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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

Agentiile de rating de credit sunt participanti importanti la pietele financiare si trebuie sa faca
obiectul unui cadru juridic adecvat. Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de
rating de credit' (regulamentul privind agentiile de rating de credit) a intrat pe deplin in
vigoare la 7 decembrie 2010. Acesta impune agentiilor de rating de credit sa respecte un cod
strict de conduita pentru a reduce eventualele conflicte de interese, a garanta un nivel ridicat
al calitatii si o transparenta suficientd pentru ratinguri si pentru procesul stabilirii ratingurilor.
Agentiile de rating de credit existente au trebuit sa solicite inregistrarea si sa se asigure ca,
pana la 7 septembrie 2010, respecta cerintele din regulamentul respectiv.

La I iunie 2011, a intrat in vigoare o modificare a regulamentului privind agentiile de rating
de credit [Regulamentul (UE) nr. 513/2011], prin care se acordd Autoritdtii europene pentru
valori mobiliare si piete (AEVMP) competente exclusive in materie de supraveghere a
agentiilor de rating de credit Inregistrate in UE, pentru a centraliza si simplifica inregistrarea
si supravegherea acestora la nivel european’.

Desi constituie un progres important, regulamentul existent privind agentiile de rating de
credit nu abordeaza in mod suficient o serie de aspecte legate de activitatile de rating de credit
si de utilizarea ratingurilor. Este vorba in special de riscul ca participantii la pietele financiare
sa acorde o Incredere excesiva ratingurilor de credit, de gradul ridicat de concentrare al pietei
ratingurilor de credit, de raspunderea civild a agentiilor de rating de credit fatd de investitori,
de conflictele de interese cu privire la modelul ,,emitentul plateste” (issuer-pays) si de
structura de actionariat a agentiilor de rating de credit. Particularitétile ratingurilor suverane,
care au devenit evidente in cursul actualei crize a datoriilor suverane, nu sunt nici ele abordate
in mod specific in regulamentul actual privind agentiile de rating de credit.

Comisia Europeand a semnalat aceste probleme nerezolvate in comunicarea sa din 2 iunie
2010 (,,Reglementarea serviciilor financiare in folosul cresterii sustenabile”)’ si Intr-un
document consultativ al serviciilor Comisiei din 5 noiembrie 2010%, anuntind necesitatea unei
revizuiri specifice a regulamentului privind agentiile de rating de credit, lucru pe care il
realizeaza prezenta propunere.

La 8 unie 2011, Parlamentul European a publicat o rezolutie nelegislativa privind agentiile de
rating de credit’. Raportul sustine necesitatea de a consolida cadrul de reglementare aplicabil
agentiilor de rating de credit si de a lua masuri de reducere a riscului legat de increderea
excesiva acordatd ratingurilor. Mai exact, Parlamentul European sustine, printre altele,
consolidarea cerintelor de publicare in cazul ratingurilor suverane, crearea unui indice
european de rating, publicarea mai multor informatii privind instrumentele financiare

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 septembrie 2009
privind agentiile de rating de credit, JO L 302, 17.11.2009.

Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 11 mai 2011 de
modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit, JO L 145,
31.5.2011.

} COM(2010) 301 final.

Disponibil la http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=IN1/2010/2302.

RO


http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=INI/2010/2302

RO

structurate si asumarea raspunderii civile de catre agentiile de rating de credit. Parlamentul
European apreciaza totodatd cd este important sa se stimuleze concurenta si considerd ca
trebuie sd se exploreze si sd se analizeze posibilitatea infiintarii unei Agentii europene de
rating de credit independente.

In cadrul unei reuniuni informale a ECOFIN desfisurate in zilele de 30 septembrie si 1
octombrie 2010, Consiliul Uniunii Europene a recunoscut necesitatea de a se face eforturi
suplimentare pentru a rezolva o serie de aspecte legate de activitatea de rating de credit,
inclusiv riscul acordarii unei Increderi excesive ratingurilor de credit si riscul unor conflicte
de interese generate de modelul de remunerare al agentiile de rating de credit. Consiliul
European din 23 octombrie 2011 a concluzionat ca sunt necesare progrese privind reducerea
increderii excesive acordate ratingurilor de credit.

In plus, Comitetul european pentru valori mobiliare si Comitetul bancar european, formate din
reprezentanti ai ministerelor de finante ale statelor membre, au discutat, in cursul reuniunilor
din 9 noiembrie 2010 si 19 septembrie 2011, nevoia de a consolida si mai mult cadrul de
reglementare aplicabil agentiilor de rating de credit.

La nivel international, Consiliul pentru Stabilitate Financiara (FSB) a publicat, in octombrie
2010, principii de reducere a increderii acordate de autoritati si de institutiile financiare
ratingurilor stabilite de agentiile de rating de credit’. Principiile prevad eliminarea sau
inlocuirea referintelor la astfel de ratinguri din legislatie in cazul in care existd standarde
alternative adecvate de masurare a bonitdtii si obligarea investitorilor sd realizeze propriile
evaludri de credit. Aceste principii au fost aprobate in cadrul reuniunii la nivel Tnalt G20 de la
Seul, din noiembrie 2010.

In contextul reformei legislatiei bancare, Comisia a abordat recent problema increderii
excesive acordate de institutiile financiare ratingurilor’. Comisia a propus introducerea unei
reguli prin care bancile si societdtile de investitii sd fie obligate sd evalueze ele Insesi riscul de
credit al entitatilor si al instrumentelor financiare in care investesc si sd nu se bazeze doar pe
ratinguri externe in acest sens. In plus, aceasta a propus o dispozitie similard in proiectul de
modificare a directivei privind OPCVM si a directivei privind administratorii fondurilor de
investitii alternative®, prezentat in acelasi timp cu prezenta propunere de regulament.

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 101027.pdf .
Propunerea Comisiei din 20 iulie 2011 de directiva a Parlamentului European si a Consiliului cu privre

la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a societatilor
de investitii si de modificare a Directivei 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
supravegherea suplimentard a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a societatilor de
investitii care apartin unui conglomerat financiar, COM(2011) 453 final. A se vedea articolul 77
punctul (b).

Propunerea Comisiei din 15 noiembrie 2011 de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei 2011/61/UE
privind administratorii fondurilor de investitii alternative in ceea ce priveste increderea excesiva
acordata ratingurilor de credit, COM (2011) XXX final.
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2. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE SI ALE
EVALUARILOR IMPACTULUI

In perioada 5 noiembrie 2010 - 7 ianuarie 2011, Comisia Europeani a realizat o consultare
publicad in cadrul careia a prezentat diverse optiuni de rezolvare a problemelor identificate.
Comisia a primit de la partile interesate aproximativ 100 de contributii, care au fost luate in
considerare la elaborarea prezentei propuneri. Un rezumat al raspunsurilor la documentul
consultativ este disponibil la:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-
consultation-20110704_en.pdf.

La 6 iulie, serviciile Comisiei au organizat o masa rotundd pentru a obtine de la partile
interesate feedback suplimentar cu privire la aceste probleme. Un rezumat al discutiilor de la
masa rotunda este disponibil la:

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

S-a realizat de asemenea o evaluare a impactului prezentei propuneri. Evaluarea este
disponibila la:

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

Evaluarea impactului a scos in evidentd urmatoarele probleme:

— obligatia, prevazutd in anumite documente legislative, de a utiliza ratinguri de credit
externe, utilizarea excesivd de cdtre investitori a ratingurilor externe pentru
administrarea interna a riscurilor, strategiile de investitii legate direct de ratinguri,
precum si insuficienta informatiilor privind instrumentele financiare structurate au
avut ca rezultat acordarea unei increderi excesive ratingurilor de credit externe, ceea
ce a condus la prociclicitate si la ,,cideri bruste” (cliff effects)’ pe pietele de capital;

— lipsa de obiectivitate, exhaustivitate si transparentd in procesul de stabilire a
ratingurilor suverane, Tmpreuna cu increderea excesivd, au facut ca modificarea
ratingurilor datoriilor suverane sa duca la caderi bruste si la contagiune;

— gradul ridicat de concentrare a pietei ratingurilor de credit, barierele importante care
ingreuneaza intrarea pe piata ratingurilor de credit si lipsa comparabilitatii
ratingurilor fac ca aceastd piatd sa fie caracterizatd de optiuni limitate si de o
concurenta redusa;

— utilizatorii ratingurilor care suferd pierderi din cauza unui rating inexact publicat de o
agentie de rating de credit care incalcd regulamentul privind agentiile de rating de
credit nu dispun de suficiente cai de recurs;

— conflictele de interese generate de modelul ,,emitentul plateste”, de structura de
proprietate si de colaborarea indelungata cu aceeasi agentie de rating de credit pot
submina independenta agentiilor de rating de credit; si

»Caderile bruste” (cliff effects) sunt variatii bruste declansate de scaderea ratingului sub un anumit prag;
astfel, scaderea ratingului unui singur titlu de capital poate avea efecte in cascada disproportionate.
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- procesele si metodologiile de stabilire a ratingurilor de credit nu sunt adecvate.

Obiectivul general al propunerii este de a contribui la reducerea riscurilor pentru stabilitatea
financiara si la restabilirea increderii investitorilor si a altor participanti la piete in pietele
financiare si in calitatea ratingurilor. Au fost analizate diverse optiuni strategice prin care s-ar
putea rezolva problemele identificate si s-ar putea realiza astfel obiectivele specifice
corespunzatoare:

- diminuarea ,,efectelor de caderi bruste” asupra pietelor si institutiilor financiare prin
reducerea increderii acordate ratingurilor externe;

- reducerea riscurilor legate de efectele de contagiune in caz de modificare a
ratingurilor suverane;

— imbunatatirea situatiei pietei ratingurilor de credit, caracterizata in prezent de optiuni
limitate si de o concurenta redusa, in vederea imbunatatirii calittii ratingurilor;

— asigurarea unor cdi de recurs adecvate pentru investitori; in prezent, utilizatorii care
sufera pierderi din cauza unui rating de credit acordat de o agentie de rating de credit
care incalca regulamentul privind agentiile de rating de credit nu dispun de suficiente
cai de recurs; si

- cresterea calitatii ratingurilor prin consolidarea independentei agentiilor de rating de
credit si promovarea unor metodologii si procese adecvate de stabilire a ratingurilor
de credit; In prezent, conflictele de interese generate de modelul ,,emitentul plateste”,
de structura de proprietate si de colaborarea indelungata cu aceeasi agentie de rating
de credit pot submina independenta agentiilor de rating de credit.

Optiunile strategice preferate sunt prezentate in sectiunea 3.4 de mai jos si sunt reflectate in
prezenta propunere. Este de asteptat ca aceste optiuni sa reduca increderea excesiva acordatd
de institutiile financiare ratingurilor de credit externe prin reducerea importantei ratingurilor
externe in cadrul legislatiei privind serviciile financiare. In plus, publicarea de citre emitenti a
portofoliilor de active subiacente produselor financiare structurate i1 poate ajuta pe investitori
sa efectueze propria evaluare a riscului de credit n loc sd se bazeze doar pe ratinguri externe.

Transparenta si calitatea ratingurilor suverane se vor imbunatati prin verificarea informatiilor
de baza si publicarea intregului raport de cercetare care insoteste ratingul. Comparabilitatea
ratingurilor acordate de agentii de rating distincte, facilitatd de promovarea de standarde
comune pentru scalele de rating si de existenta unui indice european de rating (EURIX), ar
trebui sa duca la diversificarea ofertei si la optimizarea structurii sectorului de ratinguri. De
asemenea, rotatia obligatorie a agentiilor de rating de credit nu numai ca ar reduce in mod
considerabil riscul pe care il reprezintd pentru independenta acestora familiaritatea rezultata
dintr-o relatie de afaceri de lunga duratd dintre o agentie de rating de credit si un emitent, dar
ar avea totodata un efect pozitiv semnificativ in sensul mbunatatirii ofertei in sectorul de
ratinguri, oferind mai multe oportunitati de afaceri pentru agentiile de rating de mai mici
dimensiuni.

In ceea ce priveste protectia investitorilor, stabilirea unor cii de recurs impotriva agentiilor de
rating de credit ar trebui sd le stimuleze in mod semnificativ pe acestea sd respecte obligatiile
legale si sa asigure o calitate ridicatd a ratingurilor. Independenta ratingurilor va fi
imbundtdtita prin introducerea unei cerinte ca emitentii sd schimbe periodic agentia de rating

RO



RO

si prin optimizarea cerintelor privind structura de proprietate a agentiilor de rating de credit in
vederea asigurarii independentei acestora. De asemenea, o agentie de rating nu trebuie sa
poata furniza concomitent ratinguri solicitate pentru un emitent si pentru produsele sale.

In plus, transparenta si calitatea ratingurilor ar fi mbunititite prin consolidarea regulilor
privind publicarea metodologiilor de stabilire a ratingurilor, prin introducerea unui proces de
elaborare si aprobare a metodologiilor de stabilire a ratingurilor, inclusiv cerinta ca agentiile
de rating de credit sd comunice si sa justifice motivele pentru modificarea metodologiilor lor
de stabilire a ratingurilor, precum si prin obligarea agentiilor de rating de credit s informeze
emitentii, cu suficient timp inainte, cu privire la publicarea unui rating.

Din punctul de vedere al costurilor, ar fi anumite costuri suplimentare pentru institutiile
financiare, ca urmare a cerintei de imbunatatire a administrarii interne a riscurilor si a cerintei
de utilizare a unor modele interne de rating in scopuri de reglementare, si pentru emitenti, ca
urmare a consolidarii cerintelor de publicare. Agentiile de rating de credit vor suporta de
asemenea costurile recurente implicate de obligatia de conformitate, aferente reducerii
riscurilor legate de efectele de contagiune asociate ratingurilor suverane. Cu toate acestea,
masurile vizdnd cresterea concurentei nu ar creste Tn mod semnificativ costurile suportate de
agentiile de rating de credit. Optiunea strategica legatd de raspunderea civila a agentiilor de
rating de credit fatd de investitori ar genera pentru acestea costuri implicate de obligatia de
conformitate din cauza necesitatii de a incheia o asigurare de raspundere civild sau, daca
asigurarea nu este posibild, de a constitui o rezerva financiara care sa acopere eventualele
cereri de despagubire ale investitorilor. In fine, optiunile preferate legate de independenta
agentiilor de rating de credit nu ar trebui sa implice niciun fel de costuri semnificative.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII

3.1. Temeiul juridic

Propunerea se bazeaza pe articolul 114 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.
3.2. Subsidiaritate si proportionalitate

Conform principiului subsidiaritatii [articolul 5 alineatul (3) din TUE], se iau masuri la
nivelul UE numai daca obiectivele urmarite nu pot fi realizate suficient de bine de statele
membre individual si, prin urmare, avand in vedere amploarea si efectele masurilor propuse,
obiectivele pot fi realizate mai bine la nivelul UE. Activitatea agentiilor de rating de credit se
desfasoara la nivel mondial. Ratingurile acordate de o agentie de rating de credit stabilita intr-
un stat membru sunt folosite ca referinte de incredere de participantii la piatd din toatd
Uniunea Europeand. Absenta unui cadru de reglementare aplicabil agentiilor de rating de
credit intr-un stat membru sau existenta unui cadru reglementar deficient ar putea avea efecte
negative asupra participantilor la piata si asupra pietelor financiare la nivelul intregii Uniuni.
Prin urmare, in vederea protejarii investitorilor si a pietelor de eventuale disfunctionalitati,
sunt necesare reglementari solide aplicabile la scara Intregii Uniuni Europene. Prin urmare,
orice fel de masuri suplimentare in domeniul agentiilor de rating de credit pot fi aplicate cel
mai bine printr-o interventie la nivelul UE.

Modificarile propuse respecta de asemenea principiul proportionalitdtii prevazut la articolul 5
alineatul (4) din TUE. Masurile nu depasesc ceea ce este necesar pentru realizarea
obiectivelor. Conditiile de asigurare a independentei agentiilor de rating de credit sunt
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consolidate Tn mod deosebit: emitentii au obligatia de a schimba in mod regulat agentia de
rating de credit pe care o platesc pentru a acorda ratinguri de credit si de a numi agentii de
rating de credit diferite pentru acordarea de ratinguri de credit vizandu-le pe ele si
instrumentele lor de datorie. Aceste obligatii, desi limiteaza libertatea comerciald, sunt
proportionale cu obiectivele urmarite si tin cont de cadrul de reglementare. Acestea se aplica
numai in ceea ce priveste un serviciu de interes public (ratinguri de credit care pot fi utilizate
in scopuri de reglementare), furnizat de anumite institutii reglementate (agentii de rating de
credit), in anumite conditii (modelul ,.emitentul plateste) si, in cazul rotatiei, cu titlu
temporar. Cu toate acestea, agentiile de rating de credit nu sunt impiedicate sa continue sa
furnizeze servicii de rating de credit pe piatd: o agentie de rating de credit céreia i se cere sa
nu furnizeze servicii de rating de credit unui anumit emitent poate in continuare sa furnizeze
ratinguri de credit altor emitenti. Intr-un context de piatd in care regula rotatiei se aplica
sistematic, apar oportunitdti de afaceri intrucat toti emitentii trebuie sa schimbe agentia de
rating de credit. De asemenea, agentiile de rating de credit pot oricand sa acorde ratinguri de
credit nesolicitate vizand acelasi emitent, punandu-si astfel in valoare experienta.

Modificarile prevad de asemenea ca investitorii si marile agentii de rating de credit sunt
limitate In ceea ce priveste unele optiuni in materie de investitii. Se interzice investitorilor
care detin o participatie de minimum 5 % intr-o agentie de rating de credit sd detina mai mult
de 5 % in orice altd agentie de rating de credit. Aceastd restrictie este necesard pentru a se
garanta cd agentiile de rating de credit sunt percepute ca fiind independente, perceptie ce ar
putea fi afectatd dacd aceiasi actionari sau membri ar detine participatii semnificative in
diverse agentii de rating de credit care nu apartin aceluiasi grup de agentii de rating de credit,
chiar daca acesti actionari sau membri nu sunt in masura sa exercite o influentd dominanta sau
un control din punct de vedere juridic. Acest risc este mai ridicat avand in vedere ca agentiile
de rating de credit inregistrate din UE sunt societdti necotate, prin urmare mai putin
transparente. Cu toate acestea, pentru a se asigura ca este incd posibila realizarea de investitii
de naturd pur economica in agentiile de rating de credit, interdictia de a investi simultan in
mai mult de o agentie de rating de credit nu va fi extinsd la investitiile care trec prin
organisme de plasament colectiv gestionate de parti terte care sunt independente de investitor
si nu se afld sub influenta acestuia.

3.3. Respectarea articolelor 290 si 291 din TFUE

La 23 septembrie 2009, Comisia a adoptat propuneri de regulamente pentru infiintarea ABE,
AEAPO si AEVMP. Comisia doreste sa reaminteasca aici declaratiile pe care le-a facut in
legdtura cu articolele 290 si 291 din TFUE la adoptarea regulamentelor de instituire a
autoritatilor europene de supraveghere: ,in ceea ce priveste procesul de adoptare a
standardelor de reglementare, Comisia subliniazd caracterul unic al sectorului serviciilor
financiare, rezultand din structura Lamfalussy si recunoscut in mod explicit in declaratia nr.
39 anexatd la TFUE. Cu toate acestea, Comisia are Indoieli majore In ceea ce priveste
conformitatea restrictiilor privind rolul sau in adoptarea actelor delegate si a masurilor de
punere in aplicare cu articolele 290 si 291 din TFUE.”

34. Explicarea propunerii

Articolul 1 din prezenta propunere modifica regulamentul privind agentiile de rating de credit.
Trimiterile din urmatoarele subsectiuni se refera la articolele modificate sau la articole noi din
regulamentul privind agentiile de rating de credit, daca nu se specifica altfel.

RO



RO

3.4.1.  Extinderea domeniului de aplicare al regulamentului pentru a include perspectivele
de rating

Pe langa ratingurile de credit, agentiile de rating de credit publica de asemenea ,,perspective
de rating”, care oferd o opinie asupra viitoarei evolutii probabile a unui rating de credit.
Propunerea Comisiei extinde domeniul de aplicare al regulilor privind ratingurile de credit
pentru a include, atunci cand este cazul, si ,,perspectivele de rating ”. Textul modificat
prevede in special obligatia agentiilor de rating de credit de a face cunoscut momentul in care
este de asteptat sa intervina o modificare a ratingului de credit [a se vedea anexa I sectiunea D
partea II punctul 2 (f)]. Prin urmare, regulamentul privind agentiile de rating de credit este
adaptat in mod specific In locuri diferite: articolul 3, articolul 6 alineatul (1),
articolul 7 alineatul (5), articolul 8 alineatul (2) si articolul 10 alineatele (1) si (2); In anexa |
sectiunea B, punctele 1, 3 si 7; in sectiunea C, punctele 2, 3 si 7; in sectiunea D partea I,
punctele 1, 2, 4 si 5; si in sectiunea E partea I, punctul 3. In plus, modificarile descrise mai jos
sunt de asemenea adaptate, atunci cand este cazul, la introducerea conceptului de ,,perspectiva
de rating”.

3.4.2.  Modificari in ceea ce priveste utilizarea ratingurilor de credit

Noul articol 5a introdus 1n regulamentul privind agentiile de rating de credit prevede obligatia
anumitor institutii financiare de a-si intocmi propria evaluare a riscului de credit. Acestea
trebuie sd evite, asadar, sa se bazeze exclusiv sau in mod automat pe ratinguri de credit
externe pentru evaluarea bonitatii activelor. Autorititile competente trebuie sa supravegheze
caracterul adecvat al proceselor de evaluare a creditului desfasurate de aceste societdti
financiare, inclusiv sd verifice cd societatile financiare nu acordd o incredere excesiva
ratingurilor de credit. Aceasta regula decurge din Principiile Consiliului pentru Stabilitate
Financiarad pentru reducerea increderii excesive acordate ratingurilor acordate de agentiile de
rating de credit, publicate in octombrie 2010.

De asemenea, in conformitate cu noul articol 5b, AEVMP, ABE si AEAPO nu trebuie sa faca
referire la ratingurile de credit in orientdrile, recomandarile si proiectele lor de standarde
tehnice daca aceste referiri pot determina autoritatile competente sau participantii la pietele
financiare sa manifeste o Incredere automata in ratingurile de credit. Totodata, autoritatile de
supraveghere mentionate trebuie sd isi adapteze In consecintd orientdrile si recomandarile
existente panad la 31 decembrie 2013 cel tarziu.

Alte modificari vizeaza abordarea riscului pe care il prezintda o incredere excesiva in
ratingurile de credit din partea participantilor la pietele financiare in ceea ce priveste
instrumentele financiare structurate, precum si cresterea calitatii ratingurilor de credit in ceea
ce priveste acest tip de instrumente:

— Articolul 8a: acest articol nou impune emitentilor (sau initiatorilor ori sponsorilor) sa
publice, In permanentd, informatii specifice cu privire la produsele financiare
structurate, in special privind principalele elemente ale portofoliilor de active
subiacente pentru produselor financiare structurate, necesare pentru ca investitorii sa
isi intocmeasca propria evaluare de credit si sa evite astfel necesitatea de a se baza pe
ratinguri externe. Aceste informatii sunt publicate prin intermediul unui site internet
centralizat, administrat de AEVMP;

— Articolul 8b: acest articol nou impune emitentilor (sau partilor terte legate de acestia)
care solicita un rating sa angajeze doud agentii de rating de credit, independente una
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de cealalta, care sa acorde in paralel doud ratinguri de credit independente cu privire
la aceleasi instrumente financiare structurate.

In fine, trebuie mentionat ci Comisia propune in paralel modificiri ale Directivei 2009/65/CE
a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere
de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM)' si ale Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului
din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii alternative pentru a se asigura
ca principiul de a evita acordarea unei Increderi excesive ratingurilor de credit este integrat si
in legislatia nationala de punere in aplicare a directivelor respective.

3.4.3.  Modificari in ceea ce priveste independenta agentiilor de rating de credit

Acest grup de modificari stabileste reguli mai stricte referitoare la independenta, care vizeaza
solutionarea conflictelor de interese cu privire la modelul ,,emitentul plateste” si la structura
de actionariat a agentiilor de rating de credit:

— Articolul 6a: acest articol nou interzice oricarui membru sau actionar al unei agentii
de rating de credit care detine o participatie de minimum 5 % sa detind minimum
5% in cadrul oricarei alte agentii de rating de credit, cu exceptia cazului in care
agentiile de rating de credit in cauza sunt membre ale aceluiasi grup;

— Articolul 6b: acest articol nou introduce o regula de rotatie pentru agentiile de rating
de credit angajate de emitent (adicd nu se aplicad ratingurilor nesolicitate) pentru a
acorda un rating fie emitentului insusi, fie instrumentelor de datorie ale acestuia.
Agentia de rating de credit nu trebuie sa fie angajata pentru o perioadd mai mare de
trei ani sau pentru mai mult de un an daca a acordat ratinguri consecutiv la mai mult
de zece instrumente de datorie ale emitentului. Cu toate acestea, dispozitia
mentionatd anterior nu duce la reducerea perioadei de angajare permise la mai putin
de un an. Dacd emitentul solicitd mai mult de un rating pentru sine sau pentru
instrumentele sale, fie din cauza unei obligatii legale, fie in mod voluntar, rotatia nu
este obligatorie decat pentru una dintre agentii. Durata maxima de angajare a
fiecareia dintre aceste agentii de rating de credit este totusi stabilita la o perioada de
sase ani. Agentia de rating de credit angajata anterior (sau o altd agentie de rating de
credit apartindnd aceluiasi grup sau care are legdturi de actionariat cu agentia
angajatd anterior) nu trebuie sd fie autorizatd sd acorde din nou rating aceluiasi
emitent sau instrumentelor acestuia inainte de trecerea unei perioade de asteptare.
Acest articol prevede, de asemenea, ca agentia de rating de credit care este Tnlocuita
furnizeaza agentiei de rating de credit care o Inlocuieste un dosar de predare cu
informatiile relevante;

Se preconizeazd cd aceastd reguld de rotatie va reduce In mod semnificativ
potentialele conflicte de interese legate de modelul ,,emitentul pliteste”. in plus,
Comisia va continua sa monitorizeze caracterul adecvat al modelelor de remunerare
ale agentiilor de rating de credit si va transmite un raport in acest sens Parlamentului
European si Consiliului pand la 7 decembrie 2012, in conformitate cu articolul 39
alineatul (1) din regulament. In acest context, Comisia va lua in considerare

10 JO L 302, 17.11.2009, p. 32.
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3.4.4.

posibilitatea de a merge mult mai departe cu solutiile la aceastd problemd, cum se
intampla deja in alte jurisdictii, inclusiv in SUA.

Articolul 6b nu se aplica ratingurilor suverane;

Anexa I sectiunea C punctul 8, in ceea ce priveste articolul 7 alineatul (4): regulile
privind rotatia interna a personalului din cadrul agentiilor de rating de credit au fost
adaptate pentru a tine seama de noul articol 6b. Noile reguli prevad ca analistii
principali de rating nu trebuie sa fie implicati in activitatea de acordare de rating
aceleiasi entitati timp de mai mult de patru ani, eliminand astfel posibilitatea ca
analistii respectivi sd se mute la o altd agentie de rating de credit cu dosarul unui
client. Totodata, se prevad reguli referitoare la reguli interne de rotatie in cazul in
care o agentie de rating de credit acorda ratinguri nesolicitate sau ratinguri suverane;

Anexa I sectiunea B punctul 3: regulamentul ar mpiedica o agentie de rating de
credit sd publice ratinguri de credit (sau ar impune agentiei de rating de credit
respective sd faca cunoscut faptul ca ratingul de credit ar putea fi influentat) atunci
cand exista conflicte de interese reale sau potentiale create prin implicarea (in plus
fatd de agentia de rating de credit si de personalul acesteia, deja reglementate de
norme) unor persoane care detin mai mult de 10 % din capitalul sau din drepturile de
vot ale agentiei de rating de credit sau care sunt in masurd, in alt mod, sa exercite o
influenta semnificativd asupra activitatilor agentiei de rating de credit, In anumite
situatii, cum ar fi investitiile In entitatea cdreia 1 se acorda ratingul, calitatea de
membru al organismului de administratie al entitatii careia i se acorda ratingul etc;

Anexa I sectiunea B punctul 4: persoanele care detin mai mult de 5 % din capitalul
sau din drepturile de vot ale agentiei pe rating de credit sau care sunt, in alt mod, in
masurd sa exercite o influentd semnificativa asupra activitatilor agentiei de rating de
credit nu trebuie autorizate sa furnizeze consultantd sau servicii de consiliere entitatii
careia 1 se acorda un rating cu privire la structura sociald sau juridica, la activele,
pasivele sau activitdtile entitatii careia i se acordd un rating.

Modificari in ceea ce priveste publicarea de informatii privind metodologiile
agentiilor de rating de credit, ratingurile de rating si perspectivele de rating

Un alt grup de modificari Indspreste regulile privind publicarea de informatii referitoare la
metodologiile de stabilire a ratingurilor, in vederea promovarii unor proceduri adecvate de
acordare de ratinguri si, in final, a cresterii calitatii ratingurilor:

Articolul 8 alineatul (5a), articolul 8 alineatul (6) litera (aa) si articolul 22a
alineatul (3): aceste dispozitii propuse prevad proceduri pentru elaborarea unor noi
metodologii de stabilire a ratingurilor sau pentru modificarea celor existente.
Dispozitiile respective prevad obligatia de consultare a partilor interesate cu privire
la noile metodologii sau la modificarile propuse si la justificarea acestora. Agentiile
de rating de credit trebuie sa prezinte de asemenea AEVMP metodologiile propuse in
vederea evaludrii conformitatii lor cu cerintele existente. Noile metodologii pot fi
utilizate numai dupa aprobarea lor de catre AEVMP. Regulile prevad totodatd
obligatia de a publica noile metodologii impreund cu o explicatie detaliata;

Articolul 8 alineatul (7): fiecare agentie de rating de credit va avea obligatia de a
corecta erorile intervenite in metodologiile lor sau 1n aplicarea acestora, precum si de
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a informa AEVMP, entitdtile carora li se acorda ratinguri i, in general, publicul cu
privire la astfel de erori;

Anexa I sectiunea D partea I punctul 2a: cerinta de a furniza orientdri cu privire la
metodologii si la ipotezele care stau la baza ratingurilor este extinsa de la produsele
financiare structurate la toate clasele de active. Orientarile furnizate de agentiile de
rating de credit trebuie sa fie clare si usor de inteles.

Sunt consolidate si alte obligatii de informare care revin agentiilor de rating de credit:

3.4.5.

Anexa | sectiunea D partea | punctul 3: aceastd dispozitie priveste informatiile pe
care agentiile de rating de credit trebuie sd le furnizeze emitentilor cu privire la
principalele motive pe care se bazeaza un rating sau o perspectiva de rating Tnainte de
publicarea ratingului sau a perspectivei de rating, pentru a da posibilitatea entitatii
careia i se acorda ratingul de a detecta eventualele erori pe care le prezintd acesta.
Regula propusad prevede ca agentiile de rating de credit sa informeze emitentii in
cursul orelor de lucru ale entitdtii careia 1 se acordd ratingul si cu cel putin o zi
lucratoare intreaga Tnainte de publicare. Aceasta reguld se aplica tuturor ratingurilor,
solicitate sau nesolicitate, si tuturor perspectivelor de rating;

Anexa I sectiunea D partea I punctul 6: agentiile de rating de credit trebuie sa publice
informatii despre toate entitatile sau instrumente de datorie care le sunt inaintate
pentru evaluare initiald sau rating preliminar. Astfel, noua reguld extinde aceasta
obligatie dincolo de ratingurile acordate produsele financiare structurate. Aceasta
modificare implica eliminarea corespunzdtoare a punctului 4 din anexa I sectiunea D
partea II.

Modificari legate de ratingurile suverane

Sunt consolidate Tn mod special regulile care se aplica in mod specific ratingurilor suverane
(ratingul acordat unui stat, unei autoritdti regionale sau locale a unui stat ori unui instrument
de datorie sau unei obligatii financiare al caror emitent este un stat sau o autoritate regionala
ori locala a unui stat), in vederea imbunatatirii calitatii acestor ratinguri:

Articolul 8 alineatul (5), al doilea paragraf (nou): agentiile de rating de credit trebuie
sa evalueze ratingurilor suverane mai frecvent: o datad la sase luni in loc de o dati la
douasprezece luni;

Anexa | sectiunea D: se adaugd o parte noua, partea III, privind obligatii
suplimentare referitoare la prezentarea ratingurilor suverane. Agentiile de rating de
credit trebuie sa publice, in special, un raport complet de cercetare atunci cand
acorda si modifica ratinguri suverane, in scopul de a creste gradul de transparenta si
de a simplifica intelegerea de catre utilizatori. Ratingurile suverane trebuie sa fie
publicate numai dupa incheierea activitatii si cu cel putin o ord inainte de deschiderea
locurilor de tranzactionare in UE;

Anexa | sectiunea E partea III, punctele 3 si 7: sunt consolidate regulile privind
publicarea, de cétre agentiile de rating de credit, a unui raport privind transparenta
prin addugarea obligatiei, pentru agentiile de rating de credit, de a fi transparente in
ceea ce priveste alocarea personalului pentru acordarea de ratinguri referitoare la
diferite clase de active (si anume ratingurile de companii, ratingurile de instrumente
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financiare structurate, ratingurile suverane). Agentiile de rating de credit trebuie sa
furnizeze, de asemenea, date dezagregate referitoare la cifra lor de afaceri, inclusiv
date privind comisionale incasate pe diferite clase de active. Aceste informatii
trebuie sd permitd evaluarea masurii in care agentiile de rating de credit 1si utilizeaza
resursele pentru acordarea de ratinguri suverane.

3.4.6. Modificari in ceea ce priveste comparabilitatea ratingurilor de credit si
comisioanele percepute pentru ratingurile de credit

Intensificarea concurentei pe piata ratingurilor de credit si ITmbunatatirea calitatii ratingurilor
constituie un alt obiectiv al prezentei propuneri. Acest obiectiv este urmarit in special prin
urmatoarele modificari, care promoveaza comparabilitatea ratingurilor de credit si prevad o
mai mare transparenta in privinta comisioanelor percepute pentru ratingurile de credit:

— Articolul 11a: acest articol nou prevede obligatia agentiilor de rating de credit de a-si
comunica ratingurile catre AEVMP, fapt care va asigura cd toate ratingurile
disponibile pentru un instrument de datorie sunt publicate sub forma unui indice
european de rating (EURIX), pus la dispozitia investitorilor in mod gratuit;

— Articolul 21 alineatul (4a) acest nou alineat acordd AEVMP competenta de a elabora
proiecte de standarde tehnice, care trebuie aprobate de Comisie, cu privire la o scalad
de rating armonizatd ce trebuie utilizatd de agentiile de rating de credit. Toate
ratingurile ar trebui sd urmeze aceeasi scald, garantandu-se ca investitorii pot
compara mai usor ratingurile intre ele. Aceastd dispozitie ar face EURIX mai util
pentru investitori si alte parti interesate;

— Anexa [ sectiunea B punctul 3(a): comisioanele percepute de agentiile de rating de
credit clientilor lor pentru acordarea ratingurilor (si pentru servicii auxiliare) nu
trebuie sa aiba caracter discriminatoriu (adica trebuie sd se bazeze pe costurile reale
si pe criteriile referitoare la transparentd in ceea ce priveste stabilirea preturilor) si nu
trebuie sd depinda in niciun fel de circumstante (adicd nu trebuie sd depindd de
rezultatul sau efectul activitatii desfasurate). Aceastd noud dispozitie vizeaza, de
asemenea, evitarea conflictelor de interese (de exemplu, entitdtile carora li se acorda
ratinguri ar putea plati comisioane mai mari in schimbul unor ratinguri extrem de
favorabile);

— Anexa [ sectiunea E partea II punctele 2(a) si 2(aa): punctul 2(a) modificat prevede
ca agentiile de rating de credit sd transmitd anual AEVMP o listd cuprinzand
comisioanele percepute fiecarui client pentru ratinguri individuale si servicii
auxiliare. Transmiterea de informatii cu privire la comisioane este completata de
noua dispozitie de la punctul 7 din anexa I sectiunea E partea III, prezentatd anterior.
Noul punct 2(aa) impune agentiilor de rating de credit sa aduca de asemenea la
cunostinta AEVMP propria politica de preturi, inclusiv criteriile folosite la stabilirea
preturilor aplicate in privinta acordarii de ratinguri pentru diferitele clase de active.

In sfarsit, regulamentul propus prevede ca AEVMP si efectueze unele activititi de
monitorizare cu privire la concentrarea pietei [a se vedea articolul 21 alineatul (5)], iar
Comisia sa elaboreze un raport privind aceastd chestiune [articolul 39 alineatul (4)].
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3.4.7.  Modificari privind responsabilitatea civila a agentiilor de rating de credit fata de
investitori

Desi prezenta propunere de regulament contine si dispozitii care vizeaza reducerea riscului
unei increderi excesive 1n ratingurile de credit externe (a se vedea sectiunea 3.4.2 din prezenta
expunere de motive), ratingurile de credit, acordate sau nu in scopuri de reglementare, vor
continua sa aiba, in viitorul apropiat, un impact asupra deciziilor de investitii. Prin urmare,
agentiile de rating de credit au o responsabilitate importantad fata de investitori, si anume de a
garanta respectarea regulilor din regulamentul privind agentiile de rating de credit. Acest
lucru este reflectat in propunerea de articol 35a din regulamentul privind agentiile de rating de
credit, conform cdruia o agentie de rating de credit va fi tinutd raspunzatoare in cazul in care
incalcd, intentionat sau prin neglijentd grava, regulamentul privind agentiile de rating de
credit, provocand astfel prejudicii unui investitor care s-a bazat pe un rating acordat de agentia
de rating de credit respectiva, cu conditia ca Incalcarea 1n cauza sa fi afectat ratingul de credit.

3.4.8. Alte modificari

Textul regulamentului este de asemenea adaptat pentru a se clarifica anumite obligatii cu
privire la agentiile de rating de credit ,,certificate”, stabilite in tari terte. Prin urmare, articolul
5 alineatul (8), articolul 11 alineatul (2), articolul 19 alineatul (1) si articolul 21 alineatul (4)
litera (e) din regulamentul privind agentiile de rating de credit se modifica in consecinta.

Lista incalcarilor stabilita in anexa III si articolul 36a alineatul (2) din regulamentul privind
agentiile de rating de credit au fost de asemenea adaptate ca urmare a celorlalte modificari
aduse regulamentului.

In vederea alinierii regulamentului privind agentiile de rating de credit cu terminologia din
Tratatul de la Lisabona, trimiterile la ,,Comunitate ” se inlocuiesc cu trimiteri la ,,Uniune”.

3.4.9  Chestiunea privind Agentia europeana de rating

Prezenta propunere nu urmareste crearea unei agentii europene de rating de credit. Astfel cum
a solicitat Parlamentul European in raportul sau din 8 iunie 2011 privind agentiile de rating de
credit, aceastd optiune a fost examinatd in detaliu in evaluarea impactului care insoteste
prezenta propunere. In evaluarea impactului s-a concluzionat ¢, chiar daci o agentie de rating
de credit finantata din fonduri publice poate avea anumite avantaje, cum ar fi o mai mare
diversitate a opiniilor pe piata ratingurilor si crearea unei alternative la modelul ,,emitentul
plateste”, ar fi dificil sa se solutioneze problemele referitoare la conflictele de interese si la
credibilitatea acestei agentii, in special daca o astfel de agentie de rating de credit ar acorda
ratinguri privind datoria suverand. Cu toate acestea, alti actori nu ar trebui sd se simtd in
niciun fel descurajati de aceste concluzii sd infiinteze noi agentii de rating de credit. Comisia
va monitoriza in ce masurd intrarea pe piatd a unor noi agentii private de rating de credit ar
crea 0 mai mare diversitate.

O serie de masuri din actuala propunere ar trebui sa contribuie la 0 mai mare diversitate si la o
ofertd mai larga in sectorul ratingurilor de credit:

— regula de rotatie propusd va impune schimbarea periodicd a agentiilor de rating de

credit, ceea ce ar trebui sa deschida piata agentiilor de rating de credit pentru agentii
noi; si
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- propunerea de a interzice marilor agentii de rating de credit sd achizitioneze alte
agentii de rating pe o perioada de zece ani.

Comisia analizeaza de asemenea daca si in ce mdsura ar putea fi folosite fonduri ale Uniunii
pentru a promova crearea de retele de agentii de rating de credit de mai mici dimensiuni, ceea
ce ar permite acestora sa 1si puna resursele in comun si ar genera beneficii de scara.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Propunerea Comisiei nu are implicatii pentru bugetul Uniunii Europene. In special, sarcinile
care urmeaza sd fie Incredintate AEVMP, astfel cum se mentioneaza in propunere, nu vor
implica fonduri suplimentare din partea UE.

De asemenea, trebuie mentionat faptul ca articolul 19 din regulamentul privind agentiile de
rating de credit'' prevede ci cheltuielile AEVMP, necesare inregistrrii si supravegherii
agentiilor de rating de credit in conformitate cu dispozitiile regulamentului, sunt acoperite
integral din comisioanele percepute agentiilor de rating de credit.

»1. AEVMP aplica agentiilor de rating de credit taxe in conformitate cu prezentul regulament si cu
regulamentul privind taxele mentionat la alineatul

(2). Taxele respective acoperd integral cheltuielile AEVMP necesare inregistrarii si supravegherii
agentiilor de rating de credit, precum si rambursarea oricaror costuri pe care le pot suporta autoritatile
competente care desfagoara activitati in temeiul prezentului regulament, in special ca urmare a delegarii
unor sarcini In conformitate cu articolul 30.”
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2011/0361 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand 1n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene',

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European®,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1) Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16
septembrie 2009 privind agentiile de rating de credit’ impune agentiilor de rating de
credit obligatia de a respecta un anumit cod de conduitd in scopul de a reduce
eventuale conflicte de interese, de a garanta o calitatea ridicata si un grad suficient de
transparentd ale ratingurilor si ale procesului de acordare de ratinguri. Ca urmare a
modificarilor introduse prin Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului
European si al Consiliului®, s-a acordat Autorititii europene pentru valori mobiliare si
piete (AEVMP) competenta de a inregistra si de a supraveghea agentiile de rating de
credit. Aceastda modificare vine Tn completarea actualului cadru de reglementare
aplicabil agentiilor de rating de credit. Unele dintre problemele abordate (conflicte de
interese din cauza modelului ,,emitentul plateste”, publicarea de informatii privind
instrumentele financiare structurate) au fost identificate, dar nu au fost pe deplin
solutionate prin regulile existente. Actuala criza a datoriilor suverane a pus in evidenta
necesitatea revizuirii cerintelor referitoare la transparentd si la proceduri, In mod
special pentru ratingurile suverane.

joc,,p.
joc,,p.

JO L 302, 17.11.2009, p. 1.
JO L 145,31.5.2011, p. 30.
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2

3)

“4)

)

Parlamentul European a publicat, la 8 iunie 2011, o rezolutie privind agentiile de
rating de credit, prin care se solicitd consolidarea reglementarii cu privire la agentiile
de rating de credit’. in cadrul unei reuniuni informale a ECOFIN desfasurate in zilele
de 30 septembrie si 1 octombrie 2010, Consiliul Uniunii Europene a recunoscut
necesitatea de a se face eforturi suplimentare pentru a aborda o serie de probleme
legate de activitdtile de rating de credit, inclusiv riscul acordarii unei Increderi
excesive ratingurilor de credit si riscul unor conflicte de interese generate de modelul
de remunerare al agentiilor de rating. Consiliul European din 23 octombrie 2011 a
concluzionat ca sunt necesare progrese privind reducerea increderii excesive acordate
ratingurilor de credit.

La nivel international, Consiliul pentru Stabilitate Financiara (FSB) a aprobat, la 20
octombrie 2010, principii de reducere a increderii acordate de autoritdti si de
institutiile financiare ratingurilor publicate de agentiile de rating de credit. Aceste
principii au fost aprobate In cadrul reuniunii la nivel Tnalt G20 de la Seul, din
noiembrie 2010.

Importanta pentru investitori si emitenti a perspectivelor de rating si efectele acestora
asupra pietelor sunt comparabile cu importanta si efectele ratingurilor de credit. Prin
urmare, toate cerintele Regulamentului (CE) nr. 1060/2009, care au scopul de a
asigura cd actiunile de rating sunt lipsite de conflicte de interese, sunt precise si
transparente trebuie sa se aplice si perspectivelor de rating. In conformitate cu practica
actuald de supraveghere, o serie de cerinte prevazute de regulamentul respectiv se
aplicd perspectivelor de rating. Prezentul regulament introduce o definitie a
perspectivelor de rating si clarifica ce dispozitii specifice se aplicd acestor perspective.
In acest mod trebuie sa se clarifice regulile si si se asigure securitate juridica. Definitia
perspectivelor de rating in conformitate cu prezentul regulament trebuie sa cuprinda,
de asemenea, opiniile privind directia probabild a unui rating de credit pe termen scurt,
numite de obicei ,,credit watches” (avertisment privind posibila modificare a unui
rating de credit).

Agentiile de rating de credit sunt actori majori pe pietele financiare. In consecinta,
independenta si integritatea agentiilor de rating de credit si ale activitatilor lor de
de participantii la piatd, in special investitori si alti utilizatori ai ratingurilor.
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 prevede ca agentiile de rating de credit trebuie sa fie
inregistrate si supravegheate intrucat serviciile lor au un impact semnificativ asupra
interesului public. Ratingurile de credit, spre deosebire de cercetarea pentru investitii,
nu sunt simple opinii cu privire la valoarea sau pretul unui instrument financiar sau ale
unei obligatii financiare. Agentiile de rating de credit nu sunt doar analisti financiari
sau consilieri Tn materie de investitii. Ratingurile de credit au valoare de reglementare
pentru investitorii reglementati, cum sunt institutiile de credit, societatile de asigurari
si alti investitori institutionali. Desi in prezent continud sd fie reduse stimulentele
pentru acordarea unei increderi excesive ratingurilor de credit, acestea incd stau la
baza alegerilor privind investitiile, in special din cauza asimetriilor informatiilor si in
scopuri de eficientd. In acest context, agentiile de rating de credit trebuie sa fie
independente si percepute ca atare de participantii la piata.

2010/2302/INI.
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(6)

(7

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 a prevazut deja o prima serie de masuri care au
abordat chestiunea independentei si a integritdtii agentiilor de rating de credit si a
activitatilor de rating de credit ale acestora. Obiectivele de a garanta independenta
agentiilor de rating de credit si de a identifica, a gestiona si, Tn masura posibilului, a
evita orice conflict de interese care ar putea aparea au stat deja la baza mai multor
dispozitii din regulamentul din 2009 mentionat Cu toate cd au oferit o baza solida,
regulile Tn vigoare nu par sd fi avut un impact suficient in acest sens. Agentiile de
rating de credit nu sunt incd percepute ca fiind actori suficient de independenti.
Selectarea si remunerarea unei agentii de rating de credit de entitatea careia i se acorda
un rating (modelul ,,emitentul plateste”) genereaza conflicte inerente de interese,
insuficient abordate de regulile existente. In cadrul acestui model, existd stimulente
pentru ca agentiile de rating de credit sd acorde emitentului ratinguri favorabile pentru
a-si asigura o relatie comerciala pe termen lung care sa garanteze venituri sau pentru a-
si creste volumul de muncd si veniturile. De asemenea, relatiile dintre actionarii
agentiilor de rating de credit si entitatile carora le acorda ratinguri pot provoca
conflicte de interese care nu sunt abordate indeajuns prin regulile existente. In
consecintd, ratingurile de credit acordate in cadrul modelului ,,emitentul plateste” pot
fi percepute mai degraba ca ratinguri de credit convenabile pentru emitent decat ca
ratinguri de credit necesare investitorului. Fard a se aduce atingere concluziilor
raportului care urmeaza sa fie prezentat de Comisie cu privire la modelul ,,emitentul
plateste” pana in decembrie 2012, in conformitate cu articolul 39 alineatul (1) din
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, este esential sa se consolideze conditiile de
independenta aplicabile agentiilor de rating de credit, in scopul de a spori gradul de
credibilitate a ratingurilor de credit acordate in cadrul modelului ,,emitentul plateste”.

Piata ratingurilor de credit aratd ca, in mod traditional, intre agentiile de rating de
credit si entitdtile carora li se acorda ratinguri se stabilesc relatii pe termen lung. Acest
lucru creeaza riscul de familiaritate, agentia de rating de credit putdnd deveni prea
atenta la nevoile entititii cireia i acorda un rating. In aceste conditii, impartialitatea
agentiilor de rating de credit ar putea deveni, cu timpul, discutabild. Intr-adevar,
agentiile de rating de credit mandatate si platite de o intreprindere emitenta sunt
stimulate sa emita ratinguri excesiv de favorabile cu privire la entitatea careia i acorda
un rating sau la instrumentele de datorie ale acesteia pentru a mentine relatia
comerciala cu acest emitent. Emitentii beneficiaza si ei de stimulente care favorizeaza
relatiile durabile pe termen lung, cum ar fi efectul de blocare, adicd situatia in care un
emitent se poate abtine de la schimbarea agentiei de rating de credit deoarece acest
lucru ar putea da nastere unor indoieli ale investitorilor cu privire la bonitatea
emitentului. Aceastd problema a fost deja identificatd in Regulamentul (CE) nr.
1060/2009, care impunea agentiilor de rating de credit sd aplice un mecanism de
rotatie care sd asigure schimbari progresive in cadrul echipelor de analiza si al
comitetelor de rating de credit, astfel incat independenta analistilor de rating si a
persoanelor care aproba ratingurile de credit s nu fie compromisd. Succesul acestor
reguli a depins insa foarte mult de adoptarea, la nivelul agentiilor de rating de credit, a
unei solutii interne de reglementare a conduitei acesteia: independenta si
profesionalismul reale ale angajatilor agentiei de rating de credit fatd de interesele
comerciale ale agentiei de rating de credit insesi. Regulile in cauzd nu au fost
concepute pentru a garanta intr-o masurd suficienta partilor terte ca vor fi efectiv
reduse sau evitate conflictele de interese ce decurg din relatiile de lunga durata. Este,
prin urmare, necesar sa se asigure o reactie structurala cu un impact mai mare asupra
partilor terte. Acest lucru ar putea fi realizat iIn mod eficace prin limitarea perioadei in
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care o agentie de rating de credit poate furniza neintrerupt ratinguri de credit cu privire
la acelasi emitent sau la instrumentele sale de datorie. Stabilirea unei durate maxime a
relatiei comerciale dintre emitentul caruia i se acordd un rating sau care a emis
instrumentele de datorie cdrora li se acorda un rating si agentia de rating de credit
trebuie sd elimine stimulentele pentru acordarea de ratinguri favorabile emitentului
respectiv. In plus, prevederea obligatiei de a aplica o rotatie agentiilor de rating de
credit ca practica de piatd normala si regulata trebuie, de asemenea, sa solutioneze in
mod eficace problema efectului de blocare (lock-in), adica situatia In care un emitent
se abtine de la schimbarea agentie de rating de credit deoarece acest lucru ar da nastere
unor indoieli ale investitorilor cu privire la bonitatea emitentului. In fine, rotatia
agentiilor de rating de credit trebuie sa aiba efecte pozitive asupra pietei de rating,
deoarece ar facilita intrarea pe piatd a unor agentii noi si ar oferi agentiilor de rating de
credit existente posibilitatea de a-si extinde activitatea in domenii noi.

Rotatia regulatd a agentiilor de rating de credit care acordd ratinguri de credit cu
privire la un emitent sau la instrumentele de datorie ale acestuia trebuie sa introduca o
mai mare diversitate in procesul de evaluare a bonitatii emitentului care selecteaza si
plateste agentia de rating de credit respectiva. Pluralitatea si diversitatea opiniilor, a
perspectivelor si a metodologiilor aplicate de agentiile de rating de credit trebuie sa
genereze ratinguri de credit mai variate si, in cele din urma, sa imbunatatirea evaluarea
bonitatii emitentilor. Pentru ca aceasta diversitate sa aiba efectul asteptat si pentru a se
evita o relatie de complezenta intre emitenti si agentiile de rating de credit, durata
maxima a relatiei comerciale dintre agentia de rating de credit si emitentul platitor
trebuie sa fie limitatd la un nivel care sd garanteze perspective periodice noi asupra
bonitatii emitentilor. Prin urmare, pare adecvatd o perioada de trei ani, ludnd in
considerare si necesitatea de a asigura o anumita continuitate a ratingurilor de credit.
Riscul de conflict de interese creste in cazul in care agentia de rating de credit acorda
frecvent ratinguri de credit instrumentelor de datorie ale aceluiasi emitent intr-o
perioada scurtd de timp. In aceste cazuri, durata maxima a relatiei comerciale trebuie
sa fie mai scurtd pentru a garanta rezultate similare. Relatia comerciald trebuie asadar
sd inceteze dupa ce o agentie de rating de credit a acordat ratinguri la zece instrumente
de datorie ale aceluiasi emitent. Cu toate acestea, pentru a evita impunerea unor
constrangeri disproportionate pentru emitenti si agentiile de rating de credit, nu trebuie
impusa cerinta de a schimba agentia de rating de credit in primele 12 luni ale relatiei
comerciale. Dacd un emitent mandateaza mai mult de o agentie de rating de credit, fie
pentru ca, in calitate de emitent al unor instrumente financiare structurate, este obligat
sd facd acest lucru, fie in mod voluntar, trebuie sa fie suficient ca perioadele stricte de
rotatie s se aplice numai uneia dintre agentiile de rating de credit. Cu toate acestea, si
in acest caz, relatia comerciala dintre emitent si celelalte agentii de rating de credit nu
trebuie sd depaseasca o perioada de sase ani.

Regula care prevede obligatia existentei unei rotatii a agentiilor de rating de credit
trebuie sa fie aplicatd Intr-o maniera credibild pentru a fi eficientd. Regula referitoare
la rotatie nu si-ar atinge obiectivele dacd agentia de rating de credit care este inlocuita
ar putea sa furnizeze din nou servicii de rating pentru acelasi emitent intr-o perioada
de timp prea scurta. Prin urmare, este important sa se prevada o perioada adecvata in
care agentia de rating de credit respectiva sd nu poata fi mandatata de acelasi emitent
sa furnizeze servicii de rating. Perioada respectiva trebuie sa fie suficient de lunga
pentru a permite viitoarei agentii de rating de credit sa furnizeze efectiv servicii de
rating emitentului, pentru a se asigura ca emitentul este cu adevarat supus unui nou
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control 1n cadrul unei abordari diferite i pentru a garanta ca ratingurile de credit
acordate de noua agentie de rating de credit ofera suficientd continuitate. Aceasta
perioada trebuie sa fie suficientd pentru ca un emitent sa nu se poata baza pe acorduri
confortabile incheiate cu doar doua agentii de rating de credit care s-ar inlocui reciproc
in mod permanent, deoarece acest lucru ar duce la mentinerea riscului de familiaritate.
Prin urmare, perioada 1n cursul careia agentia de rating de credit inlocuita nu trebuie sa
furnizeze servicii de rating emitentului trebuie stabilita, in general, la patru ani.

Schimbarea agentiei de rating de credit creste iIn mod inevitabil riscul sa se piarda
informatiile dobandite de agentia de rating nlocuitd cu privire la entitatea céreia i se
acorda un rating. Ca urmare, viitoarea agentie de rating de credit trebuie sd depuna
eforturi considerabile pentru a acumula cunostintele necesare pentru desfasurarea
activitatii sale. Cu toate acestea, este necesar sa se asigure o tranzitie fara probleme
prin stabilirea unei cerinte pentru agentia de rating de credit Inlocuitd de a transfera
informatii relevante cu privire la entitatea cdreia 1 se acordd un rating sau la
instrumente acesteia agentiei de rating de credit care o inlocuieste.

Obligatia impusa emitentilor de a schimba periodic agentia de rating de credit pe care
o mandateaza sa publice ratinguri de credit este proportionald cu obiectivul urmarit.
Aceastd cerintd se aplica numai anumitor institutii reglementate (agentii de rating de
credit inregistrate) care furnizeazd un serviciu cu impact asupra interesului public
(ratinguri de credit care pot fi folosite in scopuri de reglementare) in anumite conditii
(modelul ,,emitentul plateste”). Privilegiul ca propriile servicii sd fie recunoscute ca
avand un rol important in reglementarea pietei serviciilor financiare si acela de a fi
autorizat pentru a indeplini aceastd functie implica necesitatea de a respecta anumite
obligatii pentru a garanta independenta si perceptia acestei independente in toate
situatiile. O agentie de rating de credit care este in imposibilitatea de a furniza servicii
de rating de credit unui anumit emitent ar putea in continuare sa acorde ratinguri de
credit pentru alti emitenti. Intr-un context de piatd in care regula rotatiei se aplica
tuturor actorilor, apar oportunitdti de afaceri intrucat toti emitentii trebuie sa schimbe
agentia de rating de credit. Totodata, agentiile de rating de credit pot oricand sa acorde
ratinguri de credit nesolicitate vizdnd acelasi emitent, punandu-si astfel in valoare
experienta. Ratingurile nesolicitate nu se limiteaza la modelul ,,emitentul plateste” si,
in consecinta, sunt mai putin afectate de potentialele conflicte de interese. Pentru
emitenti, durata maxima a relatiei comerciale cu o agentie de rating de credit sau
regula privind angajarea a mai mult de o agentie de rating de credit constituie , de
asemenea, o restrictie privind libertatea de a desfasura o activitate comerciald. Aceasta
restrictie este necesard insd din motive de interes public, ludnd In considerare
interferenta modelului ,,emitentul plateste” cu independenta necesard agentiilor de
rating de credit pentru a garanta ratinguri de credit independente care sa poata fi
utilizate de investitori in scopuri de reglementare. In acelasi timp, aceste restrictii nu
depasesc ceea ce este necesar si trebuie sa fie vazute mai degrabd ca un element care
creste bonitatea emitentului fata de alte parti, si, In ultima instanta, fata de piata.

O caracteristica specifica a ratingurilor suverane este ca, in general, nu se aplica
modelul ,,emitentul plateste”. In schimb, majoritatea ratingurilor sunt stabilite ca
ratinguri nesolicitate, servind ca baza atat pentru ratingurile solicitate, cat si pentru
cele nesolicitate de institutiile financiare din tara respectivda. Prin urmare, nu este
necesar sa se impuna rotatia agentiilor de rating de credit care publica ratinguri
suverane.
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Independenta unei agentii de rating de credit fatd de o entitate careia i se acordd un
rating este, de asemenea, afectatd de eventuale conflicte de interese intre oricare dintre
propriii actionari importanti si entitatea careia i se acorda ratingul: actionarul unei
agentii de rating de credit ar putea fi membru al organismului de administratie sau de
supraveghere al unei entitati careia i se acorda un rating sau al unei parti terte legate de
aceasta. Dispozitiile din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 au abordat acest gen de
situatii numai in ceea ce priveste conflictele de interese datorate analistilor de rating,
persoanelor care aproba ratingurile de credit sau altor angajati ai agentiilor de rating de
credit. Regulamentul nu a abordat insd potentialele conflicte de interese datorate
actionarilor sau membrilor agentiilor de rating de credit. Cu scopul de a ameliora
perceptia de independentd 1n ceea ce priveste agentiile de rating de credit in raport cu
entitatile cdrora 1i se acorda ratinguri, este necesara extinderea regulilor existente
aplicabile conflictelor de interese datorate angajatilor agentiilor de rating de credit si la
conflictele datorate actionarilor sau membrilor care detin o pozitie importanta in cadrul
agentiei de rating de credit. Agentia de rating de credit trebuie asadar sa se abtina de la
publicarea de ratinguri de credit sau trebuie sa faca public faptul ca ratingul respectiv
ar putea fi afectat in cazul in care un actionar sau un membru care detine 10 % din
drepturile de vot ale agentiei respective este si membru al organismului de
administratie sau de supraveghere al entitatii careia i se acorda ratingul sau a investit
in entitatea careia i1 se acorda ratingul. De asemenea, in cazul In care un actionar sau
un membru este Tn masurd sa influenteze in mod semnificativ activitatea agentiei de
rating de credit, persoana respectiva nu trebuie sd furnizeze 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 activitdtile acesteia.

Regulile privind independenta si prevenirea conflictelor de interese ar putea deveni
ineficiente daca agentiile de rating de credit nu au fost independente unele de altele.
Este necesar sa existe un numar suficient de mare de agentii de rating de credit care sa
nu aiba legatura nici cu agentia de rating de credit inlocuitd in caz de rotatie, nici cu
agentia de rating de credit care furnizeazd in paralel servicii de rating de credit
aceluiasi emitent, pentru ca aplicarea regulilor respective sa fie eficace. In lipsa unei
oferte suficiente de agentii de rating de credit pe piata actuald din care emitentul sa
poatd alege, punerea in aplicare a acestor reguli care urmaresc ameliorarea conditiilor
de independenta ar risca sd devind ineficientd. Prin urmare, este necesar sa se impuna
o separare strictd a agentiei inlocuite de agentia de rating de credit care o inlocuieste in
caz de rotatie, precum si intre cele doua agentii de rating de credit care furnizeaza in
paralel servicii de rating aceluiasi emitent. Agentiile de rating de credit in cauzd nu
trebuie sa fie legate Intre ele printr-o relatie de control, si anume sa faca parte din
acelasi grup de agentii de rating de credit, sd fie actionari sau membri sau sa poata
exercita drepturi de vot 1n oricare dintre celelalte agentii ori s poatd numi membri ai
organismelor de administratie, de conducere sau de supraveghere ale oricareia dintre
celelalte agentii de rating de credit.

Perceptia de independentd in privinta agentiilor de rating de credit ar fi Tn mod special
afectata 1n cazul in care aceiasi actionari sau membri ar investi in diferite agentii de
rating de credit care nu apartin aceluiasi grup de agentii de rating de credit, cel putin
daca aceasta investitie atinge un anumit nivel care ar putea permite actionarilor sau
membrilor respectivi sd exercite o anumitd influentd asupra activitatii agentiei. Prin
urmare, pentru a asigura independenta agentiilor de rating de credit (si perceptia ca
sunt independente), este necesar sd se prevada reguli mai stricte privind relatiile dintre
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agentiile de rating de credit si actionarii lor. Din acest motiv, nicio persoana nu trebuie
sa detind simultan o participatie de minimum 5 % In mai mult de o agentie de rating de
credit, cu exceptia cazului in care agentiile respective apartin aceluiasi grup.

Obiectivul de a garanta un grad suficient de independentd a agentiilor de rating de
credit presupune ca investitorii nu trebuie sa detind simultan investitii cu o valoare de
minimum 5 % In mai mult de o agentie de rating de credit. Directiva 2004/109/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparentd In ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale
caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementati® prevede
ca persoanele care detin controlul asupra a 5 % din drepturile de vot ale unei societati
cotate trebuie sd facd public acest lucru deoarece, printre altele, investitorii sunt
interesati sd cunoascd modificarile intervenite in structura votului din acest tip de
societate. Se considerd, prin urmare, cd 5 % din drepturile de vot reprezintd o
participatie majord, care poate influenta structura votului in cadrul societdtii. Este
asadar oportun sa se utilizeze nivelul de 5% 1n scopul restrictiondrii investitiilor
simultane in mai mult de o agentie de rating de credit. Aceasta mdsurd nu poate fi
consideratd disproportionatd, avand in vedere cd toate agentiile de rating de credit
inregistrate in Uniune sunt intreprinderi necotate, prin urmare nu intrd sub incidenta
normelor in materie de procedurd si transparentd care se aplicd societdtilor cotate din
UE. Adesea, intreprinderile necotate sunt reglementate de acorduri sau protocoale ale
actionarilor, iar numarul actionarilor sau al membrilor este, de obicei, scazut. Prin
urmare, chiar si o pozitie minoritara in cadrul unei agentii de rating de credit necotate
ar putea permite exercitarea unei anumite influente. Cu toate acestea, pentru a se
asigura ca este inca posibila realizarea de investitii de naturd pur economicd in
agentiile de rating de credit, aceastd interdictie de a investi simultan Tnh mai mult de o
agentie de rating de credit nu trebuie extinsa la investitiile care trec prin organisme de
plasament colectiv gestionate de parti terte care sunt independente de investitor si nu
se afla sub influenta acestuia.

Noile reguli care limiteaza durata relatiei comerciale dintre un emitent si agentia de
rating de credit ar reorganiza in mod semnificativ piata ratingurilor de credit din
Uniune, care se mentine 1n prezent foarte concentratd. Ar aparea noi oportunitati de
piata pentru agentiile de rating de credit mici si mijlocii, care vor trebui sd se dezvolte
pentru a profita de oportunitatile respective In primii ani de la intrarea in vigoare a
noilor reguli. Aceste evolutii sunt susceptibile de spori diversitatea pe piata.
Obiectivele si eficacitatea noilor reguli ar fi totusi In mare parte puse in pericol in
cazul in care, in timpul acestor primi ani, agentiile de rating de credit de mari
dimensiuni bine stabilite si-ar impiedica concurentii sd creeze alternative credibile,
achizitionandu-i. O mai mare consolidare a pietei ratingurilor de credit in beneficiul
marilor actori bine stabiliti ar avea ca rezultat reducerea numarului de agentii de rating
de credit inregistrate disponibile, creandu-se astfel dificultati pentru emitenti in ceea ce
priveste selectia iIn momentul in care acestia trebuie sd numeasca periodic una sau mai
multe agentii de rating de credit noi si perturband buna functionare a noilor reguli. Si
mai important este faptul cad o mai mare consolidare in beneficiul marilor agentii de
rating de credit bine stabilite ar Tmpiedica indeosebi crearea unei mai mari diversitéti
pe piata.

JO L 390, 31.12.2004, p. 38.
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Eficacitatea regulilor referitoare la independentd si la prevenirea conflictelor de
interese, conform carora agentiile de rating de credit nu trebuie sa furnizeze servicii de
rating aceluiasi emitent o perioadd mare de timp, ar putea fi compromisa daca agentiile
de rating de credit ar fi autorizate sd devina, direct sau indirect, actionari sau membri
ai altor agentii de rating de credit.

Este important sd se asigure cd modificarile aduse metodologiilor de stabilire a
ratingurilor nu au drept rezultat metodologii mai putin riguroase. In acest scop,
emitentii, investitorii si alte parti interesate trebuie sa aiba posibilitatea de a prezenta
observatii cu privire la orice modificare avuta in vedere a metodologiilor de stabilire a
ratingurilor. Acest lucru ii va ajuta sd Inteleagd motivele care stau la baza noilor
metodologii si pentru care se realizeaza schimbarea respectiva. Observatiile furnizate
de emitenti si de investitori cu privire la proiectele de metodologii pot avea contributii
valoroase la definirea metodologiilor de citre agentiile de rating de credit. In plus,
AEVMP trebuie sd verifice si sd confirme conformitatea noilor metodologii de
stabilire a ratingurilor cu dispozitiile de la articolul 8 alineatul (3) din Regulamentul
(CE) nr. 1060/2009, precum si cu standardele tehnice de reglementare relevante
inainte ca metodologiile sd fie puse in practich. AEVMP trebuie sa verifice ca
metodologiile propuse sunt riguroase, sistematice, continue si sunt supuse validarii
bazate pe experienta anterioard, inclusiv pe controlul a posteriori. Acest proces de
verificare nu trebuie sd acorde iInsdé AEVMP nicio competentd de a evalua caracterul
adecvat al metodologiei propuse sau al continutului ratingurilor de credit acordate in
urma aplicarii metodologiilor.

Din cauza complexitatii instrumentelor financiare structurate, agentiile de rating de
credit nu au reusit sd asigure intotdeauna o calitate suficient de ridicatd a ratingurilor
de credit acordate pentru aceste instrumente, ceea ce a condus la o pierdere a increderii
pietei in acest tip de ratinguri de credit. Pentru a recastiga increderea, ar fi necesar sa
se solicite emitentilor sau partilor terte legate de acestia sa angajeze doud agentii de
rating de credit diferite care sd acorde ratinguri de credit cu privire la instrumente
financiare structurate, ceea ce ar putea duce la evaluari diferite si concurente, precum
si la reducerea Increderii excesive acordate unui singur rating de credit.

Directiva xxxx/xx/UE a Parlamentului European si a Consiliului din [...] privind
accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor
de credit si a societitilor de investitii’ a introdus o dispozitie prin care se solicita
bancilor si societatilor de investitii sa evalueze riscul de credit al entitatilor si al
instrumentelor financiare in care investesc acestea si sd nu se bazeze in acest sens
numai pe ratinguri externe. Aceastd dispozitie trebuie extinsd si la alte societati
financiare reglementate de dreptul Uniunii, inclusiv la administratorii de investitii.
Statele membre nu trebuie autorizate sd impund norme care sd permitd o mai mare
dependenta a acestor investitori de ratinguri externe.

De asemenea, posibilitatile investitorilor de a-si forma o opinie avizatd despre
bonitatea instrumentelor financiare structurate ar creste dacd li s-ar furniza
investitorilor informatii suficiente cu privire la aceste instrumente. Acest lucru va
reduce dependenta investitorilor de ratingurile de credit. De asemenea, publicarea de
informatii relevante privind instrumentele financiare structurate este susceptibild de a

JOC,,p.
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intensifica concurenta dintre agentiile de rating de credit, deoarece acest fapt ar putea
duce la o crestere a numarului de ratinguri nesolicitate.

Investitorii, emitentii si alte parti interesate trebuie sd aibd acces la informatii
actualizate referitoare la ratinguri pe un site internet central. Un indice european de
rating (EURIX) stabilit de AEVMP trebuie sa permita investitorilor s compare cu
usurintd toate ratingurile existente cu privire la o anumitd entitate si sa le furnizeze
ratinguri medii. Pentru a permite investitorilor sd compare ratingurile referitoare la
aceeasi entitate publicate de agentii de rating de credit diferite, este necesar ca acestea
sa foloseasca o scala de rating armonizatd, care trebuie elaboratdi de AEVMP si
adoptata de Comisie ca standard tehnic de reglementare. Utilizarea scalei de rating
armonizate trebuie sa fie obligatorie numai pentru publicarea ratingurilor pe site-ul
internet al EURIX, iar agentiile de rating de credit trebuie sa fie libere sa isi utilizeze
propriile scale de rating atunci cand publica ratingurile pe propriile site-uri internet.
Folosirea obligatorie a unei scale de rating armonizate nu trebuie sd aiba un efect de
armonizare a metodologiilor si a proceselor agentiilor de rating de credit, ci trebuie
doar sd faciliteze comparabilitatea ratingurilor finale. Este important ca pe site-ul
internet al EURIX sa fie publicate, pe langd un indice de rating agregat, toate
ratingurile disponibile pentru fiecare instrument pentru a permite investitorilor sd tind
seama de o intreagd varietate de opinii Tnainte de a lua propria decizie de investitii.
Indicele de rating agregat poate ajuta investitorii s beneficieze de o prima indicatie cu
privire la bonitatea unei entitdti. EURIX trebuie sd ajute agentiile de rating de credit
noi si de mai mici dimensiuni sd devind mai vizibile. Indicele european de rating ar
urma sa completeze informatiile privind performantele anterioare, pe care agentiile de
rating de credit trebuie sa le publice in registrul central al AEVMP. Parlamentul
European a sustinut crearea unui astfel de indice european de rating in rezolutia sa
privind agentiile de rating de credit din 8 iunie 201 18,

Ratingurilor de credit, fie ca sunt acordate in scopuri de reglementare sau nu, au un
impact semnificativ asupra deciziilor de investitii. Prin urmare, agentiile de rating de
credit au responsabilitatea importantd fatd de investitori de a garanta ca respectad
regulile din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, astfel incat ratingurile lor sa fie
independente, obiective si de o calitate corespunzatoare. Cu toate acestea, in lipsa unei
relatii contractuale intre agentia de rating de credit si investitor, investitorii nu sunt
intotdeauna in masura sd invoce responsabilitatea agentiei fatd de ei. Prin urmare, este
important sa se prevada un drept adecvat de a exercita cai de recurs pentru investitorii
care s-au bazat pe un rating de credit acordat cu incélcarea regulilor din Regulamentul
(CE) nr. 1060/2009. Investitorul trebuie sd poata tine responsabilad agentia de rating de
credit pentru orice fel de prejudicii cauzate in urma unei incdlcari a regulamentului
respectiv care a avut un impact asupra ratingului final. Incilcarile care nu au niciun
impact asupra ratingului final, cum sunt 1incalcarile obligatiilor referitoare Ia
transparentd, nu trebuie sa duca la actiuni in raspundere civila.

Agentiile de rating de credit trebuie sd fie tinute raspunzatoare numai in cazul in care
incalca Tn mod intentionat sau prin neglijenta grava oricare dintre obligatiile ce le sunt
impuse prin Regulamentul (CE) nr. 1060/2009. Acest criteriu al culpabilitatii
presupune faptul ca@ nu trebuie initiate actiuni in rdspundere civild impotriva agentiilor
de rating de credit daca acestea nu isi indeplinesc obligatiile individuale care le revin

2010/2302 (INT).
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(26)

27

(28)

(29)

(30)

in baza regulamentului fara a-si neglija in mod grav indatoririle. Acest criteriu al
culpabilitatii este adecvat deoarece activitatea de rating de credit implicd un anumit
grad de evaluare a unor factori economici complecsi, aplicarea unor metodologii
diferite putand conduce la obtinerea unor rezultate diferite, dintre care niciunul nu
poate fi calificat ca incorect.

Este important sd se acorde investitorilor dreptul efectiv de a exercita cai de recurs
impotriva agentiilor de rating de credit. Intrucat investitorii nu cunosc indeaproape
procedurile interne ale agentiilor de rating de credit, pare adecvatd o inversare partiald
a sarcinii cu privire la dovedirea existentei unei incalcari si a impactului incalcarii
asupra ratingului final In cazul in care investitorul a adus argumente suficiente in
favoarea existentei unei astfel de Incalcari. Cu toate acestea, Intrucat tin mai mult de
sfera investitorului, sarcina de a dovedi existenta unui prejudiciu si sarcina de a
demonstra ca infractiunea reprezintd cauza prejudiciului trebuie sia 1i revind
investitorului.

In ceea ce priveste aspectele care se referd la rispunderea civili a unei agentii de rating
de credit si nu sunt reglementate de prezentul regulament, acestea trebuie reglementate
de dreptul national aplicabil in conformitate cu dispozitiile pertinente ale dreptului
international privat. Instanta competenta sa decida cu privire la o actiune in raspundere
civild initiatd de un investitor trebuie stabilitd prin dispozitiile pertinente in materie de
competentd judiciara internationala.

Faptul ca investitorii institutionali, inclusiv administratorii de investitii, sunt obligati
sd realizeze propria evaluare a bonitatii activelor nu trebuie sd impiedica instantele sa
constate cd o incdlcare a prezentului regulament de catre o agentie de rating de credit a
cauzat unui investitor prejudicii pentru care este raspunzatoare agentia de rating de
credit respectiva. Prezentul regulament va Tmbundtéti posibilitatile investitorilor de a
efectua o analiza de risc proprie, insd acestia vor continua s aiba un acces mai limitat
la informatii decét agentiile de credit insesi. Totodata, in special investitorii mai mici
nu vor avea de multe ori capacitatea de a evalua in mod critic un rating extern furnizat
de o agentie de rating de credit.

Pentru a reduce si mai mult conflictele de interese si a favoriza concurenta loiala pe
piata ratingurilor de credit, este important sa se asigure ca comisioanele percepute de
agentiile de rating de credit clientilor nu au caracter discriminatoriu. Diferentele dintre
comisioanele percepute pentru acelasi tip de serviciu trebuie sa fie justificabile doar
printr-o diferentd intre costurile reale pentru furnizarea acestui serviciu unor clienti
diferiti. De asemenea, comisioanele percepute unui anumit emitent pentru serviciile de
rating nu trebuie sa depindd de rezultatele sau efectele activitatii efectuate sau de
furnizarea de servicii conexe (auxiliare). In plus, in scopul de a permite supravegherea
eficace a respectarii regulilor respective, agentiile de rating de credit trebuie sa aduca
la cunostinta AEVMP comisioanele primite de la fiecare dintre clientii lor si politica
lor de preturi generala.

Pentru a contribui la publicarea de ratinguri suverane actualizate si credibile si a
inlesni intelegerea de catre utilizatori, este important ca ratingurile sa fie revizuite in
mod regulat. Este, de asemenea, importantd cresterea gradului de transparentd cu
privire la activitatea de cercetare desfasurata, la personalul alocat pentru elaborarea
ratingurilor si la ipotezele care stau la baza ratingurilor de credit realizate de agentiile
de rating de credit cu privire la datoria suverana.
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€2))

(32)

(33)

(34)

(35)

Regulile actuale prevad deja ca ratingurile trebuie sa fie anuntate entittii careia i se
acorda ratingul cu 12 ore inainte de publicarea lor. Pentru a evita ca aceastd notificare
sad se faca in afara orelor de lucru si pentru a lasa entitatii careia i se acorda ratingul
suficient timp sd verifice corectitudinea datelor care stau la baza ratingului, este
necesar sa se clarifice faptul ca entitatea céreia i se acorda ratingul trebuie sa fie
anuntatd cu o zi lucratoare intreagd Tnainte de publicarea ratingului sau a perspectivei
de rating.

Avand in vedere particularitatile ratingurilor suverane si cu scopul de a reduce riscul
de volatilitate, este necesar sd se solicite agentiilor de rating de credit sa publice
ratingurile respective numai dupa incheierea activitatii la locurile de tranzactionare
stabilite in Uniune si cu cel putin o ora inainte de deschiderea acestora.

Standardele tehnice In materie de servicii financiare trebuie s asigure o protectie
corespunzatoare a deponentilor, a investitorilor si a consumatorilor din intreaga
Uniune. Este eficient si oportun sa se incredinteze AEVMP, ca organism cu inaltd
specializare, sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare si de
punere 1n aplicare care nu implicd alegeri strategice si de a le inainta Comisiei.

Comisia trebuie sa adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de
AEVMP referitoare la: continutul dosarului de predare in cazul in care o agentie de
rating de credit este inlocuitd de o altd agentie de rating de credit, continutul, frecventa
si prezentarea informatiilor ce trebuie furnizate de emitenti cu privire la instrumentele
financiare structurate, armonizarea scalei de rating standard pe care trebuie sd o
utilizeze agentiile de rating de credit, prezentarea informatiilor (inclusiv structura,
formatul, metoda si termenele de raportare) pe care agentiile de rating de credit trebuie
sd le aducd la cunostinta AEVMP 1n legaturd cu EURIX, precum si la continutul si
formatul rapoartelor periodice privind comisioanele percepute de agentiile de rating de
credit in scopul asigurarii unei supravegheri continue de catre AEVMP. Comisia
trebuie sd adopte standardele respective prin intermediul unor acte delegate, in
conformitate cu articolul 290 din tratat si cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Regulamentul (UE) nr. 1060/2009 permite folosirea ratingurilor acordate in tari terte
in scopuri de reglementare daca acestea sunt acordate de agentii de rating de credit
certificate Tn conformitate cu articolul 5 sau sunt avizate de agentii de rating de credit
stabilite in Uniune in conformitate cu articolul 4 alineatul (3) din regulamentul
respectiv. Pentru certificare este necesar ca Comisia sa fi adoptat o decizie de
echivalenta referitoare la regimul de reglementare al tarii terte pentru agentiile de
rating de credit, iar pentru avizare este necesar ca activitatea agentiei de rating de
credit din tara tertd sd indeplineasca cerinte cel putin la fel de stricte ca regulile
pertinente din UE. Unele dintre dispozitiile introduse prin prezentul regulament nu
trebuie sd se aplice evaluarilor efectuate in vederea unei echivalente sau a unei avizari;
este cazul dispozitiilor care stabilesc obligatii doar pentru emitenti, nu si pentru
agentiile de rating de credit. De asemenea, articolele care se refera la structura pietei
de rating din UE, 1nsd nu stabilesc un cod de conduita pentru agentiile de rating de
credit nu trebuie si fie luate in considerare in acest context. In scopul de a acorda
tarilor terte suficient timp sa 1si actualizeze cadrele de reglementare in ceea ce priveste
celelalte dispozitii noi substantiale, aceste dispozitii trebuie sd se aplice numai in
scopul realizarii de evaludri cu privire la echivalenta si la avizare incepand cu 1 iunie
2014. Este important sa se reaminteasca In acest sens cd regimul de reglementare al
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(36)

(37)

unei tari terte nu contine dispozitii identice cu cele prevazute de prezentul regulament.
Dupa cum s-a precizat deja in Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, pentru ca regimul de
reglementare al tarii terte sa fie considerat echivalent sau la fel de strict ca regimul de
reglementare al UE, este suficient ca regimul respectiv sd8 urmareascd atingerea
acelorasi obiective si producerea acelorasi efecte in practica.

Intrucat obiectivele prezentului regulament, si anume de a consolida independenta
agentiilor de rating de credit, de a promova proceduri si metodologii de rating de credit
adecvate, de a reduce riscurile asociate ratingurilor suverane, de a reduce riscul ca
participantii la piatd sd acorde o incredere excesiva ratingurilor de credit si de a
asigura dreptul la cdi de recurs pentru investitori, nu pot fi realizate in mod suficient la
nivelul statelor membre si pot fi, prin urmare, realizate mai bine la nivelul Uniunii
datorita structurii si impactului paneuropene ale activitatilor de rating de credit care
trebuie supravegheate, Uniunea poate adopta masuri, in conformitate cu principiul
subsidiaritatii prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In
conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este enuntat la respectivul
articol, prezentul regulament nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea
obiectivelor respective.

Prin urmare, Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 trebuie modificat in consecinta,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari ale Regulamentului (CE) nr. 1060/2009

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se modifica dupa cum urmeaza:

(M

2
3)

articolul 1 se inlocuieste cu urmatorul text:
,,Articolul 1
Obiectul

Prezentul regulament introduce o abordare de reglementare comuna pentru a spori
integritatea, transparenta, responsabilitatea, buna guvernanta si fiabilitatea
activitatilor de rating de credit, contribuind astfel la calitatea ratingurilor de credit
acordate in Uniune si la buna functionare a pietei interne si asigurand, in acelasi
timp, un nivel ridicat de protectie a consumatorilor si a investitorilor. Acesta
stabileste conditiile de acordare a ratingurilor de credit, precum si regulile referitoare
la organizarea si la modul in care actioneaza agentiile de rating de credit, inclusiv
actionarii si membrii acestora, In vederea promovarii independentei agentiilor de
rating de credit, a evitdrii conflictelor de interese si a consolidarii protectiei
consumatorilor si investitorilor.

Prezentul regulament stabileste de asemenea obligatii pentru emitentii, initiatorii si
sponsorii stabiliti In Uniune in privinta instrumentelor financiare structurate.”

la articolul 2, la primul alineat, ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

la articolul 3, alineatul (1) se modifica dupd cum urmeaza:
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4

(a)
(b)
(©)

la litera (g), ,,comunitare” se inlocuieste cu ,,Uniunii”;

la litera (m), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

se adauga urmatoarele litere:

(3)

)

(u)

(v)

(W)

«emitenty Tnseamnd un emitent astfel cum este definit la articolul 2
alineatul (1) litera (h) din Directiva 2003/71/CE;

«initiator» Inseamnd un initiator astfel cum este definit la articolul 4
punctul 41 din Directiva 2006/48/CE;

«sponsor» inseamnd un sponsor astfel cum este definit la articolul 4
punctul 42 din Directiva 2006/48/CE;

«rating suveran» inseamna:

(i) un rating de credit in cazul cédruia entitatea cédreia i se acorda
ratingul este un stat sau o autoritate regionala ori locald a unui stat,

(i) un rating de credit in cazul cdruia emitentul datoriei sau al
obligatiei financiare, al unui titlu de creantd sau al altui instrument
financiar este un stat sau o autoritate regionala ori locald a unui
stat;

«perspectivd de rating» inseamnd o opinie privind directia probabila a
unui rating de credit pe termen scurt si mediu.”;

articolul 4 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)
(b)
(©)

(d)

la alineatul 1, la al doilea paragraf, ,,Comunitate” se Inlocuieste cu ,,Uniune”;

la alineatul (2), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

alineatul (3) se modifica dupa cum urmeaza:

(i)
(i)

in teza introductiva, ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»agentia de rating de credit a verificat si este in masurad sa demonstreze in
permanentd Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatii europene
pentru valori mobiliare si piete) instituite prin Regulamentul (UE) nr.
1095/1060 al Parlamentului European si al Consiliului (*) (AEVMP)
faptul ca desfasurarea de catre agentia de rating de credit din tara tertd a
unor activitdti de rating de credit care au drept rezultat acordarea
ratingului de credit care trebuie avizat Indeplineste cerinte cel putin la fel
de stricte precum cele prevazute la articolele 6-12, cu exceptia articolelor
6a, 8a, 8b si 11a.

(*) JOL 331, 15.12.2010, p. 84.”;

la alineatul (4), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
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)

(6)

articolul 5 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (1), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

(b) la alineatul (6), la al doilea paragraf, punctul (b) se inlocuieste cu urmatorul
text:

»(b) agentiile de rating de credit din tara tertd respectivd sunt supuse unor
norme legale obligatorii care sunt echivalente cu cele prevazute la
articolele 6-12 si in anexa I, cu exceptia articolelor 6a, 8a, 8b si 11a; si”;

(c) alineatul (8) se inlocuieste cu urmatorul text:

»Articolele 20, 23b si 24 se aplica agentiilor de rating de credit certificate si
ratingurilor de credit acordate de acestea.”;

se introduc urmatoarele articole 5a si Sb:
,,Articolul 5a
Incredere excesiva acordata ratingurilor de credit de catre institutiile financiare

Institutiile de credit, societitile de investitii, intreprinderile de asigurdri si de
reasigurdri, institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale, societdtile de
administrare si de investitii, administratorii fondurilor de investitii alternative si
contrapartidele centrale, astfel cum sunt definite in Regulamentul (UE) nr. xx/201x al
Parlamentului European si al Consiliului din xx xxx 201x privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si registrele centrale de
tranzactii’ trebuie s faca propriile evaluiri ale riscului de credit si nu si se bazeze in
mod exclusiv sau automat pe ratinguri de credit pentru evaluarea bonitatii unei
entitati sau a unui instrument financiar. Autoritatile competente insdrcinate cu
supravegherea acestor intreprinderi verifica atent caracterul adecvat al proceselor de
evaluare a creditului desfasurate de intreprinderi.

Articolul 5b

Increderea acordata ratingurilor de credit de Autorititile europene de supraveghere si
de Comitetul european pentru risc sistemic

Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancara europeand) instituitd
prin Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului
(*) (ABE), Autoritatea Europeana de Supraveghere (Autoritatea europeand pentru
asigurdri sipensii ocupationale) instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului (**) (AEAPO) si AEVMP nu trebuie sa se
refere la ratingurile de credit in orientarile, recomandarile si proiectele lor de
standarde tehnice daca aceste referiri pot determina autoritatile competente sau
participantii la pietele financiare sd acorde o incredere automata ratingurilor de
credit. In consecint, cel tirziu pani la data de 31 decembrie 2013, ABE, AEAPO si

JOL...,p.
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(7

®)

AEVMP trebuie sa revizuiasca si sd elimine, daca este cazul, toate referirile la
ratingurile de credit din orientarile si recomandarile existente.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) infiintat prin Regulamentul (UE)
nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului
financiar si de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic (***) nu se
referd la ratingurile de credit in avertismentele si recomandarile sale daca aceste
referiri pot genera o incredere automata in ratingurile de credit.

*JOL,,p..

*#JO L 331, 15.12.2010, p.48.

**% JO L 331, 15.12.2010, p. 1.”;

la articolul 6, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»1. Agentiile de rating de credit iau toate masurile necesare pentru a se asigura ca
acordarea unui rating de credit sau a unei perspective de rating nu este afectatd
de existenta sau potentiala existenta a unui conflict de interese sau a unei relatii
comerciale implicand agentia de rating de credit care acorda ratingul de credit
sau perspectiva de rating respectiva, cadrele sale de conducere, analistii de
rating sau angajatii acesteia, orice persoanad fizica ale carei servicii sunt puse la
dispozitia agentiei de rating sau se afld sub controlul acesteia sau orice altd
persoana legatd in mod direct sau indirect de aceasta printr-o relatie de
control.”;

se introduc urmatoarele articole 6a si 6b:
,,Articolul 6a
Conlflicte de interese privind investitiile in agentiile de rating de credit

1. Un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care detine
minimum 5 % din capitalul agentiei respective sau din drepturile de vot in cadrul
acesteia nu trebuie

(a) sddetind 5 % sau mai mult din capitalul oricarei alte agentii de rating de credit.
Aceasta interdictie nu se aplica participatiilor detinute in organisme de
plasament colectiv diversificat, inclusiv fondurile de plasament precum
fondurile de pensii sau asigurarile de viatd, cu conditia ca participatiile in
organisme de plasament colectiv diversificat sd nu il plaseze pe acesta in
pozitia de a exercita o influentd semnificativd asupra activitatilor acestor
organisme;

(b) sa aiba dreptul sau competenta de a exercita 5 % sau mai mult din drepturile de
vot in cadrul oricdrei alte agentii de rating de credit;

(c) sa aiba dreptul sau competenta de a numi sau de a demite membri ai

organismului de administratie, de conducere sau de supraveghere al oricarei
alte agentii de rating de credit;
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(d) sa fie membru in organismul de administratie, de conducere sau de
supraveghere al oricarei alte agentii de rating de credit;

(e) sa aiba competenta de a exercita sau sd exercite efectiv o influentd dominanta
sau controlul asupra oricdrei alte agentii de rating de credit.

2. Prezentul articol nu se aplicad investitiilor in alte agentii de rating de credit
apartinand aceluiasi grup de agentii de rating de credit.

Articolul 6b
Durata maxima a relatiei contractuale cu agentia de rating de credit

1. In cazul in care o agentie de rating de credit a incheiat un contract cu un emitent
sau cu o parte tertd legata de acesta pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire
la respectivul emitent, aceasta nu acorda ratinguri de credit cu privire la respectivul
emitent pentru o perioada mai mare de trei ani.

2. In cazul in care o agentie de rating de credit a incheiat un contract cu un emitent
sau cu o parte tertd legata de acesta pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire
la instrumentele de datorie ale emitentului respectiv, se aplica urmatoarele dispozitii:

(a) daca ratingurile de credit in cauza sunt acordate intr-o perioada care depaseste
o perioada initiala de doudsprezece luni, dar este mai scurtd de trei ani, agentia
de rating de credit nu mai acorda alte ratinguri de credit cu privire la
instrumentele de datorie respective din momentul in care au fost acordate
ratinguri la zece instrumente de datorie;

(b) daca cel putin zece ratinguri de credit sunt acordate intr-o perioada initiala de
doudsprezece luni, agentia de rating de credit respectivd nu acorda alte
ratinguri de credit cu privire la instrumentele de datorie respective dupd
sfarsitul perioadei in cauza;

(c) daca sunt acordate mai putin de zece ratinguri de credit, agentia de rating de
credit nu mai acorda alte ratinguri de credit cu privire la instrumentele de
datorie respective din momentul in care s-a scurs o perioada de 3 ani.

3. Daca un emitent a incheiat un contract referitor cu acelasi obiect cu mai mult de o
agentie de rating de credit, limitarile stabilite la alineatele (1) si (2) se aplicd numai
uneia dintre aceste agentii. Niciuna dintre agentii nu trebuie sd aiba, totusi, cu
emitentul o relatie contractuald mai mare de sase ani.

4. Agentia de rating de credit mentionatd la alineatele (1)-(3) nu incheie niciun
contract cu emitentul sau cu partile terte legate de acesta pentru acordarea de
ratinguri de credit cu privire la emitent sau la instrumentele de datorie ale acestuia pe
o perioadd de patru ani de la sfarsitul duratei maxime a relatiei contractuale
mentionate la alineatele (1)-(3).

Primul paragraf se aplica si:

(a) unei agentii de rating de credit care apartine aceluiasi grup de agentii de rating
de credit ca si agentia de rating de credit mentionata la alineatele (1) si (2);
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©)

(10)

(b) unei agentii de rating de credit care este actionar sau membru al agentiei de
rating de credit mentionate la alineatele (1) si (2);

(c) unei agentii de rating de credit in cadrul céreia agentia de rating de credit
mentionata la alineatele (1) si (2) este actionar sau membru.

5. Alineatele (1)-(4) nu se aplica ratingurilor suverane.

6. In cazul in care, dupd sfarsitul duratei maxime a relatiei contractuale, in
conformitate cu regulile de la alineatele (1) si (2), o agentie de rating de credit este
inlocuitd de o alta agentie de rating de credit, agentia de rating de credit care este
inlocuitd furnizeazd agentiei de rating de credit care o inlocuieste un dosar de
predare. Acest dosar trebuie sa cuprinda informatii relevante cu privire la entitatea si
instrumentele de datorie carora li s-a acordat un rating, intrucat este posibil sa fie
necesar, in mod rezonabil, sd se asigure comparabilitatea cu ratingurile stabilite de
agentia de rating de credit inlocuita.

Agentia de rating inlocuita trebuie sa fie in masura sa demonstreze AEVMP cé au
fost furnizate aceste informatii agentiei de rating de credit care o inlocuieste.

7. AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
specifica cerintele tehnice privind continutul dosarului de predare mentionat la
alineatul (5).

AEVMP 1nainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de 1 ianuarie 2013.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la prezentul paragraf, in conformitate cu procedura prevazutd la
articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

la articolul 7, alineatul (5) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»>. Remunerarea si evaluarea performantei analistilor de rating si a persoanelor
care aproba ratingurile de credit sau perspectivele de rating nu trebuie sa depinda de
veniturile pe care agentia de rating de credit le obtine de la entitdtile carora li se
acorda ratinguri sau de la parti terte legate de acestea.”;

articolul 8 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

22 Agentiile de rating de credit adopta, instituie si aplicd masuri adecvate
pentru a se asigura ca ratingurile de credit si perspectivele de rating pe care le
acorda se bazeaza pe o analizd detaliatd a tuturor informatiilor de care dispun si
care sunt relevante pentru analizd, conform metodologiilor aplicabile de
stabilire a ratingurilor. Agentiile adopta toate masurile necesare pentru ca
informatiile pe care le utilizeazda pentru acordarea ratingurilor si a
perspectivelor de rating sa fie de o calitate satisfacatoare si sd provina din surse
fiabile.”;

(b) laalineatul (5) se adauga al doilea paragraf cu urmatorul text:
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(In

(©)

(d)

(e)

,» Ratingurile suverane sunt revizuite cel putin o data la sase luni.”;
se introduce urmatorul alineat (5a):

»Ja. Agentia de rating de credit care intentioneaza sd modifice sau sa utilizeze
metodologii, modele sau ipoteze principale de rating noi publicd modificarile
propuse sau metodologiile noi propuse pe site-ul sau internet, invitand partile
interesate sd transmitd observatii timp de cel putin o lund, Tmpreuna cu o
explicatie detaliatd a motivelor modificarilor propuse sau ale metodologiilor
noi propuse si a implicatiilor acestora.

Dupa expirarea perioadei de consultiri mentionate la primul paragraf, agentiile
de rating de credit trebuie sd informeze AEVMP cu privire la modificarile
avute 1n vedere sau la metodologiile noi propuse.”;

alineatul (6) se modificd dupa cum urmeaza:
(i) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,6. In cazul in care metodologiile, modelele sau ipotezele principale
utilizate in activitdtile de rating de credit se schimba in urma deciziei
luate de AEVMP, mentionate la articolul 22a alineatul (3), agentiile de
rating de credit: ”;

(1) se adauga urmatorul punct (aa):

»(aa) publica imediat pe site-ul lor internet noile metodologii impreuna
cu o explicatie detaliatd a acestora;”;

se adaugd urmarul alineat (7):
»71. In cazul in care o agentie de rating de credit sesizeazd erori In
metodologiile sale ori in aplicarea lor, aceasta intreprinde imediat urmatoarele

actiuni:

(a) notifica erorile respective AEVMP si tuturor entitdtilor carora li se
acorda un rating si care sunt afectate;

(b) publica toate aceste erori pe site-ul sdu internet;
(c) corecteaza In metodologii erorile respective; si

(d) aplica masurile mentionate la alineatul (6) literele (a)-(c).”;

se introduc urmatoarele articole 8a and 8b:

,,Articolul 8a

Informatii despre instrumentele financiare structurate

1. Emitentul, initiatorul si sponsorul unui instrument financiar structurat stabilit in
Uniune aduce la cunostinta publicului, in conformitate cu alineatul (4), informatii cu
privire la calitatea creditului si la performanta activelor individuale subiacente ale
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instrumentului financiar structurat, la structura tranzactiei de securitizare, la fluxurile
de trezorerie si la orice garantie reald aferenta unei expuneri de securitizare, precum
si orice fel de informatii necesare pentru efectuarea unor teste de rezistentd
cuprinzatoare si bine informate privind fluxurile de trezorerie si valorile garantiilor
colaterale care sprijind expunerile subiacente.

2. Obligatia de a publica informatii in conformitate cu alineatul (1) nu priveste si
furnizarea de informatii care ar contraveni dispozitiilor statutare care reglementeaza
protectia confidentialitdtii surselor de informatii sau prelucrarea datelor cu caracter
personal.

3. AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza:

(a) informatiile pe care persoanele mentionate la alineatul (1) trebuie sa le publice
pentru a respecta obligatia care rezulta de la alineatul (1);

(b) frecventa cu care trebuie actualizate informatiile respective;

(c) prezentarea informatiilor prin intermediul unui formular standardizat de
prezentare.

AEVMP inainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de 1 ianuarie 2013.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura prevazuta la
articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

4. AEVMP creeazd o pagina de internet pentru publicarea informatiilor privind
instrumentele financiare structurate in conformitate cu alineatul (1).

Articolul 8b
Ratinguri duble de credit ale instrumentelor financiare structurate

1. In cazul in care un emitent sau o parte tertd legati de acesta are intentia de a
solicita un rating de credit al unui instrument financiar structurat, aceasta mandateaza
cel putin doua agentii de rating de credit. Fiecare agentie de rating de credit
furnizeaza propriul rating de credit independent.

2. Agentiile de rating de credit mandatate de un emitent sau de partile terte legate de
acesta mentionate la alineatul (1) trebuie sd respecte urmatoarele conditii:

(a) agentiile de rating de credit nu apartin aceluiasi grup de agentii de rating de
credit;

(b) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu trebuie sd fie actionar sau
membru al vreuneia dintre celelalte agentii de rating de credit;

(c) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu are dreptul sau competenta de a
exercita drepturi de vot in vreuna dintre celelalte agentii de rating de credit;
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(12)

(13)

(14)

(d) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu are dreptul sau competenta de a
numi sau de a demite membri ai organismului de administratie, de conducere
sau de supraveghere al vreuneia dintre celelalte agentii de rating de credit;

(e) niciunul dintre membrii organismului de administratie, de conducere sau de
supraveghere al unei agentii de rating de credit nu este membru in organismul
de administratie, de conducere sau de supraveghere al vreuneia dintre celelalte
agentii de rating de credit;

(f) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu are competenta de a exercita si nu
exercitd efectiv o influentd dominanta ori controlul asupra vreuneia dintre
celelalte agentii de rating de credit.”;

la articolul 10, alineatele (1) si (2) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»1. Agentiile de rating de credit publica toate ratingurile de credit sau perpectivele de
rating, precum si orice decizie de a Intrerupe un proces de rating, In mod neselectiv si
in timp util. In cazul unei decizii de a intrerupe un proces de rating de credit,
informatiile publicate includ motivarea completd a deciziei.

Primul paragraf se aplicd, de asemenea, ratingurilor de credit distribuite pe baza unui
abonament.

2. Agentiile de rating de credit se asigura ca ratingurile de credit si perspectivele de
rating sunt prezentate si prelucrate in conformitate cu cerintele prevazute in anexa I
sectiunea D.”;

la articolul 11, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»2. Toate agentiile de rating de credit inregistrate si certificate transmit registrului
central creat de AEVMP informatii si date referitoare la performantele lor anterioare,
inclusiv frecventa tranzitiei ratingurilor, precum si informatii despre ratingurile de
credit acordate anterior si modificarile aduse acestora. Agentiile de rating de credit
transmit informatii registrului intr-un format standard stabilit de AEVMP. AEVMP
pune informatiile in cauza la dispozitia publicului si publicd anual sinteze privind
principalele evolutii constatate.”;

se introduce urmatorul articol 11a:
,Articolul 11a
Indicele european de rating

1. Toate agentiile de rating de credit inregistrate si certificate transmit AEVMP,
atunci cand acordd un rating de credit sau o perspectivd de rating, informatii
referitoare la rating, inclusiv ratingul si perspectiva de rating a instrumentului caruia i
s-au acordat acestea, informatii privind tipul rating, tipul masurii de acordare a
ratingului, data si ora publicarii. Ratingul transmis se bazeaza pe scala de rating
armonizatd mentionatd la articolul 21 alineatul (4a) litera (a).

2. AEVMP stabileste un indice european de rating care va ingloba toate ratingurile
de credit transmise ciatre AEVMP in conformitate cu alineatul (1), precum si un
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(15)
(16)

(17)

(18)

indice de rating agregat pentru orice instrument de datorie cdruia i s-a acordat un
rating. Indicele si ratingurile de credit individuale se publica pe site-ul internet al
AEVMP.”;

la articolul 14 alineatul (1), ,,Comunitate ” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
la articolul 18, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»2. AEVMP comunica Comisiei, ABE, AEAPO, autoritatilor competente si
autoritatilor competente de la nivel sectorial orice decizie adoptatd in temeiul
articolelor 16, 17 sau 20.”

la articolul 19, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»l. AEVMP aplica agentiilor de rating de credit comisioane in conformitate cu
prezentul regulament si cu regulamentul privind taxele mentionat la alineatul (2).
Comisioanele respective acopera integral cheltuielile AEVMP necesare inregistrarii,
certificarii si supravegherii agentiilor de rating de credit, precum si rambursarii
oricdror costuri pe care le pot suporta autoritatile competente care desfasoara
activitati In temeiul prezentului regulament, in special ca urmare a delegarii unor
sarcini in conformitate cu articolul 30;”

articolul 21 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (4) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

L~AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare
pentru a preciza:”

(i) litera (e) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) continutul si formatul rapoartelor periodice privind datele
referitoare la ratinguri, care trebuie solicitate din partea agentiilor
de rating de credit inregistrate si certificate In scopul supravegherii
continue de catre AEVMP.”

(ii1) dupa litera (e) se adauga urmatoarele paragrafe:

-~AEVMP inainteaza Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice
de reglementare pana la data de 1 ianuarie 2012.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura
prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”

(b) se introduce urmatorul alineat (4a):

»4a. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru
a preciza:
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(19)

(c)

(a) o scala de rating armonizatd care trebuie utilizatd, in conformitate cu
articolul 11a, de agentiile de rating de credit inregistrate si certificate,
care se va baza pe o metoda de masurare a riscului de credit si numarul
categoriilor de rating, precum si valorile prag pentru fiecare categorie de
rating;

(b) continutul si prezentarea informatiilor, inclusiv structura, formatul,
metoda si termenele de raportare, pe care agentiile de rating de credit
trebuie sd le aduca la cunostinta AEVMP in conformitate cu articolul 11a
alineatul (1); si

(¢) continutul si formatul rapoartelor periodice cu privire la comisioanele
percepute de agentiile de rating de credit, care trebuie solicitate din
partea agentiilor de rating de credit in scopul unei supravegheri continue
de catre AEVMP.

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la data de 1 ianuarie 2013.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura
prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.;

la alineatul 5 se adauga un nou paragraf:

»Acest raport trebuie sa evalueze de asemenea gradele de concentrarea a pietei,
riscurile care decurg din gradul ridicat de concentrare si impactul asupra
stabilitatii globale a sectorului financiar.”;

articolul 22a se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

titlul articolului se nlocuieste cu urmatorul text:
,Examinarea metodologiilor de rating”;
se adauga urmarul alineat (3):

3. AEVMP verifici de asemenea cd modificarile avute in vedere ale
metodologiilor de stabilire a ratingurilor, notificate de o agentie de rating de
credit in conformitate cu articolul 8 alineatul (5a), respecta criteriile prevazute
la articolul 8 alineatul (3), astfel cum se precizeaza in standardul tehnic de
reglementare mentionat la articolul 21 alineatul (4) litera (d). Agentia de rating
de credit poate aplica noua metodologie de stabilire a ratingurilor numai dupa
ce AEVMP a confirmat conformitatea metodologiei cu dispozitiile articolului 8
alineatul (3).

[AEVMP trebuie sa poata exercita competentele mentionate la primul paragraf
incepand cu data intrarii in vigoare a standardului tehnic de reglementare
mentionat la articolul 21 alineatul (4) litera (d) din Regulamentul (CE) nr.
1060/2009].

36

RO



RO

(20)

ey

Daca standardul tehnic de reglementare mentionat la articolul 21 alineatul (4)
litera (d) nu este in vigoare, AEVMP nu poate exercita competenta mentionata
la primul paragraf. ’;

dupa articolul 35 se introduce urmatorul titlu Ila:

,» TITLUL Illa

RASPUNDEREA CIVILA A AGENTIILOR DE RATING DE CREDIT
Articolul 35a

Réspunderea civila

1. In cazul in care o agentie de rating de credit a comis intentionat sau prin neglijenta
grava una dintre incalcarile enumerate in anexa III cu impact asupra unui rating de
credit pe care un investitor s-a bazat la achizitionarea unui instrument caruia i s-a
acordat rating, investitorul respectiv poate introduce o actiune impotriva respectivei
agentii de rating de credit pentru orice fel de prejudicii care i-au fost produse.

2. O incalcare este consideratd ca avand efecte asupra unui rating de credit daca
ratingul de credit care a fost acordat de agentia de rating de credit este diferit de
ratingul care ar fi fost acordat dacd agentia de rating de credit nu ar fi comis
respectiva incélcare.

3. O agentie de rating de credit actioneaza dand dovada de neglijentd grava in cazul
in care neglijeaza in mod grav indatoririle care 1i revin prin prezentul regulament.

4. Atunci cand un investitor stabileste fapte din care se poate deduce ca o agentie de
rating de credit a comis oricare dintre incalcdrile enumerate in anexa III, va reveni
agentiei de rating de credit obligatia de a dovedi ca aceasta nu a savarsit respectiva
incalcare sau cd incalcarea nu a avut niciun efect asupra ratingului de credit acordat.

5. Raspunderea civila mentionata la alineatul (1) nu poate fi exclusa, nici limitata in
prealabil prin intermediul unui acord. Orice clauza inclusa in astfel de acorduri care
exclude sau limiteazd in prealabil rdspunderea civild este consideratd nuld si
neavenita.”;

articolul 36a se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (2), literele (a)-(e) se inlocuiesc cu urmatorul text:
»(a) pentru incdlcdrile mentionate in anexa III sectiunea I la punctele 1-5, 11-
15, 19, 20, 23, 26a-26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50 si 51, cuantumul
amenzii este de minimum 500 000 EUR si de maximum 750 000 EUR;
(b) pentru incalcérile mentionate In anexa III sectiunea I la punctele 6-8, 16-

18, 21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37-40, 42, 45-49a, 52 si 54, cuantumul
amenzii este de minimum 300 000 EUR si de maximum 450 000 EUR;

37



RO

(22)

(23)

(24)

(¢) pentru incdlcarile mentionate in anexa III sectiunea I la punctele 9, 10,
26, 26e, 36, 44 si 53, cuantumul amenzii este de minimum 100 000 EUR
st de maximum 200 000 EUR;

(d) pentru incélcarile mentionate in anexa III sectiunea II la punctele 1, 6, 7
si 8 si 9, cuantumul amenzii este de minimum 50 000 EUR si de
maximum 150 000 EUR;

(e) pentru incélcarile mentionate in anexa III sectiunea II la punctele 2, 3a,
3b, 4, 4a si 5, cuantumul amenzii este de minimum 25 000 EUR si de
maximum 75 000 EUR;”;

(b) laalineatul (2), literele (g) si (h) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(g) pentru incalcarile mentionate in anexa III sectiunea III la punctele 1-3a si
11, cuantumul amenzii este de minimum 150 000 EUR si de maximum
300 000 EUR;

(h) pentru incalcarile mentionate in anexa III sectiunea III punctele 4, 4a, 4b,
4c, 6, 8 si 10, cuantumul amenzii este de minimum 90 000 EUR si de
maximum 200 000 EUR;”;

la articolul 38a, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»1. Competenta de a adopta actele delegate mentionate la articolul 5 alineatul (6) al
treilea paragraf, la articolul 19 alineatul (2), la articolul 23e alineatul (7) si la
articolul 37 este conferitd Comisiei pentru o perioadd de patru ani incepand cu 1
iunie 2011. Comisia prezintd un raport privind delegarea de competente cel tarziu cu
sase luni inainte de incheierea perioadei de patru ani. Delegarea de competente se
reinnoieste automat pentru perioade de timp identice, cu exceptia cazului in care
Parlamentul European sau Consiliul o revoca, in conformitate cu articolul 38b.”;

la articolul 38b, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

, 1. Parlamentul European sau Consiliul poate revoca in orice moment delegarea de
competente mentionatd la articolul 5 alineatul (6) al treilea paragraf, la articolul 19
alineatul (2), la articolul 23e alineatul (7) si la articolul 37.”;

articolul 39 se modificd dupd cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»Pand la 7 decembrie 2012, Comisia evalueaza punerea in aplicare a
prezentului regulament, inclusiv gradul de incredere acordat ratingurilor de
credit in Uniune, impactul asupra nivelului de concentrare a pietei ratingurilor
de credit, costurile si beneficiile efectelor regulamentului, precum si caracterul
adecvat al platilor primite de agentiile de rating de credit de la entitatile carora
li se acorda ratinguri (modelul ,,emitentul plateste) si transmite un raport pe
aceastd temd Parlamentului European si Consiliului.”;

(b) se adauga urmarul alineat (4):
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,»4. Pand la 1 iulie 2015, Comisia evalueaza situatia pietei ratingurilor de credit,
in special disponibilitatea unei oferte suficiente pentru a se respecta cerintele
prevazute la articolele 6b si 8b. Evaluarea analizeaza si necesitatea de a extinde
sfera obligatiilor prevazute la articolul 8a pentru a include alte produse
financiare, inclusiv obligatiunile garantate”;

(25) anexa | se modifica in conformitate cu anexa I la prezentul regulament.
(26) anexa II se modifica in conformitate cu anexa II la prezentul regulament.

(27) anexa III se modifica In conformitate cu anexa III la prezentul regulament.

Articolul 2
Intrare in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in ziua urmatoare datei publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Cu toate acestea, punctele 7, 9, 10, 12, 13 si 25 de la articolul 1 din prezentul regulament se
aplicd de la 1 iunie 2014 in scopul realizarii evaluarii mentionate la articolul 4 alineatul (3)
litera (b) si la articolul 5 alineatul (6) al doilea paragraf litera (b) din Regulamentul (CE)
nr. 1060/2009 pentru a stabili daca cerintele tarilor terte sunt cel putin la fel de stricte ca si
cele prevazute la articolele 6-12 din respectivul regulament.

Articolul 1 punctul 8 din prezentul regulament, coroborat cu articolul 6a alineatul (1) litera (a)
din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se aplicd de la [un an de la intrarea In vigoare a
prezentului regulament] in privinta oricarui actionar sau membru al unei agentii de rating de
credit care detinea, la 15 noiembrie 2011, minimum 5 % din capitalul a mai mult de o agentie
de rating de credit.

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

Anexa I la Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se modifica dupd cum urmeaza:

(D)

sectiunea B se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

punctul 1 se nlocuieste cu urmatorul text:

»l.

Agentia de rating de credit identifica, elimind sau gestioneazd si

divulgd in mod clar si vizibil orice conflict de interese existent sau potential
care ar putea influenta analizele si opiniile analistilor sai de rating, ale
angajatilor sdi sau ale oricaror alte persoane fizice ale caror servicii se afld la
dispozitia sau sub controlul agentiei de rating de credit si care sunt implicate in
mod direct in activitatile de acordare de ratinguri de credit, precum si ale
persoanelor care aproba ratingurile de credit si perspectivele de rating.”;

punctul 3 se modifica dupd cum urmeaza:

(1)

(ii)

teza introductiva de la primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

Agentia de rating de credit nu acorda un rating de credit sau o

perspectiva de rating In niciuna dintre urmatoarele situatii sau, in cazul
unui rating de credit sau al unei perspective de rating existente, anunta
imediat ca ratingul de credit sau perspectiva de rating sunt potential
compromise 1n urmatoarele situatii:”

dupa punctul (a) se introduce urmatorul punct (aa):

»(aa) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care

detine, in mod direct sau indirect, minimum 10% din capitalul ori
din drepturile de vot ale respectivei agentii de rating de credit sau
este in alt mod in masurd sd exercite o influentd semnificativa
asupra activitatilor agentiei de rating de credit, detine, in mod direct
sau indirect, instrumente financiare ale entitdtii careia i se acorda
rating sau ale unei parti terte legate de aceasta sau detine, in mod
direct sau indirect, participatii in capitaluri proprii In entitatea sau
partea respectiva, altele decat participatiile in organismele de
plasament colectiv diversificat, inclusiv fondurile administrate,
cum ar fi fondurile de pensii sau asigurarile de viata, care nu 1l
plaseaza in pozitia de a exercita o influentd semnificativa asupra
activitatilor organismului respectiv;”;

(ii1) dupa punctul (b) se introduce urmatorul punct (ba):

,»(ba) ratingul de credit acordat priveste o entitate careia 1 se acordd un

rating sau o parte tertd legatd de aceasta care detine, in mod direct
sau indirect, minimum 10% din capitalul ori din drepturile de vot
ale agentiei de rating de credit in cauzd;”;

(iv) dupa punctul (c) se introduce urmatorul punct (ca):
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(©)

(d)

(e)

»(ca) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care
detine, in mod direct sau indirect, minimum 10% din capitalul ori
drepturile de vot ale respectivei agentii de rating de credit sau este
in alt mod Tn masura sd exercite o influentd semnificativa asupra
activitatilor agentiei de rating de credit, este membru al
organismului de administratie sau de supraveghere al entitatii
careia i se acordd un rating sau al unei parti terte legate de
aceasta;”;

(v) al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»lotodatd, agentia de rating de credit apreciazd imediat dacd existd
motive pentru modificarea sau retragea ratingului de credit sau a
perspectivei de credit existente.”;

se introduce urmatorul punct 3a:

»3a. Agentia de rating de credit se asigurda cd comisioanele percepute
clientilor sai pentru acordarea unui rating si pentru serviciile auxiliare nu au
caracter discriminatoriu si sunt bazate pe costuri reale. Comisioanele percepute
pentru serviciile de rating nu depind de nivelul ratingului de credit acordat de
agentia de rating de credit si de niciun fel de alte rezultate sau efecte ale
activitatii desfasurate.”;

la punctul 4, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

4. Nicio agentie de rating de credit si nicio alta persoana care detine, in
mod direct sau indirect, minimum 5 % din capitalul sau din drepturile de vot
ale agentiei de rating de credit sau care este in alt mod in masura sa influenteze
in mod semnificativ activitdtile agentiei de rating de credit nu furnizeaza
consultanta sau servicii de consiliere entitdtii careia i se acordd un rating sau
unei parti terte legate de aceasta cu privire la structura sociala sau juridica, la
activele, pasivele sau activitatile entitatii cdreia i se acordd un rating sau ale
partii terte legate de aceasta.”;

punctul 7 se modifica dupa cum urmeaza:
(1)  punctul (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) pentru fiecare decizie de publicare a unui rating de credit si a unei
perspective de rating, identitatea analistilor de rating care participa
la stabilirea ratingului de credit sau a perspectivei de rating,
identitatea persoanelor care au aprobat ratingul de credit sau
perspectiva de rating de credit, informatii privind existenta sau
absenta unei solicitari de acordare a ratingului si data la care a fost
publicat ratingul de credit;”;

(1) punctul (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(d) evidente privind procedurile si metodologiile stabilite si utilizate de
agentia de rating de credit in determinarea ratingurilor de credit si a
perspectivelor de rating;”;
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(ii1) litera (e) se nlocuieste cu urmatorul text:

»(€) evidentele si dosarele interne, inclusiv informatiile si documentele
de lucru fara caracter public, utilizate in fundamentarea oricaror
decizii de publicare de ratinguri si de perspective de rating;”;

sectiunea C se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

(d)

la punctul 2, teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

2. Niciuna dintre persoanele mentionate la punctul 1 nu participa la
stabilirea ratingului de credit sau a perspectivei de rating acordate unei entitati
si nu le influenteaza in niciun fel, dacd persoana respectiva:”;

la punctul 3, punctul (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) nu dezviluie niciun fel informatii referitoare la ratinguri de credit, la
posibile viitoare ratinguri de credit sau perspective de rating ale agentiei
de rating de credit, cu exceptia celor transmise entitatii careia i se acorda
ratingul sau partii terte legate de aceasta;”;

punctul 7 se inlocuieste cu urmatorul text:

A Nicio persoand dintre cele mentionate la punctul 1 nu ocupa o pozitie-
cheie de conducere in cadrul entitdtii careia i se acordd un rating sau al unei
parti terte legate de aceasta timp de sase luni de la publicarea ratingului de
credit sau a perspectivei de rating.”

punctul 8 se inlocuieste cu urmatorul text:
2S- In conformitate cu articolul 7 alineatul (4):

(a) agentiile de rating de credit se asigurd ca analistii principali de rating nu
participa la activitati de rating de credit referitoare la aceeasi entitate
careia 1 se acordd un rating sau la partile terte legate de aceasta pe
parcursul unei perioade mai mari de patru ani;

(b) agentiile de rating de credit, altele decat cele mandatate de un emitent sau
de o parte tertd legata de acesta, si toate agentiile de rating de credit care
acorda ratinguri suverane se asigura ca:

(i) analistii de rating nu participd la activitati de rating de credit
referitoare la aceeasi entitate cdreia 1 se acordd un rating sau la
partile terte legate de aceasta pe parcursul unei perioade mai mari
de cinci ani;

(i) persoanele care aproba ratingurile de credit nu participa la activitati
de rating de credit referitoare la aceeasi entitate careia i se acorda
un rating sau la partile terte legate de aceasta pe parcursul unei
perioade mai mari de sapte ani.
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3)

“4)

Persoanele mentionate la primul paragraf punctele (a) si (b) nu pot fi implicate
in activitdti de rating de credit referitoare la entitatea céareia i se acorda un
rating sau la partile terte legate de aceasta mentionate la punctele indicate, pe
parcursul unei perioade de doi ani de la expirarea perioadelor prevazute la
punctele respective.”;

titlul sectiunii D se inlocuieste cu urmatorul text:

,Reguli referitoare la prezentarea ratingurilor de credit si a perspectivelor de rating”;

in sectiunea D, partea I se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

punctul 1 se inlocuieste cu urmatorul text:

»l. Agentia de rating de credit se asigurd cd in ratingurile de credit si 1n
perspectivele de rating sunt indicate in mod clar si vizibil numele si functia
analistului principal de rating din fiecare activitate de rating de credit, precum
si numele si functia persoanei care a avut responsabilitatea principala pentru
aprobarea ratingului sau a perspectivei de rating.”;

punctul 2 se modifica dupa cum urmeaza:
(1) punctul (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(@) sunt indicate toate sursele importante folosite la realizarea
ratingurilor de credit sau a perspectivelor de rating, inclusiv
entitatea careia i se acorda ratingul, sau, daca este cazul, o parte
tertd legatd de aceasta si cd se precizeazd daca ratingul de credit sau
perspectiva de rating a fost comunicata entitdtii in cauza sau partii
terte respective si modificatd ca urmare a acestei comunicdri
inaintea acordarii acestuia/acesteia;”;

(1) punctele (d) si (e) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»(d) sunt indicate in mod clar si vizibil data la care ratingul de credit,
inclusiv eventualele perspective de rating, a fost publicat pentru
prima oara si data la care a fost actualizat ultima oara;

(e) se precizeaza daca ratingul de credit vizeazd un instrument
financiar nou-emis si dacd agentia de rating acordd un rating
instrumentului financiar respectiv pentru prima data; si”;

(iii) se adaugd punctul (f) cu urmatorul text:

»(f) 1n cazul unei perspective de rating, se precizeaza momentul in care
este de asteptat s intervind modificarea unui rating de credit.”;

se introduce urmatorul punct 2a:

»2a. O agentie de rating de credit trebuie sa publice, odatd cu metodologiile,
modelele si principalele ipoteze de rating, orientdri care sd explice ipotezele,
parametrii, limitele si incertitudinile referitoare la modelele si metodologiile de
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(d)

(e)
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(2

stabilire a ratingurilor utilizate in ratingurile de credit, inclusiv scenariile de
simulare de crizd intocmite de agentie atunci cand stabileste ratingurile,
informatii privind ratingul de credit referitoare la analiza fluxurilor de
trezorerie pe care a realizat-o sau pe care se bazeaza, precum si, dacd este
cazul, indicatii privind eventuale modificari ale ratingului de credit care se
asteapta sa intervind. Aceste orientdri trebuie sa fie clare si usor de inteles.”;

punctul 3 se inlocuieste cu urmatorul text:

3 Agentia de rating de credit informeaza entitatea careia ii acorda ratingul
in timpul orelor de lucru ale entitatii careia i se acorda ratingul si cu cel putin o
zi lucrdtoare intreagd inainte de publicarea acestuia sau a perspectivelor de
rating. Aceste informatii trebuie sd includa principalele considerente pe care se
bazeaza ratingul sau perspectiva de rating, astfel incat entitatea in cauza sa aiba
posibilitatea de a semnala agentiei de rating de credit orice fel de erori
materiale.”;

la punctul 4, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

w4 O agentie de rating de credit indicd In mod clar si vizibil, in momentul
publicarii unor ratinguri de credit sau a unor perspective de rating, toate
atributele si limitarile ratingului de credit sau ale perspectivei de rating. In
special, agentia de rating de credit indica in mod vizibil, in momentul publicarii
unui rating sau a unei perspective de rating, daca apreciaza drept satisfacatoare
calitatea informatiilor disponibile cu privire la entitatea careia i se acorda
ratingul si in ce masurd a verificat informatiile care i-au fost furnizate de
aceastd entitate sau de o parte terta legatd de aceasta. Daca un rating de credit
sau o perspectiva de rating se referd la un tip de entitate sau de instrument
financiar pentru care datele istorice sunt limitate, agentia de rating de credit
mentioneazad in mod clar si vizibil limitarile ratingului respectiv;”;

la punctul 5, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

. Atunci cand publica un rating de credit sau o perspectiva de rating,
agentia de rating de credit explicd, In comunicatul de presa sau in rapoarte,
principalele elemente care se afla la baza acestui rating de credit sau a
perspectivei de rating.”;

se adauga urmatorul punct 6:

»0. Agentia de rating de credit publicd permanent pe site-ul sdu internet
informatii despre toate entitatile sau instrumentele de datorie care 1i sunt
inaintate pentru evaluare initiald sau rating preliminar. Aceastd publicare se
face indiferent daca emitentii incheie sau nu cu agentia de rating de credit un
contract pentru un rating final.”;

se elimind punctele 3 si 4 din sectiunea D partea II ;

in sectiunea D se adauga urmatoarea parte I11:

1. Obligatii suplimentare referitoare la ratingurile suverane
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1. In cazul in care o agentie de rating de credit publicd un rating suveran sau o
perspectiva de rating aferenta, ratingul sau perspectiva de rating trebuie sa fie insotite
de un raport de cercetare detaliat in care se explicd toate ipotezele, toti parametrii,
toate limitele si toate incertitudinile, precum si orice alt element luat in considerare la
stabilirea ratingului sau a perspectivei de rating respective. Raportul respectiv trebuie
sa fie clar si usor de inteles.

2. Un raport de cercetare care insoteste o modificare fata de ratingul suveran anterior
sau de perspectiva de rating aferenta trebuie sd includa urmatoarele elemente:

(a) o evaluare detaliatd a modificarilor ipotezei cantitative care sa justifice
motivele modificdrii ratingului si ponderea relativda a acesteia. Evaluarea
detaliata trebuie sa includa o descriere a urmatoarelor elemente: venitul pe cap
de locuitor, cresterea PIB, inflatia, echilibrul financiar, balanta externd, datoria
externd, un indicator al dezvoltarii economice, un indicator al riscului de
incapacitate de platd si orice alt factor relevant luat in considerare. Aceasta
trebuie completata cu ponderea relativa a fiecarui factor;

(b) o evaluare detaliatd a modificarilor ipotezei calitative care sa justifice motivele
modificarii ratingului si ponderea relativa a acesteia;

(c) o descriere detaliatda a riscurilor, limitelor si incertitudinilor legate de
modificarea ratingului; si

(d) un rezumat al proceselor-verbale ale reuniunilor comitetului de rating care a
decis modificarea ratingului.

3. In cazul in care acorda ratinguri suverane sau perspective de rating aferente, o
agentie de rating de credit publicd aceste ratinguri sau perspective de rating numai
dupd incheierea activitatii in locurile de tranzactionare stabilite in Uniune si cu cel
putin o ora inainte de deschiderea acestora. Punctul 3 din sectiunea D partea I ramane
neschimbat.”;

in sectiunea E, partea I se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 3 se inlocuieste cu urmatorul text:

23 politica agentiei de rating cu privire la publicarea ratingurilor de credit
st la alte comunicari legate de acestea, inclusiv persepctivele de rating;”;

(b) punctul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

,0. orice modificare semnificativa a sistemelor, resurselor si procedurilor
sale;

in sectiunea E partea II punctul 2, primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(@) o lista a comisioanelor percepute fiecarui client pentru ratinguri
individuale si pentru orice fel de servicii auxiliare;”
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(b)

se adaugd urmatoarea litera (aa):

»(aa) politica sa de preturi, inclusiv structura comisioanelor si criteriile
de stabilire a preturilor n ceea ce priveste ratingurile pentru diferite
clase de active;”;

in sectiunea E, partea III se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

punctul 3 se Inlocuieste cu urmatorul text:

3. statistici referitoare la repartizarea angajatilor pentru acordarea de noi
ratinguri de credit, pentru revizuirea de ratinguri de credit, pentru evaluarea
metodologiilor sau a modelelor si pentru activitdtile de conducere a agentiei, si
la alocarea personalului pentru activitatile de rating cu privire la diferitele clase
de active (ratinguri de companii, ratingurile de instrumente financiare
structurate, ratingurile suverane);”;

punctul 7 se Inlocuieste cu urmatorul text:

,» 7. informatii de naturd financiard cu privire la veniturile agentiei de rating de
credit, inclusiv cifra de afaceri totala, impartite in comisioane percepute pentru
activitatile de rating si serviciile auxiliare, impreund cu o descriere completd a
fiecaruia, inclusiv veniturile obtinute din serviciile auxiliare furnizate clientilor
serviciilor de rating, si repartizarea comisioanelor in functie de diferitele clase
de active cdrora li s-au acordat ratinguri. Informatiile privind cifra de afaceri
totald cuprind de asemenea o repartizare geograficd a cifrei de afaceri
respective in venituri generate in cadrul Uniunii si la nivel mondial;”.
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ANEXA 11

In anexa II la Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, la punctul 1, ,,Comunitate” se inlocuieste cu
,,Uniune .
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ANEXA III

Anexa III la Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

partea I se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

punctele 19, 20 si 21 se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»19. Agentia de rating de credit incalcd dispozitiile de la articolul 6 alineatul
(2), coroborat cu punctul 1 din anexa I sectiunea B, dacd nu identificd, nu
elimind sau nu gestioneaza si nu divulgd in mod clar sau vizibil orice conflict
de interese existent sau potential care ar putea influenta analizele sau opiniile
analistilor sai de rating, ale angajatilor sai sau ale oricaror alte persoane fizice
ale caror servicii se afla la dispozitia sau sub controlul agentiei de rating de
credit si care sunt implicate Tn mod direct in acordarea de ratinguri de credit
sau ale persoanelor care aproba aceste ratinguri de credit si perspective de
credit.

20. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 6 alineatul (2),
coroborat cu punctul 3 primul paragraf din anexa I sectiunea B, daca acorda un
rating de credit sau o perspectiva de credit Tn oricare dintre situatiile prevazute
la primul paragraf de la punctul respectiv sau, in cazul unui rating de credit
existent, nu face public imediat faptul ca ratingul de credit sau perspectiva de
credit ar putea fi afectate de situatiile respective.

21. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 6 alineatul (2),
coroborat cu punctul 3 al doilea paragraf din anexa I sectiunea B, dacd nu
analizeaza imediat dacad exista motive pentru modificarea sau retragerea unui
rating de credit sau a unei perspective de rating existente.”;

se introduc punctele noi 26a-26f, cu urmatorul text:

»26a. Agentia de rating de credit care a Incheiat un contract cu un emitent sau
cu o parte terta legatd de acesta pentru acordarea unor ratinguri de credit cu
privire la emitent incalcd dispozitiile de la articolul 6b alineatul (1) daca
publica ratinguri de credit in privinta acestui emitent pentru o perioadd mai
mare de trei ani.

26b. Agentia de rating de credit care a incheiat un contract cu un emitent sau cu
o parte tertad legatd de acesta pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire
la instrumentele de datorie ale emitentului Incalca dispozitiile de la articolul 6b
alineatul (2) daca publica ratinguri de credit pentru cel putin zece instrumente
de datorie ale aceluiasi emitent in cursul unei perioade mai mari de 12 luni sau
publica ratinguri de credit cu privire la instrumentele de datorie ale emitentului
pentru o perioada mai mare de trei ani.

26c. Agentia de rating de credit care a incheiat un contract cu un emitent
impreund cu cel putin Tncd o agentie de rating de credit incalca dispozitiile de
la articolul 6b alineatul (3) daca se afla intr-o relatie contractuald cu emitentul
pentru o perioadd mai mare de sase ani.
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(©)

(d)

(e)

26d. Agentia de rating de credit care a incheiat un contract cu un emitent sau cu
o parte tertd legata de acesta pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire
la emitent sau la instrumentele de datorie ale emitentului incalca dispozitiile de
la articolul 6b alineatul (4) daca nu respecta interdictia de a publica ratinguri de
credit cu privire la emitent sau la instrumentele de datorie ale acestuia timp de
patru ani Incepand cu sfarsitul perioadei maxime de duratd a relatiei
contractuale mentionate la articolul 6b alineatele (1)-(3).

26e. Agentia de rating de credit care a incheiat un contract cu un emitent sau cu
o parte tertd legata de acesta pentru acordarea unor ratinguri de credit cu privire
la emitent sau la instrumentele de datorie ale emitentului Incalcd dispozitiile de
la articolul 6b alineatul (6) daca nu pune la dispozitie, la sfarsitul perioadei
maxime de durata a relatiei contractuale cu emitentul sau cu partea tertd legata
de acesta, un dosar de predare cu informatiile solicitate de care are nevoie
agentia de rating de credit viitoare, cu care emitentul sau partea terta legata de
acesta a Incheiat un contract pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire la
emitentul respectiv sau la instrumentele sale de datorie.

”.
’

punctul 33 se inlocuieste cu urmatorul text:

»Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7 alineatul (3),
coroborat cu punctul 2 din anexa I sectiunea C, dacd nu se asigurd cd
persoanele mentionate la punctul 1 din sectiunea respectivd nu participa la
stabilirea unui rating de credit sau a unei perspective de rating si nici nu isi
exercitd in alt fel influenta in acest scop, dupa cum se precizeaza la punctul 2
din sectiunea respectiva.”;

punctul 36 se inlocuieste cu urmatorul text:

,»36. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7 alineatul
(3), coroborat cu punctul 7 din anexa I sectiunea C, dacd nu se asigurd ca
persoanele mentionate la punctul 1 din sectiunea respectiva nu ocupa o pozitie-
cheie de conducere in cadrul entitdtii careia i se acordd un rating sau al unei
parti terte legate de aceasta in primele sase luni de la acordarea ratingului de
credit sau a perspectivei de rating.”;

punctele 38, 39 si 40 se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»38. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7 alineatul
(4), coroborat cu punctul 8 primul paragraf punctul (b) din anexa I sectiunea C,
daca nu se asigurd ca, atunci cand furnizeaza ratinguri de credit nesolicitate, un
analist de rating nu participd la activitdti de rating de credit referitoare la
aceeasi entitate cdreia i se acordd un rating sau la partile terte legate de aceasta
pe parcursul unei perioade mai mari de cinci ani.

39. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7 alineatul (4),
coroborat cu punctul 8 primul paragraf punctul (b) punctul (ii) din anexa I
sectiunea C, daca nu se asigurd ca, atunci cand furnizeaza ratinguri de credit
nesolicitate, o persoana care aproba ratinguri de credit nu este implicatd in
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activitati de rating de credit referitoare la aceeasi entitate careia i se acorda un
rating sau la partile terte legate de aceasta pe parcursul unei perioade mai mari
de sapte ani.

40. Agentia de rating de credit Incalca dispozitiile de la articolul 7 alineatul (4),
coroborat cu punctul 8 al doilea paragraf din anexa I sectiunea C, dacd nu se
asigurd cd persoana mentionatd la primul paragraf punctele (a) si(b) de la
punctul mentionat nu sunt implicate 1n activitati de rating de credit cu privire la
entitatea cdreia i se acordd ratingul sau la parti terte legate de aceasta,
mentionate la punctele respective, pe parcursul unei perioade de doi ani de la
incheierea perioadelor prevazute la punctele respective.”;

punctul 42 se inlocuieste cu urmatorul text:

»Agentia de rating de credit Incalcd dispozitiile de la articolul 8 alineatul (2)
dacd nu adoptd, nu instituie sau nu aplicad masuri adecvate pentru a se asigura
ca ratingurile de credit si perspectivele de rating pe care le acordd se bazeaza
pe o analizd aprofundatd a tuturor informatiilor de care dispune si care sunt
relevante pentru analizd, conform metodologiilor sale de stabilire a
ratingurilor.”;

punctul 46 se inlocuieste cu urmatorul text:

»Agentia de rating de credit Incalca prima teza de la articolul 8 alineatul (5)
primul paragraf dacd nu isi monitorizeaza ratingurile de credit, cu exceptia
ratingurilor suverane, sau dacd nu isi revizuieste, In permanenta si cel putin o
datd pe an, nici ratingurile de credit, cu exceptia celor suverane, nici
metodologiile .”

se introduce urmatorul punct 46a:

»46a. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul
(5) al doilea paragraf, coroborate cu prima teza de la articolul 8 alineatul (5)
primul paragraf daca nu isi monitorizeaza ratingurile suverane sau nu isi
revizuieste ratingurile suverane in permanenta si cel putin o data la sase luni.”;

se introduce urmatorul punct 49a:

»49a. Agentia de rating de credit Incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul
(7) litera (c), coroborat cu articolul 8 alineatul (6) litera (c), daca nu modifica
un rating de credit atunci cand anumite erori intervenite in metodologii sau in
aplicarea lor au afectat stabilirea respectivului rating de credit.”;

partea II se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

se introduc urmatoarele puncte 3a si 3b:

»3a. Agentia de rating de credit incalcd dispozitiile de la articolul 8 alineatul
(5a) al doilea paragraf dacd nu notifica AEVMP cu privire la schimbarile pe
care preconizeaza cd le va aduce metodologiilor, modelelor sau ipotezelor
principale de rating ori cu privire la noile metodologii, modele sau ipoteze
principale.

50

RO



RO

3)

(b)

3b. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul (7)
litera (a) dacd nu notificd AEVMP cu privire la erorile identificate in
metodologiile lor sau in aplicarea acestora.”;

se introduce urmatorul punct 4a:

»4a. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 11a alineatul
(1) daca nu pune la dispozitie informatiile cerute sau nu furnizeaza informatiile
respective in formatul corespunzator, dupa cum se mentioneaza la alineatul
respectiv.”;

partea III se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(c)

se introduce urmatorul punct 3a:

»3a. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul
(5a) primul paragraf daca nu publicd pe site-ul sdu internet modificarile
propuse la metodologii, modele sau ipotezele principale de rating ori noile
metodologii, modele sau ipoteze principale de rating propuse, impreund cu o
explicatie detaliatd a motivelor pe care s-au bazat modificarile propuse si a
implicatiilor acestora.”;

se introduc urmatoarele puncte 4a, 4b si 4c:

»4a. Agentia de rating de credit incalcd dispozitiile de la articolul 8 alineatul
(6) litera (aa) daca, in cazul in care intentioneaza sa utilizeze metodologii noi,
nu publicd imediat, pe site-ul sau internet, noile metodologii, impreuna cu o
explicatie detaliata a acestora.

4b. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul (7)
litera (a) dacd nu notificd erorile identificate in metodologiile lor sau 1n
aplicarea acestora entitatilor cdrora li s-a acordat un rating si care sunt afectate
de aceste erori.”;

4c. Agentia de rating de credit Incalca dispozitiile de la articolul 8 alineatul (7)
litera (b) dacd nu publica, pe site-ul sau internet, erorile identificate in
metodologiile lor sau in aplicarea acestora.”;

punctele 6 si 7 se Inlocuiesc cu urmatorul text:

,0. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 10 alineatul
(2), coroborat cu anexa I sectiunea D partea I punctul 1 sau 2, punctul 2a,
punctul 4 primul paragraf ori punctul 5 sau 6, sau cu anexa I sectiunea D partea
IT sau III daca nu furnizeaza informatiile astfel cum se prevede in dispozitiile
respective atunci cand prezinta un rating de credit sau o perspectiva de credit.

7. Agentia de rating de credit Incalca dispozitiile de la articolul 10 alineatul (2),
coroborat cu punctul 3 din anexa I sectiunea D partea I dacd nu informeaza
entitatea careia ii acordad un rating in timpul orelor de lucru ale entitatii céreia i
se acorda ratingul si cu cel putin o zi lucratoare inainte de publicarea ratingului
de credit sau a perspectivei de rating.
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