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INDLEDNING

Denne rapport imgdekommer en raekke rapporteringsforpligtelser som fastsat i
forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer (CRA-forordningen),
som &ndret'. | rapporten:

e undersgges iser henvisningerne til eksterne kreditvurderinger i EU-
lovgivningen og i private kontrakter mellem parterne pa de finansielle
markeder. Den vurderer ogsa potentielle alternativer til de eksterne
kreditvurderinger, der i dag anvendes af markedsdeltagere i hele EU (Afsnit

1);?

e vurderes virkningen og effektiviteten af CRA-forordningens foranstaltninger
med hensyn til konkurrencen i kreditvurderingssektoren (Afsnit 11);3

e evalueres virkningen af CRA-forordningen pa kreditvurderingsbureauernes
governance og interne procedurer, iser forebyggelse af interessekonflikter og
anvendelse af alternative vederlagsmodeller. | rapporten undersgges ogsa
bestemmelserne om strukturerede finansielle instrumenter (SFl'er) og deres
mulige udvidelse til ogsa at omfatte andre aktivklasser (Afsnit 111);*

e overvejes muligheden for oprettelse af et europaeisk kreditvurderingsbureau til
vurdering af statsgeld og en europaisk kreditvurderingsfond til alle andre
kreditvurderinger (Afsnit 1V).>

I denne rapport vurderes bl.a. mange af de centrale bestemmelser, der er indfert i den
seneste a&ndring af CRA-forordningen. Den er baseret pa teknisk radgivning fra Den
Europeeiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) om i videst muligt
omfang at undga udelukkende og mekanisk at veare afhangig af eksterne
kreditvurderinger ®, pa undersggelsen udfert af ICF Consulting Services om
mulighederne for alternativer til kreditvurderinger’, pA ESMA's tekniske radgivning
om konkurrence, valgmuligheder og interessekonflikter i kreditvurderingssektoren®

[N

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om

kreditvurderingsbureauer (EUT L 302 af 17.11.2009) som endret ved Europa-Parlamentets og

Radets forordning (EU) nr. 513/2011 af 11. maj 2011 (EUT L 145 af 31.5.2011), Europa-

Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 (EUT L 174 af 1.7.2011), Europa-

Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 462/2013 af 21. maj 2013 (EUT L 146 af 31.5.2013) og

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/51/EU af 16. april 2014 (EUT L 153 af 22.5.2014).

Artikel 39b, stk. 1, i CRA-forordningen.

Artikel 39, stk. 4 og 5, i CRA-forordningen.

Artikel 39, stk. 4 og 5, i CRA-forordningen.

Artikel 39b, stk. 2, i CRA-forordningen.

ESMA/2015/1471 — ESMA Technical Advice on reducing sole and mechanistic reliance on external

credit ratings - publikationen findes pé adressen

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-

1471 technical advice on_reducing_sole and_mechanistic_reliance on_external credit_ratings.pdf

" MARKT/2014/257/F4/ST/OP-LOT1 findes p& adressen http://ec.europa.eu/finance/rating-

agencies/index_en.htm.

8 ESMA/2015/1472 — ESMA Technical Advice on competition, choice and conflicts of interest in

the credit rating industry - publikationen findes pé adressen
3
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1471_technical_advice_on_reducing_sole_and_mechanistic_reliance_on_external_credit_ratings.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1471_technical_advice_on_reducing_sole_and_mechanistic_reliance_on_external_credit_ratings.pdf
http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/index_en.htm

0og pa den undersggelse, som Europe Economics har udfert om situationen pa
kreditvurderingsmarkedet °. Der er blevet gennemfart en omfattende hgring af
aktarerne gennem workshopper, spgrgeskemaer og interviews under udarbejdelsen af
den tekniske radgivning og undersggelserne™®.

I. Risiko for overdreven afhaengighed af eksterne kreditvurderinger og
tilgengelige alternativer

1. Overdreven afhangighed af eksterne kreditvurderinger

Den internationale reaktion pa den globale finanskrise omfattede bestrabelser pa at
begraense afhangigheden af eksterne kreditvurderinger, og navnlig pa at "begraense
den for den finansielle stabilitet skadelige flokadfeerd og de sakaldte cliff-effekter,
som i gjeblikket opstar, fordi de af kreditvurderingsbureauer anvendte
teerskelvaerdier forankres i love, bestemmelser og markedspraksis™''. EU har reageret
pa disse bestrebelser, bl.a. ved at vedtage lovgivningsmassige &ndringer (se
nedenfor). Det er dog stadig ngdvendigt at undersgge, i hvilket omfang de
tilbageveaerende henvisninger til eksterne kreditvurderinger i EU-lovgivningen kan
udlgse overdreven afhzngighed. Derudover kan overdreven afhaengighed ogsa opsta,
hvis markedsdeltagere i private kontrakter anvender eksterne kreditvurderinger.

En raekke EU-retsakter pa omradet finansielle tjenesteydelser henviser til anvendelsen
af eksterne kreditvurderinger. Nogle af disse (FAIF-direktivet'?, UCITS-direktivet™
og IORP-direktivet**) blev @ndret ved direktiv 2013/14/EU™, hvorved der blev
indfgrt  yderligere bestemmelser ~ for  administrationsselskaber  eller
investeringsselskaber for investeringsinstitutter og forvaltere af AlF'er, som
fastleegger, at der skal anvendes risikostyringsprocesser, som i videst muligt omfang
forhindrer, at man udelukkende og mekanisk er afhaengig af eksterne

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2015-
1472 technical_advice on_competition_choice and_conflicts_of int.pdf.

S MARKT/2014/257/F4/ST/OP-LOT2 findes pa adressen http://ec.europa.eu/finance/rating-

agencies/index_en.htm.

For yderligere oplysninger se s. 5 i ESMA's publikation Technical Advice on reducing sole and

mechanistic reliance on external credit ratings, s.5 ff. i ICF-undersggelsen, s.10 i ESMA's
publikation Technical Advice on competition, choice and conflict of interest in the credit rating
industry, s. 7 i Europe Economics-undersggelsen.

Jf. iseer s. 1 i Radet for Finansiel Stabilitets (FSB) Principles for Reducing Reliance on CRA
Ratings, der findes pad http://www.fsb.org/2010/10/r_101027/. Jf. ogsd FSB's Roadmap for
Reducing Reliance on CRA Ratings, der findes pa http://www.fsb.org/2012/11/r_121105h/.
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og

administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer

(investeringsinstitutter) (omarbejdning).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede

pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed.

5 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/14/EU af 21. maj 2013 om e&ndring af direktiv
2003/41/EF om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed, direktiv
2009/65/EF om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forvaltere
af alternative investeringsfonde, for sa vidt angar overdreven afhangighed af kreditvurderinger.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2015-1472_technical_advice_on_competition_choice_and_conflicts_of_int.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2015-1472_technical_advice_on_competition_choice_and_conflicts_of_int.pdf
http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/index_en.htm
http://www.fsb.org/2010/10/r_101027/

kreditvurderinger. Formalet var at wundga overdreven afhengighed af
kreditvurderinger ved maling af kreditrisiko. En af disse bestemmelser, der blev
indfert ved direktiv 2013/14/EU, var kravet om at sikre, at de kompetente
myndigheder farer tilsyn med, om kreditvurderingsprocesserne er tilstreekkelige.

EMIR-forordningen'®, der er lovgivningen om centrale modparter (CCP'er), tillader
vurderinger, der er foretaget af kreditvurderingsbureauer, for at fastleegge
risikoniveauet, men kraever ikke og tilskynder heller ikke ngdvendigvis CCPer til at
gere det. Hvis der anvendes eksterne kreditvurderinger, skal CCP'erne fremleegge en
form for modanalyse eller supplere deres vurdering med deres egen analyse.

Kapitalkravsforordningen (CRR) og kapitalkravsdirektivet (CRD 1V)*® indeholder
flere bestemmelser, der giver mulighed for forskellig behandling af risici i
forbindelse med en eksponering, alt efter om disse eksponeringer er kreditvurderede
eller ej*°. Som falge heraf kan kapitalkrav i forbindelse med en eksponering variere
betydeligt, alt efter om denne eksponering er kreditvurderet eller ej af et
kreditvurderingsbureau og alt efter kreditvurderingen. * Baselkomitéen for
Banktilsyn (BCBS) er i gang med at revidere standardmetoden for kreditrisiko og har
undersggt forskellige alternativer til erstatning af eksterne kreditvurderinger. %
Komitéen foreslar at opretholde henvisninger til eksterne kreditvurderinger og
supplere deres anvendelse med bankernes procedurer for forngden omhu samt styrke
kravene til anvendelsen af eksterne kreditvurderinger med henblik pa at sikre, at
bankerne anvender deres egne procedurer for forngden omhu og intern risikostyring
og ikke mekanisk stoler pa eksterne kreditvurderinger.

En lignende mekanisme anvendes af Solvens 112, der indebarer forskellige
risikoovervejelser, afhangigt af om der foreligger en ekstern kreditvurdering eller gj
(og hvilken kreditvurdering en sadan eksponering har faet tildelt). For at afbgde
risikoen for overdreven afhangighed af kreditvurderinger fastlegges det i Solvens I,
at forsikrings- og genforsikringsselskaber, nar de anvender eksterne kreditvurderinger
ved beregningen af de forsikringsmaessige hensattelser og solvenskapitalkravet, som
led i deres risikostyring skal wvurdere hensigtsmassigheden af disse eksterne

16 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre.
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige
krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012.
8 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udgve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om
@ndring af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF.
Metoden er i retsakten angivet som "standardmetoden” og er i dag den mest almindeligt anvendte
metode for banker i henhold til kapitalkravsforordningen og kapitalkravsdirektivet.
Hvis et kreditvurderingsbureaus kreditvurdering er til radighed, f.eks. i tilfeelde af eksponeringer
mod selskaber, og eksponeringen far den hgjeste kreditvurdering (f.eks. AAA), er den anvendte
risikoveaegtning saledes 20 %. Banken vil derfor skulle have et kapitalgrundlag svarende til 20 % af
eksponeringens veerdi. Hvis der imidlertid ikke foreligger en kreditvurdering, vil den
risikoveegtning, der skal anvendes, vaere pa mindst 100 %.

Baselkomitéen for Banktilsyn, andet hgringsdokument vedrgrende "Standards Revisions to the
Standardised Approach for credit risk”, udsendt med henblik pd kommentarer inden 11. marts
2016, december 2015, findes pa http://www.bis.org/bcbs/publ/d347.htm.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og
udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed.
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kreditvurderinger, idet de sa vidt muligt benytter yderligere vurderinger for ikke
automatisk at blive afhangige af eksterne vurderinger®®. Desuden fastsatter den
delegerede retsakt om Solvens Il ?* narmere regler for brugen af eksterne
kreditvurderinger, f.eks. kravet om at fremlaegge interne kreditvurderinger i
forbindelse med starre eller mere komplekse eksponeringer, hvilket ogsa bidrager til
at mindske risikoen for overdreven afhaengighed.

Selv om der findes regler, der i videst muligt omfang skal forhindre, at man
udelukkende og mekanisk er afhaengig af eksterne kreditvurderinger, kan
anvendelsen af kreditvurderinger pa kritiske omrader inden for CRR og Solvens I,
serlig de regler, der vedrarer beregning af kapitalgrundlag eller solvenskrav, skabe et
incitament for finansielle institutioner og forsikringsselskaber til at basere sig pa
kreditvurderinger fra kreditvurderingsbureauer. Kommissionen vil derfor fortseette
med at overvage virkningen af disse krav og give input til relevante organer, sasom
Baselkomitéen, for at mindske risikoen for overdreven afhangighed af
kreditvurderinger i tilsynsreglerne for kreditinstitutter og forsikringsselskaber.

En undgaelse af overdreven afhengighed af kontraktmaessige henvisninger kan opnas
ved hjeelp af forbud eller yderligere krav om offentliggarelse. Medens sidstnaevnte
ikke forekommer at veere egnet i forbindelse med kreditvurderingsudlgsere som falge
af investeringspolitikker eller retningslinjer, udggr ferstnevnte imidlertid en
begreensning af aftalefrineden og vil ngdvendigvis skulle begrundes i tvingende
almene hensyn. Under alle omstendigheder bgr henvisninger til kreditvurderinger
ikke af en ledelse bruges som undskyldning for ikke at anvende sin egen procedure
for forngden omhu, inden der traeffes investeringsbeslutninger. Kommissionen vil
fortsat overvage markedspraksis for at identificere eventuelle risici pa grund af
kontraktmaessig overdreven afhangighed af eksterne kreditvurderinger.

2. Tilgengelige alternativer til eksterne kreditvurderinger

De vigtigste tilgengelige alternativer til eksterne kreditvurderinger er den
markedsbaserede maling af kreditrisiko, interne veerktgjer til evaluering af kreditrisici
0g tredjeparters vurderinger.

Den markedsbhaserede maling (f.eks. default swap spreads og oplysninger om
kursfastsaettelse pa obligationer) er objektiv og gennemsigtig for sa vidt angar
tilgeengelighed og giver mulighed for at tildele et givet aktiv en specifik
risikoveegtning. Den kan anvendes til at wvurdere sandsynligheden for en
misligholdelsesrisiko for en bred vifte af forskellige aktivklasser, f.eks. statsgeld,
virksomhedsgeeld og strukturerede produkter. Disse maleverktgjer kan imidlertid
veere underlagt betydelige begraensninger. De to sterste risici, som ESMA og ICF-
undersggelsen har udpeget, er disse maleverktgjers hgje volatilitet og deres
manglende evne til at udtrykke mere nuancerede angivelser af risici forbundet med en

2 Artikel 44, stk. 4a i Solvens Il og Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2015/2015 af 11.
november 2015 om gennemfarelsesmassige tekniske standarder vedrgrende procedurerne for
vurderingen af eksterne kreditvurderinger i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/138/EF (EUT L 295 af 12.11.2015, s.16).

2 Artikel 3-6 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til og
udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1).

6



investering. Isar er markedsbaserede malinger udsat for risiko for manipulation dvs.
risikoen for, at markedsdeltagerne strategisk pavirker priserne for at generere og
udnytte en lovgivningsmaessig konsekvens.

Interne veerktgjer til evaluering af kreditrisici anvendes som et veerktgj til evaluering
i tilsynsmassig henseende, navnlig til beregning af kapitalkrav inden for Basel Il1-
rammen og kapitalkravsforordningen (serligt i henhold til metoden med interne
kreditvurderinger  (IRB-metoden)) og inden for Solvens Il-rammen for
forsikringsselskaber. Der er stgrre sandsynlighed for, at interne metoder giver et
korrekt billede af risikoprofilen for en bestemt lantager eller sikkerhed og kan
tilpasses til den enkelte markedsdeltagers behov. De kan eventuelt ogsa anvendes i
forbindelse med alle kategorier af finansielle instrumenter og investeringer.

Den vasentligste ulempe ved at anvende de interne modeller til kreditvurdering som
alternativer til eksterne kreditvurderinger er de dermed forbundne hgje omkostninger.
Disse omfatter omkostninger til udvikling af analytiske veerktgjer og indsamling af
data — herunder eventuelt adgang til databaser med relevante finansielle oplysninger
mod betaling— samt ansettelse af kvalificeret personale, der skal foretage det
analysemaessige skan, samt validering og kvalitetskontrol af modellerne.

Endvidere giver interne metoder til evaluering af kreditrisici maske ikke den samme
grad af sammenlignelighed som eksterne kreditvurderinger, nar det drejer sig om
forskellige kontrakttyper, hvorimod kreditvurderingsbureauerne objektivt og Klart
definerer, hvad der er et acceptabelt risikoniveau (ved hjelp af standardiserede
klassificeringssystemer, som f.eks. AAA/AA 0sv.).

Derudover sikrer de heller ikke en hgj grad af gennemsigtighed over for markedet.
Dette skyldes hovedsageligt, at disse modeller ikke er offentligt tilgeengelige, og der
er et objektivt problem med hensyn til deres standardisering, eftersom de subjektive
risikofaktorer og den forretningsmodel, der er taget i betragtning ved udfarelsen af de
interne vurderinger, varierer fra den ene markedsakter til den anden. De kan derfor
anses for at veere nyttige for den enkelte investor, der foretager analysen, men de
giver ikke markedet et klart billede af og udsigterne for visse produkter sasom
statslige papirer.

Tredjeparters vurderinger udfares af parter, der ikke er involveret i investeringen.
Eksempler herpa er regnskabshaserede malinger, OECD's klassificering af
landerisiko, centralbankernes scoring-systemer og private virksomheders scoring-
systemer, som er baseret pa computermodeller.

i.  Regnskabsbaserede malinger

Regnskabsbaserede malinger kan give nyttige og let sammenlignelige oplysninger
om grundleggende gkonomiske nggletal, som kan vere en hjelp til at vurdere
kreditvaerdigheden i forbindelse med en investering. De er dog ogsa behaftet med en
reekke veaesentlige begransninger og kan ikke betragtes som et fuldgyldigt alternativ
til eksterne kreditvurderinger. En af ulemperne ved regnskabsbaserede malinger er, at
selv.om de dakker alle virksomhedernes aktivklasser, er de ikke relevante for
statsgeld og for mange af de strukturerede produkter. Desuden er adgangen til
oplysninger som fremhavet af nogle af de aktarer, der blev interviewet i forbindelse

7



med ICF-undersggelsen, stadig problematisk, da regnskabsbaserede malinger i nogle
lande maske stadigveek ikke er let tilgaengelige for ikke-bgrsnoterede virksomheder
pa grund af lavere eller ikke harmoniserede regnskabsstandarder eller forpligtelser.

Endvidere er det ngdvendigt med seerlige kompetencer samt sektorspecifik erfaring
for effektivt at benytte disse vaerktgjer og opna palidelige vurderinger. Fortolkning og
skan spiller en central rolle i forbindelse med regnskabsbaserede malinger, navnlig
nar der er brug for sammenligninger. Eksempelvis kan forskellige analytikere
anvende forskellige tal for samme virksomhed, hvilket igen kan fgre til forskellige
resultater. Dette er ikke i sig selv et negativt aspekt, men det betyder, at det uden
tilstraekkelig ekspertise og viden om sammenhangen kan veere vanskeligt at fortolke
tallene.

ii.  OECD's klassificering af landerisiko

OECD's klassificeringer af landerisiko indebarer sterre geografisk deekning end
eksterne kreditvurderinger, og de relevante data er desuden offentligt tilgeengelige.
OECD's vurderinger har imidlertid et snavert fokus og tager kun hensyn til
specifikke risikokategorier (politiske risici og andre dermed direkte forbundne),
samtidig med at de wundlader at medtage andre relevante gkonomiske
risikoindikatorer, der potentielt kunne veere nyttige for investorer og
investeringsbeslutninger. Derfor kan OECD's klassificeringer af landerisiko anses for
at veere et egnet veerktej til vurderingen af visse former for risici. Selv om de har
visse begransninger, kan de veere et godt supplement og et muligt middel til
verifikation af eksterne kreditvurderinger af statsgeeld.

iii.  Centralbankernes scoring-systemer

Centrale kreditregistre og centrale regnskabsdatabaser er relevante eksempler pa
scoring-systemer, som enten ejes eller forvaltes af centralbankerne. De centrale
kreditregistre og centrale regnskabsdatabaser anvendes i vid udstrekning pa
virksomhedsgeldsinstrumenter, men deres geografiske og sektorielle dakning
varierer fra land til land afhangigt af parametre som f.eks. anerkendelse af
instrumenterne som sikkerhed for pengepolitiske operationer. Den starste ulempe ved
de centrale kreditregistre og de centrale regnskabsdatabaser er deres begraensede
deekning for sa vidt angar land og aktivklasse samt deres begraensede adgang til data.
De finder ogsa begranset anvendelse pa virksomhedsgeeld, og deres daekning af ikke-
finansielle virksomheder i visse lande er ubetydelig. Scoring-systemer kan vere et
vigtigt veerktgj for mindre virksomheder, da de ger det muligt at opnd en
kreditvurdering billigere (sammenlignet  med kreditvurderinger  fra
kreditvurderingsbureauer). Dog synes scoring-systemer ikke fuldt ud tilstrekkelige,
nar det drejer sig om at vere et realistisk og fuldsteendigt alternativ til det eksterne
kreditvurderingssystem, men bgr snarere anvendes som en nyttig supplerende kilde
til oplysninger om et finansielt produkts kreditveerdighed.

Den tekniske analyse, der blev gennemfart i forbindelse med udarbejdelsen af denne
rapport, viser, at der i gjeblikket ikke findes anvendelige alternativer pa markedet til
helt at erstatte eksterne kreditvurderinger. Nogle af de ovennavnte verktgjer og
malinger kan til en vis grad anses for gyldige erstatninger for
kreditvurderingsbureauernes vurderinger, men medfgrer betydelige omkostninger,
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som isar kan vare uoverkommelige for mindre aktgrer pa de finansielle markeder.
Andre  veerktgjer kan  kun anvendes som et  supplement il
kreditvurderingsbureauernes wvurderinger. Kun fa af EU's lovgivningsmassige
bestemmelser, der vedrgrer eksterne kreditvurderinger - sasom de relevante
bestemmelser i CRR/CRD IV og i Solvens Il - kan skabe et incitament for finansielle
institutioner og forsikringsselskaber til at basere sig pa vurderinger fra
kreditvurderingsbureauer, hvilket er grunden til, at den yderligere overvagning bar
koncentrere sig om disse to regelseet.

I1. Markedet for kreditvurderinger og vurdering af bestemmelser i CRA-
forordningen til fremme af konkurrencen pa kreditvurderingsmarkedet

1. Analyse af markedet for kreditvurderingsbureauer
Den aktuelle situation pa markedet

Kreditvurderingssektoren domineres for gjeblikket af tre amerikanske firmaer (S&P,
Moody's og Fitch), med en global geografisk dakning af % alle aktivklasser
(erhvervsobligationer, statsobligationer, strukturerede finansielle instrumenter og
daekkede obligationer®, (se ogsé tabel 1) og en kumulativ markedsandel af indtaegter
pd ca. 92 % i EU (tabel 2)*". Selv om der er dukket nye virksomheder op pa det
europaeiske kreditvurderingsmarked - som i gjeblikket bestar af 26 registrerede og 4
godkendte kreditvurderingsbureauer ?® - udsteder de fleste af de mindre
kreditvurderingsbureauer vurderinger af et begrenset szt aktivklasser og har
begraensede graenseoverskridende aktiviteter og begraenset geografisk deekning.

N

5
26
27
28

For sa vidt angar udstederens eller det kreditvurderede instruments geografiske tilhgrsforhold.

Se kategorier af aktivklasser i CEREP-databasen.

Markedsandelene er beregnet ud fra regnskaberne for 2014.

Jf. ajourfart liste over registrerede og godkendte kreditvurderingsbureauer, som findes pa
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk.
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Tabel 1: Kategorier af kreditvurderinger udstedt af kreditvurderingsbureauer, der er registreret i EU 2011-2015 (kilde ESMA, CEREP)

2011 2012 2013 2014 2015 (Farste halvar)
CRA FI | IN |COSV|SS|PE|[SN|SF|CB| FI|IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI|IN|ICOSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI|IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB| FI|IN|COSV|SS|PE|SN|SF|CB|
AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) IN |CQO IN|CQ IN|CQ IN|CQ IN|CQ
ARC Ratings, S.A. CQ Fi CQO CQO CosV CosV SF
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH IN IN IN IN IN
Axesor SA CQO CQO CQO CQ SF
BCRA-Credit Rating Agency AD FI | IN|CQ |SS FI[IN|CO |[SS FI[IN|CO |[SS FI| IN|CO SV, SS FI| IN|COSV| SS
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Fl CQsVv| Fl CasV Fl CasV Fl CQosV Fl CasV
CERVED Group S.p.A. CO CO CQO CQO CQ
Creditreform Rating AG CQO CB CQ SF|CB CQ SF|CB CQ SF|CB CQ SF|CB
CRIF S.p.A. CQO CQ CQ CQ CQ
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) Fl FI|IN|CO Fl| IN|CQ
DBRS Ratings Limited FI | IN |[COSV|SS|PE| |SF|CB FI|IN|COSV|SS|PE|SN| SF|CB FI|IN|COSV|SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|COSV| SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|COSV| SS|PE|SN| SF|CB
The Economist Intelligence Unit Ltd SV SV SV
Euler Hermes Rating GmbH Fl CO Fl CQO Fl CQ Fl CO Fl CQ
European Rating Agency, a.s. SS SS SS SS SS
EuroRating Sp. zo.o. Fl CO Fl CQ
Feri EuroRating Services AG SV SV Fl COsV, Fl COsV Fl COsV SF
Fitch Ratings Limited FI | IN |[COSV|SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|CQOSV|SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQO SV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQO SV| SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|CQSV]| SS|PE|SN| SF|CB
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitétsbeurteilung mbH Fl CO Fl CQ Fl CQ Fl CQO Fl CQ
ICAP Group SA CO CO CO CO CQ
INC Rating Sp. zo.o. SS§|
modeFinance S.r.l. CQ
Moody's Investors Service Ltd FI | IN |[COSV|SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|CQOSV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQO SV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQ SV| SS|PE|SN| SF|CB FI| IN|CQ SV SS|PE|SN| SF|CB
Rating-Agentur Expert RA GmbH FI[IN[COSV, |PE
Scope Ratings AG CQO CQ CQ SF| Fl CQ SF| Fl CQ SF
Spread Research SAS CQO CO CQ
Standard & Poor's Credit Market Services Europe Fl | IN |COSV|SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|CQ SV| SS|PE|SN| SF|CB| FI| IN|COSV|SS|PE|SN| SF|CB]| FI| IN|CQ SV| SS|PE|SN SF|CB) FI| IN|CQSV| SS| PE|SN| SF|CB|
Forklaring:
Fl Selskabseksponeringer — SN Overnationale
finansielle eksponeringer
IN Selskabseksponeringer — SF Struktureret
forsikring finansiering

CO | Selskabseksponeringer — Ikke CB Covered Bonds
finansielle (deekkede
obligationer)

SV Stater Ikke registreret

SS Lokale og regionale
myndigheder

PE Offentlige enheder
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Tabel 2: Beregning af markedsandele pa grundlag af omsatningen i 2014 fra
kreditvurderingsaktiviteter og accessoriske tjenesteydelser pa koncernplan i EU

Kilde: ESMA

AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) 0,79 %
ARC Ratings, S.A. 0,02 %
ASSEKURATA Assekuranz Ratings-Agentur GmbH 0,21 %
Axesor S.A. 0,61 %
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02 %
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd. 0,12 %
CERVED Group S.p.A. 1,20 %
Creditreform Rating AG 0,50 %
CRIF S.p.A. 0,33 %
Dagong Europe Credit Rating Srl 0,02 %
DBRS Ratings Limited 1,47 %
Euler Hermes Rating GmbH 0,20 %
European Rating Agency, a.s. 0,00 %
EuroRating Sp. Zo.o. 0,00 %
Feri EuroRating Services AG 0,64 %
Fitch Group® 16,80 %
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitatsbeurteilung mbH 0,32 %
ICAP Group SA 0,55 %
INC Rating Sp. Z0.0*. 0,00 %
ModeFinance S.A™. 0,00 %
Moody’s Group™ 34,67 %
Rating-Agentur Expert RA GmbH® 0,00 %
Scope Credit Rating GmbH 0,14 %
Spread Research SAS 0,11 %
Standard & Poor’s Group34 40,42 %
The Economist Intelligence Unit Ltd. 0,87 %

Den oligopolistiske og sterkt koncentrerede struktur i kreditvurderingssektoren —
bade generelt og for det enkelte produktkategoriniveaus vedkommende — tyder pa,
at de starste kreditvurderingsbureauer, der opererer globalt, i princippet kan anvende
deres markedsstyrke til med tiden og med gkonomisk fordel at have priserne til
niveauer over det konkurrencedygtige niveau eller begrense eller kvaliteten af de
leverede tjenesteydelser.

Ethvert kreditvurderingsbureau fungerer som en platform, der tilbyder adgang til et
netveerk af udstedere og investorer, og hvor udbud og efterspargsel er indbyrdes

% Fitch France S.A.S, Fitch Deutschland GmbH, Fitch Italia S.p.A., Fitch Polska S.A., Fitch Ratings
Espafia S.A.U., Fitch Ratings Limited og Fitch Ratings CIS Limited.

%0 Registreret med virkning fra den 27. oktober 2015.

%! Registreret med virkning fra den 10. juli 2015.

2 Moody’s Investors Service Cyprus Ltd, Moody’s France S.A.S., Moody's Deutschland GmbH,
Moody's Italia S.r.l., Moody’s Investors Service Espafia S.A., Moody's Investors Service Ltd og
Moody's Investor Service EMEA Ltd.

% Registreret med virkning fra den 1. december 2015.

% Standard & Poor’s Credit Market Services France S.A.S., Standard & Poor’s Credit Market Services
France S.A.S. og Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited.
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afhaengige: udstedere foretreekker at anvende de kreditvurderingsbureauer, der er
anerkendt af det stgrste antal relevante investorer, og investorer gnsker at anvende de
kreditvurderingsbureauer, der kan dakke flest udstedere og de instrumenter, som
disse er interesseret i.

Uanset endringerne til CRA-forordningen i 2013 er der konstateret en svag stigning i
koncentrationen pa det samlede marked for kreditvurderingsbureauer, nar der tages
hensyn til indtegter udelukkende fra kreditvurderingsaktivitet. Malinger af
markedsandel pa baggrund af de samlede indtegter (indtegter fra bade
kreditvurderingsaktivitet ~og  accessoriske  tjenesteydelser)  viser lavere
koncentrationsniveauer i forhold til de malinger, der er baseret pa indtegter
udelukkende fra kreditvurderingsaktivitet. Dog bliver beregningen af markedsandele
baseret pa de samlede indteegter mere kompliceret pa grund af manglen pa en alment
gyldig definition og behandling af "accessoriske tjenesteydelser”. Dette kunne tyde
pa, at accessoriske tjenesteydelser udger en vigtig aktivitet for mindre
kreditvurderingsbureauer, hvorimod stgrre kreditvurderingsbureauer er mere
afhaengige af indtegter fra kreditvurderinger. Endvidere er koncentrationen, hvad
angar kreditvurderingens art, steget for erhvervsobligationer (det mest koncentrerede
marked), mens den er faldet for vurderinger af statsgeeld og strukturerede finansielle
instrumenter.

De fleste udstedere anvender normalt et eller to kreditvurderingsbureauer frem for en
reekke forskellige, og deres valg er hovedsageligt drevet af, hvorvidt et bestemt
kreditvurderingsbureau er accepteret af investorer, tilsynsmyndigheder og
centralbanker *° . Derudover er der tilsyneladende en staerk praference for
kreditvurderingsbureauer, som har en global daekning, hvilket afspejler det forhold, at
kreditvurdering har en steerkt omdemmemaessig karakter. Det antages, at valget af
kreditvurderingsbureauer derfor i hgj grad afhaenger af, at deres navn er anerkendt.

Et steerkt koncentreret marked udger en risiko for den finansielle stabilitet, hvis
kreditvurderingsbureauer holder gje med hinandens adfeerd og reagerer ved at afgive
identiske udtalelser om udstederes kreditveerdighed, hvilket kunne ses under den
seneste finans- og statsgaeldskrise.

Hindringer for markedsadgang

Markedsadgang kan hammes af tilstedeverelsen af lovgivningsmassige og
markedsmaessige hindringer.

Hvad angar lovgivningsmassige hindringer, har medlemmerne af EACRA (European
Association of Credit Rating Agencies) udtrykt bekymring over udelukkelsen af de
fleste  registrerede  kreditvurderingsbureauer  fra  listen  over  eksterne
kreditvurderingsinstitutter (ECAI) i Eurosystemets rammer for kreditvurdering
(ECAF) for sa vidt angar godkendelse af sikkerhedsstillelse, da dette kan heemme

* Som eksempel kan navnes, at DBRS har féet bedre adgang til markedet, siden ECB besluttede at
medtage DBRS pa en liste over eksterne kreditvurderingsinstitutter (ECAl'er) i Eurosystemets
rammer for kreditvurdering (ECAF).
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konkurrencen®. Eksterne kreditvurderingsbureauer skal rent faktisk opfylde en raekke
operationelle kriterier og yde relevant deekning: de skal navnlig opfylde de krav om
minimumsdakning, som er fastsat af Eurosystemet med hensyn til kreditvurderede
aktiver og udstedere og den kreditvurderede mangde pa tvaers af relevante
aktivklasser og lande i euroomradet. Som fglge heraf anerkender ECB i gjeblikket
kun kreditvurderingsbureauer af systemisk betydning for det finansielle system som
ECAl'er - nemlig S&P, Moody's, Fitch og DBRS - og dette kan begraense
konkurrencen pa kreditvurderingsmarkedet. Som papeget i ESMA's tekniske
radgivning "er kreditvurderinger fortsat en faktor i forbindelse med visse
centralbankers vurdering af sikkerhedsstillelse i EU, som kan have betydelige
falgevirkninger for de interne vurderingsprocedurer, som deltagerne pa det
finansielle marked selv har". En made, hvorpa denne hindring for markedsadgangen
kan begranses, kunne veere at reducere afhaengigheden af kreditvurderinger inden for
ECB's europziske rammer for kreditvurdering (ECAF).

Desuden vedrgrer nogle af kravene i opfordringen til indsendelse af dokumentation®’
efterlevelsesomkostninger, hvilket udger endnu en hindring for, at der kommer nye
aktgrer pa markedet, iseer mindre kreditvurderingsbureauer. For at kunne registreres
som kreditvurderingsbureau skal virksomhederne pavise, at de overholder kravene i
CRA-forordningen. Selv om mindre kreditvurderingsbureauer er undtaget fra nogle
af kravene, mener akterer fra erhvervslivet, at de lovgivningsmassige krav
begunstiger de dominerende kreditvurderingsbureauer, da det er meget dyrt for sma
kreditvurderingsbureauer at opfylde efterlevelseskravene®®. I de tilfelde, hvor der er
fastsat teerskelveerdier, over hvilke supplerende bestemmelser finder anvendelse,
opfattes disse som potentielle hindringer for sma kreditvurderingsbureauers
ekspansion (navnlig i forbindelse med erhvervsobligationer, men ogsa strukturerede
finansielle instrumenter). Generelt ma man finde en balance mellem
forholdsmassigheden af de standarder, der skal ge&lde for mindre
kreditvurderingsbureauer, og ngdvendigheden af at sikre kvaliteten og
gennemsigtigheden af de kreditvurderinger, de udsteder.

Kommissionens nylige vedtagelse af gennemfarelsesmassige tekniske standarder
vedrgrende konvertering af kreditvurderinger fra eksterne kreditvurderingsbureauer®

% EACRA — positionspapir, reference: ECB criteria for acceptance of Credit Rating Agencies as
ECAI sources for ECAF purposes, af 26. februar 2016.

37 Hgringsdokumentet og resultaterne af opfordringen til indsendelse af dokumentation findes

pa http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-

review/index_en.htm.

% F.eks. et uafhangigt panel bestdende af fuldtidsansatte, en fuldtidsansat ansvarlig for
compliancefunktionen, krav om rapportering og offentliggerelse, krav om underretning af
kreditvurderede enheder inden den formelle offentliggarelse af kreditvurderingerne.

39 Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) om gennemfgrelsesmaessige tekniske

standarder vedrgrende konvertering af kreditvurderinger fra eksterne

kreditvurderingsbureauer med hensyn til kreditrisiko i overensstemmelse med artikel 136, stk.

1 og 3, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013. Kommissionens

gennemfgrelsesforordning (EU) om gennemfgrelsesmassige tekniske standarder vedrgrende

fordelingen af kreditvurderinger fra eksterne kreditvurderingsbureauer pa en objektiv skala
med kreditkvalitetstrin i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/138/EF og Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) om gennemfgrelsesmaessige
tekniske standarder vedrgrende konvertering af kreditvurderinger fra eksterne
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pa grundlag af ESA's tekniske radgivning vil endelig gare det muligt for europeiske
banker og forsikringsselskaber at anvende mindre kreditvurderingsbureauer i
forbindelse med kapitalgrundlaget. Denne konvertering af kreditvurderinger kan
skabe nogle fremtidige muligheder for at anvende mindre kreditvurderingsbureauer
og fremme markedsudviklingen.

Hvad angar hindringerne for markedsdynamikken, er den vasentligste hindring for
nye aktgrer — ud over den omstendighed, at der synes at vere utilstreekkelig
efterspargsel  efter  yderligere  kreditvurderingsbureauer —  den  steerke
omdgmmemassige karakter af kreditvurderingsmarkedet. Derfor har nye aktgrer —
der normalt har et lavt eller intet omdgmme blandt investorer — sveert ved at
kompensere for deres manglende historiske baggrund og for deres utilstreekkelige
geografiske daekning. Desuden skal nye aktarer forst etablere et kundegrundlag, der
kan medvirke til at overvinde de "netvaerkseffekter” i branchen, som begunstiger
stgrre kreditvurderingsbureauer pa bekostning af sma kreditvurderingsbureauer, da
kreditvurderingerne fra de sterste kreditvurderingsbureauer letter adgangen til
markedet for de kreditvurderede produkter.

Gebyrer

Ved andringerne til CRA-forordningen i 2013 indfgrtes der en bestemmelse om, at
gebyrer, der opkraeves hos kreditvurderingsbureauernes kunder for udstedelse af
kreditvurderinger og levering af accessoriske tjenesteydelser, ikke ma vere
diskriminerende og skal vaere baseret pa de faktiske udgifter.

Som reaktion pa opfordringen til indsendelsen af dokumentation har nogle
forsikringsselskaber fremfert, at kreditvurderingsbureauerne synes at opkraeve
yderligere udgifter hos markedsdeltagerne (op til 80 % mere) for at anvende
kreditvurderingsoplysninger i deres indberetning til de nationale kompetente
myndigheder, hvilket har fert til en stigning i gennemfgrelsesomkostningerne for
Solvens Il (som oplyst af The Association of Mutual Insurers and Insurance
Cooperatives in Europe).

I henhold til CRA-forordningen har ESMA befgjelser til at fere tilsyn med
kreditvurderingsbureauer for at sikre, at gebyrer, der opkraeves hos kunden, ikke er
diskriminerende, og at de er baseret pa de faktiske udgifter. Kommissionen opfordrer
ESMA til at sikre ngje overholdelse af CRA-forordningen for sa vidt angar gebyrer,
der opkraeves hos forsikringsselskaber.

Forventede udviklinger pa markedet for kreditvurderingsbureauer

I de kommende ar indfgres der en reekke foranstaltninger. der skal gge konkurrencen
pa  markedet for  kreditvurderingsbureauer, nemlig den  europiske
kreditvurderingsplatform - som vil synliggere kreditvurderinger udstedt af mindre
kreditvurderingsbureauer og  @ge  sammenligneligheden  af  forskellige
kreditvurderingsbureauers kreditvurderinger af samme instrument. De tekniske
standarder vedrgrende konverteringen af kreditvurderinger fra eksterne

kreditvurderingsbureauer med hensyn til securitisering i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013.
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kreditvurderingsbureauer, der for nylig blev vedtaget inden for rammerne af CRR og
Solvens 11, har ogsa til formal at sikre en retferdig behandling af kreditvurderinger
udstedt af alle kreditvurderingsbureauer, uafhangigt af deres sterrelse, samtidig med
at tilsynsmyndighederne kan sikre, at systemisk vigtige kreditvurderingsbureauer er
underlagt effektive beskyttelsesforanstaltninger.

2. Virkning og vurdering af CRA-forordningen hvad angar konkurrencen

Hovedformalet med endringerne til CRA-forordningen i 2013 hvad angar
konkurrence er at gge konkurrencen mellem kreditvurderingsbureauer og tilskynde til
at anvende mindre kreditvurderingsbureauer. Med disse @&ndringer indfgrtes der en
obligatorisk dobbelt kreditvurdering af strukturerede finansielle instrumenter
(artikel 8c), et incitament til at udpege mindst et mindre kreditvurderingsbureau i
tilfelde af dobbelt kreditvurdering (artikel 8d), generelle og periodiske
offentliggerelser (artikel 11, stk.2), og der blev oprettet en europzisk
kreditvurderingsplatform (ERP) (artikel 11, litra a)).

Artikel 8c

I henhold til artikel 8c skal udstedere anmode om dobbelte kreditvurderinger af
strukturerede finansielle instrumenter for at sikre en uafhaengig vurdering fra et andet
kreditvurderingsbureau.

Denne bestemmelse vil kun kunne pavirke markedet, hvis den anden vurdering
offentliggeres eller er kendt af investorerne; i s fald vil investorer og udstedere
kunne sammenligne kreditvurderinger af samme finansielle instrument, og som falge
heraf vil kreditvurderingsbureauernes omdegmmemaessige omkostninger stige, da
store forskelle mellem vurderinger fra forskellige kreditvurderingsbureauer kan rejse
tvivl om kvaliteten af selve kreditvurderingerne.

Hvis investorerne er klar over, at udstedere er forpligtet til at anmode om endnu en
vurdering, vil de muligvis anmode herom, selv om der ikke er noget lovkrav om at
offentliggere denne. Saledes vil finansielle instrumenter, for hvilke den anden
vurdering ikke offentliggares, kunne opfattes som veerende af lavere kvalitet.

Generelt er antallet af kreditvurderede strukturerede finansielle instrumenter steget,
hvilket betyder, at udstedere faktisk anmoder om yderligere kreditvurderinger ikke
blot fra store kreditvurderingsbureauer — som allerede har vurderet de strukturerede
finansielle instrumenter — men ogsa fra sma kreditvurderingsbureauer. Denne
foranstaltning synes derfor fordelagtig for markedssegmentet for struktureret
finansiering.

Artikel 8d

Nar en udsteder eller tilknyttet tredjepart har til hensigt at udnavne mindst to
kreditvurderingsbureauer til en udstedelse eller enhed, har udstederen eller den
tilknyttede tredjepart i henhold til artikel 8d pligt til at overveje at udnavne mindst et
kreditvurderingsbureau med en markedsandel pad mindre end 10 %, forudsat at
udstederen eller den tilknyttede tredjepart anser bureauet for at veere kompetent til at
vurdere den pageldende udstedelse eller enhed, og at der findes et af disse mindre
kreditvurderingsbureauer, der kan udstede en kreditvurdering. Hvis en udsteder eller
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en tilknyttet tredjepart ikke har til hensigt at udnavne mindst et mindre
kreditvurderingsbureau, skal dette desuden dokumenteres.

Denne foranstaltning er endnu ikke blevet fuldt ud gennemfart og handhavet pa
nationalt plan. Som fglge heraf er det endnu ikke muligt at vurdere virkningen af
artikel 8d. Desuden kan antallet af enheder og instrumenter, der har flere
kreditvurderinger, endnu ikke identificeres gennem CEREP*’-databasen (men ERP
vil gere det muligt for investorer at se, hvilke kreditvurderingsbureauer der har
udstedt en kreditvurdering af en bestemt enhed eller et bestemt instrument).

Sma kreditvurderingsbureauer har maske ikke tilstrekkelig erfaring og et
tilstreekkeligt godt omdemme for udstedere til, at de frivilligt veelger dem til at
foretage den anden kreditvurdering (og en sadan anden kreditvurdering er ikke
obligatorisk, medmindre udstedelsen er en SFI). Virkningen afhaéenger af, hvorvidt
udstedere vil veelge at anmode om den anden kreditvurdering hos et mindre
kreditvurderingsbureau, eller om de vil velge at forklare, hvorfor de ikke gar det.

Desuden kan der vere et manglende incitament for enkelte udstedere til at skifte
kreditvurderingsbureauer i henhold til "faglg eller forklar"-bestemmelsen, eftersom
artikel 8d ikke indeholder et bindende krav. For at forbedre effektiviteten af denne
bestemmelse har ESMA godkendt mandatet til en midlertidig taskforce om de
oplysninger, der skal dokumenteres og rapporteres i forbindelse med udnavnelsen af
flere kreditvurderingsbureauer, med henblik pa at bista de kompetente myndigheder i
deres tilsynsopgaver i medfar af artikel 8d og 8c i CRA-forordningen*’.

Endelig har anvendelsen og effektiviteten af den beregning af markedsandele, der
kreeves i artiklen, givet anledning til spgrgsmal, fordi den ikke blot beregnes ud fra
indteegter fra kreditvurderinger, men ogsa ud fra indtegter fra accessoriske
tjenesteydelser. Sadanne beregninger kan ogsa veere vildledende pa grund af manglen
pa en klar definition af accessoriske tjenesteydelser. Sma kreditvurderingsbureauer
og nye aktgrer anfgrte, at der var en manglende bevidsthed om gennemfarelsen af en
sadan artikel og anmodede om, at der pa EU- eller pa medlemsstatsplan skulle
udgives en vejledning.

Artikel 11, stk. 2

I henhold til artikel 11, stk. 2, skal kreditvurderingsbureauer indberette oplysninger
om de kreditvurderinger, de udsteder, herunder uopfordrede kreditvurderinger, til
ESMA's centrale register (CEREP-databasen). Dette skal ske for at satte investorer i
stand til at sammenligne data mellem kreditvurderingsbureauer og for at give
mulighed for at vurdere resultaterne af de kreditvurderinger, der udstedes af de
enkelte kreditvurderingsbureauer.

40 CEREP-databasen samler oplysninger om kreditvurderinger, der er udstedt af registrerede og

godkendte kreditvurderingsbureauer, og om kreditvurderinger, der er godkendt af registrerede

kreditvurderingsbureauer, samt om kreditvurderinger, der er wudstedt i et tredjeland af

kreditvurderingsbureauer, der ikke er godkendt eller registreret i EU, men som tilhgrer samme

koncern. Nogle af oplysningerne i CEREP-databasen er offentligt tilgeengelige via ESMA's websted.

' Se ogsd "sporgsmdl og svar", vejledningen og andre ESMA-varktgjer samt et felles
indberetningsskema med tilhgrende instruktioner.
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Artikel 11, stk. 2, kan vere til mere gavn for professionelle investorer end for
"godtroende™ investorer, da en sammenligning af kreditvurderingsbureauernes
resultater stadig kreever tid og ekspertise, selv hvis alle oplysninger er offentligt
tilgeengelige.

Offentliggerelse  af sadanne data kan @ge synligheden af sma
kreditvurderingsbureauer og hjalpe disse med at overvinde den omdgmmemaessige
hindring for adgang.

Artikel 11a

I henhold til artikel 11a integreres CEREP i den europaiske kreditvurderingsplatform
("ERP™), som er et websted, der administreres af ESMA, og som vil offentliggere alle
tilgeengelige kreditvurderinger, der er udstedt af registrerede og godkendte
kreditvurderingsbureauer.

ERP er oprettet for at gge maengden af oplysninger, der er til radighed for investorer,
og sikre synligheden for mindre kreditvurderingsbureauer, da offentliggarelsen af alle
vurderinger pa ét websted kan gge investorernes bevidsthed om og tillid til sma
kreditvurderingsbureauer. Da kreditvurderingsbureauerne anvender forskellige
metoder, er det ikke muligt at foretage enkle sammenligninger mellem
kreditvurderingerne.

Det ber ogsa bemerkes, at kreditvurderinger betalt af investorerne — som
udelukkende udstedes og offentliggeres for investorer mod et gebyr — ikke er
omfattet af ERP for ikke at undergrave sadanne forretningsmodeller.

ERP er ikke fuldt operationel endnu, og det er derfor endnu for tidligt at vurdere dens
indvirkning pa konkurrencen. Da synlighed og omdgmme er meget vigtige i
kreditvurderingsbranchen, ber virkningen af denne bestemmelse pa konkurrencen
yderligere overvages, nar platformen er fuldt gennemfart.

3. Samlet vurdering

Det ser ud til, at sma kreditvurderingsbureauer og nye aktgrer endnu ikke udsteder et
betydeligt antal kreditvurderinger inden for alle aktivklasser, og der synes at veere
begreenset konkurrence blandt kreditvurderingsbureauerne, i betragtning af de
hyppige gebyrforhgjelser og de hgje gebyrer, som opkreves af de starste
kreditvurderingsbureauer.

Det skal imidlertid ogsa understreges, at kreditvurderingsmarkedet er et serligt
marked, hvis primere drivkraft er omdgmmet blandt investorer og udstedere. |
betragtning af markedets steerke omdgmmemaessige karakter kan foranstaltninger, der
fremtvinger udvelgelsen af kreditvurderingsbureauer ud over dem, som udstedere
ville have valgt, og som er vardsat af investorer, have utilsigtede konsekvenser og
samtidig have en begraenset effektivitet med hensyn til at fremme yderligere
markedsadgang.

CRA-forordningen skabte en positiv ramme for en styrkelse af konkurrencen inden
for kreditvurderingssektoren.
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Samlet set vil artikel 8c sammenholdt med artikel 8d, artikel 11, stk. 2, og artikel 11a
kunne fare til en stigning i efterspargslen efter sma kreditvurderingsbureauer, nar det
geelder kreditvurderinger af strukturerede finansielle instrumenter. Desuden vil
gennemfarelsen af artikel 11a og artikel 11, stk. 2, som medfgrer, at oplysningerne
om den anden kreditvurdering bliver offentligt tilgengelige, kunne fremme
virkningen af artikel 8c, hvorved investorer vil kunne legge et stgrre pres pa
kreditvurderingsbureauer til at konkurrere pa kvaliteten.

Endvidere har CRA-forordningen medfart, at kreditvurderingsbureauer, der opererer i
EU, har faet stgrre synlighed, f.eks. gennem registrering hos ESMA og
offentliggerelse af oplysninger om de udstedte kreditvurderinger. Endvidere har
foranstaltningerne med henblik pa gget gennemsigtighed givet starre bevidsthed om
eksistensen af sma kreditvurderingsbureauer. Endelig synes udstedelsen - og
offentliggerelsen - af uopfordrede kreditvurderinger at vaere et effektivt veerktej til at
gge synligheden af sma kreditvurderingsbureauer og give disse mulighed for at
opbygge et omdgmme.

Konklusionen er, at selv om der er ved at blive gennemfart en raekke foranstaltninger,
sa forventer Kommissionen ikke en hurtig endring i den oligopolistiske
kreditvurderingssektor. Imidlertid viser analysen og ESMA's tekniske radgivning, at
der er behov for mere tid til fuldt ud at vurdere virkningerne af de nyligt indfarte
foranstaltninger i CRA-forordningen vedrgrende konkurrence pa markedet for
kreditvurderingsbureauer.

I11. Virkning og vurdering af bestemmelserne i CRA-forordningen vedrgrende
governance

I betragtning af at det nuvaerende kreditvurderingsmarked stadig er domineret af tre
store kreditvurderingsbureauer, og nye kreditvurderingsbureauer star over for
forskellige hindringer med hensyn til markedsadgang, er det af stgrste betydning at
sikre en korrekt adferd fra kreditvurderingsbureauernes side, navnlig de etablerede
bureauer, og kreditvurderinger af hgj kvalitet. Det kan kun opnds gennem
hensigtsmassige lovgivningsmassige begraensninger, som i sidste ende ogsa vil veere
til gavn for wudstedelsen af kreditvurderinger af hgj kvalitet og dermed
markedsstabiliteten.

Den nylige finanskrise viste bl.a., at der kan veere problemer med kreditvurderingers
kvalitet og uafhangighed. Der var navnlig betenkeligheder vedrgrende potentielle
interessekonflikter mellem udstedere og kreditvurderingsbureauer som fglge af den
vederlagsmodel, hvor udsteder betaler, og pa grund af de sterke og langvarige
forbindelser mellem udstedere. Der var ogsa betenkeligheder vedrgrende
kreditvurderingsbureauers uafhengighed i forbindelse med kreditvurdering af
instrumenter, der er udstedt af deres aktionarer, og kreditvurderingsanalytikeres
uafhengighed og kvalifikationer. Som fglge af finanskrisen var der endvidere behov
for at gge gennemsigtigheden i forbindelse med strukturerede finansielle produkter,
saledes at investorer kan foretage deres egen vurdering af kreditveerdigheden af disse
komplekse produkter. For at lgse disse problemer indfertes der en raekke
bestemmelser i den seneste revision af CRA-forordningen vedrerende
interessekonflikter (1), strukturerede finansielle produkter (2) og vederlagsmodeller
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(3). Formalet med dette afsnit er at fastsla, om disse bestemmelser er effektive, eller
om der er behov for yderligere forbedringer.

1. Interessekonflikter

CRA-forordningen indeholder flere bestemmelser om, hvordan man undgar og
handterer situationer med interessekonflikter. Det overordnede mal er at sikre
kreditvurderingsbureauernes uafhangighed og dermed kvaliteten af deres
kreditvurderinger samt styrke investorers tillid til det finansielle marked i
almindelighed.

Indfgrelsen af uafhangige menige bestyrelsesmedlemmer i CRA-forordningen er
blevet en ngglefaktor, nar det handler om at sikre de interne kontrolsystemers
effektivitet og udpegelsen af interessekonflikter. Nar der udpeges personer til denne
funktion, er det meget vigtigt at sikre minimumsstandarder med hensyn til viden og et
godt omdgmme. ESMA har udtrykt gnske om at veere mere proaktiv i denne
henseende for at sikre et konsekvent hgjt governanceniveau pa tveers af
kreditvurderingsbureauer.

CRA-forordningen fastsetter interne regler og procedurer for analytikere og andre
personer, der beskaftiger sig med kreditvurderingsprocessen, for saledes at afdaekke
og handtere eventuelle interessekonflikter, der matte opsta under kreditvurderingen.
Disse bestemmelser suppleres af detaljerede krav i bilag I til CRA-forordningen.
Undtagelsesbestemmelser for sma kreditvurderingsbureauer bidrager til at sikre, at
virkningen af CRA-forordningen pa kreditvurderingsbureauer af forskellig starrelse
er proportionel.

Aktionzrernes pres pa kreditvurderingsbureauer har potentiale til at undergrave deres
uafhaengighed, hvis kreditvurderingsbureauerne vurderer deres egne aktionarer eller
de finansielle instrumenter, der er udstedt af aktionaererne. Dette afhjelpes ved hjalp
af bestemmelser om begrensning af aktiebesiddelser, der skal sikre
kreditvurderingsbureauernes uafhangighed og kvaliteten af deres kreditvurderinger.
Den praktiske anvendelse af disse bestemmelser er dog fortsat uklar, da der i
gjeblikket ikke findes nogen felles definition pa begrebet "aktionaer" pa europzisk
plan.

CRA-forordningen indeholder en raekke krav til viden, kompetencer og adferd hvad
angar de  kreditvurderingsanalytikere og andre  medarbejdere i et
kreditvurderingsbureau, som er involveret i kreditvurderingsprocessen. Ved at
indfgre en gradvis rotationsordning for disse personer sikrer men
kreditvurderingernes uafhangighed. Der kan dog pa grund af medarbejderrotation
opsta omkostninger ved at flytte en analytiker til en anden portefalje.

ESMA's igangvarende arbejde med retningslinjer for validering og revision af
kreditvurderingsbureauernes metoder*? kan skabe yderligere klarhed om de interne
compliance- og risikoprocedurer hos et kreditvurderingsbureau og dermed betyde en

42 Se hgringsdokumentet pa ESMA's websted https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-consults-validation-and-review-cras%E2%80%99-methodologies-guidelines.
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klarere definition af begrebet "kreditvurderingsmetodologi” under hensyntagen til
definitionen i I0SCO-kodeksen fra 2015*,

Det nuvaerende sanktionsniveau synes ikke at std i et rimeligt forhold til
kreditvurderingsbureauernes omsatning, iser hvad angar store bureauer. De
eventuelle bader, der i gjeblikket kan paleegges af ESMA, har ikke nogen praventiv
eller afskreekkende virkning i praksis*. Derfor vil Kommissionen yderligere gare sig
nogle overvejelser om sanktionsordningen i CRA-forordningen, som er forskellig fra
ordningerne i den nyere EU-lovgivning.

2. Bestemmelser vedrgrende strukturerede finansielle instrumenter og eventuel
udvidelse til ogsa at omfatte andre finansielle produkter

Bestemmelsen i CRA-forordningen om obligatorisk rotation mellem et
kreditvurderingsbureau og en udsteder (artikel 6b) er begrenset til udstedelse af
gensecuritisationer efterfulgt af en pause pa maksimalt fire ar, hvor et
kreditvurderingsbureau ikke ma udstede kreditvurderinger af gensecuritisationer med
underliggende  aktiver fra den samme initiativtager  (dvs. samme
eksponeringsleverende institut). Virkninger, der kan vise sig byrdefulde for sma
kreditvurderingsbureauer, afhjeelpes med en fritagelse.

| artikel 8b i CRA-forordningen fastleegges det, at ESMA skal oprette et websted med
henblik pa offentliggarelse af oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter.
ESMA har for nylig bekendtgjort, at det som felge af en reekke problemer under det
forberedende arbejde med oprettelsen af webstedet er usandsynligt, at det vil vere
tilgeengeligt for de rapporterende enheder inden for den lovbestemte frist den 1.
januar 2017.

Hverken artikel 6b eller artikel 8b er gennemfart eller anvendt i praksis endnu. |
forbindelse med den obligatoriske dobbelte kreditvurdering for strukturerede
finansielle instrumenter i artikel 8c ser det ud til, at der i gjeblikket ikke er
tilstreekkelige valgmuligheder blandt de kreditvurderingsbureauer, der foretager
kreditvurdering af forskellige aktivklasser, til at konkurrencen kan fungere effektivt. |
lyset af ovenstdende synes en eventuel udvidelse af den obligatoriske
rotationsordning og af bestemmelserne om offentliggarelse af oplysninger om
strukturerede finansielle instrumenter til ogsa at omfatte andre finansielle produkter
at veere for tidlig i denne fase, da der i gjeblikket ikke er tilstreekkelige oplysninger til
radighed til at kunne analysere virkningen af disse bestemmelser pa
kreditvurderingen i praksis. Kommissionen vil fortsette med at overvage
markedsudviklingen i takt med ikrafttreedelsen af de relevante bestemmelser i CRA-
forordningen.

** 10SCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies Final Report 2015 findes pa
adressen http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf.

* Til sammenligning kan navnes, at USA's Securities and Exchange Commission (SEC) i januar
2015 palagde bgder for i alt pd 77 mio. USD for Standard & Poor's overtreedelser af en raekke
faderale love om veerdipapirer https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-10.html.
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3. Alternative vederlagsmodeller

Der er kun sket fa @ndringer i kreditvurderingsbranchen siden implementeringen af
CRA-forordningen for sa vidt angar vederlagsmodeller, serlig hvad angar
kreditvurderinger for erhvervsobligationer og strukturerede finansielle instrumenter.
Den dominerende og hyppigst anvendte vederlagsmodel pa markedet for
kreditvurderingsbureauer er den model, hvor udstederen betaler (issuer-pays model),
dvs. at kreditvurderingsbureauerne betales af udstedere, der gnsker kreditvurderinger
af deres investeringsprodukter.

Andre eksempler pa vederlagsmodeller er modellen, hvor man har interesser pa spil
(skin-in-the-game-modellen) - hvor investorer udsteder kreditvurderinger for de
projekter, som de delvist finansierer ved at beholde de udstedte instrumenter, eller
hvor kreditvurderingsbureauerne betales med de vurderede instrumenter, som de
beholder til udlgb®®, og modellen, hvor platformen betaler (platform-pays-modellen),
hvorved der indfgres et mellemled pa markedet for at finansiere og udstede
kreditvurderingen. Kompensationsmodellen, hvor vederlaget afstemmes efter
resultaterne  (Pay-for-performance-model),  indebarer, at det enkelte
kreditvurderingsbureau betaler en fast procentdel af sine indtaegter til en felles fond,
som udbetales til kreditvurderingsbureauet med de bedste resultater, hvilket er et
incitament for kreditvurderingsbureauer til at forbedre ngjagtigheden af deres
kreditvurderinger, selv. om det kan fere til tvivl om effektiviteten af
incitamentsordningen. Kreditvurderinger kan 0gsa udstedes af
nonprofitorganisationer eller finansieres af statslige myndigheder. Statslige indgreb i
fordelingen af kreditvurderingsbureauer pa udstedere kan @ge risikoen for
segmentering af markederne efter nationale linjer og vil ogsa kunne medfgre
interessekonflikter inden for branchen, iser for sa vidt angar udstedelse af
kreditvurderinger vedrgrende stater og lokale og regionale myndigheder.

Som papeget i Kommissionens konsekvensanalyse fra 2011 vil alle potentielle
vederlagsmodeller kunne fare til interessekonflikter. CRA-forordningen stiller derfor
ikke krav om anvendelse af en bestemt vederlagsmodel, da der ikke er noget
vaesentligt behov for at foretreekke én model frem for en anden.

I den aktuelle situation anvendes alternative vederlagsmodeller nasten aldrig som
enkeltstaende lgsninger i praksis, da kreditvurderingsbureauer har tendens til i stedet
at anvende hybride modeller. Kreditvurderinger udstedes til visse kunder i henhold til
den model, hvor udsteder betaler, og andre i henhold til den model, hvor investor
betaler, eller pa abonnementsbasis. | ESMA's analyse konkluderes det, at denne
fleksibilitet i valget af vederlagsmodel bgr opretholdes, sa markedsdeltagerne stadig
frit kan veelge den model, der passer bedst til deres markedsstrategi.

4. Overordnet vurdering

| betragtning af ovenstdende analyse synes bestemmelserne i CRA-forordningen for
sa vidt angar governance at have en hovedsageligt forebyggende karakter, samtidig

45 Modellen er baseret pd den antagelse, at den enhed, der udsteder en kreditvurdering — og som
ogsd er en investor i de verdipapirer, der kreditvurderes — har en klar interesse i, at
kreditvurderingen er ngjagtig.
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med at de spiller en stor rolle med hensyn til at sikre kreditvurderingsbureauers
uafhangighed. Selv om nogle af bestemmelserne ifalge ESMA's tekniske radgivning
kan generere gennemfgrelsesomkostninger for kreditvurderingsbureauer, idet der
kreeves @ndringer af IT-systemer, uddannelse, compliancefunktion og juridiske
procedurer, forventes de seneste rammebestemmelser vedrgrende
kreditvurderingsbureauers ledelsesstruktur at skabe fordele pa lang sigt.

Selv om a&ndringerne maske ikke umiddelbart er synlige i kreditvurderingen i praksis,
er bestemmelserne effektive, nar det handler om at give myndigheder de ngdvendige
veerktgjer til at fore tilsyn med de kreditvurderingsbureauer, der ikke overholder
bestemmelserne om ledelsesstruktur i CRA-forordningen. Imidlertid er det maske
ngdvendigt at revidere sanktionsordningen i CRA-forordningen for at sikre, at den er
troveerdig og proportionel og har afskrekkende virkning.

1V. Hensigtsmassigheden af og muligheden for at stegtte et europaisk
kreditvurderingsinstitut

P4 grund af de problemer vedrgrende procyklikalitet i forbindelse med
offentliggerelsen af kreditvurderinger, som den nylige statsgeeldskrise i EU viste,
blev. CRA-forordningen @&ndret i 2013, idet der blev indfgrt yderligere
foranstaltninger med henblik pa at gge gennemsigtigheden for kreditvurderinger af
statsgeld. Artikel8a i  CRA-forordningen stiller nu krav om, at
kreditvurderingsbureauerne arligt skal offentliggare en kalender med datoerne for
offentliggerelsen af deres respektive kreditvurderinger af stater.

Endvidere analyserede Kommissionen i en rapport fra 2015 “, om det er
hensigtsmaessigt at udvikle en europaisk kreditvaerdighedsvurdering, og om
investorer har tilstreekkelige og fyldestggrende informationskilder, sa de kan foretage
deres egen kreditrisikovurdering af stater. | rapporten konkluderede Kommissionen,
at indfgrelsen af en europeisk kreditveerdighedsvurdering kun ville tilfgre en
beskeden merveerdi til de allerede eksisterende oplysninger, som leveres af
forskellige kilder til systemet med finanspolitisk og makrogkonomisk overvagning
(f.eks. rapporterne i forbindelse med det europziske semester). Der vil heller ikke
veere nogen forbedring af oplysningerne til institutionelle investorer, da de allerede
far tilstreekkelige oplysninger gennem offentlige og private kanaler. Desuden har
investorer, der opererer pa det globale statsobligationsmarked, tendens til i hgjere
grad at anvende oplysninger fra internationale institutioner, som f.eks. Den
Internationale Valutafond (IMF) og Verdensbanken.

KONKLUSION

Eksterne kreditvurderinger spiller fortsat en vigtig rolle i dele af EU's
lovgivningsmessige rammer for den finansielle sektor, navnlig i banker og
forsikringsselskaber. Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der i gjeblikket
ikke er nogen mulige alternativer, der fuldt ud kan erstatte eksterne kreditvurderinger.

46 Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Réadet om hensigtsmassigheden af
udviklingen af en europeisk vurdering af kreditveerdigheden af statsgeeld, Bruxelles, 23.10.2015,
COM(2015) 515, findes pé http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0515.
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Pa denne baggrund bgr tilsynsmyndighederne fortsat bidrage til at begrense den
mekaniske afhaengighed af kreditvurderinger ved at sikre, at markedsdeltagerne
anvender alternative veerktgjer sasom dem, der er omhandlet i afsnit 1.2, som et
supplement til eksterne kreditvurderinger. Kommissionen vil for sit vedkommende
fortsat overvage udviklingen pa markedet.

Hvad angar konkurrencen, vil Kommissionen ogsa fortsat overvage udviklingen pa
markedet som fglge af implementeringen af CRA-forordningen, inden den overvejer,
om der skal treffes yderligere foranstaltninger. Dette er iseer relevant, da nogle af
bestemmelserne stadig er i implementeringsfasen, og det vil kreeve en vis tid at
vurdere fordelene heraf.

Sikringen af, at de lovgivningsmassige rammer er proportionelle og ikke medfarer
urimelige omkostninger, er en forudsetning for at fremme markedsadgang og @get
konkurrence pa markedet for kreditvurderingsbureauer. Som opfalgning pa
Kommissionens opfordring til indsendelse af dokumentation vil den fortsat overvage
anvendelsen af CRA-forordningen pa mindre kreditvurderingsbureauer, navnlig i
forbindelse med spgrgsmalet om proportionalitet.

Mere generelt vil Kommissionen sgge at undgda og yderligere reducere
lovgivningsmaessige hindringer for markedsadgang, som den gjorde for nylig ved at
@&ndre udkastet til de gennemfarelsesmaessige tekniske standarder om konvertering af
kreditvurderinger som foreslaet af de europeiske tilsynsmyndigheder. Den vil ogsa
fremme den videst mulige accept af mindre kreditvurderingsbureauer, herunder i
forbindelse med ESCB's europaiske rammer for kreditvurdering (ECAF).

Pa trods af disse bestrebelser pa at fremme en gget konkurrence tyder de seneste
udviklinger pa, at markedet for kreditvurderinger fortsat vil vaere et sterkt
koncentreret oligopolistisk marked i en overskuelig fremtid. | den forbindelse er det
vigtigt at sikre, at de etablerede kreditvurderingsbureauer er underlagt en solid
lovgivningsmaessig ramme, som suppleres af en troveerdig sanktionsordning med
proportionelle bgdeniveauer, der har en effektiv afskreekkende virkning. Endvidere
spiller effektive interne ledelsesstrukturer og complianceprocedurer en serlig vigtig
rolle for at sikre kvaliteten af eksterne kreditvurderinger pa et marked, som er preeget
af begraenset konkurrencemaessigt markedspres, og der er med CRA-forordningen
indfart vigtige krav for at styrke disse foranstaltninger.

Med hensyn til strukturerede finansielle instrumenter er det for tidligt at vurdere
virkningerne af CRA-forordningen, da visse relevante bestemmelser endnu ikke er
anvendt i praksis. | den forbindelse forekommer det ikke hensigtsmaessigt pa
nuveerende tidspunkt at overveje at udvide de respektive bestemmelser i CRA-
forordningen til ogsa at omfatte andre finansielle produkter.

For sa vidt angar kravet om rapportering i artikel 39b, stk. 2, andet afsnit, i CRA-
forordningen og i Dbetragtning af Kommissionens rapport fra 2015 om
hensigtsmaessigheden af udviklingen af en europaisk vurdering af kreditverdigheden
af statsgeeld, mener Kommissionen ikke, at der pa nuveerende tidspunkt er behov for
et europaisk kreditvurderingsinstitut med speciale i statsgeeld eller en europaisk
kreditvurderingsfond for andre kreditvurderinger. Hertil kommer, at etableringen af
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disse feelles bureauer sandsynligvis vil medfare flere omkostninger end merverdi pa
kreditvurderingsmarkedet i praksis.

I al almindelighed anses bestemmelserne i CRA-forordningen for at have en
langsigtet, positiv virkning pa kreditvurderingsmarkedet. Der findes i gjeblikket
ingen dokumentation for  eventuelle negative konsekvenser  for
kreditvurderingsbureauer eller udstedere. Da endnu ikke alle bestemmelser i CRA-
forordningen er blevet implementeret, skal kreditvurderingsmarkedet overvages
yderligere, for der kan foretages en vurdering af den fulde virkning af denne
lovgivningsmassige ramme.
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