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BEGRUNDEL SE

1. BAGGRUNDEN FOR FORSLAGET
1.1 Generel baggrund, begrundelse og formal

Kreditvurderingsbureauer afgiver uvildige udtalelser om sandsynligheden for misligholdelse
eller forventede tab hos virksomheder og regeringer og ved en lang rakke finansielle
instrumenter. Disse "kreditvurderinger" anvendes af investorer, lantagere, udstedere og
regeringer og spiller sdledes en vigtig rolle pa de finansielle markeder.

| 2006 udstak Kommissionen sine retningslinjer for, hvorledes der skulle lovgives med
hensyn til kreditvurderingsbureauer’, idet den erklazede, at den havde til hensigt ngje at
overvage udviklingen pa dette omrade. Kreditvurderingsbureauerne i EU er generelt omfattet
af adfagrdskodeksen fra International Organisation of Securities Commission (I0SCO)?, der er
baseret pa frivillig overholdelse, og de kontrolleres &ligt af Det FEuropadske
Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR)®. Kommissionen har erklazet, at den er parat til at overveje
nye fordag, hvis det viser sig, a de gaddende EU-regler eller |OSCO-kodeksen ikke
overholdes pa tilfredsstillende vis, eller hvis forholdene andrer sig, herunder hvis der opstar
avorlige problemer pa de finansielle markeder.

Det er amindeligt anerkendt, at kreditvurderingsbureauerne pa betydelig vis har bidraget til
den seneste tids uro pa de finansielle markeder, fordi de har undervurderet kreditrisikoen ved
de strukturerede kreditprodukter. Hovedparten af subprime-produkterne fik tildelt den hgjeste
kreditvaardighed, hvilket var en klar undervurdering af de betydelige risici, som er forbundet
med disse produkter. Hertil kommer, at bureauerne ikke nedjusterede deres vurderinger, da
der skete en forvaaring af markedsforholdene.

Den nuvagende krise har afslgret en raskke svagheder i de metoder og modeller, som
kreditvurderingsbureauerne anvender. En af forklaringerne pa dette kan veae, at
kreditvurderingsbureauerne opererer pa et oligopolistisk marked, der giver et begramset
incitament til at konkurrere pa vurderingernes kvalitet. Det har pa betydelig vis bidraget til
den nuvagende krise, at vurderingerne af de strukturerede finansielle instrumenter til tider har
vaget af meget darlig kvalitet. Krisen har desuden pavist mangler i bureauernes
kommunikation med brugere af kreditvurderinger. Dette har skadet markedsdeltagernes tillid
til kreditvurderingsbureauernes arbejde og til vurderingernes trovaardighed.

! Meddelelse fra Kommissionen om kreditvurderingsbureauer, EUT C 59 af 11.3.2006, s. 2 (http://eur-
lex.europa.ew/L exUri Serv/L exUri Serv.do?uri=0J:C:2006:059:0002:0006: DA :PDF).

"Code of conduct fundamentals for CRAS' (grundlasggende elementer i adfsardskodeksen for
kreditvurderingsbureauer” (revideret i maj 2008)

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD271.pdf .

CESR er en uvildig radgivningsgruppe, der radgiver Europa-Kommissionen og bestar af nationale
tilsynsfgrende af vaadipapirmarkederne i EU, jf. Kommissionens afgerelse af 6. juni 2001 om
oprettelse af Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg, 2001/527/EF (EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43).
CESR har til opgave at forbedre koordinationen mellem tilsynsmyndigheder pa vaardipapirmarkedet, at
radgive Kommissionen og at sikre en mere sammenhamngende, rettidig og daglig gennemferelse af
fadlesskabsl ovgivningen i medlemsstaterne.
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| oktober 2007 vedtog EU's finansministre en rakke konklusioner om krisen ("akofin-
kereplanen")!, der omfattede e fordag om a analysere den rolle, som
kreditvurderingsbureauerne har spillet, og finde en lasning pa relevante mangler. Mere
specifikt blev Kommissionen anmodet om at undersgge spargsmal ene om interessekonflikter i
selve vurderingsprocessen, abenhed og klarhed i vurderingsmetoderne, tidsforskydninger i
forbindel se med reviderede vurderinger og lovbestemte godkendel sesprocedurer.

For at klarlasgge bureauernes rolle og vurdere behovet for regulering pa omradet anmodede
Kommissionen i efterdret 2007 om rad fra CESR og Ekspertgruppen vedrgrende de
Europadske Vaadipapirmarkeder (ESME)°. Omtrent samtidig blev der ogsd i andre lande
taget initiativ til reformer pa dette omrade (USA og Japan), og der er efterfelgende udgivet
omfattende rapporter herom af 10SCQ®, Financial Stability Forum’ og Committee on the
Global Financial System®. Samtidig har kreditvurderingsbureauerne selv udarbejdet en ragkke
reformforslag, som de er rede il at gennemfare’.

Selvregulering pa basis af frivillig overholdelse af 10SCO-adfaardskodeksen synes ikke at
vage en passende og palidelig lasning pa de strukturelle mangler i denne sektor. Sektoren har
selv taget initiativ til rakke forskellige ordninger med selvregulering, men disse ordninger har
for hovedpartens vedkommende ikke vaaet solide eller strenge nok til at imadega de alvorlige
problemer og genetablere tilliden til markederne. Individuelle initiativer fra nogle enkelte
kreditvurderingsbureauer vil desuden ikke have den nadvendige effekt pa hele markedet med
hensyn til at etablere fadles spilleregler i hele EU eller, endnu bedre, internationalt. Hvad
angar de veesentlige krav betragter Kommissionen den reviderede | OSCO-adfaardskodeks som
en global reference. Kodeksen har dog visse mangler, der skal udbedres, far reglerne kan
blive fuldt operationelle. Visse IOSCO-regler er ganske abstrakte og generiske, og de bear
praeciseres neamere og i visse tilfadde konsolideres for at gere det nemmere at anvende dem i
prakss og gere dem mere effektive. Isaa indeholder kodeksen ingen
handhaevel sesmekanismer, idet den blot opfordrer kreditvurderingsbureauerne til at begrunde,
hvorfor de ikke overholder den ("overhold eller forklar" princippet). Kodeksen giver i sig selv
mulighed for at blive suppleret med handheevelige regler. Det fremgar udtrykkeligt af
kodeksen, at kreditvurderingsbureauerne skal overholde de gaddende retsforskrifter i de

4 http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms Data/docs/pressData/da/ecofin/96375.pdf.

> Ekspertgruppen vedrarende de Europadske Vaadipapirmarkeder (ESME), som er et radgivende organ
for Kommissionen, bestér af akterer fra og eksperter i vaadipapirmarkederne. Den blev nedsat af
Kommissionen i april 2006 og er omfattet af Kommissionens afgarel se 2006/288/EF af 30. marts 2006
om nedsadtelse af en ekspertgruppe vedrgrende de europadske vaadipapirmarkeder, som kan give
juridisk og ekonomisk radgivning om anvendelsen af EU’s vaadipapirdirektiver (EUT L 106 af
19.4.2006, s. 14).

"Code of conduct fundamentals for CRAS' (grundlesgggende elementer i adfsadskodeksen for
kreditvurderingsbureauer) (revideret i maj 2008)

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD271.pdf .

! "Report of the FSF on Enhancing Market and Ingtitutional Resilience’, 7. april 2008
http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.

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

F.eks. fremlagde Standard & Poor's en reformplan, der omfattede forskellige foranstaltninger, herunder
udnaevnelsen af en ombudsmand for interessenter, en alig og offentlig gennemgang af
styringsprocesserne foretaget af et uvildigt organ og en ordning for rotation af kunder mellem
analytikere. Moody’s har truffet foranstaltninger til at forbedre kvaliteten af de oplysninger, der ligger
til grund for vurderingerne. Fitch har opdelt sine aktiviteter, sledes at de aktiviteter, der ikke omfatter
kreditvurdering, er lagt ud i en saalig afdeling, og bureauet har omlagt sine strukturerede finansielle
aktiviteter for at opna mere objektivitet og konsistens i vurderingsprocessen.
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jurisdiktioner, hvor de udever deres aktiviteter, og at disse retsforskrifter kan omfatte direkte
regulering af kreditvurderingsbureauer pa grundlag af visse elementer i kodeksen.

| USA, hvor de fleste kreditvurderingsbureauer med betydelige aktiviteter i EU har deres
modervirksomhed, har kreditvurderingsbureauerne vaget underlagt regulering og kontrol
siden sommeren 2007"°. Da kreditvurderingsaktiviteterne er af global karakter, er det vigtigt
at opstille fadles spilleregler for EU og USA ved at etablere et regelsad i EU, der svarer til det
amerikanske og bygger pa samme principper.

Forslaget til forordning har i lyset af disse betragtninger fire overordnede ma med hensyn til
at forbedre udarbejdelsen af kreditvurderinger:

— for det forste at skre, at kreditvurderingsbureauerne undgdr interessekonflikter i
forbindelse med vurderingsprocessen eller i det mindste handterer sddanne konflikter pa
passende vis

— for det andet at forbedre kvaliteten af de metoder, som kreditvurderingsbureauerne
anvender, og vurderingernes kvalitet

— for det tredje at @ge dbenheden og klarheden ved at indfgre oplysningspligt for
kreditvurderingsbureauer

— for det fjerde at sikre nogle effektive regler om registrering og kontrol for sdedes at
forhindre forum-shopping og regelarbitrage mellem jurisdiktioner i EU.

Kommissionen agter at udvikle et regelsadt for afgivelsen af kreditvurderinger for at sikre et
hgjt niveau af investortillid og forbrugerbeskyttel se.

1.2. Gaddende bestemmelser pa det omrade, som forslaget vedr arer
Fadlesskabsl ovgivningen omhandler kun to specifikke aspekter af kreditvurderingen:

— Kreditvurderinger udger ikke anbefalinger i den i direktiv 2003/125/EF* til gennemfarelse
af markedsmisbrugsdirektivet*? anvendte betydning, men det fremgér af betragtning 10 i
direktiv 2003/125/EF, at kreditvurderingsbureauer dog ber overveje at indfgre interne
politikker og procedurer, som skal sikre, at de kreditvurderinger, de offentligger,
fremlasgges paredelig vis, og at dei tilstrakkeligt omfang oplyser om betydelige interesser
eller interessekonflikter vedrgrende de finansielle instrumenter eller udstedere, som deres
kreditvurdering vedrerer.

10 "US Credit Rating Agency Reform Act of 2006", der trédte i kraft den 27. juni 2007, etablerede en
lovgivningsmasssig ramme for registreringen af NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations).

Kommissionens direktiv 2003/125/EF af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets
og Réadets direktiv 2003/6/EF med hensyn til redelig fremlaggelse af investeringsanbefalinger og
oplysning om interessekonflikter (EUT L 339 af 24.12.2003, s. 73).

12 Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og

kursmanipulation (EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16).

11

DA



DA

— Der skal i henhold til kapitalkravsdirektivet® (2006/48/EF) anvendes eksterne
kreditvurderinger til bestemmelse af risikovaggtning og deraf falgende kapitalkrav, der
anvendes for en banks e€ler et investeringsselskabs eksponering. Eksterne
kreditvurderinger  kan kun anvendes til dette formal, hvis det eksterne
kreditvurderingsinstitut, som leverer kreditvurderingen, er blevet godkendt af de
kompetente myndigheder. En godkendelsesprocedure beskrives i bilag VI, del 2, til
kapitalkravsdirektivet. De kompetente nationale myndigheder kan ligeledes kun godkende
et eksternt kreditvurderingsingtitut, hvis det opfylder kravene med hensyn objektivitet,
uafhaangighed, labende kontrol, troveadighed og dbenhed og klarhed. For at fremme
konvergens har Det Europadske Banktilsynsudvalg (CEBS) udstedt retningdinjer for
godkendelse af eksterne kreditvurderingsinstitutter,

13. Haring af interesserede parter og konsekvensanalyse

Som det fremgar af punkt 1.1 anmodede Kommissionen i efterdret 2007 Det Europedske
Vadipapirtilsynsudvalg (CESR) og Ekspertgruppen vedrgrende de Europadske
Vaadipapirmarkeder (ESME) om radgivning om  forskellige aspekter af
kreditvurderingsbureauernes aktiviteter og rolle pa de finansielle markeder, saalig inden for
struktureret finansiering. Begge instanser foretog en omfattende hering af de interesserede
parter og gav sdledes Kommissionen et grundigt indblik i og yderligere dokumentation for
kreditvurderingsbureauernes rolle inden for struktureret finansiering i forbindelse med
subprime-krisen.

Ud over ngje at have fulgt arbejdet i CESR og ESME har Kommissionen afholdt dreftelser
med kreditvurderingsbureauer og indhentet kommentarer fra andre interesserede parter,
herunder branchesammenslutninger inden for forsikring, veadipapirer og bankvaesen samt
informations everanderer. Der blev foretaget en offentlig hering pa internettet fra den 31. juli
2008 til den 5. september 2008™. Kreditvurderingsbureauer, banker, investeringssel skaber,
forsikringsselskaber, fondsforvaltere, tilsynsmyndigheder eller regulerende myndigheder,
finansministerier, centralbanker og andre interesserede parter var repraesenteret |
undersagel sen, enten gennem individuelle besvarelser eller gruppebesvarel ser®.

1.4. Konsekvensanalyse

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for en bedre lovgivning en
konsekvensanalyse af alternative politikker. Fire alternative muligheder blev taget i
betragtning:

— Lasningsmodel 1: Opretholdelse af status quo (selvregulering baseret pa |0SCO-kodeksen
kombineret med individuelle initiativer fra kreditvurderingsbureauernes side).

13 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning) (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1).
1 Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions of 20 January 2006 (GLO7),

http://www.c-ebs.org/pdfs/GL 07.pdf .

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2008/securities agencies en.htm.

Der blev modtaget i alt 82 besvarelser, der er tilgaangelige pa:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?l=/financial_services/credit_agencie
s& vm=detailed& sb=Title.

15
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— Lesningsmodel 2: Udarbejdelse af en europaask adfaadskodeks og etablering af et organ
til kontrol af kreditvurderingsbureauernes overholdelse af kodeksen, dog uden
handheevel seshef gjel ser.

— Lasningsmodel 3: Udstedelse af en (ikke-bindende) kommissionshenstilling.

— Lasningsmodel 4: Vedtagelse af lovgivning til etablering af en ordning for registrering af
og tilsyn med kreditvurderingsbureauer.

Hver af disse lasningsmodeller blev vurderet pd grundiag af fire kriterier: effektivitet*”,
sikkerhed'®, fadles regler™® og fleksibilitet®. Lovgivningsmodellen havde nogle helt klare
fordele i forhold til de evrige lasningsmodeller, saalig med hensyn til effektivitet og
sikkerhed, fordi de evrige modeller (selvregulering eller henstilling) hverken medfarer
bindende retsregler eller en handhaevel sesmekanisme. Desuden er lovgivning den bedste
lasning til at sikre fadles spilleregler i hele EU og en effektiv modvaegt til andre vaesentlige
jurisdiktioner, saalig USA.

2. FORSLAGETSRETLIGE ASPEKTER

2.1. Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa EF-traktatens artikel 95.

2.2. Subsidiaritetsprincippet og proportionalitetsprincippet

Kommissionens fordag til regulering af kreditvurderingsbureauer er i overensstemmelse med
subsidiaritetsprincippet som fastsat i EF-traktatens artikel 5, stk. 2, der kreever, at
Fadlesskabet kun ma handle, hvis og i det omfang malene for den patamkte handling ikke i
tilstraskkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne og derfor, pa grund af den pateenkte
handlings omfang eller virkninger, bedre kan gennemfares pa fadlesskabsplan.
Kreditvurderingsbureauernes aktiviteter er af global karakter. De vurderinger, der afgives af et
kreditvurderingsbureau, som er etableret i én medlemsstat, anvendes af markedsdeltagere i
hele EU. Eventuelle svagheder eller manglen pa et regelsat for kreditvurderingsbureauer i en
enkelt medlemsstat kan sdledes have en negativ indflydelse pa markedsdeltagerne og de
finansielle markeder i hele EU. Det er derfor ngdvendigt med hensigtsmasssige retsforskrifter
i hele EU for at beskytte investorer og markeder mod eventuelle mangler.

Det er nadvendigt at etablere et fadles regelsasd for kvaliteten af kreditvurderinger, der skd
anvendes af finansielle institutioner, der er omfattet af harmoniserede regler i Fadlesskabet.
Der vil elers vaae en risiko for, at medlemsstaterne tragffer divergerende foranstaltninger pa
nationalt niveau. Dette vil have en negativ effekt pd og skabe forhindringer i det indre
marked, eftersom kreditvurderingsbureauerne, der afgiver kreditvurderinger til brug for

17
18
19

I hvilket omfang foranstaltningerne opfylder malsagtningernei punkt 1.1.

Deinteresserede parterstillid til reglerne.

I hvilket omfang kreditvurderingsbureauernes aktiviteter er underlagt samme betingelser i ale
med|emsstater.

| hvilket omfang den pagaddende l@sningsmodel fremmer kreditvurderingsbureauernes aktiviteter i ale
medlemsstater. Graden af fleksibilitet har ogsd betydning for kreditvurderingsbureauernes
omkostninger.
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finansielle institutioner i Fadlesskabet, vil vaae underlagt forskellige regler i forskellige
medlemsstater.

Endelig, kreditvurderingsaktiviternes globale karakter og verdensomspamdende virkninger
taget i betragtning, er det vigtigt at sikre konvergens af de regler, der gadder for afgivelse af
kreditvurderinger pa verdensplan for sdledes at sikre et hgjt niveau af investortillid og
forbrugerbeskyttelse. Hvis der gadder forskellige nationale retsforskrifter i EU, vil det
vanskeliggere denne konvergensproces og svakke EU's stilling i forhold til andre store
gkonomier.

Den foresldede forordning er ligeledes i overensstemmelse med proportionalitetsprincippet
som fastsat i EF-traktatens artikel 5, stk. 3. Den tager ikke sigte pa ale
kreditvurderingsbureauer, men kun bureauer, hvis vurderinger anvendes i reguleringsgjemed
af finansielle institutioner, dvs. dem, som har en potentiel stor indflydelse pa det finansielle
system. Mange af de vaesentlige bestemmelser er inspireret af |OSCO-kodeksen, hvilket i hgj
grad vil begramse tilpasningsomkostningerne, eftersom mange kreditvurderingsbureauer
alerede overholder denne kodeks pa frivillig basis. Forslaget tager hensyn til lovgivningen i
starre tredjelande for sdledes at tilgodese den forretningsmodel, der benyttes af
kreditvurderingsbureauer med globale aktiviteter, men ogsa mindre bureauer med en mere
enkel forretningsmodel®.

2.3. Reguleringsmiddel/reguleringsform

Vedtagelsen af relevant fadlesskabslovgivning synes at vaare den eneste lgsningsmodel, der
giver en tilstragkkelig beskyttelse af investorer og europadske finansmarkeder mod risikoen
for vildledende oplysninger fra kreditvurderingsbureauerne. Det er ngdvendigt med en
ensartet tilgang for at skabe nogle rammer, inden for hvilke medlemsstaternes kompetente
myndigheder kan sikre, at kreditvurderingsbureauerne anvender de nye regler pa samme made
I hele EU. En forordning er det bedste instrument til at sikre en ensartet tilgang i hele Den
Europaaske Union, fordi den har direkte virkning.

Ingen af medlemsstaterne har pa nuvaarende tidspunkt et omfattende regelsat for registrering
af kreditvurderingsbureauer og for tilsyn med afgivelsen af kreditvurderinger. Et direktiv, der
giver medlemsstaterne en vis fleksibilitet med hensyn til, hvorledes de ansker at tilpasse deres
nationale regler til det nye regelsad, er saledes ikke hensigtsmaessig.

En forordning kraever ikke gennemferelse i medlemsstaterne, og den giver sdledes mulighed
for straks at indfgre et ensartet regel sad, hvilket er ngdvendigt for at genskabe markedets tillid
til kreditvurderinger. En forordning er ligeledes mindre belastende for branchen, idet der
sdledes vil gadde et fadlesregelsat i hele EU.

2.4. Komitologi

Forslaget er baseret pa Lamfaussyproceduren for regulering af finansielle tjenester. Den
centrale del af den foresldede forordning indeholder en raskke principper, der skal sikre, at i)
afgivelsen af kreditvurderinger ikke pavirkes af eventuelle interessekonflikter, at ii) de
kreditvurderinger, der afgives, er af hgj kvalitet, og at iii) kreditvurderingsbureauerne
optraader pa en aben og klar méde.

2 Jf. artikel 6, stk. 5.
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De tekniske detaljer, som praeciserer principperne i forordningen naamere, findesi bilag | og
[l til forordningen. For at gare det muligt hurtigt at tilpasse forordningen til nye forhold, der
pavirker kreditvurderingsbureauernes aktiviteter, kan de tekniske bestemmelser i bilagene
amndres af Kommissionen i overensstemmelse med Radets afgerelse 1999/468/EF af 28. juni
1999%. Da disse foranstaltninger er af generel art og beregnet til at andre ikke-vasentlige
elementer i denne forordning, skal de vedtages i overensstemmelse med forskriftsproceduren
med kontrol som fastsat i artikel 5ai afgarelse 1999/468/EF.

2.5. Fordlagetsindhold
2.5.1. Anvendelsesomrade (artikel 2)

Med fordlaget indferes en ordning med obligatorisk registrering af og tilsyn med
kreditvurderingsbureauer, der afgiver kreditvurderinger, som hovedsagelig er beregnet til brug
i reguleringsgjemed af kreditinstitutioner, investeringsselskaber, forsikrings-, livsforsikrings-
og genforsikringssel skaber, kollektive investeringsordninger og pensionsfonde.

2.5.2. Uafhangighed og forebyggelse af interessekonflikter (artikel 5 og 6 samt bilag |,
afsnit A, B og C)

Det er atafgerende at blive bedre til at handtere de organisatoriske krav og eventuelle
interessekonflikter, hvis kreditvurderingsbureauerne vil genvinde markedets tillid. Dette
kraever en reform af deresinterne ledel sesstruktur og indferelsen af passende intern kontrol og
rapporteringsveje, der tydeligt adskiller vurderingsfunktionen fra de forretningsmaessige
incitamenter. Den eksterne kontrol styrkes ved hjadp af intern disciplin ved at give de
uafhaangige, menige medlemmer af kreditvurderingsbureauets administrations- eller
tilsynsorgan specifikke opgaver med henblik pa at sikre en effektiv kontrol (artikel 5 og bilag
[, afsnit A, punkt 2).

For at sikre, at vurderingerne afgives i fuld uafhaengighed, skal kreditvurderingsbureauerne
forebygge interessekonflikter og/eller handtere sadanne konflikter pa passende vis, nar de
opstar. De skal give fuldstaandige, rettidige, klare, praecise, specifikke og tilstragkkeligt synlige
oplysninger om eventuelle interessekonflikter samt registrere enhver avorlig trussel for
bureauets uafhaangighed eller uafhaangigheden af de ansatte, der beskadtiger sig med
kreditvurdering, sammen med de beskyttel sesforanstaltninger, der tredffes for at imedega disse
trusler. De skal begramse deres aktiviteter til kreditvurdering og hermed forbundne aktiviteter,
hvilket udelukker konsulent- eller radgivningstjenester (artikel 5 og bilag I, afsnit B).

Bureauerne skal have passende interne retningslinjer og procedurer til at beskytte de ansatte,
der beskadtiger ssig med kreditvurdering, mod interessekonflikter og til lgbende at sikre
vurderings- og analyseprocessens kvalitet, integritet og grundighed. Bureauerne skal i denne
forbindelse afsadte et tilstraskkeligt antal ansatte med passende viden og erfaring til deres
kreditvurderingsaktiviteter og skre en passende rotation af analytikere og
valideringsansvarlige (artikel 6 og bilag I, afsnit C).

Lenordningerne for ansatte, der beskadtiger sig med kreditvurdering, skal primeat veae
baseret pa deres arbejdes kvalitet, ngjagtighed, grundighed og integritet (artikel 6, stk. 6).

2 Rédets afgerelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsatelse af de neamere vilkér for udgvelsen af de
gennemfarel sesbefgjelser, der tillaagges Kommissionen (EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23), andret ved
Rédets afgarelse 2006/512/EF af 17. juli 2006 (EUT L 200 af 22.7.2006, s. 11).
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2.5.3. Vurderingernes kvalitet (artikel 7)

Formdlet med kreditvurdering er at give en trovaadig og pdlidelig analyse af kreditrisikoen
ved en lantager eller udsteder pa grundlag af de tilgeangelige oplysninger og en gkonomisk
analyse. Mange investorer sadter deres lid til kreditvurderingsbureauerne, fordi de ikke har
den nadvendige ekspertise og/eller de nadvendige ressourcer (i tid og penge) til at foretage
deres egen analyse af kreditrisikoen. Desuden er kreditvurderingsbureauerne ofte i besiddelse
af oplysninger, som ikke er umiddelbart tilgaengelige for amindelige markedsdeltagere. De
vurderinger, der afgives af kreditvurderingsbureauer, er siledes teoretisk set en god méade for
investorer at male og forvalte kreditrisikoen, men kun hvis disse vurderinger er pdidelige og
af god kvalitet. Formalet med den foresldede forordning er at forbedre kreditvurderingernes
kvalitet, men forordningen fritager ikke investorerne fra at forholde sig kritisk og udvise
rettidig omhu i forhold til vurderingerne, n&r de tradfer beslutning om at investere. Det
bringer heller ikke vurderingsprocessens eller selve kreditvurderingernes uafhaangighed i fare,
idet kreditvurderingsbureauerne fortsat er fuldt ansvarlige for disse.

For at give avancerede markedsdeltagere (banker og andre institutionelle investorer) mulighed
for at kontrollere palideligheden af de anvendte metoder og verificere de vurderinger, der
afgives af et kreditvurderingsbureau, men ogsa for at styrke markedsdisciplinen, skal
kreditvurderingsbureauerne  offentliggeare de  metoder, modeller og  vigtigste
udgangshypoteser, som de anvender i vurderingsprocessen. Metoderne skal |gbende revideres
og gourfares. Hvis et bureau aandrer vurderingsmetode, skal det straks offentliggere, hvilke
vurderinger der ma formodes at blive pavirket af denne aandring, og hurtigst muligt foretage
en ny vurdering. Kreditvurderingsbureauer skal ligeledes foretage en Igbende revision af
deres vurderinger. Dette er vigtigt for at holde vurderingerne gjour og i overensstemmelse
med eventuelle andringer af de finansielle forhold. Denne bestemmelse har til formd at
forhindre, at kreditvurderingsbureauerne koncentrerer deres indsats og ressourcer pa den
indledende vurdering og negligerer den efterfalgende kontrol, hvilket kan vaere til skade for
vurderingernes | gbende kvalitet.

2.5.4. Oplysningspligt og pligt til &benhed og klarhed (artikel 8-11 og bilag I, afsnit B, D
og E)

Den nuvagende krise har afslgret en rakke svagheder i de metoder og modeller, som
bureauerne har anvendt til at vurdere strukturerede finansielle instrumenter, der var
sammensat for at skabe tillid hos investorerne, og i bureauernes kommunikation med
markeder og investorer bade med hensyn til egenskaber og begramsninger af vurderingerne af
strukturerede finansielle instrumenter og til kritiske model hypoteser.

Med fordaget forpligtes kreditvurderingsbureauerne til at offentliggere vurderinger bade
rettidigt og pa et ikke-selektivt grundlag, medmindre vurderingerne kun distribueres pr.
abonnement. Forslaget forsager at give investorer mulighed for at sondre mellem vurderinger
af strukturerede produkter og af traditionelle produkter (fra selskaber eller staten) ved at gare
det obligatorisk at anvende en anden ratingkategori for strukturerede finansielle instrumenter
eller leveringen af supplerende oplysninger om risikoprofil. Der indfares ligeledes en specifik
oplysningspligt for uopfordrede kreditvurderinger (artikel 8).

For at sikre, at der er tilstragkkelig dbenhed og klarhed om de interne processer og procedurer,
skal kreditvurderingsbureauerne offentliggare en rakke vaesentlige oplysninger, f.eks. om
interessekonflikter, metoder og vigtigste udgangshypoteser samt om de generelle aspekter af
deres lanpolitik. De skal ligeledes regelmaessigt offentliggere oplysninger om historiske
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misligholdel sesrater for de forskellige ratingkategorier og oplyse de kompetente myndigheder
om visse elementer, herunder listen over de 20 starste kunder efter indtaagt (artikel 9 og bilag
[, afsnit E).

For at sikre, at relevante og ensartede oplysninger om kreditvurderingsbureauernes kapacitet
er tilgangelige for at give markedsdeltagerne mulighed for at foretage sammenligninger
mellem alle udbydere i branchen, skal CESR oprette et offentligt tilgaangeligt centralregister
for sadanne oplysninger (artikel 9, stk. 2).

For a  genskabe forbrugernes  tillid  til kreditvurderingsbranchen  skal
kreditvurderingsbureauerne offentliggere en arlig rapport om dbenhed og klarhed (artikel 10
og bilag I, afsnit E, del 111) og fare et register over deres aktiviteter (artikel 5-7 og bilag 1,
afsnit B, punkt 7-9).

2.5.5. Registrering (artikel 12-17) og tilsyn (artikel 19-31)

Kreditvurderingsbureauer, hvis kreditvurderinger er beregnet til at blive anvendt af finansielle
ingtitutioner i reguleringsgiemed med henblik pa at opfylde fedlesskabslovgivningen, skal
vage genstand for forudgdende registrering. | forslaget fastsadtes betingel serne og proceduren
for meddelelse og inddragel se af denne registrering (artikel 12-17).

Kreditvurderingsaktiviteter, der udaves af et kreditvurderingsbureau i EU, har konsekvenser
for alle EU-markeder, hvorfor alle regulerende myndigheder i EU begr inddrages i
registreringsprocessen. Med fordlaget indfagres en ordning med et enkelt kontaktpunkt for
registrering, nemlig CESR, som er bedst placeret til at fungere som en slags kvikskranke for
ansggninger og som et centralt punkt for information og koordination af ale regulerende
nationale myndigheder i EU. Det er fortsat den kompetente myndighed i hjemlandet, dvs.
hvor kreditvurderingsbureauet har sit vedtsggtsmeessige hjemsted, der er ansvarlig for
registrering og tilsyn med kreditvurderingsbureauet. Den bergrte kompetente myndighed er
bedst placeret med hensyn til fysisk tilstedevagelse til a fere tilsyn med
kreditvurderingsbureauet. Der foreslds ligeledes specifikke bestemmelser for grupper af
kreditvurderingsbureauer. Néar de kompetente myndigheder behandler ansggninger om
registrering fra en gruppe af kreditvurderingsbureauer, skal de tage gruppens struktur i
betragtning og blive enige om en koordinator, der skal vaae ansvarlig for at koordinere
registreringsproceduren (artikel 14).

For at kunne fungere som centralt kontaktpunkt bgr CESR allerede fra begyndelsen vaae tad
involveret i registreringsproceduren og have mulighed for at udtale sig om hjemlandets
kompetente myndigheders meddelelse eller inddragelse af registrering samt anmode om
fornyet behandling af fordaget til afgarelse (artikel 17). Registreringen traader i kraft efter
Kommissionens offentliggarelse heraf i Den Europadske Unions Tidende (artikel 14).
Kommissionen skal regelmaeessigt offentliggere en opdateret liste over registrerede
kreditvurderingsbureauer.

Med forslaget etableres en mekanisme til at sikre en effektiv handhaevelse af forordningen.
Det giver de kompetente myndigheder de nedvendige befgielser til a skre, at
kreditvurderingsbureauer overholder forordningen i hele EU. De kompetente myndigheder
skal ved udgvelsen af deres hverv ikke forsage at fa indflydelse pa kreditvurderingernes
indhold (artikel 20, stk. 1). For at sikre et effektivt tilsyn indeholder forslaget et krav om
specifikke samarbejdsformer mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder for saledes
at fremme en fadles tilsynspraksis. Det indeholder ogsa bestemmelser om styrket samarbejde
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for sd vidt angar grupper af kreditvurderingsbureauer, ved at en koordinator koordinerer
tilsynsaktiviteterne (artikel 25). Det er pa grund af kreditvurderingsbranchens internationale
karakter ligeledes ngdvendigt at fastsadte bestemmelser om udveksling af oplysninger med
tredjelande (artikel 29).

2.6. Budgetmaessige konsekvenser

Forslaget har ingen konsekvenser for Fadlesskabets budget.
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2008/0217 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING (EF) Nr. .../...

om kreditvurderingsbureauer

(EQS-relevant tekst)

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

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europad ske Fadlesskab, saalig artikel 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg®,

efter proceduren i traktatens artikel 25124, og

ud fra felgende betragtninger:

(D

()

Kreditvurderingsbureauer spiller en afgerende rolle pa de globale vaadipapir- og
bankmarkeder, da deres vurderinger anvendes af investorer, |antagere, udstedere og
regeringer til at traffe investerings- og finansieringsbeslutninger pa et informeret
grundlag. Kreditinstitutioner, investeringsselskaber, forsikrings-, livsforsikrings- og
genforsikringsselskaber, foretagender, der beskadtiger sig med kollektive
investeringer i omsadtelige  veadipapirer, og arbejdsmarkedsorienterede
pensionskasser kan anvende disse vurderinger som grundlag for beregningen af deres
kapitalkrav til solvensmasssige formal eller for risikoberegningen i forbindelse med
deres investeringsaktivitet. Kreditvurderinger har sdledes en stor betydning for
investorers og forbrugeres tillid. Det er derfor vigtigt, at kreditvurderinger, der
anvendesi Fadlesskabet, er uafhamgige, objektive og af hgjest mulige kvalitet.

| gjeblikket har de fleste kreditvurderingsbureauer deres hovedsaede uden for
Fadlesskabet. De fleste medlemsstater regulerer ikke kreditvurderingsbureauernes
aktiviteter eller betingelserne for afgivelse af kreditvurderinger. Selv. om
kreditvurderingsbureauerne har en stor betydning for de finansielle markeder, er de
kun i begraanset omfang omfattet af fadlesskabslovgivningen, bl.a. Europa
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation®. Derudover er kreditvurderingsbureauerne omhandlet i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage
og udgve virksomhed som kreditinstitut og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
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3

(4)

©)

(6)

()

2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringssel skabers og kreditinstitutters
kapitalgrundlag®. Det er derfor vigtigt at fastssdte nogle regler, der sikrer, at ale
vurderinger, som anvendes af finansielle institutioner, der er omfattet af
fadlesskabslovgivningen, er af hgj kvalitet og afgives af kreditvurderingsbureauer, der
er underlagt strenge krav. Kommissionen vil fortsat samarbegde med sine
internationale partnere for at sikre, at de regler, som finder anvendelse pa
kreditvurderingsbureauer, bringesi overensstemmel se med hinanden.

Kreditvurderingsbureauer kan frivilligt anvende de grundlasggende elementer i
adfaadskodeksen for kreditvurderingsbureauer (Code of conduct fundamentals for
CRAYS), der er udstedt af International Organisation of Securities Commissions (i det
efterfalgende bensevnte "10SCO-kodeksen™). | en meddelelse fra Kommissionen fra
2006 om kreditvurderingsbureauer®” blev Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg (i
det efterfelgende bensevnt "CESR") opfordret til at overvage, hvorvidt 1OSCO-
kodeksen blev overholdt, og til en gang om &et at rapportere herom til
Kommissionen.

Der var pa Det Europadske Rad den 13. og 14. marts 2008 enighed om en rakke
konklusioner med henblik pa at finde en lgsning pa de vassenligste svagheder, som har
vist sig i det finansielle system. En a masadningerne var at forbedre
markedsforholdene og de  gaddende  incitamentsstrukturer, herunder
kreditvurderingsbureauernes rolle.

Kreditvurderingsbureauerne kritiseres for ikke i tide at have givet indikationer om en
forvaaring af markedet i deres kreditvurderinger. Denne mangel kan bedst korrigeres
ved hjadp af foranstaltninger vedrgrende interessekonflikter, kreditvurderingernes
kvalitet, kreditvurderingsbureauernes adbenhed og klarhed, deres interne
ledelsesstruktur og tilsyn med kreditvurderingsbureauernes aktiviteter. Brugerne af
kreditvurderinger bar ikke stole blindt pa disse vurderinger. De skal sa vidt muligt
bestracbe sig pa at foretage deres egne analyser og forholde sig kritisk over for sadanne
kreditvurderinger.

Det er nadvendigt at etablere et fadles regelsad for kvaliteten af kreditvurderinger, der
skal anvendes af finansielle institutioner, som er omfattet af harmoniserede regler i
Fadlesskabet. Der vil ellers vaae enrisiko for, at medlemsstaterne tradfer divergerende
foranstaltninger pa nationalt niveau. Dette vil have en negativ effekt pa og skabe
forhindringer i det indre marked, eftersom kreditvurderingsbureauerne, der afgiver
kreditvurderinger til brug for finansielle institutioner i Fadlesskabet, vil vaare underlagt
forskellige regler i forskellige medlemsstater. Desuden kan divergerende kvalitetskrav
for kreditvurderinger fare til forskellige niveauer af investor- og forbrugerbeskyttel se.

For at undga potentielle interessekonflikter bar kreditvurderingsbureauerne begraanse
deres aktiviteter til afgivelse af kreditvurderinger. Kreditvurderingsbureauer ber ikke
have tilladelse til a udfere konsulent- eller radgivningsaktiviteter.
Kreditvurderingsbureauer ber issa ikke afgive fordag eller anbefalinger om
udformningen af strukturerede finansielle instrumenter. Kreditvurderingsbureauer bar
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EUT C 59 &f 11.3.2006, s. 2.
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

dog have mulighed for at levere accessoriske tjenesteydelser, nar dette ikke medfarer
potentielle interessekonflikter i forhold til afgivelsen af kreditvurderinger.

Kreditvurderingsbureauer ber indfgre passende interne politikker og procedurer i
forhold til de ansatte, der beskadftiger sig med kreditvurdering, for sdledes at forhindre
interessekonflikter og hele tiden sikre vurderings- og anayseprocessens kvalitet,
integritet og grundighed.

Kreditvurderingsbureauer ber undgd interessekonflikter og i givet fald handtere
sadanne konflikter pa passende vis, nér de ikke kan undgas, for siledes at sikre deres
uafhaangighed. Kreditvurderingsbureauer bar oplyse om eventuelle interessekonflikter
i god tid. De ber ligeledes fore et register over ale alvorlige trusler for
kreditvurderingsbureauets uafhaangighed eller uafhaangigheden af de ansatte, der
beskadtiger sig med kreditvurdering, sammen med de beskyttel sesforanstaltninger, der
tredffes for at imedega disse trusler.

For a skre, a  kreditvurderingsprocessen  foregar  uafhaangigt  of
kreditvurderingsbureauets  egne  forretningsinteresser  som  selskab,  ber
kreditvurderingsbureauerne sikre, at der i administrations- eller tilsynsorganet sidder
mindst tre menige medlemmer, der skal vaae uafhamgige i henhold til punkt 13 i
afsnit 111 i Kommissionens henstilling 2005/162/EF om den rolle, der spilles af menige
bestyrel sesmedlemmer og mediemmer af tilsynsorganer i barsnoterede selskaber og
om udvalg nedsat i bestyrelsen/ledelsesorganet®. Det er desuden nedvendigt, at
flertallet af medlemmerne af administrations- eller tilsynsorganet, herunder ale
uafhaengige medlemmer, har en tilstraskkelig ekspertise inden for finansielle tjenester.

For at undga interessekonflikter ber vederlaget til de uafhaagige medlemmer af
administrations- eller tilsynsorganet ikke vaae afhaangigt af bureauets driftsresultater.

Kreditvurderingsbureauer ber afssdte et tilstragkkeligt antal ansatte med passende
viden og erfaring til deres kreditvurderingsaktiviteter. Kreditvurderingsbureauerne
skal isax skre, at der er afsat passende menneskelige og finansielle ressourcer til
afgivelse af kreditvurderinger samt til kontrol og gjourfering heraf.

Langvarige forbindelser med de samme kreditvurderede enheder eller deres tilknyttede
tredjeparter kan veme til skade for uafhaengigheden af anaytikere og
valideringsansvarlige. Disse analytikere og andre personer bar derfor veae omfattet af
en rotationsordning.

Kreditvurderingsbureauer bgr anvende vurderingsmetoder, der er stringente,
systematiske og tidsmaessigt sammenhaangende samt resulterer i vurderinger, der kan
valideres pa baggrund af den historiske erfaring. Kreditvurderingsbureauer bar sikre,
a metoder, modeller og de vigtigste udgangshypoteser for udarbedelsen af
kreditvurderinger pa passende vis holdes gjour og er genstand for en regelmeessig og
gennemgribende gennemgang. | de tilfadde, hvor manglen pa palidelige oplysninger
eller kompleksiteten af en ny type (isaa) struktureret finansielt instrument rejser
avorlige spergsma med hensyn til, hvorvidt kreditvurderingsbureauet kan afgive en
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(15

(16)

17)

(18)

(19)

palidelig kreditvurdering, ber kreditvurderingsbureauet afstad fra at afgive en
kreditvurdering eller tragkke en eksisterende kreditvurdering tilbage.

For a skre vurderingernes kvalitet bear kreditvurderingsbureauer tradfe
foranstaltninger for at sikre, at de oplysninger, som ligger til grund for deres
vurderinger, er pdidelige. Kreditvurderingsbureauer kan til dette formd bl.a. overveje
at anvende uafhaangigt reviderede &rsregnskaber og offentlige erklaginger, kontrol
foretaget af velrenommerede tredjepartstjenester, stikpreveundersagelser foretaget af
kreditvurderingsbureauerne selv af de oplysninger, der modtages, eller anvende
kontraktbestemmelser, hvoraf det klart fremgar, at den kreditvurderede enhed €eller
dens tilknyttede tredjeparter kan holdes til ansvar, hvis de oplysninger, der leveres i
henhold til kontrakten, er bevidst forkerte eller vildledende, eller hvis den
kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter ikke udviser passende omhu
med hensyn til ngjagtigheden af de oplysninger, der leveresi henhold til kontrakten.

De metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser, som anvendes of
kreditvurderingsbureauer, bgr revideres regelmasssigt for pa passende vis at tage
hensyn til aandrede forhold pa de underliggende kapitalmarkeder. For at skabe starre
dbenhed og klarhed begr enhver vassentlig aandring af kreditvurderingsbureauers
metoder og praksis, procedurer og processer oplyses, inden de treeder i kraft,
medmindre kreditvurderingerne pa grund af ekstreme markedsforhold ber aandres
gjeblikkeligt.

Kreditvurderingsbureaueer bar offentliggare en passende risikoadvarsel, der omfatter
en fglsomhedsanayse af de relevante forudssgninger. Der ber i denne analyse
redegeres for, hvorledes forskellige udviklinger i markedet, som bergrer de parametre,
der er indbygget i modellen, kan pavirke kreditvurderingerne (f.eks. volatilitet).
Kreditvurderingsbureauer ber sikre, at oplysningerne  om de historiske
misligholdelsesrater for deres ratingkategorier er verificerbare og malelige og giver et
tilstraskkeligt grundlag for interesserede parter til at forsta de hidtidige resultater for
hver ratingkategori, samt hvorvidt og hvorledes disse kategorier har aandret sig. Hvis
en historisk misligholdelsesrate pa grund af kreditvurderingens art eller andre forhold
bliver uhensigtsmasssig, statistisk ugyldig eller pa anden vis kan vildlede brugerne af
vurderingen, begr kreditvurderingsbureauerne give passende oplysninger. Disse
oplysninger bar sa vidt muligt vawe sammenlignelige med andre modeller, der
anvendes i branchen, for at give investorer mulighed for at sasmmenligne resultaterne
fraforskellige kreditvurderingsbureauer.

Under visse omstamdigheder kan strukturerede finansielle instrumenter have andre
virkninger end traditionelle selskabsgaddsinstrumenter. Det kan vazre vildledende for
investorer, hvis samme ratingkategori anvendes for begge typer instrumenter uden
yderligere forklaringer. Kreditvurderingsbureauer bar spille en betydelig rolle med
hensyn til at gere brugerne af kreditvurderinger mere bevidste om de saalige forhold,
der ger sig gaddende i forbindelse med strukturerede finansielle produkter i forhold til
traditionelle produkter. Kreditvurderingsbureauer bgr derfor enten gere brug af
forskellige ratingkategorier, ndr de vurderer strukturerede finansielle instrumenter,
eller give yderligere oplysninger om de forskellige risiciaspekter ved disse produkter.

Kreditvurderingsbureauer ber tradffe foranstaltninger for at undga situationer, hvor
udstedere anmoder om en forelgbig vurdering af det pagaddende strukturerede
finansielle instrument fra en rakke kreditvurderingsbureauer for at finde frem til det
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

bureau, der giver den bedste kreditvurdering for den foresldede struktur. Udstedere ber
ogsa undga at anvende en s&dan praksis.

Kreditvurderingsbureauer ber feore et register over vurderingsmetoderne og
regelmaessigt gjourfare eventuelle aandringer samt fare et register over de vassentligste
elementer af dialogen mellem den pagaddende analytiker og den kreditvurderede
enhed eller dens tilknyttede tredjeparter.

For at sikre et hgjt niveau af investor- og forbrugertillid i det indre marked bar
kreditvurderingsbureauer, der afgiver kreditvurderinger, som anvendes af finansielle
ingtitutioner i Fadlesskabet 1 reguleringsgjemed, veaae omfattet af en
registreringsordning. Det er derfor ngdvendigt at fastsedte betingel serne og proceduren
for meddelelse, suspension og inddragelse af denne registrering.

Kreditvurderingsbureauer, der registreres af den kompetente myndighed i den bererte
medlemsstat, ber have tilladelse til at afgive kreditvurderinger i hele Fadlesskabet. Det
er derfor nedvendigt at etablere en ordning med en unik registrering for hvert
kreditvurderingsbureau, der er gyldig i hele Fadlesskabet.

Visse kreditvurderingsbureauer bestar af flere juridiske personer, der sammen danner
en gruppe a kreditvurderingsbureauer. Ved registrering af hvert af de
kreditvurderingsbureauer, der er en del af en sadan gruppe, ber de kompetente
myndigheder i de bergrte medlemsstater koordinere behandlingen af de ansggninger,
der indgives af kreditvurderingsbureauer tilhgrende samme gruppe.

Det er ngdvendigt at etablere et enkelt kontaktpunkt for indgivelse af ansggninger om
registrering. Ansggningerne om registrering ber indgives til CESR, der pa passende
vis informerer de kompetente myndigheder i alle medlemsstater. Behandlingen af
ansggningerne om registrering bar dog foretages pa nationalt niveau af den relevante
kompetente myndighed. For pa effektiv vis at behandle kreditvurderingsbureauer ber
de kompetente myndigheder inden for CESR etablere et operationelt netvaark baseret
pa en effektiv it-infrastruktur og nedsadte et underudvalg, der er specialiseret inden for
kreditvurdering af hver aktivklasse, som vurderes af kreditvurderingsbureauerne.

Kommissionen nedsatte i november 2008 en gruppe pa hgjt plan, der skal se neamere
pa den kommende europadske tilsynsstruktur inden for finansielle tjenester, herunder
CESR'srolle.

Tilsynet med kreditvurderingsbureauer bar udferes af den kompetente myndighed i
hjemlandet eller i samarbgjde med de kompetente myndigheder i de gvrige berarte
medlemsstater under ledelse af CEST, hvis det drgjer sig om en gruppe &
kreditvurderingsbureauer.

For at fastholde et hgjt niveau af investor- og forbrugertillid og give mulighed for
Ilgbende kontrol af de kreditvurderinger, der anvendes af finansielle institutioner i
Fadlesskabet, ber de kreditvurderingsbureauer, der har deres hovedssede uden for
Fadlesskabet, palamyges at etablere en dattervirksomhed i Fadlesskabet for at gare det
muligt at fere passende tilsyn med deres aktiviteter i Fadlesskabet.

Det er hensigtsmasssigt at etablere en mekanisme til at sikre en effektiv handheaevel se
af bestemmelserne i denne forordning. De kompetente myndigheder i medlemsstaterne
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(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35

(36)

(37)

ber réde over tilstrakkelige midler til at sikre, at vurderinger, som skal anvendes i
Feadlesskabet, afgives i overensstemmelse med denne forordning. Eftersom det ber
sikres, at kreditvurderingsbureauer bevarer deres analytiske uafhaagighed, nar de
afgiver en kreditvurdering, ber de kompetente myndigheder ikke forsgge at ave
indflydelse  pd  kreditvurderingernes  indhold og de metoder, som
kreditvurderingsbureauerne anvender til udarbejdelsen af kreditvurderinger.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder bar samarbejde for at opna et effektivt
tilsyn og undga dobbeltarbejde.

Hvis den kompetente myndighed i hjemlandet ikke tradfer de nedvendige
foranstaltninger for at fjerne eventuelle uregelmaessigheder begdet af et
kreditvurderingsbureau, begr de kompetente myndigheder i andre medlemsstater have
mulighed for at gribe ind og traffe passende foranstaltninger.

Det er ngdvendigt at gere de befgjelser, som de kompetente myndigheder har til
radighed, mere ensartede for at opnd, at bestemmelserne handhaeves med lige stor
styrke i hele det indre marked.

CESR bgr sikre en ensartet anvendelse af denne forordning. Det ber forbedre og lette
de kompetente myndigheders tilsynsmaessige samarbejde og indtage en koordinerende
rollei det daglige tilsynsarbejde. CESR ber derfor etablere en koordinatorordning med
henblik pa at sikre, at de kompetente myndigheder anvender en ensartet praksis.

Medlemsstaterne bar fastsadte bestemmelser om sanktioner for overtraedelse af denne
forordning og sarge for, at de gennemferes. Sadanne sanktioner skal vaae effektive,
stai rimeligt forhold til overtraadel sens grovhed og have af skragkkende virkning.

Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mellem kompetente
myndigheder, andre myndigheder, organer eller personer bar vaare i overensstemmelse
med reglerne om videregivelse af personoplysninger som fastsat i Europa
Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri
udveksling af sddanne oplysninger®.

De skaapede og tydeligere retlige rammer, inden for  hvilke
kreditvurderingsbureauerne skal fungere, ber ligeledes fremme anvendelsen af civile
sagsmal i forhold til kreditvurderingsbureauer i de relevante tilfadde i
overensstemmel se med medlemsstaternes bestemmelser om retligt ansvar.

De ngdvendige foranstaltninger til gennemfarelse af denne forordning ber vedtages i
overensstemmel se med Radets afgarelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsadtelse
af de neamere vilkér for udevelsen af de gennemfarelsesbefgjelser, der tillaagges
K ommissionen®™.

Kommissionen ber navnlig gives befgjelse til at aandre forordningens bilag | og I,
hvori  fastssdtes de  specifikke  kriterier  til  vurdering af, hvorvidt
kreditvurderingsbureauer overholder deres forpligtelsser med hensyn til intern

29
30

EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
EFT L 184 &f 17.7.1999, s. 23.
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organisation, arbedsgang, personaleregler, afgivelse af kreditvurderinger og
fremlagggelse af oplysninger. Eftersom der er tale om generelle foranstaltninger
beregnet pa at andre ikke-vaesentlige elementer i denne forordning, ber de vedtages
efter forskriftsproceduren med kontrol omhandlet i artikel 5ai afgarel se 1999/468/EF.

Eftersom mal saetningerne med de foranstaltninger, der skal tregffes, herunder at sikre et
hgjt niveau af forbruger- og investorbeskyttelse ved at etablere fadles rammer for
kvaliteten af de kreditvurderinger, der anvendes af finansielle institutioner i det indre
marked, ikke pa tilstraskkelig vis kan opfyldes af mediemsstaterne pa grund af den
nuvagende mangel pa national lovgivning og det forhold, at flertallet af
kreditvurderingsbureauer er etableret uden for Fadlesskabet, og derfor bedre kan
opfyldes pa fadlesskabsniveau, kan Fadlesskabet tradffe foranstaltninger i
overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne
forordning ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na disse mdl -
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UDSTEDT FZLGENDE FORORDNING:

AFSNIT |
GENSTAND, ANVENDEL SESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1

Genstand

Ved denne forordning indfgres en fadles fremgangsméde til sikring af en hgj kvalitet af
kreditvurderinger, der anvendes i Fadlesskabet, hvilket skal bidrage til, at det indre marked
fungerer pa tilfredsstillende vis samtidig med, at der sikres et hgjt niveau af forbruger- og
investorbeskyttelse. Ved forordningen fastsadtes betingelserne for afgivelse &f
kreditvurderinger og regler for kreditvurderingsbureauers organisation og adfaard for i praksis
at sikre deres uafhaangighed og undga interessekonflikter.

Artikel 2
Anvendelsesomr ade

Denne forordning finder anvendelse pa kreditvurderinger, der anvendes i
reguleringsgjemed eller til andre formdl af kreditinstitutioner som defineret i direktiv
2006/48/EF, investeringsselskaber som defineret i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF*, forsikringsselskaber, der er omfattet af Rédets direktiv
73/239/E@F*, livsforsikringsselskaber som defineret i Europa-Parlamentets og
R&dets direktiv 2002/83/EF*, genforsikringsselskaber som defineret i Europa:
Parlamentets og Radets direktiv 2005/68/EF>, institutter for kollektiv investering i
veadipapirer (UCITS) som defineret i direktiv [2009/XX/EF®] eller
arbejdsmarkedsorienterede pensionskasser som defineret i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/41/EF®, og som offentliggeres eller distribueres pr.
abonnement.

Denne forordning finder ikke anvendelse pa private kreditvurderinger. Den finder
ikke anvendelse pa kreditvurderinger, der afgives af offentlige organer, hvis
kreditvurderinger ikke offentliggeres og ikke betales for af den kreditvurderede
enhed.

31
32
33

35
36

EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
EFT L 228 af 16.8.1973, s. 3.
EFT L 345 af 19.12.2002, s. 1.
EUT L 323 af 9.12.2005, s. 1.
[ Omarbejdning]

EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10.
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Artikel 3

Definitioner

| denne forordning forstas ved:

a)

b)

f)

9)

h)

)

k)

"kreditvurdering": en udtalelse om kreditvaardigheden af en enhed, en
kreditforpligtelse, en gadd eller et gaddslignende finansielt instrument eller en
udsteder af sadanne forpligtelser, der afgives ved hjadp af et neamere fastsat
og defineret system til klassificering af ratingkategorier

"kreditvurderingsbureau”: en juridisk person, hvis normae og vigtigste
aktivitet er afgivelse af kreditvurderinger

"hjemland": den medlemsstat, hvor kreditvurderingsbureauet har sit
vedtaggtsmaessige hjemsted

"analytiker": en person, der udferer analytiske opgaver, som er ngdvendige for
afgivelsen af en kreditvurdering

"kreditvurderet enhed": en juridisk person, hvis kreditvaardighed vurderes
direkte eller indirekte i kreditvurderingen, uanset om den har anmodet om
denne vurdering eller leveret oplysninger med henblik herpa

"ratingkategori”: et symbol, som anvendes til a identificere hver
kreditvurdering inden for hver kreditvurderingsklasse for at kunne sondre
mellem de risikokarakteristika, der kendetegner de forskellige typer af
kreditvurderede enheder, udstedere og finansielle instrumenter

"tilknyttet tredjepart”: den initiativtager, formidler, sponsor, administrator eller
enhver anden part, der har kontakt med kreditvurderingsbureauet pa vegne af
en kreditvurderet enhed, herunder enhver person, der er direkte eller indirekte
forbundet med bureauet ved et kontrolforhold

"kontrol": den forbindelse, der besté&r mellem en modervirksomhed og en
dattervirksomhed, jf. artikel 1 i R&dets direktiv 83/349/EQF’, eller en
forbindelse af samme art mellem en fysisk eler juridisk person og en
virksomhed

"finansielt instrument”: de instrumenter, der er anfert i afsnit C i bilag I til
direktiv 2004/39/EF

"struktureret finansielt instrument”: et instrument, som er resultatet af en
securitisationstransaktion eller -ordning, jf. artikel 4, stk. 36, i direktiv
2006/48/EF

"gruppe af kreditvurderingsbureauer": en gruppe af virksomheder bestdende af
en modervirksomhed og dens dattervirksomheder i den i artikel 1 og 2 i

37

EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1.
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direktiv 83/349/E0F*® anvendte mening og virksomheder, mellem hvilke der
bestar en forbindelse som omhandlet i artikel 12, stk. 1, i direktiv 83/349/EQF,
0g hvis normale og vigtigste aktivitet er afgivelse af kreditvurderinger.

2. For sa vidt angdr stk. 1, litra a), skal kreditvurderinger ikke betragtes som
anbefalinger i den i artikel 1, stk. 3, i Kommissionens direktiv 2003/125/EF*
anvendte betydning.

Artikel 4
Brug af kreditvurderinger

Kreditinstitutter, investeringssel skaber, forsikrings-, livsforsikrings- og
genforsikringsselskaber, ingtitutter for  kollektiv  investering i veadipapirer og
arbejdsmarkedsorienterede pensionskasser som anfert | artikel 2 kan kun anvende
kreditvurderinger i reguleringsgiemed, hvis disse vurderinger er afgivet o
kreditvurderingsbureauer, som er etableret i Fadlesskabet og registreret i henhold til denne
forordning.

Investeringssel skaber og kreditinstitutter, jf. artikel 1 i direktiv 2004/39/EF, ma ikke udfare
ordrer pa deres kunders vegne med hensyn til finansielle instrumenter, der er blevet vurderet,
medmindre den pagaddende kreditvurdering er blevet afgivet af et kreditvurderingsbureau,
der er registreret i overensstemmelse med denne forordning.

AFSNIT |1

AFGIVELSE AF KREDITVURDERINGER

Artikel 5
Uafhaengighed og for ebyggel se af inter essekonflikter

1 Kreditvurderingsbureauer sikrer, at afgivelsen af en kreditvurdering ikke pavirkes af
eventuelle eksisterende eler potentielle interessekonflikter eler
forretningsforbindelser, der bergrer det kreditvurderingsbureau, som afgiver
kreditvurderingen, dets ledere, ansatte eller enhver anden person, der er direkte eller
indirekte forbundet med bureauet ved et kontrolforhold.

2. For at sikre, at stk. 1 bliver overholdt, skal kreditvurderingsbureauet overholde
kravenei afsnit A ogB i bilag I.

8 EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1.
® EUT L 339 af 24.12.2003, s. 73.
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Artikel 6
Ansaite

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at de ansatte, der er direkte involveret i
kreditvurderingsprocessen, besidder en passende viden og erfaring i forhold til de
opgaver, de udfarer.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at de ansatte, der er direkte involveret i
kreditvurderingsprocessen, ikke tager initiativ til eller deltager i forhandlinger
vedrgrende gebyrer eller betalinger med en kreditvurderet enhed, en tilknyttet
tredjepart eller enhver person, der er direkte eller indirekte forbundet med den
kreditvurderede enhed ved et kontrolforhold.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at ansaite, der er direkte involveret |
kreditvurderingsprocessen, opfylder kravenei afsnit Ci bilag 1.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at analytikere og valideringsansvarlige ikke er
involverede i leveringen af kreditvurderingstjenester til den samme kreditvurderede
enhed €ellers dens tilknyttede tredjeparter i mere end hgjst fire &. De skal til dette
forma etablere en rotationsordning for disse analytikere og valideringsansvarlige.

Perioden, hvorefter analytikere og valideringsansvarlige igen kan beskadtige sig med
leveringen af kreditvurderingstjenester til den i farste afsnit anfaerte kreditvurderede
enhed dller tilknyttede tredjepart, skal mindst vaae pato &r.

Stk. 4 finder ikke anvendelse pa kreditvurderingsbureauer, der beskadtiger mindre
end 50 ansatte og tradfer foranstaltninger til at sikre anaytikernes objektivitet i
forhold til den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter.

Lon- og praestationsevaluering af analytikere og valideringsansvarlige skal ikke vaare
afhaangig af den indtaegt, som kreditvurderingsbureauet far fra de kreditvurderede
enheder eller tilknyttede tredjeparter, til hvilke anaytikerne eller de
valideringsansvarlige leverer tjenesteydel ser.

Artikd 7
Vurderingsmetoder

Kreditvurderingsbureauer  offentligger de metoder, modeller og vigtigste
udgangshypoteser, der anvendesi vurderingsprocessen.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at de kreditvurderinger, som de udarbejder og
offentligger, er baseret pa en analyse af ale de oplysninger, som de er i besiddelse
af, og som er relevante i forhold til de anvendte vurderingsmetoder. De skal tradfe
alle nadvendige foranstaltninger for at sikre, at de oplysninger, som de anvender ved
afgivelsen af en kreditvurdering, er af tilstraskkelig kvalitet og stammer fra pdlidelige
kilder.
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Kreditvurderingsbureauer, der anvender en eller flere eksisterende kreditvurderinger,
som er udarbejdet af et andet kreditvurderingsbureau vedrgrende underliggende
aktiver eller strukturerede finansielle instrumenter, ma ikke nagte at afgive en
kreditvurdering af en enhed eller et finansielt instrument under henvisning til, at en
del af enheden eller det finansielle instrument tidligere er blevet vurderet af et andet
kreditvurderingsbureau.

Kreditvurderingsbureauer registrerer alle de tilfadde, hvor de i forbindelse med
kreditvurderingsprocessen nedjusterer eksisterende kreditvurderinger, der er
udarbejdet af et andet kreditvurderingsbureau, for sa vidt angar underliggende aktiver
eler strukturerede finansielle instrumenter, og giver en begrundelse for denne
nedjustering.

Kreditvurderingsbureauer kontrollerer deres kreditvurderinger og i givet fald
reviderer disse. Kreditvurderingsbureauer etablerer interne procedurer til at overvage
de konsekvenser, som makrogkonomiske andringer eller aandringer af de finansielle
markedsbetingel ser har for deres kreditvurderinger.

Ved andring af metoder, modeller og de vigtigste udgangshypoteser sarger
kreditvurderingsbureauer for:

a)  straksat give meddelelse om omfanget af de kreditvurderinger, der forventes at
blive pavirket, og dette ved hjadp af samme kommunikationsmidler som blev
anvendt ved afgivelsen af de pagaddende kreditvurderinger

b) at revidere de pavirkede kreditvurderinger sa hurtigt som muligt, dog senest 6
maneder efter andringerne, og samtidig holde de pagaddende vurderinger
under observation

c) a revurdere ale kreditvurderinger, der er udarbejdet pa grundlag af de
pagad dende metoder, modeller eller vigtigste udgangshypoteser.
Artikel 8
Offentligger el se og fremlaeggel se af kreditvurderinger

Kreditvurderingsbureauer offentligger enhver kreditvurdering og enhver beslutning
om at suspendere en kreditvurdering rettidigt og pa et ikke-selektivt grundlag.

Farste afsnit finder ikke anvendelse pa kreditvurderinger, der distribueres pr.
abonnement.

Kreditvurderinger fremlagygesi overensstemmelse med kravenei afsnit D i bilag |.

Nar kreditvurderingsbureauer afgiver en vurdering af strukturerede finansielle
instrumenter, sikrer de:

a) at de ratingkategorier, der anvendes for strukturerede finansielle instrumenter,
klart adskilles fra de ratingkategorier, der eventuelt anvendes for andre typer
kreditvurderede enheder eller finansielle instrumenter, eller
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b) a der offentliggeres en rapport med en detaljeret beskrivelse af den
vurderingsmetode, der anvendes til at fastsadte kreditvurderingen, og en
forklaring af, hvorledes den adskiller sig fra fastsadtelsen af vurderinger af
andre typer kreditvurderede enheder eller finansielle instrumenter, og af,
hvorledes de kreditrisikokarakteristika, der er forbundet med et struktureret
finansielt instrument, adskiller sig fra de risici, der er forbundet med enhver
anden type kreditvurderet enhed eller finansielt instrument.

Kreditvurderingsbureauer offentligger deres politikker og procedurer vedrgrende
uopfordrede kreditvurderinger.

Né&r kreditvurderingsbureauer afgiver en uopfordret kreditvurdering, skal de i deres
kreditvurdering anfare, at den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart
ikke har deltaget i kreditvurderingsprocessen, og at de ikke har haft adgang til
regnskaber og andre relevante interne dokumenter fra den kreditvurderede enhed
eller denstilknyttede tredjepart.

Uopfordrede kreditvurderinger skal angives med en anden ratingkategori.

Artikel 9
Generelle og periodiske offentligger el ser

Kreditvurderingsbureauer offentligger pa fuldstaandig vis og gjourfarer straks alle
oplysninger om dei bilag I, afsnit E, del |, anferte forhold.

Kreditvurderingsbureauer stiller oplysninger om deres hidtidige driftsresultater og
tidligere kreditvurderingsaktiviteter til radighed i et centralt register, der oprettes af
CESR. Dette register er offentligt tilgaengeligt.

Kreditvurderingsbureauer stiller arligt oplysningerne om deii bilag I, afsnit E, del 11,
punkt 2, anferte forhold til radighed for de kompetente myndigheder i hjemlandet.
De kompetente myndigheder i hjemlandet offentligger ikke disse oplysninger.

Artikel 10

Rapport om abenhed og klarhed

K reditvurderingsbureauer offentligger arligt en rapport om abenhed og klarhed, der omfatter
oplysninger om de i bilag |, afsnit E, del Ill, anfarte forhold. Kreditvurderingsbureauer
offentligger denne arlige rapport senest tre maneder efter hvert regnskabsars afslutning og
sikrer, at den forbliver tilgaangelig pa bureauets websted i mindst fem ar.

Artikel 11

Omkostninger til offentliggerelse

Kreditvurderingsbureauer opkraever ikke gebyr for de oplysninger, der leveres i henhold til
artikel 7-10.
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AFSNIT I
TILSYN MED KREDITVURDERINGSAKTIVITETERNE

KAPITEL |
PROCEDURE FOR REGISTRERING

Artikel 12
Krav om registrering

Kreditvurderingsbureauer kan ansgge om registrering for at sikre, at deres
kreditvurderinger kan anvendes i reguleringsgiemed af kreditingtitutter,
investeringsselskaber, forsikrings-, livsforsikringss og genforsikringssel skaber,
ingtitutter for kollektiv investering i vaadipapirer og arbejdsmarkedsorienterede
pensionskasser som anfert i artikel 2, sdfremt de er en juridisk person, der er
etableret inden for Fadlesskabet.

Registreringen gadder for hele Fadlesskabets omrade efter offentliggerelse i Den
Europad ske Unions Tidende i overensstemmel se med artikel 15, stk. 3.

Registrerede kreditvurderingsbureauer overholder til enhver tid betingelserne for den
farste registrering.

Kreditvurderingsbureauer underretter den kompetente myndighed i hjemlandet om
enhver vaesentlig aendring af betingelserne for den farste registrering.

Den kompetente myndighed i hjemlandet meddeler registrering af et
kreditvurderingsbureau, hvis det opfylder betingelserne for afgivelse af
kreditvurderinger som fastsat i denne forordning.

De kompetente myndigheder indfarer ikke supplerende betingelser for registrering,
som ikke er fastsat i denne forordning.

Artikel 13
Ansggning om registrering

Kreditvurderingsbureauer indgiver en ansggning om registrering til CESR.
Ansggningen skal indeholde oplysninger om dei bilag Il anferte forhold.

En ansaggning om registrering kan indgives af en gruppe af kreditvurderingsbureauer.
| disse tilfadde giver gruppens medlemmer bemyndigelse til en af gruppens
medlemmer til pa gruppens vegne at indgive en ansggning til CESR. Det
bemyndigede kreditvurderingsbureau leverer alle oplysninger om dei bilag Il anferte
forhold for hvert medlem af gruppen.

Senest 10 dage efter modtagelsen af ansggningen videregiver CESR ansggningen til
den kompetente myndighed i hjemlandet og informerer de kompetente myndigheder
I de @vrige medlemsstater herom.
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Artikel 14
De kompetente myndigheder s behandling af ansggningen

De kompetente myndigheder i hjemlandet undersgger senest 10 dage efter
modtagel sen af ansggningen om registrering, om ansggningen er fuldstaendig.

Hvis anseggningen ikke er fuldstendig, fastsadter den kompetente myndighed i
hjemlandet en tidsfrist, inden for hvilken det pagaddende kreditvurderingsbureau
skal levere de ngdvendige oplysninger.

Ved modtagelse af en fuldstaendig ansagning videregiver den kompetente myndighed
I hjemlandet ansagningen til de kompetente myndigheder i det gvrige medlemsstater
og CESR.

Nar en ansggning om registrering indgives af en gruppe af kreditvurderingsbureaver,
samarbejder de kompetente myndigheder i de bererte hjemlande i
registreringsproceduren. De vadger i deres midte en koordinator ud fra fglgende
Kriterier.

a) det sted, hvor gruppen af kreditvurderingsbureauer udever eller agter at udeve
den vassentligste del af sine kreditvurderingsaktiviteter i Fadlesskabet

b) det sted, hvor gruppen af kreditvurderingsbureauer genererer eller kan
forventes at generere den vassentligste del af sin indtaegt.

Koordinatoren koordinerer behandlingen af ansggningen, som indgives af gruppen af
kreditvurderingsbureauer, og sikrer, at alle de oplysninger, som er ngdvendige i
forbindel se med denne behandling, distribuerestil de kompetente myndigheder.

Den kompetente myndighed i hjemlandet behandler en ansagning om registrering fra
et kreditvurderingsbureau og udarbejder en udtalelse om, hvorvidt registreringen skal
godkendes eller nagytes.

Nar en ansggning indgives af en gruppe af kreditvurderingsbureauer, behandler de
kompetente myndigheder i de bergrte hjemlande ansggningen om registrering i
fadlesskab, og de nar til enighed om at meddele eller naggte registreringen.

Artikel 15
Afgerelse om registrering af et kreditvurderingsbureau

Senest 40 dage efter modtagelsen af en fuldstaandig ansggning og inden registrering
fremsender den kompetente myndighed i hjemlandet til CESR et begrundet forglag til
afgarelse om meddelelse eller naggtelse af registrering. Hvis ansggningen indgives af
en gruppe af kreditvurderingsbureauer, giver koordinatoren CESR meddelelse om
resultatet af den fadles vurdering.

CESR udtaler sig om ansggningen senest 15 dage efter modtagelsen af denne
meddelelse. CESR kan anmode den kompetente myndighed i det bergrte hjemland
om at foretage en ny behandling af fordaget til afgerelse om meddelelse af
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registrering, hvis det finder, at betingelserne for registrering som fastsat i afsnit Il
ikke er opfyldt, eller om at foretage ny behandling af fordaget til nagelse af
registrering, hvis det finder, at betingelserne for registrering som fastsat i afsnit 11 er
opfyldt.

2. Den kompetente myndighed i hjemlandet tradfer afgarelse senest 15 dage efter
modtagelsen af udtalelsen fra CESR. Hvis den kompetente myndighed i hjemlandet
ikke falger udtalelsen fra CESR, skal den begrunde sin afgerelse. Hvis der ikke
afgives nogen udtalelse, tradfer den kompetente myndighed i hjemlandet sin
afgerel se senest 30 dage efter, at forslaget til afgarelse om meddelelse af registrering
som omhandlet i stk. 1 er blevet fremsendt til CESR. Né&r det drejer sig om en gruppe
af kreditvurderingsbureauer, tragfer den kompetente myndighed i hvert hjemland sin
afgerelse pa grundlag af resultatet af den fadles vurdering som omhandlet i artikel
14, stk. 5.

Det pagaddende kreditvurderingsbureau informeres senest 10 dage efter, at
afgerelsen om at meddele eller naggte registrering er truffet, uanset udfaldet. Nar den
kompetente myndighed i hjemlandet nasgter at meddele registrering til et
kreditvurderingsbureau, giver den til det pagaddende kreditvurderingsbureau en
begrundel se herfor i afgarel sen.

3. Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter Europa-Kommissionen, CESR
og de gvrige kompetente myndigheder om den registrering, der er meddelt.

Senest 30 dage efter at have modtaget meddelelse herom fra den kompetente
myndighed i hjemlandet offentligger Europa-Kommissionen i Den Europadske
Unions Tidende en gjourfart liste over kreditvurderingsbureauer, der er registreret i
henhold til denne forordning.
Artikel 16
Registreringsgebyr
Den kompetente myndighed i hjemlandet kan opkraeve kreditvurderingsbureauet et
registreringsgebyr. Registreringsgebyret skal sta i forhold til procedureomkostningerne i den
bergrte medlemsstat.
Artikel 17
Inddragelse af registrering

1. Den kompetente myndighed i hjemlandet inddrager registreringen af et
kreditvurderingsbureau, nar det:

a) udtrykkeligt giver afkald pa registreringen eller ikke har afgivet nogen
kreditvurderinger i en periode pa seks maneder

b) har opnaet registrering pa grundlag af urigtige erklaainger eller pa anden
uretmaessig vis
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c) ikke langere opfylder de betingelser, der skulle opfyldes for at opna
registrering

d) har overtradt bestemmelserne i denne forordning om kreditvurderingsbureauers
driftsforhold.

De kompetente myndigheder i hjemlandet for de kreditvurderingsbureauer, der
tilhgrer en gruppe, arbgjder tad sammen. De foretager en fadles vurdering, der
koordineres af koordinatoren. De indgar en aftale om, hvorvidt det er ngdvendigt at
inddrage registreringen. Den kompetente myndighed i hvert hjemland tradfer
afgerelse pagrundlag af aftalen.

CESR e€ller en kompetent myndighed i en anden medlemsstat, hvor
kreditvurderingen, som er afgivet af det pagaddende kreditvurderingsbureau,
anvendes, kan anmode den kompetente myndighed i hjemlandet om at undersgge,
om betingelserne for inddragelse af registreringen er opfyldt. Hvis den kompetente
myndighed i hjemlandet beslutter ikke at inddrage registreringen af det pagaddende
kreditvurderingsbureau, skal denne afgarel se begrundes.

Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter Europa-Kommissionen, CESR
og de gvrige kompetente myndigheder om inddragelsen af registreringen, der har
gjeblikkelig virkning i hele Fadlesskabet.

Senest 30 dage efter at have modtaget meddelelse herom fra den kompetente
myndighed i hjemlandet offentligger Europa-Kommissionen i Den Europadske
Unions Tidende en gjourfert liste over kreditvurderingsbureauer, hvis registrering er
blevet inddraget.

KAPITEL Il
CESR OG KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 18
Det Europaaske Vax dipapirtilsynsudvalg

CESR rédgiver de kompetente myndigheder i anliggender, der er omfattet af denne
forordning. De kompetente myndigheder tager denne radgivning i betragtning, inden
de tradfer endelig afgerelsei henhold til denne forordning.

CESR offentligger inden [senest et ar efter denne forordnings ikrafttrasden]
radgivning om:

a) registreringsprocessen og koordinationsforanstaltningerne mellem kompetente
myndigheder og med CESR

b)  de kompetente myndigheders handhaevel sespraksis og -aktiviteter
c) fadles sandarder om fremlagggelse af de oplysninger, som

kreditvurderingsbureauer skal levere i henhold til artikel 9, stk. 2, og hilag I,
afsnit E, del 11, punkt 1.
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CESR offentligger [senest et ar efter denne forordnings ikrafttraeden] og herefter
hvert & en rapport om gennemfarelsen af denne forordning.

CESR samarbejder i givet fald med Det Europaa ske Banktilsynsudvalg, der er nedsat
ved Kommissionens afgarelse 2004/5/EF* og Det Europadske Tilsynsudvalg for
Forsikringss og Arbegdsmarkedspensionsordninger, der e nedsat ved
K ommissionens afgarel se 2004/6/EF *.
Artikel 19
Kompetente myndigheder

Hver medlemsstat udpeger en kompetent myndighed i forbindelse med denne
forordning.

Kompetente myndigheder skal have det forngdne personale for at vage i stand til at
gennemfgre denne forordning.
Artikel 20
De kompetente myndigheder s befgj el ser

Medlemsstaternes kompetente myndigheder forsgger ikke i forbindelse med
gennemferelsen af deres opgaver i henhold til denne forordning at eve indflydelse pa
kreditvurderingernes indhold.

De kompetente myndigheder tillagyges alle de tilsyns- og undersggel sesbefgjel ser,
der er nadvendige for, at de kan udfgre deres opgaver. De udgver disse befgjelser:

a) direkte

b) i samarbejde med andre myndigheder eller

c¢) vedhenvendelsetil de kompetente retlige myndigheder.
M edlemsstaternes kompetente myndigheder har befgjelse til:

a) a fa adgang til ethvert dokument i enhver form og modtage eller tage en
genpart deraf

b) at forlange oplysninger fra enhver person og om ngdvendigt indkalde og afhere
en person for at indhente oplysninger

c) at udfere varsiede eller uvarslede kontrolundersagel ser pa stedet

d) at kraeve oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik.

40
41

EUT L 3&f 7.1.2004, s. 28.
EUT L 3 &f 7.1.2004, s. 30.
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Artikel 21
Tilsynsforanstaltninger
1 Den kompetente myndighed i hjemlandet kan tragfe falgende foranstaltninger:
a) inddrageregistreringeni henhold til artikel 17

b) giveet midlertidigt forbud mod at afgive kreditvurderinger med virkning i hele
Fad | esskabet

c)  suspendere anvendelsen af kreditvurderinger med virkning i hele Fadlesskabet

d) tradfe passende foranstaltninger for at sikre, at kreditvurderingsbureauer fortsat
opfylder gad dende lovbestemmel ser

e) offentligt bekendtgere, nar et kreditvurderingsbureau ikke opfylder de i denne
forordning fastsatte betingel ser

f)  henvise sager til strafferetlig forfelgelse ved de kompetente domstole.

2. De kompetente myndigheder fremsender et begrundet forslag til afgerelse til CESR,
inden de ger brug af dei stk. 1 og artikel 22 omhandlede befgjelser. CESR udtaler
sig om forslaget til afgarelse senest 15 dage efter modtagel sen heraf.

Farste afsnit finder ikke tilfadde i hastesager, herunder i situationer, der kan medfere,
at de finansielle markeder ikke laangere fungerer pa tilfredsstillende vis. | disse
tilfadde underretter den kompetente myndighed straks CESR om den afgerelse, der
er truffet.

Artikel 22

Foranstaltninger, der traeffes af andre kompetente myndigheder end den kompetente
myndighed i hjemlandet

Nar den kompetente myndighed i en medlemsstat har grund til at tro, at et registreret
kreditvurderingsbureau, der virker pa dens omréde, overtreader bestemmelserne i denne
forordning, underretter den den kompetente myndighed i hjemlandet.

Hvis den kompetente myndighed i hjemlandet efter dreftelse mellem de beregrte kompetente
myndigheder naggter at tradfe afgerelse eller ikke er i stand til at tredfe effektive
foranstaltninger, €eller hvis eventuelle foranstaltninger, der tradfes af den kompetente
myndighed i hjemlandet, viser sig ikke at vaae egnede til at beskytte investorernes interesser i
den bererte medlemsstat eller til at sikre, at markederne fungerer pa tilfredsstillende vis, kan
den kompetente myndighed i denne medlemsstat efter at have underrettet den kompetente
myndighed i hjemlandet tradfe ale passende foranstaltninger, undtagen de i artikel 21, stk. 1,
litra @), b) og c), omhandlede foranstaltninger. CESR hgres, inden disse foranstaltninger
tradfes.
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KAPITEL I11
SAMARBEJDE MELLEM KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 23
Pligt til at samarbejde

Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder i det omfang, det er nadvendigt for
gennemferelsen af denne forordning, selv i tilfadde, hvor den adfsard der undersages, ikke
udger en overtraadel se af nogen gaddende lovgivning i den berarte medlemsstat.

Artikel 24

Samar bejde ved anmodning om kontrol eller under sagelser pa stedet

1 Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan anmode om assistance fra den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat med henblik pa& kontrol eller
undersggel ser pa stedet.

Den kompetente myndighed informerer CESR om enhver anmodning som omhandl et
i farste afsnit. CESR kan i tilfadde af en kontrol eller undersggelse med
graanseoverskridende konsekvenser varetage koordinationen i forbindelse hermed.

2. Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed i
en anden medlemsstat om at foretage kontrol eller undersggelse pa stedet, skal den
enten:

a)  salv gennemfare kontrollen eller undersggel sen pa stedet

b)  give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at
deltage i en kontrol eller undersagel se pa stedet

c) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til
selv at gennemfare kontrollen eller undersagel sen pa stedet

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfere kontrollen eller
undersagel sen pa stedet

e) dele specifikke tilsynsopgaver med den anden kompetente myndighed.

Artikel 25

Samarbejde mellem kompetente myndigheder i tilfadde af en gruppe af
kreditvurderingsbureauer

1. | tilfadde af en gruppe af kreditvurderingsbureauer som omhandlet i artikel 14, stk. 3,
herer de kompetente myndigheder i de berarte hjemlande hinanden, inden der tradfes
foranstaltninger i henhold til denne forordning.
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2. Koordinatoren som omhandlet i artikel 14, stk. 3, planlaggger og koordinerer de
foranstaltninger, der tredffes af de kompetente myndigheder i de berarte hjemlande.

3. Koordinatoren og de kompetente myndigheder i de berarte medlemsstater fastsadter
retningslinjer for koordination vedragrende feglgende:

a)  deoplysninger, der skal udveksles mellem kompetente myndigheder
b) detilfadde, hvor de kompetente myndigheder skal hare hinanden

c) de tilfaedde, hvor de kompetente myndigheder overdrager de i artikel 24
omhandlede tilsynsopgaver.

Artikel 26
Overdragelse af opgaver mellem kompetente myndigheder

Den kompetente myndighed i hjemlandet kan overdrage enhver af sine opgaver til den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat, forudsat at denne myndighed er indforstaet
hermed. Overdragelsen af opgaver andrer ikke pa den udpegede kompetente myndigheds
ansvar.

Artikel 27

Maggling

1 CESR etablerer en magglingsordning med henblik pa at finde et fadles standpunkt for
de berarte kompetente myndigheder.

2. | tilfedde af uenighed mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder om en
vurdering eller foranstaltning i henhold til denne forordning henviser de kompetente
myndigheder sagen til CESR med henblik pa masgling. De kompetente myndigheder
tager hensyn til udtalelsen fra CESR.

Artikel 28
Tavshedspligt

1 Tavshedspligten gadder for alle personer, der arbgder eller har arbejdet for den
kompetente myndighed, eller for enhver myndighed eller person, som den
kompetente myndighed har overdraget opgaver til, herunder revisorer og sagkyndige,
der har indgéet en kontrakt med den kompetente myndighed. Oplysninger, der er
omfattet af tavshedspligt, ma ikke videregives til nogen anden person eller
myndighed, medmindre det er ngdvendigt i forbindelss med en eventuel
retsforfalgning.

2. Alle oplysninger, der udveksles mellem kompetente myndigheder i henhold til denne
forordning, betragtes som fortrolige, undtagen nar den kompetente myndighed pa det
tidspunkt, hvor oplysningerne blev meddelt, har erklaaet, at disse oplysninger kan
videregives, eller nar det er ngdvendigt i forbindelse med en eventuel retsforfalgning.
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KAPITEL IV
SAMARBEJDE MED TREDJELANDE

Artikel 29
Aftale om udveksling af oplysninger

De kompetente myndigheder kan kun indga samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger
med kompetente myndigheder i tredjelande, nar de videregivne oplysninger er omfattet af
regler om tavshedspligt, som mindst svarer til dem, der er omhandlet i artikel 28.
Udvekslingen af oplysninger skal have til formdl at give disse kompetente myndigheder
mulighed for at udfere deres opgaver.

Medlemsstaterne anvender direktiv.  95/46/EF for sa vidt angdr overfarsel o
personoplysninger til et tredjeland.

Artikel 30
Videregivelse af oplysninger

Den kompetente myndighed i en medlemsstat ma kun videregive oplysninger, der er modtaget
fra en kompetent myndighed i en anden mediemsstat eller fra kompetente myndigheder i et
tredjeland, hvis den kompetente myndighed i den berarte medlemsstat har faet en udtrykkelig
tilladelse fra den kompetente myndighed, der har overfert oplysningerne, og nér
oplysningerne i givet fald videregives til de formdl, for hvilke denne kompetente myndighed
har givet sin tilladel se.

AFSNIT IV
SANKTIONER, UDVALGSPROCEDURE, RAPPORTERING,
OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE BESTEMMEL SER

KAPITEL |
Sanktioner, udvalgsprocedure og rapportering

Artikel 31
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsedter bestemmelser om sanktioner for overtraedelse af denne forordning
og tradfer alle ngdvendige foranstaltninger til at sikre gennemfarelsen heraf. Sanktionerne
skal mindst omfatte grov embedsforseelse og manglende rettidig omhu. Sanktionerne skal
vage effektive, sta i et rimeligt forhold til overtraadelsernes grovhed og have af skraskkende
virkning.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen disse bestemmelser senest [seks maneder efter
denne forordnings ikrafttraeden] og giver straks meddel el se om eventuelle senere aandringer af
disse.
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Artikel 32
Andringer i bilagene

Kommissionen kan andre bilagene for at tage hensyn til udviklingen pa de finansielle
markeder, saalig i forbindelse med nye finansielle instrumenter og med henblik pa
konvergensi tilsynspraksis.

Foranstaltninger, der har til formal at aandre ikke-vaesentlige bestemmelser i denne forordning,
vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol som omhandlet i artikel 33, stk. 2.

Artikel 33
Udvalgsprocedure

1 Kommissionen bistas af Det Europad ske Vaadipapirtilsynsudvalg, der er oprettet ved
K ommissionens afgarel se 2001/528/EF*,

2. Nar der henvisestil dette stykke, anvendes artikel 5a, stk. 1-4, og artikel 7 i afgerelse
1999/468/EF, jf. dennes artikel 8.

Artikel 34

Rapport

K ommissionen udarbejder senest [tre &r efter denne forordnings ikrafttrasden] en vurdering af
gennemfarelsen af denne forordning, herunder en vurdering af, i hvor hgj grad man ger brug
af kreditvurderinger i Fadlesskabet og af, hvorvidt det er hensigtsmasssigt, at den
kreditvurderede enhed betaler kreditvurderingsbureauet ("udsteder-betaler model”), og
fremlasgger en rapport til Europa-Parlamentet og Radet for Den Europad ske Union.

KAPITEL Il
Over gangsbhestemmelser og afsluttende bestemmel ser

Artikel 35
Over gangsbhestemmel ser

Kreditvurderingsbureauer, der opererer i Fadlesskabet inden [datoen for denne forordnings
ikrafttraeden], vedtager alle ngdvendige foranstaltninger for at overholde denne forordning og
indgiver en ansagning om registrering senest [seks maneder efter denne forordnings
ikrafttraeden] .

De 1 farste afsnit omhandlede kreditvurderingsbureauer afgiver ikke laagere
kreditvurderinger, hvis der gives afslag paregistrering.

42 EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
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Artikel 36
| krafttreeden

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske
Unions Tidende.

Den anvendes fra [den ngjagtige dato indsadtes; seks maneder efter forordningens
ikrafttraeden].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaadiget i Bruxelles, den|...].

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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BILAGI

UAFHAENGIGHED OG FOREBYGGEL SE AF INTERESSEKONFLIKTER

Afsnit A

Organisatoriske krav

1.

Kreditvurderingsbureauer skal have et administrations- eller tilsynsorgan, der er
ansvarligt for at sikre:

a)  enuafhaengig vurderingsproces
b) identifikation, handtering og information om interessekonflikter
c)  kreditvurderingsbureauernes overholdelse af de @vrige krav i denne forordning.

Kreditvurderingsbureauer skal organiseres sdledes, at det sikres, at deres
forretningsinteresser  ikke pavirker vurderingsprocessens uafhaagighed og

ngjagtighed.

Kreditvurderingsbureauers averste ledelse som defineret i artikel 2, stk. 9, i
Kommissionens direktiv 2006/73/EF* skal udvise god vandel, have tilstraskkelige
kvalifikationer og tilstraskkelig erfaring samt sikre en sund og forsigtig forvaltning af
kreditvurderingsbureauet.

Kreditvurderingsbureauers administrations- eller tilsynsorgan skal omfatte mindst tre
menige medlemmer, der skal vage uafhaangige. Aflgnningen af de uafhaangige
medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet ma ikke sta i forhold til
kreditvurderingsbureauernes driftsresultater, og de skal aflannes pa en made, der
sikrer uafhaangigheden af deres vurdering. Embedsperioden for administrations- eller
tilsynsorganets uafhaangige medlemmer er en forud fastsat periode pa hgjst fem ar,
der ikke kan fornyes. Administrations- eller tilsynsorganets uafhaengige medlemmer
afskedigeskuni tilfadde af forseelse eller utilstrakkelig faglig indsats.

Flertallet af administrations- eller tilsynsorganets medlemmer, herunder alle
uafhaengige medlemmer, skal have en tilstrakkelig ekspertise inden for finansielle
tjenester. Mindst et uafhaangigt medlem af dette organ ber have et indgaende
kendskab og stor erfaring pa ledel sesniveau om markederne for struktureret kredit og
securitisation.

Ud over administrations- eller tilsynsorganets generelle ansvar har de uafhaangige
medlemmer af organet en specifik opgave, der bestdr i at overvage udviklingen af
kreditvurderingspolitikken, effektiviteten af kreditvurderingsbureauets interne
kvalitetskontrolsystemer vedrarende kreditvurderingsprocessen for at sikre, at der
ikke forekommer nogen interessekonflikter, samt overholdelsess og
styringsprocesserne, herunder effektiviteten af den i punkt 7 i dette afsnit
omhandlede kontrolfunktion. Udtalelser fra de uafhaangige ledelsesmediemmer om

4 E

UT L 241 af 2.9.2006, s. 26.
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Afsnit B

disse anliggender forelamgges regelmaessigt organet og stilles til radighed for den
kompetente myndighed, ndr den anmoder herom.

Kreditvurderingsbureauer fastsadter politikker og procedurer for at sikre, at
bestemmelserne i denne forordning overholdes.

Kreditvurderingsbureauer har passende administrative og regnskabsmaessige
procedurer, interne kontrolmekanismer, effektive procedurer til risikovurdering og
effektive kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger pa edb-omradet.

Kreditvurderingsbureauer tradfer organisatoriske og administrative foranstaltninger
for at identificere, forebygge og handtere de i del B, punkt 1, omhandlede
interessekonflikter. De farer ligeledes et register over alle alvorlige trusler for deres
uafhaengighed eller uafhaangigheden af de ansatte, der beskadtiger sig med
kreditvurdering, sammen med de beskyttelsesforanstaltninger, der tradfes for at
imadega disse trusler.

Kreditvurderingsbureauer anvender passende systemer til at sikre kontinuitet og
regelmaessighed i gennemferelsen af deres kreditvurderingsaktiviteter.

Kreditvurderingsbureauer etablerer en kontrolfunktion til regelmaessig kontrol af
metoder og modeller samt af vaesentlige aandringer af metoder og modeller, som de
anvender, samt af hensigtsmaessigheden af disse metoder og modeller til vurdering af
nye finansielle instrumenter.

Denne kontrolfunktion er uafhaangig af de forretningsomréder, der beskadtiger sig
med kreditvurdering, og rapporter til medlemmerne af det i punkt 2 i dette afsnit
omhandlede administrations- eller tilsynsorgan.

Kreditvurderingsbureauer overvéger og evauerer hensigtsmaesssigheden og
effektiviteten deres systemer, interne kontrolmekanismer og ordninger, der etableres
I overensstemmelse med denne forordning, samt tragfer passende foranstaltninger til
at afhjadpe eventuelle mangler.

Driftskrav

1

Kreditvurderingsbureauer identificerer og eliminerer eller i givet fald handterer og
offentligger enhver eksisterende eller potentiel interessekonflikt, der kan pavirke de
analyser og vurderinger, som de analytikere, der deltager i kreditvurderingens
udarbgjdelse, og de valideringsansvarlige, der godkender kreditvurderingen,
foretager.

Kreditvurderingsbureauer offentligger navnene pa de kreditvurderede enheder eller
tilknyttede tredjeparter, hvorfra de modtager mere end 5 % af deres &rlige indtasgt.

Kreditvurderingsbureauer afgiver ikke kreditvurdering eller trakker en eksisterende
kreditvurdering tilbage:

a)  nar kreditvurderingsbureauet, en analytiker, som har deltaget i udarbejdelsen af
kreditvurderingen, eller en valideringsansvarlig, der har godkendt
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kreditvurderingen, direkte eller indirekte ger finansielle instrumenter hos den
kreditvurderede enhed eller enhver tilknyttet tredjepart eller har enhver anden
direkte eller indirekte g erskabsinteresse i denne enhed eller tredjepart

b)  nér kreditvurderingen afgives for en kreditvurderet enhed eller enhver tilknyttet
tredjepart, der e direkte eler indirekte  forbundet  med
kreditvurderingsbureauet ved et kontrolforhold

c) nar en andytiker, der har deltaget i udarbejdelsen af en kreditvurdering, eller
en valideringsansvarlig, der har godkendt kreditvurderingen, er medlem af den
kreditvurderede enheds eller enhver tilknyttet tredjeparts administrations-,
forvaltnings- eller tilsynsorgan.

Kreditvurderingsbureauer udfarer ikke konsulent- eller radgivningsaktiviteter for den
kreditvurderede enhed eller enhver tilknyttet tredjepart vedrerende disses
selskabsstruktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller aktiviteter.

Kreditvurderingsbureauer kan levere andre tjenester end kreditvurderinger, herefter
benaa/nt "accessoriske tjenester". Kreditvurderingsbureauer fastsadter selv, hvad de
betragter som acccessoriske tjenester. De sikrer, at leveringen af accessoriske
tienester ikke medfgrer en interessekonflikt i  forhold til  deres
kreditvurderingsaktiviteter.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at analytikere hverken formelt eller uformelt
fremsadter forslag eller giver anbefalinger om udformningen af strukturerede
finansielle instrumenter, om hvilke kreditvurderingsbureauerne forventes at afgive en
kreditvurdering.

Kreditvurderingsbureauer udformer deres rapporterings- og kommunikationskanaler
sdledes, at det sikres, at analytikere og valideringsansvarlige er uafhaangige i forhold
til andre dele af kreditvurderingsbureauerne, som repraesenterer bureauernes
forretningsinteresser.

Kreditvurderingsbureauer fearer registre og revisionsspor af alle deres aktiviteter,
herunder registre over aftaler med den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede
tredjepart og over alle vaesentlige elementer af dialogen med den kreditvurderede
enhed og dens tilknyttede tredjeparter, samt registre vedragrende de i artikel 5, 6 og 7
omhandlede forpligtel ser.

De i punkt 7 omhandlede registre og revisionsspor skal opbevares i det registrerede
kreditvurderingsbureaus lokaler i mindst fem & og stilles til radighed for de
kompetente myndigheder i den berarte medlemsstat, nér de anmoder herom.

Nar registreringen af et kreditvurderingsbureau inddrages, opbevares registrene i
mindst tre &r.

Registre over kreditvurderingsbureauets og den kreditvurderede enheds eller dens
tilknyttede tredjeparters respektive rettigheder og pligter i henhold til en aftale om
levering af tjenesteydelser skal mindst opbevares, sd laage at forholdet mellem
denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter eksisterer.
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Afsnit C

Per sonaleregler

1.

Kreditvurderingsanalytikere og andre ansatte, der er direkte involveret i
kreditvurderingsprocessen, samt personer med tad tilknytning til disse som defineret
i artikel 1, stk. 2, litra a)-d), i Kommissionens direktiv 2004/72/EF*, ma ikke kabe
eller ssdge eller deltage i andre former for transaktioner vedrgrende et finansielt
instrument, der udstedes, garanteres eller pa anden made understettes af en
kreditvurderet enhed inden for det omréade, som er analytikerens primaare analysefelt,
end kapitalrettigheder i diversificerede kollektive investeringsordninger.

En ansat ma ikke deltage i eller pa anden made pavirke fastsadtelsen af en
kreditvurdering af en bestemt kreditvurderet enhed, hvis denne ansatte eller enhver
person med tad tilknytning til denne som defineret i artikel 1, stk. 2, litra a)-d), i
direktiv 2004/72/EF-:

a) besidder andre finansielle instrumenter i den kreditvurderede enhed end
kapitalinteresser i diversificerede kollektive investeringsordninger

b) besidder andre finansielle instrumenter i enhver enhed, der er tilknyttet en
kreditvurderet enhed, end kapitalrettigheder i diversificerede kollektive
investeringsordninger, hvis dette gerskab kan medfare eller generelt opfattes
som en arsag til interessekonflikter

c¢) for nylig har haft et ansadtelses- eller andet forretningsforhold eller ethvert
andet forhold til den kreditvurderede enhed, der kan medfare eller generelt
opfattes som en arsag til interessekonflikter.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at ansatte, der er direkte involveret |
kreditvurderingsprocessen:

a) tredfer ale passende foranstaltninger til a beskytte
kreditvurderingsbureauernes giendom og dokumenter mod svig, tyveri eller
misbrug

b) ikke videregiver oplysninger om kreditvurderinger eller mulige fremtidige
kreditvurderinger fra kreditvurderingsbureauerne, undtagen til den
kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart

c) ikke deler fortrolige  oplysninger, der e  blevet  betroet
kreditvurderingsbureauerne, med de ansatte hos en person, der er direkte eller
indirekte forbundet med kreditvurderingsbureauerne ved et kontrolforhold

d) ikke anvender eller deler fortrolige oplysninger med henblik pa handel med
finansielle instrumenter eller ethvert andet formdl, undtagen gennemfarelsen af
kreditvurderingsbureauernes aktiviteter.

a“ E

UT L 162 af 30.4.2004, s. 70.
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En ansat, der er direkte involveret i kreditvurderingsprocessen, ma ikke anmode om
eller modtage penge, gaver eller fordele fra en person, der indgdr i et
forretningsforhold med kreditvurderingsbureauet.

N& en ansat i et kreditvurderingsbureau far mistanke om, at en anden ansat i
kreditvurderingsbureauet begar eller har begaet en ulovlig handling, skal ferstnaevnte
straks indberette dette til den person, der i kreditvurderingsbureauet er ansvarlig for,
at bestemmelserne i denne forordning overholdes.

N&r en analytiker afslutter sit ansaetelsesforhold og bliver ansat i en kreditvurderet
enhed, i hvis vurdering den pagaddende analytiker har veaet involveret, eler i en
finansiel virksomhed, hvormed den pagad dende analytiker har haft kontakt som led i
sit arbejde i kreditvurderingsbureauet, skal kreditvurderingsbureauet foretage en
gennemgang af analytikerens arbejde i de sidste to & inden fratrasdel sen.

Ansatte, der er direkte involveret i kreditvurderingsprocessen, ma farst pétage sig en
ledende stilling i den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart 6
maneder efter afgivelsen af den pagad dende kreditvurdering.

Afsnit D

Regler om fremlasggelse af kreditvurderinger

1

Generéleforpligtelser

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at navnet og stillingsbetegnelsen for den ledende
analytiker, der var hovedansvarlig for en kreditvurderings udarbejdelse, klart og
tydeligt fremgar af denne.

Kreditvurderingsbureauer skal mindst sikre:

a) at ale vasentlige kilder, der anvendes til at udarbede kreditvurderingen, er
anfart, herunder den kreditvurderede enhed eller, hvor det er hensigtsmaessigt,
dens tilknyttede tredjepart, og at det oplyses, om kreditvurderingen er blevet
fremlagt for denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart og
andret efter denne fremlagggel se, inden den er blevet offentliggjort

b) at den vigtigste metode eller metodeversion, som blev anvendt til fastsadtelse
af vurderingen, klart angives med en henvisning til en fuldsteandig beskrivelse
heraf; nar vurderingen er baseret pd mere end én metode, eller nar
henvisningen til kun den vigtigste metode kan fa investorer til at overse andre
vigtige aspekter af vurderingen, herunder eventuelle vaesentlige aandringer og
afvigelser, skal kreditvurderingsbureauerne forklare dette forhold i
kreditvurderingen og angive, hvorledes der er taget hensyn til de forskellige
metoder eller disse andre aspekter i kreditvurderingen

c) a meningen med hver ratingkategori og definitionen af misligholdelse eller
inddrivelse er forklaret sammen med angivelsen a enhver passende
riskoadvarsel, herunder en falsomhedsanalyse af de forskellige
forudsagninger, ledsaget af veast tekeligt scenario- og bedst tenkeligt
scenario-vurderinger
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d) at datoen, hvor kreditvurderingen ferste gang blev frigivet til distribution, og
datoen, hvor den sidst blev gourfert, anferes klart og tydeligt.

Kreditvurderingsbureauer skal sikre, at ale attributter og begraasninger for
kreditvurderingen klart og tydeligt fremgar heraf. |saar skal kreditvurderingsbureauer
pa synlig vis i enhver kreditvurdering angive, om de finder kvditeten af de
oplysninger, der er tilgaagelige om den kreditvurderede enhed, tilfredsstillende, og i
hvilket omfang de har kontrolleret de oplysninger, som er blevet leveret af den
kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart. Hvis en kreditvurdering
omfatter en type enhed eler finansielt instrument, for hvilke der kun findes
begramsede historiske oplysninger, skal kreditvurderingsbureauerne klart og tydeligt
og pasynlig vis angive begramsningerne for kreditvurderingen.

| de tilfadde, hvor manglen pa palidelige oplysninger eller den komplekse struktur af
en ny type instrument eller kvaliteten af de tilgaangelige oplysninger ikke er
tilfredsstillende  eller rgser avorlig tvivi med hensyn til, hvorvidt
kreditvurderingsbureauerne  kan afgive en pdidelig kreditvurdering, skal
kreditvurderingsbureauerne afsta fra at afgive en kreditvurdering eller trackke en
eksisterende kreditvurdering tilbage.

Nar kreditvurderingsbureauer meddeler en kreditvurdering, skal de i deres
pressemeddel else eller rapporter redegare for de nagleelementer, der ligger til grund
for kreditvurderingen.

Nar de i punkt 1, 2 og 3 omhandlede oplysninger ville vaae uforholdsmaessigt
pladskraevende i forhold til omfanget af den kreditvurdering, der afgives, er det
tilstraskkeligt i selve kreditvurderingen at anfare en klar og tydelig henvisning til det
sted, hvor der er direkte og nem adgang til sddanne oplysninger, herunder et direkte
link til oplysningerne pa et passende websted hos kreditvurderingsbureauet.

Supplerende oplysninger om kreditvurderinger af strukturerede finansielle

instrumenter

1.

Afsnit E

Nar kreditvurderingsbureauer vurderer et struktureret finansielt instrument, skal de i
kreditvurderingen anfare de oplysninger om den tab- og pengestremsanalyse, de har
foretaget.

Kreditvurderingsbureauer oplyser, pa hvilket niveau de har evalueret procedurerne
for fornaden omhu, der gennemfares for sa vidt angar de strukturerede finansielle
instrumenters underliggende aktiver. Kreditvurderingsbureauer skal oplyse, om de
har foretaget en evaluering af sadanne procedurer for forngden omhu, eller om de har
taget udgangspunkt i evalueringer fra en tredjepart, med angivelse af, hvorledes
resultatet af en sddan evaluering pavirker kreditvurderingen.

Oplysninger

Gener€elle oplysninger

Kreditvurderingsbureauer skal generelt give falgende oplysninger:
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6.

eksisterende eller potentielle interessekonflikter som omhandlet i punkt 1 i afsnit B

en definition af, hvad de betragter eller ikke betragter som accessoriske tjenester i
forhold til deres hovedaktivitet i form af kreditvurdering

deres politik om offentliggerelse af kreditvurderinger eller andre hertil knyttede
meddel el ser

deres |gnordningers generelle karakter
metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser samt vaesentlige aandringer heraf
enhver vaesentlig aendring af deres praksis, procedurer og processer.

Periodiske oplysninger

Kreditvurderingsbureauer skal periodisk give falgende oplysninger:

1.

Hvert sjette maned gives der oplysninger om historiske misligholdelsesrater for deres
ratingkategorier, og om hvorvidt misligholdelsesraterne for disse kategorier har
aandret sig i tidens | gb.

Hvert &r gives falgende oplysninger:
a)  enliste over kreditvurderingsbureauets 20 sterste kunder efter indtaggt

b) en liste over kreditvurderingsbureauets kunder, hvis bidrag til vaksten i
bureauets indtaggt i det forudgdende regnskabsar oversteg vaksten i bureauets
samlede indtaagt i det pagaddende & med en faktor pa over 1,5; hver af disse
kunder skal kun anfares pa listen, ndr de i det pagaddende ar reprassenterede
mere end 0,25 % af kreditvurderingsbureauets samlede indtasgt pa verdensplan.

| forbindelse med ferste afsnit i punkt 2 skal der ved "kunde" forstas et selskab, dets
dattervirksomheder og tilknyttede selskaber, i hvilke farstnaevnte selskab har
kapitalinteresser pa over 20 %, og ale andre enheder, for hvilke selskabet har
forhandlet struktureringen af en emission af obligationer pa vegne af en kunde, og
hvor et gebyr er blevet betalt direkte eller indirekte til kreditvurderingsbureauet for
kreditvurderingen af denne emission af obligationer.

Rapport om abenhed og klar hed

Kreditvurderingsbureauer skal arligt give falgende oplysninger:

1

detaljerede oplysninger om kreditvurderingsbureauets retlige form og eerskab,
herunder oplysninger om kapitalinteresser som omhandlet i artikel 9 og 10 i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF*

en beskrivelse af det interne kvalitetskontrol system

45

EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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statistikker for, hvor stor en del af personde, der er beskadtiget med nye
kreditvurderinger, revisionen af eksisterende kreditvurderinger samt evaluering og
forvaltning af de anvendte metoder og modeller

en beskrivelse af arkiveringspraksis for sa vidt angar kreditvurderinger
resultatet af den arlige interne kontrol af kravet om uafhaangighed
en beskrivelse af rotationspolitikken for det ledende personale og analytikere

finansielle oplysninger om kreditvurderingsbureauets indteggt fordelt mellem
indtaggter hidrerende fra kreditvurderingsaktiviteterne og de evrige aktiviteter med
en fuldstaandig beskrivelse af hver kategori

en redegarelse for virksomhedsledelse i den i artikel 46a, stk. 1, i Radets direktiv
78/660/EQF* anvendte betydning; i forbindelse med denne redegerelse skal
kreditvurderingsbureauet levere de i artikel 46a, stk. 1, litra d), i naevnte direktiv
omhandlede oplysninger, uanset om det er omfattet af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/25/EF*,

47

EFT L 222 &f 14.8.1978, s. 11.
EUT L 142 af 30.4.2004, s. 12.
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BILAG I
Oplysninger, der skal angivesi ansggningen om registrering

K reditvurderingsbureauets fulde navn og adressen pa det vedtasgtsmaessige hjemsted
i Fadlesskabet

kontaktpersonens navn og kontaktoplysninger
juridisk status

kreditvurderingsklasse, hvor hvilken kreditvurderingsbureauet ansgger om at blive
registreret

beskrivelse af de anvendte procedurer og metoder til afgivelse og aourfering af
kreditvurderinger

politikker og procedurer til identifikation og handtering af interessekonflikter
personal eoplysninger

| anordninger

accessoriske tjenester

driftsplan, herunder oplysninger om, hvor de vassentligste forretningsaktiviteter
forventes at finde sted, og om den type aktivitet, der pataankes.
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