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GRUNDNOTAT

/Endring af forordning om kreditvurderingsbureauer

Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges Okonomi- og
Erhvervsministeriets grundnotat vedrorende forslag til Europa-
Parlamentets og Radets forordning om zndring af forordning om kredit-
vurderingsbureauer, KOM (2010) 0289.

Lene Espersen



GRUNDNOTAT TIL
FOLKETINGETS EUROPAUDVALG

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordnig om aendring
af forordning om kreditvurderingsbureauer — KOM(2010) 289 af 2.
juni 2010.

Resumeé

Kommissionens forslag til eendring af forordningeegber dels op til
centralisering af kontrol og overvagning med kreditleringsbureauer
pa EU-niveau og dels til mere dbenhed omkring bagden for deres
vurderinger og deres gkonomiske interesser.

1. Baggrund og indhold

Kommissionen har den 2. juni 2010 fremsat forsiagehdring af Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. HI8Y af 16. septem-
ber 2009 om kreditvurderingsbureauer (CRA-fororgeim) (KOM(2010)
289"). Forslaget har hjemmel i art. 114 i Traktaten dem Europeeiske
Unions Funktionsmade (Lissabontraktaten) og skdtages under feelles
beslutningstagen efter den almindelige lovgivnimgspdure.

CRA-forordningen fra 2009 vedrgrer registreringtiigdelse til at drive

kreditvurderingsvirksomhed inden for EU. Ved etditeurderingsbureau
forstas en virksomhed, som skal levere uvildigedetinger (ratings) af
sandsynligheden for, at virksomheder, myndighedgew bred vifte af
finansielle instrumenter misligholder deres forfdiger. Forordningen
indeholder desuden regler om intern organisatigneditvurderingsbu-

reauer for at undga interessemodsaetninger og demeee troveerdighe-
den og gennemsigtigheden af ratingen, herunderegereksistens af et
uafhaengigt internt administrations/tilsynsorganmpbance funktion, fit

and proper, kreditanalytikernes private investesimng.v.

| falge forordningen er det de nationale tilsynsoiigheder, der registre-
rer, giver tilladelse til og farer tilsyn med deridrne organisering i kre-
ditvurderingsbureauer. Forordningen vedrgrer ikketader m.v. til,

hvordan vurderinger/ratings kan udarbejdes. Forogdm giver heller

! http://ec.europa.eulinternal_market/securitiesgtimencies/100602_proposal_en.pdf
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ikke de nationale tilsynsmyndigheder indflydelseusiormning og ind-
holdet af vurderingerne.

Baggrunden for forslaget til revision af CRA-forardgen er, at den fi-
nansielle krise ifglge Kommissionen har afslgrdiedtov for at styrke til-
synet med de finansielle markeder samt pa udvalgtéider at etablere
et mere centralt tilsyn inden for EU. Den sakaldéeLarosiére gruppe
anbefalede i februar 2009 bl.a., at ansvaret falkgondelse og overvag-
ning af kreditvurderingsbureauer bgr overdragesrtiiny europaeisk til-
synsmyndighed. Det fremgar ligeledes af betragarimg til CRA-
forordningen, at placering af ansvar for tilsynetdrkreditvurderingsbu-
reauer pa nationalt niveau ikke udggr nogen latgsigsning

Kommissionen foreslar, at ansvaret for godkendafseg tilsynet med
kreditvurderingsbureauer overdrages til den komraendEU-
tilsynsmyndighed pé vaerdipapiromradet, ESMESMA overtager der-
med det direkte tilsyn med kreditvurderingsbureauer

Overdragelsen af tilsynsansvaret til ESMA indebgatde nationale til-
syn i hjemlandene ikke leengere vil have ansvamegéakendelse af og
tilsynet med kreditvurderingsbureauer. ESMA farelegles overdraget
CESR's nuveaerende opgaver i forbindelse med mod&gel registrering
af ansggninger fra kreditvurderingsbureauerne.

Det foreslas endvidere, at ESMA skal have en rakkkdérete befgjelser.
ESMA skal saledes uden retskendelse have adgamm tirksomheds lo-
kaler, kunne udbede sig oplysninger m.m. Herudekal Kommissionen
efter indstilling fra ESMA kunne péleegge kreditveidgsbureauer bg-
der, hvis de forpligtigelser, der paleegges kredietingsbureauer i hen-
hold til forordningen, ikke overholdes. | bilag fdrslaget findes procedu-
rereglerne for bgder, herunder starrelser.

Kommissionens forslag bergrer ikke nationale tissgpecifikke opgaver

i relation til kreditvurderinger, herunder at detéat skal veere ansvarlige
for tilsynet med finansielle virksomheders anverdeaf kreditvurderin-

ger i et reguleringsgjemed samt i relation til ardadse af kreditvurde-

ringer i prospektsager.

Dertil kommer, at ESMA, i det omfang det er ngdvghdskal veere i
stand til at traekke pa de nationale tilsyn i relatiil inspektioner og |a-
bende overvagning af kreditvurderingsbureauerne.

2 ESMA er forkortelsen for en ny europeeisk tilsynsitighed vedr. vaerdipapirmarke-
der. Etableringen af ESMA indgar som en del af siikaldte tilsynspakke, som er under
forhandling i Europa-Parlamentet og Radet. ESM#& sl den eksisterende europaeiske
veerdipapirtilsynskomité CESR, jf. forordning omld&ing af EU tilsyn for veerdipa-
pirmarkeder — KOM (2009) 503.
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Kommissionens forslag tager herudover sigte pdeaskal veere en star-
re gennemsigtighed omkring kreditvurderingen aildtirerede finansiel-
le produkter. Kreditvurderingsbureauer skal salegies adgang for an-
dre kreditvurderingsbureauer til oplysninger, dggér til grund for kre-
ditvurderingen af disse produkter. Forudseaetningerfoh er, at andre
kreditvurderingsbureauer ogsa er registreret ogldgf en raekke betin-
gelser, fx i forhold til starrelse og handteringfaftrolige oplysninger.
Dette skal bidrage til at reducere interessekotddtiknellem et kreditvur-
deringsbureau og udstedere af strukturerede fiabagirodukter samt at
age konkurrencen pa markedet for kreditvurderinger

Kommissionen finder, at forslaget vil medvirke &it;

- sikre en ensartet implementering af forordningen kneditvurde-
ringsbureauer, idet opgaven centraliseres og fgerna tilsynet i
hjemlandet,

- nedbringe ungdigt byrdefulde administrative opgauveet feerre
myndigheder involveres i processen. Dette vil oggéne kreditvur-
deringsbureauerne, idet de som udgangspunkt akahdosholde sig
til en enkelt myndighed,

- der ikke opstar en risiko for, at tilsynene ikke ki@ tilstraekkelige
ressourcer eller incitamenter til at handtere etlikvurderingsbureau
med vidtreekkende implikationer for hele EU,

- reguleringen af kreditvurderingsbureauerne i EUdb@mes pa en ro-
bust og effektiv made med henblik pa at sikre faieinstabilitet, be-
skyttelse af investorerne og starst mulig gennetigsigd.

Den danske udgave af forslaget er fremsat 2. 002

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har endnu ikke startet behayetiiaf forslaget eller
afgivet udtalelse om forslaget. Europa-Parlamemeti forbindelse med
forhandling af den ny EU-tilsynsstruktur, hvor ESM#ableres, stottet, at
tilsyn med kreditvurderingsbureauer overdrageBSIMA.

3. Neaerhedsprincippet

Kommissionen fremhaever, at udstedelse af krediarurder afviger fra
andre former for finansielle serviceydelser, idehge type virksomhed i
sin natur er greenseoverskridende. Selv om en kredering vedrgrer en
virksomhed i et bestemt land og er udstedt af edikrurderingsbureau i
samme land, kan kreditvurderingen saledes havelbiety for investorer
I hele EU.

Den made, kreditvurderingsbureauerne driver desagthing, er typisk
ogsa greenseoverskridende. Seerligt de store kredéringsbureauer
opererer med en global forretningsmodel, hvor kvedderinger ofte ud-
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arbejdes i samarbejde mellem flere selskaber imdesmme koncern pa
tveers af forskellige lande. Dette betyder ogs&leaturopaeiske myndig-
heder har behov for at koordinere med myndighetiarde uden for EU.

Regeringen finder, at tilsynet med kreditvurdermggauer kan vareta-
ges mest effektivt pa EU-niveau, og at Kommissisnfemslag derfor er i
overensstemmelse med naerhedsprincippet.

4. Geaeldende dansk ret

Registrering og godkendelse af kreditvurderingshuwee i Danmark er
reguleret i lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet har befgjelser til at treeffe afggeedbm registrering af kre-

ditvurderingsbureauer, inddragelse af registreaggandre foranstaltnin-
ger efter reglerne i CRA-forordningen.

5. Haring

Forslaget er sendt i hgring i EU specialudvalgetn finansielle sektor.
Haringsfristen lgber til den 14. juli 2010. Dereefiendes et selvsteendigt
hgringsnotat.

6. Andre landes holdninger

ECOFIN udtrykte i december 2009 generel stgtteatiESMA skal fare
direkte tilsyn med kreditvurderingsbureader.

Det forventes derfor, at alle lande vil stgtte faget.

7. Forelgbig dansk holdning

Danmark kan generelt stgtte forslaget, herundeaisygnet med kredit-
vurderingsbureauer overdrages til ESMA, og at dees en ensartet an-
vendelse af reglerne i hele EU.

8. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser

Forordninger skal efter EU-retten ikke implemenseraational lovgiv-
ning, og saledes kraever forordningen som udgangsmmen aendringer
af dansk lovgivning. Forordningen ger det dog ms&iomrader ngdven-
digt at tilpasse og fastseette supplerende regiational ret.

For det fgrste skal ESMA's direkte tilsynsopgaveesseres i lov om fi-
nansiel virksomhed, herunder at ESMA som led i kamlhés@g skal have
adgang til et kreditvurderingsbureaus virksomhed.

? http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_dataimessdata/da/ecofin/112448.pdf



For det andet skal Finanstilsynets samarbejdsoekati med ESMA
adresseres i lov om finansiel virksomhed, da Fitilagaet pa opfordring
fra ESMA skal bista ESMA ved inspektioner og kotliéopa stedet. Det
forudseettes endvidere, at medlemsstaterne fotsathave en form for
nationalt tilsyn pa omradet, idet ESMA kan uddetegepgaver til de na-
tionale tilsyn eller anmode tilsynene om assistance

For det tredje vil forslaget medfare andre konsakeendringer i lov om
finansiel virksomhed, idet Finanstilsynet ikke leeregvil kunne treeffe
afgarelser i forhold til kreditvurderingsbureauerne

Pa sigt skal ESMA finansieres ved at opkraeve &fgiita kreditvurde-
ringsbureauerne. | 2011 forventes finansieringeBS1A's nye opgaver
at ske dels fra landenes finanstilsyn dels fra Eldgettet. De totale sam-
lede omkostninger er vurderet til at udgere EURMI6. 1 2011 (2010-
prisniveau). Der er i forslaget lagt op til, at BUdgettet finansierer 40 %
af disse udgifter (1,5 mio. euro), hvoraf Danmarafsierer ca. 2 % af
EU's udgifter, svarende til ca. 150.000 kr. Hekbimmer bidrag fra Fi-
nanstilsynet, som vil svare til en andel af EUR rhjb, der er baseret pa
den danske stemmevaegt, nar Det Europaeiske Raddey R&ffer afga-
relser, der kraever kvalificeret flertal, svarentled. 225.000 kr. Finans-
tilsynets budget finansieres af bidrag fra de fsialte virksomheder. Fra
2012 og frem forventes ESMA finansieret af kreditlaringsbureauerne.
Omkostningerne for 2011 indkraeves efterfalgendekneditvurderings-
bureauerne.

Kommissionen forventes i 2011-2013 at have intesn&ostninger pa
0,5 mio. euro om aret. Disse finansieres af EU bttdy hvoraf Danmark
finansierer ca. 2 %, svarende til 75.000 kr. arligt

Der forventes endvidere implikationer for EU budget indteegtsside, ef-
tersom Kommissionen vil kunne udstede bgder, saffemditvurde-
ringsbureauerne ikke overholder reglerne i forangan. Omfanget heraf
kendes ikke pa nuveerende tidspunkt.

9. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Kommissionen vurderer, at forslaget vil betyde bétmere effektivt og
et mere ensartet tilsyn. Saledes fremhaever Komonisei at kreditvur-
deringsbureauerne havde et medansvar for den felenkrise ved at re-
agere for sent pa de forveerrede markedsforholdkkeg at have justeret
deres kreditvurderinger, da krisen voksede. Et nedfektivt tilsyn vil
medvirke til at reducere risikoen for en ny krisedvat sikre en hgjere
kvalitet af kreditvurderinger generelt.
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Ligeledes vurderer Kommissionen, at et mere effekilsyn medfarer en
bedre beskyttelse af investorernes interesserbpfartil fx kreditvurde-

ringsbureauernes uafhaengighed, gennemskuelighddderes analyser
og kvaliteten af kreditvurderingerne som fglge edviene til interne or-
ganisering og tilsynet hermed.

Et mere ensartet tilsyn i EU medvirker til at reeecrisikoen for konkur-
rencemaessige forvridninger og sakaldt tilsynsabér— dvs. at virksom-
hederne etablerer sig i de lande, der har den lmegtelige tilsynsprak-
Sis.

Kommissionen fremhaever, at denne konklusion ikkkelxaerer, at tilsy-
net med andre typer finansielle virksomheder sonk lmay forsikring og-
sa kan varetages mest effektivt pa EU-niveau, idistedelse af kredit-
vurderingsbureauer som naevnt i sin natur afvigerafrdre former for fi-
nansielle serviceydelser.

10. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget indebaerer bade nye administrative bysddettelser af de ek-
sisterende administrative byrder for kreditvurdgsinureauerne.

De nye byrder vedrgrende informationskrav i forleiséd med strukture-
ret finansiering svarer dog til krav i amerikanskdivning, som de store
internationale kreditvurderingsbureauer derforreliie skal leve op til. |

forbindelse med tidligere hgringer har kreditvundgsbureauerne veeret
meget positive overfor etableringen af et feellesspeeisk tilsyn, som vil

gare kontakten til tilsynene betydeligt lettere.

Det bemaerkes i gvrigt, at der p.t. ikke er regetéreditvurderingsbu-
reauer i Danmark.

11. Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvaj

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingetropaudvalg.



