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RAPPORT FRA KOMMISSIONEN TIL RADET OG EUROPA-PARLAMENTET
om muligheden for at oprette et netveerk af mindre kreditvurderingsbur eauer

1. Indledning

K reditvurderingsbureauer spiller en vigtig rolle pa nutidens kapitalmarkeder med hensyn til
adgang til kapital og langsigtet finansiering af verdensgkonomien. Da en kreditvurdering
afspejler kreditvurderingsbureauets opfattelse, pr. en bestemt dato, af kreditvaardigheden af en
bestemt stat, en bestemt virksomhed, et bestemt vaadipapir eller en bestemt forpligtelse, udger
den et vigtigt input til investorer og andre markedsdeltagere og pavirker deres strategiske
bedlutningstagning. Den rolle, som kreditvurderingsbureauer spillede under den seneste
finanskrise, viser deres betydning for de globaliserede finansmarkeder, da kreditvurderinger
pavirker vaadipapirmarkederne pa mange mader, herunder en udsteders adgang til kapital,
strukturen af transaktioner og trustees' og andres evne til at foretage saalige investeringer. Dette
er endnu vigtigere for langsigtede investeringer, hvor kreditvurderingsbureauer pavirker den
méde, hvorpa opsparing kanaliseres over i langsigtede investeringsbehov™.

Der er dukket en raskke udpragget mindre kreditvurderingsbureauer op i Europa (antallet heraf er
steget yderligere efter indfgrelsen af EU-lovgivning om kreditvurderingsbureauer in 2009?), som
har et klart fokus pa specifikke brancher (f.eks. forsikringsbranchen), finansmarkedssegmenter
(f.eks. kommuneobligationer) eller et specifikt geografisk omréde og derved opfylder
specialiserede markedsbehov.

I henhold til det etablerede regelsad i form af forordningen om kreditvurderingsbureauer i EU
skal de registreres, godkendes og overvéges af Den Europadske Veadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA). | henhold til lovgivningen er de ogsd underlagt strenge
uafhaangighedsregler som en forudssgning for at udfa@re kreditvurderingstjenester. Overholdel sen
af disse regler har spillet en kvalitetssikringsrolle for deres tjenester pa markedet og har pa denne
méade hjulpet dem med over tid at udvikle sig til serigse markedsakterer. Trods deres gode
vakstpotentiale er disse nye markedsakterer dog hidtil ofte forblevet sma med hensyn til
raekkevidde og geografisk orientering.

1.1. Formalet med rapporten

Det er et vigtigt ma for Europa-Kommissionens strategiske arbejde pa omradet at forbedre
betingelserne  for en effektiv  konkurrence pa det koncentrerede marked for
kreditvurderingsbureauer og derved skabe forudsagningerne for fremkomst af og vaekst blandt
nye markedsakterer.

1

Se ogsa gregnbogen om langsigtet finansiering af den europadske gkonomi, COM(2013) 150 final,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm

2 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer, EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1, i det fglgende bensevnt "forordningen om
kreditvurderingshureauer".



Dette mal indgar ogsa i indsatsen painternationalt plan (G20, Radet for Finansiel Stabilitet (FSB)
og Den Internationale Barstilsynsorganisation (IOSCQO)) for at forbedre gennemsigtigheden og
styrke konkurrencen p& markedet for kreditvurderingsbureauer®,

Med henblik pa at styrke konkurrencen yderligere fastsatte Europa-Kommissionen supplerende
foranstaltninger i sit forslag til en tredje forordning om kreditvurderingsbureauer, som for nylig er
vedtaget og tré&dt i kraft*, i det felgende benaavnt "CRA Il1-forordningen". | henhold til artikel
39b, stk. 3, i forordningen om kreditvurderingsbureauer "forelasgger [Kommissionen] senest den
31. december 2013 Europa-Parlamentet og Radet en rapport om muligheden for at oprette et
netveak af mindre kreditvurderingsbureauer for at styrke konkurrencen pa markedet. Denne
rapport skal vurdere den finansielle og ikke-finansielle stette til oprettelsen af et sddant netvaark
og tage hgjde for de interessekonflikter, som en sadan offentlig finansiering kan give anledning
til. P4 baggrund af denne rapports resultater og efter ESMA's tekniske radgivning kan
K ommissionen revurdere og foresld andring af artikel 8d™ i CRA I11-forordningen®.

Det overordnede ma om oprettelse af et sadant netveak sigter mod at styrke de mindre
kreditvurderingsbureauer og derved fremme deres vekst, sdledes at de kan blive mere
konkurrencedygtige markedsaktarer.

| rapportens afsnit 2 kortlaggges og analyseres gennemfarligheden af alle mulige lgsningsmodeller,
hvorved et sdant netvaark kunne oprettes for at opfylde ovenstdende mal. Analysen omfatter de
operationelle og finansielle aspekter af en sadan oprettelse.

¥ P& grundlag af G20-kommunikéet fra madet den 4.-5. november 2012, hvor 10SCO blev tilskyndet til at
viderefgre indsatsen for "at @ge gennemsigtigheden af og konkurrencen mellem kreditvurderingsbureauer”,
fremlagde 10SCO en rapport for G20 om gennemsigtighed og konkurrence mellem kreditvurderingsbureauer
(Transparency and Competition among Credit Rating Agencies) i april 2013 samt organi sationens igangvaaende
arbejde (findes p& http://www.iosco.org/library/briefing_notes/pdf/| OSCOBNO01-13.pdf). Endvidere iveaksatte
IOSCO revision af adfardskodeksen for kreditvurderingsbureauer (Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies) fra december 2004 (findes pa: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD180.pdf),
som forventes at blive afsluttet i Igbet af sommeren 2014, for at afspejle disse spargsmal. | august 2013
forelagde FSB en statusrapport for G20 om sit arbejde med hensyn til kreditvurderingsbureauer, hvori ogsa
indgik det arbejde, som |OSCO har udfert pa dette omrade.

4 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr. 462/2013 af 21. maj 2013 om andring af forordning (EF)

nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer (EUT L 146 af 31.5.2013, s. 1).

| artikel 8d i forordningen om kreditvurderingsbureauer fastsadtes folgende vedrarende anvendelsen af flere

kreditvurderingsbureauer:

"1. Nar en udsteder eller tilknyttet tredjepart har til hensigt at udnaeyne mindst to kreditvurderingsbureauer til

kreditvurdering af den samme udstedelse eller enhed, overvejer udstederen eller en tilknyttet tredjepart

muligheden for at udnaavne mindst et kreditvurderingsbureau, som ikke har mere end 10 % af den samlede

markedsandel, og som udstederen eller en tilknyttet tredjepart vurderer som vaaende kompetent til at vurdere

den pégad dende udstedelse eller enhed, forudsat at der i henhold til ESMA's liste som omhandlet i stk. 2 findes

et kreditvurderingsbureau til vurdering af den specifikke udstedelse eller enhed. Nar udstederen eller en

tilknyttet tredjepart ikke udnaarner mindst et kreditvurderingsbureau, som ikke har mere end 10 % af den

samlede markedsandel, registreres dette.

2. For at lette udstederens eller en tilknyttet tredjeparts vurdering efter stk. 1 offentligger ESMA érligt pa sit

websted en liste over registrerede kreditvurderingsbureauer, herunder over deres samlede markedsandel og

typerne af udstedte kreditvurderinger, som kan bruges af udstederen som et udgangspunkt for dennes vurdering.

3. Ved anvendelsen af naavagrende artikel méles den samlede markedsandel med henvisning til den &rlige

omsagtning, som stammer fra kreditvurderingsaktiviteter og accessoriske tjenester, pa koncernplan.”

Artikel 39b, stk. 3, i forordningen om kreditvurderingsbureauer.



http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf

| afsnit 3 drages en raskke konklusioner pa grundlag af resultaterne i afsnit 2, og der foreslas skridt pa
savel kort som mellemlang/lang sigt for at na det overordnede mal.

1.2. Hering af inter essenter

| processen med at analysere muligheden for at oprette et netvegk af mindre
kreditvurderingsbureauer ivearksatte Kommissionen en omfattende hering af interessenter for at
analysere de mindre kreditvurderingsbureauers betaankeligheder.

Et farste made om dette emne fandt sted i januar 2013 med medlemmerne af EACRA (European
Association of Credit Rating Agencies), en sammenslutning af mindre kreditvurderingsbureauer,
for bedre at forstd viljen blandt interessenterne til at oprette et netveak af mindre
kreditvurderingsbureauer.  Spergsmalet  om oprettelse af e netveak a  mindre
kreditvurderingsbureauer blev ogsa draftet pA mader med individuelle reprassentanter for mindre
kreditvurderingsbureauer.

Endvidere tilrettelagde Kommissionen den 2. juli 2013 en rundbordsdreftelse med mindre
kreditvurderingsbureauer for at fa detaljerede synspunkter vedrgrende muligheden for at oprette
et netvagk af mindre kreditvurderingsbureauer. | rundbordsdreftelsen deltog reprassentanter fra
13 kreditvurderingsbureauer, EACRA, en reprasentant fra ESMA og Det Europadske
@konomiske og Sociale Udvalg’. Rundbordsdraftelsen gav mulighed for en frugtbar dreftelse
med deltagerne om markedsudviklingen og —tendenserne for mindre kreditvurderingsbureauer
med relevans i forbindelse med Kommissionens rapport. Kommissionen modtog ogsa nyttig
feedback via skriftlige bidrag fer og efter rundbordsdreftel sen.

Desuden anmodede Kommissionen om og modtog teknisk rédgivning om rapporten fra ESMA,
som udgjorde et vardifuldt input ved udarbejdelsen af denne rapport®.

1.3. Definition af mindre kreditvurderingsbureauer i forbindelse med denne rapport

| overensstemmelse med forordningen om kreditvurderingsbureauer vurderes muligheden for at
oprette et netvagrk af "mindre kreditvurderingsbureauer” i denne rapport.

Forordningen om kreditvurderingsbureauer indeholder en raskke taaskler vedrgrende omsagtning,
antal ansatte og markedsandel i bestemmelser, som tager sigte pa at styrke konkurrencen pa
markedet for mindre kreditvurderingsbureauer (beskrevet nsamere nedenfor). Forordningen
indeholder imidlertid ikke en definition af "mindre kreditvurderingsbureauer" som sadan.

" Referat frarundbordsdreftel sen findes p&:
http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/docs/130702_minutes_en.pdf

8 ESMA, "Technical Advice on the feasibility of a network of small and medium-sized CRAS", 21. november
2013, findes p&:
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-
1703 technical advice on the feasibility of a network of small and medium-sized cras O.pdf



http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1703_technical_advice_on_the_feasibility_of_a_network_of_small_and_medium-sized_cras_0.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1703_technical_advice_on_the_feasibility_of_a_network_of_small_and_medium-sized_cras_0.pdf

| forbindelse med denne rapport betragtes pa grundlag af analysen af markedet fra ESMA i dens
tekniske radgivning 19 ud af 22 registrerede kreditvurderingsbureauer og de 2 godkendte
kreditvurderingsbureauer (den fuldstendige liste over registrerede og godkendte
kreditvurderingsbureauer findes i bilaget) som "mindre kreditvurderingsbureauer”. |1 denne
vurdering tages der hgjde for de store forskelle mellem de “"sterre® og "mindre"
kreditvurderingsbureauer med hensyn til falgende faktorer: antal ansatte, aktivitetsomrade (med
hensyn til typerne af udstedte kreditvurderinger), koncernstruktur og omsagning.

2. Mulighed for at oprette et netvaerk af mindre kreditvur deringsbur eauer

| konsekvensanalysen til CRA I1I-forordningen blev der foretaget en farste analyse af de mulige
virkninger af oprettelsen af et netvaak af mindre kreditvurderingsbureauer for konkurrencen pa
markedet for kreditvurderingsbureauer. P grundlag af en hering af interessenter blev det
konkluderet, at der er en vis stette til oprettelsen af et sadant netvaak. Pa baggrund af arbejdet i
forbindelse med udarbejdelsen af denne rapport har Europa-Kommissionen endvidere vurderet
mervaadien af oprettelsen af et netvaak samt de forskellige |@sningsmodeller med hensyn til den
type netvagk, der bedst kan opfylde formdene og veare mulig at gennemfare.

Under hensyntagen til ovenstdende er der overvejet to typer af netvaak, afhaangigt af omfanget og
arten af det patamnkte samarbejde. Fordelene og ulemperne ved hver Igsningsmodel er beskrevet
nedenfor sammen med overvejelser vedrarende den logistiske side af dens gennemfarelse.

2.1. Et integreret netvaerk

Et integreret netvaak vil vaae forbundet med et mere omfattende og mere indgéende samarbejde.
Kommissionen har med bidrag fra repraesentanter for mindre kreditvurderingsbureauer vurderet
en rakke mulige omréder, som kunne omfattes.

Som falge heraf er i forbindelse med denne vurdering falgende spargsmal blevet kortlagt som
omrader, hvor et integreret netvaak potentielt kunne have en mervaadi: udvikling af en fadles
dataplatform for underliggende oplysninger, der anvendes til at udarbejde kreditvurderinger,
udformning og anvendelse af fadles metoder, deling af ekspertviden og bedste praksis vedrarende
en lang rakke emner som f.eks. intern kontrol, investoruddannelse, kommunikation, metoder og
overholdelse af lovgivningen.

Feedbacken fra mindre kreditvurderingsbureauer har imidlertid vaaet blandet med hensyn til
oprettelsen af et sddant netvaark. Under rundbordsdreftel sen, der var tilrettelagt af Kommissionen,
gik kun et mindretal af deltagerne ind for et integreret netvaak, der — som beskrevet ovenfor —
oprindeligt var fremlagt af Kommissionen til dreftelse.

Anaysen af lgsningsmodellen i form af et integreret netvagk viste ogs3, at der er en rakke
hindringer for, at mindre kreditvurderingsbureauer kan oprette et netvaak med et uddybet
samarbejde. Farst og fremmest har de ofte meget forskellige forretningsmodeller og mal, hvilket
ger det vanskeligt at integrere et sa stort antal akterer under én paraply. Endvidere opererer de
inden for forskellige markedsnicher og anvender forskellige metoder og strategier med hensyn til



geografisk omréde. Dette ville gare det vanskeligt at oprette et netveak, der passer til deres
behov. Mindre kreditvurderingsbureauer, der opererer i et konkurrencepragget miljg, finder det
ogsa vanskeligt at deltagei et netvaark med konkurrenter, der har det samme geografiske og/eller
nichemarkedsmasssige fokus. Det blev derfor pdpeget af interessenter, at netveak (herunder
netvaak bestdende af et begramset antal mindre kreditvurderingsbureauer) snarere ville
fremkomme péa baggrund af markedskragfter end blive formelt oprettet af Europa-K ommissionen.

Desuden kunne oprettelsen af et sadant integreret netvaak pa dette stadium betragtes som en stor
investering uden klare, synlige afkast. Der er pa dette stadium ingen klar og synlig
forretningsmaessig fordel ved, at netveark af kreditvurderingsbureauer optraeder som saaskilte
enheder pa markedet. Det kunne fremme processen at indfare en saalig ordning for netveark, som
ger det muligt for deltagerne deri at blive registreret hos ESMA som kreditvurderingsbureauer
under et nyt netvaaksnavn og samtidig fastholde deres individuelle navne. Den nuvagende
ordning ger det muligt at oprette netvaak, men kun under det samme navn. En sddan saglig
ordning kunne fremme oprettelsen af ad hoc-netveak af flere kreditvurderingsbureauer, der
samler ressourcer med henblik pd a udstede kreditvurderinger inden for en specifik
vurderingsklasse eller et specifikt geografisk omrade.

Endelig er der risko for, a e sadant integreret netvaak kunne medfere en
konkurrencebegramnsende adfaard. Dette ville vage i strid med Den Europadske Unions mal om at
age diversiteten i kreditvurderingsbranchen. Endvidere ville EU's konkurrenceregler under alle
omstandigheder skulle overholdes. Omfanget og typen af oplysninger, der udveksles, skal fuldt
ud overholde artikel 101 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade (TEUF)®.

Med hensyn til oprettelsen af e sadant fuldt integreret netvagk af mindre
kreditvurderingsbureauer ville dette kreeve en omfattende finansiering og relateret
projektopfelgning fra Europa-Kommissionens side for at fa projektet "pa benene". Afhaangigt af
netvaakets omfang blev finansieringen pa grundlag af deltagelsen af 15 kreditvurderingsbureauer
skennet at ligge p& mellem 900 000-1 950 000 EUR &rligt™®.

Hvis det blev besluttet at ivaarksadte et sddant initiativ, kunne det potentielt passeind i det ene af
de to programmer, der indgdr i den flerdrige finansielle ramme for 2014-2020. Mere specifikt
kunne programmerne "Horisont 2020" — eller "COSME" — dakke et eventuelt initiativ. En
forudssgning for en vellykket projektfinansiering ville vage et staakt gerskab fra
brancheinteressenters side med hensyn til at bistd med udformningen af den projektanmodning,
der skal indgives til et af disse EU-programmer, hvori projektets omfang og udformning skal
vage klart beskrevet. Tildelingen af en sadan finansiering er betinget af, at den respektive
tjenestegren i Kommissionen vurderer projektansggningen positivt, i overensstemmelse med
lovgivningens krav til sddanne ansggninger. Et sddant EU-finansieret projekt ville ligeledes
kreeve en omfattende opfelgning fra Europa-Kommissionen med hensyn til indsendelsen af
finansieringsansggningen og den efterfalgende gennemferelse af projektet. Endvidere skulle
Kommissionen i denne rapport ogsa vurdere den potentielle interessekonflikt, som en finansiel
eller ikke-finansiel stette til hver Igsningsmodel kunne give anledning til. Hvad angér netop

®  Se ogs4 retningslinjer for anvendelsen af artikel 101 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade pa

horisontale sasmarbejdsaftaler (EUT C 11 af 14.1.2011, s. 1-72, frapunkt 55).

10 Konsekvensanalyse til lovgivningsforslaget til CRA I11-forordningen, bilag X, s. 161.



denne Igsningsmodel, omfattede analysen imidlertid ikke en sddan vurdering under hensyntagen
til, at lgsningsmodellen blev forkastet pa grund af de mange betydelige hindringer, der blev
pavist, sammen med konkurrencemasssige problemer vedrerende den type oplysninger, der
potentielt kunne udvekses. En sadan analyse foretages kun i forbindelse med den foretrukne
| @sning.

2.2. Et samarbegdsnetvaark

Oprettelsen af et samarbejdsnetvaak blev vurderet som et alternativ til det integrerede netveak,
der er beskrevet ovenfor. Dette ville indebaare en lettere form for samarbejde. Dette kunne vage
form af et forum for mindre kreditvurderingsbureauer, som ville gere det muligt at oprette en
struktur  til  udveksling og samarbejde pa regelmeessig basis mellem  mindre
kreditvurderingsbureauer.

Analysen havde til forma at vise, i hvilket omfang dette forum kunne vaae en platform til at
fremfare spargsmal af interesse for mindre kreditvurderingsbureauer samt udveksle oplysninger
og bedste praksis, specifikt vedrgrende de potentielle vanskeligheder ved gennemfarelsen af CRA
I11-forordningen og vedrarende strategiske spargsma af fadles betydning. Der blev ogsa foretaget
en vurdering med hensyn til muligheden for, at et sadant forum kunne bidrage til en reduktion af
adgangshindringerne og en gget vakst for mindre kreditvurderingsbureauer som beskrevet |
afsnit 3 ved at bidrage til vurderingen af virkningerne af CRA Il1-foranstaltningerne og potentielt
afdakke yderligere midler/vaaktgier til gennemfgrelsen pa dette omréde. Det blev ogsa
overveet, om et samarbejdsnetvaak kunne vaae nyttigt til at finde andre muligheder for at lette
udstederes offentliggerelse af oplysninger over for kreditvurderingsbureauer med henblik pa at
fremme udstedelsen af uopfordrede kreditvurderinger for udstedende virksomheder, herunder
mindre udstedere. Netvagkets arbejde kunne ogsd omfatte dreftelser med henblik pd at fjerne
hindringerne for graaseoverskridende vakst for mindre kreditvurderingsbureauer med hensyn til
ikke-EU-lande.

Kommissionen kunne deltage i netvaakets arbejde ved f.eks. at fastsadte dagsordenen og lede
mgderne. Pa denne made kunne samarbejdsnetvaarket ogsa fungere som en reguleringsdialog
mellem mindre kreditvurderingsbureauer og Europa-Kommissionen. Denne dialog ville give
Kommissionen feedback vedrarende potentielle problemer, som mindre kreditvurderingsbureauer
stér over for, og bidrage til de yderligere rapporter fra Kommissionen, der skal forelasgges som
opfalgning af CRA Ill-forordningen. | henhold til CRA Ill-forordningen skal Kommissionen
navnlig vurdere kravet om at anvende et mindre kreditvurderingsbureau, nar der engageres mere
end et kreditvurderingsbureau, ud fra princippet om at "felge eller forklare”, udvidelsen af
rotationsreglen til andre instrumenter og behovet for yderligere initiativer for at fremme
konkurrencen p& kreditvurderingsmarkedet™.

Spergsmalet om, hvordan omfanget og arten af samarbejdet gradvis kunne uddybes eller udvides,
blev ogsa behandlet i forbindelse med et potentielt netvaaks arbejde. Dette ville gare det muligt
for netvaaket efter behov at udvikle sig over tid. | denne henseende kunne netvaaket tilstrase at
pdvise de potentielle hindringer for at udvikle et yderligere samarbejde mellem mindre

1 Artikel 39, stk. 4 og 5.



kreditvurderingsbureauer og fremsadte forslag til, hvordan disse hindringer kunne fjernes. Som
naevnt ovenfor skal EU's konkurrenceregler imidlertid til enhver tid overholdes fuldt ud.

Det fremgar af feedback i forbindelse med dreftelser med mindre kreditvurderingsbureauer, at de,
selv. om de ikke syntes at vege fuldstaendig imod et samarbedsnetvaak, hovedsagelig er
interesseret i en lgbende reguleringsdialog med Kommissionen for at drefte en forholdsmaessig
regulering, der tager hensyn til de ssalige kendetegn ved mindre kreditvurderingsbureauer.

Med hensyn til madeformatet kunne netveaket arbejde i et plenarformat, mens der kunne
nedsadtes arbejdsgrupper, der kunne fokusere pa individuelle emner, og som efterfalgende
aflaegger beretning for plenarforsamlingen.

Den finansielle statte, der er behov for til at oprette samarbej dsnetvaaket, ville vaare begramset til
tilrettel aaygel sen af mader. Kommissionen kunne sikre den organisatoriske og logistiske stette til
forummet.

3. Konklusioner og de naeste skridt

Analysen af gennemferligheden af mulighederne for at oprette et netveak af mindre
kreditvurderingsbureauer har pavist adskillige markedshindringer for oprettelsen af et integreret
netvaak samt en rakke hindringer, der begraanser et samarbejdsnetvaaks potentielle raskkevidde.
Desuden har heringen af interessenter vist, at der under de nuvaarende betingelser ikke er stette
0g gerskab blandt reprassentanter for branchen til at oprette nogen form for netvaak af mindre
kreditvurderingsbureauer. Mindre kreditvurderingsbureauer har snarere udtrykt behov for en
struktureret dialog eller et forum med Europa-Kommissionen for at dregfte situationen med
hensyn til markedet for kreditvurderingsbureauer og forordningen, navnlig spargsmal, der berarer
de mindre kreditvurderingsbureauer. Selv om oprettelsen af et samarbejdsnetvaak med begramnset
udveksling af oplysninger kunne vaae mulig, synes den derfor ikke fuldt ud at modsvare de
paviste behov blandt de mindre kreditvurderingsbureauer.

Endvidere er der, som det ogsa fremgar af rapporten, alerede blevet indfert en rakke
foranstaltninger med ikrafttreadelsen af CRA Ill-forordningen, som har til formd at styrke
konkurrenceevnen og stette  de  mindre  kreditvurderingsbureauers  vakst  pa
kreditvurderingsmarkedet. En raekke af disse foranstaltninger kraever imidlertid, at de europadske
tilsynsmyndigheder udarbejder og Kommissionen vedtager yderligere delegeret lovgivning og
gennemfarel seslovgivning. Denne proces er for gjeblikket i gang. Samtidig er med hensyn til de
foranstaltninger, der er blevet ivaaksat pa tidspunktet for ikrafttrasdelsen af forordningen om
kreditvurderingsbureauer den 20. juni 2013, perioden siden da ikke tilstrakkelig lang til, at det er
muligt at vurdere virkningen af disse foranstaltninger pa konkurrencen.

Der bar foretages en sadan vurdering af virkningerne af disse foranstaltninger, inden
iveaksatelsen af enhver form for samarbejde mellem mindre kreditvurderingsbureauer kan
vurderes korrekt og en lasningsmodel i denne henseende foreslas. S snart virkningerne af disse
foranstaltninger og dermed de mindre kreditvurderingsbureauers uopfyldte behov kan analyseres,
vil dette pa sin side gare det muligt at se neamere pa, om et netveak stadig er en holdbar



lasningsmodel, og i et positivt scenario bidrage til at fastlasgge dets omfang og type under
hensyntagen til konkurrenceretlige aspekter. Samtidig kan ivaakssdtelsen af en reguleringsdialog
med branchen bidrage til og fremme denne proces.

Pa baggrund heraf foreslds i denne rapport en gradvis vurdering af behovet for at oprette et
netvaak pa mellemlang/lang sigt.

3.1 Lasningsmodeller pa kort sigt

Kommissionen foreslar som et dternativ til at oprette et netveak, at der iveaksadtes en
reguleringsdialog som den mest forholdsmaessige Isning pa kort sigt. Analysen af markedet og
interessenternes synspunkter har vist, at der pa dette stadium er et pavist behov blandt mindre
kreditvurderingsbureauer for, at der ivarksadtes en sadan form for udveksling om situationen
med hensyn til markedet for kreditvurderingsbureauer og navnlig spergsmal, der bergrer de
mindre markedsaktgrer. Denne dialog kunne bestd i en periodisk opfalgning af
markedsudviklingen i  kreditvurderingsbranchen og gere det muligt at drefte
reguleringsspargsma vedrerende forordningen om kreditvurderingsbureauer.

En sddan reguleringsdialog kunne vaae i form af et eller flere arrangementer pr. &r, hvor
interessenterne far mulighed for at give udtryk for deres synspunkter med hensyn til situationen
pa markedet og indga i dreftelser med Europa-K ommissionen om regul eringsmaessige spargsmal
af saalig interesse for mindre kreditvurderingsbureauer pa tilsvarende made som beskrevet under
Iasningsmodellen i form af et samarbejdsnetvaak.

3.2 Lasningsmodeller pa mellemlang/lang sigt

Under hensyntagen til resultaterne af arbejdet i forbindelse med reguleringsdialogen og
vurderingen af virkningen af de foranstaltninger, der er vedtaget i henhold til CRA IlI-
forordningen, vil Kommissionens tjenestegrene pa et senere tidspunkt vurdere mervaadien af et
netvaak af mindre kreditvurderingsbureauer og, hvis det anses for muligt, fastlasgge, hvilke
foranstaltninger der skal tradffes for at tilvejebringe et regel sadt, sdledes at netvaarkene kan fungere
effektivt.



