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sur la proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil sur les agences de

notation de crédit

(COM(2008)0704 — C6-0397/2008 — 2008/0217(COD))

(Procédure de codécision: premiére lecture)
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Amendement 1

Proposition de réglement
Considérant 1

Texte proposé par la Commission
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Amendement 2

Proposition de réglement
Considérant 2

Texte proposé par la Commission
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Justification

Ceci précise que seul un petit nombre d'actes législatifs communautaires s'applique aux

agences de notation de créedit.

Amendement 3

Proposition de réglement
Considérant 3

Texte proposé par la Commission
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Amendement 4

Proposition de réglement
Considérant 5

Texte proposé par la Commission
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Amendement 5

Proposition de réglement
Considérant 5 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement
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Amendement

(5 bis) La notation de la dette souveraine
devrait étre considérée comme un bien
public et, par conséquent, étre effectuée
parallélement par plusieurs acteurs tels
que les cours des comptes nationales et la
Cour des comptes européenne.



Justification

La crise actuelle a mis en lumiere les activités spéculatives et les opérations de couverture qui
touchent la dette souveraine. Or, il s'agit de phénomenes hautement préjudiciables qui
devraient étre interdits. La solution consiste peut-étre a confier la notation de la dette
souveraine a un autre acteur.

Amendement 6

Proposition de réglement
Considérant 5 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

(5 ter) Il convient d'envisager la
possibilité de créer une agence publique
européenne de notation.

Justification

La crise actuelle a montré que les agences de notation de crédit avait failli a leur mission; il
faut donc de nouveaux acteurs dans ce domaine. C'est la position que le PE avait déja
adoptée lors du vote, le 11 septembre 2008, du rapport de Poul Nyrup Rasmussen contenant
des recommandations a la Commission sur les fonds alternatifs et les fonds de capital-
investissement.

Amendement 7

Proposition de réglement
Considérant 5 quater (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

(5 quater) 1l est opportun de procéder a
une réforme du CERVM, soit en en
faisant une agence européenne
indépendante, soit en créant une agence
européenne centrale chargée d'émettre
des notations.



Amendement 8

Proposition de réglement
Considérant 6

Texte proposé par la Commission
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Amendement 9

Proposition de réglement

Amendement
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Considérants 6 bis, 6 ter et 6 quater (nouveaux)

Texte proposé par la Commission

Amendement

(6 bis) 1l est souhaitable que les notations
de crédit d'entités ou de produits situés
dans un pays tiers, préparées ou émises
par des agences de notation établies et
autorisées dans un pays tiers puissent étre
utilisées dans la Communauté, pour
autant qu'elles satisfassent a des
exigences aussi strictes que celles prévues
par le présent réglement.

(6 ter)Le présent réglement devrait
instaurer un régime d'aval permettant aux
agences de notation de crédit établies



Amendement 10

Proposition de réglement
Considérant 8

Texte proposé par la Commission
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dans la Communauté et enregistrées
conformément au présent réglement
d'avaliser des notations de crédit émises
dans des pays tiers, a condition que la
Commission ait reconnu que le cadre
réglementaire et de surveillance régissant
les activités de notation conduites dans un
pays tiers, donnant lieu a l'émission de
notations de crédit a avaliser, est
équivalent au présent réglement. Afin de
garantir la protection des investisseurs et
de faciliter la mise ceuvre de mesures
correctrices en cas de manquement au
présent réglement, les exigences énoncées
dans le présent considérant sont
essentielles pour fournir un point de
référence dans I'Union européenne, a
savoir une agence de notation de crédit
établie dans la Communauté et
enregistrée conformément au présent
réglement.

(6 quater) 1l convient que l'agence de
notation qui a avalisé des notations de
crédit émises dans un pays tiers assume la
responsabilité entiére et inconditionnelle
des notations de crédit avalisées.

Amendement
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Ces politiques et procédures devraient en
particulier comporter un systéeme de



controle interne et une fonction de
vérification de la conformité.

Justification
Modification technique. Cet amendement tient compte de la nouvelle formulation de l'article
pertinent concernant l'élimination ou l'identification, la gestion et la notification des conflits
d'intéréts.
Amendement 11

Proposition de réglement
Considérant 10

Texte proposé par la Commission
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comprenne au moins trois membres non
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sens de la section 111, point 13, de la
recommandation 2005/162/CE de la
Commission concernant le réle des
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membres du conseil de surveillance des
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Justification

1l n'est pas besoin de confier la fonction "controle” a des directeurs non exécutifs. Dans
certains Etats membres, ces directeurs n'existent pas, ou n'ont pas la forme appropriée. Des
conflits d'intéréts peuvent également survenir avec la responsabilité des actionnaires. Cette
formulation "fonction” permet de sélectionner la meilleure option.



Amendement 12

Proposition de réglement
Considérant 11

Texte proposé par la Commission
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Amendement 13

Proposition de réglement
Considérant 13

Texte proposé par la Commission
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Amendement 14

Proposition de réglement
Considérant 14

Texte proposé par la Commission
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Amendement

+/,1% % #8 % $"% )% %
NGO S $ H% % % ")
Lo (GRS )IUS S U
% $ L #% quisonten contact direct
avec les émetteurs. ©  $ "N$ i1

$)3 u$t3 hees $ Lth U
obligatoirementC $ Q) $" (% %

i $

Amendement
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ou qu'elle retire sa notation si celle-ci
existe déja.

Amendement 15

Proposition de réglement
Considérant 14 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission
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$ "% "¢3 % % n'émette pas de
$ # #' $ Toute modification affectant la
qualité de l'information disponible pour
contréler une notation existante devrait
étre publiée dans le cadre de cette révision
et, le cas échéant, la notation en question
devrait étre revue.

Amendement

(14 bis) Les émetteurs devraient
communiquer aux personnes qui en font
la demande aux fins d'une analyse
indépendante les informations qu'ils
fournissent aux agences de notation de
crédit. Les destinataires de ces
informations devraient s'engager par
avance d ne pas les transmettre au public
et a ne pas effectuer de transactions sur
les valeurs mobiliéres en question.

Justification

Le reglement devrait faire obligation aux émetteurs de communiquer a d'autres personnes les
informations utilisées par les agences de notation de crédit lorsqu'elles rendent leur décision.
Mettre a disposition ces informations permettrait de développer un marché des notations
réellement indépendantes, non payés par l'émetteur. Améliorer la disponibilite de
l'information est la mesure régulatrice le mieux a méme de générer une véritable concurrence

aux agences de notation de crédit.



Amendement 16

Proposition de réglement
Considérant 15

Texte proposé par la Commission
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prévoir des dispositions contractuelles
stipulant clairement l'engagement de la
responsabilité de l'entité notée ou de ses
tiers liés, s'ils savaient que les
informations fournies en vertu du contrat
étaient fausses sur le fond ou trompeuses
ou s'ils n'ont pas exercé, comme le
prévoyait le contrat, une diligence
raisonnable concernant l'exactitude de
ces informations

Amendement
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Les agences de notation n'ont pas pour
vocation de contréler les données fournies
et la diligence raisonnable exercée par les
émetteurs et les tiers, mais elles devraient
disposer de procédures appropriées et
transparentes permettant d'évaluer la
qualité des données et de vérifier que les
sources sur lesquelles elles s'appuient
sont dignes de confiance, par exemple en
s'assurant de leur indépendance ou de
leur réputation professionnelle. K Y#
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Justification

1l convient d'éviter la confusion en ce qui concerne le réole des agences de notation vis-a-vis
de la diligence raisonnable exercée par les autres parties, a laquelle s'en remettent les
agences. Des mesures d'évaluation appropriées sont importantes, et il faut qu'elles soient
comprises grdce a la transparence. Le dernier point semble relever de la responsabilité plutot

que de la fiabilité.



Amendement 17

Proposition de réglement
Considérant 16

Texte proposé par la Commission Amendement
+.,D"1% %E3% % Q2 %w>C &% t.,D" 1% %iE3% % Q2 w>C &%
WS "L % PLY 28 % #" )% 1 % WS "L % LY 28 % #")% 1 %
S % wE H# ST USE %2 ) S % NS A ST USE %2 )
%St #Sw C ?) Ut D # S % C ?)
i#2 = UBE>" S "Wt de les i#2 = B> S "N que les
soumettre aune ) "" $ )" &% 2'¢ % agences de notation de crédit mettent en
OB S Wi MC S place des procédures adaptées pour leur
QU s % Q2 B>l #3 %o ) "UE )T w2 vt B
) % I % P 8% "% % % FST uS Wt C " #S
S S % ENE® " " )% QU s % Q2 %>l #3 %o
)y <uh$C C%%$P WwCC'$ ) % P % i S% %S % %
3% % $%S WC DUENCh SHEFS B ENER T )%
o wst S ? TS CQ " 1) <%Qu$iC CU%u$P ®»CC'$

3% % $S HC ?)hENC
$'Q1 U $ 2 $ThCUSE"CQ "

Justification

Cette formulation fait mieux apparaitre que c'est a l'agence de notation de réviser les
méthodes et modeéles utilisés.

Amendement 18

Proposition de réglement
Considérant 17 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

(17 bis) Afin de renforcer la transparence
et d'améliorer l'information et la
protection des investisseurs, le CERVM
devrait assurer un suivi des performances
passées des agences de notation de crédit,
sur la base de données statistiques, et
publier les résultats de ce suivi.



Amendement 19

Proposition de réglement
Considérant 18

Texte proposé par la Commission

FoLS hE'$H " SES >
"Sh CUSE 2SS % & &) I U
T WM D) WBE % % ;W £ %
ho) S %E E SSh % WBE%I " %
13 %6 (NCh BT 4
$H#SC h %I PSE US>
LV CE AR I
$ 'S "hh S hE b USH %
hOCHS % WS EE S USE S I
Q1 E$ECT %A %" % US % b
UM %% S EES
D) %S E CHSE 28 S
D N | B A
o Ssh o $ S b
$)3USH3I B £ U % £ %
WS EE S D) USH T % S E (St
PSS £ ¢ ) ou3 W% 2 $ %S
N CEEINCGC R
S BD"E3% % 3% 1% C %
"$ ¢ CUgE

Amendement 20

Proposition de réglement
Considérant 19

Texte proposé par la Commission

o, S 3% % CuE % %

$ ¢ &' $ prennent des mesures pour éviter
les situations dans lesquelles $) (%
demande " # $)UwSECY " [%$k %
%% %1 )BC $uS LS
)'"Ce"% 184 U$t2'$ $ "%

EE ) SSp 2% % )% S

Amendement

L, 8 hESh " $HES U
S CUSE 2SS # 4 ) 1% S
"% W22k 22) WSt % %5 % #'¥%
%) $hEH % % %S %! "%
3% % (NG #" "% %
$E#SC % % ;ELYn 'S E O
$ %2 % W1t # P! “#
$S "%%CSUE B US% %
% US % NEEH S e $ I %
QU O#SECE %A % " % RS % %
£ % % $##S
D2 % "$# St 26 $ "
g 4) 1 oy s Cust
B s o $US "l
$)3UuSH3 B % £ Ut % HT "%
% #4 S "2) %S ! % "$ & Ut
28" & # ),parexemple en
ajoutant une annotation, et 3 % %
2% ueE % %2 CH$
Yt "% 3 $ H"E3
% "3 %Y Y% C % "$# (Ut
Lorsqu'elles notent un produit pour la
premiére fois ou qu'elles attribuent une
notation a un nouveau produit, elles
devraient également l'indiquer.

Amendement

t o, $"% "#3 W lorsqu'elles
émettent une notation de crédit, %

WS % %S # " $signalent, le cas
échéant, dans leur rapport final qu' $
Y% a demandé " t $) (WS C
LI Mt %% % %1 )% C $%
SHEFSIT)'CES"n [ $"sH (Pt



P"s %3 " w %% %$EES
I PS: CUSEUS3 B E S

$ "$ i également 3 % % ) (i

I < #"%$S%SE %% % 1 #3 %

PSS 4 £ ) $$)p 28 %
Y0 £ S §TUS %3 "L 1 %

G % %S E8 ST IS CUSHUS
3% S $US 3 % %)k
P< EUSEUSE % % 1 #3

Justification

Les émetteurs de titres structurés doivent avoir la possibilité de recevoir des offres
alternatives. Cependant, afin de ne pas donner l'impression que des demandes réitérées ne
paraissent pas garantir suffisamment la qualité de la notation effectuée par une agence, parce
que le contrat a été passé avec l'agence dont les perspectives de notation étaient les
meilleures pour le produit financier considéré, le rapport de cloture sur le produit doit
souligner que l'agence retenue s'est imposée face a des concurrents qu'il convient de désigner

nommeément.

Amendement 21

Proposition de réglement
Considérant 22

Texte proposé par la Commission

o0 $%S 30T Eh U % %

$ 4 SUS U™ £)% Y lautorité

compétente de I'Etat membre concerné
2 <""DNC) D b S EE S Y
Y S E M *CCS D nt
$$)% "% %) " S

%S % # %Cudt $'3 %1 CuS % %

$t8® <h $ %

*CC$ 9

Amendement 22

Proposition de réglement
Considérant 23

Texte proposé par la Commission

(23) Certaines agences de notation se

composent de plusieurs entités juridiques,
formant ensemble un groupe d'agences de

notation. Au moment d'enregistrer

chacune des agences de notation membres

de ce groupe, les autorités compétentes

Amendement

by S M3 Sh CUS % %
$HE SUS U™ #)41 e CERVM '
2HRC)CHED b S EE S % )
$4 M * (CS$ H i S
$)h "k hT) " SuShT # bt
$3 %! CUSh S EE D <% S
RN (ERE)

Amendement

supprimé



des Etats membres concernés devraient
coordonner leur appréciation des
demandes d'enregistrement
respectivement soumises par ces agences
de notation.

Amendement 23

Proposition de réglement
Considérant 24

Texte proposé par la Commission

L %ER) % "% % Qe %USr % $
UM $'3 % % % %

WO $ % BE U ARCUSE T S uS
3% %> E ) %M S v %C S %>
P ogs "2 Co%22% # %Cu$t % & %)

(@ L5 I B #4 (<% Il
y aurait lieu, néanmoins, que l'examen de
toute demande soit effectué au niveau
national, par l'autorité compétente de
I'Etat membre concerné. Pour assurer
Uefficacité de leur action vis-a-vis des
agences de notation, les autorités
compétentes réunies au sein du CERVM
devraient mettre en place un réseau
opérationnel étayé par une infrastructure
informatique performante, ainsi qu'un
sous-comité spécialisé dans les notations
de crédit pour chacune des catégories
d'actifs notées par les agences de
notation.

Amendement 24

Proposition de réglement
Considérant 25 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

oLl hES) % "% N QNN % $
UM $'3 % I'H 3% %

WO S % WS % ERQUSE T S UG
3% %* E ) %Y $% et traite %
RCS %> " uS B2 Ch%22% # B CUSE
%oo# ") DS % ho##
(<% Le CERVM devrait garantir
l'application de régles uniformes dans
l'ensemble de I'Union européenne, en
évitant ainsi tout arbitrage réglementaire

Amendement

(25 bis) D'autres vastes réformes du
modeéle de réglementation et de
surveillance du secteur financier de
I'Union européenne sont nécessaires. En
particulier, la Commission a annoncé,



dans sa communication du

29 octobre 2008 intitulée ""De la crise
financiere a la reprise: un cadre d'action
européen', qu'elle avait mis en place un
groupe d'experts présidé par

M. Jacques de Larosiere. Ce groupe avait
pour mandat d'examiner les modalités
d'autres réformes et d'étudier notamment
l'organisation des institutions financieres
européennes afin de garantir la solidité
prudentielle, le bon fonctionnement des
marchés et une coopération européenne
renforcée en matiere de surveillance de la
stabilité financieére, ce qui peut inclure la
mise en place d'une instance de
surveillance financiére intégrée couvrant
tous les secteurs financiers. Le groupe
devait également faire rapport sur les
mécanismes d'alerte précoce et la gestion
des crises, notamment la gestion des
risques transfrontaliers et transsectoriels,
et examiner aussi la coopération entre
I'Union européenne et les autres grandes
Jjuridictions afin d'aider a maintenir la
stabilité financiére au niveau mondial.
Sur la base des travaux conduits par le
groupe, la Commission devrait, dans les
meilleurs délais et, en tout état de cause,
d'ici au 17 juillet 2010, faire rapport au
Parlement européen, au Conseil et aux
autres institutions concernées sur toute
conclusion tirée en la matiére et présenter
toute proposition législative nécessaire
pour remédier aux carences relevées en ce
qui concerne les modalités de la
coopération en matiére de surveillance.

Justification

1l convient de veiller a ce que les conclusions du groupe de Larosiére visant les aspects de
surveillance du reglement a l'examen soient mises en ceuvre au travers d'un réexamen dudit
reglement et a ce que cela se fasse en assurant la cohérence avec les autres régles régissant
le secteur financier.



Amendement 25

Proposition de réglement
Considérant 26

Texte proposé par la Commission

o, 8 3% % $ %de
toute agence NS £ S "th;% )h!
'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine et, dans le cas d'un groupe
d'agences de notation, qu'elle se fasse %$
D#$ % % # ") (V)%

% autres ## (<% concernés et

sous coordination du CERVM

Amendement 26

Proposition de réglement
Considérant 27

Texte proposé par la Commission

o, 2% h QIS $? £ % %
$2°8% % S % % W %
$ CCH Wi % un contréle
continu % $##$ % )" #")h !
b )< HQUSE 25 % %
*CCS s Qg %
e % NS HE S LU NS
W % * (C$ Hi<TES ¥
$#t % 2" % $ * CCS$
%20 $CI% (% S % S %
22" % % % ) S "t "%

Amendement

o, $uS 3% %" $ %des

agences %S 4 $ H%% Yo! le

CERVMYS 1) #$ % % & ")
S % EE (<%

Amendement

o, 2% RS $? #$" % %

$2°8% % "$wE % W %

$ (Wi % une
surveillance continue % $ # 4 $ %

) R U % )E <" %
26" % o* (C$ )

$us Q% TUS % %
SEF S LD "&UUS %? %
*CCS HE<TESh S#th S
"% $  *CCS$ # %20 $C
1 (et % % % B %%22" % % %

") $# "t "% et l'utilisation
effective du systéme d'aval et
d'équivalence Il convient également
d'encourager l'émergence de nouveaux
acteurs sur le marché des agences de
notation.



Amendement 27

Proposition de réglement
Considérant 28

Texte proposé par la Commission

forL % rsEtn $Q $ G %
$#¢ %C™ B SHCUUSP %

W2 % % " WS 1) %S

& hQuSt % ¢ ) (D)MSH %
B QRGN % MSE Y % %
CLUS $)% "4 ! %3 % %
SHEFS % )t BES) CNE% £ )%
$ * (S B WHHCUH S %
WNhE % W 1 TS 19

G % Q" S BI) % %o
$ %l % DC "$ % $SEES
ho)"H IS IS $% P L% %
USRS EE D% D)
COBSH $% % U pas "$H% 2) %
bk SHS % B S EE S %

) "B % % QF % ")k !
hoTUS % WS EE ST <"
oo

Amendement 28

Proposition de réglement
Considérant 30

Texte proposé par la Commission

(30) Dans le cas ou l'autorité compétente
de I'Etat membre d'origine ne prendrait
pas les mesures nécessaires pour mettre
un terme aux irrégularités commises par
une agence de notation, les autorités
compétentes des autres Etats membres
devraient étre habilitées a intervenir et a
prendre les mesures qui s'imposent.

Amendement

t o, " M HEE% $Q o w
$# BCT " HCHUEP %
WX A % B "1 S 1) %$#
& uCu$t % & "D )M %
Bt Q<% % U T % %
CL% $) % "% ! 3% %
SEHS B )" BEE)N CNER £ " )%
$ *CCS B WH)CUh S %
Blhd % W "1 WS 1S
G % Q" $MUS M hRI)% %>
$ %l % DC "$ % $SEES
ho)H IS )IUS S h PS L% %
W% WS A P h # )
()#$# , ni les Etats membres $
%o UBESM2) % % % BHUS
% " $EES % ) BE % %
O % #")Y 1 % "%$% %
$H# 81 <" %% " Siune
agence de notation fait l'objet de
pressions, elle devrait le signaler a la
Commission et au CERVM. Les notations
devraient étre fondées et solidement
étayées, éviter les arbitrages de notation et
étre comparables a celles qui sont émises
a l'échelle internationale.

Amendement

supprimé



Amendement 29

Proposition de réglement
Considérant 32

Texte proposé par la Commission Amendement
t/,0 $" 3% u%* E % t/ .0 $"$ 3w w* E %
DU % I s 1) U DU % FIr s 1) ueE
& h(u$t %* E % "2 " W & w(u$t %> E % %2 ¥ W
%$2 % D #$% ¢ %2 % N #$% ¢ "%
D™ S ;% "% %% C "3 CO®SH $ W% "% %% C "%
% %S %= % $JI% % % % S %= % $I% U
'S %1 #3% % % %% SH %1 #3% % %S %
: %= T L s " 30 S L s " 30
it us ! % $Q G vQ "#$ CEnus!t % $Q $ ¢ vQ "#9
% #'$) C2 "% o M $ % et un examen par les pairs % £'$)s C
% ) U % # %) 2 "wh P e ish 1T %
C)#$#% ) U % # ) D)EnSH
Justification

Le mécanisme d'examen par les pairs, qui est proposé, pourrait étre congu sur le modele du
mécanisme existant entre les offices statistiques nationaux et Eurostat.

Amendement 30

Proposition de réglement
Considérant 33

Texte proposé par la Commission

oIS NS 3
2USE % &K % E K% S
o<k u$ 1R 8
LA IR DR AT LR
OUBEC W3 % % &TH USH

W2k hCHSE 113N h S S
oOWSENEHUZ %>1 1 # SS)h %
Ty

TG

/0

Amendement

1,0 $"US "#3 %%
%%k % &T % %
e <% %$

B (<%
noo, S48
YA -
S ) %$# &° %Quds % 3 [
% %BEC %3 % % &" % U
%22 # %ChSt 113N v S S
% "%d#NE B %2"  %>T 1 # $$)% Uk
" " % , tout en étant compatibles avec
la nécessité de garantir le fonctionnement
ordonné du marché. La Commission,
apres avis du CERVM, devrait établir des
lignes directrices concernant ces
sanctions



Justification

Dans la mesure ou il assume des responsabilités en matiere d'enregistrement et de
supervision, le CERVM doit jouer un réle plus important dans l'identification des infractions
et l'établissement de sanctions, méme si ce role reste consultatif.

Amendement 31

Proposition de réglement
Considérant 34 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 32

Proposition de réglement
Considérant 35

Texte proposé par la Commission

+/F, La sujétion des agences de notation a
un cadre juridique plus strict et plus clair
devrait également faciliter l'engagement
d'actions civiles a leur encontre lorsque
cela se justifie, conformément au régime
de la responsabilité applicable dans
chaque Etat membre.

Amendement

(34 bis) Les regles appelées a régir la
responsabilité des agences de notation de
crédit devraient étre comparables a celles
qui s'appliquent aux commissaires aux
comptes. Il convient que la Commission
présente une proposition législative
appropriée en la matiére.

Amendement

t/F, Une infraction aux dispositions du
présent réglement ne devrait pas, en
elle-méme, donner lieu a une demande de
dommages-intéréts de la part de tierces
parties. Si un utilisateur de notations subit
des préjudices économiques a la suite
d'une infraction aux dispositions du
présent réglement, il ne devrait étre
possible d'engager une action en
indemnisation que conformément au droit
national applicable en matiére de
responsabilité civile.



Amendement 33

Proposition de réglement
Considérant 35 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 34

Proposition de réglement
Considérant 37

Texte proposé par la Commission

o, S UBEUS 1 & % 2 <"

= (C "SCC M % S ;U
1) Ut &" %Qu$H 3 "2 ;%% % "%

N"23% % $%3% 11)"% " $h

WS % % EE S RN h <" S

3" " C<ustus CHeh i TS # S

TS % T WS 1) £ S b %

& % 11" <Y "> b

D) Ut & $ % $£4° S % ) "tw %

! <" ||#) *% (% % L $# $% ! #)%

)E) kW L S < % 2%
ho))CuSt $ % wSEh 1) S
& hCUSHH % " USENE® ND% % S

o) % %) QU S %
$#I%T) %C i # BF< %
)" $ 0. 0*

F0

Amendement

(35 bis) Les agences de notation devraient
coopérer avec les institutions publiques de
I'Union européenne dans l'exercice de
leurs fonctions, et leurs instances
dirigeantes devraient comparaitre devant
la commission compétente du Parlement
européen a la demande de celle-ci.

Amendement

o, USRS & "% (7 <"t

* (" " $, tout en tenant compte des
développements au niveau international, a
adopter des mesures définissant les
critéres a appliquer pour évaluer
l'équivalence des régles dans le contexte
de l'utilisation de notations de crédit
émises par des agences de notation
établies dans des pays tiers, a adopter des
mesures visant a définir les services
auxiliaires, a arréter des lignes directrices

concernant les sanctions etC C 2% %
$S0;% W 1) wSk & w(USH 3 "

2G%%E % &% 1) 23 % % $ %3 %
Yy ™ " S "% % % #4 $
hl%a%% <"#$3" " (<UBH
WS CH#&% | TS H S B

LS 1) S b % &" %
I <k ) KT B S
BSEE S %) EW BT <"E) *h
Ch % LSt SHY DY) % L $

! <M %QC 2% % ))CUst $ %

% %%H% V) %%t & %St en le
complétant par de nouveaux éléments non
essentiel>%h % " UBENED  NDB % $



L) % %) GQUSEE S W
$£I%1) HC | # hE< 4

) non $ 0 R 0*
Amendement 35
Proposition de réglement
Considérant 37 bis (nouveau)
Texte proposé par la Commission Amendement

(37 bis) La Commission devrait évaluer le
recours aux notations de crédit a des fins
réglementaires et l'adéquation des
rémunérations versées aux agences de
notation par les entités notées. A la
lumiere de cette évaluation, la
Commission devrait présenter des
propositions législatives appropriées.

Amendement 36

Proposition de réglement

Article 1
Texte proposé par la Commission Amendement

%1) %Bt & WUt "S £ Y% une 1) %bt & WSt ¢ % des mesures
approche commune " $C" St visant a garantir l'intégrité, la
3 ") BSHEES v )t WEEU% C transparence, la responsabilité, la bonne
NEG% #" ) $ > CC$ &) 3" gouvernance et la coopération

$t "< % <352 %4 SN Ut institutionnelle pour les activités de
C 2" >¢ t%$ $t $?2 ¢ notation qui donnent lieu a l'attribution
% ! WM $ CCHt W de notations de crédit de haute qualité
% "$ % & % 2% % $H S h#$)h CNE% #" )% $

DC'"$ % SE8S % )"H S * (( $ ) ou ayant un impact dans
3% % &% % # % C[ "% # $WC celle-cdo %3 " $t"< % <$

S % U % NS EE D 2 % 281 SEhCUSt  C )" U >k ¢
OB S &CUSE % S )TuS S % oot %% $ $? "% Nl M S

D) %$# $ % S22 'S N % S CCH# % % S % %

%% $S DC S h S
bho)" "$"3% % & % % # % C
Pg #SWC hE S % U U %
S8 2w S $ Ut %
"$IUS S 1) U $ % $2
I"$H) N#



Amendement 37

Proposition de réglement
Article 2 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission

1) %bt & St [ 113 %
$48% % )3 Bt %)% CNEY
#" )Y a des fins réglementaires ou a
d'autres fins ' % )t <" %CU$E %

Y uS % twE % 0 0%
L% uSERY % S % E WUt %S
N VA h
bR K S UL % USRI %
POSHS S S % "k
/070> ST I
S h %S % "%
0 /0% WCUSED  1)US e
G G USRI % %) S
W % "% % FD. 0%
BQUSEH  DUSH < S w1 %
S %Y RQuSE % #2uS

o <%+ *E , U$ %
"HE %A 0GGI* B 1
SEE S W WL 2% " $Sh %
WS % "% % /0 0*

WQUSED UG % < S U W3 "

SN <> 0 Y
< $Sh St

Amendement

W) uSE & QS P 113 %

$HES B ) 3" B BB CNEY
PUOYEOU %)<t GQUSE % )
%S % "%# % .0 0% >parles

émetteurs ou les offreurs en relation avec
des offres au public ou l'admission a la
négociation d'instruments financiers
conformément a la directive 2003/71/CE
du Parlement européen et du Conseil du
4 novembre 2003 concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au
public de valeurs mobiliéres ou en vue de
l'admission de valeurs mobiliéres a la
négociationl et au réglement (CE) de la
Commission n° 809/2004 du 29 avril 2004
mettant en ceuvre la directive 2003/71/CE
en ce qui concerne les informations
contenues dans les prospectus, la
structure des prospectus, l'inclusion
d'informations par référence, la
publication des prospectus et la diffusion
des communications a caractére
promotionnel’, ! % %S %1 " %

s %# %S %S %

"0 # % 0/ 0* % St
%o D%S% <S>V % %BE %" %

i $HE S " %S %

"% 0/ 0* U1 Y%
%ps %Y "% i $% "% " %

" % 0 /0* % Ut
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%)  $% U %

" % F0. 0* % (St
% DRS® FsuU>T % S

%1 %St % E2%S %
c<"en + *E %S %
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Amendement 38

Proposition de réglement
Article 2 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

1) UGt & HCHSESH § 113 !
S EE S W) V" Y. Hlne
s'applique pas non plus  ; $ # 4 $ %
) 43" SYCH Y w8 %
P<" 3"8% % 1 <"u$t! %3 " %S
KO "USEY N HQUSEY S $ £k

Amendement 39

Proposition de réglement
Article 3 — paragraphe 1 — point ¢

Texte proposé par la Commission

¢) "Etat membre d'origine" I'Etat

membre dans lequel l'agence de notation

a son siége statutaire;

BCUSE%  DUSHE < S % %3 "
S 1 <YW 0 )
< $$H St
'JOL 345 du 31.12.2003, p. 64.
2JO L 149 du 30.4.2004, p 1

Amendement

W) ugE & hQUSESH § 113 %!

a) ;8EES$ % )1 " )b quisont
fournies exclusivement a la personne qui
les a commandeées et qui ne sont pas
destinées a étre publiées ou diffusées sur
abonnement,

b) aux notations de crédit établies par des
organismes de crédit a l'exportation
comme indiqué a l'annexe VI, partie 1, de
la directive 2006/48/CE, ou

o ;SEES w )3 S)CH
Po% T <" 3
D<%SEY %3 USUS KO " Uk

Do QuSt ! B$EE) $ £

Amendement

supprimé



Amendement 40

Proposition de réglement

Article 3 — paragraphe 1 — point d bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

d bis) "analyste en chef"' la personne qui
est chargée au premier chef de
communiquer avec l'émetteur en ce qui
concerne une notation de crédit donnée
ou, d'une maniere générale, les notations
d'instruments émis par cet émetteur et, le
cas échéant, d'eélaborer des
recommandations au sujet de ceux-ci a
l'intention du comité de notation;

Justification

1l faut définir la notion d'analyste en chef eu égard au réle clé que ces personnes jouent dans
les agences de notation ainsi qu'aux fins du mécanisme de rotation visé a l'article 6.

Amendement 41

Proposition de réglement

Article 3 — paragraphe 1 — point e bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 42

Proposition de réglement
Article 3 — paragraphe 1 — point k

Texte proposé par la Commission

RyM™ 1% 0 "% % %S #4 $M $
TN meENrt% % Y B IS

Amendement

e bis) "fins réglementaires" l'utilisation
d'une notation de crédit a l'effet de
satisfaire a toute disposition du droit
communautaire, tel que transposé dans la
législation nationale des Etats membres;

Amendement

RyoM™ X% § "% % %S £t M $
" 1 [%$E %Y " % établies dans la



%et %Y "% C&%WE % % 2" % %$ Communauté % (1 $ | $%

%oo# % % %% U %t % CE%UE % % 2 % %S

"HE % A0 > "$"3 % hoo# % % W % %%

MBE Y % Y% T % % S %S /0 0% > "$U3 % @SENI % "
Bop g % >1 T 1% > % O Posh % oS us wio# % o

"o U L $E Y W BT " 1% > % % % %W L B
) DC TS us S %) ! S %o )T "

DC "% v$ 8 S % )%

Amendement 43

Proposition de réglement
Article 3 — paragraphe 1 — point k bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

k bis) ""notation de crédit privée' une
notation qui ne sera pas rendue publique
parce qu'elle est émise a la demande d'un
opérateur économique qui souhaite en
faire un usage personnel préalablement

défini.
Amendement 44
Proposition de réglement
Article 4 — alinéa 1
Texte proposé par la Commission Amendement
%)t <" BCuBE % ) "B % %HEU "% % o) <" BCuSE % ) "B % %HERI "%
'S % DChSH % %Sk %I " % 'S % # NChSH % %St %" %
i $% "%h%S S "W % %bk % "% i $% WS S "0 % %bk "%
% ) $% % " % %) S H T %
PoowhQhst % #2u6 % <% PoonhCust % #2u6 % C<"e%
t *E et % "SHEH S % W t O *E L, % S % W
U2 "% % ") Ci # % $% U 2% " $$% % et les émetteurs et les
1 %$t 4 "% C % 26 )" %St " % offreurs ") C 1§ # % %1% %Pt
3% $&ES % )yYDCH ! % # % C % 2% )" %hCudt"% 3% %
W% %$E# 3" B < S $H#% % ) W)C'%  avalisées !
*CCS HW3 " U % # )% %o %% BEHE $3 " BE)E <
2 Qs ;" S 1) %$t $ *CC$ HmM3I " B
&" Ut % # ) $2 QCUsE

O N DN AT
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Amendement 45

Proposition de réglement
Article 4 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

Les entreprises d'investissement et les
établissements de crédit visés a l'article 1°
de la directive 2004/39/CE ne peuvent
exécuter les ordres de leurs clients
concernant des instruments financiers
notés qu'a la condition que la notation ait
été émise par une agence de notation
enregistrée conformément aux
dispositions du présent réglement.
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Amendement

2. Les notations d'entités ou de produits
situés dans un pays tiers, qui sont
préparées ou émises par une agence de
notation de crédit établie et autorisée ou
enregistrée dans un pays tiers peuvent
étre utilisées dans la Communauté
lorsque:

a) ces notations sont avalisées par une
agence de notation de crédit établie dans
la Communauté et enregistrée
conformément aux dispositions du présent
réglement, et

b) les activités de notation de crédit d'un
pays tiers donnant lieu a l'émission de
notations de crédit a avaliser sont
soumises a un cadre juridique et de
surveillance considéré comme étant
équivalent aux dispositions du présent
réglement.

La Commission établit et publie une liste
des législations de pays tiers considérées
comme équivalentes au présent réglement.
Cette liste est mise a jour en permanence.

3. Une notation de crédit avalisée
conformément au paragraphe 2 est
considérée comme étant équivalente a une
notation de crédit émise par une agence
de notation établie dans la Communauté
et enregistrée conformément au présent
réglement. L'agence de notation
enregistrée dans la Communauté inclut
une déclaration a cet effet dans son avis
de notation.

4. Une agence de notation établie dans la
Communauté et enregistrée
conformément aux dispositions du présent
réglement ne peut avaliser une notation



de crédit dans le but de contourner les
exigences du présent réglement.

Une agence de notation de crédit qui a
avalisé une notation de crédit préparée ou
émise par une agence de notation d'un
pays tiers reste entiérement responsable
de cette notation ainsi que du respect des
conditions de cet aval.

5. Dés la mise en place d'un cadre
international de réglementation et de
surveillance des agences de notation de
crédit et de leurs activités, le Parlement
européen et le Conseil réexaminent le
présent réglement.

6. La Commission, assistée par le
CERVM, établit des mesures transitoires
pour les notations de crédit de pays tiers
existantes, déja utilisées dans la
Communauté. Ces mesures ayant pour
objet de modifier des éléments non
essentiels du présent réglement en le
complétant sont arrétées selon la
procédure de réglementation avec
contréle visée a l'article 33, paragraphe 2.

7. Sans préjudice des régles de
concurrence, les Etats membres veillent a
ce que les émetteurs recourent, pour une
partie de leurs notations, a des agences de
notation de crédit dont le siége principal
est situé dans la Communauté.

Amendement 46

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission Amendement

% %S % %S &t $veillent a ce % %S % %S &t $prennent toute
31 S B2 ') NE %t B mesure nécessaire pour garantir3 | $
U i%S$H"% s CCh " %% $2" 'BE) N& %" £ BE T H0SHE%D
(13 SEUSE $£3 D | $% b CCh " %% (13 $EUGH G
$E& S % ) (13 Bt % 3N IS EE S % )
" BE > % "y out #HV% $N "3 St % """% $# > leurs analystes
" CuSt "S "% #Cudt MBC% % de notation, % ") ett % autre
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LoSh %S % I %S 2%
DC S h WS EES % )

1%  $$% physique dont les services sont
mis a la disposition ou placés sous le
contrile de l'agence de notation ou toute
personne "% #HCU$E 'S " % MU )%
Ch % ! S%%#3$ % $tJI%
$i2m#mDC "$ % M S Y

)

Justification

Le texte du réglement doit prévoir des critéres précis pour dispenser les agences de notation
comptant peu de salariés de satisfaire a certaines obligations du réglement proposé.

Amendement 47

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 48

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 1 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission
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Amendement

1 bis. Les agences de notation divulguent
la nature du régime de rémunération
qu'elles appliquent a l'égard des entités
notées.

Amendement

1 ter. Toute agence de notation désigne
une personne chargée de veiller au
respect des dispositions du présent
réglement par l'agence de notation et ses
salariés.



Amendement 49

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 1 quater (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 50

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission
2% % % $2 (% au paragraphe D
%o oTuS % wEEE S #2% ;

%;""%S % ) $ )% C I $h;% > %t S
% S

Amendement 51

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

/0

Amendement

1 quater. Les agences de notation
séparent, juridiquement et
fonctionnellement, leurs activités de
notation de crédit de leurs services
auxiliaires.

La Commission définit ces services
auxiliaires. Cette mesure, qui a pour objet
de modifier des éléments non essentiels du
présent réglement en le complétant, est
arrétée selon la procédure de
réglementation avec controle visée a
l'article 33, paragraphe 2.

Amendement
2% % % $2 (% aux
paragraphes 1, 1 bis, 1 ter et 1 quater> %
UE % NS AEH S #2 B ;WU B
I$$ ) CisShs;h> % $ WS

Amendement

2 bis. Le CERVM peut, a la demande de
l'agence de notation de crédit, dispenser
une agence de notation de se conformer
aux exigences visées a l'article 6,
paragraphe 4, ou a l'annexe 1, section A,
point 2, si ladite agence est en mesure de
démontrer que, eu égard a la nature, a
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l'échelle et a la complexité de ses activités
ainsi qu'a la nature et a l'éventail de ses
émissions de notations de crédit, ces
exigences ne sont pas proportionnées et
que l'agence de notation en question:

a) emploie moins de 25 analystes;

b) a mis en aeuvre des mesures et des
procédures, notamment un systéeme de
controle interne, des arrangements en
matiére d'information et un mécanisme de
rotation pour les analystes et les
personnes chargées d'approuver les
notations de crédit, qui garantissent la
conformité effective aux objectifs
réglementaires énoncés dans le présent
réglement; et

¢) n'a pas déterminé sa taille de maniere a
permettre @ un agence de notation ou a
un groupe d'agences d'éviter de se
conformer aux exigences du présent
réglement.

En ce qui concerne les groupes d'agences
de notation de crédit, le CERVM veille a
ce qu'une agence au moins du groupe ne
soit pas dispensée du respect des
exigences visées a l'article 6,

paragraphe 4, ou a l'annexe 1, section A,
point 2.

Une agence de notation qui fait partie
d'un groupe d'agences de notation, est
réputée satisfaire aux dispositions de
l'annexe I, section A, si le groupe dans
son ensemble satisfait a ces exigences.
Dans ce cas, les références, contenues a
l'annexe I, au conseil d'administration ou
de surveillance et aux instances
dirigeantes de l'agence de notation de
crédit sont réputées renvoyer au conseil
d'administration ou de surveillance et aux
instances dirigeantes de l'entreprise meére.



Amendement 52

Proposition de réglement
Article 6 — titre

Texte proposé par la Commission

Salariés

Amendement 53

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission

%hotuE % %S ## S U USEC %3 %

oy %% "y 3t S
Yol % RS EE S N K
hoo$$ " S % %D ShUIT) US %

I VR
S )

% o#T 2% 3 " %

Amendement 54

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

%o "uS % %S EE S U UBEC %3 %

%o %% D)3 & "% S Cut
") % W # 4 S U

! ) Cus™ "% % $)" "4 $>9

CrH#"mC %3 "#3% $H$

h?28$ "% %1 "%ChH %

$h Ut $ HW $#% ) #

W $% "% MHChSt " " % HCSE )%

C 3t S HHY  $h % #$ % $HJI%
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Amendement

Analystes et autres salariés

Amendement

%o %S % BEHE S U UBEC N3 %
% ; % % analystes et autres )
3" % "0 Ut ") P %
hE £ S "1 UBE B " SN W
P $%%; 1) %S % 1T 1% %" %
T2% 3" % ) 1)

Amendement
% "HS % NS A S U UEC %3 %
% ; %% analystes et autres ")
3" & "% MUt ") U
he #4 S USH! £ ") C
T "Hh % )T "# $>$CI #"1% C
h$" " THSHEH?2$ "h
% 1 " CUdH %o $%UBEE) $ HW
$#% ") # #I%  $$% "% #CuBH
"$ "% Mt )N C USEE) $ )% !
$h % #Sh $I%



Amendement 55

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

/% CUSh WS EE S % UBEC %3 %
oo % % "3 S B
O R L
#20 Ut 3 h;"UuS % )$ $ )% C

PSS > %# S

Amendement 56

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

%o o"US % %NS EE S U UBEC %3 %
% $ L # etles personnes chargées
d'approuver les notations de crédit ne

"%$t pas M C 2 % %%
% "% %$## $C NCHUSED S H%
ou % #% ") pour $H1)" %

supérieure a quatre ans K % %220%> % %
'$EOUE $Q G h ##$!

% $ L# etcespersonnes

% )" (% 3%les $ L% et
les personnes chargées d'approuver les
notations de crédit V% %%t %$ %
étre associés a la fourniture de services de
notation a M$#'%) $ H% % #% ")

") V%  "$) $% 1% #N# %

"$) % C %3 $
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Amendement
/% "uE % NP AEE S % UBEC %3 %
% ; % % analystes et autres D)
3" 8 "0 Ut ) L)
e HH S 2 Wt %;"US %

)$ S )% C IS %> e $*

Amendement

% "%$% NEEE S % UBEC %3 %
% $ L # quisonten contactdirect

avec les émetteurs "Wt ) C
2 3%t % %% "% %S4 $C
NCHUSEE) S D% a % &% ") ou a des

entités ayant le méme propriétaire
pendant $% 1) " % n'excédant pas

cingans K W% % % "$ 4 %S $
O $G% 6481 % $ L&
%) " @M% 3%ces $ L

1% %t %$ % étre en contact direct
avec HSED S HH % #% ") ")
V9% "$) pour la fourniture de
services de notation $% 1% #Nt %"$2) "% C

% $

Toute rotation s'applique par phases aux
analystes de notation pris
individuellement plutot qu'a une équipe
complete.



Amendement 57

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 6

Texte proposé par la Commission Amendement
S CS) #swh S Y - (S smD) 8
M2 C$% % $ L etdes 1%92 ($% % analystes en chef chargés
personnes chargées d'approuver % d'élaborer % $ ##' $ % ) "t$%
$4H$ % ) L " U )IUS % "hBEY )IUS % ?N% 2" %
PR 12"% 3% F U % % 3hi %% NS H# % % % S
SN % % &S CG "% CC " % % % %$e%) $ )
%% %BEE) $HB % ") #% ")y ;3% Y% analystes en chef
;3 % % analystes ou personnes en chargés d'élaborer les notations de crédit
question? $" Ut % % "% 2 %" uBE % % "%
Justification

L'analyste en chef est la personne clé pour les contacts avec l'entité notée. Il n'est donc pas
nécessaire, et il serait par ailleurs inutilement déstabilisant, d'imposer également une rotation
de l'ensemble des assistants.

Amendement 58

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission Amendement

%o %% NEHE SV <UBE B %o %S % NEHE ST <UL B
O %>C &% ®W1"$" % O w>C &% ®W1"$" %
PLY #2728 % 3 % % &' " %Sk dans leur PLY #28% 3 % % #'" %Sk dans leurs
processus de notation activités de notation de crédit, comme

indiqué a l'annexe I, section E.

Justification

1l n'y a pas lieu de rendre publics les méthodes, modeles et principales hypothéses de fagon
precise. 1l suffit d'exposer les principes genéraux qui peuvent aider les investisseurs a
comprendre la notation.
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Amendement 59

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 60

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

%o %S % %S 44 SveillentC %3 %
hSEES %) E3 B %) QS
2 WSt "WBE2 S ) $ $ L% %
B % "$2 Ct$ dontelles disposent

et3 " Bt 1 #"S%SH% %" % %
On % %S48 S % 1ESEHE #
% (% % nécessaires $# 3 %
%2 C# % 3% #"uB ;2%
his'<# S (S8 S % ) ¥
NHE %3 ) 2" S% 1 "hSIUSH

% 2<%
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Amendement

1 bis. Les agences de notation publient,
sur une page spéciale de leurs sites
internet, des informations accessibles
gratuitement et a tout moment sur les
produits financiers structurés, qui
précisent les hypothéses, les paramétres,
les limites et les incertitudes entourant
leurs modeéles et leurs méthodes de
notation, y compris des simulations de
crise entreprises par l'agence lors de
l'élaboration des notations. Ces
informations sont claires et facilement
compréhensibles.

Amendement

% %S % %% &4 $adoptent,
mettent en ceuvre et assurent le respect de
procédures écrites afin de veiller C %3 %

% SEE S % ) 43 M % ) or%ds %t
22 %St "uBE2 $ )% $% $ L%
approfondie %% # % "$2 (C# $
connues des agences de notation 3 " $
1% £'S%$% pour leur analyse %" %
% Q2 b %RSEFS % RN
£ #% % (0 % appropriées !
TS 3% % %2 CH P 3%

#Il n %$# ; 2II$ % @ ## I|< #II $ @ $%
$HE S % ) U %3 ")
2 ST USSUSE % %

2" <%



Justification

Le texte original risque d'entrainer une contestation des différentes méthodes par les autorités
régulatrices ce qui, a son tour, entrainerait une ingérence par rapport a l'indépendance
analytique des agences de notation. Au lieu de cela, la présente disposition obligerait les
agences de notation a adopter des procédures permettant le controle de leurs méthodes, de
sorte que les autorités régulatrices puissent controler le respect de ces procédures. La
référence a "toutes les informations connues" des agences de notation est disproportionnée et
engloberait toutes les informations relevant du domaine public, méme peu intelligibles.

Amendement 61

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement 62

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 2 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

2 bis. Les agences de notation prennent
les mesures appropriées pour évaluer la
crédibilité, la solidité et la précision des
données et informations que leur
fournissent les émetteurs ou les parties
liées (par exemple, initiateurs,
souscripteurs ou avocats, dans le cas des
produits financiers structurés). Les
agences de notation précisent dans quelle
mesure elles ont vérifié les informations
qui leur ont été fournies.

Amendement

2 ter. Les agences de notation adoptent
des procédures et des mécanismes visant a
protéger le caractere confidentiel des
informations qu'elles obtiennent des
émetteurs.



Amendement 63

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 3 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

% "uE % U A S PSS %
$ 3% > $ U % % %
[ W ## S% % abaissent %
$HES %) "MWyt d B> ) <" !
S £% "USU% %USEE S S NS B
% #"? = Ut % 'S¢ Ut
268" # #F )oW% % 2 $ %k

%= #2" # $ %cet abaissement

Amendement

% "US % NS EH S S "TSUS et
publient # % $ W3%> $ %
% %% 1 % e EE D% %

s'écartent %h $ +# S % ) "4

%;" # > <" Y % £% "US % %

S8 SBS B % #2 = Ui
% "$& Ut 2SS # ) >k

%% 2 B ubt $h= #2° £ S Y%cette

notation divergente

Justification

Une notation peut étre plus favorable ou moins favorable et l'agence de notation doit la

Justifier.

Amendement 64

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

%o o"uS % B EE P %$t
"Chh $EES %) WD % les
% "%$# chaque fois que nécessaire %
Crnstus % % 1) % "$t% $%
! h i %D %W
$=%4 DC ) $ 3 nur %
C ?2) 288" h o SHEE S U
) %

Amendement

o "% % N EH P %$t
"% S EES %) HWE% %

% "%S# leurs notations et leurs méthodes
de facon permanente, en particulier
lorsque des modifications substantielles
interviennent, qui pourraient avoir des
incidences sur la notation d'un
instrument. % CH%$E%S 1 % %
Py % "$#% $% ! il ot %
) % % $= 8t %

C ) $C3unm % C ?)

2'$ $ "% o OSEHS W )"
Elles émettent également un
avertissement en cas de conditions
générales de marché défavorables ou
extrémes.



Amendement 65

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe S bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

5 bis. Lorsqu'une agence de notation émet
ou avalise une notation de crédit émise
par une agence de notation d'un pays
tiers, l'agence communautaire de notation
de crédit répond de l'exactitude de toutes
les informations utilisées et de la méthode
appliquée.

Amendement 66

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe S ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

5 ter. A la demande d'une autorité
compétente, une agence de notation
explique a posteriori ses méthodes,
modeéles et principales hypothéses de
notation. Ces explications sont sans
préjudice du contenu de la notation ou de
l'indépendance de l'agence de notation.

Justification

Une agence de notation doit étre en mesure d'expliquer a posteriori ses méthodes, modeles et
hypotheses aux autorités compétentes. Ce principe oblige les agences de notation a avoir une
compréhension approfondie de leurs méthodes, modeles et hypothéses de notation.
Néanmoins, les autorités compétentes doivent respecter pleinement l'indépendance des
agences de notation et leurs notations proprement dites.

Amendement 67

Proposition de réglement
Article 7 — paragraphe 5 quater (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

5 quater. Une agence de notation de crédit
établie dans la Communauté et



enregistrée conformément aux
dispositions du présent réglement est
considérée comme ayant émis une
notation de crédit lorsque ladite notation
a été publiée sur son site internet ou par
d'autres moyens, ou lorsqu'elle a été
diffusée sur abonnement et présentée et
publiée conformément a l'article 8, en
indiquant clairement que la notation a été
avalisée.

Justification

1l faut permette l'utilisation de notations de pays tiers dans lI'UE a condition de satisfaire a
deux criteres: 1) évaluation du respect par l'agence de notation du pays tiers de normes
rigoureuses en matiere d'intégrité des activités de notation et de contréle permanent de ce
respect par les agences de notation de I'UE; 2) établissement de mécanismes de coopération
avec les autorités compétentes des pays tiers, evaluation des exigences de respect du
processus de confirmation au stade de l'enregistrement et surveillance constante.

Amendement 68

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 1 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

hoOCHS % WS EE SN <USHE
SESS % ) "SI %E M )" S
P (1% S EE S % ) b
$he %S $ )% # hHUASIHC %

Amendement 69

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 1 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

WY %C%  "$) me [ 113 hpas
$ # #Il $ % ) Il# 3 n $# n # Il< )%
< $ShCUSH

Amendement
% "% % %P A P <"UuPHE #%
$HEES % )"D "$"3 uE M )"" S

' (1% $uSEE S % )P

$h< %S )% NWARS Y %
En procédant a cette publication, les
agences de notation en indiquent les
raisons et les motifs.

Amendement
Y %C% "$) §11"3 %également
$ # #II $ % ) Il# 3 n $# n # ||< )%
ST @
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Amendement 70

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

1 bis. Les agences de notation publient, de
facon permanente, des informations sur
tous les produits financiers structurés
soumis a leur premiére évaluation ou a
une notation préliminaire. Ces
informations sont publiées, que les
émetteurs concluent ou non un contrat
avec l'agence de notation pour une
notation définitive.

Justification

Cette disposition permet aux investisseurs de savoir si les emetteurs ont demandé, mais ont
finalement décidé de ne pas utiliser, les notations d'une agence de notation donnée. Cela
permet d'éviter que les émetteurs ne "sélectionnent" les notations.

Amendement 71

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 1 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

1 ter. L'agence de notation informe
l'entité soumise a la notation, 12 heures
avant la publication, du résultat de la
notation ainsi que des motifs essentiels
sur lesquels celle-ci se fonde afin que
l'entité concernée ait la possibilité de
signaler toute erreur matérielle.

Justification

La notification préalable de l'entreprise notée figure déja a l'article 307 du code 10SCO.
Cela permet de dissiper rapidement des malentendus ou de rectifier des informations
erronées avant que des évaluations entachées d'erreurs accedent au marché.



Amendement 72

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

h$EeS b o) BT U
$2 QC$E %" US % )$ S C
PSS % S

Amendement 73

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 3 — point a

Texte proposé par la Commission

%% ) UG THQUSE % £
WS # 4 SN SENE B ) ;
NG R EDEEL,
3 "1 UBENE% £ )% ! i #%
W S IS E QU 2 $
$9;

Amendement

% $E8" S % ) “#respectent des
critéres homogénes dans le marché
intérieur, évitent les arbitrages
réglementaires et sont comparables a
celles qui sont émises a l'échelle
internationale par des entités assimilées.
Elles $t1) %)% $2 Qs ;
hUTHS % )$ S )% C 18> % H L

Amendement

0% "22) %S % QS % £ "%
e #4 S SENE% #"< )
S Bt 2EETH & F ) W% %%
3 "1 %BENE% £ )% ! i &%
BLY%  [eBEY) '$4 CU$t 26 "
$ #) . Les produits structurés et
complexes appellent des catégories de
notation spécifiques.

Justification

Amélioration de la transparence et de la protection des investisseurs.

Amendement 74

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe 5 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

Fooo30i$h "Uu$h %44 $1 <"
ShSEF S % ) HS S DU %
"$ '3 % S %% "queni MSE) S BB

Amendement

3T 8% "uS% % H# ST <" %
SEES G )USS "B G
"$ "3 % de facon bien visible $ % % "



ni aucun tiers ") n' 1 # ")
L) %E £ SWquh b (NChn'
pas % & ;o (% W #%

Codt "S% S 1% £ % [%HE)
$ )% % "

Amendement 75

Proposition de réglement
Article 8 — paragraphe S bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

si W) S Dhouwunth ") 1 ")
ounon ! % %$ ¢4 Wi
l'agence% % (NC% % &

% % %% st "$Hh %
1 #'$%$E % [%BEE) $ )% % "
L'entité notée ou le tiers lié peuvent
demander que toute réserve soit
expressément mentionnée dans la
notation et apparaisse dans les
informations divulguées par l'agence de
notation.

Amendement

5 bis. Les agences de notation consignent
tout le cheminement ainsi que les
informations et éléments sur lesquels une
notation se fonde, et elles les publient.

Justification

Amélioration de la transparence et de la protection des investisseurs.

Amendement 76

Proposition de réglement
Article 8 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article 8 bis
Transparence de l'information

Les émetteurs qui fournissent des
informations a une agence de notation
enregistrée en vue de l'établissement
d'une notation, fournissent les mémes
informations, sur demande, a tout service
d'analyse de confiance. Ce service
d'analyse s'engage a respecter la
confidentialité en utilisant ces
informations. Les employés de ce service



d'analyse s'engagent également a ne pas
négocier les valeurs mobiliéres de
l'émetteur concerné.

Justification

Le présent reglement devrait exiger des émetteurs qu'ils fournissent a d'autres les mémes
informations que celles utilisées par les agences de notation pour élaborer leur notation.
Rendre les informations disponibles permettra le développement d'un marché de notations
réellement indépendantes non rémunérées par l'émetteur. Développer l'accessibilité des
informations est le type d'action réglementaire le mieux a méme d'aboutir a une véritable

concurrence entre les agences de notation.

Amendement 77

Proposition de réglement
Article 9 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

hoOTuS % %S EE S CC $'3 U
C$U™éh Ut >)<" 1&
* E > % $8)% % # % Ch
%2 C$HY )b "$"3 % 4
S WA HCH ) K
SHE ST Y <% R E%%E Wt
1<

Amendement

% "%$% B EE S CC $'3 U
en adoptant une présentation commune, C
$ % E% Wt > <" 1&
* E>h 88 % # % Ch
%2 C$%Y )Wycomprisla
fréquence de transition des notations,
‘$"3% % 82 CH$ b H % CY

£ BSEE ST ) KW % EY
bt %4 1 <" Le CERVM fournit
des orientations concernant la
présentation, le contenu et la période
couverte. En s'appuyant sur les
informations contenues dans le registre,
le CERVM assure un suivi des
performances passées des agences de
notation, sur la base de données
statistiques. Le CERVM publie par la
suite des statistiques sur les agences de
notation et sur leurs performances,
notamment en ce qui concerne la fiabilité
de leurs notations.



Amendement 78

Proposition de réglement
Article 9 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

/% tu$ % %S ## S (st
$5 % %w(utC "V "t $de l'autorité
compétente de leur Etat membre d'origine
% "2 CH#S ") CPEuh> WS
>U #%:> 1 "$  L'autorité compétente
de I'Etat membre d'originene " " %

pas % "$2 C# $

Amendement 79

Proposition de réglement
Article 10

Texte proposé par la Commission

W #4 ST <"USH

% "%$ %

S % NChst S M1 £ %E F1 %S U
$s St % g2 (S ") C

P $S%;% > %e $ >V #%:r %

Po<"p$t % 11 # 8% 1 # ¢4

( " " $# #% %
"% Y $<h

%% % %" U$EC %3 §

%o Hh S $ 1% B¢ "$3 $
's

Amendement 80

Proposition de réglement
Article 12 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission
%o otuE % %S ## S 1% WSk
WC S % DS % # NChBE 263 % %

$E8 S b
ho$ ) RSt % 1 b

JE % % Pos% "%

) D OUBENE% # " )% C

$$ % %S C
s (S

Amendement

W 4 & S QUG
"1 " $du CERVM

") C i SS% WA S

"%

%o %S %

>U #%:>1 "$¢ Le CERVM "

h'$2 (S

Amendement
% "US % %S EE FV <Pt
g %t $1 %S Y%

$$ % %St $
S S % "2 C#$ ") C

I $S%;% > % $ >V #%:r %

Po<"0$ % 11 & $$ % L A
" "o Mm% It % % P% "%

%W % %" WBEC B3 I A "V $<h

%o "H S S 1% Bt "$3 $

( "$ Ces publications et sites Internet

peuvent étre communs 4 un groupe et ne
doivent pas exclusivement concerner la

Communaute.

Amendement

%$ # 4 $ou les groupes

d'agences de notation V% %$t HC $ %

e %" % Ut 263 %% SEL S U
) U OUBENEW #" )% C % 2'$

%% %



Yo< hQUSE %) "B % WS %I %
IS 0 QS % USE %1 "
P S% %S S % % %Gt "
) $Wuh TS %
LohQuSE % EuS % (<&
bORE W% S EEE S W W
L% "% ") Cio# %
Y% % NE% 1% $$%
$ *CCS$ 9

%)t < "%

Amendement 81

Proposition de réglement
Article 12 — paragraphe 3 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

%o o"US % NS ## $"2 (Ut
'autorité compétente de leur Etat membre
d'origine %h# # ? $"h U1 # Bt

oS E S WS W RS

Amendement 82

Proposition de réglement
Article 12 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine %3 %"" # %# # "% % %
$ # #Il $ 3 n % $2 (% ; $ ll#ll $
) S ) usE &" wCUu$h!
DC 'S %S EE S %)

Amendement 83

Proposition de réglement
Article 12 — paragraphe 5

Texte proposé par la Commission

F Les autorités compétentes ne peuvent
imposer % $ "' $ WS ™" # WUt

) hQUSE T Y % )< hQUSE %
) b USEWE % IS % hQUSh %
WBERL "% f S % WHS S W %
UE Y "% %) $H % TS
WY hQUSE % E2US
C<"8h+ *E W% "SEEES %
WWAL % " SS% % ") C i o4 %

Y% % INE% $h1% S$H (%
< $ *CC$ #H

Amendement

o o"uS % NS ## S8 (U$tle
CERVM %# # ? $"h(Cu$t" "1 # & %

$ 'S WS % # wCuSt S L,y
compris toute ouverture ou fermeture
d'une filiale ou d'une succursale dans
I'"Union européenne

Amendement

Le CERVMY$ %™" # %% #h "%$ % %
$ # #II $3 n % $2 (% ; $ II#II $
)% S %) uet & s !

DC "% % a8 $ % )M

Amendement

F Le CERVM n'imposepas % $ "' $
LG NINCRESE



) "% $$1) % $ b
1) %St &" QS

Amendement 84

Proposition de réglement
Article 13 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

/1% % ;= HE ) WIS %
DC S % WP %"#%CUSH W* E
transmet celle-ci a l'autorité compétente
de I'Etat membre d'origine et il %$ "$2 (%
%4 %) )M % autres ##

<%

Amendement 85

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 1 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

1% % ;= HE ) WIS %
BC S % %S %" £ %hCUSH l'autorité
compétente de I'Etat membre d'origine
)2% " RS e Y E%

Amendement 86

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 1 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

D" WC$ %%#"$ (! &W l'autorité
compétente de I'Etat membre d'origine
2% $ ) "CD?)S% 3% iU %
%S £ "2 %

S22 C# S (33 S

Fo

Y % $ %1) ust & (st
Amendement
/1% % ";- s ) WS %

WO S % MU ERQUSH > E

"2 % & " (DS %
(<%

Amendement
1% % ";-= s ) WS %

WC $ % S %" # %CU$H le CERVM
A G L R €K

Amendement

D" %C $ %hi'$ (& le CERVM
% $ ) "CD?Sh 3h iU %
WS EES P "2 $

"2 CH S ($3 S



Amendement 87

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

K o )»#$ % %C$% (1&p
'autorité compétente de I'Etat membre
d'originet $ (ot % % " ; £ ")

COHMS % autres ¢ (<%,
ainsi qu'au CERVM

Amendement 88

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

3. Lorsqu'une demande d'enregistrement
est soumise par un groupe d'agences de
notation, les autorités compétentes des
Etats membres concernés coopérent
étroitement entre elles dans le cadre du
processus d'enregistrement. Elles
choisissent parmi elles un facilitateur, en
tenant compte des critéres suivants:

a) le lieu ou le groupe d'agences de
notation exerce ou projette d'exercer
l'essentiel de son activité de notation dans
la Communauté;

b) le lieu ou le groupe d'agences de
notation réalise le gros de son chiffre
d'affaires, ou le lieu ou l'on peut
s'attendre a ce qu'il réalise le gros de son
chiffre d'affaires.

Fo

Amendement
Ko ) $ % wC S e
leCERVME $ (% %% " ; # ")

O IR G,

Amendement

supprimé



Amendement 89

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

4. Le facilitateur coordonne l'examen de
la demande soumise par le groupe
d'agences de notation et veille au partage,
entre les autorités compétentes, de toutes
les informations nécessaires a cet
examen.

Amendement 90

Proposition de réglement
Article 14 — paragraphe 5

Texte proposé par la Commission

5. Lorsqu'une agence de notation a
déposé une demande d'enregistrement,
'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine examine cette demande et
prépare un avis préconisant l'octroi ou,
au contraire, le refus de l'enregistrement.

Lorsqu'un groupe d'agences de notation a
déposé une demande d'enregistrement, les
autorités compétentes des Etats membres
d'origine concernés examinent
conjointement cette demande et
conviennent ensemble de l'octroi ou, au
contraire, du refus de l'enregistrement.

Amendement 91

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 1 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

1$ %3  $h= "
YU S % wC % e
%S %" # % (%$H l'autorité compétente de
I'Etat membre d'origine communique au

Fo

Amendement
supprimé
Amendement
supprimé
Amendement
1% % 3 $ith = "Bt

YRS % (S % a% B

f

v

WS % "t w(USHle* E  élabore $

BECHE) B )" WS % U



* E  $! MWCH)n)Y""$

%S %" # % Ut % %2 Lorsquela
demande a été déposée par un groupe
d'agences de notation, le facilitateur
communique au CERVM les conclusions
de l'examen conjoint qui en a été fait.

Amendement 92

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 1 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

Dans les quinze jours suivant la réception
de cette communication, le CERVM rend

son avis sur la demande. 1l peut demander

a l'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine de revoir son projet de décision
d'enregistrement s'il estime que les
conditions d'enregistrement énoncées au
titre II du présent réglement ne sont pas
remplies ou, au contraire, de réexaminer
son projet de décision de refus s'il estime
que les conditions en question sont
remplies.

Amendement 93

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 2 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine N&% ) ""$ $ % 3 "$7%
z " $t la réception de l'avis du
CERVM. Lorsqu'elle s'écarte de l'avis du
CERVM, elle motive sa décision. Lorsque
le CERVM n'émet pas d'avis, elle arréte
sa décision dans les trente jours suivant la
communication au CERVM du projet de
décision visé au paragraphe 1. Lorsqu'un
groupe d'agences de notation est
concerné, l'autorité compétente de chaque
Etat membre d'origine arréte sa décision

F/0

% % Le CERVM transmet ce projet
d'enregistrement ou de refus aux autorités
compétentes des Etats membres, en les
informant du délai dans lequel elles sont
tenues de remettre un avis sur le projet
d'enregistrement ou de refus.

Amendement
supprimé
Amendement
Le CERVM  N#% )""S S %
3 "$7%:= " $ l'expiration du délai

de remise de l'avis visé au paragraphe 1



sur la base des conclusions de l'examen
conjoint visé a l'article 14, paragraphe 5

Amendement 94

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 2 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

hoUS K %S S SRS S

" O% % E " > G T
W b SR ERCUSE S % M-
TS WS Hh )" S

h1$ S 9 B % %
% %" # % (%S l'autorité compétente de
I'Etat membre d'origine ( #' %
)'US Y& % TUS % %S Et S
$ %S

Amendement 95

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

/ L'autorité compétente de I'Etat membre
$ #2%% #%S %" # WCUSE 3 lelle
Wt )C * CC " $européenne> au
CERVM Y% ; autres # "f)

) #$#%

Amendement 96

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

138 % #%$h- R )
$ #2 # $ 1 [l'autorité compétente de
I'Etat membre d'originee > (C' " $

européenne ! <"% 5 $ 2""% %

Fo

Amendement

hOCUS K KSEE S S RE S
2 O% wio# " o> $t "W
W % %S % #NCuSE S N ;-

HE S h O )""$

h1o % $ % %2 %

%S %" # % (WP le CERVM ( #' %
)""S & %iuUE% v EH S

$ % $)% et en informe la Commission et
les autorités compétentes des Etats
membres

Amendement

/ Le CERVM $ #2"%¢ #%$ %™" # %St
30l WMEYC * (C " SW :
o)y (DS des Etats membres

Amendement

1$ % #%SHh- TS Uheh
$ 42 #$! leCERVM> * (C "$
<% 5 $ 2% %i$s$

%o D)%SH% % # # ") % “US %



P Sh D)USSH % £ ") % WS E# SUS U Y S22 QU
UG %S £ SUS BT )% TS 1) 4SE 8T bt

$2 QC$E ;" S 1) U
& %St

Amendement 97

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 — alinéa 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

Les agences de notation de crédit publient
leur code de conduite et le numéro
d'enregistrement qui leur est attribué en
vertu du présent réglement sur la page
d'accueil de leur site Internet.

Amendement 98

Proposition de réglement
Article 16

Texte proposé par la Commission Amendement
L'autorité compétente de I'Etat membre LeCERVM % #2 & % $ '
d'origine V% #2 # % $ "t %S %" £ %CUBEC | "US % %S £4$ *U
%S %" #%CUSEC [ TUS % %S FE S *N oS % A %CuSrn Al 1 $3)
oS T A %RCuSEh EY 1 & $3) Ut % 1 ) %
Ut % ' ) Y%dans cet Etat
membre

Amendement 99

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 1 — partie introductive

Texte proposé par la Commission Amendement
L'autorité compétente de I'Etat membre Le CERVM %" % %S %" # %Ch$# | $%
d'origine %" % % %" # W CUSE | S HS % %S HH $3 "

S Hh NS H# $3 "

FFO



Amendement 100

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 1 — point a

Texte proposé par la Commission

a) y renonce expressément ou n'a pas
émis de notations de crédit au cours des
six mois écoulés;

Amendement

supprimé

Justification

Par souci de simplification.

Amendement 101

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

2. Les autorités compétentes des Etats
membres d'origine des agences de
notation faisant partie d'un groupe
coopérent étroitement entre elles. Elles
procédent a un examen conjoint
coordonné par le facilitateur. Elles
conviennent ensemble de la nécessité ou
non de retirer l'enregistrement. L'autorité
compétente de chaque Etat membre
d'origine concerné arréte sa décision sur
la base de cet accord.

Amendement 102

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

/ L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine d'une agence de notation peut
étre invitée, parle™ E ou par
'autorité compétente d'un autre Etat
membre ou sont utilisées les notations de
crédit émises par l'agence de notation en

F.0

Amendement

supprimé

Amendement

/ Le™ E peutétre invité par les
autorités compétentes des Etats membres
Chh; C'$h "% $''S$ 1$ W " W
e % #hCu$t B ) $% Sile
CERVM )" % %$%h! %%

0 %" # %Cu$p il C # % )""$



question, C%; C'$% "% $ " $
%Wt % %S %" £ wCudE B ) $%
Lorsqu'elle ) "% %$% 1 %" %
%S %" # % (%$H l'autorité compétente de
I'Etat membre d'origine ( #' %

)" $

i$

Amendement 103

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 4 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine $ #2W# # W "%
%S % # U3 "1 U "CQ " M

Wk St M * (C$ EpC
* (" " $européenne> au CERVM Y%
;autres & ") (1)B$H%

Amendement 104

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 4 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

18 % # %= "OSE Y%
$ #2" £ $ 1 [l'autorité compétente de
l'Etat membre d'origine> * (' " $

européenne ! <"% 5 & """ %
P $%  DUSh $% "# & "% %
WE % %S HE $3 " W B vues WU
b S % E S

Amendement 105

Proposition de réglement
Article 17 — paragraphe 4 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Fo

Amendement

Le CERVM $ #2"%4% # % "

B % # RSB 3 "1 US "CQ) " BCUSE
W $ 4 M * (C$ #C
(L O

des Etats membres

Amendement
1S % # %= S %
$#2" #$1 leCERVM> * (' " $
P< 5 $ 2% %i$$
%o D)%SEH % " £ "% % %S %

%S #4 $3 " %
%S %" # %Sk

$tvu W% B

Amendement

4 bis. Dans le cas ou l'enregistrement est
retiré, les autorités compétentes ménagent



une période de transition pour les
notations antérieurement effectuées par
l'agence a laquelle l'enregistrement a été
retiré, étant entendu que ces notations
sont valables durant 12 mois et
s'accompagnent des réserves appropriées
de la part des autorités compétentes.

Justification

1l importe que le retrait de l'enregistrement dont une agence fait l'objet ne déstabilise pas le
marché en dévalorisant ou en faisant disparaitre les avis valables émis antérieurement par

ladite agence.

Amendement 106

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission

%> E donneson avis aux
£ (D)% dans les cas prévus
par le présent réglement. Les autorités
compétentes prennent cet " %$
$") #% &I N O C'S %
)" 8 % % )2SHE2US % #
1) %t &° bCUst

Amendement 107

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Fo

Amendement

%* E ,quiest!'autorité chargée
de l'enregistrement des agences de
notation, recueille les avis des # "t)

()#$#  des Etats membres,
conformément a l'article 15,
paragraphe 1 Le CERVM prend ces
"W $") #$ SL N C"$ %

)""S % 8% )2SE2US %4
) %t & %St

Amendement

1 bis. Le CERVM coopére étroitement
avec le comité européen des contrileurs
bancaires (CECB) institué par la
décision 2004/5/CE de la Commission du
5 novembre 20031, et avec le comité
européen des controleurs des assurances
et des pensions professionnelles
(CECAPP) institué par la



décision 2004/6/CE de la Commission du
5 novembre 20032, étant donné le role des
agences de notation et des notations de
crédit dans le cadre des exigences de
fonds propres et de solvabilité. Cela vaut,
en particulier, pour les cas ou les
recommandations de retrait de
l'enregistrement d'une agence de notation
de crédit.

"JOL 3 du 7.1.2004, p. 28.
2JO L 3 du 7.1.2004, p. 30.

Justification

Une étroite coopération entre les trois comités de niveau 3 est indispensable en ce domaine.

Amendement 108

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 2 — partie introductive

Texte proposé par la Commission Amendement
Dans un délai [d'un an suivant l'entrée Dliciau..™» %* E )Y % ""$%
en vigueur du présent réglement]> % "hE"H S U B
* E )% % "TSh "hE" %
$h$ S

*JO, insérer la date: 6 mois apres l'entrée en
vigueur du présent réglement.

Justification

1l convient que le CERVM publie ses lignes directrices avant que les agences de notation
soient tenues de demander leur enregistrement (cf. article 35).

Amendement 109

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 2 — point a

Texte proposé par la Commission Amendement
, Bl % %S %" # %CUdH % % , B % %S %" # % %Sk % %
C " % " SUBE% % C "D % "$ S U % le
£ (DS et avec le CERVMI CERVMet % ¢ ")  ((1)%$#% des

Etats membres|

Fo



Amendement 110

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 2 — point b

Texte proposé par la Commission

AR R R
CO#SH " $CT S M) £ $
&t % |

Amendement 111

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 3

Texte proposé par la Commission

/ Dans un délai [d'un an suivant l'entrée
en vigueur du présent réglement]> ! "
?23% % H% W u* E V<"
$ 1o prrt g ) usk
& Ut

Amendement 112

Proposition de réglement
Article 18 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

4. Le cas échéant, le CERVM coopére
avec le comité européen des contrileurs
bancaires, institué par la

decision 2004/5/CE de la Commission, et
avec le comité européen des contréleurs
des assurances et des pensions
professionnelles, institué par la

décision 2004/6/CE de la Commission.

Amendement

<, bV 3% W O % ")
(D)3 des Etats membres " $tC
TS ) #% % &%l

Amendement

/ Dliciau..»V" ? 3% $$)%
H% wr* E 1<% $ I ¢

gt g 1) usE & w(CUSt Ce
rapport contient notamment une
évaluation de la mise en ceuvre de
l'annexe I par les agences de notation de
crédit enregistrées conformément au
présent réglement.

* JO, insérer la date: un an aprés l'entrée
en vigueur du présent réglement.

Amendement

supprimé



Justification

Cette disposition figure ailleurs.

Amendement 113

Proposition de réglement
Article 18 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

Article 18 bis
Réforme du CERVM

D'ici au ...*, le CERVM présente un plan
d'entreprise indiquant comment une
agence européenne devrait fonctionner.
La Commission présente ensuite une
proposition correspondante s'appuyant,
entre autres, sur le fait que le capital de
départ de la future agence est fourni, sur
une base proportionnelle, par le budget de
I'Union européenne, par le secteur
financier européen et par les entités
notées. L'agence pergoit des recettes
courantes supplémentaires sous la forme
de redevances versées par le client ou le
demandeur pour les notations émises.
L'agence opére de maniére a couvrir ses
propres coiits.

* JO, insérer la date: 12 mois aprés
l'entrée en vigueur du présent réglement.

Justification

Une agence européenne indépendante disposant d'un personnel et de capitaux appropriés est
nécessaire car les tdches transfrontalieres prévues par le présent reglement ne pourraient
étre accomplies de maniere satisfaisante par 27 agences nationales ou davantage.



Amendement 114

Proposition de réglement
Article 18 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article 18 ter
Organisme sans but lucratif

Aux fins de la mise en ceuvre du présent
réglement, un nouvel organisme sans but
lucratif, indépendant, chargé d'établir des
notations est créé. Cet organisme est doté
d'un capital de départ de

200 millions EUR, qui est financé
proportionnellement par le budget de
I'Union européenne, par le secteur
financier européen et par les entités
notées. L'organisme percoit des recettes
courantes supplémentaires sous la forme
de redevances versées par le client ou le
demandeur pour les notations émises. Cet
organisme opére de maniére a couvrir ses
colits.

La Commission présente une proposition
en ce sens.

Justification

Un organisme sans but lucratif disposant d'un personnel et de capitaux appropriés est
nécessaire car les tdches transfrontalieéres prévues par le présent réglement ne pourraient
étre accomplies de maniere satisfaisante par 27 agences nationales ou davantage.

Amendement 115

Proposition de réglement
Article 19 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

O
"% § S 1% $$% suffisant !
! T3 % %) ueE &" wChh

Amendement

%o ") DS " %t
"% S $% suffisamment
nombreux et qualifié¢ ! "
3% %) u$t & wCh$#



Justification

Une surveillance appropriée suppose que les organes nationaux de surveillance disposent
d'un personnel suffisamment nombreux et possédant les qualifications nécessaires pour
évaluer et comprendre les marchés financiers.

Amendement 116

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission Amendement
18 % "% %% 284 3% % 18 % "% %% 2%# 3% %S
% # 1) u%# &" %S % # %) % # V) u$t & %CUSbhni % # ")
(DS SIS 28 %St pas % % (DS  ni les Etats membres
U % $EES % ) SIS 26 %Bt % % BUS % $EE S

% ) " ou avec les méthodes utilisées
par une agence de notation pour établir
des notations de crédit

Justification

Les agences de notation doivent étre en mesure d'accomplir leurs tdches de notation sans
intervention des organes de surveillance ou de I'Etat. Ce principe vaut également pour les
méthodes.

Amendement 117

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 3 — point a

Texte proposé par la Commission Amendement
t, )YWC# ¢4 Ch$t> 3 %3 % t, )YWC# # s 3 %3 %
2 (W3 % % "HU% %% " % 1'% 2 (3% % "BUWUS %% " % 1'%

pour utilisation dans le cadre de leurs
fonctions de contrilel

vyl



Amendement 118

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 3 — point b

Texte proposé par la Commission

ROWh %S S %E
1% $$hUH "$) % "% $ 3 % W
USHES % M6 1% SSHT U <H$”
s (S

Amendement 119

Proposition de réglement

Amendement

<, 0% % "2 C# S %E

M $%% "$) % "% $ 3% W
WSS %k #H % S U <"

% "$2 ( # $, pour utilisation dans le
cadre de leurs fonctions de controlel

Article 20 — paragraphe 3 — alinéa 1 bis (nouveau

Texte proposé par la Commission

Amendement 120

Proposition de réglement

Article 21 — paragraphe 1 — partie introductive

Texte proposé par la Commission

L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine V% £ 1 %% % % (% %
"B 4

Amendement

Dans le cadre de l'exercice des pouvoirs
visés au présent paragraphe, le secret
professionnel et le privilége du secret
professionnel de l'avocat répondent aux
mémes régles de la législation nationale
que celles s'appliquant aux procédures
comparables de surveillance des marchés
financiers.

Amendement

LeCERVM Y% #1%$ % % (% %
$t% en cas d'infraction au présent
réglement!



Amendement 121

Proposition de réglement
Article 21 — paragraphe 1 — point b

Texte proposé par la Commission

U T T¢Y
D hdes$ # 8 $ % ) b % %
$4 M * (C$ P

Amendement

)L % P T S %
Dttt % de nouvelles $ # £ $ % ) "H
oW St m o* (C$ Y

Justification

Les termes ajoutés s'imposent pour plus de précision.

Amendement 122

Proposition de réglement

Article 21 — paragraphe 1 — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Avant de prendre des mesures
conformément aux points a), b) ou c), le
CERVM avise les agences de notation de
crédit pour qu'elles corrigent toute erreur
commise.

Justification

Les agences de notation devraient avoir la possibilité de corriger leurs erreurs. Le délai
imposé pour ce faire doit étre laissé a la discrétion de 'autorité compétente.

Amendement 123

Proposition de réglement
Article 21 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

2. Les autorités compétentes ne font pas
usage des pouvoirs prévus au paragraphe
1 du présent article et a l'article 22 avant
d'avoir communiqué un projet de décision
motivé au CERVM. Dans les quinze jours
suivant la réception de cette
communication, le CERVM rend son avis
sur le projet de décision.

Amendement

supprimé



Le premier alinéa ne s'applique pas dans
les situations d'urgence, et notamment
lorsque le bon fonctionnement des
marchés financiers est menacé. Dans ce
cas, l'autorité compétente concernée
informe immédiatement le CERVM de la
décision qu'elle a arrétée.

Amendement 124

Proposition de réglement

Article 21 — paragraphe 2 — alinéa 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Par souci des intéréts des investisseurs et
de la stabilité du marché, les autorités
compétentes arrétent toutes les mesures
possibles pour permettre la révision des
notations et, le cas échéant, l'émission de
notations corrigées.

Justification

Les agences de notation devraient avoir la possibilité de corriger leurs erreurs. Le délai
imposé pour ce faire doit étre laissé a la discrétion de l'autorité compétente.

Amendement 125

Proposition de réglement
Article 21 — paragraphe 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

2 bis. Sauf circonstances exceptionnelles,
en particulier lorsque le bon
fonctionnement des marchés financiers
est menacé, le CERVM, avant de faire
usage des pouvoirs prévus au
paragraphe 1 du présent article et a
l'article 22, communique un projet de
décision motivé aux autorités compétentes
des Etats membres. Ces derniéres
transmettent au CERVM leurs avis sur ce
projet de décision dans un délai de

15 jours a compter de sa réception. Aprés



Amendement 126

Proposition de réglement
Article 22 — titre

Texte proposé par la Commission

3% #) (DM autres
que l'autorité compétente de I'Etat
membre d'origine

Amendement 127

Proposition de réglement
Article 22 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

3% &) M [ $ 44
<% % C#2 % 10 $B% 3§ B
UE % %S ## SUS U E)D 1) S
S8 "¢ " h%B2 % H <" S
) $t 1) udt & wCUSH % % %S
"$2 (% l'autorité compétente de I'Etat
membre d'origine

Amendement 128

Proposition de réglement
Article 22 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

8i, a l'issue de cet échange entre les
autorités compétentes concernées,
'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine refuse d'agir ou n'est pas en
mesure d'adopter des mesures efficaces
ou si, bien qu'ayant été adoptées par
'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine, ces mesures se révélent

expiration de ce délai, le CERVM arréte
sa décision en tenant compte des avis
COmmuniqués.

Amendement

S % £
membres

()#$#%h  des Etats

Amendement

Wi & ") DS [ $ #4
GGc% % C#2 % 10 $$% 3§ %
S % %S H A SUS N E)N 1) B
$# "% N2 %R % <" # S
) St 1) uSE &" DChSH % % %S
"$2 (% le CERVM en sorte que des
mesures appropriées puissent étre prises

Amendement

supprimé



inadaptées pour protéger les intéréts des
investisseurs de I'Etat membre concerné
ou le bon fonctionnement des marcheés,
'autorité compétente de cet Etat membre
peut, apreés en avoir informé l'autorité
compétente de I'Etat membre d'origine,
prendre toutes les mesures qui s'imposent,
a l'exception des mesures visées a l'article
21, paragraphe 1, points a), b) et c). Le
CERVM est consulté avant l'adoption de
ces mesures.

Amendement 129

Proposition de réglement
Article 24 — paragraphe 1 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

L' &%) QO [ $ ¢ C(<%
W g %CS% "% %I & ")

DS [ $autre £ G%
2 PSS 0 % f
%$3 Nith

Amendement 130

Proposition de réglement
Article 24 — paragraphe 1 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

La premiére autorité compétente informe

le CERVM de toute demande visée au

premier alinéa. %> E peut assurer
"$H S Wi % %3 Ni%

"$ 1% 4 $ L $ une incidence

transfrontaliére

Amendement

Le CERVMoul' # ")  (V)#$Hh
S EEQUC<% M E HCSH "% Y
toute # ") (DM [ $ 44
<% ;2% TS S 1 %

i $% %$3 Ni%

Amendement

* E assure 'S U
#o%$3 N#% S 1% & $ L St des
incidences transfrontaliéres



Amendement 131

Proposition de réglement

Article 24 — paragraphe 2 — partie introductive

Texte proposé par la Commission

30 & ) Q)M %0 b
Wio# o) Q)MS S #% b4
G wCE% %Y )% C %
R LU P % C $%%$3 New % %
W #0193 %Sl #% 3 %% %

Ch % "

Amendement 132

Proposition de réglement
Article 25

Texte proposé par la Commission

Coopération des autorités compétentes
dans le cas d'un groupe d'agences de
notation

1. Dans le cas d'un groupe d'agences de
notation visé a l'article 14, paragraphe 3,
les autorités compétentes des Etats
membres d'origine concernés se
consultent mutuellement avant d'arréter
des mesures en vertu du présent
réglement.

2. Le facilitateur visé a l'article 14,
paragraphe 3, planifie et coordonne les
actions des autorités compétentes des
Etats membres d'origine concernés.

3. Le facilitateur et les autorités
compétentes des Etats membres d'origine
concernés arrétent les modalités de leur
coopération dans les matiéres suivantes:

a) les informations devant étre échangées
entre les autorités compétentes;

b) les cas dans lesquels les autorités
compétentes doivent se consulter
mutuellement;

Amendement

3% ¢ ) (1)HSH %0 b
du CERVMou % § # ")  (V)f%S$t%h
S E% EEQHC<®  WC S W %
' )%C $H"$ 1% # $ ' % C
SN %3 Ne> % % 1% #1 %S BS"Cl #%
3% % % b % " B4

Amendement

supprimé



¢) les cas dans lesquels les autorités
compétentes déléguent des tiches de
surveillance conformément a l'article 24.

Amendement 133

Proposition de réglement
Article 26

Texte proposé par la Commission

Délégation de tiches entre les autorités
compétentes

L'autorité compétente de I'Etat membre
d'origine peut déléguer n'importe laquelle
de ses taches a l'autorité compétente d'un
autre Etat membre, sous réserve d'accord
de cette derniére. La délégation de tiches
n'est pas censée modifier la responsabilité
de l'autorité compétente désignée.

Amendement 134

Proposition de réglement
Article 27

Texte proposé par la Commission
Meédiation
1. Le CERVM met en place un
mécanisme de médiation pour aider les

autorités compétentes concernées a
dégager une position commune.

2. En cas de désaccord concernant un
examen ou une action prévu(e) par le
présent réglement, les autorités
compétentes concernées saisissent le
CERVM en vue d'une médiation. Elles
tiennent compte de l'avis du CERVM.

supprimé

supprimé

Amendement

Amendement



Amendement 135

Proposition de réglement
Article 28 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission

PTG % % WY 2% " S
PINU3GCHE M % M $$% 3"
EOuSE SEE ") $h E )
CO#SH 1 F B )
1 S$HC 3% i b ) (1)HSHE
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Amendement 136

Proposition de réglement
Article 28 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

Bo% % (S 3% 0) 2 $Tu
hooroH) (O)BSH S S ) )%
CCh 2" %$t"% %> 2 lorsqu'une
£ QDS ) "% C ISt Q
% CC$3W3% %R (S

0 %$ENE% " " )% 2 3%
T " T $%EE) % "h ;2% %
! W= """

Amendement

P<"™ 8% %% W1 2% " $%
I3 %CHE #% % 1% $$% 3"
I $t8 " )1 le CERVM,
pour $%h # ") (DM v £
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Amendement
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Amendement 137

Proposition de réglement
Article 29 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

Les autorités compétentes peuvent
$ % % % N #3
1) L&D?2$™ 82 C#S$ % %
£ CD®S% v L o#% >C
%% $"E3NU% R CHS
T )% U D T %
%% % % WY 2% " $B% s
3" %S C %% v) % CE# %
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Amendement 138

Proposition de réglement
Article -31 (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Le CERVM peut $ % % %
D #$1) L$D?2$™%
S W % ¢
COHSH% %1 L #% >C % 4
$HS3HY% R CES "t
"o B v % " $E% % %o O
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o ) % CE & % RuE) P ST
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M) £ % AT % & ")
C1)isH

Amendement

Article -31
Réclamations

Le CERVM veille a l'instauration de
procédures permettant aux émetteurs, aux
investisseurs et aux autres parties
intéressées d'introduire une réclamation
au sujet de l'observation des exigences et
des conditions énoncées dans le présent
réglement. Toutes les réclamations sont
instruites avec diligence et d'une maniére
confidentielle.

Justification

1l convient d'éviter les procédures contentieuses abusives en encourageant la mise en place de
procédures efficaces de réclamation. Si l'on veut éviter les pratiques d'arbitrage, le CERVM

devrait étre l'autorité compétente.



Amendement 139

Proposition de réglement
Article -31 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article -31 bis
Reéglement extrajudiciaire

1. Les Etats membres encouragent
l'instauration de procédures de
réclamation appropriées et efficaces en
vue du réglement extrajudiciaire des
litiges entre des agences de notation de
créedit et des émetteurs, des investisseurs
ou, le cas échéant, d'autres parties
intéressées au sujet de l'observation des
exigences et des conditions énoncées dans
le présent réglement.

2. Les Etats membres incitent ces organes
a collaborer pour le réglement des litiges
transfrontaliers.

3. Le CERVM favorise la convergence des
procédures nationales de réclamation et
de recours.

Justification

1l convient d'éviter les procédures contentieuses abusives en encourageant la mise en place de

procédures efficaces de réclamation.

Amendement 140

Proposition de réglement
Article 31 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

%o o#4 ChC<% )% CBUsE % )"
% $#$ M <H ;" S

B " oS ) %$# &° %St Yt
P ossusit # (% %$) % "%
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Amendement
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V) % " %S#NE % %22% & %> d'attention adéquates dans les procédures

L ) L "% de notation % $# $ "$"1) %
" O0BE NE % %22% £ %>l 1 " $B)% %
n n %

Amendement 141

Proposition de réglement
Article 31 — paragraphes 2 bis, 2 ter et 2 quater (nouveaux)

Texte proposé par la Commission Amendement

2 bis. Le CERVM encourage la
convergence des régles gouvernant les
infractions aux dispositions du présent
réglement.

2 ter. Une infraction aux dispositions du
présent réglement n'est pas, en elle-méme,
de nature a ouvrir a des tierces parties le
droit d'engager une action en
indemnisation.

2 quater. Le paragraphe 2 n'exclut pas la
responsabilité civile des agences de
notation de crédit lorsqu'un utilisateur de
notations de crédit subit un préjudice
économique a la suite d'une infraction
aux dispositions du présent réglement.
Une action au civil visant a obtenir
réparation est engagée conformément au
droit national applicable en matiére de
responsabilité civile.

Justification

Afin de prévenir les pratiques d'arbitrage, il importe que le CERVM ceuvre en faveur de la
convergence des regles gouvernant les infractions aux dispositions du reglement.



Amendement 142

Proposition de réglement
Article 31 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article 31 bis
Responsabilité

La Commission élabore, pour les agences
de notation de crédit, un régime de
responsabilité comparable a celui des
commissaires aux comptes.

Justification

Les agences de notation doivent étre responsables et doivent pouvoir étre attaquées en
Justice, au méme titre que les commissaires au compte.

Amendement 143

Proposition de réglement
Article 32 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission Amendement
*CC "SWMEC 7% % S *CC "S,MEC "% % $%%
2’6 %S 1% %D S W 26 " % %D # %W
C D288 >%$ # "% % %3 " C ?) 2% 3" >ycompris les
$UH % $ % ;$# (Ut évolutions observées au niveau
26 $ " Wt $hH"%S% % Y O#3 % international, %$ ' #' "% %$ %3 "
% %S % S %S % ;SE CuSt
2’ $ " ¥ $%uS% %1 #3%
% % %%
Justification

1l convient d'agir dans une perspective mondiale. La Commission doit prendre diiment en
compte, pour la révision du reglement, les évolutions constatées dans la réglementation a

l'echelle internationale.

F0



Amendement 144

Proposition de réglement
Article 34

Texte proposé par la Commission

Dans [les trois ans qui suivent l'entrée en
vigueur du présent réglement)>
*CC "$) h% ) it s
%% "r "SSL "% %) %
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Amendement 145

Proposition de réglement
Article 35

Texte proposé par la Commission

%o "uS % %S ## $3 "%;%0 Ut )C
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réglement]
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Amendement
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* JO, insérer la date: un an apres l'entrée
en vigueur du présent réglement.

Amendement
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l'article 2, paragraphe 1. Ces notations de
crédit peuvent étre utilisées a des fins
réglementaires par les établissements
financiers visés a l'article 4,
paragraphe 1, sauf'si %$ %"" # %D (%St est
%2 )



Le CERVM émet des orientations
concernant les effets sur les notations
déja publiées et les mesures de transition
complémentaires qui peuvent se révéler
nécessaires.

En cas de refus de l'enregistrement, les
notations de crédit émises par l'agence de
notation en question et déja utilisées
restent valables mais ne sont plus utilisées
conformément au présent réglement.

*JO, insérer la date de l'entrée en vigueur du
présent réglement.

** JO, insérer la date: six mois aprés l'entrée en
vigueur du présent réglement.

Amendement 146

Proposition de réglement
Articles 35 bis et 35 ter (nouveaux)

Texte proposé par la Commission Amendement

Article 35 bis
Rapport de la Commission

Deés que possible, et en tout état de cause
avant le 1 juillet 2010, la Commission
présente au Parlement européen, au
Conseil et aux autres institutions
concernées, un rapport sur une nouvelle
réforme du régime de surveillance
instauré par le présent réglement et, dans
le respect de la procédure applicable en
vertu du traité, toute proposition
législative appropriée.

Article 35 ter
Evolutions sur le plan international

En proposant des modifications au
présent réglement, la Commission doit
tenir compte des évolutions observées sur
le plan international.

Justification

La disposition proposée vise a obtenir un réexamen du réglement au vu des conclusions du
groupe de Larosiere.



Amendement 147

Proposition de réglement

Annexe I — section A — point 1 — partie introductive

Texte proposé par la Commission

Mo % wEEE S " B i S
$ %u @ (u$u # #u $ % %u $ %
C 3 [Nl Il$ (<% % %u % 4

Amendement

Toute agence de notation ou tout
groupe d'agences de notation met en
place des dispositifs de bonne
gouvernance d'entreprise. Dans le cadre
de l'élaboration de ses dispositifs de
bonne gouvernance, l'agence de notation
ou le groupe d'agences de notation tient
compte de la nécessité de garantir la
fourniture de notations de crédit
indépendantes, objectives et de premiére
qualité.

B "% % %S £ 4 $ou tout groupe
d'agences de notation "' % [ $ %
@ (I|$II # #II $ % %Il $ % C 3 nn
<% % % %4

Justification

1l n'est pas nécessaire de disposer de plusieurs conseils d'administration ou de surveillance

pour un seul groupe d'agences de notation.

Amendement 148

Proposition de réglement
Annexe I — section A — point 2

Texte proposé par la Commission

MOUHS % S EE S%E TS )N
% $ % C )" S 3% Y
"$H N CCh " USESES % )
2 U <t HC SIS S %
Ciw; #% % 1 % e # 4 $

h"$ES % " S %l "UBU% %
$ ¢ # %, au sens de l'article 2, point 9), de
la directive 2006/73/CE de la
Commission, # 2 $C % $ "+ $
7% <"y "$"3 % B3 " S

Amendement

BOUS % %S £ ShE TS )N
s % )T S 3%
N CCh " USESE3 % "))
$H2 UBED  <# BC IS )IUS S
Cih; #% % 1 % G4 S

% "$ES % ""TU B %l C"US% %
$ ¢ #' $ qui exercent la responsabilité de
la direction de son activité commerciale

F2%C % $WS P <"ty

"3 % B3 " SUW ;1) "% %



Bs1) %S B % " SSH v 2" S >
Y4 % % et Ch S Sl %S
%itub% %S Es S

hosw  C$HE S %
% O$% BE U % NS EE S

(' %$ au moins trois (W(<% $ $
%;) #2 "$ )WU$ $¢ La rémunération
des membres indépendants du conseil
d'administration ou de surveillance n'est
pas liée a la performance commerciale de
l'agence de notation et elle est établie de
maniére a garantir leur indépendance de
jugement. Le mandat des membres
indépendants du conseil d'administration
ou de surveillance a une durée fixe
préétablie ne pouvant excéder cinqg ans et
il n'est pas renouvelable. Les membres
indépendants du conseil d'administration
ou de surveillance ne peuvent étre
révoqués qu'en cas de faute ou
d'insuffisance professionnelle.

La majorité des membres du conseil
d'administration ou de surveillance, y
compris tous les membres indépendants,
jouissent d'une expertise suffisante dans
le domaine des services financiers. Au
moins un membre indépendant du conseil
d'administration ou de surveillance
dispose d'une connaissance approfondie
et d'une expérience de haut niveau des
marchés du crédit structuré et de la
titrisation.

Outre la responsabilité globale du conseil
d'administration ou de surveillance, les
membres indépendants de ce dernier
assument (' " $ 1) "3 % %

$#I% ) < #$ W 1 "F3I N %
$ 4 M2 "B L #&Ch"$8 $% %

$#I%3 W) 1"3) 14 %
S SUSHH 0 %) U S %

$2% MBNE> "$"3 %% T ) %
T NS Nu % 2 CiL

vt ) % % %% $EJI%
"o TR % 1) %S v S

i " des membres indépendants du
conseil d'administration ou de
surveillance %3 WE S WH) UuS)

Vo2 " S % 22" S o> %% %
et ThA S ShUET %S %
P "0S % %St $

hos% o CEE S %
% O$% BiTUS % NS A S

Q%S des (h(<% $ $%;) #72
"$ )1%$ $¢ Le conseil d'administration
ou de surveillance crée une fonction de
vérification de la conformité, opérant en
toute indépendance. La fonction de
vérification de la conformité a pour
mission de contréler et de faire rapport
sur le respect, par l'agence de notation de
crédit et ses salariés, du présent réglement
et des politiques et procédures de l'agence.

En outre, la fonction de vérification de la
conformité assume (' " $ 1) "2'3 %
% $#JI% D < #$H T F3IN Y%
$ 4 ® M2 ") L#&Ch"$8 $% %
$#JI%3 ) 1M"3) 1h %
S SUSHM C %) U $ %
$2% N> $"3 DU T ) %
T %S S v 2 CiL
rtom22t ) % % %% $JI%
"Yoo T UBE % 1) U %S
i " duresponsable de la vérification de
la conformité % 3 %E S %4
D) uss) 1) " "3 %Ch$# au conseil %" % #
CC$3)Ci # "D  C)n$s
?23%2" 3% %% "% %CS% La



D" "3 WUt a ce dernier %t " % #

C$3)Cci ¢t "
" %C $ %

?73%2" 3%

% %

Ol

fonction de vérification de la conformité
peut étre assumée par des membres non
exécutifs du conseil d'administration ou
de surveillance.

La rémunération des membres
indépendants du conseil d'administration
ou de surveillance et des personnes
participant a la fonction de vérification de
la conformité n'est pas liée a la
performance commerciale de l'agence de
notation, et elle est établie de maniere a
garantir leur indépendance de jugement.
Le mandat des membres indépendants du
conseil d'administration ou de
surveillance et des personnes participant a
la fonction de vérification de la
conformité a une durée fixe préétablie ne
pouvant excéder sept ans et il est
renouvelable une fois. Les membres
indépendants du conseil d'administration
ou de surveillance et les personnes
participant a la fonction de vérification de
la conformité ne peuvent étre révoqués
qu'en cas de faute ou d'insuffisance
professionnelle.

La majorité des membres du conseil
d'administration ou de surveillance, y
compris toutes les personnes participant a
la fonction de vérification de la
conformité, jouissent d'une expertise
suffisante dans le domaine des services
financiers. Au moins un membre
indépendant de ce conseil
d'administration ou de surveillance et
toutes les personnes participant a la
fonction de vérification de la conformité
disposent d'une connaissance approfondie
et, le cas échéant, d'une expérience de
haut niveau des marchés du crédit
structuré et de la titrisation.



Amendement 149

Proposition de réglement
Annexe I — section A — point 5

Texte proposé par la Commission

F B %S % %e #4 S %S U
o) %o TS # SEh % W
C$ 8 % "1 O BE O %BE2% >
% 1) %" et, le cas échéant % ") % %
N% N ")C K ES! B
Elle consignet % "3 % "1 # $t
0B $"$)IUS S nu# H
30 %S %% 'S )IUE $% % %; % %
" N T T YRS
$3 %% b % % %" %
NG S % K "3

Amendement 150

Proposition de réglement
Annexe I — section A — point 7 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

M "uS % %S 4 S %S %

$h % %% $HI% ? D% B

$#I% )" "3 uCu$t % QF? % et
C &% utilisés par l'agence de notation
"$ " 3 % les modifications importantes 3
L sont apportées>s . (1" | )3 # $ %
Q2 % eeC &% C¥) %%
$ % ;"$# Bt 2SS "

Amendement

F Bho"uS % %S #8 S CruSr %
o) %o T oA SN % Uk
('$" ¢ & % appropriées et effectives
"0 oot B0 WBE2%> %) %$'> %
") %, de consigner et de divulguer %
0% SN ") C HE S
Tous % "3 % "V # % (%$ 0 $#
$'6)IUS S %uSH B3 1 U %%
'S )1 S % % % o; % % ")
) L R HE S "$"3 %
6 % % % % N I
#)$ % % "3 % sontconsignés

Amendement

B %S % %S &4 S WU %

$ % % % I ? D% %

$#J% D" "3 wCu$t v Q2 %,
( &% et principales hypothéses
mathématiques, de corrélation et autres
"$ " 3 Y% toute modification importante
3 "Lestapportéer . (1" [ )3 #$
% Q2 %, C &% et hypothéses,
en cas d'utilisation ou d'utilisation
proposée, C ) S nE % ;
S Bt 2SN



Amendement 151

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

1 bis. Les agences de notation séparent le
processus de décision concernant la
notation initiale du processus de décision
concernant le réexamen et l'amélioration
ou la rétrogradation potentielle de la
notation initiale des produits financiers
structurés. Les analystes chargés de la
notation initiale sont différents de ceux
chargés du contréle de la notation.

Amendement 152

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 3 — partie introductive

Texte proposé par la Commission Amendement
/ B O"hS % NS A S [ < HUBE / B "%S % N #H S [ < HUSE
D% S 44 $ % )"t retire DCESD $hS #48 S % )" ,dansle
HhE S % ) HuEE S % casd' $hS 4 S W ) "Hh;" & B
"B divulgue immédiatement sa relation ou la

relation de ses salariés avec l'entité notée
affectant une notation de crédit existante
sid

Amendement 153

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 3 — point ¢ bis) (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

c bis) un analyste ayant participé a
l'établissement d'une notation de crédit ou
une personne ayant approuvé une
notation de crédit, a récemment été
employé(e) ou a eu d'importantes
relations professionnelles avec l'entité
notée, ce qui peut causer ou peut étre



percu comme causant un conflit
d'intéréts;

Justification

Garantit la cohérence avec le code OICV.

Amendement 154

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 3 — point c ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

c ter) une notation de crédit ne se fonde
pas sur des données suffisantes et fiables
ou les informations disponibles sont
insuffisantes pour permettre l'émission
d'une notation de crédit fiable;

Amendement 155

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 3 — point ¢ quater) (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

¢ quater) un analyste ayant participé a
l'établissement d'une notation de crédit ou
une personne ayant approuvé une
notation de crédit, a eu toute autre
relation avec l'entité notée ou toute entité
liée a celle-ci pouvant causer ou pouvant
étre percue comme causant un conflit
d'intéréts;

Justification

Garantit la cohérence avec le code OICV.

/0



Amendement 156

Proposition de réglement

Annexe I — section B — point 3 — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Lorsqu'une notation de crédit existe déja,
l'agence de notation procéde
immédiatement a son examen et, le cas
échéant, la révise conformément au
point 1.

Justification

Le retrait des notifications existantes n'est pas une réponse appropriée et est susceptible de
nuire en dernier ressort aux investisseurs. En cas de doute sur la qualité des informations qui
étayent la notation actuelle ou la complexité de l'instrument financier, une divulgation et un
examen appropriés de la notation seraient la réponse la plus adéquate.

Amendement 157

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 4 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

$h o US h WS EE S E2 S 4
"% % 3UHDC " WS EES
o)yt 1e )8 (O M "%

;" "% M Elle détermine ce qu'elle
considere étre des services auxiliaires.
Elle | 3% % "t % "% Tt

SIS USEY % B2 P NE %
$ ) %S Ee S

Amendement

$h S % N HE S E2 B %
"% #% 3BDC S B EES
%o)" " 1& IS CO M% "%
;""" % MM Ces services auxiliaires ne
sont pas considérés comme des notations
mais, notamment, comme des prévisions
de marché et des estimations de
l'évolution économique, dans le cadre
desquelles les conclusions de notations
précédentes ne sont utilisées que dans le
respect des obligations de confidentialité
et des dispositions relatives a la protection
des données. L'agence de notation | %
3% % " % "% "% $% )& bk
% 8% M$ON % $ #)
%$ # 4 3 etindique, dans ses rapports
finals de notation, les services auxiliaires
qui ont été fournis a l'entreprise .



Justification

Dans un souci de clarté et pour inspirer confiance aux acteurs du marché, la notion de
service auxiliaire doit étre définie. Cette définition confére aux agences de notation une plus

grande sécurité dans l'action.

Amendement 158

Proposition de réglement
Annexe I — section B — point 7

Texte proposé par la Commission

MM %S % %S # 4 $établit $

%% ) et des pistes d'audit de toutes ses
activités, y compris un relevé a la fois des
accords qu'elle a conclus avec une entité
notée ou un tiers lié et de tout élément
important du dialogue engagé avec cette
entité notée ou ce tiers lié, ainsi que des
relevés en rapport avec les obligations
prévues aux articles 5 a 7

F0

Amendement

M %S % %S # 4 $veilleace
qu' $ %% ) adéquat de ses activités de
notation soit établi. Ce relevé inclut:

a) pour chaque décision de notation,
l'identité des analystes de crédit qui ont
participé a l'établissement de la notation
de crédit, l'identité des personnes qui ont
approuvé la notation, les détails
concernant le point de savoir si la
notation a été sollicitée ou non et la date a
laquelle la notation a été effectuée;

b) la comptabilité des honoraires regus de
tout émetteur, débiteur, souscripteur ou
autre utilisateur des notations;

¢) les piéces comptables concernant
chaque abonné aux notations de crédit ou
a des services annexes;

d) le relevé documentant les procédures
établies et les méthodologies utilisées par
l'agence de notation afin de déterminer
les notations;

e) les relevés et dossiers internes, y
compris des informations et documents de
travail non publics, utilisés pour
constituer la base de toute décision prise
en matiere de notation;



J) des rapports d'analyse de crédit, des
rapports d'évaluation de crédit et des
rapports de notation de crédit privée ainsi
que des relevés internes, y compris des
informations et documents de travail non
publics, utilisés pour constituer la base
des avis exprimés dans ces rapports;

g) un relevé des procédures maintenues
par l'agence de notation pour respecter
les dispositions du présent réglement; et

h) des copies des communications
internes et externes, y compris des
communications électroniques recues et
envoyées par l'agence de notation et ses
salariés, qui concernent l'initiation,
l'établissement, le maintien, la
modification ou le retrait d'une notation
de crédit.

Justification

Les obligations en matiere de relevés prévues par le texte actuel sont trop vagues et trop
générales (par exemple, la référence a toute "activité" inclurait potentiellement tous les
aspects de l'activitée commerciale et des opérations d'une agence de notation). Il convient de
remplacer ces obligations par des dispositions plus spécifiques et détaillées qui préciseraient
clairement quel type de relevé devrait étre établi — en conformité avec d'autres textes
législatifs communautaires dans le domaine financier.

Amendement 159

Proposition de réglement
Annexe I — section C — point 4

Texte proposé par la Commission Amendement
% "% et ") % ") ou autres personnes
% NS A4 SN I% U "W "% # Ut ") % %
$ 0 u % o USSR % % SH# SN I% BB " H S UM% %
D2 % %3 " $3 % udt wrUbt % CC [ "%$» % % ; w2 %
%o# S 12"% % WS % % %3 " $3 %uds Ut % % £ $
$44 S P2"% % §"%% e 44 $
Justification

Le champ d'application de cette disposition devrait étre étendu.



Amendement 160

Proposition de réglement

Annexe I — section D — partie I — point 3 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission

/ MU % NS HE S 3% %
C&%  "wur<u$ ""<% $ route
$48$ % ) 3 %) U wC<%
%o#<#d W CHE % WS S
)" SV "% Y% %indique de
maniére bien visible, dans toute notation
de crédit qu'elle émet, si elle juge
satisfaisante la qualité des informations
disponibles sur l'entité notée, ainsi que la
mesure dans laquelle elle a vérifié les
informations qui lui ont été fournies par
cette entité notée ou un tiers lié. D"
$HES D )Ml M SHLI% %)
'$4 CUBE2S S " 1 w3 % "

Amendement

/ M oT%S % %S E# 3% B
CHeh  "nu<Us <% $ haque
$HES % ) 3% %) %S RC<
%o#<# W CE % BN FE S U
)"t S & "%>% % adopte des
mesures appropriées de sorte que les
informations utilisées pour l'attribution
d'une notation soient de qualité suffisante
pour étayer une notation crédible D"
SHES % )Ml SHL1%  [%BEY)
'$# ChSE2¢ S "% ! %3 % "
%" A% % $$)% P E "3 %> TUS
NS £ 4 S 2" MW<USUS) " %S % %
CEe ) uSH% T %NS S %

%;" #1% % $)% P # "I B> 0§ US % )
NS £ S 2" MW<USUS) " %S % %
"CEe 1) % T %S £ S U
) %
Justification

La disposition sous sa forme actuelle serait difficile a mettre en pratique. Les obligations de
verification des données devraient demeurer de la compétence des entités qui ont une
connaissance de premiére main des informations ainsi que l'expertise pour les vérifier, y

compris en recourant a des auditeurs tiers.

Amendement 161

Proposition de réglement

Annexe I — section D — partie I — point 3 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

3WUS I <US K % SH% 2 <%
2" % A% %t %18
$ % % {'S# u$t % 3 ")
"$O2" B % B2 CH$ " $<h>
3% S %Y %)% BCUBE %
P 1% "% % %S #4 $CHCMH D
$hE## S ) "<W %Hh "% %
P< St D% $Hh$ # 4 S ou retire
sa notation existante

Amendement

WU i<us % % $H% 2" <%
2" % A %t &% (s
$ % HY% PSE QusH b 3 ")
"$ 2" S %S CH S TSk

3h# S %Y % )" hQuSE Y%

Do) 0 CuS % %S 4 $C)CEY
he ## S ) < W% CUS %
P<#ust DD $hS £ S



Justification

Le retrait des notifications existantes n'est pas une réponse appropriee et est susceptible de
nuire en dernier ressort aux investisseurs. En cas de doute sur la qualité des informations qui
étayent la notation actuelle ou la complexité de l'instrument financier, une divulgation et un
examen appropriés de la notation seraient la réponse la plus adéquate.

Amendement 162

Proposition de réglement
Annexe I — section D — partie I — point 3 — alinéa 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

L'agence de notation différencie les
notations d'instruments financiers
structurés de celles des titres traditionnels.
Lorsqu'elle note un produit pour la
premiére fois ou qu'elle attribue une
notation a un nouveau produit, l'agence
de notation l'indique également.

Amendement 163

Proposition de réglement
Annexe I — section D — partie I — point 3 — alinéa 2 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

Les modifications concernant la qualité
des informations disponibles en vue du
controle d'une notation de crédit existante
sont rendues publiques et la notation de
créedit est examinée et, le cas échéant,
révisée.

Justification

Le retrait des notifications existantes n'est pas une réponse appropriee et est susceptible de
nuire en dernier ressort aux investisseurs. En cas de doute sur la qualité des informations qui
étayent la notation actuelle ou la complexité de l'instrument financier, une divulgation et un
examen appropriés de la notation seraient la réponse la plus adéquate.



Amendement 164

Proposition de réglement
Annexe I — section D — partie II — point 1

Texte proposé par la Commission

30U U U S EE S M S
b CUSELS S & & ph %2 $
$ $EES W ) bdes'$2 (S
SHS SIS L% % Mok W %2 ;
WE)  %UH3 W% %% £ )%

Amendement 165

Proposition de réglement
Annexe I — section E — partie I — point 5

Texte proposé par la Commission

F o QF %>C &% WIS %

?LY #28 % de notation3 % % # "% "$"

3t MC " S N3 W %L
1

Amendement 166

Proposition de réglement
Annexe I — section E — partie II — point 2

Texte proposé par la Commission

2. annuellement, les informations
suivantes:

a) une liste de ses 20 plus gros clients,
classés par pourcentage du chiffre
d'affaires généré par chacun;

b) une liste des clients dont la
contribution au taux de croissance de son
chiffre d'affaires au cours du précédent

Amendement

3T 8% "uS% %P4 $S M $

S 2SS & F U B2 $P

$ S8 S % ) "Hroutesles
2 CH$S U HIS LU W
% % % 2 ; %&) %"%3 @ %
%22% # )% ou sur laquelle elle se fonde
ainsi qu'une indication de tout
changement attendu de la notation de
crédit (indicateur de la stabilité du crédit)

Amendement

F % Qf %,descriptionsde ( &%
%S "L % LY #7& % mathématiques,
de corrélation et autres 3 % % #"" W
'$U3 0%k MC " Sl B
30 %L 11 )l

Amendement

supprimé



exercice a dépassé, d'un facteur supérieur
a une fois et demie, le taux de croissance
de l'ensemble de son chiffre d'affaires.
Pour étre inscrit sur cette liste, un client
doit toutefois avoir généré, au cours de
l'exercice considéré, plus de 0,25 % du
montant total du chiffre d'affaires
mondial de l'agence de notation.

Aux fins du point 2, premier alinéa, on
entend par ""client" une société, ses
filiales et les sociétés liées dans lesquelles
la premiére société détient une
participation de plus de 20 %, ainsi que
toute entité pour laquelle elle a négocié la
structuration d'une émission de titres de
créance au nom d'un client, lorsqu'une
commission a été directement ou
indirectement versée a l'agence de
notation pour la notation de ces titres de
créance.

Amendement 167

Proposition de réglement
Annexe II — point 2

Texte proposé par la Commission

C Ut $8)% d'une personne de
contact

Amendement

% $8)% du responsable de
la vérification de la conformité tel que
défini a l'annexe 1
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Est-il correct que la base juridique de la proposition soit, comme il est proposé,
I'article 95 du traité instituant la Communauté européenne, ou devrait-elle étre
I'article 47, paragraphe 2, de ce méme traité?
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La proposition devrait-elle se présenter sous la forme d'un réglement ou d'une
directive?
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Amendement 1

Proposition de réglement
Considérant 13

Texte proposé par la Commission Amendement
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$ s 1! $)3 U3 % % $)3uBt3 %% $ L# us
$ L #h et les personnes en question CSQO M % ¢4t $obligatoire

W CCSQ G h S

Justification

1l convient d'empécher les conflits d'intérét chez les analystes qui se trouvent fréequemment en
contact avec les émetteurs. Les commissions de notation ne sont pas en contact direct avec les
émetteurs et possedent une expertise sectorielle appréciable.

Amendement 2

Proposition de réglement
Considérant 15

Texte proposé par la Commission
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Amendement
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Le role des agences de notation n'est pas
de controler les données fournies et la
diligence raisonnable exercée par les
émetteurs et les tiers, mais plutét de veiller
a ce que les sources sur lesquelles elles
s'appuient soient dignes de confiance du
fait, par exemple, de leur indépendance
ou de leur réputation professionnelle. K
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Justification

1l convient d'éviter la confusion en ce qui concerne le réle des agences de notation vis-a-vis
de la diligence raisonnable exercée par les autres parties, a laquelle s'en remettent les

agences.

Amendement 3

Proposition de réglement
Considérant 35

Texte proposé par la Commission

+/F, La sujétion des agences de notation a
un cadre juridique plus strict et plus clair
devrait également faciliter l'engagement
d'actions civiles a leur encontre lorsque
cela se justifie, conformément au régime
de la responsabilité applicable dans
chaque Etat membre.

Amendement 4

Proposition de réglement
Article 2 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission

hY ) USE &" QS | 113 b
$EE S % )3 B % ES)h CNEY
FUYEC % 28 )T hQHSE "% oma

Amendement

t/F, Ce réglement s'applique sans
préjudice de la législation nationale
régissant le droit a engager des actions
civiles a l'encontre des agences de
notation.

Amendement
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Justification

Le champ d'application du reglement doit étre clairement limité a l'utilisation a des fins
réglementaires. Les investisseurs et les autres acteurs sont ceux a qui une déefinition trop
large du champ d'application porterait le plus préjudice.

Amendement 5

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 4 — alinéa 1

Texte proposé par la Commission
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Amendement
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Justification

1l convient d'empécher les conflits d'intérét chez les analystes qui se trouvent fréequemment en
contact avec les émetteurs. Les commissions de notation ne sont pas en contact direct avec les
émetteurs et possedent une expertise sectorielle appréciable.

Amendement 6

Proposition de réglement
Article 6 — paragraphe 4 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission Amendement

%)y " M 3% % $ L% et ) " % 3% % $ L#%
les personnes chargées d'approuver les 1% %% %$ % Nt %en contact direct
notations de crédit V% %St %$ % avec h$HH) $ #)% #w " ")
N# % associés a la fourniture de services de Yo% "$) pour la fourniture de
notation a W$EH) S H % % ") services de notation $% 1% #Ni %"$2) "% C

") PRC%  "$) $% 1% #N# % % $
)% C % ;S

Justification

1l convient d'empécher les conflits d'intérét chez les analystes qui se trouvent fréquemment en
contact avec les émetteurs. Les commissions de notation ne sont pas en contact direct avec les
émetteurs et possédent une expertise sectorielle appréciable.

Amendement 7

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 3 — point a

Texte proposé par la Commission Amendement
t, )YWC# ¢4 s> 3%3 % t, )W C# ¢ s 3 %3 %
2 (W3 % % "Hu%s %% " % 1'% 2 (3% % "BUWUS %% " % 1'%

pour utilisation dans le cadre de leurs
fonctions de contrilel



Amendement 8

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 3 — point b

Texte proposé par la Commission

ROWh %S S %E
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Amendement 9

Proposition de réglement

Amendement

<, 0% % "2 C# S %E

M $%% "$) % "% $ 3% W
WSS %k #H % S U <"

% "$2 ( # $, pour utilisation dans le
cadre de leurs fonctions de controlel

Article 20 — paragraphe 3 — alinéa 1 bis (nouveau

Texte proposé par la Commission

Amendement 10

Proposition de réglement

Article 21 — paragraphe 1 — partie introductive

Texte proposé par la Commission

P QDB %1 EE Q< Y
PSh I AT US %% (% %
" S 4

Amendement

Dans le cadre de l'exercice de ces
pouvoirs, le secret professionnel et le
privilége du secret professionnel de
l'avocat répondent aux mémes régles de la
législation nationale que celles
s'appliquant aux autres procédures de
contréle pour les marchés financiers.

Amendement

P ") QDS %0 &8 <
P 1% £r % %% %
" $th , en cas d'infraction au présent
réglement!



Amendement 11

Proposition de réglement
Article 28 — paragraphe 1

Texte proposé par la Commission
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Amendement 12

Proposition de réglement
Article 31 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement
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Amendement

Une violation des dispositions du présent
réglement n'est, en elle-méme, pas de
nature a donner a des tierces parties le
droit d'engager une action en
indemnisation, ce type de recours ne
pouvant étre introduit que conformément
au droit national de la responsabilité
civile.

Justification

Le nouveau paragraphe, qui suit le premier paragraphe, est introduit afin de dissiper les
doutes. Le test a appliquer doit étre celui défini au premier paragraphe tel que mis en ceuvre

par le droit national.



Amendement 13

Proposition de réglement
Article 31 — paragraphe 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Le CERVM encourage la convergence des
régles applicables en cas de violation des
dispositions du présent réglement.

Justification

Le CERVM s'emploie a accroitre la convergence des regles applicables en cas de violation
des dispositions du présent réglement, afin d'éviter l'arbitrage.

Amendement 14

Proposition de réglement
Article 31 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article 31 ter
Plaintes

Le CERVM garantit que des procédures
sont mises en place qui permettent aux
émetteurs, aux investisseurs et aux autres
parties intéressées de déposer des plaintes
concernant le respect des obligations et
des conditions fixées par le présent
réglement. Toutes les plaintes sont traitées
avec diligence et de maniere
confidentielle.

Justification

Plutot que des procédures contentieuses abusives, il convient d'encourager et de mettre en
place des procédures de plainte efficaces. Le CERVM devrait étre l'autorité chargée

d'empécher l'arbitrage.



Amendement 15

Proposition de réglement
Article 31 ter (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

Article 31 ter
Résolution extrajudiciaire des litiges

1. Les Etats membres encouragent la mise
en place de procédures adéquates et
efficaces de plainte et de recours en vue
du reglement extrajudiciaire des litiges
opposant les agences de notation et des
émetteurs, des investisseurs et, le cas
échéant, d'autres acteurs intéresses, en ce
qui concerne le respect ou le non-respect
des exigences et conditions fixées par le
présent réglement.

2. Les Etats membres encouragent ces
organismes a coopérer pour le réglement
des litiges transfrontaliers.

3. Le CERVM encourage la convergence
des procédures de plainte et de recours.

Justification

Plutot que des procédures contentieuses abusives, il convient d'encourager et de mettre en

place des procédures de plainte efficaces.

Amendement 16

Proposition de réglement

Annexe I - Section D - Chapitre I - point 3 — alinéa 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

Amendement

1l convient de publier toute modification
dans la qualité des informations
disponibles pour le controle d'une
notation existante et de procéder a une
révision adéquate de la notation en cause.
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