamentul propus.

e vedea anexa II din regulamentul propus.

e vedea anexa I sectiunea B punctul 9.

e compara cu anexa | sectiunea B punctul 8 din regulamentul propus.
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18. O evaluare suplimentard ar trebui efectuatd pentru a se stabili dacd regulile din regulamentul propus,

19.

20.

care nu permit angajatilor implicati in mod direct in procesul de rating al creditelor sd se aldture
entititilor cdrora li se acordd ratingul, sunt suficient de stricte astfel incit si prevind sau si limiteze
astfel de practici. Prin urmare se sugereazd ca angajatii implicati in mod direct in procesul de rating al
creditelor sd nu ocupe o pozitie cheie de conducere in cadrul entitdtii cdreia i se acordd un rating in
primele 18 (in loc de sase) luni de la acordarea ratingului creditelor (°1).

X9

Trimiterea la ,titlu de creantd” ar trebui s fie inlocuitd cu aceea la ,instrument financiar” (°2).

In raportul privind transparenta, o agentie de rating al creditelor trebuie si publice anual informatii de
naturd financiard cu privire la veniturile agentiei, impdrtite in venituri obtinute in urma serviciilor de
rating al creditelor i venituri independente de serviciile de rating al creditelor, impreund cu o descriere
cuprinzitoare a fieciruia dintre aceste doud tipuri de venit (*3). In mdsura in care aceste ,servicii
independente de serviciile de rating” constituie ,servicii auxiliare”, acest aspect ar trebui sd fie
reflectat de regulamentul propus (*4).

Propuneri de redactare

Anexa la prezentul aviz cuprinde propuneri de redactare pentru situatiile in care recomandarile de mai sus
ar conduce la modificarea regulamentului propus.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 21 aprilie 2009.

(
(
(
(

61
62
63
64

Presedintele BCE
Jean-Claude TRICHET

se vedea anexa I sectiunea C punctele 6 si 7 din regulamentul propus.

se vedea anexa [ sectiunea E partea IIl punctul 7 din regulamentul propus.
se vedea anexa I sectiunea B punctul 4.

) A
) A se vedea anexa [ sectiunea E partea II punctul 2 ultimul subpunct.
) A
) A
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ANEXA

Propuneri de redactare

Textul propus de Comisie (')

Modificdrile propuse de BCE ()

Modificarea 1

Un nou considerent 2a

LNu existd text”

,Acest regulament nu va afecta in nici un fel dreptul Bincii
Centrale Europene (BCE) si al bincilor centrale nationale ale
Statelor Membre care au adoptat euro (denumite in continuare
«Eurosistem») sau drepturile bincilor centrale nationale din
statele membre care nu au adoptat euro, in conformitate cu
legislatia lor nationald, de a defini procedurile, regulile si criteriile
care si asigure indeplinirea cerintelor privind standardele inalte de
creditare pentru active eligibile in cadrul operatiunilor de politici
monetard si si determine, dupd caz, conditiile pentru folosirea
ratingurilor creditelor in cadrul operatiunilor bancilor centrale.”

Justificare — A se vedea punctul 5 din aviz

Modificarea 2

Un nou considerent 2b

LNu existd text”

,Sistemele interne de evaluare a creditelor ale bincilor centrale
nationale din cadrul SEBC pot fi exceptate de la aplicarea
prezentului regulamentului, cu conditia ca ratingurile creditelor
produse de aceste sisteme si fie conforme cu criteriile previzute
in acest regulament. Validarea acestor sisteme de citre BCE in
scopurile operatiunilor de politici monetard ale Eurosistemului
ar trebui si constituie o garantie ci indeplinesc conditii echi-
valente cerintelor previzute de acest regulament si care asigurd
independenta si integritatea activititilor lor de rating al creditelor.
in alte cazuri, o exceptare ar trebui solicitati Comisiei de citre
bincile centrale nationale din cadrul SEBC. Decizia Comisiei ar
trebui si fie luatdi dupd consultarea BCE pentru a fi asiguratd
aplicarea uniformi a criteriilor de exceptare.”

Justificare — A se vedea punctele 6 si 7 din aviz

Modificarea 3

Articolul 2

,2. Prezentul regulament nu se aplici ratingurilor
private ale creditelor. De asemenea, regulamentul
nu se aplicd ratingurilor creditelor emise de
organisme publice care nu le publicd si care nu
sunt remunerate de entitatea cdreia i se acordd
ratingul.”

,2. Prezentul regulament nu se aplicd niciunuia dintre:

(a) ratingurile private ale creditelor Be-asemenea—regulamentulaa
ek ratineusl Jitel e d . b

3

nu-le-publicd si-care nu-sunt remunerate-de-entitatea-careia-i-se
acorddratingul. produse ca urmare a unei cereri individuale
si furnizate exclusiv persoanei care le-a cerut si care nu
sunt destinate publicirii sau distribuirii pe bazd de
abonament; sau
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Textul propus de Comisie ()

Modificirile propuse de BCE (3

(b) ratingurile creditelor acordate de bincile centrale si care
indeplinesc toate conditiile urmatoare:

(i) nu sunt remunerate de citre entitatea cireia i se acordd
ratingul;
(ii) nu sunt publicate;
(iii) sunt acordate in conformitate cu conditii echivalente
cerintelor previzute de acest regulament si care
asigurd integritatea si independenta corespunzitoare a
activitdtilor de rating al creditelor; acesta se va
considera a fi cazul cind ratingurile de credit sunt
produse de un sistem intern de evaluare a creditelor
al unei binci centrale nationale care a fost validat de
BCE in scopul operatiunilor de politici monetari ale
Eurosistemului si este listat pe site-ul BCE.
3. O banci centrald nationald din cadrul SEBC care acordi un
rating al creditelor care este conform cu criteriile previzute la
punctul 2 litera b), dar al cirei sistem intern de evaluare al
creditelor nu a fost validat de BCE, va solicita Comisiei o
exceptare de la aplicarea acestui regulament. Pentru a asigura
aplicarea uniformd a punctului 2 litera b), Comisia va consulta
BCE inainte de luarea unei astfel de decizii.

Comisia va publica pe site-ul siu lista bincilor centrale care bene-
ficiazd de aceastd exceptare.

4. O agentie de rating al creditelor care doreste si fie recu-
noscuti ca fiind eligibili ca o agentie internationald de rating, in
sensul Directivei 2006/48/CE, trebuie si fie inregistratd ca agentie
de rating al creditelor in conformitate cu acest regulament, cu
exceptia cazului in care acordd numai ratinguri ale creditelor de
tipul celor previzute la punctul 2.

5. in sensul punctelor 1 si 2, ratingurile creditelor vor fi consi-
derate publicate dacd accesul la acestea este permis in conditii
echivalente pentru utilizatori potentiali si este posibild evaluarea
corespunzitoare a acestora de citre public.”

Justificare — A se vedea punctele 4, 6, 7 si 8 din aviz

Modificarea 4

Articolul 3 alineatul (1)

) «categorie de rating» inseamnd un simbol de
rating folosit pentru identificarea ratingurilor
diferite in functie de fiecare clasi de rating in
vederea diferentierii diverselor caracteristici de
risc asociate diverselor tipuri de entitdi, de
emitenti si de instrumente financiare cirora li se
acordd un rating.”

) «categorie de rating» inseamnd wr-simbel-de—+ating un indicator

folosit pentru masurarea, potrivit unui sistem de clasificare definit
de agentia de rating al creditelor si pentru fiecare tip de entitate,
emitent sau instrument cirora li se acordd un rating, identificarea

un—rating: a ratingului de credit corespunzitor caracteristicilor
relative de risc ale entititii, emitentului sau instrumentului
cirora li se acordd un rating si este reprezentat prin simboluri,
numere sau alte denumiri;”

Justificare —

A se vedea punctul 14 din aviz

Modificarea 5

Articolul 7

,Metodologiile de rating

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

,Metodologiile de rating

1. Agentiile de rating al creditelor publici metodologiile, modelele si
ipotezele principale pe care le foloseste in procesul de rating si factorii
calitativi si cantitativi pe care se bazeazi metodologiile agentiei de
rating al creditelor.
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Textul propus de Comisie (')

Modificirile propuse de BCE (3)

4. Agentiile de rating al creditelor monito-
rizeazd ratingurile creditelor si le revizuieste
daci este necesar. Agentiile de rating al creditelor
instituie proceduri interne pentru monitorizarea
impactului pe care il au schimbdrile conjuncturii
macroeconomice sau conditiilor de pe piata
financiard asupra ratingurilor creditelor.

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

c) reevalueazd toate ratingurile creditelor care
s-au bazat pe respectivele metodologii, modele
sau ipoteze.”

4. Agentiile de rating al creditelor monitorizeazd ratingurile
creditelor si le revizuieste dacd este necesar. O astfel de revizuire se
va efectua cel putin anual. Agentiile de rating al creditelor instituie
proceduri interne pentru monitorizarea impactului pe care il au schim-
barile conjuncturii macroeconomice sau conditiilor de pe piata
financiard asupra ratingurilor creditelor.

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

¢)  reevalueazi teate ratingurile creditelor utilizate care s-au bazat pe
respectivele metodologii, modele sau ipoteze.”

Justificare — A se vedea punctele 4 si 15 din aviz

Modificarea 6

Articolul 9 alineatul (2)

,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”

Justificare — A se vedea punctul 13 din aviz

Modificarea 7

Un nou articol 9a

LNu existd text”

,Registrul central al CESR

1. Agentiile de rating al creditelor vor face disponibile in
registrul central creat de CESR informatii si date referitoare la
performantele lor anterioare (inclusiv date despre ratele istorice
de incapacitate de plati ale categoriilor de rating) si informatii
despre activitdtile anterioare de rating al creditelor.

2. Registrul central este accesibil publicului.

3.  Pentru a asigura aplicarea uniformd a punctelor 1 si 2,
Comisia va adopta misuri de punere in aplicare in conformitate
cu procedura previzutd la articolul 33 alineatul (3).

Comisia va preciza in mod special:

—tipul de date si informatii care vor fi ficute disponibile in
registrul central;

— perioadele acoperite de astfel de date si informatii referitoare la
performanta anterioars;

— limitele de timp in care astfel de informatii vor fi ficute dispo-
nibile;

— conditiile in care astfel de date si informatii vor fi stocate;
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Textul propus de Comisie ()

Modificirile propuse de BCE (3

— formatul in care astfel de date si informatii vor fi comunicate si
prezentate;

— aranjamentele necesare gestiondrii registrului;
— conditiile de acces la aceasti facilitate.

4.  Pe baza informatiilor continute de registrul central, CESR va
produce statistici pentru monitorizarea performantei anterioare a
agentiilor de rating al creditelor. Statisticile produse de CESR vor
fi publicate periodic.

5. CESR va tine cont de posibilele sinergii cu alte initiative
relevante.”

Justificare — A se vedea punctul 13 din aviz

Modificarea 8

Articolul 18 alineatul (2)

,2.  Inainte de (un an de la data intririi in vigoare

a  prezentului  regulament)
directoare referitoare la:”

CESR

emite

linii

,2.  Inainte de (un an de la data intrdrii in vigoare a prezentului regu-
lament) si dupd consultarea Comitetului european al inspectorilor
bancari si a Comitetului european pentru asigurdri si pensii ocupa-
tionale, CESR emite linii directoare referitoare la:”

Justificare — A se vedea punctul 11 din aviz

Modificarea 9

Un nou articol 23a

LNu existd text”

,Schimbul de informatii

1.  Autorititile competente isi vor furniza una alteia, fird
intirzieri inutile, orice informatie care este necesard in scopul
indeplinirii sarcinilor lor in conformitate cu acest regulament.

2. Autorititile competente pot transmite informatii, inclusiv
informatii de naturi confidentiald, autorititilor competente
responsabile cu supravegherea institutiilor previzute Ila
articolul 2 alineatul (1) si bancilor centrale din cadrul SEBC,
cind aceste informatii sunt relevante pentru indeplinirea atribu-
tiilor lor specifice, inclusiv desfisurarea politicii monetare, moni-
torizarea sistemelor de pliti si a sistemelor pentru compensarea si
decontarea valorilor mobiliare si asigurarea stabilitatii financiare; la
fel, astfel de autorititi sau binci centrale nu vor fi impiedicate si
comunice autorititilor competente informatii relevante daci este
nevoie pentru indeplinirea functiilor acestora previzute de acest
regulament.”

Justificare — A se vedea punctul 11 din aviz
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Textul propus de Comisie (')

Modificirile propuse de BCE (3)

Modificarea 10

Un nou articol 33 alineatul (3).

LNu existd text”

,3.  Atunci cind se face trimitere la acest alineat, articolele 5 si 7
din Decizia 1999/468/CE vor fi aplicabile, avind in vedere preve-
derile articolului 8 din aceastd decizie, cu conditia ca masurile de
punere in aplicare adoptate in conformitate cu acea procedurd si
nu modifice prevederile esentiale din acest regulament.”

Justificare — A se vedea punctul 13 din aviz

Modificarea 11

Anexa [ sectiunea B punctul 9

,9.  Evidentele care expun drepturile si obli-
gatiile agentiei de rating si respectiv ale entitatii
cdreia i se acordd ratingul sau ale partilor terte
legate de aceasta in cadrul unui contract de
prestare de servicii, sunt pastrate cel putin pe
durata relatiei agentiei cu entitatea cdreia i se
acordd ratingul sau cu partile terte legate de
aceasta.”

,9.  Evidentele care expun drepturile si obligatiile agentiei de rating si
respectiv ale entitdfii cdreia i se acordd ratingul sau ale partilor terte
legate de aceasta in cadrul unui contract de prestare de servicii, sunt
pastrate cel putin pe-durata doi ani dupd incetarea relatiei agentiei cu
entitatea creia i se acordd ratingul sau cu partile terte legate de aceasta.”

Justificare — A se vedea punctul 17 din aviz

Modificarea 12

Anexa [ sectiunea C punctul 7

7. Angajatii implicati in mod direct 1in
procesul de rating al creditelor nu vor ocupa o
pozitie cheie de conducere in cadrul entitdtii
cireia i se acordd un rating sau a unei parti
terte legate de aceasta in primele sase luni de la
acordarea ratingului.”

7. Angajatii implicati in mod direct in procesul de rating al
creditelor nu vor ocupa o pozitie cheie de conducere in cadrul
entitdtii cireia i se acordd un rating sau a unei parti terte legate de
aceasta in primele sase 18 luni de la acordarea ratingului.”

Justificare — A se vedea punctul 18 din aviz

Modificarea 13

Anexa [ sectiunea E partea I punctul 2

In sensul primului paragraf de la punctul 2,
«client» inseamnd o societate, filialele sale si socie-
tatile 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 creantd 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
creantd.”

In sensul primului paragraf de la punctul 2, «lient» inseamnd o
societate, filialele sale §i societdtile asociate in care societatea are parti-
cipatii de mai mult de 20 %, precum si orice altd entitate pentru care a
negociat structurarea unei—entisieni—de—tithuri—de—ereantd unui
instrument financiar 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 instrument financiar

Justificare — A se vedea punctul 19 din aviz
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Textul propus de Comisie ()

Modificirile propuse de BCE (3

Modificarea 14

Anexa Il

,4.  clasa ratingurilor de credite pentru care
agentia de rating al creditelor solicitd inregis-
trarea;”

,4.  elasa tipul ratingurilor de credite pentru care agentia de rating al
creditelor solicitd inregistrarea;”

Justificare — A se vedea punctul 14 din aviz

Modificarea 15

Anexa II, un nou punct 7a

,Nu exista text”

Jnformatii cu privire la membrii neexecutivi independenti din
consiliul de administratie sau de supraveghere;”

Justificare — A se vedea punctul 16 din aviz

(") Pasajele tdiate in cuprinsul textului aratd ¢ BCE propune eliminarea textului.
(?) Scrisul cu caractere aldine in cuprinsul textului arati cd BCE propune inserarea unui text nou.




