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(Procedura indicata se bazeaza pe temeiul juridic propus in proiectul de act.)

Procedura de consultare

Procedura de aprobare

Procedura legislativa ordinara (prima lecturd)

Procedura legislativa ordinara (a doua lectura)
Procedura legislativa ordinara (a treia lectura)

Amendamente la un proiect de act

in amendamentele Parlamentului, modificarile aduse proiectului de act sunt
evidentiate prin caractere cursive aldine. Evidentierea cu caractere cursive
simple este o indicatie pentru serviciile tehnice, referitoare la elemente ale
proiectului de act propuse pentru a fi corectate in vederea elaborarii textului
final (de exemplu elemente evident gresite sau omise intr-o anumita versiune
lingvistica). Propunerile de corectura sunt supuse acordului serviciilor

tehnice in cauza.

Antetul amendamentelor referitoare la un act existent pe care proiectul de act
doreste sa il modifice cuprinde doud randuri suplimentare prin care se indica
actul existent si, respectiv, dispozitia vizata a acestuia. Fragmentele preluate
ca atare dintr-o dispozitie a unui act existent pe care Parlamentul doreste sd o
modifice, dar pe care proiectul de act nu a modificat-o, sunt evidentiate cu
caractere aldine. Eventualele eliminari ale unor astfel de fragmente sunt

semnalate prin simbolul urmator: [...].
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PROIECT DE REZOLUTIE LEGISLATIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)
si a Directivei 2011/61/UE privind administratorii fondurilor de investitii alternative in
ceea ce priveste increderea excesiva acordata ratingurilor de credit

(COM(2011)0746 — C7-0419/2011 — 2011/0360(COD))

(Procedura legislativa ordinara: prima lectura)
Parlamentul European,

— avand in vedere propunerea Comisiei prezentatd Parlamentului European si Consiliului
(COM(2011)0746),

— avand in vedere articolul 294 alineatul (2) si articolul 53 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, in temeiul cdrora propunerea a fost prezentata de catre

Comisie (C7-0419/2011),

— avand in vedere articolul 294 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene,

— avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene din 2 aprilie 20122,
— avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European din 23 mai 20122,
— avand n vedere articolul 55 din Regulamentul sau de procedura,

— avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare si avizul
Comisiei pentru afaceri juridice (A7-0220/2012),

1. adopta pozitia in prima lectura prezentata in continuare;

2. solicita Comisiei sa il sesizeze din nou in cazul in care intentioneazd sd modifice in mod
substantial propunerea sau sa o Inlocuiasca cu un alt text;

3. incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite Consiliului si Comisiei, precum si
parlamentelor nationale, pozitia Parlamentului.
Amendamentul 1

Propunere de directiva
Considerentul 2

1JO C 167, 13.6.2012, p. 2.
2 Nepublicat inca in Jurnalul Oficial.
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Textul propus de Comisie

(2) Unul dintre efectele crizei financiare
este faptul ca investitorii, inclusiv
OPCVM-urile si FIA, se bazeaza in mod
excesiv pe ratingurile de credit pentru a
efectua investitii in instrumente de creanta,
fara a evalua ei insisi bonitatea emitentilor
unor astfel de instrumente. Pentru a
imbunatati calitatea investitiilor efectuate
de OPCVM-uri si de FIA si a-i proteja
astfel pe investitorii acestor fonduri, este
necesar sa se prevada ca persoanele care le
administreaza trebuie sa evite sa se bazeze
exclusiv si automat pe ratinguri de credit
externe atunci cand evalueaza riscurile pe
care le implica investitiile efectuate de
OPCVM-urile si de FIA pe care le
administreaza. Principiul general al evitarii
Tncrederii excesive in ratingurile de credit
externe trebuie asadar integrat in procesele
si sistemele de administrare a riscurilor
utilizate de administratorii OPCVM-urilor
si FIA si adaptat particularitatilor acestora.

Amendamentul 2

Propunere de directiva
Considerentul 3

Textul propus de Comisie

(3) Pentru a detalia principiul general
privind reducerea increderii excesive in
ratinguri care trebuie introdus n
Directivele 2009/65/CE s1 2011/61/UE,
este necesar sa se delege Comisiei
competenta de a adopta acte 1n
conformitate cu articolul 290 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene, in
particular pentru a se garanta ca
administratorit OPVM-urilor si ai FIA sunt
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Amendamentul

(2) Unul dintre efectele crizei financiare
este faptul ca investitorii, inclusiv
OPCVM-urile si FIA, se bazeaza in mod
excesiv pe ratingurile de credit pentru a
efectua investitii in instrumente de creanta,
fara a evalua ei ingisi bonitatea emitentilor
unor astfel de instrumente. Pentru a
imbunatati calitatea investitiilor efectuate
de OPCVM-uri si de FIA si a-i proteja
astfel pe investitorii acestor fonduri, este
necesar sa se prevada ca persoanele care le
administreaza trebuie sa evite sa se bazeze
exclusiv si automat pe ratinguri de credit
externe sau sa le utilizeze excesiv atunci
cand evalueaza riscurile pe care le implica
investitiile efectuate de OPCVM-urile si de
FIA pe care le administreaza. Principiul
general al evitarii increderii excesive n
ratingurile de credit externe trebuie asadar
integrat n procesele si sistemele de
administrare a riscurilor utilizate de
administratorit OPCVM-urilor si FIA si
adaptat particularitatilor acestora. Pe
termen mediu, ar trebui evaluate initiative
suplimentare cu scopul de a elimina
ratingurile din regulamentul financiar.

Amendamentul

(3) Pentru a detalia principiul general
privind reducerea increderii excesive in
ratinguri care trebuie introdus Tn
Directivele 2009/65/CE s1 2011/61/UE,
este necesar sa se delege Comisiei
competenta de a adopta acte In
conformitate cu articolul 290 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene, in
particular pentru a se garanta ca
administratorii OPVM-urilor si ai FIA sunt
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impiedicati efectiv s se bazeze in mod
excesiv pe ratinguri de credit externe
atunci cand evalueaza bonitatea activelor
detinute de OPCVM-uri si FIA. In acest
sens, este necesar sa se modifice
competentele conferite Comisiei prin
directivele respective de a adopta acte
delegate 1n ceea ce priveste dispozitiile
generale referitoare la procesele si
sistemele de administrare a riscurilor
utilizate de administratorii OPCVM-urilor
si FIA. Este deosebit de important ca, pe
durata activitatilor pregatitoare, Comisia sa
desfasoare consultari adecvate, inclusiv la
nivel de experti.

Amendamentul 3

Propunere de directiva
Considerentul 5

Textul propus de Comisie

(5) Deoarece obiectivul prezentei directive,
si anume de a contribui la reducerea
increderii excesive a OPCVM-urilor si FIA
n ratingurile de credit externe pentru
efectuarea investitiilor, nu poate fi realizat
in mod satisfacator de cdtre statele membre
si, date fiind structura si impactul
paneuropene ale activitatilor OPCVM-
urilor, ale FIA si ale agentiilor de rating de
credit, poate fi realizat mai bine la nivelul
Uniunii, Uniunea poate adopta masuri, in
conformitate cu principiul subsidiaritatii
prevazut la articolul 5 din Tratatul privind
Uniunea Europeana. In conformitate cu
principiul proportionalitatii prevazut la
acelasi articol, prezenta directiva nu
depdseste ceea ce este necesar pentru
atingerea acestor obiective.

Amendamentul 4
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impiedicati efectiv s se bazeze in mod
excesiv pe ratinguri de credit externe
atunci cand evalueaza bonitatea activelor
detinute de OPCVM-uri si FIA. In acest
sens, este necesar sa se modifice
competentele conferite Comisiei prin
directivele respective de a adopta acte
delegate 1n ceea ce priveste dispozitiile
generale referitoare la procesele si
sistemele de administrare a riscurilor
utilizate de administratorii OPCVM-urilor
si FIA. Este deosebit de important ca, pe
durata activitatilor pregatitoare, Comisia sa
desfasoare consultari adecvate, inclusiv la
nivel de experti, si sd publice rezultatele
acestora.

Amendamentul

(5) Deoarece obiectivul prezentei directive,
si anume de a contribui la reducerea
increderii excesive a OPCVM-urilor si FIA
n ratingurile de credit externe pentru
efectuarea investitiilor, nu poate fi realizat
in mod satisfacator de cdtre statele
membre, actiondnd intr-o maniera
coordonata, si, date fiind structura si
impactul paneuropene ale activitatilor
OPCVM-urilor, ale FIA si ale agentiilor de
rating de credit, poate fi realizat mai bine la
nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta
masuri, In conformitate cu principiul
subsidiaritatii prevazut la articolul 5 din
Tratatul privind Uniunea Europeani. In
conformitate cu principiul proportionalitatii
prevazut la acelasi articol, prezenta
directiva nu depdseste ceea ce este necesar
pentru atingerea acestor obiective.
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Propunere de directiva
Articolul -1 (nou)
Directiva 2003/41/CE
Acrticolul 18

Textul propus de Comisie

Amendamentul 5

Propunere de regulament
Articolul -1a (nou) — punctul 1
Directiva 2004/109/CE

Amendamentul

Articolul -1
Amendamente la Directiva 2003/41/CE!

La articolul 18 din Directiva 2003/41/CE
se insereazd urmdtorul alineat:

»(1a) Institutiile nu includ norme privind
investitiile care ar conduce la vinzarea
automata a activelor, in cazul unei
reduceri a bonitatii ratingului acestora de
cdtre o agentie externd de rating de
credit.”

Directiva 2003/41/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 3 iunie
2003 privind activitdtile si supravegherea
institutiilor pentru furnizarea de pensii
ocupationale (JO L 235, 23.9.2003, p. 3).

Articolul 2 —alineatul 1 — literele pa - pd (noi) si articolul 18a

Textul propus de Comisie

PE480.851v01-00
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Amendamentul

Articolul -1a
Amendamente la Directiva 2004/109/CE!

Directiva 2004/109/CE se modifica dupd
cum urmeaza:

(1) La articolul 2 alineatul (1) se introduc
urmdtoarele litere: (pa) ,,instrument

financiar”:

un instrument mentionat in sectiunea C a
anexei | la Directiva 2004/39/CE a
Parlamentului European si a Consiliului
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din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare;

(pb) ,,securitizare”: securitizare in sensul
articolului 4 punctul 36 din Directiva
2006/48/CE;

(pC) , instrument financiar structurat”: un
instrument financiar sau alte active
rezultate din securitizare;

(pd) ,initiator”: initiator in sensul
articolului 4 punctul 41 din Directiva
2006/48/CE;

(pe) ,,sponsor”: sponsor in sensul
articolului 4 punctul 42 din Directiva
2006/48/CE.

(2) Se introduce urmatorul articol:
wArticolul 18a

Cerinte suplimentare de informare pentru
emitentii ale caror instrumente financiare
structurate sunt admise pentru
tranzactionare pe o piatd reglementatd

”,
.

(1) Emitentul se asigurd cd fie initiatorul,
fie sponsorul unui instrument financiar
structurat stabilit in Uniune prezintd
publicului, in conformitate cu alineatul 4,
informatii privind calitatea creditului si
performanta activelor individuale care
stau la baza acelui instrument financiar
structurat, structura tranzactiei de
securitizare, fluxurile de numerar $i orice
garantie reala care sustine o expunere de
securitizare, precum si orice informatie
necesard efectudrii unor teste de stres
cuprinzatoare si bine documentate asupra
Sfluxurilor de trezorerie si a valorilor
colaterale ce sustin expunerile subiacente.

(2) Obligatia de a prezenta informatii in
conformitate cu alineatul 1 nu se extinde
la furnizarea unor astfel de informatii
care ar incalca dispozitiile legale care
reglementeaza protectia confidentialititii
surselor de informatii sau prelucrarea
datelor cu caracter personal.

(3) AEVMP elaboreazi proiecte de
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standarde tehnice de reglementare pentru
a preciza:

(a) informatiile pe care trebuie sa le
prezinte persoanele mentionate la
alineatul (1);

(b) frecventa cu care trebuie actualizate
informatiile respective;

(c) un model de prezentare a
informatiilor.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de
standarde tehnice de reglementare pdna
la 1 ianuarie 2013.

Comisiei ii este delegatd competenta de a
adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul
paragraf in conformitate cu procedura
previzuta la articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(4) AEVMP creeaza o pagind de internet
pentru publicarea de informatii privind
instrumentele financiare structurate in
conformitate cu alineatul (1).”

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 reglementatd si
de modificare a Directivei 2001/34/CE
(JO L 390, 31.12.2004, p. 38).

Amendamentul 6

Propunere de directiva — act de modificare
Articolul 1 — punctul 1

Directiva 2009/65/CE

Articolul 51 — alineatul 1 — paragraful 1
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Textul propus de Comisie

O societate de administrare sau de investitii
trebuie sa utilizeze un sistem de gestionare
a riscurilor care sa 11 permita sa controleze
si sd aprecieze in orice moment riscul
asociat pozitiilor si contributia acestora la
profilul de risc general al portofoliului. Mai
exact, acestea nu trebuie sa se bazeze in
mod exclusiv sau mecanic pe ratinguri de
credit externe pentru a evalua bonitatea
activelor OPCVM.

Amendamentul 7

Propunere de directiva
Articolul 1 — punctul 1a (nou)
Directiva 2009/65/CE

Avrticolul 51 — alineatul 3a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 8

Propunere de directiva — act de modificare

Articolul 1 — punctul 2a (nou)
Directiva 2009/65/CE
Articolul 82a (nou)

Textul propus de Comisie

RR\907409R0.doc

Amendamentul

O societate de administrare sau de investitii
trebuie sa utilizeze un sistem de gestionare
a riscurilor care sa 11 permita sa controleze
si sd aprecieze 1n orice moment riscul
asociat pozitiilor si contributia acestora la
profilul de risc general al portofoliului. Mai
exact, acestea nu trebuie sa se bazeze in
mod exclusiv pe ratinguri de credit externe
pentru a evalua bonitatea activelor
OPCVM.

Amendamentul

la. Se introduce urmatorul alineat:

»(3a) Un OPCVM nu include Tn normele
fondului sdu nicio normda care ar putea
conduce la vinzarea automata a activelor
Sale in cazul unei reduceri a bonititii sale
de cdtre o agentie externd de rating de
credit.”

Amendamentul

(2a) Dupa articolul 82, se introduce
urmdatorul articol:

wArticolul 82a
Folosirea ratingurilor externe

PE480.851v01-00
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Amendamentul 9

Propunere de directiva — act de modificare
Articolul 2 — punctul 1

Directiva 2011/61/UE.

Acrticolul 15 — alineatul 2 — paragraful 1

Textul propus de Comisie

AFIA implementeaza sisteme adecvate de
administrare a riscurilor pentru a identifica,
evalua, administra si monitoriza in mod
corespunzator toate riscurile relevante
pentru strategia de investitii a fiecarui FIA
si la care este sau poate fi expus fiecare
FIA. Mai exact, acestea nu trebuie sa se
bazeze in mod exclusiv sau mecanic pe
ratinguri de credit externe pentru a evalua
bonitatea activelor FIA.

Amendamentul 10

Propunere de directiva
Articolul 2 — punctul 1a (nou)
Directiva 2011/61/UE.
Articolul 15 — alineatul 3a (nou)

Textul propus de Comisie

PE480.851v01-00
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Intreprinderile de investitii, societitile de
administrare si companiile de asigurari
nu sugereazd clientilor lor introducerea
de referinte in ceea ce priveste increderea
n ratinguri in cadrul acordurilor lor
standard de investitii, a regulamentelor
Jondurilor si a contractelor de asigurare.”

Amendamentul

AFIA implementeaza sisteme adecvate de
administrare a riscurilor pentru a identifica,
evalua, administra si monitoriza in mod
corespunzator toate riscurile relevante
pentru strategia de investitii a fiecarui FIA
si la care este sau poate fi expus fiecare
FIA. Mai exact, acestea nu trebuie sa se
bazeze Tn mod exclusiv pe ratinguri de
credit externe pentru a evalua bonitatea
activelor FIA.

Amendamentul

la. Se introduce urmatorul alineat:

w(3a) AFIA se asigurd ca nu este necesar
in mod automat ca FIA sd vinda oricare
dintre activele sale in cazul unei reduceri
a bonitatii sale de cdtre o agentie externd
de rating de credit.”
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Amendamentul 11

Propunere de directiva — act de modificare
Articolul 2 — punctul 2a (nou)

Directiva 2011/61/UE.

Articolul 23a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

2a. Dupa articolul 23, se introduce
urmdtorul articol:

wArticolul 23a
Folosirea ratingurilor externe

Tntreprinderile de investitii, societitile de
administrare si companiile de asigurari
nu sugereazd clientilor lor introducerea
de referinte in ceea ce priveste increderea
n ratinguri in cadrul acordurilor lor
standard de investitii, a regulamentelor
Sfondurilor si a contractelor de asigurare.”
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27.4.2012
AVIZ AL COMISIEI PENTRU AFACERI JURIDICE

destinat Comisiei pentru afaceri economice $i monetare

referitor la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei
2011/61/UE privind administratorii fondurilor de investitii alternative in ceea ce priveste

increderea excesiva acordata ratingurilor de credit
(COM(2011)0746 — C7-0419/2011 — 2011/0360(COD))

Raportor pentru aviz: Sebastian Valentin Bodu

JUSTIFICARE SUCCINTA

Raportorul pentru aviz considera ca agentiile de rating de credit desfasoara o activitate de
cercetare si oferd opinii prospective in legatura cu riscul de credit si Indeplinesc un rol
important pe pietele financiare, deoarece furnizeaza un punct de referinta care este inteles cu
usurintd de catre participantii la piatd, cum ar fi investitorii In organisme de plasament
colectiv 1n valori mobiliare (OPCVM) si in fonduri de investitii alternative (FIA).

Cu toate acestea, OPCVM si FIA ar trebui sa evalueze la randul lor opiniile emise de agentiile
de rating de credit si ar trebui sa realizeze propria evaluare a riscului de credit, definindu-si
astfel o pozitie proprie care si le permiti si aprobe sau sa refuze opiniile agentiilor. Tn acest
sens, ratingurile de credit sunt importante pentru piete deoarece s-au dovedit a fi evaluari
fiabile ale pietei de credite. Totusi, ele nu ar trebui considerate singurele criterii de evaluare a
riscului de credit.

Ratingurile de credit sunt doar opinii referitoare la riscul de credit viitor relativ al entitatilor,
al angajamentelor de credit, al titlurilor de creanta sau al titlurilor de valoare echivalente cu
titlurile de creanta si reprezinta un mijloc util de evaluare a bonitdtii viitoare. Acestea nu
evalueaza niciun alt tip de risc si, prin urmare, nu ar trebui utilizate drept substitut pentru a
evalua alte caracteristici ale unui titlu in care OPCVM si FIA investesc, cum ar fi riscul de
lichiditate, volatilitatea pretului sau tranzactionabilitatea.

Raportorul pentru aviz considera, in plus, ca recunoasterea si utilizarea oficiala a ratingurilor
ar putea conduce la perturbdri ale activitatii agentiilor de rating de credit. Integrarea pe scara
larga a ratingurilor n cadrul instrumentelor juridice, cum ar fi directivele privind OPCVM si
FIA, poate afecta modul in care ratingurile sunt utilizate de entitatile reglementate, criteriile
pe baza cdrora administratorii acestor entitdti selecteaza agentiile si comportamentul
concurential al agentiilor.
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Integrarea directa a ratingurilor de credit ca atare in sistemul de supraveghere al OPCVM si al
FIA creeaza stimulente pentru participantii la piata de a acorda o atentie excesiva opiniilor
agentiilor de rating de credit, in loc sd desfasoare propriile analize de credit. Tinand seama de
aceste consideratii, raportorul pentru aviz sprijind prezenta propunere legislativa prezentata de
Comisia Europeana.

AMENDAMENT

Comisia pentru afaceri juridice recomanda Comisiei pentru afaceri economice $i monetare,

competenta in fond, sa includa in raportul sau urmatoarele amendamente:

Amendamentul 1

Propunere de directiva
Considerentul 2

Textul propus de Comisie

(2) Unul dintre efectele crizei financiare
este faptul ca investitorii, inclusiv
OPCVM-urile si FIA, se bazeaza in mod
excesiv pe ratingurile de credit pentru a
efectua investitii in instrumente de creanta,
fara a evalua ei ingisi bonitatea emitentilor
unor astfel de instrumente. Pentru a
imbunatati calitatea investitiilor efectuate
de OPCVM-uri si de FIA si a-i proteja
astfel pe investitorii acestor fonduri, este
necesar sa se prevada ca persoanele care le
administreaza trebuie sa evite sa se bazeze
exclusiv si automat pe ratinguri de credit
externe atunci cand evalueaza riscurile pe
care le implica investitiile efectuate de
OPCVM-urile si de FIA pe care le
administreaza. Principiul general al evitarii
Tncrederii excesive in ratingurile de credit
externe trebuie asadar integrat in
procesele si sistemele de administrare a
riscurilor utilizate de administratorii
OPCVM-urilor si FIA si adaptat
particularitatilor acestora.

RR\907409R0.doc

Amendamentul

(2) Unul dintre efectele crizei financiare
este faptul ca investitorii, inclusiv
OPCVM-urile si FIA, se bazeaza in mod
excesiv pe ratingurile de credit pentru a
efectua investitii in instrumente de creanta,
fara a evalua ei Insisi bonitatea emitentilor
unor astfel de instrumente. Pentru a
imbunatati calitatea investitiilor efectuate
de OPCVM-uri si de FIA si a-i proteja
astfel pe investitorii acestor fonduri, este
necesar sa se prevada ca persoanele care le
administreaza trebuie sa evite sd se bazeze
exclusiv si automat pe ratinguri de credit
externe atunci cand evalueaza riscurile pe
care le implica investitiile efectuate de
OPCVM-urile si de FIA pe care le
administreaza. Din acest motiv ar trebui
consolidate procesele si sistemele interne
de administrare a riscurilor utilizate de
administratoriit OPCVM-urilor si FIA si
ar trebui adoptat principiul general al
evitarii Increderii excesive 1n ratingurile de
credit externe.
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