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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
1.1 Contexto general, motivacion y objetivos de la propuesta

Las agencias de cdlificacion crediticia ofrecen dictamenes independientes acerca de la
probabilidad de incumplimiento o de las pérdidas que cabe esperar de empresas, de Estados y
de una amplia gama de instrumentos financieros. Los inversores, |os prestatarios, |0s emisores
y los Estados utilizan esas «calificaciones crediticias», las cuaes desempefian asi un papel
importante en los mercados financieros.

En 2006, la Comision expuso su planteamiento de cara a la regulacion de las agencias de
calificacion crediticia® y declard que seguiria muy atentamente la evolucion en este terreno.
Las agencias de calificacién crediticia que operan en la UE se rigen fundamental mente por €l
Cédigo de Conducta de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV)?,
cuyo cumplimiento es voluntario, y estan sujetas a una evaluacién anual del Comité de
Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores (CERV)?. La Comisiéon sefialé que
estudiaria nuevas propuestas en € supuesto de que la observancia de las normas vigentes de la
UE o dd Cadigo de la OICV fuera claramente insatisfactoria 0 de que surgieran otras
circunstancias, como, por jemplo, serias deficiencias del mercado.

Es un hecho comunmente admitido que las agencias de calificacion crediticia han contribuido
de forma significativa a las recientes turbulencias del mercado al subestimar el riesgo de
crédito de los productos de crédito estructurado. La gran mayoria de |os productos basados en
hipotecas de alto riesgo recibieron las mas altas calificaciones, subestimandose asi claramente
los importantes riesgos inherentes a tales instrumentos. Por otra parte, cuando las condiciones
del mercado se deterioraron, las agencias no adaptaron con prontitud las calificaciones.

La actua crisis ha puesto de manifiesto deficiencias en los métodos y modelos utilizados por
las agencias de calificacion crediticia. Ello podria quiza explicarse por e hecho de que las
agencias de calificacion crediticia operan en un mercado oligopolistico que ofrece escasos
incentivos para competir sobre la calidad de las calificaciones emitidas. La calidad en
ocasiones mediocre de las calificaciones atribuidas a los instrumentos de financiacion
estructurada ha contribuido considerablemente a la crisis actual. Ademas, han quedado
patentes las carencias de la comunicacion de las agencias con los usuarios de las
calificaciones crediticias. Asi, la confianza de los participantes en el mercado en la eficacia de
las agencias de calificacion crediticia y en la fiabilidad de las calificaciones se ha visto
afectada.

Comunicacion de la Comisién sobre las agencias de calificacion crediticia, DO C 59 de 11.3.2006, p. 2
(http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUri Serv.do?uri=0J; C:2006:059:0002:0006:ES:PDF).

Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (revisado en mayo de 2008),
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD271.pdf.

El CERV es un grupo consultivo independiente que asesora ala Comision Europeay esta integrado por
los supervisores nacionales de los mercados de valores de la UE; véase la Decision 2001/527/CE de la
Comision, de 6 de junio de 2001, por la que se crea e Comité de responsables europeos de
reglamentacion de valores (DO L191 de 13.7.2001, p. 43). El papel del CERV consiste en mejorar la
coordinacion entre |os responsables de regular los valores, asesorar ala Comision Europeay velar por
una aplicacién cotidiana mas coherente y actualizada de la legislacién comunitaria en los Estados
miembros.
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En octubre de 2007, los Ministros de Economia de la UE acordaron una serie de conclusiones
sobre la crisis («plan de trabajo del Consegjo Ecofin»)®, en las que se incluia una propuesta
encaminada a evaluar €l papel desempefiado por las agencias de calificacién crediticiay hacer
frente, en su caso, a las deficiencias importantes. Concretamente, se pidié a la Comisién que
examinara los posibles conflictos de intereses en €l proceso de calificacion, la transparencia
de los métodos empleados, 10s intervalos entre las reevaluaciones crediticias y |os procesos
reglamentarios de aprobacion.

A finde clarificar el papel de las agenciasy de evaluar la necesidad de medidas de regulacion,
en el otofio de 2007, la Comision solicitd e asesoramiento del CERV y del Grupo Europeo de
Expertos de los Mercados de Valores Mobiliarios (ESME)°. En torno a esas mismas fechas,
otros paises iniciaron también reformas en este ambito (EE.UU. y Japdn) y, desde entonces,
este tema ha sido tratado en importantes informes de la OICV®, el Foro sobre Estabilidad
Financiera’ y e Comité sobre el Sistema Financiero Global®. Paralelamente, las propias
agencias de calificacion crediticia han puesto de manifiesto una serie de reformas que estan
dispuestas a emprender®.

La autorregulacion, basada en la observancia voluntaria del Codigo de la OICV, no parece
ofrecer una solucién adecuada y fiable a las deficiencias estructurales de esta rama de
actividad. Aunque € sector ha promovido diversos sistemas de autorregulacion, en su mayor
parte éstos no han resultado suficientemente solidos y/o rigurosos para atajar los graves
problemas existentes y restablecer la confianza de los mercados. Por otra parte, las iniciativas
individuales de agunas de las agencias de calificacion crediticia no tendrian el impacto
general sobre el mercado necesario para crear condiciones equitativas de competencia en la
UE o, mgor ain, a nivel mundia. En términos de requisitos sustantivos, la Comision
considera que &l Codigo revisado de la OICV constituye €l valor de referencia mundial. No
obstante, el CAdigo adolece de ciertas limitaciones que deben superarse para que sus normas
sean plenamente operativas. Algunas de las normas de la OICV son bastante abstractas y
genéricas; es necesario concretizarlas, y consolidarlas en algunos casos, para hacerlas méas
faciles de aplicar en la practica y mas eficaces. Méas importante adn, e Codigo no contiene
mecanismo alguno para vigilar el cumplimiento, sino que se limita a invitar a las agencias
calificadoras a indicar los motivos si ho 1o cumplen (principio de «cumplir o explicar»). El

4 http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/es/ecofin/96646.pdf .

> El Grupo Europeo de Expertos de los Mercados de Vaores Mobiliarios (ESME) es un érgano
consultivo integrado por profesionales y expertos de los mercados de valores que fue creado por la
Comision en abril de 2006 y que se regula en su Decision 2006/288/CE, de 30 de marzo de 2006, por la
gue se establece un grupo europeo de expertos de los mercados de valores mobiliarios encargado de
proporcionar asesoramiento juridico y econdmico sobre la aplicacion de las Directivas de la UE
relativas alos valores mobiliarios (DO L 106 de 19.4.2006, p. 14).

Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (revisado en mayo de 2008)
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD271.pdf.

Report of the Financial Sability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 de abril de
2008, http://mww.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.

CGFS Papers No 32: Ratings in structured finance: What went wrong and what can be done to address
short comings? Julio de 2008, http://www.bis.org/publ/cgfs32.pdf ?noframes=1.

Por gjemplo, Standard and Poor’s ha presentado un plan de reforma que incluye medidas tales como el
nombramiento de un mediador al que puedan dirigirse los interesados, la revision pablica anual por una
empresa independiente de los procesos de gobernanza y la sujecién de los anadistas a una rotacién de
clientes. Moody’ s ha tomado medidas para mejorar la calidad de los datos utilizados en el proceso de
calificacion. Fitch ha agrupado sus actividades no consistentes en la calificacion crediticia en una
division separaday ha modificado sus operaciones de financiacion estructurada en aras de la objetividad
y coherenciadel proceso de revision de las calificaciones.
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propio Cadigo deja abierta la posibilidad de que se complete mediante normas de obligada
observancia, a sefidlar explicitamente que las agencias de calificacion crediticia deben acatar
las disposiciones legales y reglamentarias de los paises en los que operan y que dichas
disposiciones pueden suponer la regulacién directa de las citadas agencias, incorporando, en
su caso, elementos del Cédigo.

En EE.UU., donde la mayoria de las agencias que realizan una actividad significativa en la
UE tienen su empresa matriz, las agencias de calificacion crediticia estan sujetas a regulacion
y supervision desde el verano de 2007%°. Dado e cardcter mundial de la actividad de
calificacion, es importante crear condiciones de competencia equitativas entre la UE y
EE.UU., implantando en la UE un marco reglamentario comparable a estadounidense y
basado en |0s mismos principios.

A la luz de estas consideraciones, la presente propuesta de Reglamento persigue cuatro
objetivos generales, con la finaidad dltima de mejorar € proceso de emision de las
calificaciones crediticias:

— en primer lugar, garantizar que las agencias de calificacion crediticia eviten los conflictos
deintereses en € proceso de calificacion o, al menos, los gestionen adecuadamente;

— en segundo lugar, mejorar la calidad de los métodos empleados por las agencias de
calificacion crediticia, y lade las calificaciones;

— en tercer lugar, lograr una mayor transparencia, imponiendo a las agencias de calificacion
crediticia obligaciones de informacion;

— en cuarto lugar, establecer un marco eficaz de registro y supervision, evitando la blsqueda
del «fuero méas ventajoso» y €l arbitraje reglamentario entre Estados miembros de la UE.

La Comisidn se propone desarrollar el marco normativo para la emision de calificaciones
crediticias, a fin de alcanzar un elevado nivel de confianza del inversor y de proteccion del
consumidor.

1.2. Disposiciones vigentes en el ambito de la propuesta

La legidacion comunitaria solo se ocupa de dos aspectos especificos de la calificacion
crediticia:

— Como las calificaciones crediticias no se consideran recomendaciones en e sentido de la
Directiva 2003/125/CE™, relativa a la aplicacion de la Directiva sobre el abuso del
mercado™, el décimo considerando de la Directiva 2003/125/CE sefida que las agencias

10 La Ley estadounidense de reforma de las agencias de calificacion crediticia de 2006 entr6 en vigor € 27

de junio de 2007, estableciendo un marco juridico para €l registro de organizaciones de calificacion
estadistica reconocidas a nivel nacional (Nationally Recognized Satistical Rating Organizations -
NRSRO).
1 Directiva 2003/125/CE de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacién de la
Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo sobre la presentacion imparcia de las
recomendaciones de inversion y la revelacion de conflictos de intereses (DO L 339 de 24.12.2003, p.
73).
Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 28 de enero de 2003, sobre las
operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (DO L 96 de 12.4.2003, p.
16).
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deberian plantearse la adopcién de politicas y procedimientos internos concebidos para
garantizar que las calificaciones del grado de solvencia que publiquen se presenten de
manera fiable y se revelen adecuadamente los intereses o conflictos de intereses
importantes relacionados con los instrumentos financieros o con los emisores a los que se
refieren sus calificaciones del grado de solvencia.

— La Directiva sobre requisitos de capita®® (2006/48/CE) prevé la utilizacién de

calificaciones crediticias externas para determinar las ponderaciones de riesgo y los
requisitos de capital resultantes aplicados a las exposiciones de los bancos o empresas de
inversion. Las calificaciones crediticias externas Unicamente pueden utilizarse atal fin si la
agencia de calificacion externa (ECAI) que ha realizado la evaluacion del riesgo esta
reconocida por las autoridades competentes. En el anexo VI, parte 2, de la Directiva sobre
requisitos de capital se establece un mecanismo de reconocimiento. Las autoridades
nacionales competentes sdlo pueden reconocer a una ECAI s ésta satisface los oportunos
requisitos de objetividad, independencia, revision continua, credibilidad y transparencia.
Con € proposito de promover la convergencia, € Comité de Supervisores Bancarios
Europeos ha publicado orientaciones sobre el reconocimiento de las ECAI.

1.3. Consulta delas partesinteresadasy evaluacion de impacto

Tal como se ha sefialado en el apartado 1.1, en e otofio de 2007, la Comision solicito al
Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Vaores (CERV) y a Grupo
Europeo de Expertos de los Mercados de Valores Mobiliarios (ESME) que la asesoraran sobre
diversos aspectos de la actividad de las agencias de calificacion crediticiay su funcion en los
mercados financieros, especialmente en relacion con la financiacion estructurada. Ambos
grupos consultaron extensamente a los interesados, ofreciendo a la Comisién una vision mas
amplia e informacion mas completa sobre el papel de las citadas agencias en la financiacion
estructurada en el contexto de la crisis de las hipotecas de alto riesgo.

Al tiempo que seguia de cerca la progresion de los trabgjos del CERV y e ESME, la
Comisién ha mantenido un didlogo con las agencias de calificacion crediticia y ha recabado
observaciones de otros interesados, como son las asociaciones de los sectores de seguros,
valoresy bancay los proveedores de informacién. Entre el 31 dejulioy e 5 de septiembre de
2008 se llevé a cabo una consulta abierta en Internet™. En las respuestas a la consulta
recibidas estaban representadas, ya sea de forma individual o colectiva, las agencias de
calificacion crediticia, los bancos, las empresas de inversion, las empresas de seguros, los
gestores de fondos, las autoridades de supervision y regulacion, los ministerios de economia,
los bancos centrales y otras partes interesadas™®.

13 Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso
alaactividad de las entidades de crédito y asu gjercicio (refundicién) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1).
14 Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions, de 20 de enero de 2006

(GL07), http://www.c-ebs.org/formupl oad/41/413b2513-5084-4293-a386-16385b804.11d.pdf.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2008/securities_agencies_en.htm.

Se recibio un total de 82 respuestas. Estas pueden consultarse en:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?=/financial_services/credit_agencie
s&vm=detailed& sb=Title.
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1.4. Evaluacion deimpacto

Como parte de la politica sobre mejora de la legislacion, la Comision realizo una evaluacion
de impacto de distintas posibilidades de actuacién. Se consideraron cuatro opciones.

— Opcién 1. mantener el statu quo (autorregulacién basada en el Cédigo de la OICV, junto
con iniciativas individuales de las agencias de calificacion crediticia).

— Opcidén 2: elaborar un codigo de conducta europeo y crear un 6rgano encargado de
supervisar su cumplimiento por parte de las agencias de calificacion crediticia, aunque sin
poder coercitivo alguno.

— Opciodn 3: publicar una recomendacion (no vinculante) de la Comision.

— Opcidén 4: legidar para instaurar un marco de registro y supervision de las agencias de
calificacion crediticia

Cada una de estas cuatro opciones de actuacion se ha evaluado con arreglo a cuatro criterios:
eficacia’’, seguridad™®, marco comin® y flexibilidad™. La opcién legislativa presenta claras
ventgjas sobre las demés opciones, especialmente, en lo que respecta a su eficacia y
seguridad, puesto que las otras opciones (autorregulaciéon o recomendacion) no pueden
generar normas de obligado cumplimiento y un mecanismo para vigilar su cumplimiento. Por
otra parte, legislar es la mejor opcidn para garantizar un marco comun en toda la UE y un
contrapeso efectivo frente a otros paises importantes, en particular EE.UU.

2. ASPECTOS JURIDICOS DE LA PROPUESTA
2.1. Basejuridica

Lapropuesta se basaen el articulo 95 del Tratado CE.
2.2. Subsidiariedad y propor cionalidad

La propuesta de la Comision de regular las agencias de calificacion crediticia se atiene al
principio de subsidiariedad consagrado en € articulo 5, parrafo segundo, del Tratado CE, a
cuyo tenor la Comunidad solo debe intervenir en la medida en que los objetivos de la accién
pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, y, por
consiguiente, puedan lograrse mejor, debido a la dimensién o a los efectos de la accién
contemplada, a nivel comunitario. La actividad de las agencias de calificacion crediticia es de
ambito mundial. Las calificaciones crediticias emitidas por una agencia establecida en un
Estado miembro son utilizadas por participantes en el mercado de toda la UE y sirven a éstos
de referencia. Las deficiencias del marco normativo de las agencias de calificacion crediticia
en un Estado miembro concreto, o la inexistencia de dicho marco, podrian perjudicar a los

17
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El grado en que la medida responde a los objetivos mencionados en el apartado 1.1.

Confianza de los interesados en las normas.

El grado en que & funcionamiento de las agencias de calificacion crediticia se rige por 1os mismos
requisitos en todos los Estados miembros.

El grado en que la opcién correspondiente facilita la actividad de las agencias en todos los Estados
miembros. La flexibilidad incide también en los costes soportados por las agencias de calificacién
crediticia.
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participantes en el mercado y los mercados financieros en toda la UE. Por tanto, se necesitan
normas de regulacion solidas y aplicables en toda la UE para proteger a los inversores y los
mercados frente a posibles fallos.

Es preciso establecer un marco normativo comin en relaciéon con la calidad de las
calificaciones crediticias que utilicen las entidades financieras reguladas mediante
disposiciones armonizadas en la Comunidad. De otro modo, se correria e riesgo de que los
Estados miembros adoptaran, a nivel nacional, medidas divergentes, lo cua tendria un
impacto negativo directo sobre el buen funcionamiento del mercado interior y lo
obstaculizaria, puesto que las agencias que emiten calificaciones crediticias para uso de las
entidades financieras de la Comunidad estarian sujetas a normas distintas en los diversos
Estados miembros.

Por udltimo, habida cuenta de la dimension internacional y los efectos mundiales de la
actividad calificadora, es importante una convergencia de las normas que regulan la emisién
de las calificaciones crediticias a escala mundial, a fin de garantizar un nivel igualmente
elevado de confianza entre los inversores y de proteccion de los consumidores. La existencia
de reglamentaciones nacionales diferentes en la UE complicaria ese proceso de convergencia
y podria debilitar la posicion de la UE en comparacion con otros regimenes importantes.

El reglamento propuesto es, asimismo, proporcional, tal como exige € articulo 5, parrafo
tercero, del Tratado CE. Esta dirigido, no a todas las agencias de calificacion crediticia, sino
unicamente a aquellas cuyas calificaciones son utilizadas con fines reglamentarios por las
entidades financieras, es decir, aquellas con repercusiones potencia mente importantes para el
sistema financiero. Muchas de sus disposiciones sustantivas se inspiran en el Codigo de la
OICV. De esta forma, se limitaran considerablemente los costes de adaptacion, puesto que
muchas agencias de calificacion crediticia aplican ya voluntariamente el Codigo. Si bien la
propuesta toma en consideracion la reglamentacion existente en los principales paises no
comunitarios, a fin de dar cabida al modelo empresarial de agencias de calificacion crediticia
gue operan a nivel mundial, tiene en cuenta igualmente las agencias mas pequefias que se
ajustan a un modelo empresarial menos complejo?.

2.3. I nstrumentos elegidos

La legidacion a nivel de la UE parece ser la Unica opciOn que permita proteger
suficientemente alos inversores y 1os mercados financieros europeos frente al riesgo de malas
précticas por parte de las agencias de calificacion crediticia. ES necesario un planteamiento
uniforme para crear un marco en el que las autoridades competentes de los Estados miembros
puedan velar por que las agencias de calificacion crediticia apliquen € nuevo conjunto de
normas de manera coherente en toda la Comunidad. Un reglamento es, por su efecto directo,
el mejor instrumento para garantizar un planteamiento coherente y uniforme en toda la Unién
Europea

En la actualidad, no existe un régimen completo de registro y supervision a efectos de la
emision de calificaciones crediticias en ninguno de los Estados miembros. Por consiguiente,
una directiva, que ofrezca a los Estados miembros cierto grado de flexibilidad a la hora de
decidir como adaptar a nuevo régimen su ordenamiento juridico nacional, no resultaria
eficaz.

Véase @ articulo 6, apartado 5.
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Al no necesitar transposicion alguna por los Estados miembros, un reglamento puede instaurar
de inmediato el marco uniforme preciso para restablecer rapidamente la confianza del
mercado en la actividad de caificacion crediticia. Asimismo, resulta menos gravoso para €l
sector, puesto que se aplicara un Unico conjunto de normas comunitarias en toda la Unién
Europea.

2.4. Comitologia

La propuesta se basa en €l proceso Lamfalussy de regulacién de los servicios financieros. La
parte principal del reglamento propuesto establece una serie de principios destinados a
garantizar que: i) la emision de calificaciones crediticias no se vea afectada por conflictos de
intereses; ii) las calificaciones emitidas sean de elevada calidad; y iii) las agencias de
calificacion crediticia actten de forma transparente.

Los elementos técnicos necesarios para concretizar los principios contenidos en el
Reglamento figuran en sus anexos | y Il. A fin de permitir una adaptacion répida del
Reglamento a cualquier circunstancia nueva que afecte a la actividad de calificacion
crediticia, la Comision puede modificar |as disposiciones técnicas contenidas en |os anexos de
conformidad con |la Decision 1999/468/CE del Consgjo, de 28 de junio de 1999%. Puesto que
esas medidas son de alcance genera y estdn concebidas para modificar elementos no
esenciales del Reglamento, deben adoptarse de conformidad con e procedimiento de
reglamentacion con control previsto en el articulo 5 bis de la Decision 1999/468/CE.

2.5. Contenido dela propuesta
25.1. Ambito de aplicacion (articulo 2)

La propuesta introduce un régimen juridicamente vinculante de registro y supervision de las
agencias gque emiten calificaciones crediticias destinadas fundamentalmente a ser usadas con
fines reglamentarios por las entidades de crédito, las empresas de inversion, las empresas de
Seguros y reaseguros, |os organismos de inversion colectivay |os fondos de pensiones.

2.5.2. Independencia e inexistencia de conflictos de intereses (articulos 5y 6 y anexo I,
secciones A, By C)

Para que las agencias de calificacion crediticia puedan ganar de nuevo la confianza de los
mercados, es vital que perfeccionen su gestion de los requisitos organizativos y de los
conflictos de intereses. Ello implica reformas en su estructura interna de gobierno,
implantando controles internos eficaces y procedimientos de informacion solidos y separando
claramente la funcidn calificadora de los incentivos comerciales. La supervision externa se
refuerza a través de la disciplina interna, a asignar a los miembros independientes y no
gjecutivos del érgano de administracion o supervision de la agencia de calificacion crediticia
tareas especificas para garantizar un control eficaz (articulo 5y anexo |, seccion A, punto 2).

A fin de garantizar la independencia de las calificaciones, se exige a las agencias de
calificacion crediticia que eviten los conflictos de intereses o los gestionen adecuadamente si

2 Decision 1999/468/CE del Consgjo, de 28 de junio de 1999, por la que se establecen los procedimientos

para el gercicio de las competencias de gjecucion atribuidas a la Comision (DO L 184 de 17.7.1999,
p. 23), modificada por la Decisién 2006/512/CE del Consgjo, de 17 de julio de 2006 (DO L 200 de
22.7.2006, p. 11).

ES



ES

resultan inevitables. Deben revelar los conflictos de intereses de forma completa, clara,
concisa, especifica y patente y en su debido momento, y llevar, asimismo, un registro en €
gue consten todos los riesgos significativos que pesen sobre la independencia de la agenciay
de los empleados que intervengan en e proceso de calificacion crediticia, asi como de las
medidas de proteccion aplicadas para mitigar esos riesgos. Estan obligadas, ademés, a limitar
su actividad a la calificacion crediticiay operaciones conexas, excluyendo cualquier servicio
de consultoria o asesoramiento (articulo 5y anexo I, seccion B).

L as agencias deben adoptar politicas y procedimientos internos apropiados a fin de proteger a
los empleados que intervengan en la calificacion crediticia de los conflictos de intereses y
velar, en todo momento, por la calidad, solidez y rigor del proceso de calificacion y revision.
En conexion con esta exigencia, las agencias deben dedicar a la actividad de calificacion
crediticia un nimero suficiente de empleados con conocimientos y experiencia adecuados y
prever mecanismos de rotacion apropiados con respecto a los anadlistas y las personas que
aprueben las calificaciones crediticias (articulo 6 y anexo I, seccion C).

Los acuerdos de retribucion de los empleados gque intervengan en el proceso de calificacion
deben venir determinados ante todo por la calidad, la exactitud, €l rigor y la integridad de su
trabgjo (articulo 6, apartado 6).

2.5.3. Calidad delas calificaciones (articulo 7)

Lafinalidad de la calificacién crediticia es ofrecer una evaluacion fiable y solida del riesgo de
crédito que pesa sobre un prestatario o emisor a partir de la informacion disponible y de un
andlisis econémico. Muchos inversores dependen de las agencias de calificacion crediticia por
carecer de los conocimientos y/o recursos (de tiempo y dinero) necesarios para realizar su
propios andlisis del riesgo de crédito. Por otra parte, las citadas agencias poseen con
frecuenciainformacion que no se encuentra generalmente a disposicion de |os participantes en
el mercado. Asi pues, en teoria, las calificaciones emitidas por las agencias constituyen para
los inversores una manera eficaz de medir y gestionar € riesgo de crédito, pero Unicamente si
son rigurosas y de buena calidad. El Reglamento propuesto pretende mejorar la calidad de las
calificaciones crediticias, s bien no dispensa a los inversores de la necesidad de gjercer su
juicio y actuar con la debida diligencia a la hora de basarse en dichas calificaciones para
tomar decisiones de inversion, ni tampoco pone en peligro la independencia del proceso
calificador o de las propias calificaciones, de las que seguird siendo plenamente responsable
laagencia.

Con objeto de que los participantes en el mercado de mayor envergadura (bancos y demas
inversores institucionales) puedan comprobar la solidez de los métodos empleados y verificar
la calificacion emitida por la agencia, y en aras, asimismo, de una mayor disciplina del
mercado, las agencias deben informar sobre los métodos, los modelos y las hipotesis
fundamentales utilizados en e proceso de cdlificacion crediticia Los métodos deben
mantenerse actualizados y someterse a revision. Si la agencia cambia sus métodos de
calificacion, debe notificar de inmediato qué calificaciones se veran probablemente af ectadas
por el cambio y proceder sin demora a su reevaluacion. Las agencias deben iguamente
reexaminar de forma continua las calificaciones. Esto es importante para mantener las
calificaciones actualizadas y adaptadas a los cambios que se produzcan en las condiciones
financieras. Esta disposicion impedira, en principio, que las agencias de calificacion crediticia
concentren sus esfuerzos y recursos en la caificacion inicial y descuiden e seguimiento
posterior, lo cual podriair en detrimento de la calidad continua de las calificaciones.

ES



ES

2.5.4. Obligaciones de informacién y transparencia (articulos 8 a 11 y anexo |, secciones
B,DyE)

Lacrisis actua ha puesto de manifiesto deficiencias en los métodos y modelos utilizados por
las agencias para calificar los instrumentos de financiacion estructurada, concebidos a través
de la ingenieria financiera para inspirar absoluta confianza a los inversores, y en la
comunicacion de las agencias con los mercados y |os inversores, tanto en lo que respecta alas
caracteristicas y la limitacion de la calificacion de los mencionados instrumentos, como a las
hipétesis criticas del modelo.

La propuesta obliga a las agencias de calificacion crediticia a divulgar las calificaciones de
forma no selectiva y puntualmente, a menos que se distribuyan Unicamente por suscripcion.
Su finalidad es permitir a los inversores distinguir entre las calificaciones de los productos
estructurados y las de los productos tradicional es (de empresas o Estados), exigiendo €l uso de
una categoria de calificacion distinta para los instrumentos de financiacion estructurada o el
suministro de informacion complementaria sobre sus caracteristicas de riesgo. Las
calificaciones crediticias no solicitadas estan sujetas a requisitos de informacion especificos
(articulo 8).

En aras de la oportuna transparencia de los procesos y procedimientos internos, las agencias
de calificacion crediticia deben hacer publicos algunos datos importantes, por ejemplo, acerca
de los conflictos de intereses, los métodos e hipotesis fundamentales de calificacion y e
caracter general de su politica de retribucion. Asimismo, han de presentar periddicamente
informacion sobre las tasas histéricas de incumplimiento de las categorias de calificacion y
facilitar a las autoridades competentes ciertos datos, como la lista de los veinte mayores
clientes por ingresos (articulo 9y anexo |, seccion E).

A fin de garantizar la disponibilidad de informacion pertinente y normalizada sobre los
resultados de las agencias de calificacion crediticia, que permita a los participantes en €
mercado efectuar comparaciones dentro del sector, el CERV se encargara de crear un registro
central abierto a publico de tales datos (articulo 9, apartado 2).

Para restablecer l1a confianza del pablico en la actividad de calificacion crediticia, las agencias
deben publicar un informe anual de transparencia (articulo 10 y anexo I, seccion E, parte 111)
y conservar constancia documental de sus actividades (articulos 5 a 7 y anexo |, seccion B,
puntos 7 a9).

2.5.5. Registro (articulos 12 a 17) y supervision (articulos 19 a 31)

La actividad de las agencias cuyas calificaciones crediticias estén destinadas a ser utilizadas
con fines reglamentarios por las entidades financieras, con vistas a cumplimiento de la
legislacion comunitaria, estara supeditada a su registro previo. La propuesta establece las
condicionesy € procedimiento paralainscripciony labajaregistral (articulos 12 a17).

La actividad de calificacién crediticia desarrollada por una agencia en la Unién Europea tiene
implicaciones para todos los mercados de la UE, por |o que todas las autoridades reguladoras
de la Union Europea deben participar en €l proceso de registro. La propuesta establece un
punto de contacto Unico para el registro, el CERV, que es el méas indicado para hacer |as veces
de ventanilla Unica a efectos de las solicitudes y de punto central para la informacion y
coordinacion de todas las autoridades nacionales de regulacion de la UE. La responsabilidad
del registro y la supervision de la agencia de calificacion crediticia recae en la autoridad
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competente del Estado miembro de origen, es decir, aquel en que la agenciatiene su domicilio
social. Esta autoridad competente se halla en condiciones méas idoneas, por su presenciafisica,
para supervisar de cerca a la agencia de calificacion crediticia. Se contemplan también
disposiciones especificas en relacion con los grupos de agencias de calificacion crediticia; a
examinar las solicitudes de registro presentadas por un grupo de agencias de calificacién
crediticia, las correspondientes autoridades competentes deben atender a la estructura del
grupo y nombrar de comun acuerdo a un facilitador, que se encargara de coordinar € proceso
de registro (articulo 14).

Para poder actuar como punto de contacto Unico, es conveniente asociar estrechamente al
CERV al proceso de registro desde un principio y reconocerle el derecho a pronunciarse sobre
la conveniencia de que la autoridad competente del Estado miembro de origen proceda a la
inscripcion o baja registral, asi como otorgarle la posibilidad de exigir € reexamen de los
proyectos de decision (articulo 17). El registro surtird efecto tras la publicacion por la
Comision en el Diario Oficial de la Unién Europea (articulo 14). La Comision publicara
periddicamente una lista actualizada de las agencias de calificacion crediticia registradas.

La propuesta crea un mecanismo para garantizar la aplicacion efectiva del Reglamento.
Confiere a las autoridades competentes las facultades oportunas para velar por que las
agencias de calificacion crediticia se atengan a lo dispuesto en e Reglamento en toda la
Comunidad. En el desempefio de sus funciones, las autoridades competentes no interferiran en
el contenido de las calificaciones crediticias (articulo 20, apartado 1). Con vistas a una
supervision eficaz, la propuesta impone formas especificas de cooperacion entre las
autoridades competentes de los Estados miembros, a fin de promover una cultura comun de
supervisiéon. Asimismo, prevé una mayor cooperacion cuando se trate de un grupo de agencias
de calificacion crediticia, a través de la coordinacion de las actividades de supervision por €l
facilitador (articulo 25). Dada la dimension internacional de la actividad de calificacion
crediticia, resulta también necesario prever e intercambio de informacion con paises no
comunitarios (articulo 29).

2.6. Reper cusiones presupuestarias

La propuesta no tiene ningunaincidencia en el presupuesto comunitario.
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2008/0217 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobre las agencias de calificacion crediticia

(Texto pertinente a los efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto e Tratado constitutivo de la Comunidad Europeay, en particular, su articulo 95,

Vistala propuesta de la Comisién,

Visto e dictamen del Comité Econémicoy Social Europeo®,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del Tratado®,

Considerando o siguiente:

(D

)

Las agencias de cdlificacion crediticia desempefian un papel importante en los
mercados de valores y los mercados bancarios internacionales, pues los inversores, 1os
prestatarios, los emisores y las Administraciones Publicas utilizan las calificaciones
gue otorgan para adoptar decisiones fundadas en los &mbitos de inversion y de
financiacién. Las entidades de crédito, las empresas de inversion, las empresas de
seguros, las empresas de reaseguro, |os organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) y los fondos de pensiones de empleo pueden utilizar dichas
calificaciones como referencia para calcular sus necesidades de capital a efectos de
solvencia o para calcular los riesgos derivados de su actividad de inversion. En
consecuencia, las calificaciones crediticias influyen significativamente en la confianza
de losinversores y los consumidores. Es esencial, por ello, que las calificaciones que
se utilicen en la Comunidad sean independientes, objetivasy de la maxima calidad.

Actualmente, la mayor parte de las agencias de calificacion crediticia tienen su sede
fuera de la Comunidad. La mayoria de los Estados miembros no regulan las
actividades de estas agencias, ni las condiciones de emision de sus calificaciones. Pese
alagran importancia que revisten para el funcionamiento de los mercados financieros,
las agencias de calificacion crediticia sdlo estan sujetas alalegislacion comunitaria de
forma limitada, en particular a través de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consegjo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacién del mercado®™. La Directiva 2006/48/CE del
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®3)

(4)

(5)

(6)

Parlamento Europeo y del Consgo, de 14 de junio de 2006, relativa a acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su gjercicio, y la Directiva 2006/49/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del
capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito® remiten asimismo alas
agencias de calificacion crediticia. Resulta, por tanto, importante establecer normas
gue garanticen que todas las calificaciones utilizadas por las entidades financieras
sujetas a la normativa comunitaria sean de gran calidad y estén emitidas por agencias
de calificacion crediticia sujetas a requisitos estrictos. La Comision seguira
colaborando con sus socios internacionales para lograr la convergencia de las normas
reguladoras de las agencias de calificacion crediticia.

Las agencias de calificacion crediticia pueden aplicar, con carécter facultativo, el
codigo de conducta para las agencias de calificacion crediticia (Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies), publicado por la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores, en lo sucesivo «Caédigo de la OICV». En
2006, la Comision, en una Comunicacion sobre las Agencias de Cdlificacion
Crediticia®’, pedia a Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de
Vaores (CERV) que supervisara e cumplimiento del Cddigo de la OICV y le
informara anualmente al respecto.

El Consgjo Europeo de los dias 13 y 14 de marzo de 2008 adopté una serie de
conclusiones en respuesta a las principales deficiencias observadas en € sistema
financiero. Uno de los objetivos era mejorar €l funcionamiento del mercado y las
estructuras de incentivos, entre otras cosas la funcion de las agencias de calificacion
crediticia.

Se considera que las agencias de calificacion crediticia no han reflgado con la
suficiente prontitud en sus calificaciones el deterioro de las condiciones del mercado.
La mejor forma de corregir esta deficiencia es adoptar medidas en relacion con los
conflictos de intereses, la calidad de las calificaciones crediticias, la transparencia de
las agencias de calificacion, su gestion internay la supervision de sus actividades. Los
usuarios de las calificaciones no deben confiar ciegamente en ellas. Deben procurar
encarecidamente realizar su propio andlisis y actuar con la debida diligencia antes de
confiar en esas calificaciones.

Es preciso establecer un marco normativo comun con respecto a la calidad de las
calificaciones crediticias que utilicen las entidades financieras sujetas a disposiciones
comunitarias armonizadas. De no ser asi, existe € riesgo de que los Estados miembros
adopten medidas divergentes a escala naciona. Ello tendria repercusiones negativas
directas sobre €l buen funcionamiento del mercado interior y lo obstaculizaria, pueslas
agencias de calificacion crediticia que emiten calificaciones para uso de las entidades
financieras de la Comunidad estarian sujetas a diferentes normas en los distintos
Estados miembros. Por otra parte, la divergencia en cuanto a los requisitos de calidad
de las calificaciones crediticias podria generar distintos niveles de proteccion de los
inversoresy de los consumidores.
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(1)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

A fin de evitar posibles conflictos de intereses, las agencias de calificacion crediticia
deben limitar su actividad a la emision de calificaciones crediticias. Las agencias no
deben estar autorizadas a prestar servicios de consultoria 0 asesoramiento. En
particular, las agencias de calificacion no deben efectuar propuestas o
recomendaciones sobre la configuracién de un instrumento de financiacién
estructurada. Sin embargo, dichas agencias deben poder prestar servicios auxiliares,
siempre que ello no pueda generar conflictos de intereses con la emisién de
calificaciones crediticias.

Las agencias de cdlificacion crediticia deben adoptar politicas y procedimientos
internos apropiados en relacion con los empleados que intervengan en € proceso de
calificacion, a fin de impedir que existan conflictos de intereses y velar, en todo
momento, por la calidad, solidez y rigor del proceso de calificacion y de revision.

Las agencias de calificacion crediticia deben evitar las situaciones de conflicto de
intereses y gestionar tales conflictos adecuadamente cuando resulten ineludibles, al
objeto de garantizar su independencia. Las agencias de calificacion deben informar de
los conflictos de intereses en tiempo oportuno. Asimismo, deben conservar constancia
documental de todos los riesgos significativos que pesen sobre su independenciay la
de los empleados que intervengan en el proceso de calificacion crediticia, asi como de
las medidas de proteccion aplicadas para mitigar esos riesgos.

Al objeto de garantizar la independencia del proceso de calificacion crediticia frente a
los intereses comerciales de la agencia de calificacion crediticia en su calidad de
empresa, estas agencias deben garantizar que e consgjo de administracion o de
supervision incluya entre sus miembros como minimo a tres administradores no
gjecutivos, que han de ser independientes conforme a lo establecido en la seccion I,
punto 13, de la Recomendacién 2005/162/CE de la Comision, relativa al papel de los
administradores no eecutivos 0 supervisores y a de los comités de consgos de
administracion o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa®,
Asimismo, es necesario que la mayoria de los miembros del consejo de administracion
0 de supervisién, incluidos todos los miembros independientes, posean suficientes
conoci mientos técnicos en el ambito de los servicios financieros.

Al objeto de evitar conflictos de intereses, la retribucion de los miembros
independientes del consgjo de administracion o de supervision no debe supeditarse a
los resultados comerciales de la agencia

Las agencias de calificacion crediticia deben asignar a la actividad de calificacion
crediticia un nimero suficiente de empleados dotados de conocimientos y experiencia
adecuados. En particular, las agencias de calificacion deben garantizar que la actividad
de emisién de calificacionesy el seguimiento y actualizacion de las mismas cuente con
recursos humanosy financieros suficientes.

El mantenimiento de relaciones prolongadas con las entidades calificadas o terceros
vinculados puede ir en detrimento de la independencia de los andistas y de las
personas responsables de aprobar |as calificaciones crediticias. Por €llo, esos analistas
y personas deben estar sujetos a un mecanismo de rotacion.
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(14)
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(16)

(17)

Las agencias de calificacién crediticia deben emplear métodos de calificacion que sean
rigurosos, sistematicos y constantes, y que generen calificaciones que puedan ser
validadas a partir de la experiencia histérica. Las agencias deben garantizar que los
métodos, los modelos y las hipotesis fundamentales de calificacion utilizados para
determinar las calificaciones crediticias sean adecuadamente mantenidos y
actualizados, y revisados en profundidad periédicamente. Cuando la falta de datos
fiables o la complejidad de la estructura de un nuevo tipo de instrumento, en particular
cuando se trate de instrumentos de financiacion estructurada, planteen serias dudas en
cuanto a la fiabilidad de la calificacion crediticia que pueda emitir la agencia de
calificacion, ésta debe abstenerse de emitir calificacion alguna o retirar una
calificacion crediticia ya existente.

En aras de la calidad de |as calificaciones, |as agencias de calificacion crediticia deben
adoptar medidas que garanticen que la informacion que utilizan para asignar sus
calificaciones es fiable. A estos efectos, las agencias de calificacion pueden decidir
recurrir, entre otras cosas, a estados financieros auditados de forma independiente e
informacion publicada; a la verificacion efectuada a través de terceros que gocen de
reconocido prestigio; a un examen por muestreo a azar de la informacion recibida,
efectuado por la propia agencia; o a disposiciones contractuales que estipulen
claramente la responsabilidad que recae sobre la entidad calificada o terceros
vinculados, en caso de que faciliten a sabiendas informacién sustancialmente falsa o
de que la entidad calificada o terceros vinculados no lleve a cabo los procesos de
debida diligencia adecuados en relacion con la exactitud de la informacién, segun se
especifique en las cldusulas del contrato.

Es preciso que los métodos, los modelos y |as hipétesis fundamental es de calificacion
utilizados por las agencias de calificacion crediticia se revisen periddicamente, con el
fin de adaptarlos adecuadamente a la evolucion de los mercados de los activos
subyacentes. En aras de la transparencia, toda modificacion sustancial de los métodos
y las précticas, los procedimientos y los procesos de las agencias de calificacion debe
divulgarse antes de su aplicacion, salvo cuando debido a condiciones extremas de
mercado sea preciso modificar la calificacion crediticia de formainmediata.

Las agencias de calificacion crediticia deben realizar las oportunas advertencias de
riesgo, asi como un andlisis de sensibilidad de las hipétesis pertinentes. Ese andlisis
debe explicar de qué modo diversos cambios registrados en el mercado y que afectan a
los parametros integrados en el modelo pueden influir en lavariacion de la calificacion
crediticia (p.g., la volatilidad). Las agencias de calificacién deben garantizar que la
informacion sobre las tasas historicas de incumplimiento de sus categorias de
calificacion sea verificable y cuantificable y aporte a los interesados fundamentos
suficientes para comprender 10s resultados historicos de cada categoria de calificacion
y apreciar si dichas categorias han cambiado y, en su caso, de qué modo. Si debido ala
naturaleza de la calificacion crediticia 0 a otras circunstancias la tasa historica de
incumplimiento resultainapropiada o estadisticamente invalida, o puede de alguna otra
formainducir a error a quienes utilicen la calificacion, la agencia de calificacion debe
realizar las oportunas aclaraciones. En la medida de lo posible, esta informacion ha de
permitir la comparacion con los posibles modelos existentes en e sector, a fin de
facilitar a inversor la comparacion entre los resultados de diferentes agencias de
calificacion crediticia.
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(23)

(24)

En determinadas circunstancias, |0s instrumentos de financiacion estructurada pueden
tener efectos que difieren de los de los instrumentos tradicionales de deuda de las
empresas. Aplicar las mismas categorias de calificaciones a ambos tipos de
instrumentos, sin ofrecer explicaciones adicionales, puede inducir a error a los
inversores. Las agencias de calificacion crediticia tienen una funcion importante que
desempefiar a la hora de hacer que los usuarios de las calificaciones sean conscientes
de las caracteristicas que distinguen los productos de financiacion estructurada de los
productos tradicionales. En consecuencia, las agencias de calificacion deben utilizar
categorias de cdlificaciones distintas para los instrumentos de financiacion
estructurada o facilitar informacién adicional sobre las caracteristicas de riesgo que
distinguen a esos productos.

Las agencias de calificacion crediticia deben adoptar medidas para evitar situaciones
en las que los emisores soliciten a diversas agencias de calificacion la valoracion
crediticia preliminar del instrumento de financiacién estructurada, con objeto de
determinar cua de ellas ofrece la mejor calificacion con respecto a ese instrumento.
Del mismo modo, también |os emisores deben evitar tales préacticas.

Las agencias de calificacion crediticia deben conservar constancia documental de los
métodos empleados en las calificaciones y actualizar periédicamente los cambios en
aguéllos, y conservar asimismo constancia documental de los elementos principales
del didogo que tenga lugar entre e analista 'y la entidad calificada o terceros a ella
vinculados.

A fin de velar por que los inversores y los consumidores mantengan un elevado nivel
de confianza en el mercado interior, las agencias de calificacion crediticia que emitan
calificaciones destinadas a ser utilizadas con fines reglamentarios por las entidades
financieras de la Comunidad deben estar sujetas a inscripcion en un registro. Resulta,
por tanto, necesario establecer las condicionesy e procedimiento para la inscripcion,
suspension y bajaregistrales.

Las agencias de calificacion crediticia que hayan sido registradas por la autoridad
competente de un Estado miembro deben estar autorizadas a emitir calificaciones en
toda la Comunidad. Resulta, por tanto, necesario disponer que exista una sola
inscripcion registral por cada agencia de calificacion, que sea vdida en toda la
Comunidad.

Algunas agencias de cdlificacion crediticia estan integradas por varias entidades
juridicas que, juntas, forman un grupo de agencias de calificacion crediticia. A lahora
de registrar las diferentes agencias de calificacion que integren e grupo, las
autoridades competentes de los Estados miembros afectados deben coordinar el
examen de las solicitudes presentadas por todas ellas.

Es necesario implantar un punto Unico de presentacion de las solicitudes de registro.
Resulta oportuno que e CERV reciba las solicitudes de registro e informe
convenientemente a las autoridades competentes de todos los Estados miembros. No
obstante, las solicitudes de registro deben examinarlas las autoridades nacionales
competentes. A fin de gestionar adecuadamente cuanto se relacione con las agencias
de calificacion crediticia, las autoridades competentes representadas en el CERV
deben establecer una red operativa que cuente con una infraestructura informética
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(27)

(28)
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(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

eficaz, y crear un subcomité especializado en las calificaciones crediticias de cada una
de las clases de activos calificados por las citadas agencias.

En noviembre de 2008, la Comisién cred un grupo de ato nivel encargado de
examinar la futura configuracion del régimen de supervision de la Unién Europea en €l
ambito de los servicios financieros, entre otras cosas lafuncion del CERV.

Las agencias de calificacion crediticia deben ser supervisadas por las autoridades
competentes del Estado miembro de origen y, cuando se trate de un grupo de agencias
de calificacion crediticia, en colaboraciéon con las autoridades competentes de los
demas Estados miembros, bgjo la coordinacion del CERV.

A fin de que los inversores y los consumidores conserven un elevado nivel de
confianza y poder supervisar permanentemente las calificaciones crediticias utilizadas
por las entidades financieras de la Comunidad, las agencias de calificacion crediticia
cuyo domicilio socia esté situado fuera de la Comunidad deben estar obligadas a
establecer unafilial en ésta, de modo que las actividades que g erzan en la Comunidad
puedan ser supervisadas eficazmente.

Resulta oportuno crear un mecanismo que garantice e cumplimiento de lo dispuesto
en e presente Reglamento. Las autoridades competentes de los Estados miembros
deben disponer de los medios necesarios para garantizar que las calificaciones
utilizadas dentro de la Comunidad se emitan de conformidad con lo establecido en el
presente Reglamento. ES preciso preservar laindependencia de anadlisis de las agencias
de cdlificacién crediticia durante e proceso de emisiéon de las calificaciones, por o
gue las autoridades competentes no deben interferir en 1o que atafie a la sustancia de
dichas calificacionesy los métodos empleados por la agencia para efectuarlas.

En aras de una supervision eficiente y a fin de impedir la duplicacion de tareas, las
autoridades competentes de los Estados miembros deben cooperar entre si.

Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de origen no adopten las
medidas necesarias para poner fin alas irregularidades cometidas por una agencia de
calificacion crediticia, las autoridades competentes de otros Estados miembros deben
poder intervenir y adoptar las medidas oportunas.

Es necesario aumentar la convergencia de las facultades con que cuentan las
autoridades competentes a fin de lograr un grado de cumplimiento equivalente en todo
el mercado interior.

El CERV debe velar por la aplicacion coherente del presente Reglamento. Debe
potenciar y facilitar la cooperacion de las autoridades competentes en las actividades
de supervision y asumir una funcion de coordinacion en la préctica cotidiana de la
supervision. En consecuencia, el CERV debe establecer un mecanismo de mediacion
gue facilite la coherencia entre | as autoridades competentes.

L os Estados miembros deben establecer normas relativas a las sanciones aplicables a
los supuestos de infraccion de las disposiciones del presente Reglamento y velar por
su gjecucion. Dichas sanciones deben ser efectivas, proporcionadasy disuasorias.

Todo intercambio o comunicacién de informacion entre las autoridades competentes,
otras autoridades, organismos 0 personas debe readlizarse con areglo a las
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(35)

(36)

(37)

(38)

disposiciones relativas a la transmision de datos de naturaleza personal previstas en la
Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de octubre de 1995,
relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personalesy alalibre circulacion de estos datos™.

Lamayor rigurosidad y claridad del marco juridico en el que operarén las agencias de
calificacion crediticia ha de facilitar también, en su caso, la interposiciéon de acciones
civiles contra las agencias de calificacion crediticia, con arreglo a los regimenes de
responsabilidad civil aplicables en los Estados miembros.

Procede aprobar |as medidas necesarias para la gjecucion del presente Reglamento con
arreglo a la Decision 1999/468/CE del Consgjo, de 28 de junio de 1999, por la que se
establecen los procedimientos para € gercicio de las competencias de gecucion
atribuidas ala Comision®.

En particular, la Comision debe estar facultada para modificar los anexos | y Il del
Reglamento, que establecen los criterios especificos que han de aplicarse para evaluar
si una agencia de calificacion crediticia cumple con sus obligaciones en lo que atafie a
la organizacion interna, las normas de funcionamiento, las normas aplicables a sus
empleados, la presentacién de las cdlificaciones crediticias y la divulgacion de
informacion. Se trata de medidas de alcance general y destinadas a modificar
elementos no esenciales del presente Reglamento, por lo que deben adoptarse de
conformidad con e procedimiento de reglamentacion con control previsto en €
articulo 5 bis de la Decision 1999/468/CE.

Dado que los objetivos de la accion pretendida, a saber, garantizar un elevado nivel de
proteccion de los consumidores y de los inversores, estableciendo un marco comun en
relacion con la calidad de las calificaciones crediticias que hayan de utilizar las
entidades financieras que desarrollen su actividad en el mercado interior, no pueden
ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, debido alainexistencia
actual de legidacion nacional y a hecho de que la mayoria de las agencias de
calificacion crediticia estan establecidas fuera de la Comunidad, y, por consiguiente,
pueden lograrse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede adoptar medidas, de
acuerdo con €l principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. De
conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, €
presente Reglamento no excede de |o necesario para acanzar estos objetivos.

29
30

DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
DOL 184 de 17.7.1999, p. 23.
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HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

) TITULOI
OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1

Objeto

El presente Reglamento introduce un planteamiento comun para garantizar la alta calidad de
las calificaciones crediticias que se utilicen en la Comunidad, contribuyendo asi a correcto
funcionamiento del mercado interior y acanzando, al mismo tiempo, un elevado nivel de
proteccion de los consumidores y de los inversores. Establece condiciones para la emision de
calificaciones crediticias y normas relativas a la organizacion y actuacion de las agencias de
calificacion crediticia, a fin de garantizar en la préctica su independencia y la inexistencia de
conflictos de intereses.

Articulo 2
Ambito de aplicacion

El presente Reglamento se aplicard a las calificaciones crediticias destinadas a ser
utilizadas con fines reglamentarios u otros fines por las entidades de crédito definidas
en la Directiva 2006/48/CE, por las empresas de inversiéon definidas en la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo™, por las empresas de seguros
sujetas a la Directiva 73/239/CEE del Consejo®, por las empresas de seguros
definidas en la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Consejo®, por
las empresas de reaseguros definidas en la Directiva 2005/68/CE del Parlamento
Europeo y del Consgjo™, por los organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) definidos en la Directiva 2009/X X/CE]*, o por los fondos de
pensiones de empleo definidos en la Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo®, y que se hagan publicas o se distribuyan por suscripcion.

El presente Reglamento no se aplicara a las calificaciones crediticias privadas.
Tampoco se aplicara a las emitidas por organismos publicos cuyas calificaciones
crediticias no se hagan publicas ni sean pagadas por la entidad calificada.

Articulo 3
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

31
32
33

35
36

DO L 145 de 30.4.2004, p.1.
DOL 228 de 16.8.1973, p. 3.
DO L 345de 19.12.2002, p. 1.
DO L 323 de9.12.2005, p. 1.
[ Refundicion]

DO L 235 de 23.9.2003, p. 10.

19

ES



ES

f)

9)

h)

)

k)

«calificacion crediticia»: un dictamen acerca de la solvencia de una entidad, un
compromiso crediticio, un instrumento financiero de deuda o asimilable o un
emisor de tales obligaciones, que se emite utilizando un sistema establecido y
definido de clasificacion de | as categorias de calificacion;

«agencia de calificacion crediticia»: una persona juridica cuya ocupacion
principal y habitual consistaen emitir calificaciones crediticias;

«Estado miembro de origen»: e Estado miembro en que la agencia de
calificacion crediticiatenga su domicilio social;

«analista»: una persona gque desarrolla las funciones analiticas necesarias para
la emision de una calificacion crediticia;

«entidad calificada»: una persona juridica cuya solvencia se califica, explicitao
implicitamente, a través de la calificacion crediticia, con independencia de que
haya solicitado o no dicha calificacién y de que haya facilitado informacion
paralamisma;

«categoria de calificacion»: un simbolo utilizado para identificar distintas
calificaciones crediticias en cada clase de calificacion, a fin de distinguir las
diferentes caracteristicas de riesgo de los diversos tipos de entidades, emisores
e instrumentos financieros calificados,

«tercero vinculado»: el originador, estructurador, patrocinador, administrador o
cualquier otro interesado que interactle con una agencia de calificacion
crediticia por cuenta de una entidad calificada, incluida cualquier persona que
tenga, directa o indirectamente, con ella un vinculo de control;

«control»: larelacion existente entre una empresa matriz y unafilial tal y como
se establece en € articulo 1 de la Directiva 83/349/CEE del Consgjo®’, o una
relacion de la misma naturaleza entre cualquier persona fisica o juridicay una
empresa;

«instrumentos financieros»: los instrumentos enumerados en e anexo |,
seccion C, de la Directiva 2004/39/CE;

«instrumento de financiacion estructurada»: un instrumento resultante de una
operacion 0 mecanismo de titulizacion segin se contempla en € articulo 4,
punto 36, de la Directiva 2006/48/CE;

«grupo de agencias de calificacion crediticia»: un grupo de empresas integrado
por una empresa matriz y sus filiales segn lo previsto en los articulos 1 y 2 de
la Directiva 83/349/CEE®, asi como las empresas vinculadas entre si segtn lo
contemplado en € articulo 12, apartado 1, de la Directiva 83/349/CEE, y cuya
ocupacion principal y habitual consista en emitir calificaciones crediticias.

37
38

DOL 193 de 18.7.1983, p. 1.
DOL 193 de 18.7.1983, p. 1.
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2. A efectos del apartado 1, letra @), las calificaciones crediticias no se consideraran
recomendaciones en el sentido de lo dispuesto en € articulo 1, punto 3, de la
Directiva 2003/125/CE de la Comision®.

Articulo 4
Utilizacion de calificaciones crediticias

L as entidades de crédito, las empresas de inversion, las empresas de seguros y reaseguros, 10s
organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y los fondos de pensiones
de empleo a que se refiere € articulo 2 sblo podran utilizar con fines reglamentarios
calificaciones crediticias que hayan sido emitidas por agencias de calificacion crediticia
establecidas en la Comunidad y registradas de conformidad con €l presente Reglamento.

Las empresas de inversiéon y las entidades de crédito a que se refiere e articulo 1 de la
Directiva 2004/39/CE no e€ecutaran Ordenes por cuenta de sus clientes relativas a
instrumentos financieros a los que se haya asignado una calificacion, salvo que ésta haya sido
emitida por una agencia de calificacion crediticia registrada de conformidad con e presente
Reglamento.

TITULO II
EMISION DE CALIFICACIONES CREDITICIAS

Articulo 5
Independencia e inexistencia de conflictos de inter eses

1. Las agencias de calificacion crediticia velaran por que la emision de una calificacion
crediticia no se vea afectada por ningun conflicto de intereses o relacion comercial,
reales o potenciales, que impliquen a la propia agencia emisora de la calificacion
crediticia, sus administradores, empleados o cualquier persona gue tenga, directa o
indirectamente, con ella un vinculo de control.

2. A fin de garantizar e cumplimiento de lo dispuesto en €l apartado 1, la agencia de
calificacion crediticia debera satisfacer 1os requisitos fijados en el anexo |, secciones
AvyB.
Articulo 6
Empleados
1. Las agencias de calificacion crediticia velaran por que los empleados que

intervengan directamente en e proceso de calificacion crediticia posean los
conocimientos y la experiencia adecuados para €l desempefio de las funciones
atribuidas.

% DO L 339 de 24.12.2003, p. 73.
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Las agencias de calificacion crediticia velaran por que los empleados que
intervengan directamente en el proceso de calificacion crediticia no estén autorizados
a entablar negociaciones sobre honorarios 0 pagos con una entidad calificada, un
tercero vinculado o una persona que tenga, directa o indirectamente, con la entidad
calificada un vinculo de control, ni a participar en tales negociaciones.

Las agencias de calificacion crediticia velaran por que los empleados que
intervengan directamente en e proceso de calificaciéon crediticia cumplan los
requisitos establecidos en el anexo |, seccion C.

Las agencias de cdificacion crediticia velaran por que los andlistas y las personas
responsables de aprobar las calificaciones crediticias no tomen parte en la prestacion
de servicios de calificaciéon crediticia a la misma entidad calificada o terceros
vinculados mas de cuatro anos. A tal fin, establecerdn un mecanismo de rotacién con
respecto a dichos analistas y personas.

El plazo tras el cual los andistas y las personas responsables de aprobar las
calificaciones crediticias podran tomar parte en la prestacion de servicios de
calificacion crediticiaala entidad calificada o los terceros vinculados a que se refiere
el parrafo primero no podré ser inferior a dos afios.

El apartado 4 no se aplicara a las agencias de calificacion crediticia que cuenten con
menos de 50 empleados y tomen medidas para garantizar la objetividad de los
analistas en las relaciones con las entidades calificadas o terceros vinculados.

La retribucion y la evaluacion de resultados de los andistas y las personas
responsables de aprobar las calificaciones crediticias no estaran subordinadas a la
cuantia de ingresos gue la agencia de calificacion crediticia obtenga de las entidades
calificadas o terceros vinculados a los que presten servicios dichos analistas o
personas.

Articulo 7
M étodos de calificacion

Las agencias de calificacion crediticia haran publicos los métodos, los modelosy las
hipétesis fundamental es que utilicen en el proceso de calificacion.

Las agencias de calificacion crediticia velaran por que las calificaciones crediticias
gue emitan y divulguen se basen en el andlisis de toda la informacion de que
dispongan y que sea pertinente con arreglo a sus métodos de calificacion. Adoptaran
cuantas medidas resulten necesarias para que lainformacion que utilicen a efectos de
la asignacion de una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y provenga de
fuentesfiables.

Cuando una agencia de calificacion crediticia utilice una calificacion o calificaciones
crediticias ya existentes y emitidas por otra agencia en relacion con activos
subyacentes o instrumentos de financiacion estructurada, no se negara a emitir una
calificacion crediticia con respecto a una entidad o un instrumento financiero por el
hecho de que una parte de la entidad o € instrumento hayan sido calificados, con
anterioridad, por otra agencia de calificacion crediticia.
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Las agencias de calificacion crediticia conservaran constancia documental de todos
los casos en que, con ocasion de su proceso de calificacion crediticia, corrijan a la
baja calificaciones existentes emitidas por otra agencia en relacion con activos
subyacentes o instrumentos de financiacién estructurada, justificando esa correccion
alabga

Las agencias de calificacion crediticiarealizaran un seguimiento de sus calificaciones
crediticias y las revisardn cuando sea necesario. Las agencias de calificacion
crediticia establecerdn mecanismos internos para controlar €l impacto gue tengan los
cambios en las condiciones macroeconémicas y de los mercados financieros sobre
las calificaciones crediticias.

En e supuesto de que se modifiquen los métodos, los modelos o las hipdtesis
fundamentales de calificacion, la agencia de calificacion crediticia debera:

a) comunicar de inmediato, valiéndose de los mismos medios de comunicacién
que se utilizaran para la difusién de las calificaciones crediticias afectadas, qué
calificaciones crediticias se veran probablemente af ectadas;

b) revisar las calificaciones crediticias afectadas |o antes posible y, a més tardar,
en los seis meses siguientes a la modificacion, y mantener entretanto dichas
calificaciones en observacion;

c) reevaluar todas las calificaciones crediticias que se basaran en tales métodos,
modelos o hipétesis.

Articulo 8
Divulgacion y presentacion de las calificaciones crediticias

Las agencias de calificacion crediticia divulgaran cualquier calificacion crediticia, asi
como toda decision de suspender una calificacion crediticia de forma no selectivay
sin demoras.

Lo dispuesto en €l parrafo primero no sera aplicable a las calificaciones crediticias
distribuidas por suscripcion.

Las calificaciones crediticias se presentaran de conformidad con los requisitos
establecidos en el anexo |, seccién D.

Cuando una agencia de calificacion crediticia califique instrumentos de financiacion
estructurada, velara por que se satisfaga alguna de las condiciones siguientes:

a) las categorias de calificacion crediticia que puedan ser atribuidas a los
instrumentos de financiacion estructurada estaran claramente diferenciadas de
las categorias que puedan emplearse para calificar otros tipos de entidades o
instrumentos financieros;

b) la agencia publicara un informe en e que se describa pormenorizadamente €l

método empleado para determinar la calificacion crediticia y se explique en
qué difiere del que determina las calificaciones de cualquier otro tipo de
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entidad calificada o instrumento financiero, y en qué difieren las caracteristicas
de riesgo de crédito asociadas a un instrumento de financiacién estructurada de
los riesgos asociados a cualquier otro tipo de entidad calificada o instrumento
financiero.

Las agencias de cdlificacion crediticia divulgaran su politica en materia de
calificaciones no solicitadas y los procedimientos que apliquen al respecto.

Cuando una agencia de calificacion crediticia emita una calificacién crediticia no
solicitada, indicara en ella que la entidad calificada o el tercero vinculado no ha
participado en el proceso de calificacion y que la propia agencia no ha tenido acceso
a las cuentas y demés documentacion interna pertinente de la entidad calificada o €
tercero vinculado.

Las calificaciones crediticias no solicitadas se identificaran a través de una categoria
de cdlificacion distinta
Articulo 9
Comunicaciones generalesy periddicas

Las agencias de calificacion crediticia publicaran y actualizaran de inmediato toda la
informacién contemplada en el anexo |, seccion E, parte .

Las agencias de calificacion crediticia comunicaran a un registro central establecido
por el CERV informacion acerca de sus resultados histéricos e informacion sobre sus
actividades anteriores de calificacion crediticia. El registro estara abierto al publico.

Las agencias de calificacion crediticia pondran anualmente a disposicion de la
autoridad competente del Estado miembro de origen la informacion contemplada en
el anexo |, seccion E, parte |1, punto 2. Las autoridades competentes de los Estados
miembros de origen no divulgaran dichainformacion.

Articulo 10

Informe detransparencia

Las agencias de calificacion crediticia publicardn todos los afios un informe de transparencia
gue contenga la informacion contemplada en el anexo |, seccion E, parte I11. Las agencias de
calificacion crediticia publicaran su informe anual a méas tardar tres meses después de que
concluya cada gjercicio y velaran por que pueda consultarse en sus paginas en Internet
durante cinco afios, como minimo.

Articulo 11

Honorarios por comunicacion publica

Las agencias de calificacion crediticia no podran cobrar honorarios por la informacion
facilitada de conformidad con los articulos 7 a 10.
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TITULO 11!
SUPERVISION DE LA ACTIVIDAD DE CALIFICACION CREDITICIA

CAPITULOI
PROCEDIMIENTO DE REGISTRO

Articulo 12
Condiciones deregistro

Las agencias de calificacion crediticia podran solicitar su registro a fin de asegurar
gue sus calificaciones crediticias puedan ser utilizadas con fines reglamentarios por
las entidades de crédito, las empresas de inversion, las empresas de seguros y
reaseguros, 10s organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y
los fondos de pensiones de empleo a que se refiere el articulo 2, a condicion de que
sean personas juridicas establecidas en la Comunidad.

El registro seravaido en todo €l territorio de la Comunidad, previa publicacién en el
Diario Oficial dela Union Europea de conformidad con el articulo 15, apartado 3.

Las agencias de calificacion crediticia registradas deberdn satisfacer en todo
momento las condiciones de registro inicial.

Las agencias de cdlificacion crediticia notificaran a la autoridad competente del
Estado miembro de origen cualquier modificacion significativa de las condiciones de
registroinicial.

La autoridad competente del Estados miembro de origen procedera a registro de la
agencia de cdlificacion crediticia s satisface las condiciones para la emision de
calificaciones crediticias establecidas en el presente Reglamento.

Las autoridades competentes no podran imponer requisitos adicionales para €l
registro que no estén previstos en el presente Reglamento.
Articulo 13
Solicitud deregistro

Laagencia de calificacion crediticia presentard una solicitud de registro a CERV. La
solicitud contendra lainformacion que se especificaen e anexo 1.

Lasolicitud de registro podra ser presentada por un grupo de agencias de calificacion
crediticia. En ese caso, los miembros del grupo encomendaran a uno de ellos que
presente la solicitud a@ CERV en nombre del grupo. La agencia de calificacion
crediticia mandataria proporcionara la informacion que se especifica en € anexo Il
en relacion con cada uno de los miembros del grupo.
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En los diez dias siguientes a su recepcion, el CERV remitira la solicitud a la
autoridad competente del Estado miembro de origen e informara de ello a las
autoridades competentes de los demés Estados miembros.

Articulo 14
Examen dela solicitud por las autoridades competentes

En los diez dias siguientes a la recepcion de la solicitud de registro, la autoridad
competente del Estado miembro de origen comprobara si la solicitud estd completa.

En el supuesto de que no lo esté, la autoridad competente del Estado miembro de
origen fijard un plazo para que la agencia de caificacion crediticia facilite
informacion adicional .

En cuanto reciba una solicitud completa, la autoridad competente del Estado
miembro de origen la remitira a las autoridades competentes de los demas Estados
miembrosy al CERV.

En el supuesto de que la solicitud de registro sea presentada por un grupo de agencias
de caificacion crediticia, las autoridades competentes de los correspondientes
Estados miembros de origen cooperaran estrechamente en el proceso de registro.
Seleccionaran de entre ellas un facilitador atendiendo alos siguientes criterios:

a) € lugar en que e grupo de agencias de calificacion crediticia lleve a cabo o
proyecte llevar a cabo la parte mas importante de su actividad de calificacion
crediticia dentro de la Comunidad;

b) & lugar en que se genere o0 quepa prever que se genere la mayor parte de los
ingresos del grupo de agencias de calificacion crediticia.

El facilitador coordinar4 el examen de la solicitud presentada por € grupo de
agencias de calificacion crediticia y velara por que las autoridades competentes
compartan toda la informacién necesaria parallevar a cabo dicho examen.

Cuando la solicitud de registro sea presentada por una agencia de calificacion
crediticia, la autoridad competente del Estado miembro de origen la examinara y
elaborara un dictamen sobre la conveniencia de otorgar o denegar el registro.

Cuando la solicitud de registro sea presentada por un grupo de agencias de
calificacion crediticia, las autoridades competentes de los correspondientes Estados
miembros de origen la examinaran conjuntamente y llegaran a un acuerdo sobre la
conveniencia de otorgar o denegar € registro.

Articulo 15

Decisién sobre €l registro de una agencia de calificacion crediticia

En los cuarenta dias siguientes a la recepcion de la solicitud completa y antes del
registro, la autoridad competente del Estado miembro de origen comunicara a
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CERV un proyecto motivado de decision de registro o denegacion. Cuando la
solicitud haya sido presentada por un grupo de agencias de calificacion crediticia, €l
facilitador comunicaré el resultado de la evaluacion conjuntaa CERV.

En los quince dias siguientes a la recepcion de dicha comunicacion, €l CERV se
pronunciara sobre la solicitud. El CERV podra exigir a la autoridad competente del
Estado miembro de origen afectado que reexamine su proyecto de decision de
registro, en e supuesto de que considere que no se cumplen las condiciones
necesarias para €l registro previstas en € titulo |1, 0 que reexamine su proyecto de
decision de denegacién, en e supuesto de que considere que se cumplen las
condiciones necesarias para €l registro seguin lo previsto en €l presente Reglamento.

2. La autoridad competente del Estado miembro de origen adoptara su decision en el
plazo de quince dias tras recibir € dictamen del CERV. En el supuesto de que dicha
autoridad se desvie del dictamen del CERV, deberd motivar su decision. En el
supuesto de que no se presente dictamen alguno, la autoridad competente del Estado
miembro de origen adoptard su decision en los treinta dias siguientes a la
comunicacion al CERV del proyecto de decision de registro, con arreglo alo previsto
en el apartado 1. Cuando se trate de un grupo de agencias de calificacién crediticia,
la autoridad competente de cada uno de los Estados miembros de origen tomara su
decisién basandose en €l resultado de la evaluacion conjunta a que se refiere €
articulo 14, apartado 5.

En los diez dias siguientes a la adopcion de la decisiéon de registro o denegacion, se
notificard a las agencias de calificacion crediticia afectadas s han sido o no
registradas. En e supuesto de que la autoridad competente del Estado miembro de
origen se niegue a registrar a la agencia de calificacion crediticia, debera explicar a
ésta en la decision los motivos de su negativa.

3. La autoridad competente del Estado miembro de origen notificara a la Comision
Europea, a CERV y a las demas autoridades competentes el registro que haya
efectuado.

La Comision Europea publicara en el Diario Oficia de la Unién Europea una lista
actualizada de las agencias de calificacion crediticia registradas de conformidad con
el presente Reglamento en los treinta dias siguientes a la notificacion de la autoridad
competente del Estado miembro de origen.

Articulo 16

Tasaderegistro

La autoridad competente del Estado miembro de origen podra cobrar a la agencia de
calificacion crediticia unatasa de registro. Latasa de registro sera proporcional a coste de los
procedimientos en ese Estado miembro.
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Articulo 17
Bajaregistral

La autoridad competente del Estado miembro de origen procedera a la bagja registral
de una agencia de calificacién crediticia cuando ésta:

a) renuncie expresamente a registro o no haya emitido calificacién crediticia
alguna en los seis meses anteriores;

b)  hayaobtenido € registro valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier otro
medio irregular;

¢) degedecumplir las condicionesiniciales de registro;

d) haya infringido las disposiciones del presente Reglamento que regulen las
condiciones de gercicio de la actividad de las agencias de cdlificacion
crediticia.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de las agencias de
calificacion crediticia que pertenezcan a un grupo cooperaran estrechamente entre si.
Llevardn a cabo una evaluacion conjunta coordinada por el facilitador. Deberan
llegar a un acuerdo sobre la necesidad de proceder a la bagja registral. La autoridad
competente de cada uno de los Estados miembros de origen adoptara su decision
basandose en €l acuerdo.

El CERV o la autoridad competente de otro Estado miembro, en el que se utilicen las
calificaciones crediticias emitidas por la agencia de calificacion crediticia afectada,
podra solicitar ala autoridad competente del Estado miembro de origen que examine
s se cumplen las condiciones para una baja registral. En e supuesto de que la
autoridad competente del Estado miembro de origen no proceda a la baja registral de
la agencia de calificacion crediticia afectada, debera motivar su decision.

La autoridad competente del Estado miembro de origen notificard a la Comision
Europea, a CERV y a las demas autoridades competentes |la baja registral, la cual
surtird efecto inmediato en toda la Comunidad.

La Comision Europea publicara en e Diario Oficial de la Union Europea una lista
actualizada de las agencias de calificacion crediticia que hayan sido objeto de baja
registral en los treinta dias siguientes a la notificacion de la autoridad competente del
Estado miembro de origen.

28

ES



ES

CAPITULO I
CERV Y AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 18
Comité de Responsables Eur opeos de Reglamentacion de Valores

El CERV asesorara a las autoridades competentes en los casos previstos en el
presente Reglamento. Las autoridades competentes tomaran en consideracion dicho
asesoramiento antes de adoptar una decision definitiva con arreglo a lo dispuesto en
el presente Reglamento.

A maés tardar el [dentro del afio siguiente a la entrada en vigor del presente
Reglamento], el CERV publicara orientaciones sobre:

a) ¢ proceso de registro y los mecanismos de coordinacién entre autoridades
competentesy con el CERV;

b) las précticas y actividades de las autoridades competentes en materia de
vigilanciadel cumplimiento de las normas;

c) lasnormas comunes para la presentacion de lainformacion que las agencias de
calificacion crediticia deberan divulgar de conformidad con el articulo 9,
apartado 2, y € anexo I, seccion E, parte l1, punto 1.

A maés tardar € [dentro del afio siguiente a la entrada en vigor del presente
Reglamento], y posteriormente cada afio, el CERV publicara un informe sobre la
aplicacion del presente Reglamento.

El CERV cooperarg, cuando resulte oportuno, con e Comité de Supervisores
Bancarios Europeos establecido por la Decisién 2004/5/CE de la Comision™ y con el
Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion
establecido por la Decisién 2004/6/CE de la Comision™.

Articulo 19

Autoridades competentes

Cada Estado miembro designara una autoridad competente a efectos de lo previsto en
el presente Reglamento.

Las autoridades competentes contaran con personal apropiado a fin de poder aplicar
el presente Reglamento.

DO L 3de7.1.2004, p. 28.
DO L 3de7.1.2004, p. 30.
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Articulo 20
Facultades de las autoridades competentes

En e desempefio de sus funciones de conformidad con el presente Reglamento, las
autoridades competentes de los Estados miembros no interferirdn en el contenido de
las calificaciones crediticias.

A fin de cumplir con su misién, las autoridades competentes dispondran de todas las
facultades de supervision e investigacion necesarias para e gercicio de sus
funciones. Ejerceran sus facultades:

a)  directamente;
b)  en colaboracion con otras autoridades; o
¢) mediante recurso alas autoridades judiciales competentes.

Las autoridades competentes de los Estados miembros tendran las siguientes
facultades:

a) podran tener acceso a cualquier documento bajo cualquier formay recibir o
realizar una copia del mismo;

b)  podréan requerir informacion de cualquier persona y, en su caso, convocar e
interrogar a una persona para obtener informacion;

C) podran realizar inspeccionesin situ con o Sin previo aviso;

d) podran requerir unarelacion de comunicaciones telefonicasy tréfico de datos.

Articulo 21
Medidas de supervision

La autoridad competente del Estado miembro de origen podra adoptar las siguientes
medidas:

a) proceder alabajaregistral de conformidad con €l articulo 17,

b)  imponer una prohibicion temporal de emitir calificaciones crediticias efectiva
en toda la Comunidad,;

c) imponer una suspension del uso de las calificaciones crediticias efectiva en
todala Comunidad;

d) adoptar medidas adecuadas para garantizar que las agencias de calificacion
crediticia sigan cumpliendo los requisitos legales;

€) publicar avisos cuando una agencia de calificacion crediticia incumpla las
obligaciones previstas en el presente Reglamento;
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f)  remitir los casos susceptibles de enjuiciamiento pena a los O6rganos
jurisdiccional es competentes.

2. Las autoridades competentes no haran uso de las facultades a que se refieren €
apartado 1y € articulo 22 sin haber comunicado previamente un proyecto motivado
de decision @ CERV. El CERV se pronunciara sobre el proyecto de decision en los
guince dias siguientes ala recepcion de dicha comunicacion.

Lo dispuesto en e parafo primero no se aplicara en casos de urgencia, y en
particular ante una situacion que amenace el correcto funcionamiento de los
mercados financieros. En tales circunstancias, la autoridad competente informara de
inmediato al CERV de la decisién adoptada.

Articulo 22

Actuacién delas autoridades competentes distintas de la autoridad competente del
Estado miembro de origen

Cuando la autoridad competente de un Estado miembro tenga motivos para pensar que una
agencia de calificacion crediticia registrada que opere en su territorio esta incumpliendo las
obligaciones que se derivan del presente Reglamento, informara a la autoridad competente del
Estado miembro de origen.

Si, a término de un didogo entre las autoridades competentes afectadas, la autoridad
competente del Estado miembro de origen se niega a actuar o se hala en laimposibilidad de
adoptar medidas efectivas, 0 s las medidas adoptadas por dicha autoridad demuestran ser
Inadecuadas para proteger los intereses de los inversores del Estado miembro considerado o el
correcto funcionamiento de los mercados, la autoridad competente de ese Estado miembro,
tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, podra tomar cuantas
medidas resulten apropiadas, salvo las mencionadas en el articulo 21, apartado 1, letras @), b)
y €). Se consultaraa CERV antes de la adopcion de tales medidas.

) CAPITULO I
COOPERACION ENTRE AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 23
Obligacion de cooperar

L as autoridades competentes de |os Estados miembros cooperaran cuando resulte necesario a
efectos de o previsto en € presente Reglamento, incluso en casos en que e comportamiento
investigado no constituya una infraccion de la normativa vigente en el Estado miembro
considerado.
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Articulo 24
Cooperacion en caso de solicitud deinspeccion in situ o de investigacion

La autoridad competente de un Estado miembro podré solicitar la asistencia de la
autoridad competente de otro Estado miembro en relacidn con inspecciones in situ 0
Investigaciones.

La autoridad competente informard al CERV de las solicitudes a que se refiere €
parrafo primero. Cuando se trate de unainvestigacion o inspeccion con repercusiones
transfronterizas, el CERV podra encargarse de su coordinacion.

Cuando una autoridad competente reciba de la autoridad competente de otro Estado
miembro la solicitud de realizar unainspeccion in situ o una investigacion, procedera
de alguna de | as siguientes maneras:

a) redizardellamismalainspeccion in situ o investigacion;

b) permitird alaautoridad competente que haya presentado la solicitud participar
en lainspeccion in situ o investigacion;

c) permitird a la autoridad competente que haya presentado la solicitud realizar
ellamismalainspeccion in situ o investigacion;

d) designard a auditores o0 expertos para que realicen la inspeccion in situ o
investigacion;

€) compartira tareas especificas relacionadas con las actividades de supervision
con las demas autoridades competentes.

Articulo 25

Cooperacion de las autoridades competentes cuando setrate de un grupo de agencias de

calificacion crediticia

Cuando se trate de un grupo de agencias de calificacion crediticia, segin se
contempla en €l articulo 14, apartado 3, las autoridades competentes de los
correspondientes Estados miembros de origen se consultaran mutuamente antes de
tomar medidas de conformidad con el presente Reglamento.

El facilitador a que se refiere € articulo 14, apartado 3, planificard y coordinara las
actuaciones de las autoridades competentes de los correspondientes Estados
miembros de origen.

El facilitador y las autoridades competentes de los Estados miembros afectados
establ ecerdn mecanismos de coordinacion en relacion con |o siguiente:

a) lainformacién que deberan intercambiar las autoridades competentes;

b) loscasos en que las autoridades competentes deberan consultarse mutuamente;
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c) los casos en que las autoridades competentes delegaran tareas de supervision
de conformidad con el articulo 24.

Articulo 26

Delegacion detar eas entr e autoridades competentes

Laautoridad competente del Estado miembro de origen podra delegar cualquiera de sus tareas
en la autoridad competente de otro Estado miembro, siempre que ésta dé su consentimiento.
La delegacion de tareas no afectard a la responsabilidad de la autoridad competente
designada.

ES

Articulo 27
M ediacioén

El CERV instaurard un mecanismo de mediacion para ayudar a encontrar una postura
comun entre | as autoridades competentes af ectadas.

En caso de desacuerdo entre las autoridades competentes de los Estados miembros
sobre una evaluacion o actuacion en virtud del presente Reglamento, |as autoridades
competentes someteran el caso al CERV con fines de mediacion. Las autoridades
competentes deberadn tener en cuenta el dictamen del CERV.

Articulo 28
Secr eto profesional

Estaran sujetas a la obligacion de secreto profesional todas las personas que trabajen
0 hayan trabajado para la autoridad competente o para cualquier autoridad o persona
en la que la autoridad competente haya delegado tareas, incluidos los auditores y
expertos contratados por la autoridad competente. La informacion amparada por €l
secreto profesional no podra divulgarse a ninguna persona o autoridad, salvo que tal
divulgacion resulte necesaria en el marco de un procedimiento judicial.

Toda la informacién intercambiada por las autoridades competentes en virtud del
presente Reglamento se considerard confidencial, savo cuando la autoridad
competente declare, en e momento de su comunicacion, que la informacion puede
ser divulgada o cuando esta divulgacion resulte necesaria en € marco de un
procedimiento judicial.
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CAPITULO IV
COOPERACION CON TERCEROSPAISES

Articulo 29
Acuerdo deintercambio de informacion

Los Estados miembros podran celebrar acuerdos de cooperacion para e intercambio de
informacion con las autoridades competentes de terceros paises, siempre y cuando la
informacion divulgada goce de una garantia de secreto profesional al menos equivaente a la
exigida en virtud del articulo 28. Este intercambio de informacion debera estar destinado a la
realizacion de las tareas de esas autoridades competentes.

En lo que atafie a la transmision de datos de naturaleza personal aterceros paises, |os Estados
miembros aplicaran la Directiva 95/46/CE.

Articulo 30
Divulgacion de informacion

Las autoridades competentes de los Estados miembros solo podran divulgar la informacion
recibida de las autoridades competentes de otro Estado miembro o de terceros paises si
disponen de la autorizacién expresa de las autoridades que hayan facilitado la informacion y,
en su caso, lainformacion se divulga exclusivamente alos fines en relacion con los cuales las
citadas autoridades hayan otorgado su consentimiento.

TiITULO IV
SANCIONES, PROCEDIMIENTO DE COMITE Y PRESENTACION DE INFORMES, ASI
COMO DISPOSICIONES TRANSITORIASY FINALES

CAPITULO
Sanciones, procedimiento de comitéy presentacion de informes

Articulo 31
Sanciones

L os Estados miembros determinarén el régimen de sanciones aplicable alasinfracciones delo
dispuesto en el presente Reglamento y adoptaran todas las medidas necesarias para garanti zar
su aplicacion. Se preveran sanciones como minimo para |los casos de falta profesional gravey
aquellos en los que haya actuado con negligencia. Las sanciones establecidas seran efectivas,
proporcionadas y disuasorias.

Los Estados miembros notificaran dichas disposiciones a la Comision el [en los seis meses
siguientes a la entrada en vigor del presente Reglamento], a més tardar, y le comunicaran de
inmediato cualquier modificacion posterior.
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Articulo 32
M odificacion de los anexos

La Comision podra modificar los anexos para atender a la evolucién de los mercados
financieros, en particular en relacién con nuevos instrumentos financieros y con la
convergencia de las practicas de supervision.

Dichas medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales del presente Reglamento, se
adoptaran de conformidad con € procedimiento de reglamentacion con control mencionado
en € articulo 33, apartado 2.

Articulo 33
Procedimiento de comité

1 La Comision estard asistida por el Comité Europeo de Valores, instituido por la
Decision 2001/528/CE de la Comision®.

2. En los casos en que se haga referencia a presente apartado, se aplicaran el articulo 5
bis, apartados 1 a 4, y € articulo 7 de la Decision 1999/468/CE, observando o
dispuesto en su articulo 8.

Articulo 34
Informe

A més tardar [tres afios después de su entrada en vigor], la Comision examinara la aplicacion
del presente Reglamento, evaluando, entre otras cosas, en qué medida se recurre a las
calificaciones crediticias en la Comunidad y hasta qué punto resulta apropiado que la
retribucién de la agencia de calificacion crediticia provenga de la entidad calificada (modelo
«el emisor paga»), y presentara un informe a Parlamento Europeo y a Consgjo de la Unidn
Europea

CAPITULOII
Disposicionestransitoriasy finales

Articulo 35

Disposicion transitoria

Las agencias de calificacion crediticia que desarrollaran actividad en la Comunidad antes del
[fecha de entrada en vigor del presente Reglamento] adoptaran las medidas necesarias para
dar cumplimiento a lo dispuesto en el presente Reglamento y presentardn una solicitud de
registro a mas tardar [ seis meses después de la entrada en vigor del presente Reglamento] .

42 DO L 191 de 13.7.2001, p.45.
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Las agencias de calificacion crediticia a que se refiere € parrafo primero dejaran de emitir
calificaciones crediticias si se deniega el citado registro.
Articulo 36
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor el vigésimo dia siguiente a su publicacion en € Diario
Oficial dela Unién Europea.

Sera aplicable a partir del [indiquese la fecha exacta; seis meses después de la entrada en
vigor].

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Brusdlas, € [...]

Por el Parlamento Europeo Por & Consgo
El Presidente El Presidente
36

ES



ES

ANEXO |

INDEPENDENCIA E INEXISTENCIA DE CONFLICTOSDE INTERESES

Seccion A

Requisitos de or ganizacion

1.

Las agencias de calificacion crediticia dispondran de un consejo de administracion o
de supervisién, que sera responsable de garantizar que:

a) e proceso de calificacion seaindependiente;

b) los conflictos de intereses se detecten, gestionen y comuniquen
adecuadamente;

c) la agencia de cdlificacion crediticia cumpla las restantes disposiciones del
presente Reglamento.

Las agencias de calificacion crediticia se organizaran de modo que sus intereses
comerciales no impidan laindependenciay exactitud del proceso de calificacion.

Quienes integren la alta direccion de una agencia de calificacion crediticia, segun se
define aquella en e articulo 2, apartado 9, de la Directiva 2006/73/CE®, habrén de
gozar de la debida honorabilidad y poseer capacidad y experiencia suficientes, y
velardn por la gestion sanay prudente de dicha agencia.

El consgo de administracion o de supervision de las agencias de calificacion
crediticia incluird entre sus miembros como minimo a tres administradores no
gecutivos, que habran de ser independientes. La retribucion de los miembros
independientes del consgjo de administracion o de supervision no estara vinculada a
los resultados empresariales de la agencia de calificacion y se fijard de modo que
gquede garantizada la independencia de juicio de aquellos. EI mandato de los
miembros independientes del consgjo de administracion o de supervision tendra una
duracién fija maxima de cinco afos, previamente acordada, y no sera renovable. La
destitucion de los miembros independientes del consgjo de administracion o de
supervision solo podra producirse en caso de conducta irregular o insuficiencia
profesional.

La mayoria de los miembros del consgo de administracion o de supervision,
incluidos todos los miembros independientes, poseeran suficientes conocimientos
técnicos en e dmbito de los servicios financieros. Al menos uno de los miembros
independientes de dicho consgjo tendra extensos conocimientos y experiencia de alto
nivel en e ambito de los mercados de instrumentos de crédito estructurados y de
titulizacion.

Los miembros independientes del consgjo de administracién o de supervision,
ademés de las responsabilidades generales de éste, tendran la mision especifica de
vigilar el desarrollo de la politica de calificacion crediticia, la eficacia del sistema
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interno de control de la calidad del proceso de calificacion que aplique la agencia
para garantizar que no existan conflictos de intereses, asi como los procesos de
cumplimiento de las normas y buena gobernanza, entre otras cosas la eficacia de la
funcion de revision a que se refiere el punto 7 de la presente seccion. Los
administradores independientes expondran a consejo periodicamente los dictamenes
gue hayan emitido al respecto, comunicandolos asimismo a las autoridades
competentes, cuando éstas asi |0 soliciten.

Las agencias de calificacion crediticia implantaran politicas y procedimientos que
garanticen el cumplimiento del presente Reglamento.

Las agencias de calificacion crediticia dispondran de procedimientos administrativos
y contables adecuados, mecanismos de control interno, técnicas eficaces de
valoracion del riesgo y mecanismos eficaces de control y salvaguardia de sus
sistemas informéti cos.

Las agencias de calificacion crediticia implantaréan procedimientos organizativos y
administrativos destinados a detectar, impedir y gestionar los conflictos de intereses
a que se refiere la seccion B, punto 1. Asimismo, llevardn un registro en € que
consten todos los riesgos significativos que pesen sobre su independenciay la de los
empleados que intervengan en el proceso de calificacion crediticia, asi como las
medidas de proteccion aplicadas para mitigar esos riesgos.

Las agencias de calificacion crediticia utilizaran sistemas adecuados con vistas a
garantizar la continuidad y regularidad de sus actividades de calificacién crediticia.

Las agencias de calificacion crediticia estableceran una funcion de revision a la que
correspondera examinar periodicamente los métodos y los modelos que utilicen, y
los cambios significativos que sufran tales métodos y model os, asi como laidoneidad
de los mismos para € andlisis de nuevos instrumentos financieros.

Esta funcién de revision debera ser independiente de los servicios operativos
responsables de llevar a cabo las actividades de calificacion crediticia, e informard a
los miembros del consgjo de administracion o de supervision aque se refiere el punto
2 de la presente seccion.

Las agencias de calificacion crediticia comprobaran y evaluaran la idoneidad y
eficacia de sus sistemas, sus mecanismos de control interno y otras disposiciones
tomadas de conformidad con €l presente Reglamento, y adoptaran las medidas
oportunas para corregir toda posible deficiencia

Seccion B

Requisitos operativos

1.

Las agencias de calificacion crediticia deberan detectar y eliminar o, en su caso,
gestionar y comunicar todo conflicto de intereses, ya sea real 0 potencial, que pueda
influir en los andlisis y en la opinion de los andlistas que intervengan en la
determinacién de una calificacion crediticia, asi como de las personas responsables
de aprobar dichas calificaciones.
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Las agencias de calificacion crediticia daran a conocer publicamente los nombres de
aguellas entidades calificadas o terceros vinculados de las que provenga mas del 5 %
de susingresos anuales.

Las agencias de calificacion crediticia no emitiran calificaciones crediticias o
retirardn una calificacion ya existente cuando:

a) la agencia de calificacion crediticia, cualquier analista que intervenga en la
determinacién de una calificacion crediticia o cualquier persona responsable de
aprobar las calificaciones crediticias, posean directa o indirectamente
instrumentos financieros de la entidad calificada o terceros vinculados, o
participen de algun otro modo, directa o indirectamente, en la propiedad de esa
entidad o de dichos terceros;

b) la calificacion crediticia se emita con respecto a una entidad calificada o
terceros vinculados que directa o indirectamente tengan un vinculo de control
con laagencia de calificacion;

Cc) cuaquier andista que intervenga en la determinacion de una calificacién
crediticia o cualquier persona responsable de aprobarla sea miembro de los
organos de administracion, de direccion o de supervision de la entidad
calificada o de terceros vinculados.

Las agencias de calificacion crediticia no prestardn a la entidad calificada o terceros
vinculados servicios de consultoria 0 asesoramiento con respecto a su estructura
social ojuridica, su activo, su pasivo o sus actividades.

Las agencias de calificacion crediticia podran prestar otros servicios distintos de los
de emision de cdlificaciones crediticias, en lo sucesivo denominados «servicios
auxiliares». La propia agencia determinara qué considera servicios auxiliares. Debera
velar por que la prestacion de servicios auxiliares no entre en conflicto de intereses
con laactividad de calificacion crediticia

Las agencias de calificacion crediticia velardn por que los analistas no formulen
propuestas o recomendaciones, ya sea formal o informalmente, en relacion con la
configuracion de instrumentos de financiacion estructurada con respecto a los cuaes
esté previsto que la agencia emita una calificacion crediticia.

Las agencias de calificacion crediticia organizaran sus canales de informacion y de
comunicacion de forma que quede garantizada la independencia de los andlistas y de
las personas responsables de aprobar |as calificaciones crediticias frente a las demés
divisiones de la agencia que representen |os intereses comerciales de ésta.

Las agencias de calificacion crediticia conservaran la documentacién y las pistas de
auditoria de todas sus actividades, incluida la documentacion correspondiente a los
contratos celebrados entre la agencia de calificacion y la entidad calificada o terceros
vinculados, asi como en relacion con los elementos mas significativos del didogo
mantenido con la entidad calificada y terceros vinculados, e iguamente por lo que
respecta a las obligaciones establecidas en los articulos 5, 6y 7.

La documentacion y las pistas de auditoria a que se refiere el punto 7 se conservaran
en los locales de la agencia de calificacion crediticia registrada durante al menos
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cinco anos y se facilitardn a las autoridades competentes de los Estados miembros
afectados cuando asi lo soliciten.

Cuando una agencia de calificacion crediticia sea dada de baja en el registro, la
citada documentacién se conservara durante al menos tres afos.

9. La documentacion que recoja los respectivos derechos y obligaciones que incumban
a la agencia de calificacion crediticiay a la entidad calificada o terceros vinculados
en virtud de un contrato de prestacion de servicios se conservara durante a menos el
tiempo que dure larelacion con dicha entidad calificada o terceros vinculados.

Seccion C

Disposiciones aplicables a los empleados

1.

Los andlistas de las agencias de cdlificacion crediticia y otros empleados
directamente involucrados en e proceso de calificacion, asi como las personas
estrechamente vinculadas a ellos, segin se enumeran en e articulo 1, apartado 2,
letras a) a d), de la Directiva 2004/72/CE* de la Comisién, no adquiriran, venderan
ni realizarédn ningun tipo de operacion relacionada con instrumentos financieros que
hayan sido emitidos, garantizados o de alguna otra forma respaldados por cual quier
entidad calificada que entre dentro del &mbito principa de responsabilidad analitica
del andlista, salvo cuando se trate de participaciones en organismos de inversion
colectiva diversificada.

Ningun empleado participara o influird de algin otro modo en la determinacion de
una calificacion crediticia referida a una cierta entidad calificada cuando dicho
empleado o cualquier persona estrechamente vinculada a é, segun lo enumerado en
e articulo 1, apartado 2, letras a) ad), de la Directiva 2004/72/CE:

a) posea instrumentos financieros de la entidad calificada, a excepcion de las
participaciones en organismos de inversion colectiva diversificada;

b)  posea instrumentos financieros de cualquier entidad vinculada a una entidad
calificada, cuando dicha propiedad pueda generar un conflicto de intereses o
ser percibida en general como causante del mismo, a excepcion de las
participaciones en organismos de inversion colectiva diversificada;

c) haya tenido recientemente una relacion de empleo u otro tipo de relacion
empresarial 0 de otra indole con la entidad calificada que pueda generar un
conflicto de intereses o0 ser percibida en general como causante del mismo.

Las agencias de calificacion crediticia velaran por que los empleados que
intervengan directamente en el proceso de calificacion:

a) adopten cuantas medidas resulten razonables para proteger los bienes y la
documentacion en posesion de la agencia de calificacion crediticia frente a
todo fraude, hurto o mal uso;
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b)  no divulguen informacién alguna sobre las calificaciones crediticias o posibles
futuras calificaciones crediticias de la agencia, salvo a la entidad calificada o
terceros vinculados;

¢) no divulguen informacion confidencial confiada a la agencia de calificacion
crediticia a los empleados de cualquier persona que tenga directa o
indirectamente con ella un vinculo de control;

d) no utilicen ni divulguen informacion confidencial a los fines de la negociacién
de instrumentos financieros o a cualquier otro fin que no sea € de gercicio de
laactividad de la agencia de calificacion crediticia

Ningin empleado que intervenga directamente en € proceso de calificacion
crediticia solicitara o aceptara dinero, obsequios o favores de ninguna persona con la
gue la agencia de calificacion crediticia mantenga rel aciones de negocios.

Todo empleado de una agencia de calificacién crediticia que se percate de que otro
empleado de la misma incurre o ha incurrido en conducta ilicita daré cuenta de €ello
inmediatamente a la persona de dicha agencia que sea responsable de velar por €
cumplimiento del presente Reglamento.

Cuando un analista finalice su relacion de empleo y pase a trabgjar para una entidad
calificada en cuya calificacion haya intervenido o en una entidad financiera con la
gue haya estado en relacién como consecuencia de sus funciones en la agencia de
calificacion crediticia, esta Ultima reexaminara el trabgjo que a ese respecto haya
realizado el analista en los dos afios previos a su partida.

L os empleados que intervengan directamente en el proceso de calificacion crediticia
no asumiran funciones destacadas de direccion en la entidad calificada o terceros
vinculados en los seis meses siguientes alaemision de la calificacion crediticia

Seccion D

Disposiciones sobre la presentacién de las calificaciones crediticias

1.

Obligaciones gener ales

Las agencias de cdlificacion crediticia velaran por que en las calificaciones
crediticias figure de forma clara y destacada € nombre y cargo del anadlista que
asuma la responsabilidad principal de determinar la calificacion crediticia.

L as agencias de calificacién crediticia garantizaran como minimo que:

a) figuren todas las fuentes de importancia sustancial utilizadas para determinar la
calificacion crediticia, 10 que incluye a la entidad calificada o, en su caso,
terceros vinculados, y se indique asimismo si la calificacion crediticia ha sido
comunicada a la entidad calificada o terceros vinculados, y modificada
posteriormente, antes de su difusion;

b) seindique claramente e método fundamental o la version del método utilizada
para determinar la calificacion, incluyendo una referencia a su descripcion
completa; cuando la calificacion se base en mas de un método, o s la
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referencia exclusiva al método fundamental puede hacer que los inversores no
constaten otros aspectos importantes de la calificacion, como pueden ser los
posibles gjustes y desviaciones, la agencia de calificacion crediticia explicara
este hecho en la calificacién e indicara de qué modo los diferentes métodos o
€s0s otros aspectos se han tenido en cuenta para determinar dicha calificacion;

¢) se indique € significado de las diversas categorias de calificacion y la
definicion de incumplimiento o recuperacion, asi como las advertencias de
riesgo que resulten procedentes, con inclusion de un andlisis de sensibilidad de
las hipotesis pertinentes, asi como las calificaciones basadas en el peor y €
mejor escenario posible;

d) seindique de forma claray destacada la fecha en que se difundié por primera
vez lacalificacion y lafecha de su Ultima actualizacion.

Las agencias de cdificacion crediticia velardn por que en las calificaciones
crediticias figure de forma clara y destacada toda posible especificidad y limitacion
de las mismas. En particular, las agencias de calificacion crediticia indicardn de
forma destacada en la calificacion s consideran satisfactoria la calidad de la
informacion existente sobre la entidad calificada y en qué medida han verificado la
informacion que les haya sido facilitada por dicha entidad o terceros vinculados. Si la
calificacion crediticia se refiere a un tipo de entidad o de instrumento financiero en
relacion con los cuaes existen solo datos historicos limitados, la agencia de
calificacion crediticia indicard, de forma destacada, las limitaciones de la
calificacion.

Cuando la falta de datos fiables, la complejidad de la estructura de un nuevo tipo de
instrumento o la insuficiente calidad de la informacion existente no resulten
satisfactorias o planteen serias dudas sobre la fiabilidad de la calificacion que pueda
emitir la agencia de calificacion crediticia, ésta se abstendra de emitir una
calificacion o retirarala calificacion ya existente.

Al anunciar una calificacion, las agencias de calificacion crediticia explicaran en sus
comunicados de prensa 0 en sus informes los elementos fundamentales en que se
basa.

Cuando la informacién a que se refieren los puntos 1, 2 y 3 resulte desproporcionada
en relacion con la extension de la calificacion crediticia difundida, bastara con hacer
referencia en la propia calificacion, de forma claray destacada, al lugar donde pueda
obtenerse de manera facil y directa esainformacion, por gemplo, un enlace directo a
dichainformacion en un sitio web apropiado de la agencia de calificacion crediticia.

II. Obligaciones adicionales en relacion con las calificaciones crediticias de los
instrumentos de financiacion estructurada

1.

Cuando una agencia de calificacion crediticia califique un instrumento de
financiacién estructurada, facilitara en la calificacion informacion sobre el andlisis de
pérdidasy de flujo de caja que haya realizado.

La agencia de calificacion crediticiaindicara €l nivel de andlisis realizado por lo que
ataifie a los procesos de debida diligencia efectuados con respecto a los activos
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subyacentes de los instrumentos de financiacién estructurada. La agencia de
calificacion crediticia sefialara si ha efectuado un analisis de dichos procesos o0 si se
ha basado en el andlisis de un tercero, e indicara de qué modo influye el resultado de
ese andlisis en la calificacion.

Seccion E

I nformacion que debe divulgar se

I nformacion general

Las agencias de calificacion crediticia divulgaran en general |a siguiente informacion:

1.

2.

6.

Los conflictos reales y potenciales de intereses a que se refiere la seccién B, punto 1.

Ladefinicion de lo que la agencia de calificacion crediticia considera que constituyen
0 no servicios auxiliares de su actividad fundamental de calificacion.

Lapolitica de la agencia de calificacion crediticia con respecto ala publicacién de las
calificaciones de crédito y otrainformacion conexa.

Lanaturaleza general de sus acuerdos de retribucion.

Los métodos, los modelos y las hip6tesis fundamental es aplicados en la calificacion,
y sus modificaciones significativas.

Toda modificacién significativa de sus précticas, procedimientosy procesos.

Informacion periddica

Las agencias de calificacion crediticia divulgaran periddicamente la siguiente informacion:

1.

Cada seis meses, los datos sobre las tasas histéricas de incumplimiento de sus
categorias de calificacion, con indicacion de s dichas tasas histéricas han variado a
lo largo del tiempo.

Anualmente, la siguiente informacion:

a) unalista de los 20 clientes méas importantes de la agencia de calificacion por
orden de ingresos;

b) unalistade los clientes de la agencia de calificacion cuya contribucion alatasa
de crecimiento de los ingresos de dicha agencia en €l gercicio precedente sea
mas de 1,5 veces superior a la tasa de crecimiento del total de ingresos
registrado por la agencia de calificacién en ese mismo gjercicio; cada uno de
estos clientes figurara en esa lista Unicamente cuando su contribucion al total
mundia de ingresos de la agencia de calificacion en ese gercicio sea superior
a 0,25 %.

A efectos de lo dispuesto en el punto 2, parrafo primero, por «cliente» se entendera

una empresa, sus filiales y empresas asociadas en las cuales la empresa posea
participaciones superiores a 20 %, asi como cualquier otra entidad en relacion con la
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cual haya negociado la estructuracion de una emision de deuda por cuenta de un
cliente, slempre que se hayan abonado honorarios, directa o indirectamente, a la
agencia de calificacion crediticia por la calificacion de dicha emisién de deuda.

[1. Informe detransparencia
Las agencias de calificacion crediticia facilitaran anualmente la siguiente informacion:

1 Informacién detallada sobre la estructura juridica y sobre la propiedad de la agencia
de calificacion crediticia, en particular informacion sobre las participaciones a que se
refieren los articulos 9 y 10 de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y

del Consgjo™.
2. Una descripcion del sistemainterno de control de calidad.
3. Estadisticas sobre € persona que se destina a la determinacién de nuevas

calificaciones crediticias, larevision de calificaciones crediticias, la evaluacion de los
métodos o modelos y la gestion.

4, Una descripcion de la politica de conservacion de la documentacion sobre las
calificaciones crediticias.

5. Los resultados del examen anua interno de verificacion de que se cumplen las
normas en materia de independencia.

6. Una descripcion de la politica de rotacion del personal de direccion y de andlisis.

7. Informacién financiera sobre los ingresos de la agencia, diferenciando entre
retribuciones por la prestacion de servicios de calificacion crediticia 'y retribuciones
por otros servicios, y facilitando una descripcion completa de cada uno de estos
conceptos.

8. Un informe de gobierno corporativo de conformidad con € articulo 46 bis, apartado
1, de la Directiva 78/660/CEE del Consejo*®; en dicho informe, la agencia de
calificacion crediticia incluira la informacion a que se refiere e articulo 46 bis,
apartado 1, letra d), de dicha Directiva, ya esté o no sujeta a la Directiva 2004/25/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo®’.

5 DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
46 DO L 222 de 14.8.1978, p. 11.
a7 DO L 142 de 30.4.2004, p. 12.
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10.

ANEXO 11
Informacion a facilitar en la solicitud de registro

Denominacion completa de la agencia de calificacion crediticia, direccion del
domicilio social en la Comunidad.

Nombre y datos de una persona de contacto.
Forma juridica.

Clase de cdlificaciones crediticias en relacién con las cuales la agencia de
calificacion crediticia solicita ser registrada.

Descripcion de los procedimientos y de los métodos utilizados para emitir y
mantener |as calificaciones crediticias.

Politicas y procedimientos aplicados para detectar y gestionar los conflictos de
intereses.

Informacién sobre los empleados
Acuerdos de retribucion.
Servicios auxiliares.

Un programa de actividades en € que figure donde esta previsto que tengan lugar las
actividades fundamentalesy € tipo de actividad que se prevé desarrollar.
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