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PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

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

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cétre parlamentele nationale,

avand 1n vedere avizul Bancii Centrale Europenel,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European’,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

! JO C 167, 13.6.2012, p.2.
2 JO C 181, 21.6.2012, p.68.
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intrucat:

Q) Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16
septembrie 2009 privind agentiile de rating de credit' impune agentiilor de rating de credit
obligatia de a respecta un anumit cod de conduita in scopul de a reduce eventuale conflicte
de interese, de a garanta o calitatea ridicata si un grad suficient de transparenta ale
ratingurilor si ale procesului de acordare de ratinguri. Ca urmare a modificarilor introduse
prin Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului European si al Consiliului® , s-a
acordat Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatii europene pentru valori
mobiliare si piete) (AEVMP), instituiti prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului’, competenta de a inregistra si de a supraveghea
agentiile de rating de credit. Prezentul regulament vine in completarea actualului cadru de
reglementare aplicabil agentiilor de rating de credit. Au fost abordate unele dintre cele mai
importante probleme, cum ar fi conflicte de interese din cauza modelului ,,emitentul
plateste”, publicarea de informatii privind instrumentele financiare structurate, iar cadrul
de reglementare va trebui sd fie revizuit dupad ce va fi fost aplicat pentru o perioadd de
timp rezonabili pentru a se evalua daca el solutioneazi pe deplin aceste probleme. Intre
timp, actuala criza a datoriilor suverane a pus in evidenta necesitatea revizuirii cerintelor
referitoare la transparenta si la proceduri, precum si la calendarul publicdrii, in mod

special pentru ratingurile suverane.

! JO L 302, 17.11.2009, p.1.

2 JO L 145,31.5.2011, p.30.
3 JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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2) Rezolutia Parlamentului European din 8 iunie 2011 referitoare la agentiile de rating de
credit: perspective de viitor' a solicitat consolidarea reglementirii cu privire la agentiile de
rating de credit. In cadrul unei reuniuni informale a ECOFIN desfasurate in zilele de 30
septembrie si 1 octombrie 2010, Consiliul Uniunii Europene a recunoscut necesitatea de a
se face eforturi suplimentare pentru a aborda o serie de probleme legate de activitatile de
rating de credit, inclusiv riscul acordarii unei Increderi excesive ratingurilor de credit si
riscul unor conflicte de interese generate de modelul de remunerare al agentiilor de rating
de credit. Consiliul European din 23 octombrie 2011 a concluzionat ca sunt necesare

progrese privind reducerea increderii excesive acordate ratingurilor de credit.

3) La nivel international, Consiliul pentru Stabilitate Financiara (FSB) a aprobat, la 20
octombrie 2010, principii de reducere a increderii acordate de autoritati si de institutiile
financiare ratingurilor de credit. Aceste principii au fost aprobate in cadrul reuniunii la
nivel inalt G20 de la Seul, din noiembrie 2010. Prin urmare, este potrivit ca organismele
nationale de supraveghere sectoriald si evalueze practicile participantilor la piati si sa
incurajeze participantii la piata sa reduca impactul acelor practici. Organismele
nationale de supraveghere sectoriald ar trebui sa stabileascd mdsurile de incurajare in

acest sens.

! Texte adoptate, P7_TA(2011)0258.
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AEVMP si, daca este cazul, Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea
bancard europeand) (ABE), instituiti prin Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului’ si Autoritatea europeand de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru asigurari si pensii ocupationale) (AEAPQ), instituitd prin
Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului’ , ar
trebui sa actioneze pentru a facilita convergenta practicilor de supraveghere, in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, si in cadrul instituit de prezentul

regulament.

Ba) Agentiile de rating de credit ar trebui sa pund la dispozitia investitorilor date cu privire
la probabilitatea de eroare a ratingurilor si perspective de rating bazate pe performante

anterioare, reflectate in registrul central creat de AEVMP.

(3b) Consiliul pentru Stabilitate Financiard (FSB), in care Banca Centrali Europeand este
institutie membrd, a emis in octombrie 2010 un set de principii pentru reducerea
increderii in ratingurile de credit. Conform principiilor FSB, ,,bdncile centrale ar trebui
sd realizeze propria evaluare a riscului de credit pentru instrumentele financiare pe care
le vor accepta in cadrul operatiunilor de piatd, atit ca garantii, cdt si ca achizitii directe.
Politicile bancilor centrale ar trebui sa evite abordari automate, care ar putea conduce la
modificari semnificative, abrupte si inutile ale eligibilititii instrumentelor financiare §i
in care nivelul marjelor de ajustare ar putea exacerba efectele negative (ciderile

bruste)”.

! JO L 331, 15.12.2010, p. 12.
2 JO L 331, 15.12.2010, p.48.
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In plus, Banca Centrali Europeand a afirmat, in avizul siu din 2 aprilie 2012, cd se
angajeazd sa sprijine obiectivul comun al reducerii increderii excesive acordate
ratingurilor de credit externe. In acest sens, BCE raporteazd in mod periodic cu privire
la diversele masuri luate de Eurosistem pentru a reduce increderea in ratingurile de

credit.

Articolul 284 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE)
prevede ca Banca Centrala Europeand prezinti Parlamentului European, Consiliului si
Comisiei, precum si Consiliului European un raport anual privind activitatea SEBC si
privind politica monetara din exercitiul precedent si din exercitiul in curs. Presedintele
Bancii Centrale Europene prezinta acest raport Consiliului si Parlamentului European,

care pot organiza o dezbatere generald pe baza acestui raport.

In conformitate cu articolul 284 alineatul (3) din TFUE, in cadrul rapoartelor sale
anuale privind activitatea SEBC si privind politica monetard prezentate Parlamentului
European si Consiliului, BCE ar putea descrie modul in care a pus in aplicare
principiile FSB privind reducerea increderii in ratingurile de credit si mecanismele

alternative de evaluare pe care le foloseste.

AM\923612R0O.doc 6/133 PE502.583v01-00

RO RO



(3¢ Uniunea se straduieste sd revizuiascd, intr-o primd etapd, referirile la ratingurile externe
din legislatia Uniunii, de fiecare datd cind acestea determind sau au potential si
determine increderea exclusiva si automatd si, in a doua etapd, toate referirile la
ratingurile externe, in vederea elimindrii tuturor acestor referiri pind in 2020, cu
conditia identificarii si punerii in aplicare a unor alternative adecvate la evaluarea de

risc de credit.

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

rating de credit).
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%) Pe termen mediu, ar trebui analizate actiuni suplimentare in vederea excluderii
ratingurilor din regulamentul financiar si a elimindrii ponderarii la risc a activelor prin
ratinguri externe. Cu toate acestea, la momentul actual agentiile de rating de credit sunt
actori majori pe pietele financiare. In consecinti, independenta si integritatea agentiilor de
rating de credit si ale activitatilor lor de rating de credit au o importantd deosebita pentru
utilizatori ai ratingurilor. Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 prevede ca agentiile de rating
de credit trebuie sa fie inregistrate si supravegheate Intrucat serviciile lor au un impact
semnificativ asupra interesului public. Ratingurile de credit, spre deosebire de cercetarea
pentru investitii, nu sunt simple opinii cu privire la valoarea sau pretul unui instrument
financiar sau ale unei obligatii financiare. Agentiile de rating de credit nu sunt doar analisti
financiari sau consilieri in materie de investitii. Ratingurile de credit au valoare de
reglementare pentru investitorii reglementati, cum sunt institutiile de credit, societatile de
asigurdri si alti investitori institutionali. Desi In prezent continua sa fie reduse stimulentele
pentru acordarea unei increderi excesive ratingurilor de credit, acestea inca stau la baza
alegerilor privind investitiile, in special din cauza asimetriilor informatiilor si in scopuri de
eficientd. In acest context, agentiile de rating de credit trebuie si fie independente si
percepute ca atare de participantii la piata, iar metodele utilizate de acestea pentru

realizarea ratingurilor trebuie sa fie transparente si percepute ca atare.
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(5a) Increderea excesivi in ratingurile de credit externe ar trebui redusdi si toate efectele
automate care deriva din ratinguri ar trebui eliminate in mod treptat. Institutiile de
credit si societdtile de investitii ar trebui incurajate sa instituie proceduri interne pentru
a-si realiza propriile evaludri ale riscului de credit si ar trebui sa incurajeze investitorii

sa realizeze procesul de diligenta.

In acest cadru, prezentul regulament prevede ci institutiile financiare nu ar trebui sd se
bazeze in mod exclusiv sau automat pe ratinguri. Prin urmare, respectivele institutii ar
trebui sd evite incheierea de contracte in cazurile in care se bazeazd in mod exclusiv sau
automat pe ratinguri $i ar trebui sa evite in contracte folosirea de ratinguri externe drept
singurul parametru pentru a evalua bonitatea investitiilor sau pentru a decide daca

investesc sau dacd isi retrag investitiile.
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(6) Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 a prevazut deja o prima serie de masuri care au abordat
chestiunea independentei si a integritatii agentiilor de rating de credit si a activitatilor de
rating de credit ale acestora. Obiectivele de a garanta independenta agentiilor de rating de
credit si de a identifica, a gestiona si, ITn masura posibilului, a evita orice conflict de
interese care ar putea aparea au stat deja la baza mai multor dispozitii din regulamentul din
2009 mentionat. I Selectarea i remunerarea unei agentii de rating de credit de catre
entitatea careia i se acorda un rating (modelul ,,emitentul plateste”) genereaza conflicte
inerente de interese I . In cadrul acestui model, exista stimulente pentru ca agentiile de
rating de credit sa acorde emitentului ratinguri favorabile pentru a-si asigura o relatie
comerciala pe termen lung care sa garanteze venituri sau pentru a-si creste volumul de
munca si veniturile. De asemenea, relatiile dintre actionarii agentiilor de rating de credit si
entitatile carora le acorda ratinguri pot provoca conflicte de interese care nu sunt abordate
indeajuns prin regulile existente. In consecinta, ratingurile de credit acordate in cadrul
modelului ,,emitentul plateste” pot fi percepute mai degraba ca ratinguri de credit
convenabile pentru emitent decat ca ratinguri de credit necesare investitorului. Fara a se
aduce atingere concluziilor raportului care urmeaza sa fie prezentat de Comisie cu privire
la modelul ,,emitentul plateste” pana in decembrie 2012, in conformitate cu articolul 39
alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, este esential sa se consolideze
conditiile de independenta aplicabile agentiilor de rating de credit, in scopul de a spori
gradul de credibilitate a ratingurilor de credit acordate in cadrul modelului ,,emitentul

plateste”.
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(6a) Pentru a spori concurenta in cadrul unei piete dominate de trei agentii de rating de
credit, ar trebui luate mdsuri pentru incurajarea utilizarii unor agentii mai mici de
rating de credit. In ultimul timp, emitentii obisnuiesc sa solicite ratinguri de la doud sau
mai multe agentii de rating si, prin urmare, atunci cind se solicita doud sau mai multe
ratinguri, emitentul ar trebui sa aibd in vedere posibilitatea de a mandata cel putin o
agentie de rating de credit care nu detine mai mult de 10 % din cota totald de piata si
care ar putea fi evaluatd de emitent ca fiind capabila sa realizeze rating pentru

respectiva emisiune sau entitate.

@) Piata ratingurilor de credit arata ca, in mod traditional, intre agentiile de rating de credit si
entitatile carora li se acorda ratinguri se stabilesc relatii pe termen lung. Acest lucru
creeaza riscul de familiaritate, agentia de rating de credit putand deveni prea atenta la
nevoile entitatii cireia 1i acorda un rating. In aceste conditii, impartialitatea agentiilor de
rating de credit ar putea deveni, cu timpul, discutabila. Intr-adevir, agentiile de rating de
credit mandatate si platite de o intreprindere emitentd sunt stimulate sa emita ratinguri
excesiv de favorabile cu privire la entitatea careia 1i acorda un rating sau la instrumentele
de datorie ale acesteia pentru a mentine relatia comerciald cu acest emitent. Emitentii
beneficiaza si ei de stimulente care favorizeaza relatiile durabile pe termen lung, cum ar fi
efectul de blocare, adica situatia in care un emitent se poate abtine de la schimbarea
agentiei de rating de credit deoarece acest lucru ar putea da nastere unor indoieli ale

investitorilor cu privire la bonitatea emitentului.
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Aceasta problema a fost deja identificata in Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, care
impunea agentiilor de rating de credit sa aplice un mecanism de rotatie care sa asigure
schimbari progresive in cadrul echipelor de analiza si al comitetelor de rating de credit,
astfel Incat independenta analistilor de rating si a persoanelor care aproba ratingurile de
credit sd nu fie compromisa. Succesul acestor reguli a depins 1nsa foarte mult de adoptarea,
la nivelul agentiilor de rating de credit, a unei solutii interne de reglementare a conduitei
acesteia: independenta si profesionalismul reale ale angajatilor agentiei de rating de credit
fata de interesele comerciale ale agentiei de rating de credit insesi. Regulile in cauza nu au
fost concepute pentru a garanta intr-o masura suficientd partilor terte ca vor fi efectiv
reduse sau evitate conflictele de interese ce decurg din relatiile de lungéd durata. Acest lucru
ar putea fi realizatl prin limitarea perioadei in care o agentie de rating de credit poate
furniza neintrerupt ratinguri de credit cu privire la acelasi emitent sau la instrumentele sale
de datorie. Stabilirea unei durate maxime a relatiei comerciale dintre emitentul caruia i se
acorda un rating sau care a emis instrumentele de datorie carora li se acorda un rating si
agentia de rating de credit trebuie sa elimine stimulentele pentru acordarea de ratinguri
favorabile emitentului respectiv. In plus, prevederea obligatiei de a aplica o rotatie
agentiilor de rating de credit ca practica de piatd normala si regulata trebuie, de asemenea,
sd solutioneze in mod eficace problema efectului de blocare (lock-in), adica situatia In care
un emitent se abtine de la schimbarea agentie de rating de credit deoarece acest lucru ar da
nastere unor indoieli ale investitorilor cu privire la bonitatea emitentului. in fine, rotatia
agentiilor de rating de credit trebuie sa aiba efecte pozitive asupra pietei de rating,
deoarece ar facilita intrarea pe piatd a unor agentii noi si ar oferi agentiilor de rating de

credit existente posibilitatea de a-si extinde activitatea in domenii noi.
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(7a) Cu toate acestea, este important ca mecanismul de rotatie sa fie conceput astfel incdt
beneficiile unui astfel de mecanism sd depdseascdi consecintele negative pe care le-ar
putea avea acesta. De exemplu, rotatia frecventa ar putea duce la costuri sporite pentru
emitenti si pentru agentiile de rating de credit, deoarece costurile asociate cu realizarea
unui rating pentru o noud entitate sau pentru un nou instrument sunt, de regula, mai
ridicate decdt costurile monitorizdrii unui rating deja emis. De asemenea, ar trebui sa se
tind seama de faptul ca este nevoie de foarte mult timp si de resurse considerabile pentru
infiintarea unei entititi, indiferent dacd este vorba de un jucdator de nisa sau de o agentie
de rating de credit care acoperid toate clasele de active. In plus, rotatia continud a
agentiilor de rating de credit ar putea avea un impact semnificativ asupra calitatii si
continuitatii ratingurilor. La fel de important este ca un mecanism de rotatie s fie pus in
aplicare cu garantii suficiente pentru a permite pietei sa se adapteze treptat inainte de o
eventuald imbunadatdtire a mecanismului in viitor. Acest lucru s-ar putea realiza prin
limitarea sferei de aplicare a mecanismului de rotatie la resecuritizdri, care reprezintd o
sursd limitatd de finantare bancard, permitindu-se totodata ca ratingurile deja emise sd
fie monitorizate in continuare la cerere chiar si dupd ce rotatia devine obligatorie. Astfel,
ca reguld generald, rotatia ar afecta numai resecuritizdrile noi cu active subiacente ale

aceluiasi initiator.
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Ar trebui ca, la un moment ulterior, sa se analizeze daca este oportun sa se mentind
mecanismul de rotatie sau ca el si se aplice, de asemenea, altor clase de active si, in
acest caz, sa se analizeze dacd alte clase garanteazd un tratament diferit cu privire la, de
exemplu, durata maximd a relatiei comerciale. In cazul in care mecanismul de rotatie a
fost instituit pentru alte clase de active, se evalueaza dacad este necesar sd se introducd
obligatia agentiei ca, la finalul perioadei maxime de relatie contractuala, sa furnizeze
viitoarei agentii de rating un set de informatii privind emitentul si privind instrumentele

financiare carora li s-au acordat ratinguri (dosar de predare).
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(7b) Piata resecuritizarilor este un loc adecvat pentru prima introducere a rotatiilor. In
primul rand, aceasta este zona de pe piata europeand a securitizarilor cu o performanta
mai slaba de la inceputul crizei financiare $i, prin urmare, pentru acest segment de piata
nevoia de a aborda conflictele de interese este mai mare. In al doilea rind, desi riscul de
credit pentru instrumentele de datorie emise, de exemplu, de corporatii depinde intr-un
grad ridicat de capacitatea emitentului insusi de a realiza serviciul datoriei, riscul de
credit pentru resecuritizdri este in general unic pentru fiecare tranzactie. Prin urmare,
atunci cdnd este creatd o noud resecuritizare, nu existd un risc important de pierdere a
informatiilor prin angajarea unei noi agentii de rating de credit. Cu alte cuvinte, desi in
prezent existd doar un numdr limitat de agentii de rating de credit active pe piata
ratingurilor de resecuritizdri, aceasta piatd este in mod mai firesc deschisd concurentei,
iar mecanismul de rotatie ar putea fi un stimulent pentru cresterea dinamicii pe aceastd
piatd. In final, piata ratingurilor de resecuritiziri este dominata de citeva agentii de
rating de credit mari, dar existd si alti participanti care au dobdndit experientd in acest

domeniu.
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®) Rotatia regulata a agentiilor de rating de credit care acorda ratinguri de credit cu privire la
resecuritizari trebuie sa introducd o mai mare diversitate in procesul de evaluare a
bonitatii I . Pluralitatea si diversitatea opiniilor, a perspectivelor si a metodologiilor
aplicate de agentiile de rating de credit ar trebui sd genereze ratinguri de credit mai variate
si, In cele din urma, sd Tmbunétiteasca evaluarea bonitatii resecuritizdrilor. Pentru ca
aceasta diversitate sa aiba efectul asteptat si pentru a se evita o relatie de complezenta intre
initiatori si agentiile de rating de credit, durata maxima de care agentia de rating de credit
dispune pentru a acorda ratinguri resecuritizarilor aceluiasi initiator trebuie sa fie
limitata la un nivel care sd garanteze perspective periodice noi asupra bonitatii I . I Pare
adecvata o perioada de patru ani, luand in considerare si necesitatea de a asigura o anumita
continuitate a ratingurilor de credit. fn cazul in care sunt mandatate mai mult de trei
agentii de rating de credit, obiectivele unui mecanism de rotatie au fost deja indeplinite,
drept care cerinta de rotatie nu se aplica. Pentru a asigura o concurentd reald, ar trebui
sa fie posibila o scutire doar in cazul in care cel putin patru dintre agentiile de rating de
credit mandatate realizeazd ratingul pentru o anumitd proportie din restul

instrumentelor initiatorului.
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(8a) Este potrivit ca mecanismul de rotatie pentru resecuritizari sd fie structurat in jurul
initiatorului. Resecuritizdrile sunt emise de entitati cu scop special fara nicio capacitate
semnificativa de a face serviciul datoriei. Prin urmare, structurarea rotatiei in jurul
emitentului ar face ca mecanismul de rotatie sd devind ineficient. In schimb,
structurarea rotatiei in jurul sponsorului ar insemna cd, teoretic, scutirea s-ar aplica,

intotdeauna.

(8b) Mecanismul de rotatie ar putea reprezenta un instrument important pentru reducerea
barierelor in calea intrarii pe piata ratingurilor de resecuritiziri. Cu toate acestea, ar
putea fi mai dificil pentru noii participanti pe piatd sd isi mentind o pozitie stabild pe
piatd deoarece le-ar fi interzis sa pdstreze relatia cu clientii cu care au reusit sd incheie
contracte. Prin urmare, este potrivit sa se introducd o scutire de la mecanismul de rotatie

pentru agentiile de rating de credit mici.
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) Regula care prevede obligatia existentei unei rotatii a agentiilor de rating de credit trebuie
sa fie aplicatd intr-o maniera credibila pentru a fi eficienta. Regula referitoare la rotatie nu
si-ar atinge obiectivele daca agentia de rating de credit care este inlocuita ar putea sa
furnizeze din nou servicii de rating pentru resecuritizdri pentru acelasi initiator intr-o
perioada de timp prea scurta. Prin urmare, este important s se prevada o perioada adecvata
in care agentia de rating de credit respectiva sa nu poata fi mandatatél sa furnizeze din
nou servicii de rating pentru resecuritizarile aceluiasi initiator. Perioada respectiva
trebuie sa fie suficient de lunga pentru a permite viitoarei agentii de rating de credit sa
furnizeze efectiv servicii de rating I , pentru a se asigura ca resecuritizdrile sunt cu
adevarat supuse unui nou control in cadrul unei abordari diferite si pentru a garanta ca
ratingurile de credit acordate de noua agentie de rating de credit oferd suficienta
continuitate. Totodatd, pentru ca un mecanism de rotatie sa functioneze corespunzator,
lungimea perioadei este conditionata de oferta agentiilor de rating de credit care au
competente specializate suficiente in domeniul resecuritizarilor. Prin urmare, lungimea
perioadei ar trebui sa fie proportionald si ar trebui sd fie in general aceeasi cu durata
contractului expirat al agentiei de rating de credit care este inlocuitd, fard a depdsi insd

patru ani.
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(11) Obliga‘gial de a schimba periodic agentiile de rating de credit I este proportionala cu
obiectivul urmarit. Aceasta cerintd se aplicd numai anumitor institutii reglementate (agentii
de rating de credit inregistrate) care furnizeaza un serviciu cu impact asupra interesului
public (ratinguri de credit care pot fi folosite in scopuri de reglementare), in anumite
conditii (modelul ,,emitentul plateste”) si pentru o clasa specifica de active
(resecuritizdri). Privilegiul ca propriile servicii s fie recunoscute ca avand un rol
important In reglementarea pietei serviciilor financiare si acela de a fi autorizat pentru a
indeplini aceasta functie implica necesitatea de a respecta anumite obligatii pentru a
garanta independenta si perceptia acestei independente in toate situatiile. O agentie de
rating de credit care este in imposibilitatea de a furniza servicii de rating pentru
resecuritizarile de la un anumit initiator ar putea in continuare sd acorde ratinguri pentru
resecuritizari de la alfi initiatori, precum si sa acorde ratinguri pentru alte clase de
active. Intr-un context de piatd in care regula rotatiei se aplica tuturor actorilor, apar
oportunitati de afaceri intrucat foate agentiile de rating de credit trebuie sa se roteasca.
Totodata, agentiile de rating de credit pot oricand sa acorde ratinguri de credit nesolicitate

pentru resecuritizari de la acelasi initiator, punandu-si astfel in valoare experienta.

AM\923612R0O.doc 19/133 PE502.583v01-00

RO RO



Ratingurile nesolicitate nu se limiteaza la modelul ,,emitentul plateste” si, in consecintd, sunt
mai putin afectate de potentialele conflicte de interese. Pentru clientii agentiilor de rating de
credit, durata maxima a relatiei comerciale cu o agentie de rating de credit sau regula privind
angajarea a mai mult de o agentie de rating de credit constituie, de asemenea, o restrictie
privind libertatea de a desfasura o activitate comerciala. Aceasta restrictie este necesard insa
din motive de interes public, luand in considerare interferenta modelului ,,emitentul plateste”
cu independenta necesara agentiilor de rating de credit pentru a garanta ratinguri de credit
independente care si poata fi utilizate de investitori in scopuri de reglementare. in acelasi
timp, aceste restrictii nu depasesc ceea ce este necesar si trebuie sa fie vazute mai degraba ca
un factor care creste bonitatea resecuritizarii fata de alte parti, si, in ultima instanta, fata de

piata.
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(13) Independenta unei agentii de rating de credit fata de o entitate careia i se acorda un rating
este, de asemenea, afectatd de eventuale conflicte de interese intre oricare dintre propriii
actionari importanti si entitatea careia i se acorda ratingul: actionarul unei agentii de rating
de credit ar putea fi membru al organismului de administratie sau de supraveghere al unei
entitati careia i se acordd un rating sau al unei parti terte legate de aceasta. Dispozitiile din
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 au abordat acest gen de situatii numai in ceea ce priveste
conflictele de interese datorate analistilor de rating, persoanelor care aproba ratingurile de
credit sau altor angajati ai agentiilor de rating de credit. Regulamentul nu a abordat insa
potentialele conflicte de interese datorate actionarilor sau membrilor agentiilor de rating de
credit. Cu scopul de a ameliora perceptia de independenta in ceea ce priveste agentiile de
rating de credit in raport cu entitétile carora li se acorda ratinguri, este necesara extinderea
regulilor existente aplicabile conflictelor de interese datorate angajatilor agentiilor de
rating de credit si la conflictele datorate actionarilor sau membrilor care detin o pozitie
importanta in cadrul agentiei de rating de credit. Agentia de rating de credit trebuie asadar
sd se abtina de la publicarea de ratinguri de credit sau trebuie sa faca public faptul ca
ratingul respectiv ar putea fi afectat in cazul in care un actionar sau un membru care detine
10 % din drepturile de vot ale agentiei respective este si membru al organismului de
administratie sau de supraveghere al entitétii careia i se acorda ratingul sau a investit in

entitatea cdreia i1 se acordd ratingul, dacd investitia este de un anumit nivel.
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Mai mult, in cazul in care un actionar sau un membru care detine 5 % din drepturile de
vot ale agentiei respective a investit in entitatea careia i se acordd ratingul sau este
membru al organismului de administratie sau de supraveghere al entitatii careia i se
acordd ratingul, acest lucru trebuie facut public, cel putin in cazul in care investitia este
de un anumit nivel. De asemenea, 1n cazul in care un actionar sau un membru este in
masura sa influenteze Tn mod semnificativ activitatea agentiei de rating de credit, persoana
respectiva nu trebuie sa furnizeze consultanta sau servicii de consiliere entitatii careia i se
acorda un rating sau unei parti terte legate de aceasta cu privire la structura sociald sau

juridica, activele, pasivele sau activitdtile acesteia.

(14) Regulile privind independenta si prevenirea conflictelor de interese ar putea deveni
ineficiente daca agentiile de rating de credit nu ar fi fost independente unele de altele. Este
necesar sa existe un numar suficient de mare de agentii de rating de credit care sa nu aiba
legatura nici cu agentia de rating de credit inlocuita in caz de rotatie, nici cu agentia de
rating de credit care furnizeaza in paralel servicii de rating de credit aceluiasi emitent,
pentru ca aplicarea regulilor respective sa fie eficace. In lipsa unei oferte suficiente de
agentii de rating de credit pe piata actuala din care emitentul sd poata alege, punerea in
aplicare a acestor reguli care urmaresc ameliorarea conditiilor de independenta ar risca sa

devina ineficienta.
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Prin urmare, este necesar sa se impuna o separare strictd a agentiei inlocuite de agentia de
rating de credit care o inlocuieste in caz de rotatie, precum si intre cele doua agentii de
rating de credit care furnizeaza in paralel servicii de rating aceluiasi emitent. Agentiile de
rating de credit in cauzd nu trebuie sa fie legate intre ele printr-o relatie de control, si
anume sa faca parte din acelasi grup de agentii de rating de credit, sa fie actionari sau
membri sau sd poata exercita drepturi de vot in oricare dintre celelalte agentii ori sa poata
numi membri ai organismelor de administratie, de conducere sau de supraveghere ale

oricareia dintre celelalte agentii de rating de credit.

(14a)  Agentiile de rating de credit ar trebui sd instituie, sd mentind, sa aplice i s
documenteze o structurd de control intern eficace care si guverneze aplicarea de politici
si proceduri pentru a preveni si a controla posibilele conflicte de interese si pentru a
asigura independenta ratingurilor, a analistilor si a echipelor de rating fatd de actionari,
de organismele administrative si de gestionare si de activitdtile de vinzare si de
marketing. Ar trebui puse in aplicare proceduri standard de operare (PSO) cu privire la
guvernanta corporativd, la organizare si la gestionarea conflictelor de interese. PSO ar
trebui sa fie revizuite si monitorizate periodic pentru a evalua eficienta structurii de

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

agentiile respective apartin aceluiasi grup.
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(16) Obiectivul de a garanta un grad suficient de independenta a agentiilor de rating de credit
presupune cd investitorii nu trebuie sd detinad simultan investitii cu o valoare de minimum 5
% 1n mai mult de o agentie de rating de credit. Directiva 2004/109/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare
sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementati' prevede ci persoanele care detin
controlul asupra a 5 % din drepturile de vot ale unei societdti cotate trebuie sa facd public
acest lucru deoarece, printre altele, investitorii sunt interesati sd cunoasca modificarile
intervenite in structura votului din acest tip de societate. Se considera, prin urmare, ca 5 %
din drepturile de vot reprezintd o participatie majora, care poate influenta structura votului
in cadrul societatii. Este asadar oportun sa se utilizeze nivelul de 5 % 1n scopul
restrictiondrii investitiilor simultane in mai mult de o agentie de rating de credit. Aceasta
masura nu poate fi consideratd disproportionata, avand in vedere ca toate agentiile de
rating de credit inregistrate in Uniune sunt Intreprinderi necotate, prin urmare nu intrd sub
incidenta normelor in materie de procedura si transparenta care se aplica societatilor cotate

din Uniune.

! JO L 390, 31.12.2004, p.38.
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Adesea, intreprinderile necotate sunt reglementate de acorduri sau protocoale ale
actionarilor, iar numarul actionarilor sau al membrilor este, de obicei, scazut. Prin urmare,
chiar si o pozitie minoritara in cadrul unei agentii de rating de credit necotate ar putea
permite exercitarea unei anumite influente. . Cu toate acestea, pentru a se asigura ca este
inca posibila realizarea de investitii de natura pur economica in agentiile de rating de
credit, aceasta interdictie de a investi simultan in mai mult de o agentie de rating de credit
nu trebuie extinsa la investitiile care trec prin organisme de plasament colectiv gestionate

de parti terte care sunt independente de investitor si nu se afla sub influenta acestuia.

(16a) Dispozitiile privind conflictele de interese legate de structura actionariatului nu ar trebui
sa se refere doar la actionariatul direct, ci si la participatiunile indirecte, deoarece, in
caz contrar, aceste norme ar putea fi usor eludate. Agentiile de rating de credit ar trebui
sa depuna toate eforturile pentru a cunoaste actionarii indirecti pentru a putea evita

orice potential conflict de interese in aceasta privintd.
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(18) Eficacitatea regulilor referitoare la independenta si la prevenirea conflictelor de interese,
conform carora agentiile de rating de credit nu trebuie sa furnizeze servicii de rating
aceluiasi emitent o perioadd mare de timp, ar putea fi compromisa daca agentiile de rating
de credit ar fi autorizate sa devinél actionari sau membri semnificativi ai altor agentii de

rating de credit.

(19) Este important sa se asigure ca modificarile aduse metodologiilor de stabilire a ratingurilor
nu au drept rezultat metodologii mai putin riguroase. In acest scop, emitentii, investitorii si
alte parti interesate trebuie sa aiba posibilitatea de a prezenta observatii cu privire la orice
modificare avuta n vedere a metodologiilor de stabilire a ratingurilor. Acest lucru ii va
ajuta sa inteleagd motivele care stau la baza noilor metodologii si pentru care se realizeaza
schimbarea respectiva. Observatiile furnizate de emitenti si de investitori cu privire la
proiectele de metodologii pot avea contributii valoroase la definirea metodologiilor de
catre agentiile de rating de credit. De asemenea, modificarile avute in vedere trebuie
aduse la cunostinta AEVMP. Cu conditia ca prin regulament AEVMP sd i se atribuie
competenta de a verifica faptul ci metodologiile utilizate de agentiile de rating de credit
sunt riguroase, sistematice, continue si sunt supuse validarii bazate pe experienta
anterioar, inclusiv pe controlul a posteriori, acest proces de verificare nu trebuie sa acorde
insd AEVMP nicio competenta de a evalua caracterul adecvat al metodologiei propuse sau
al continutului ratingurilor de credit acordate in urma aplicarii metodologiilor. Atunci cind
este cazul, metodologiile de rating ar trebui sa tina seama de riscurile financiare care

deriva din riscurile de mediu.
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(20) Din cauza complexitatii instrumentelor financiare structurate, agentiile de rating de credit
nu au reusit sa asigure intotdeauna o calitate suficient de ridicata a ratingurilor de credit
acordate pentru aceste instrumente. Acest fapt a condus la o pierdere a increderii pietei in
acest tip de ratinguri de credit. Pentru a recéstiga Increderea, ar fi necesar sa se solicite
emitentilor sau partilor terte legate de acestia sd angajeze cel putin doua agentii de rating
de credit diferite care sd acorde ratinguri de credit cu privire la instrumente financiare
structurate, ceea ce ar putea duce la evaluari diferite si concurente. Aceasta ar putea, de

asemenea, contribui la reducerea Increderii excesive acordate unui singur rating de credit.

(21) Directiva privind accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a
institutiilor de credit si a societatilor de investitii si regulamentul privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii, care vor inlocui Directiva
2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind rata de adecvare a capitalului
intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit* au introdus o dispozitie prin care se
solicita bancilor si societatilor de investitii sa evalueze riscul de credit al entitatilor si al
instrumentelor financiare in care investesc acestea si s nu se bazeze In acest sens numai pe
ratinguri externe. Aceasta dispozitie trebuie extinsa si la alte societati financiare
reglementate de dreptul Uniunii, inclusiv la administratorii de investitii. Cu foate acestea,
pentru toate societdtile financiare, cerinta respectiva trebuie aplicatd in mod
proportional, tindnd seama de natura, amploarea si complexitatea societdtii financiare
in cauzd. Statele membre nu trebuie autorizate sa impunad sau sd mentind in vigoare

norme care s permitd o mai mare dependentd a acestor investitori de ratinguri externe.

! JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
2 JO L 177, 30.6.2006, p. 201.
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(22) De asemenea, posibilitatile investitorilor de a-si forma o opinie avizata despre bonitatea
instrumentelor financiare structurate ar creste daca li s-ar furniza investitorilor informatii
suficiente cu privire la aceste instrumente. De exemplu, deoarece riscul pe instrumentele
financiare structurate depinde in mare mdsura de calitatea si performanta activelor
subiacente, investitorii ar trebui sa primeascd mai multe informatii despre activele de
baza. Acest lucru va reduce dependenta investitorilor de ratingurile de credit. De
asemenea, publicarea de informatii relevante privind instrumentele financiare structurate
este susceptibila de a intensifica concurenta dintre agentiile de rating de credit, deoarece
acest fapt ar putea duce la o crestere a numarului de ratinguri nesolicitate. Ar trebui ca,
pand in ianuarie 2016, sd se analizeze daca este potrivit sd se extinda domeniul de
aplicare al acestei cerinte de informare la alte produse financiare. De exemplu, exista
alte produse financiare, cum ar fi obligatiunile garantate si alte forme de datorii
asigurate, in care riscul depinde intr-o mare mdasurd de caracteristicile garantiilor de

bazd, caz in care investitorii ar trebui sd primeascd mai multe informatii despre garantie.
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(23) Investitorii, emitentii si alte parti interesate trebuie sa aiba acces la informatii actualizate
referitoare la ratinguri pe un site internet central. O platformd europeana de rating
stabilitd de AEVMP trebuie sa permita investitorilor sa compare cu usurinta toate
ratingurile existente cu privire la o anumita entitate. Este important ca pe site-ul de
internet al platformei europene de rating sa fie publicate toate ratingurile disponibile
pentru fiecare instrument pentru a permite investitorilor sd tind seama de o intreagd
varietate de opinii inainte de a lua propria decizie de investitii. Cu toate acestea, in
scopul de a nu impiedica posibilitatea ca agentiile de rating de credit sa functioneze pe
baza modelului ,,investitorul plateste”, astfel de ratinguri de credit nu trebuie incluse in
platforma europeanda de rating. Platforma europeand de rating ar trebui sa ajute agentiile
de rating de credit noi si de mai mici dimensiuni sa devina mai vizibile. Platforma
europeand de rating ar trebui sd inglobeze registrul central al AEVMP pentru a crea o
singurd platformd, care va include datele susmentionate, precum si informatii si date
despre performantele anterioare publicate de registrul central. Parlamentul European a
sustinut instituirea unei astfel de publicdri a ratingurilor in Rezolutia sa privind agentiile

de rating de credit din 8 iunie 2011.
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(24) Ratingurile de credit, fie ca sunt acordate in scopuri de reglementare sau nu, au un impact
semnificativ asupra deciziilor de investitii §i asupra imaginii si atractivititii financiare a
emitentilor. Prin urmare, agentiile de rating de credit au responsabilitatea importanta fata
de investitori si de emitenti de a garanta ca respecta regulile din Regulamentul (CE)
nr. 1060/2009, astfel incat ratingurile lor sa fie independente, obiective si de o calitate
corespunzatoare. Cu toate acestea, investitorii si emitentii nu sunt intotdeauna in mdsurd
sa invoce responsabilitatea agentiei fatd de ei. Poate fi deosebit de dificil sa se
stabileascd raspunderea civili a unei agentii de rating de credit in lipsa unei relatii
contractuale intre o agentie de rating de credit si, de exemplu, un investitor sau un emitent
cdruia i s-au acordat ratinguri nesolicitate. De asemenea, emitentii se pot confrunta cu
dificultati in stabilirea raspunderii civile a agentiilor fata de acestia, chiar in cazul in
care emitentii au o relatie contractuala cu agentia de rating de credit: de exemplu,
reducerea unui rating al creditului, decisd pe baza unei incdlcari a Regulamentului
(CE) nr. 1060/2009, comisa in mod intentionat sau prin neglijentd gravd, poate avea un
impact negativ asupra reputatiei si a costurilor de finantare ale unui emitent, cauzind,
prin urmare, o daund respectivului emitent, chiar dacd aceasta nu este acoperitd de

raspunderea contractuald.
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Prin urmare, este important sa se prevada un drept adecvat de a exercita cai de recurs
pentru investitorii care s-au bazat in mod rezonabil pe un rating de credit acordat cu
incalcarea dispozitiilor din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, precum si pentru emitentii
care suportd daune in urma unor actiuni in raspundere civila din cauza unui rating de
credit emis cu incilcarea regulilor din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009. Investitorul si
emitentul ar trebui sa poata tine responsabild agentia de rating de credit pentru orice daune
cauzate in urma unei incélcari a regulamentului respectiv care a avut un impact asupra
ratingului final. Investitorii sau emitentii care au o relatie contractuald cu o agentie de
rating de credit pot alege sd isi intemeieze plingerea impotriva unei agentii de rating de
credit pe incalcarea contractului, dar posibilitatea de a solicita daune-interese pentru
incalcarea dispozitiilor Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 ar trebui sa fie disponibila
pentru toti investitorii si emitentii, indiferent dacd intre pdrti existi sau nu o relatie

contractuala.
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(25) Ar trebui sa fie posibil ca agentiile de rating de credit sa fie tinute raspunzatoare numai in
cazul in care incalcd in mod intentionat sau prin neglijentd grava oricare dintre obligatiile
ce le sunt impuse prin Regulamentul (CE) nr. 1060/2009. I Acest criteriu al culpabilitatii
este adecvat deoarece activitatea de rating de credit implica un anumit grad de evaluare a
unor factori economici complecsi, aplicarea unor metodologii diferite putdnd conduce la
obtinerea unor rezultate diferite, dintre care niciunul nu poate fi calificat ca incorect. De
asemenea, este potrivit ca agentiile de rating de credit sd fie expuse posibilitatii de a fi
tinute raspunzdtoare in mod nelimitat numai in cazul in care incalcd regulamentul in

mod intentionat sau prin neglijentd gravd.

(26) Investitorul sau emitentul care solicitd daune-interese pentru incalcarea dispozitiilor
Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 ar trebui sd prezinte informatii precise si detaliate
care sd arate cd agentia de rating de credit a comis respectiva incdilcare a
regulamentului. Aceasta situatie ar trebui evaluatd de cdtre instanta competentd, tindnd
seama de faptul cd investitorul sau emitentul poate sa nu aiba acces la informatii care

tin exclusiv de sfera agentiei de rating de credit.
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27) In ceea ce priveste aspectele care se refera la raspunderea civild a unei agentii de rating de
credit si care nu sunt reglementate sau definite de prezentul regulament, inclusiv
cauzalitatea si conceptul de neglijenta gravd, acestea trebuie reglementate de dreptul
national aplicabil in conformitate cu dispozitiile pertinente ale dreptului international
privat. In special, statele membre trebuie s fie in masurd sd mentind regimuri nationale
de raspundere civili care sunt mai favorabile investitorilor sau care nu se bazeazd pe
incdlcarea prezentului regulament. Instanta competenta sa decida cu privire la o actiune
in raspundere civila initiatd de un investitor trebuie stabilitd prin dispozitiile pertinente in

materie de competentd judiciara internationala.

(28) Faptul ca investitorii institutionali, inclusiv administratorii de investitii, sunt obligati sa
realizeze propria evaluare a bonitatii activelor nu trebuie sa impiedica instantele sa constate
ca o incalcare a prezentului regulament de catre o agentie de rating de credit a cauzat unui
investitor prejudicii pentru care este raspunzatoare agentia de rating de credit respectiva.
risc proprie, insd acestia vor continua sa aiba un acces mai limitat la informatii decat
agentiile de credit insesi. Totodata, 1n special investitorii mai mici pot s@ nu dispund de
capacitatea de a evalua in mod critic un rating extern furnizat de o agentie de rating de

credit.
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(28a)  Statele membre si AEVMP ar trebui sd se asigure cd orice penalititi impuse in
conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 sunt fiacute publice numai in cazul in

care aceastd publicare ar fi proportionald.

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

comisioanele primite de la fiecare dintre clientii lor si politica lor de preturi generala.
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(30) Pentru a contribui la publicarea de ratinguri suverane actualizate si credibile si a nlesni
intelegerea de catre utilizatori, este important ca ratingurile sa fie revizuite in mod regulat.
Este, de asemenea, importanta cresterea gradului de transparenta cu privire la activitatea de
cercetare desfasuratd, la personalul alocat pentru elaborarea ratingurilor si la ipotezele care
stau la baza ratingurilor de credit realizate de agentiile de rating de credit cu privire la

datoria suverana.

(30a)  Este esential ca investitorii sa dispunad de informatii adecvate pentru a evalua
solvabilitatea statelor membre. In cadrul actiunilor sale de supraveghere a politicilor
economice si bugetare ale statelor membre, Comisia culege, prelucreazai si publica date
privind situatia si performanta economicd, financiard si bugetara a tuturor statelor
membre, date publicate in mare parte de catre Comisie si care, prin urmare, pot fi
folosite de investitori pentru a evalua solvabilitatea potentiald a statelor membre. Atunci
cdnd este cazul si cind acest lucru este posibil si sub rezerva normelor de
confidentialitate aplicabile in cadrul supravegherii politicilor economice si bugetare ale
statelor membre, Comisia ar trebui sd completeze rapoartele existente privind
performanta economicd a statelor membre cu posibili factori si indicatori suplimentari,

care ar putea ajuta investitorii sd evalueze solvabilitatea statelor membre.
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Acesti factori ar trebui publicati, deoarece completeazd publicatiile existente si alte
informatii dezvaluite public, pentru a pune la dispozitia investitorilor date suplimentare,
pentru a-i ajuta sa evalueze solvabilitatea entitdtilor suverane si informatiile privind
datoriile. Avind in vedere cele de mai sus, Comisia ar trebui sa analizeze posibilitatea
realizarii unei evaludri a solvabilitatii europene, pentru a permite investitorilor sa
efectueze o evaluare impartiald si obiectivi a solvabilitatii statelor membre, tindnd
seama de dezvoltarea economica si sociala specifica. Comisia ar trebui sd prezinte, dupa

caz, propuneri legislative adecvate.

31 Regulile actuale prevad deja ca ratingurile trebuie sa fie anuntate entitatii careia i se acorda
ratingul cu 12 ore inainte de publicarea lor. Pentru a evita ca aceasta notificare sa se faca in
afara orelor de lucru si pentru a lasa entitatii careia i se acorda ratingul suficient timp sa
verifice corectitudinea datelor care stau la baza ratingului, este necesar sa se clarifice faptul
ca entitatea cdreia i se acorda ratingul trebuie sa fie anuntatd cu o zi lucratoare intreaga
inainte de publicarea ratingului sau a perspectivei de rating. Lista persoanelor care pot
primi aceasta notificare cu o zi lucratoare intreagd inainte de publicarea ratingului sau
a perspectivei de rating ar trebui limitata si identificata clar de entitatea cdreia i se

acordd ratingul.
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(32) Avand in vedere particularitatile ratingurilor suverane si cu scopul de a reduce riscul de
volatilitate, este necesar §i potrivit sa se solicite agentiilor de rating de credit sd publice
ratingurile respective numai dupa incheierea activitatii la locurile de tranzactionare stabilite
in Uniune si cu cel putin o ora inainte de deschiderea acestora. In acelasi mod, este de
asemenea potrivit ca la sfarsitul lunii decembrie agentiile de rating de credit si publice
un calendar pentru urmdtoarele 12 luni, in care sd se stabileasca datele pentru
publicarea ratingurilor suverane si a ratingurilor corespunzitoare, precum si a datelor
pentru publicarea perspectivelor conexe, dupi caz. Aceste date ar trebui stabilite intr-o zi
de vineri. Numai pentru ratingurile de credit suverane nesolicitate, numdrul de date de
publicare din calendar ar trebui limitat intre doua si trei. Atunci cind acest lucru este
necesar pentru a-si putea respecta obligatiile legale, agentiile de rating de credit ar
trebui sa poatd sa devieze de la calendarul anuntat explicind in detaliu motivele pentru

o astfel de deviere. Cu toate acestea, aceasta deviere nu poate deveni o rutind.

(32a)  In functie de evolutia pietei, Comisia ar trebui si prezinte Parlamentului European si
Consiliului un raport in care sa analizeze dacd este oportun sd se sprijine infiintarea
unei agentii europene publice de rating de credit menite sa evalueze solvabilitatea
datoriei suverane a statelor membre si modalitdtile de a oferi acest sprijin si/sau
infiintarea unei fundatii europene de rating de credit pentru realizarea tuturor celorlalte

tipuri de rating. Raportul poate fi urmat de propuneri legislative corespunzdtoare.
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(32b)  Avind in vedere particularititile ratingurilor datoriilor suverane si pentru a evita riscul
de contagiune in rdandul statelor membre, ar trebui interzise declaratiile prin care este
anuntatd revizuirea unui anumit grup de tiri dacd nu sunt insotite de raporturi de tara
individuale. In plus, pentru a creste valabilitatea §i accesibilitatea surselor de informare
Jolosite de agentiile de rating de credit pentru comunicatele publice legate de potentiale
schimbdari ale ratingurilor suverane, altele decdt ratinguri de credit, perspective de rating
si comunicatele de presa aferente, respectivele comunicate ar trebui sa se bazeze
intotdeauna pe informatii care provin din sfera entititii careia i se acordd ratingul,
informatii prezentate cu acordul acestei entititi, cu exceptia situatiei in care informatiile
respective sunt disponibile din surse general accesibile. In cazul in care cadrul juridic
aplicabil entititii cdreia i se acordd ratingul interzice publicarea de cdtre entitate a
respectivelor informatii, un exemplu in acest sens fiind informatiile confidentiale, astfel
cum sunt definite la articolul 1 primul paragraf din Directiva 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive
ale informatiilor confidentiale si manipulirile pietei (abuzul de piati)’, entitatea careia i

se acorda ratingul nu trebuie sa isi dea acordul.

! JO L 96, 12.4.2003, p. 16.
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(32¢c)  Din motive de transparentd, atunci cind isi publicd ratingurile, agentiile de rating de
credit au obligatia de a explica, in cadrul comunicatelor de presd sau al rapoartelor
prezentate, factorii-cheie care stau la baza respectivelor ratinguri de credit. Cu toate
acestea, transparenta ratingurilor nu ar trebui sd fie concludentd pentru directia
politicilor nationale (economice, de munca si altele). Prin urmare, desi respectivele
politici pot servi drept factor pentru evaluarea de cdtre agentia de rating a solvabilitatii
entitatii suverane sau a instrumentelor acesteia si pot fi folosite pentru a explica
principalele motive ale unui rating de credit, nu ar trebui sa fie permis ca agentiile de
rating sd prezginte cerinte sau recomandari directe sau explicite entititilor suverane cu
privire la aceste politici. Agentiile de rating de credit nu ar trebui sa ofere niciun fel de

recomandari directe sau explicite privind politicile entitatilor suverane.

(33) Standardele tehnice In materie de servicii financiare trebuie sa asigure o protectie
corespunzatoare a deponentilor, a investitorilor si a consumatorilor din intreaga Uniune.
Este eficient si oportun sa se incredinteze AEVMP, ca organism cu inalta specializare,
sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare si de punere 1n aplicare

care nu implica alegeri strategice si de a le Tnainta Comisiei.
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(34) Comisia ar trebui sa adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de
AEVMP referitoare lal continutul, frecventa si prezentarea informatiilor ce trebuie
furnizate de emitenti cu privire la instrumentele financiare structurate, I prezentarea
informatiilor, inclusiv structura, formatul, metoda si termenele de raportare pe care
agentiile de rating de credit trebuie sa le aduca la cunostinta AEVMP in legaturd cu
platforma europeand de rating, precum si la continutul si formatul rapoartelor periodice
privind comisioanele percepute de agentiile de rating de credit in scopul asigurarii unei
supravegheri continue de catre AEVMP. Comisia trebuie sa adopte standardele respective
prin intermediul unor acte delegate, in conformitate cu articolul 290 din tratat si cu

articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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(3%5) Regulamentul (UE) nr. 1060/2009 permite folosirea ratingurilor acordate in tari terte in
scopuri de reglementare daca acestea sunt acordate de agentii de rating de credit certificate
in conformitate cu articolul 5 sau sunt avizate de agentii de rating de credit stabilite in
Uniune in conformitate cu articolul 4 alineatul (3) din regulamentul respectiv. Pentru
certificare este necesar ca Comisia sa fi adoptat o decizie de echivalenta referitoare la
regimul de reglementare al tarii terte pentru agentiile de rating de credit, iar pentru avizare
este necesar ca activitatea agentiei de rating de credit din tara tertd sa indeplineasca cerinte
cel putin la fel de stricte ca regulile pertinente din UE. Unele dintre dispozitiile introduse
prin prezentul regulament nu trebuie sa se aplice evaludrilor efectuate in vederea unei
echivalente sau a unei avizari; este cazul dispozitiilor care stabilesc obligatii doar pentru
emitenti, nu si pentru agentiile de rating de credit. De asemenea, articolele care se referd la
structura pietei de rating din UE, 1nsa nu stabilesc un cod de conduita pentru agentiile de
rating de credit nu trebuie si fie luate in considerare in acest context. In scopul de a acorda
tarilor terte suficient timp sd isi revizuiascd cadrele de reglementare in ceea ce priveste
celelalte dispozitii noi substantiale, aceste dispozitii trebuie sa se aplice numai in scopul
realizarii de evaludri cu privire la echivalenta si la avizare incepand cu I iunie 2018. Este
important sd se reaminteasca in acest sens cad regimul de reglementare al unei tari terte nu
contine dispozitii identice cu cele prevazute de prezentul regulament. Dupa cum s-a
precizat deja in Regulamentul (UE) nr. 1060/2009, pentru ca regimul de reglementare al
tarii terte sa fie considerat echivalent sau la fel de strict ca regimul de reglementare al UE,
este suficient ca regimul respectiv sa urméareasca atingerea acelorasi obiective si

producerea acelorasi efecte 1n practica.
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(36) Intrucat obiectivele prezentului regulament, si anume de a consolida independenta
agentiilor de rating de credit, de a promova proceduri si metodologii de rating de credit
adecvate, de a reduce riscurile asociate ratingurilor suverane, de a reduce riscul ca
participantii la piata sa acorde o incredere excesiva ratingurilor de credit si de a asigura
dreptul la cai de recurs pentru investitori, nu pot fi realizate in mod suficient la nivelul
statelor membre si pot fi, prin urmare, realizate mai bine la nivelul Uniunii datorita
structurii si impactului paneuropene ale activitatilor de rating de credit care trebuie
supravegheate, Uniunea poate adopta masuri, in conformitate cu principiul subsidiaritatii
previzut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeana. In conformitate cu
principiul proportionalitatii, astfel cum este enuntat la respectivul articol, prezentul

regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor respective.

(36a)  Comisia ar trebui sa prezinte, pdna la sfarsitul anului 2013, un raport privind
fezabilitatea unei retele a agentiilor de rating de credit mai mici in vederea sporirii
concurentei in cadrul pietei. Respectivul raport ar trebui sa evalueze sprijinul si
stimulentele financiare si nefinanciare ale Uniunii pentru crearea unei astfel de retele,
ludnd in considerare eventualitatea unui conflict de interese ce ar putea decurge din

aceastd finantare publica.

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

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
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Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului (CE) nr. 1060/2009

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

1. articolul 1 se Inlocuieste cu urmatorul text:
,,Articolul 1

Obiectul

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

a consolidarii protectiei consumatorilor si investitorilor.
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Prezentul regulament stabileste, de asemenea, obligatii pentru emitentii, initiatorii si

sponsorii stabiliti in Uniune in privinta instrumentelor financiare structurate.”
2. la articolul 2, la primul alineat, ,,Comunitate” se Inlocuieste cu ,,Uniune”;
3. articolul 3 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se modificd dupa cum urmeaza:
(i) lalitera (g), ,,comunitare” se inlocuieste cu ,,Uniunii’”;
(i) lalitera (m), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

(iii) litera (r) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) «autoritdti sectoriale competente» inseamnd autorititile nationale
competente desemnate prin legislatia sectoriala relevantd pentru a
supraveghea institutiile de credit, societdtile de investitii, intreprinderile
de asigurari, intreprinderile de asigurari de viatd, intreprinderile de
reasigurdari, organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale,
Sfondurile de investitii alternative si prospectele care urmeaza sa fie
publicate atunci cand titluri de capital sunt emise prin oferta publica

sau admise la tranzactionare;”
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(iv) se adaugd urmatoarele litere:

»(8) «emitent» Tnseamna un emitent astfel cum este definit la articolul 2

alineatul (1) litera (h) din Directiva 2003/71/CE;

(t)  «initiator» inseamna un initiator astfel cum este definit la articolul 4

punctul 41 din Directiva 2006/48/CE,;

(u) «sponsor» inseamna un sponsor astfel cum este definit la articolul 4

punctul 42 din Directiva 2006/48/CE;
(v)  «rating suveran» inseamna:

(i) unrating de credit in cazul caruia entitatea cireia i se acorda

ratingul este un stat sau o autoritate regionala ori locala a unui stat,

(i) un rating de credit in cazul caruia emitentul datoriei sau al
obligatiei financiare, al unui titlu de creanta sau al altui instrument
financiar este un stat sau o autoritate regionala ori locala a unui stat
sau o societate vehicul investitional pentru un stat sau o

autoritate regionald ori locala;
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(iii) un rating de credit in cazul ciruia emitentul este o institutie
financiara internationald infiintata de doud sau mai multe state,
care are scopul de a mobiliza fonduri si de a oferi asistentdi
financiara in beneficiul membrilor sdi care sunt afectati sau

amenintati de probleme de finantare grave;

(W) «perspectiva de rating» Inseamna o opinie privind directia probabila a

unui rating de credit pe termen scurt si mediuy

(wa) «rating nesolicitaty inseamnd un rating de credit pe care agentiile de

rating de credit il acorda in alte circumstante decit la cerere;

(x) «punctaj de credity inseamnd un indicator al bonitditii derivat din
sintetizarea si exprimarea datelor in mod exclusiv pe baza unui sistem
sau model prestabilit, fird vreo contributie analitica suplimentarad

semnificativa specifica fiecdrui risc, din partea unui analist de rating;

(y) «piata reglementatd» inseamnd o piata reglementatd astfel cum este
definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39/CE

si stabilita in Uniune;
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(z) «resecuritizare» inseamnd resecuritizare in sensul articolului 4

punctul 40a din Directiva 2006/48/CE;

(aa) se adaugd urmdtorul alineat:

»(2a)  In sensul prezentului regulament, termenul «actionary se referd, de
asemenea, la beneficiarii efectivi, astfel cum sunt definiti la articolul 3
punctul 6 din Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 26 octombrie 2005 privind prevenirea utilizarii sistemului

financiar in scopul spalarii banilor si finantarii terorismului*.

* JO L 309, 25.11.2005, p. 15.”;
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4, articolul 4 se modifica dupa cum urmeaza:
(-a) la alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmdatorul text:

(1) Institutiile de credit, astfel cum sunt definite in Directiva 2006/48/CE,
societdtile de investitii, astfel cum sunt definite in Directiva 2004/39/CE,
intreprinderile de asigurdri generale care intrd sub incidenta Primei
Directive 73/239/CEE a Consiliului din 24 iulie 1973 de coordonare a
actelor cu putere de lege si actelor administrative privind initierea si
exercitarea activititii de asigurare generald directa*, intreprinderile de
asigurari de viatd, astfel cum sunt definite in Directiva 2002/83/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 5 noiembrie 2002 privind
asigurarea de viata**, intreprinderile de reasigurare, astfel cum sunt
definite in Directiva 2005/68/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 16 noiembrie 2005 privind reasigurarea™**, organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), astfel cum sunt
definite in Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si
a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare (OPCVM) ****, institutiile pentru furnizarea de pensii

ocupationale, astfel cum sunt definite in Directiva 2003/41/CE,
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Jondurile de investitii alternative, astfel cum sunt definite in Directiva

2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011

privind administratorii fondurilor de investitii alternative™**** si

contrapartidele centrale autorizate in conformitate cu Regulamentul (UE)

nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012

privind instrumentele derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si

registrele centrale de tranzactii ****** pot utiliza ratinguri de credit in

scopuri de reglementare numai dacd acestea sunt acordate de agentii de

rating de credit stabilite in Uniune si inregistrate in conformitate cu

prezentul regulament.

* JOL 228, 16.8.1973, p. 3

wk JO L 345, 19.12.2002, p . 1.
ok JO L 323, 9.12.2005, p. 1.
ke JOL 302,17.11.2009, p. 32.

wkixk JO L 174, 1.7.2011, p. 1.

*xxxkk JOL 201, 27.7.2012, p. 1."";
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(a) laalineatul 1, la al doilea paragraf, ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
(b) laalineatul (2), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
(c) alineatul (3) se modificd dupa cum urmeaza:

(1) 1inteza introductiva, ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;

(i) litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

AM\923612R0O.doc 51/133 PE502.583v01-00

RO RO



»agentia de rating de credit a verificat si este in masurad sa demonstreze 1n
permanenta Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatii europene pentru
valori mobiliare si piete) (AEVMP) instituite prin Regulamentul (UE) nr.
1095/1060 al Parlamentului European si al Consiliului (*) faptul ca
desfasurarea de catre agentia de rating de credit din tara tertd a unor activitati
de rating de credit care au drept rezultat acordarea ratingului de credit care
trebuie avizat Indeplineste cerinte cel putin la fel de stricte precum cele
prevazute la articolele 6-12, cu exceptia articolelor 6a, 6b, 8a, 8b, 8¢, 11a,
punctului 3 litera (ba), precum si a punctului 3 literele (a) si (ab) din

sectiunea B a anexei I.

(*) JO L 331, 15.12.2010, p.84.”;
(d) laalineatul (4), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
5. articolul 5 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) laalineatul (1), ,,Comunitate” se inlocuieste cu ,,Uniune”;
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(b) laalineatul (6), la al doilea paragraf, punctul (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) agentiile de rating de credit din tara terta respectiva sunt supuse unor norme
legale obligatorii care sunt echivalente cu cele prevazute la articolele 6-12 si in
anexa I, cu exceptia articolelor 6a, 6b, 8a, 8b, 8¢, 11a, punctului 3 litera (ba),

precum si a punctului 3 literele (a) si (ab) din sectiunea B a anexei I, si;
(c) alineatul (8) se Inlocuieste cu urméatorul text:

»Articolele 20, 23b si 24 se aplica agentiilor de rating de credit certificate si

ratingurilor de credit acordate de acestea.”;
6. la titlul I, se introduc urmatoarele articole:
,,Articolul 5a

Incredere excesiva acordati ratingurilor de credit de citre institutiile financiare
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Institutiile de credit, societdtile de investitii, intreprinderile de asigurari si de reasigurari,
institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale, societatile de administrare si de
investitii, administratorii fondurilor de investitii alternative si contrapartidele centrale,
mentionate la articolul 4 alineatul (1) trebuie sa faca propriile evaluari ale riscului de
credit si nu sa se bazeze in mod exclusiv sau automat pe ratinguri de credit pentru

evaluarea bonitatii unei entitati sau a unui instrument financiar.

Autoritatile competente Insdrcinate cu supravegherea acestor intreprinderi, findnd cont de
natura, amploarea si complexitatea activitatilor institutiilor respective, monitorizeaza
caracterul adecvat al proceselor de evaluare a creditului desfasurate de intreprinderi si
evalueaza utilizarea referintelor contractuale la ratingurile de credit si, atunci cind este
cazul, incurajeazd atenuarea impactului acestor referinte, in vederea reducerii increderii
exclusive si automate acordate ratingurilor, in conformitate cu reglementdrile

sectoriale.”
Articolul 5b

Increderea acordata ratingurilor de credit de Autoritatile europene de supraveghere si de

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

cazul, toate referirile la ratingurile de credit din orientarile si recomandarile existente.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) iInfiintat prin Regulamentul (UE)

nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind
supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de

infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic (***) nu se refera la ratingurile de
credit In avertismentele si recomandarile sale daca aceste referiri pot genera o incredere

automata in ratingurile de credit.

* JO L 331, 15.12.2010, p. 12.
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** JOL331,15.12.2010, p. 48.

*¥*% JOL 331, 15.12.2010, p. 1.

Articolul 5ba

Increderea excesivi in ratingurile de credit existentd in legislatia Uniunii

Fard a aduce atingere dreptului sdu de initiativa, Comisia continud sd revizuiascd
referirile la ratingurile de credit in legislatia Uniunii, care determind sau pot determina
autorititile competente sau participantii la pietele financiare sa acorde incredere
exclusiv sau automat ratingurilor de credit, in vederea elimindrii tuturor referirilor la
ratinguri din legislatia Uniunii pand la 1 ianuarie 2020, cu conditia identificarii si

punerii in aplicare a unor alternative adecvate la evaluarea de risc de credit.”
7. articolul 6 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) alineatul (1) se Inlocuieste cu urméatorul text:
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»(1) Agentiile de rating de credit iau toate masurile necesare pentru a se asigura
ca acordarea unui rating de credit sau a unei perspective de rating nu este
afectatd de existenta sau potentiala existenta a unui conflict de interese sau a
unei relatii comerciale implicind agentia de rating de credit care acorda
ratingul de credit sau perspectiva de rating respectiva, actionarii sdi, cadrele
sale de conducere, analistii de rating sau angajatii acesteia, orice persoand
fizica ale carei servicii sunt puse la dispozitia agentiei de rating sau se afla
sub controlul acesteia sau orice altd persoana legata in mod direct sau

indirect de aceasta printr-o relatie de control.”;
(b) La alineatul (3), partea introductiva se inlocuieste cu urmdtorul text:

»(3) La cererea unei agentii de rating de credit, AEVMP poate acorda
respectivei agentii de rating o derogare de la respectarea cerintelor
prevazute la punctele 2, 5, 6 si 9 din sectiunea A a anexei I si la articolul 7
alineatul (4), dacd agentia de rating in cauzda poate demonstra cd
respectivele cerinte nu sunt proportionate avind in vedere natura,
amploarea si complexitatea activitatii sale, precum §i natura si gama

ratingurilor de credit acordate si cd:”;
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(c) seadaugd urmatorul alineat:

w(3a)  Agentiile de rating de credit instituie, mentin, aplica si documenteazd o
structurd de control intern eficace care sd guverneze aplicarea de politici
si proceduri pentru a preveni si a controla posibilele conflicte de interese
si pentru a asigura independenta ratingurilor, a analistilor si a echipelor
de rating fatd de actionari, de organismele administrative si de gestionare
si de activitatile de vinzare si de marketing. Agentiile de rating de credit
instituie proceduri standard de operare (PSO) cu privire la guvernanta
corporativd, organizare si gestionarea conflictelor de interese. Ele
monitorizeazd si revizuiesc periodic aceste proceduri standard de operare

pentru a evalua eficacitatea si necesitatea actualizarii lor.”;
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8. se introduc urmatoarele articole:
,,Articolul 6a
Conlflicte de interese privind investitiile in agentiile de rating de credit

1 Un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit, care detine
minimum 5 % din capitalul unei agentii de rating de credit sau din drepturile de
vot in cadrul acesteia sau in cadrul unei firme care detine competenta de a
exercita o influenti dominantd sau control asupra agentiei de rating de credit

inregistrate, nu are voie:

(a) sadetina 5 % sau mai mult din capitalul oricarei alte agentii de rating de

credit;

(b) saaiba dreptul sau competenta de a exercita 5 % sau mai mult din drepturile

de vot in cadrul oricdrei alte agentii de rating de credit;
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(c) sdaiba dreptul sau competenta de a numi sau de a demite membri ai
organismului de administratie, de conducere sau de supraveghere al oricarei

alte agentii de rating de credit;

(d) sa fie membru in organismul de administratie, de conducere sau de

supraveghere al oricarei alte agentii de rating de credit;

(e) sdexercite sau sa aiba competenta de a exercita o influentd dominanta sau

controlul asupra oricérei alte agentii de rating de credit.

Interdictia mentionata la litera (a) nu se aplica participatiilor detinute in organisme
de plasament colectiv diversificat, inclusiv fondurile de plasament precum
fondurile de pensii sau asigurarile de viata, cu conditia ca participatiile in
organisme de plasament colectiv diversificat sa nu 1l plaseze pe acesta in pozitia

de a exercita o influentd semnificativa asupra activitatilor acestor organisme.

2) Prezentul articol nu se aplica investitiilor 1n alte agentii de rating de credit

apartinand aceluiagi grup de agentii de rating de credit.
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Articolul 6b
Durata maxima a relatiei contractuale cu agentia de rating de credit

@) In cazul in care o agentie de rating de credit a incheiat un contract pentru
acordarea de ratinguri de credit cu privire la resecuritizdri, aceasta nu acorda
ratinguri de credit cu privire la noile resecuritizdri cu active subiacente ale

aceluiasi initiator, pentru o perioadd mai mare de patru ani.

2) In cazul in care o agentie de rating de credit incheie un contract pentru acordarea
de ratinguri de credit cu privire la resecuritizdri, aceasta solicitd emitentului sa

calculeze:

(a)  numdarul agentiilor de rating de credit care au o relatie contractuali
pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire la resecuritizdrile cu
active subiacente ale aceluiasi initiator;

(b)  procentul din numdrul total al restului de resecuritizdri supuse ratingului

cu active subiacente ale aceluiasi initiator pentru care fiecare agentie de
rating de credit emite ratinguri de credit.
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In cazul in care cel putin patru agentii de rating de credit acorda fiecare
ratinguri cu privire la mai mult de 10% din numdarul total al restului de
resecuritizdri supuse ratingului, limitele prevazute la alineatul (1) nu se aplica.
Aceastd derogare continua sa se aplice cel putin pina cand agentia de rating de
credit incheie un nou contract pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire
la resecuritizirile cu active subiacente ale aceluiasi initiator. In cazul in care
criteriile de la prezentul paragraf nu sunt indeplinite la incheierea unui astfel
de contract, perioada mentionatd la alineatul (1) se calculeaza de la data

contractului respectiv.

4) Din momentul expirdrii unui contract in conformitate cu alineatul (1), agentia
de rating de credit nu incheie niciun nou contract pentru acordarea de ratinguri
de credit cu privire la resecuritizdri cu active subiacente ale aceluiasi initiator
pentru o perioadd egala cu durata contractului expirat, dar care nu depaseste

patru ani.
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Primul paragraf se aplica si:

(a) unei agentii de rating de credit care apartine aceluiasi grup de agentii de

rating de credit ca si agentia de rating de credit mentionata la alineatul (1),

(b) unei agentii de rating de credit care este actionar sau membru al agentiei de

rating de credit mentionate la alineatul (1);

(c) unei agentii de rating de credit In cadrul céreia agentia de rating de credit

mentionatd la alineatul (1) este actionar sau membru.
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(4a) Fard a aduce atingere alineatului (1), in cazul emiterii unui rating de credit cu
privire la o resecuritizare inainte de finalul duratei maxime a relatiei
contractuale mentionate la alineatul (1), o agentie de rating de credit poate
continua si monitorizeze si sd actualizeze ratingurile de credit respective, la

cerere, pentru durata resecuritizdirii.

(4b) Prezentul articol nu se aplica agentiilor de rating de credit cu mai putin de 50 de
angajati la nivelul grupului implicati in furnizarea de activititi de rating de
credit sau cu o cifra de afaceri anuali mai mica de 10 milioane de euro la

nivelul grupului generatd din activitati de rating de credit.

(4¢) In cazul in care o agentie de rating de credit incheie un contract de furnizare de
. . . o o o, v oA . + .
ratinguri de credit cu privire la resecuritizari inainte de ...", perioada

mentionata la alineatul (1) se calculeaza de la data respectiva.”;

A se introduce de cdtre JO data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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9. la articolul 7, alineatul (5) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(5) Remunerarea si evaluarea performantei angajatilor implicati in activitatile de
activitdtile de rating de credit sau legate de perspective de rating si a persoanelor
care aproba ratingurile de credit sau perspectivele de rating nu trebuie sa depinda
de veniturile pe care agentia de rating de credit le obtine de la entitatile carora li se

acorda ratinguri sau de la parti terte legate de acestea.”;
10. articolul 8 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (2) se nlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Agentiile de rating de credit adopta, instituie si aplicd masuri adecvate
pentru a se asigura ca ratingurile de credit si perspectivele de rating pe
care le acorda se bazeaza pe o analiza detaliatd a tuturor informatiilor de
care dispun si care sunt relevante pentru analiza, conform metodologiilor
aplicabile de stabilire a ratingurilor. Agentiile adopta toate masurile
necesare pentru ca informatiile pe care le utilizeaza pentru acordarea
ratingurilor si a perspectivelor de rating sa fie de o calitate satisfacatoare
si sd provind din surse fiabile. Agentia de rating de credit acorda
ratinguri de credit si perspective de rating precizind cd ratingul este

opinia agentiei si trebuie sd fie invocat intr-o masurd limitatd.
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(2b) Modificadrile ratingurilor de credit se efectueaza in conformitate cu

metodologiile publicate ale agentiei de rating de credit.”;
(b) la alineatul (5) se adauga urmatorul paragraf:
»Ratingurile suverane sunt revizuite cel putin o data la sase luni.”;
(©) se introduce urmatorul alineat (5a):

»(5a)  Agentia de rating de credit care intentioneaza sa modifice in mod
semnificativ metodologii, modele sau ipoteze principale de rating
existente sau sd utilizeze altele noi care ar putea avea un impact asupra
unui rating de credit publica modificarile propuse sau metodologiile noi
propuse pe site-ul sdu internet, invitdnd partile interesate sa transmita
observatii timp de I o luna, impreuna cu o explicatie detaliata a motivelor
modificarilor semnificative propuse sau ale metodologiilor noi propuse si

a implicatiilor acestora.

(d) alineatul (6) se modificd dupa cum urmeaza:
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(1)

(i)

AM\923612R0O.doc

partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

»(0) In cazul in care metodologiile, modelele sau ipotezele principale
utilizate Tn activitatile de rating de credit se schimba in
conformitate cu articolul 14 alineatul (3), agentiile de rating de

credit:”;
se introduc urmdtoarele litere (aa) si (ab):

»(aa)  informeazd AEVMP si publica imediat pe site-ul lor internet
rezultatele consultirii si noile metodologii impreuna cu o
explicatie detaliata a acestora, precum si data aplicdrii noilor

metodologii;

(ab)  publicd imediat pe site-ul lor internet raspunsurile la
consultarea mentionatd la articolul 8 alineatul (5a), cu
exceptia cazurilor in care respondentul la consultare solicita

pastrarea confidentialitatii;
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(e) se adauga urmatorul alineat:

»(7) In cazul in care o agentie de rating de credit sesizeaza erori in
metodologiile sale ori 1n aplicarea lor, aceasta intreprinde imediat

urmatoarele actiuni:

(a) notificd erorile respective AEVMP si tuturor entitatilor carora li
se acorda un rating , explicind impactul asupra ratingurilor

sale, inclusiv necesitatea de a revizui ratingurile emise;

(b) dacd o eroare are un impact asupra ratingurilor sale, publica

toate aceste erori pe site-ul sau internet;
(©) corecteaza in metodologii erorile respective; precum si
(d) aplica masurile mentionate la alineatul (6) literele (a), (b) si (c).”;

10a. se introduce urmatorul articol:
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wArticolul -8a
Ratingurile datoriei suverane

(1) Ratingurile datoriei suverane sunt prezentate intr-un mod care asigurd cd
specificitdtile individuale ale unui anumit stat membru au fost analizate.
Declaratiile prin care este anuntatd revizuirea unui anumit grup de tdri sunt
interzise, dacd nu sunt insotite de raporturi de tard individuale. Rapoartele

respective se pun la dispozitia publicului.

) Comunicatele publice, altele decit ratinguri de credit, perspective de rating sau
comunicatele de presa aferente, mentionate in anexa I sectiunea D partea I
punctul 5, care se referd la modificdrile potentiale ale ratingurile suverane nu
se bazeaza pe informatiile care provin din sfera entitdtii cdreia i se acordai
ratingul, dacd informatiile sunt divulgate fira acordul entitatii respective, cu
exceptia situatiei in care informatiile sunt disponibile din surse general
accesibile sau in care nu existd motive intemeiate pentru neaprobarea de cdtre

entitatea in cauza a divulgarii informatiilor.
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3) La sfarsitul lunii decembrie, in conformitate cu dispozitiile prevazute in anexa 1
sectiunea D partea 111 punctul 3 si tindnd seama de dispozitiile de la articolul 8
alineatul (5) al doilea paragraf, o agentie de rating de credit publica pe site-ul
sau si trimite anual AEVMP un calendar pentru urmdtoarele 12 luni, in care
stabileste maximum trei date pentru publicarea ratingurilor suverane si a
perspectivelor conexe nesolicitate si datele pentru publicarea ratingurilor
suverane si a perspectivelor conexe solicitate. Aceste date sunt stabilite intr-o zi

de vineri.

4) Abaterile de la calendarul publicarii ratingurilor suverane sau a perspectivelor
de rating conexe sunt posibile doar in mdsura in care acest lucru este necesar
pentru ca agentia de rating de credit sa isi indeplineasca obligatiile in temeiul
articolului 8 alineatul (2), al articolului 10 alineatul (1) si al articolului 11
alineatul (1) si sunt insotite de o explicatie detaliatd a motivelor abaterii de la

calendarul anuntat.”;
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11. se introduc urmatoarele articole:
,Articolul 8a
Informatii despre instrumentele financiare structurate

1 Emitentul, initiatorul si sponsorul unui instrument financiar structurat stabilit in
Uniune aduc impreund la cunostinta publicului, in conformitate cu alineatul (4),
informatii cu privire la calitatea creditului si la performanta activelor I subiacente
ale instrumentului financiar structurat, la structura tranzactiei de securitizare, la
fluxurile de trezorerie si la orice garantie reald aferenta unei expuneri de
securitizare, precum si orice fel de informatii necesare pentru efectuarea unor teste
de rezistenta cuprinzatoare si bine informate privind fluxurile de trezorerie si

valorile garantiilor colaterale care sprijind expunerile subiacente.

2) Obligatia de a publica informatii in conformitate cu alineatul (1) nu priveste si
furnizarea de informatii care ar contraveni dreptului intern sau al Uniunii care
reglementeaza protectia confidentialittii surselor de informatii sau prelucrarea

datelor cu caracter personal.
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3) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a

preciza:

(a) informatiile pe care persoanele mentionate la alineatul (1) trebuie sa le
publice pentru a respecta obligatia care rezultd de la alineatul (1), findnd

seama de cerintele mentionate la alineatul (2);
(b) frecventa cu care trebuie actualizate informatiile mentionate la litera (a);

(©) prezentarea informatiilor mentionate la litera (a) prin intermediul unui

formular standardizat de prezentare.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pana

la...*

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura prevazuta la

articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

4 AEVMP creeaza o pagina de internet pentru publicarea informatiilor privind

instrumentele financiare structurate in conformitate cu alineatul (1).

A se introduce data de catre JO: un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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Articolul 8b
Ratinguri duble de credit ale instrumentelor financiare structurate

(D In cazul in care un emitent sau o parte tertd legati de acesta are intentia de a
solicita un rating de credit al unui instrument financiar structurat, aceasta
mandateaza cel putin doud agentii de rating de credit s@ furnizeze ratinguri de

credit independent una de alta.

2) I Un emitent sau I partile terte legate de acesta mentionate la alineatul (1) se

asigurd cd agentiile de rating de credit mandatate respecta urmatoarele conditii:

(a) agentiile de rating de credit nu pot apartine aceluiasi grup de agentii de

rating de credit;

(b) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu poate sa fie actionar sau

membru al vreuneia dintre celelalte agentii de rating de credit;

(©) niciuna dintre agentiile de rating de credit nu poate avea dreptul sau
competenta de a exercita drepturi de vot in vreuna dintre celelalte agentii

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

celelalte agentii de rating de credit;

(e) niciunul dintre membrii organismului de administratie, de conducere sau
de supraveghere al unei agentii de rating de credit nu poate fi membru in
organismul de administratie, de conducere sau de supraveghere al

vreuneia dintre celelalte agentii de rating de credit;

® niciuna dintre agentiile de rating de credit nu poate avea competenta de a
exercita gi nu poate exercita efectiv o influentd dominanta ori controlul

asupra vreuneia dintre celelalte agentii de rating de credit.
Articolul 8¢

Utilizarea mai multor agentii de rating de credit
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(1) In cazul in care un emitent sau o parte terti legatii de acesta are intentia de a
mandata cel putin doud agentii de rating de credit sd furnizeze un rating de
credit pentru aceeasi emisiune sau entitate, emitentul ia in considerare
posibilitatea de a mandata cel putin o agentie de rating de credit care nu detine
mai mult de 10 % din cota totali de piati si care poate fi evaluati de emitent ca
fiind capabild sd furnizeze un rating pentru respectiva emisiune sau entitate, cu
conditia ca, pe baza listei AEVMP mentionate la alineatul (2), sd existe o
agentie de rating de credit disponibila sd furnizeze un rating pentru emisiunea
sau entitatea in cauzd. In cazul in care emitentul nu mandateaza cel putin o
agentie de rating de credit care nu detine mai mult de 10% din cota totald de

piatd, acest lucru trebuie consemnat.

2) In vederea facilitirii evaludrii realizate de citre emitent in temeiul alineatului
(1), AEVMP publica anual pe site-ul siu o lista a agentiilor de rating de credit
inregistrate, indicind cota lor totala de piata si tipurile de rating emise, care

poate fi utilizata de cdtre emitent ca punct de plecare pentru evaluarea sa.

A3) In sensul prezentului articol, cota totali de piati se masoard in Sfunctie de cifra
anuald de afaceri generatdi de activitdtile de rating de credit si serviciile

auxiliare, la nivel de grup.”;
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12. la articolul 10, alineatele (1) si (2) se Inlocuiesc cu urmétorul text:

(1) Agentiile de rating de credit publica toate ratingurile de credit sau perspectivele de
rating, precum si orice decizie de a Intrerupe un proces de rating, in mod
neselectiv si in timp util. In cazul unei decizii de a intrerupe un proces de rating de

credit, informatiile publicate includ motivarea completa a deciziei.

Primul paragraf se aplica, de asemenea, ratingurilor de credit distribuite pe baza

unui abonament.

2) Agentiile de rating de credit se asigura ca ratingurile de credit si perspectivele de
rating sunt prezentate si prelucrate in conformitate cu cerintele prevazute in anexa

I sectiunea D §i nu prezinta alti factori in afara celor legati de ratinguri.
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(Ca) Pand la divulgarea pe piata a ratingurilor de credit, a perspectivelor de rating si
a informatiilor aferente, acestea sunt considerate informatii confidentiale in

sensul Directivei 2003/6/CE.

Directiva 2003/6/CE se aplica, prin urmare, ratingurilor de credit,
perspectivelor de rating si informatiilor aferente. In special, articolul 6 alineatul
(3) din directiva respectivi se aplica agentiilor de rating de credit in ceea ce
priveste obligatia lor de a pistra confidentialitatea, obligatia lor de a alcdtui o
lista cu persoanele care au acces la rating, la perspectiva de rating sau la

informatiile aferente inainte de divulgare.

Lista cu persoanele cdrora li s-a comunicat ratingul inainte de divulgare ar
trebui sd se limiteze la persoanele identificate in acest scop de citre fiecare

entitate careia i s-a acordat ratingul.”;

12a.  la articolul 10 alineatul (5), primul paragraf se inlocuieste cu urmadatorul text:
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»(5) In cazul in care o agentie de rating de credit acorda un rating nesolicitat,
aceasta indicd in mod expres in rating, utilizdnd o culoare clar diferiti pentru a
distinge categoria de rating respectivd, dacd entitatea cdreia i se acordd ratingul
sau partile terte legate de aceasta au participat sau nu la procesul de rating si
daca agentia de rating de credit a avut acces la conturi, la documentele de
gestiune sau la alte documente interne pertinente ale entitatii careia i se acordd

ratingul sau ale partii terte legate de aceasta.”;
13. la articolul 11, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

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

anual sinteze privind principalele evolutii constatate.”;
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14. se introduce urmatorul articol:
LHArticolul 11a
Platforma europeand de rating

1 Toate agentiile de rating de credit inregistrate si certificate transmit AEVMP,
atunci cand acorda un rating de credit sau o perspectiva de rating, informatii
referitoare la rating, inclusiv ratingul si perspectiva de rating a instrumentului
caruia i s-au acordat acestea, informatii privind tipul rating, tipul mésurii de

acordare a ratingului, data si ora publicarii. I

2) AEVMP publicd pe un site internet ratingurile de credit individuale transmise

catre AEVMP in conformitate cu alineatul (1).

Registrul central mentionat la articolul 11 alineatul (2) este inclus in platforma

europeand de rating.

(Ca) Prezentul articol nu se aplicd ratingurilor sau perspectivelor de rating care sunt
produse si publicate, in mod exclusiv, pentru investitori in schimbul unui

comision.”;
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15. I articolul 14 se modifica dupd cum urmeazai:
(a) la alineatul (1), ,,Comunitate” se Tnlocuieste cu ,,Uniune”;
(b) la alineatul (3) se adaugd urmdtorul paragraf:

wFard a aduce atingere paragrafului precedent, agentia de rating de credit
notifici AEVMP modificarile avute in vedere pentru metodologiile de rating sau
noile metodologii propuse la momentul cind agentia de rating de credit publica
modificarile propuse sau noile metodologii propuse pe site-ul sau internet, in
conformitate cu articolul 8 alineatul (5a). Dupd expirarea perioadei de
consultare, agentia de rating de credit notifica AEVMP orice modificare

rezultatd in urma consultarii.”;
16. la articolul 18, alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) AEVMP comunica Comisiei, ABE, AEAPO, autoritatilor competente si
autoritatilor competente de la nivel sectorial orice decizie adoptata in temeiul

articolului 16, 17 sau 20.”
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17. la articolul 19, alineatul (1) se nlocuieste cu urmatorul text:

~AEVMP aplica agentiilor de rating de credit o taxa in conformitate cu prezentul
regulament si cu regulamentul Comisiei mentionat la alineatul (2). Taxa respectiva acopera
integral cheltuielile AEVMP necesare Inregistrarii, certificarii si supravegherii agentiilor de
rating de credit, precum si rambursarii oricaror costuri pe care le pot suporta autoritatile
competente in temeiul prezentului regulament, in special ca urmare a delegarii unor sarcini

in conformitate cu articolul 30;”
18. articolul 21 se modifica dupad cum urmeaza:
(a) alineatul (4) se modifica dupa cum urmeaza:
(i)  partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a

SO TN
preciza:”;
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(i) litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

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

continue de citre AEVMP.”;
(ii1)) dupa litera (e) se adaugd urmatoarele paragrafe:

»AEVMP inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de

A w +
reglementare pana la ...

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura

prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;
(b) se introduc urmatoarele alineate:

»(4a) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a

preciza:

A se introduce data de catre JO: un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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(b) continutul si prezentarea informatiilor, inclusiv structura,
formatul, metoda si termenele de raportare, pe care agentiile de
rating de credit trebuie sa le aduca la cunostinta AEVMP in

conformitate cu articolul 11a alineatul (1); precum si

(©) continutul si formatul rapoartelor periodice cu privire la
comisioanele percepute de agentiile de rating de credit, care
trebuie solicitate din partea agentiilor de rating de credit in

scopul unei supravegheri continue de catre AEVMP.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de

AL~ +
reglementare pana la ...

A se introduce data de catre JO: un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu
procedura prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr.

1095/2010.

(4b) AEVMP elaboreazd un raport cu privire la posibilitatea stabilirii uneia
sau mai multor corespondente ale ratingurilor prezentate in
conformitate cu articolul 11a alineatul (1) si transmite raportul
respectiv Comisiei panii la ...". Raportul respectiv evalueazd, in

special:

(a)  posibilitatea, costul si beneficiile stabilirii uneia sau mai

multor corespondente;

) modul in care una sau mai multe corespondente pot fi create
fara a denatura ratingurile in contextul unor metodologii de

rating diferite;

(¢ orice efect pe care corespondentele l-ar putea avea asupra
standardelor tehnice de reglementare elaborate pdnd in prezent

in legdtura cu articolul 21 alineatul (4a) literele (b) si (c).

AEVMEP consulta ABE si AEAPO in ceea ce priveste literele (a) si (b)
de la primul paragraf.”;

A se introduce data de catre JO: doi ani de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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(©) I alineatul (5) se inlocuieste cu urmdtorul text:

»(3) AEVMP publicd un raport anual privind aplicarea prezentului
regulament. Raportul respectiv contine, in special, o evaluare a punerii
in aplicare a anexei I de citre agentiile de rating de credit inregistrate
in conformitate cu prezentul regulament si o evaluare a aplicarii

regimului de avizare mentionat la articolul 4 alineatul (3).”;

19. articolul 22a se modifica dupa cum urmeaza:
(a) titlul articolului se inlocuieste cu urmatorul text:

,Examinarea respectdrii cerintelor metodologice”;
19a. Articolul 25a se inlocuieste cu urmdatorul text:

wArticolul 25a

Autoritatile sectoriale competente responsabile cu supravegherea si aplicarea

dispozitiilor articolului 4 alineatul (1) si ale articolelor 5a, 8a, 8b si 8c.
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Autoritatile sectoriale competente sunt responsabile de supravegherea si aplicarea
dispozitiilor articolului 4 alineatul (1) si ale articolelor 5a, 8a, 8b si 8c in conformitate

cu legislatia sectoriala relevantd.”;
20.  Urmatorul titlu se insereaza dupa articolul 35:
»ITLUL Illa
RASPUNDEREA CIVILA A AGENTIILOR DE RATING DE CREDIT
Articolul 35a
Raéspunderea civila

(D In cazul in care o agentie de rating de credit a comis intentionat sau prin neglijentd
grava una dintre incdlcarile enumerate in anexa III cu impact asupra unui rating de
credit, un investitor sau emitent poate pretinde daune-interese respectivei agentii
de rating de credit pentru prejudiciul care i-a fost produs din cauza acelei

incalcari.
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Un investitor poate pretinde daune-interese in temeiul prezentului articol, dacai
dovedeste cd s-a bazat in mod rezonabil, in conformitate cu articolul 5a sau, in
orice caz, cu diligenta cuvenitd, pe un rating de credit pentru luarea unei decizii
de a investi intr-un instrument financiar vizat de ratingul de credit sau de a

pastra sau ceda acest instrument.

Un emitent poate pretinde daune-interese in temeiul prezentului articol, dacd
dovedeste ca el sau instrumentele sale financiare fac obiectul ratingului de

credit respectiv §i cd incdlcarea nu a fost cauzata de informatii inselatoare si
inexacte furnizate agentiei de rating de credit de cdtre emitent, in mod direct

sau prin intermediul informatiilor disponibile in mod public.

4) Investitorul sau emitentul raspund de prezentarea unor informatii precise si
detaliate care sd indice ca agentia de rating de credit a incdlcat dispozitiile
prezentului regulament si ca incdlcarea I a avut un efect asupra ratingului de

credit emis.
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Instanta nationala competenti evalueazda care sunt aceste elemente precise si
detaliate, tinand seama de faptul cd investitorul sau emitentul poate sa nu aibd

acces la informatii care tin exclusiv de sfera agentiei de rating de credit.

&) Raéspunderea civila mentionata la alineatul (1) poate fi limitata in prealabil numai

cdnd sunt indeplinite toate conditiile urmdtoare:
(a) limitarea este rezonabila si proportionald; precum si

(b) limitarea este permisd de dreptul intern relevant determinat in

conformitate cu alineatul (5a).
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In cazul in care limitarea raspunderii civile nu este in conformitate cu conditiile

mentionate la primul paragraf, aceasta nu produce efecte juridice.

y

(5a) Termenii ,,daune-interese”, ,intentie”, , neglijentd grava”, ,,s-a bazat in mod
rezonabil”, , diligenta cuvenita”,,,impact”, precum $i ,,rezonabild” si
wproportionald”, care sunt mentionati la prezentul articol, dar nu sunt definiti
de prezentul regulament, se interpreteazd si se aplica in conformitate cu dreptul
intern aplicabil in temeiul dispozitiilor relevante ale dreptului international
privat. Aspectele care se referd la raspunderea civila a unei agentii de rating de
credit si care nu sunt deloc reglementate de prezentul regulament sunt
reglementate de dreptul intern aplicabil in temeiul dispozitiilor relevante ale
dreptului international privat. Instanta competentd sa decida cu privire la o
actiune in raspundere civild initiatd de un investitor este stabilita prin

dispozitiile relevante ale dreptului international privat.

(5b) Prezentul articol nu exclude alte actiuni in raspundere civili in conformitate cu

dreptul intern.
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(5¢) Dreptul la recurs previazut la prezentul articol nu impiedici AEVMP sa isi

exercite pe deplin competentele previzute la articolul 36a.”;

21. articolul 36a se modifica dupad cum urmeaza:
(a) la alineatul (2), literele (a)-(e) se inlocuiesc cu urmatorul text:
(@) pentru incalcarile mentionate n anexa III sectiunea I la punctele 1-5, 11-

15, 19, 20, 23, 26a-26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50, 51 si 54a-54h,
cuantumul amenzii este de minimum 500 000 EUR si de maximum

750 000 EUR;

(b) pentru incilcarile mentionate in anexa III sectiunea I la punctele 6-8, 16-
18,21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37-40, 42, 45-49a, 52 si 54, cuantumul
amenzii este de minimum 300 000 EUR si de maximum 450 000 EUR;

(©) pentru incalcarile mentionate in anexa III sectiunea I la punctele 9, 10,
26, 26e, 36, 44 si 53, cuantumul amenzii este de minimum 100 000 EUR
si de maximum 200 000 EUR;
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(d) pentru incalcarile mentionate in anexa III sectiunea II la punctele 1, 6, 7
si 8 519, cuantumul amenzii este de minimum 50 000 EUR si de

maximum 150 000 EUR;

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

maximum 75 000 EUR;”;
(b) la alineatul (2), literele (g) si (h) se inlocuiesc cu urmatorul text:

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

300 000 EUR;

(h) pentru incdlcarile mentionate in anexa III sectiunea III punctele 4-4c, 6, 8
si 10, cuantumul amenzii este de minimum 90 000 EUR si de maximum

200 000 EUR;”;
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24, articolul 39 se modifica dupad cum urmeaza:

(a) alineatul (1) se elimina;

(aa) alineatul (3) se elimina;
(b) se adauga urmdtoarele alineate:

»(4) I Comisia analizeazd, dupd primirea unei consultante tehnice din partea
AEVMP, situatia pietei ratingurilor de credit pentru instrumente
financiare structurate, in special cea a pietei ratingurilor de credit
pentru resecuritizdri. Pand la 1 iulie 2016, in urma analizei respective,
Comisia transmite un raport Parlamentului European si Consiliului,
insotit de o propunere legislativa daca este cazul, care evalueazd, in

special:

(a) disponibilitatea de optiuni suficiente pentru intrarea in

conformitate cu cerintele prevazute la articolele 6b si 8b;
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(b) daca este adecvata scurtarea sau lungirea duratei maxime a
relatiei contractuale mentionate la articolul 6b alineatul (1) si
a perioadei minime inainte ca agentia de rating de credit s
poatd incheia un nou contract cu un emitent sau cu parti terte
legate de acesta, pentru emiterea de ratinguri de credit cu

privire la resecuritizdri, care este mentionatd la articolul 6b

alineatul (4);
(¢ dacad este adecvati modificarea scutirii mentionate la articolul
6b alineatul (2).
) Pand la 1 ianuarie 2016, Comisia analizeazd, dupd primirea unei

consultante tehnice din partea AEVMP, situatia pietei de rating de
credit. In urma analizei respective, Comisia transmite un raport
Parlamentului European si Consiliului, insotit de o propunere

legislativa daca este cazul, care evalueaza, in special:

(a) necesitatea extinderii sferei de aplicare a obligatiilor de la
articolul 8a, cu scopul de a include orice alt produs de

creditare financiar;
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(b) dacad cerintele de la articolele 6 si 7 au redus in mod suficient

conflictele de interese;

(c) daca sfera de aplicare a mecanismului de rotatie mentionat la
articolul 6b ar trebui extinsa la alte clase de active si dacd este
adecvatd utilizarea unor durate diferentiate pentru diversele

clase de active;

d) caracterul adecvat al modelelor de remunerare existente si
alternative;
(e necesitatea de a pune in aplicare alte mdasuri de stimulare a

concurentei pe piata ratingurilor de credit;

)] oportunitatea unor initiative suplimentare pentru a promova
concurenta pe piata de rating in contextul evolutiei structurii

sectorului;
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(2 necesitatea de a propune mdsuri pentru a aborda increderea

contractuald excesivd in ratingurile de credit;

(h) gradele de concentrare a pietei, riscurile care decurg din
gradul ridicat de concentrare si impactul asupra stabilitatii

globale a sectorului financiar.

(6) Cel putin o data pe an, Comisia informeaza Parlamentul European si
Consiliul cu privire la orice noua decizie de echivalare mentionatdi la
articolul 5 alineatul (6), care a fost adoptati in cursul perioadei de

raportare.”;
24a.  Articolul 39a se inlocuieste cu urmdtorul text:
wPersonalul si resursele AEVMP

Panii la data de ...", AEVMP isi evalueazi necesititile de personal si de resurse rezultate
din preluarea competentelor si atributiilor sale in temeiul prezentului regulament si

prezintd un raport Parlamentului European, Consiliului si Comisiei.”;

A se introduce data de catre JO: 12 de luni de la data intrdrii in vigoare a prezentului regulament.
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24b. Seintroduce urmatorul articol:
wArticolul 39b
Obligatii de raportare

(1) Pand la 31 decembrie 2015, Comisia prezintd un raport Parlamentului
European si Consiliului in vederea elimindrii tuturor referirilor la ratinguri de
credit din legislatia Uniunii pinda la 1 ianuarie 2020, cu conditia identificarii si

punerii in aplicare a unor alternative adecvate. Raportul trebuie sdi contina:

(a) mdsurile luate in ceea ce priveste eliminarea din legislatia Uniunii a
referirilor la ratingurile care determind sau pot determina acordarea

unei increderi exclusive sau automate; precum si

(b) instrumentele alternative care ar putea permite investitorilor sa
efectueze propriile evaluari ale riscului de credit pe care il prezinti

emitentii sau instrumentele financiare.
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AEVMP furnizeazd consultantd tehnicia Comisiei in cadrul prezentului alineat.

2) Tindnd seama de situatia de pe piatd, Comisia prezintd, pind la 31 decembrie
2014, Parlamentului European si Consiliului un raport in care sa analizeze
oportunitatea unei evaludri privind solvabilitatea datoriei suverane a statelor

membre.

Tindnd seama de concluziile raportului mentionat la primul paragraf si de
situatia de pe piata, Comisia prezintd, pdnd la 31 decembrie 2016,
Parlamentului European si Consiliului un raport in care sd analizeze dacd este
oportuna si fezabild infiintarea unei agentii europene de rating de credit menite
sd evalueze solvabilitatea datoriei suverane a statelor membre si/sau infiintarea
unei fundatii europene de rating de credit pentru realizarea tuturor celorlalte

tipuri de rating.
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3) Pind la 31 decembrie 2013, Comisia prezinta Parlamentului European si
Consiliului un raport privind fezabilitatea unei retele a agentiilor de rating de
credit mai mici, pentru a spori concurenta pe piatd. Raportul evalueazd sprijinul
financiar si nefinanciar pentru crearea unei astfel de retele, ludnd in
considerare eventualitatea unui conflict de interese ce ar putea decurge din
aceastd finantare publica. In lumina concluziilor raportului respectiv si dupd
primirea unei consultante tehnice din partea AEVMP, Comisia poate reevalua

dispozitiile articolului 8c si poate sugera modificarea acestora.”;

25. anexa [ se modificad in conformitate cu anexa I la prezentul regulament.

26. anexa Il se modifica n conformitate cu anexa II la prezentul regulament.

27. anexa III se modifica in conformitate cu anexa III la prezentul regulament.
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Articolul 2

Intrare in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al

Uniunii Europene.

Cu toate acestea, punctele 7, 9, 10, 11a, 12 I si 25 de la articolul 1 din prezentul regulament se

aplicd de la 1 iunie 2018 in scopul realizarii evaludrii mentionate:

(a) la articolul 4 alineatul (3) litera (b) I din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 pentru a stabili
daca cerintele tarilor terte sunt cel putin la fel de stricte ca si cele prevazute la litera

respectivd; precum si
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b) la articolul 5 alineatul (6) al doilea paragraf litera (b) din Regulamentul (CE) nr.
1060/2009 pentru a stabili dacd agentiile de rating de credit din tarile terte sunt supuse
unor norme legale obligatorii care sunt echivalente cu cele prevazute la litera respectiva.

Articolul 1 punctul 8 din prezentul regulament, coroborat cu articolul 6a alineatul (1) litera (a) din

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se aplici de la ... *[un an de la intrarea in vigoare a prezentului

regulament] in privinta oricarui actionar sau membru al unei agentii de rating de credit care detinea,

la 15 noiembrie 2011, minimum 10 % din capitalul a mai mult de o agentie de rating de credit.

Articolul 1 punctul 14 se aplici de la ..."".

Prezentul regulament este obligatoriu 1n toate elementele sale si se aplica direct in toate statele

membre.

Adoptat,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele

A se introduce data de catre JO: un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.

o A se introduce data de catre JO: doi ani de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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ANEXA 1
Anexa I la Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se modifica dupa cum urmeaza:

1. sectiunea B se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 1 se Inlocuieste cu urmatorul text:

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

de credit si perspectivele de rating.”;
(b) punctul 3 se modifica dupa cum urmeaza:

(i)  teza introductiva de la primul paragraf se inlocuieste cu urmétorul text:
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3 Agentia de rating de credit nu acorda un rating de credit sau o
perspectiva de rating in niciuna dintre urmatoarele situatii sau,
in cazul unui rating de credit sau al unei perspective de rating
existente, anunta imediat ca ratingul de credit sau perspectiva de

rating sunt potential compromise in urmatoarele situatii:”;
(i1)  dupa litera (a) se introduce urmatoarea litera:

»(aa) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care
detine I minimum 10% din capitalul ori din drepturile de vot ale
respectivei agentii de rating de credit sau este in alt mod in masura
sd exercite o influentda semnificativa asupra activitatilor agentiei de
rating de credit detine minimum 10% din entitatea céreia i se
acorda rating sau dintr-o parte tertd legata de aceasta sau
I participatii in capitaluri proprii in entitatea sau partea respectiva,
cu exceptia participatiilor in organismele de plasament colectiv
diversificat si in fondurile administrate, cum ar fi fondurile de
pensii sau asigurdrile de viata, care nu il plaseaza in pozitia de a
exercita o influenta semnificativa asupra activitatilor organismului

respectiv;”;
(iii)  dupa litera (b) se introduce urmatoarea litera:

»(ba) ratingul de credit acordat priveste o entitate careia i se acordd un
rating sau o parte tertd legatd de aceasta care detine I minimum
10% din capitalul ori din drepturile de vot ale agentiei de rating de

credit in cauza;”;
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(iv)  dupa litera (c) se introduce urmatoarea litera:

»(ca) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care
detine I minimum 10% din capitalul ori drepturile de vot ale
respectivei agentii de rating de credit sau este in alt mod in masura
sa exercite o influenta semnificativa asupra activitatilor agentiei de
rating de credit, este membru al organismului de administratie sau
de supraveghere al entitétii céreia i se acorda un rating sau al unei

parti terte legate de aceasta;”;
\Y al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:
1 doilea paragraf 1 st torul text

,»lotodata, agentia de rating de credit apreciaza imediat daca exista
motive pentru modificarea sau retragerea ratingului de credit sau a

perspectivei de rating existente.”;
(ba) se introduce urmdatorul punct:

»3-a. O agentie de rating de credit divulgd daca un rating de credit existent
sau o perspectivd de rating este afectatd, in mod potential, de

urmdtoarele elemente:
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(a) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care
detine minimum 5% din capitalul ori din drepturile de vot ale
respectivei agentii de rating de credit sau este in alt mod in mdsurd
sa exercite o influentd semnificativa asupra activititilor agentiei de
rating de credit detine minimum 5% din entitatea cdreia i se acordd
rating sau dintr-o parte tertdi legata de aceasta sau participatii in
capitaluri proprii in entitatea sau partea respectivd, cu exceptia
participatiilor in organismele de plasament colectiv diversificat si in
fondurile administrate, cum ar fi fondurile de pensii sau asigurdrile
de viata, care nu il plaseazd in pozitia de a exercita o influentd

semnificativa asupra activititilor organismului respectiv;

(b) un actionar sau un membru al unei agentii de rating de credit care
detine minimum 5% din capitalul ori drepturile de vot ale respectivei
agentii de rating de credit sau este in alt mod in mdsura sa exercite o
influentda semnificativa asupra activititilor agentiei de rating de
credit, este membru al organismului de administratie sau de
supraveghere al entititii cdreia i se acordd un rating sau al unei

9.

parti terte legate de aceasta;”;
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(bb) se introduce urmdtorul punct:

»3-ab. Cu conditia ca informatiile sa fie cunoscute sau sd trebuiasca sa fie

cunoscute de citre agentia de rating de credit, obligatiile de la
punctul 3 literele (aa), (ba) si (ca) si de la punctul 3-a se refera, de

asemenea, la:

(a) actionarii indirecti, in sensul articolului 10 din Directiva

2004/109/CE, precum si la;

(b) societdtile care controleaza sau exercitd o influentd
dominantd, in mod direct sau indirect, asupra agentiei de
rating de credit in sensul articolului 10 din Directiva

2004/109/CE.”;

(c) seintroduce urmatorul punct:

,»3a.

AM\923612R0O.doc

Agentia de rating de credit se asigurd ca comisioanele percepute
clientilor sdi pentru acordarea unui rating si pentru serviciile auxiliare
nu au caracter discriminatoriu si sunt bazate pe costuri reale.
Comisioanele percepute pentru serviciile de rating nu depind de
nivelul ratingului de credit acordat de agentia de rating de credit si de

niciun fel de alte rezultate sau efecte ale activitatii desfasurate.”;
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(d) lapunctul 4, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

iy Nicio agentie de rating de credit si nicio alta persoana care detine, in
mod direct sau indirect, minimum 5 % din capitalul sau din drepturile
de vot ale agentiei de rating de credit sau care este 1n alt mod in
masura sa influenteze in mod semnificativ activitatile agentiei de
rating de credit nu furnizeaza consultantd sau servicii de consiliere
entitatii cdreia 1 se acordd un rating sau unei parti terte legate de
aceasta cu privire la structura sociald sau juridica, la activele, pasivele
sau activitdtile entitatii careia i se acorda un rating sau ale partii terte

legate de aceasta.”;
(¢) punctul 7 se modifica dupa cum urmeaza:
(1) litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

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

a fost publicat ratingul de credit;”;
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(i1) litera (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(d) evidente privind procedurile si metodologiile stabilite si
utilizate de agentia de rating de credit in determinarea

ratingurilor de credit si a perspectivelor de rating;”;
(ii1) litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

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

perspective de rating;”;
2. sectiunea C se modificd dupa cum urmeaza:
(a) lapunctul 2, partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

A Niciuna dintre persoanele mentionate la punctul 1 nu participa la
stabilirea ratingului de credit sau a perspectivei de rating acordate unei

entitati si nu le influenteaza in niciun fel, dacd persoana respectiva:”;
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(b) la punctul 3, litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) nu dezviluie niciun fel informatii referitoare la ratinguri de credit, la
posibile viitoare ratinguri de credit sau perspective de rating ale agentiei
de rating de credit, cu exceptia celor transmise entitdtii careia i se acorda

ratingul sau partii terte legate de aceasta;”;
(c) punctul 7 se inlocuieste cu urmatorul text:

- Nicio persoana dintre cele mentionate la punctul 1 nu ocupa o pozitie-
cheie de conducere in cadrul entitatii careia i se acorda un rating sau al
unei parti terte legate de aceasta timp de sase luni de la publicarea

ratingului de credit sau a perspectivei de rating.”;
(d) punctul 8 se Inlocuieste cu urmatorul text:
8. in conformitate cu articolul 7 alineatul (4):

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

ani;
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(b) agentiile de rating de credit, altele decat cele mandatate de un
emitent sau de o parte tertd legatd de acesta, si toate agentiile de

rating de credit care acorda ratinguri suverane se asigura ca:

(1)  analistii de rating nu participa la activitati de rating de
credit referitoare la aceeasi entitate cdreia i se acordd un
rating sau la partile terte legate de aceasta pe parcursul

unei perioade mai mari de cinci ani;

(il) persoanele care aproba ratingurile de credit nu participa la
activitati de rating de credit referitoare la aceeasi entitate
careia i se acorda un rating sau la partile terte legate de

aceasta pe parcursul unei perioade mai mari de sapte ani.

Persoanele mentionate la primul paragraf punctele (a) si (b) nu pot fi
implicate in activitati de rating de credit referitoare la entitatea careia i
se acorda un rating sau la partile terte legate de aceasta mentionate la
punctele indicate, pe parcursul unei perioade de doi ani de la expirarea

perioadelor prevazute la punctele respective.”;
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3. titlul sectiunii D se inlocuieste cu urmatorul text:

,,Reguli referitoare la prezentarea ratingurilor de credit si a perspectivelor de rating”;
4. in sectiunea D, partea [ se modifica dupa cum urmeaza:

(a) punctul 1 se Inlocuieste cu urmatorul text:

»l. Agentia de rating de credit se asigura ca in ratingurile de credit si In
perspectivele de rating sunt indicate in mod clar si vizibil numele si
functia analistului principal de rating din fiecare activitate de rating de
credit, precum si numele si functia persoanei care a avut
responsabilitatea principala pentru aprobarea ratingului sau a

perspectivei de rating.”;
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(b) punctul 2 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a) sunt indicate toate sursele importante folosite la realizarea

ratingurilor de credit sau a perspectivelor de rating, inclusiv
entitatea careia i se acorda ratingul, sau, daca este cazul, o parte
tertd legatd de aceasta si ca se precizeaza daca ratingul de credit sau
perspectiva de rating a fost comunicata entitatii in cauza sau partii
terte respective si modificatd ca urmare a acestei comunicari

inaintea acordarii acestuia/acesteia;”;

(i1)) punctele (d) si (e) se inlocuiesc cu urmatorul text:

AM\923612R0O.doc

,»(d) sunt indicate in mod clar si vizibil data la care ratingul de credit,

(e)

inclusiv eventualele perspective de rating, a fost publicat pentru

prima oard si data la care a fost actualizat ultima oara;

se precizeaza daca ratingul de credit vizeaza un instrument
financiar nou-emis si daca agentia de rating acorda un rating

instrumentului financiar respectiv pentru prima data; precum si
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(f) in cazul unei perspective de rating, se precizeaza momentul in care

este de asteptat sa intervind modificarea unui rating de credit.

La publicarea ratingurilor de credit sau a perspectivelor de rating,
agentiile de rating includ o trimitere la ratele istorice de intrare in
incapacitate de plata publicate de AEVMP intr-un registru central n
conformitate cu articolul 11 alineatul (2), impreuna cu o explicatie a

ratelor respective de intrare in incapacitate de plata.”;
(c) seintroduce urmatorul punct:

»2a. O agentie de rating de credit trebuie sa publice, odata cu
metodologiile, modelele si principalele ipoteze de rating, orientari
care sa explice ipotezele, parametrii, limitele si incertitudinile
referitoare la modelele si metodologiile de stabilire a ratingurilor
utilizate Tn ratingurile de credit, inclusiv scenariile de simulare de
crizd intocmite de agentie atunci cand stabileste ratingurile, informatii
privind ratingul de credit referitoare la analiza fluxurilor de trezorerie
pe care a realizat-o sau pe care se bazeaza, precum si, daca este cazul,
indicatii privind eventuale modificdri ale ratingului de credit care se
asteapta sa intervina. Aceste orientdri trebuie sa fie clare si usor de

inteles.”;

AM\923612R0O.doc 112/133 PE502.583v01-00

RO RO



RO

(d) punctul 3 se inlocuieste cu urmétorul text:

3.

Agentia de rating de credit informeaza entitatea careia 1i acorda
ratingul in timpul orelor de lucru ale entitatii careia i se acorda
ratingul si cu cel putin o zi lucrdtoare intreaga inainte de publicarea
acestuia sau a perspectivelor de rating. Aceste informatii trebuie sa
includa principalele considerente pe care se bazeaza ratingul sau
perspectiva de rating, astfel incét entitatea in cauza sa aiba
posibilitatea de a semnala agentiei de rating de credit orice fel de erori

materiale.”;

(e) lapunctul 4, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

4.

AM\923612R0O.doc

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

respectiv.”;
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() lapunctul 5, primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

e Atunci cand publicd un rating de credit sau o perspectiva de rating,
agentia de rating de credit explica, in comunicatul de presa sau in
rapoarte, principalii factori care se afld la baza acestui rating de credit

sau a perspectivei de rating.”;
(g) seadauga urmatorul punct 6:

»0. Agentia de rating de credit publica permanent pe site-ul sdu internet si
notifici AEVMP informatii despre toate entitdtile sau instrumentele
de datorie care 1i sunt inaintate pentru evaluare initiald sau rating
preliminar. Aceasta publicare se face indiferent daca emitentii incheie

sau nu cu agentia de rating de credit un contract pentru un rating

final.”;
5. se elimind punctele 3 si 4 din sectiunea D partea II ;
6. in sectiunea D se adauga urmatoarea parte I11:

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

clar si usor de inteles.

2. Un raport de cercetare accesibil publicului care insoteste o modificare fata
de ratingul suveran anterior sau de perspectiva de rating aferenta trebuie sa

includd cel putin urmatoarele elemente:

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

ponderea relativa a fiecarui factor;
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(b) o evaluare detaliata a modificarilor ipotezei calitative care sa justifice

motivele modificarii ratingului si ponderea relativa a acesteia;

(c) o descriere detaliata a riscurilor, limitelor si incertitudinilor legate de

modificarea ratingului; precum si

(d)  unrezumat al proceselor-verbale ale reuniunilor comitetului de rating

care a decis modificarea ratingului.

3. In cazul in care acorda ratinguri suverane sau perspective de rating aferente,
o agentie de rating de credit publica aceste ratinguri in conformitate cu
articolul -8a, numai dupa incheierea orelor de program ale pietelor
reglementate si cu cel putin o ord 1nainte de deschiderea acestora. Punctul 3

din anexa I sectiunea D partea I raimane neschimbat.
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4. Fard a aduce atingere punctului 5 din anexa I sectiunea D, potrivit
caruia, atunci cdnd publica un rating de credit, agentia de rating de
credit trebuie sa explice, in comunicatele sale de presd sau in rapoarte,
principalii factori care se afli la baza acestui rating de credit si, desi
politicile nationale pot servi ca factor care sti la baza unui rating
suveran, recomandarile de politicd, prescriptiile sau orientarile pentru
entitati cirora li se acorda un rating, inclusiv state sau autorititi
regionale sau locale ale statelor, nu fac parte din ratingurile de credit

sau perspectivele de rating.”;
7. in sectiunea E, partea I se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 3 se Inlocuieste cu urmatorul text:

3. politica agentiei de rating cu privire la publicarea ratingurilor de credit
si la alte comunicéri legate de acestea, inclusiv perspectivele de

rating;”;
(b) punctul 6 se inlocuieste cu urmétorul text:

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

sale;”;
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in sectiunea E partea II punctul 2, primul paragraf se modificd dupa cum urmeaza:
(a) litera (a) se nlocuieste cu urmatorul text:

»(a) o listd a comisioanelor percepute fiecarui client pentru ratinguri

individuale si pentru orice fel de servicii auxiliare;”;
(b) se introduce urmatorul punct:

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

active;”;
in sectiunea E, partea III se modifica dupad cum urmeaza:
(a) punctul 3 se Inlocuieste cu urmatorul text:

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

suverane);”;
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(b) punctul 7 se inlocuieste cu urmétorul text:

- informatii de naturd financiara cu privire la veniturile agentiei de
rating de credit, inclusiv cifra de afaceri totala, impartite in
comisioane percepute pentru activititile de rating si serviciile
auxiliare, impreund cu o descriere completa a fiecdruia, inclusiv
veniturile obtinute din serviciile auxiliare furnizate clientilor
serviciilor de rating, si repartizarea comisioanelor in functie de
diferitele clase de active carora li s-au acordat ratinguri. Informatiile
privind cifra de afaceri totald cuprind de asemenea o repartizare
geografica a cifrei de afaceri respective in venituri generate in cadrul

Uniunii si la nivel mondial;”.
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ANEXA 11

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

,,uniune ”.
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ANEXA 111
Anexa III la Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 se modifica dupa cum urmeaza:

1. partea I se modificd dupa cum urmeaza:
(a) punctele 19 - 22 se inlocuiesc cu urmatorul text:

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

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

afectate de situatiile respective.

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

de rating existente.

22, Agentia de rating de credit sau o alta persoand care detine, in mod
direct sau indirect, minimum 5 % din capitalul sau din drepturile de
vot ale agentiei de rating de credit sau care este in alt mod in mdasura
sa influenteze in mod semnificativ activititile agentiei de rating de
credit, incalca dispozitiile de la articolul 6 alineatul (2), coroborat cu
primul paragraf de la punctul 4 din anexa I sectiunea B, dacd
Sfurnizeazd consultantd sau servicii de consiliere entitatii careia i se
acordd un rating sau unei parti terte legate de aceasta cu privire la
structura sociala sau juridica, la activele, pasivele sau activitatile
entitatii careia i se acordd un rating sau ale partii terte legate de

aceasta.”;
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(b) se introduc urmdtoarele puncte:

»20a. Agentia de rating de credit care a Incheiat un contract pentru acordarea
unor ratinguri de credit cu privire la resecuritizdri incalca dispozitiile de
la articolul 6b alineatul (1) daca publica ratinguri de credit cu privire la
resecuritizarile cu active subiacente ale aceluiasi initiator, pentru o

perioada mai mare de patru ani.

26d. Agentia de rating de credit care a incheiat un contract pentru acordarea
de ratinguri de credit cu privire la resecuritizdri incalca dispozitiile de la
articolul 6b alineatul (4) daca nu respecta interdictia de a incheia noi
contracte pentru acordarea de ratinguri de credit cu privire la
resecuritizari pentru o perioadd egald cu durata contractului expirat,

mentionatd la articolul 6b alineatele (1) si (2).
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(¢) punctul 33 se Inlocuieste cu urmatorul text:

»33. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7
alineatul (3), coroborat cu punctul 2 din anexa I sectiunea C, dacad nu
se asigurd cd persoanele mentionate la punctul 1 din sectiunea
respectiva nu participd la stabilirea unui rating de credit sau a unei
perspective de rating si nici nu 1si exercitd in alt fel influenta in acest

scop, dupd cum se precizeaza la punctul 2 din sectiunea respectiva.”;
(d) punctul 36 se Inlocuieste cu urmatorul text:

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

perspectivei de rating.”;

(e) punctele 38, 39 si 40 se Inlocuiesc cu urmatorul text:
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»38.

39.

40.
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Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7
alineatul (4), coroborat cu punctul 8 primul paragraf punctul (b) din
anexa [ sectiunea C, daca nu se asigura ca, atunci cand furnizeaza
ratinguri de credit nesolicitate, un analist de rating nu participa la
activitati de rating de credit referitoare la aceeasi entitate careia i se
acordd un rating sau la partile terte legate de aceasta pe parcursul unei

perioade mai mari de cinci ani.

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

ani.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 7
alineatul (4), coroborat cu punctul 8 al doilea paragraf din anexa |
sectiunea C, dacd nu se asigura ca persoana mentionatd la primul
paragraf punctele (a) si (b) de la punctul mentionat nu sunt implicate
in activitati de rating de credit cu privire la entitatea careia i se acorda
ratingul sau la parti terte legate de aceasta, mentionate la punctele
respective, pe parcursul unei perioade de doi ani de la incheierea

perioadelor prevazute la punctele respective.”;
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() punctul 42 se Inlocuieste cu urmatorul text:

A2

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (2) daca nu adopta, nu instituie sau nu aplica masuri adecvate
pentru a se asigura ca ratingurile de credit si perspectivele de rating pe
care le acorda se bazeaza pe o analiza aprofundata a tuturor
informatiilor de care dispune si care sunt relevante pentru analiza,

conform metodologiilor sale de stabilire a ratingurilor.”;

(fa) se introduce urmdtorul punct 42a:

42a.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (2) sau (2b) daca solicita informatii care nu se incadreaza
in domeniul de aplicare a articolului 8 alineatul (2) sau deoarece

modificarea ratingurilor sale nu respectid metodologiile publicate.”;

(g) punctul 46 se Inlocuieste cu urmatorul text:

»40.

AM\923612R0O.doc

Agentia de rating de credit incalcad prima teza de la articolul 8
alineatul (5) primul paragraf daca nu isi monitorizeaza ratingurile de
credit, cu exceptia ratingurilor suverane, sau daca nu isi revizuieste, in
permanenta si cel putin o data pe an, nici ratingurile de credit, cu

exceptia celor suverane, nici metodologiile.”;
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(h) se introduce urmatorul punct:

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

cel putin o data la sase luni.”;
(i) seintroduce urmatorul punct:

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

respectivului rating de credit.”;
(ia) se adaugd urmatoarele puncte:

w34a. O agentie de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul -8a
alineatul (3) daca nu publica pe site-ul sau si nu trimite anual
AEVMP, in conformitate cu dispozitiile prevdzute in anexa 1
sectiunea D partea I1I punctul 3, un calendar la sféarsitul lunii
decembrie pentru urmatoarele 12 luni, in care stabileste maximum
trei date care cad intr-o zi de vineri pentru publicarea ratingurilor
suverane si a perspectivelor conexe nesolicitate si datele pentru
publicarea ratingurilor suverane si a perspectivelor conexe

solicitate.
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54b.

54c.

54d.
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Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul -8a
alineatul (4) daca se abate de la calendarul anuntat atunci cind
acest lucru nu este necesar pentru indeplinirea obligatiilor care ii
revin in temeiul articolului 8 alineatul (2), al articolului 10 alineatul
(1) si al articolului 11 alineatul (1) sau daca nu furnizeazd o
explicatie detaliata cu privire la motivele abaterii de la calendarul

anuntat.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 10
alineatul (2), coroborat cu punctul 3 din anexa I sectiunea D partea
111, dacd publicd un rating sau o perspectivd de rating referitoare la
un suveran in timpul orelor de program ale pietelor reglementate

sau cu mai putin de o ord inainte de deschiderea lor.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 10
alineatul (2), coroborat cu punctul 4 din anexa I sectiunea D partea
111 daca include recomandari de politicd, prescriptii sau orientdri
pentru entitati carora li se acordd un rating, inclusiv state sau
autoritdti regionale sau locale ale statelor, ca parte a ratingurilor de

credit sau a perspectivelor de rating.
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54e. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul -8a
alineatul (2) daca isi bazeazd comunicarile publice referitoare la
modificdrile ratingurilor suverane, altele decdt ratinguri de credit,
perspective de rating sau comunicatele de presd aferente,
mentionate in anexa I sectiunea D partea I punctul 5, pe
informatiile care provin din sfera entitatii careia i se acorda
ratingul, atunci cind informatiile sunt divulgate fara acordul
entitdtii respective, cu exceptia situatiei in care informatiile sunt
disponibile din surse general accesibile sau in care nu existd motive
intemeiate pentru neaprobarea de cdtre entitatea in cauzd a

divulgarii informatiilor.

54f. O agentie de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul -8a
alineatul (1) dacd nu emite raporturi de tard individuale, accesibile

publicului, atunci cand anunta revizuirea unui anumit grup de tari.

54g. O agentie de rating de credit incalca dispozitiile de la punctul 1 din
anexa I sectiunea D partea 11l dacd publica un rating suveran sau o
perspectivd de rating aferentd fird ca acestea sd fie insotite de un
raport de cercetare detaliat in care se explicd toate ipotezele, toti
parametrii, toate limitele si toate incertitudinile, precum si orice alt
factor luat in considerare la stabilirea ratingului sau a perspectivei
de rating respective sau dacd raportul respectiv nu este accesibil

publicului, clar si usor de inteles.
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54h.

O agentie de rating de credit incalca dispozitiile de la punctul 2 din
anexa I sectiunea D partea 11l daca nu emite un raport de cercetare
accesibil publicului care insoteste o modificare fata de ratingul
suveran anterior sau de perspectiva de rating aferentd sau dacd nu
include in raportul respectiv cel putin informatiile mentionate la

punctul 2 literele (a)-(d) din anexa I sectiunea D partea I11.”;

2. partea II se modifica dupa cum urmeaza:

(a) seintroduc urmatoarele puncte:

»3a.
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Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 14
alineatul (3) al treilea paragraf sau de la articolul 8 alineatul (5a)
primul paragraf daca nu notifica AEVMP cu privire la modificarile
semnificative pe care preconizeaza ca le va aduce metodologiilor,
modelelor sau ipotezelor principale de rating existente ori cu privire la
noile metodologii, modele sau ipoteze principale, atunci cind publica
pe site-ul sau internet in conformitate cu articolul 8 alineatul (5a),
sau dacd nu publicd pe site-ul sdu internet metodologiile noi
propuse sau propunerile de modificare a metodologiilor care ar
putea avea un impact asupra unui rating de credit, impreund cu o
explicatie a motivelor pe care s-au bazat modificarile si a

implicatiilor acestora.
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3b. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (7) litera (a) dacd nu notifica AEVMP cu privire la erorile

identificate in metodologiile lor sau 1n aplicarea acestora.”;
(b) se introduce urmatorul punct:

aa. Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 11a
alineatul (1) daca nu pune la dispozitie informatiile cerute sau nu
furnizeaza informatiile respective in formatul corespunzator, dupa

cum se mentioneaza la alineatul respectiv.”;

3. Partea III se modifica dupa cum urmeaza:
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(b) se introduc urmatoarele puncte:

aa.

4b.

4c.
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Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (6) litera (aa) daca, in cazul in care intentioneaza sa utilizeze
metodologii noi, nu informeaza AEVMP sau nu publica imediat, pe
site-ul sau internet, noile metodologii, impreuna cu o explicatie

detaliata a acestora, precum si data aplicdrii noilor metodologii.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (7) litera (a) daca nu notifica erorile identificate in
metodologiile lor sau in aplicarea acestora entitatilor carora li s-a
acordat un rating si care sunt afectate de aceste erori sau dacd nu
explicd impactul asupra ratingurilor sale, inclusiv necesitatea de a

revizui ratingurile acordate.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 8
alineatul (7) litera (b) daca nu publica, pe site-ul sau internet, erorile

identificate in metodologiile lor sau 1n aplicarea acestora.”;

132/133 PE502.583v01-00

RO



RO

(c) punctele 6 si 7 se inlocuiesc cu urmatorul text:

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

credit sau o perspectiva de rating.

Agentia de rating de credit incalca dispozitiile de la articolul 10
alineatul (2), coroborat cu punctul 3 din anexa I sectiunea D partea |
dacd nu informeaza entitatea careia 1i acorda un rating in timpul orelor
de lucru ale entitatii careia i se acorda ratingul si cu cel putin o zi
lucratoare inainte de publicarea ratingului de credit sau a perspectivei

de rating.”.

Or. en

133/133 PE502.583v01-00

RO



