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BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET

Forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer* har siden den 7. december 2010
vaget anvendt i sin helhed. | henhold til forordningen skal kreditvurderingsbureauer
overholde en rakke strenge adfaadsregler for at forhindre eventuelle interessekonflikter og
skre hgj kvaitet og tilstrakkelig gennemsigtighed i  forbindelse med
kreditvurderingsprocessen 0g selve kreditvurderingerne. De eksisterende
kreditvurderingsbureauer skulle ansage om registrering og opfylde kravene i forordningen
senest den 7. september 2010.

Den 11. maj 2011 blev der vedtaget en aandring af forordningen om kreditvurderingsbureauer
i form af forordning (EU) nr. 513/2011% som giver Den Europadske Vaadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) eksklusive tilsynsbefgjel ser over for
kreditvurderingsbureauer, der er registreret i EU, med det formd at centralisere og forenkle
registreringen af dem og tilsynet med dem pa europad sk plan.

En raskke problemer i tilknytning til kreditvurderingsbureauers aktiviteter og anvendelsen af
kreditvurderinger er imidlertid ikke blevet last pa tilfredsstillende vis i den gaddende
forordning om kreditvurderingsbureauer. Et af disse problemer er riskoen for, at
markedsdeltagerne pa de finansielle markeder, herunder institutter for kollektiv investering i
vaadipapirer (investeringsinstitutter) og alternative investeringsfonde (AlF'er), er overdrevent
afhengige af kreditvurderinger®.

Europa-Kommissionen har gjort opmaksom pa disse problemer i sin meddelelse af 2. juni
2010 "Regulering af finansielle tjenesteydelser med sigte p& bazedygtig vakst"* og i et
heringsdokument fra K ommissionens tjenestegrene af 5. november 2011° om behovet for en
malrettet aandring af forordningen om kreditvurderingsbureauer. Det er denne andring, som
dette fordag vedrarer.

Den 8. juni 2011 vedtog Europa-Parlamentet en ikke-lovgivningsmaessig beslutning om
kreditvurderingsbureauer®. | beslutningen stettes blandt andet det synspunkt, at der er behov
for at skaarpe reglerne for kreditvurderingsbureauer og at tradfe foranstaltninger til at mindske
risikoen for overdreven afhaangighed af kreditvurderinger.

! Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer (EUT L 302 af 17.11.2009).
2 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 513/2011 af 11. mag 2011 om andring af

forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer (EUT L 145 af 31.5.2011, s. 30).

Der er tale om overdreven afhangighed af eksterne kreditvurderinger, nér finansieringsinstitutter og
ingtitutionelle investorer udelukkende eller mekanisk forlader sig pa kreditvurderinger fra
kreditvurderingsbureauer i stedet for selv at foretage due diligence-undersagelser og opfylde interne
risikostyringsforpligtelser. Overdreven afhaangighed af kreditvurderinger kan fare til flokmentalitet
blandt finansielle aktarer, der f.eks. samtidigt sedger ud af gaddsinstrumenter, efter at instrumentet er
blevet nedklassificeret til under "investment grade', hvilket kan pavirke den finansielle stabilitet,
navnlig ndr de fa store kreditvurderingsbureauer kollektivt tager fejl i deres vurderinger.

KOM(2010) 301 endelig.

Se http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm.

http://www.europarl .europa.eu/oeil/FindByProcnum.do? ang=en& procnum=IN1/2010/2302.
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Pa et uformelt made i @kofinradet den 30. oktober 2010 bekraftede Radet for Den
Europadske Union, at der bar gares en yderligere indsats for at |@se problemerne i forbindelse
med kreditvurderingsaktiviteter, herunder riskoen for overdreven afhaangighed af
kreditvurderinger og risikoen for interessekonflikter som felge af den méde, hvorpa
kreditvurderingsbureauerne modtager betaling. Det Europadske Rad konkluderede pa sit
made den 23. oktober 2011, at det er ngdvendigt med fremskridt med hensyn til at begraanse
den overdrevne afhaangighed af kreditvurderinger.

Painternationalt plan udsendte Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) i oktober 2010 principper,
som skal mindske myndigheders og finansieringsinstitutters afhaangighed af eksterne
kreditvurderinger”. | principperne sl&s der til lyd for, at referencer i lovgivningen til sddanne
kreditvurderinger fjernes eller erstattes, nar der findes egnede alternative standarder for
kreditvaardighed, og for, at investorerne selv foretager kreditvurderinger. Disse principper
blev bekragftet pa G20-topmedet i Seoul i november 2010.

2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Europa-Kommissionen gennemfarte en offentlig hering fra den 5. november 2010 til den 7.
januar 2011 med forskellige politikmodeller til afhjadpning af problemerne, herunder
problemet med overdreven afhaangighed. Kommissionen modtog omkring 100 bidrag fra
interesserede parter og har taget hensyn til disse ved udarbejdelsen af dette forslag. Et resumé
af svarene findes pa

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

Den 6. juli 2011 afholdt Kommissionen en rundbordsdiskussion for at fa yderligere feedback
frade relevante aktarer om disse spergsmal. Et resumé af rundbordsdiskussionen findes pa

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

Der er foretaget en konsekvensanalysei tilknytning til dette forslag. Den findes pa:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
3.1. Retsgrundlag

For at begramse risikoen for, at forvaltere af investeringsingtitutter og AlIF'er er overdrevent
afheengige af kreditvurderinger, er det ngdvendigt at aandre Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmel ser
om visse institutter for kollektiv investering i vaadipapirer (investeringsinstitutter)® og
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
dternative investeringsfonde’. Kommissionen forelager parallelt hermed et forslag til

! http://www.financial stabilityboard.org/publications/r 101027.pdf.
8 EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.
° EUTL 174 &f 1.7.2011, s. 1.
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forordning om aandring af forordningen om kreditvurderingsbureauer pa grundlag af artikel
114 i traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméade (TEUF).

Forslaget til forordning vil imidlertid ikke vaare det rette retlige instrument til aandring af disse
direktiver. Dels indeholder disse andringer bestemmel ser, der ikke anvendes umiddelbart, og
som skal gennemferes i national ret. Dels bar forslaget til aandring af direktiv 2009/65/EF og
direktiv 2011/61/EU baseres pa artikel 53, stk. 1, i TEUF, som er retsgrundlaget for
sidstnaevnte direktiv. Direktiv 2009/65/EU havde som retsgrundlag den tilsvarende artikel 951
traktaten om oprettelse af Det Europad ske Fadlesskab.

Derfor er det hensigtsmeessigt, at udkastet til sendringer af direktiv 2009/65/EF og
2011/61/EU forelamygesi form af et forslag til direktiv baseret pd artikel 53, stk. 1, i TEUF.

3.2. Naer heds- og proportionalitetsprincippet

| overensstemmelse med nagrhedsprincippet (artikel 5, stk. 3 i TEU) ska der kun handles pa
EU-niveau, hvis de forventede mél ikke i tilstraekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
alene og derfor bedre kan gennemfares pa EU-plan pa grund af omfanget eller virkningerne af
den foresldede handling. Kreditvurderingsbureauers aktiviteter er verdensomspaandende og er
reguleret pa EU-niveau. De vurderinger, der afgives af et kreditvurderingsbureau, som er
etableret i én medlemsstat, anvendes af markedsdeltagere i hele EU. Pa samme made findes
der i EU-lovgivningen saalige regler for bade investeringsingtitutter og AlF'er, der giver disse
lov til at drive virksomhed i hele EU, hvis de er godkendt. Eventuelle svagheder eller manglen
pa et regelssd i en enkelt medlemsstat kan sdledes have en negativ indflydelse pa
markedsdeltagerne og de finansielle markeder i hele EU. Det er derfor ngdvendigt med
hensigtsmaessige retsforskrifter i hele EU for at beskytte investorer og markeder mod
eventuelle mangler. En vyderligere indsats for at begramse risikoen for, at
investeringsingtitutter og AlF'er er overdrevent afhaangige af kreditvurderinger, er sdledes
mest effektiv, hvis den finder sted pa EU-plan.

De foresldede aandringer er ogsai overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, sdledes
som det kraeves i henhold til artikel 5, stk. 4, i TEU. Andringerne gar ikke ud over, hvad der
er ngdvendigt for at na disse mal. Bestemmelserne om at begramse afhangigheden af
kreditvurderinger indgar i den generelle forpligtelse for forvaltningsselskaber og
investeringsselskaber (for sd vidt angdr investeringsinstitutter) og forvaltere (for sa vidt angar
AlF'er) til at anvende risikostyringsprocesser eller —systemer. De foresldede bestemmelser er
meget lig dem, Kommissionen for nylig har fremsat forslag om vedrerende kreditinstitutter™.

Dette fordag supplerer Kommissionens paralelt hermed fremsatte forslag til forordning om
aandring af forordningen om kreditvurderingsbureauer, som indeholder andre bestemmelser
om blandt andet begremsning af markedsdeltagernes overdrevne afhaangighed af
kreditvurderinger. Ud over dette generelle princip om at undga overdreven afhaangighed
indeholder fordaget om andring af forordningen om kreditvurderingsbureauer en rakke
bestemmelser, der har til formd at gere det lettere for investorerne at opfylde denne
malsagning. Ifalge forsaget bar investorer siledes have adgang til yderligere oplysninger,

10 Kommissionens forslag af 20. juli 2011 til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om adgang til at

udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringssel skaber og om
andring af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn med
kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt konglomerat (KOM (2011)
453 endelig). Se artikd 77, litrab).
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som kreditvurderingsbureauer og udstedere af strukturerede finansielle instrumenter stiller til
radighed for markedet. Kreditvurderingsbureauer ber offentliggere oplysninger om deres
kreditvurderingsmetoder og de tilgrundliggende forudsagninger og om eventuelle fores dede
aandringer af deres metoder samt saalige oplysninger om bestemte typer kreditvurderinger,
f.eks. kreditvurderinger af offentlige 1antagere. Afgivne kreditvurderinger ber ogsa vage lette
at sammenligne for investorerne i kraft af det europadske kreditvurderingsindeks (EURIX),
som ESMA skal stafor, og i hvilket der arbejdes med harmoniserede kreditvurderingsskal aer.
Udstedere af strukturerede finansielle instrumenter ber give mere information om deres
produkter til markedet, herunder information om kreditkvaliteten og ydeevnen af de enkelte
underliggende aktiver for det strukturerede finansielle instrument, strukturen af
securitiseringstransaktionen, likviditetsstrammene og eventuel sikkerhedsstillelse til stette for
en securitiseringseksponering. Denne yderligere information har til forma at gere det muligt
for investorerne, f.eks. investeringsingtitutter og AlFer, sdv a foretage
kreditrisikovurderinger, siledes at de ikke systematisk og mekanisk forlader sig pa
kreditvurderingsbureauers vurdering af kreditvaadigheden for de instrumenter, saalig
strukturerede finansielle instrumenter, som de investerer i.

3.3. Naer mer e beskrivelse af forslaget
3.3.1. Andring af direktiv 2009/65/EF om investeringsinstitutter

Direktiv 2009/65/EF indeholder bestemmelser om reguleringen pa EU-niveau af
investeringsingtitutter. Investeringsinstitutter, der opfylder bestemte betingelser, ma derfor
drive virksomhed i hele EU. | direktivets artikel 51 er der fastsat en rakke krav til
risikostyringen. Det kraeves saglig, at et administrationsselskab eller investeringssel skab, der
forvalter et investeringsinstitut, anvender en risikostyringsproces, der giver det mulighed for
til enhver tid at overvage og male risikoen ved positionerne og deres bidrag til portefaljens
samlede risikoprofil. Kommissionen har i direktivet faet delegerede befgjelser til ved hjedp af
delegerede retsakter at fastlagyge kriterier for vurdering af tilstrakkeligheden af den
risikostyringsproces, der anvendes af dem, der administrerer investeringsinstituttet.

Fordagets artikel 1 indebagrer en andring af artikel 51 i direktiv 2009/65/EF hvad angar
risikostyringsprocessen:

- Med nr. 1 indferes der et krav om, a administrationsselskabet eller
investeringsselskabet ikke udelukkende eller mekanisk ma forlade sig pa eksterne
kreditvurderinger ved vurderingen af kreditveardigheden af  aktiver i
investeringssel skaber. Eksterne kreditvurderinger kan anvendes som én faktor blandt
flerei denne proces, men maikke have forrang.

- Med nr. 2 indfegres der tilsvarende andringer til Kommissionens eksisterende
befgielser til at vedtage delegerede retsakter med henblik pd at prasisere
bestemmelsernei artikel 51, stk. 1, i direktiv 2009/65/EF.

3.3.2.  Andring af direktiv 2011/61/EU om forvaltere af AlF'er

Pa samme made indeholder direktiv 2011/61/EU bestemmelser om regulering pa EU-niveau
af forvatere af aternative investeringsfonde (AlFer). AlFer, der opfylder bestemte
betingelser, ma derfor drive virksomhed i hele EU. | artikel 15 i direktiv 2011/61/EU er der
fastsat en raskke krav til risikostyringen. Det kraeves, at forvaltere af AlF'er implementerer
tilstraskkelige risikostyringssystemer for pa passende made at kunne pavise, male, styre og
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overvage ale risici, som er relevante for hver AlF's investeringsstrategi, og som hver AlF er
eller kan blive eksponeret for. Kommissionen har faet delegerede befgjelser til ved hjadp af
delegerede retsakter at fastssdte nsamere bestemmelser for de risikostyringssystemer, som
forvaltere af AlF'er skal anvende vedrgrende derisici, de patager sig pavegne af de AlF'er, de
forvalter.

Forsagets artikel 2 indebagrer en andring af artikel 15 i direktiv 2011/61/EF hvad angar
risikostyringsprocessen:

- Med nr. 1 indferes der et krav om, at forvaltere af AlFer ikke udelukkende eller
mekanisk ma forlade sig pd eksterne kreditvurderinger ved vurderingen af
kreditvaardigheden af aktiverne i AlF'er. Eksterne kreditvurderinger kan anvendes
som én faktor blandt flere i denne proces, men maikke have forrang.

- Med nr. 2 indfgres der tilsvarende aandringer til Kommissionens eksisterende
befgjelser til at vedtage delegerede retsakter med henblik pa at prascisere
bestemmelsernei artikel 15, stk. 1, i direktiv 2011/61/EF.

3.3.3. Gennemferelse

Der skal i henhold til forslaget vaare en overgangsperiode pa 12 maneder.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Forslaget har ingen virkninger for Den Europad ske Unions budget.
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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om aendring af direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative
bestemmelser om visseinstitutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde, for sa vidt angdr overdreven afhaengighed af kreditvurderinger

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade, saalig artikel 53,
stk. 1,

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europadske Centralbank?,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg?,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud frafelgende betragtninger:

(D) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF® indeholder bestemmelser om
regulering pd EU-niveau af ingtitutter for kollektiv investering i veadipapirer
(investeringsinstitutter). Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2011/61/EU*
indeholder tilsvarende bestemmelser om regulering pa EU-niveau af forvaltere af
aternative investeringsfonde (AlIFer). Begge direktiver fastsadter krav til den
risikostyring, som henholdsvis administrationssel skaber eller investeringssel skaber for
investeringsinstitutter og forvaltere af AlF'er skal foretage.

2 En a virkningerne af finanskrisen har veget, a investorer, herunder
investeringsinstitutter og AlFer, er blevet overdrevent afhaangige af kreditvurderinger
ved investeringer i gaddsinstrumenter uden nadvendigvis selv at foretage vurderinger
af kreditvaadigheden af udstedere af sadanne gaddsinstrumenter. For at forbedre

EUTC[..]&[...],s.[...].
EUTC[..]&[..].s[...].
EUT L 302 & 17.11.2009, s. 32.
EUTL 174 & 1.7.2011, s. 1.
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©)

(4)

(%)

(6)

kvaliteten af investeringer foretaget af investeringsinstitutter og AlFer og dermed
beskytte disse ingtitutters og fondes investorer ber det kreeves, at personer, der
forvalter investeringsinstitutter og AlF'er, undgdr udelukkende og automatisk at
forlade sig pa eksterne kreditvurderinger, ndr de vurderer risikoen ved investeringer
foretaget af de investeringsinstitutter og AlF'er, de forvalter. Det generelle princip om
at undga overdreven afhamngighed af eksterne kreditvurderinger bar derfor integreresi
de risikostyringsprocesser og —systemer, som forvaltere af investeringsinstitutter og
AlFer anvender, og tilpasses deres saalige behov.

For yderligere at prascisere det generelle princip vedrgrende overdreven afhaangighed,
der ber indarbejdes i direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU, begr Kommissionen
tillagyges befgjelser i henhold til artikel 290 i traktaten om Den Europaaske Unions
funktionsmade, saalig med henblik pa at sikre, at forvaltere af investeringsinstitutter
og AlFer effektivt forhindres i a vege overdrevent afhaangige af eksterne
kreditvurderinger ved vurderingen af  kreditveadigheden af  aktiver i
investeringsinstitutter og AlFer. | den forbindelse ber de befgjelser, som
Kommissionen i henhold til disse direktiver har til at vedtage delegerede retsakter
vedrgrende de generelle bestemmelser om de risikostyringsprocesser og -systemer,
som forvaltere af investeringsinstitutter og AlF'er anvender, aandres. Det er navnlig
vigtigt, at Kommissionen gennemferer relevante hgringer under sit forberedende
arbejde, herunder ogsa pa ekspertniveau.

De pdgaddende foranstaltninger ber supplere andre bestemmelser i Europa
Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer®, andret ved Europa-Parlamentets og R&dets forordning
(EV) nr. [...] & [...] om andring af forordning (EF) nr. 1060/2009°. De naevnte
bestemmelser fastsatter det generelle mal om at begramse investorernes overdrevne
afhaangighed af eksterne kreditvurderinger, og forventes at bidrage til at opfylde denne
mal satning.

Malet for dette direktiv, nemlig at bidrage til at begramse investeringsinstitutters og
AlFers overdrevne afhangighed af eksterne kreditvurderinger, nar de foretager deres
investeringer, kan ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor,
da strukturen og virkningerne af investeringsinstitutters, AlFers og
kreditvurderingsbureauers virksomhed er relevante for hele Unionen, bedre
gennemfares pa EU-plan; Unionen kan derfor tradfe foranstatninger i
overensstemmelse med naxhedsprincippet, jf. EU-traktatens artikel 5. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne
forordning ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at nadisse mal.

Direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU bgr derfor sendres i overensstemmel se hermed —

EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1.
EUTL[..]&[...],s [...].
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VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1

Aendringer af direktiv 2009/65/EF

| artikel 51 i direktiv 2009/65/EF foretages felgende aandringer:

1)

2)

Stk. 1, ferste afsnit, affattes séledes:

"Et admi ni strationssel skab eller investeringssel skab anvender en
risikostyringsproces, der giver det mulighed for til enhver tid at overvége og male
risikoen ved positionerne og deres bidrag til portefealjens samlede risikoprofil. Saalig
forlader det sig ikke udelukkende eller mekanisk pa eksterne kreditvurderinger ved
vurderingen af kreditvaadigheden af investeringsinstituttets aktiver."

Stk. 4, litra a), affattes sdledes:

"a) kriterier for vurdering af tilstraskkeligheden af den risikostyringsproces, der
anvendes af administrationsselskabet, jf. stk. 1, ferste afsnit. Disse kriterier
skal sikre, at administrationssel skabet forhindres i udelukkende eller mekanisk
a forlade sig pa eksterne kreditvurderinger ved vurderingen af
investeringsinstituttets aktiver".

Artikel 2
Aendringer af direktiv 2011/61/EU

| artikel 151 direktiv 2011/61/EU foretages falgende andringer:

1)

2)

Stk. 2, ferste afsnit, affattes séledes:

FAIFer implementerer tilstraskkelige risikostyringssystemer for pa passende made at
kunne pavise, male, styre og overvage alle risici, som er relevante for hver AlF's
investeringsstrategi, og som hver AIF er eller kan blive eksponeret for. Saalig
forlader FAIF'er sig ikke udelukkende €ller mekanisk pa eksterne kreditvurderinger
ved vurderingen af kreditvaardigheden af AlF'ens aktiver."

Stk. 5, litra a), affattes sdledes:

"a) de risikostyringssystemer, som FAIFer skal anvende i forbindelse med de
risici, FAIF'er patager sig pa vegne af de AlF'er, de forvalter. Disse kriterier
skal sikre, at FAIF'er forhindres i udelukkende eller mekanisk at forlade sig pa
eksterne kreditvurderinger ved vurderingen af AlFens aktiver".
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Artikel 3

Gennemfarelse

1 Medlemsstaterne sadter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft
for at efterkomme dette direktiv senest den [...] [12 maneder efter datoen for dets
ikrafttreedelse]. De meddeler straks Kommissionen teksten til disse bestemmelser
med en sammenligningstabel, som viser sammenhaagen mellem de pagaddende
bestemmel ser og dette direktiv.

Disse bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv
eller skal ved offentliggarelsen ledsages af en sddan henvisning. De naamere regler
for henvisningen fastsadtes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne  meddeler  Kommissionen teksten til de vigtigste nationae
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 4
Ikrafttraadel se

Dette direktiv trasder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europadske Unions
Tidende.

Artikel 5

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfaadigeti[...], den[...].
P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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