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Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica agentiilor de rating de credit stabilite in Uniunea Europeana si
inregistrate la ESMA (denumite in continuare ,ARC UE”), in conformitate cu
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16
septembrie 2009 privind agentile de rating de credit! (denumit in continuare
,Regulamentul ARC”), care avizeaza sau intentioneaza sa avizeze ratinguri de credit
acordate de o ARC dintr-o tara terta in conformitate cu articolul 4 alineatul (3) din
acelasi regulament.

Ce se aplica?

2. Prezentul ghid abordeaza aspecte specifice referitoare la ratingurile de credit acordate
in tari terte si avizate in temeiul articolului 4 alineatul (3) din Regulamentul ARC. Ghidul
adauga o noua sectiune (sectiunea 5.3) la ,Ghidul privind aplicarea regimului de
avizare in temeiul articolului 4 alineatul (3) din regulamentul privind agentiile de rating”
publicat de ESMA la 17 noiembrie 2017 (ESMA33-9-205).

Cand se aplica?

3. Ghidul se aplica ratingurilor de credit emise la 1 ianuarie 2019 sau dupa aceasta data,
precum si ratingurilor de credit existente, revizuite dupa aceasta data.

1JO L 302, 17.11.2009, p.1.
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Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

Regulamentul ESMA

Regulamentul ARC

ARC 2

ARC 3

Abrevieri
ARC
ESMA

Definitii

Agentie de rating de
credit a UE

2 JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
%0 L 302, 17.11.2009, p. 1-31.
4 JO L 145, 31.5.2011, p. 30-56.
®JO L 146, 31.5.2013, p. 1-33.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a
Comisier

Regulamentul (CE) nr. 2060/2009 al Parlamentului European
si al Consiliului din 16 septembrie 2009 privind agentiile de
rating de credit 2, astfel cum a fost modificat prin
Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului European
si al Consiliului din 11 mai 2011, Directiva 2011/61/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011,
Regulamentul (UE) nr. 462/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului din 21 mai 2013 si Directiva 2014/51/UE a
Parlamentului European sia Consiliului din 16 aprilie 2014

Regulamentul (UE) nr. 513/2011 al Parlamentului European
si al Consiliului din 11 mai 2011 de modificare a
Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating
de credit*

Regulamentul (UE) nr. 462/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului din 21 mai 2013 de modificare a
Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating
de credit®

Agentie de rating de credit

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare siPiete

Agentie de rating de credit inregistrata la ESMA.



~ esSna
ARC care avizeaza
ratingul

ARC dintr-o fara terta

Grup de agentii de rating
de credit

Dispozitiile relevante
privind avizarea din
Regulamentul ARC

Agentie de rating de credit UE care avizeaza sau a avizat
unul sau mai multe ratinguri de credit in conformitate cu
articolul 4 alineatul (3) din Regulamentul ARC.

Agentia de rating de credit care este inregistrata si care se
supune supravegherii intr-o tara din afara UE.

in conformitate cu articolul 3 alineatul (1) litera (m) din
Regulamentul ARC, un ,grup de agentii de rating de credit”
inseamna un grup de intreprinderi stabilite in Uniune format
dintr-o intreprindere-mama si filialele acesteia, in sensul
articolelor 1 si 2 din Directiva 83/349/CEE, precum si
intreprinderi legate intre ele printr-o relatie de natura celei
definite la articolul 12 alineatul (1) din Directiva 83/349/CEE
si a caror activitate include acordarea de ratinguri de credit.
in sensul articolului 4 alineatul (3) litera (a), un grup de agentii
de rating de credit include, de asemenea, agentiile de rating
de credit stabilite in tari terte.

Dispozitile mentionate la articolul 4 alineatul (3) litera (b) din
Regulamentul ARC: Articolele 6-12 si anexa | la
Regulamentul ARC, cuexceptia articolelor 6a, 6b, 8a, 8b, 8c,
8d si 11a, punctul 3 litera (ba) si punctele 3a si 3 sectiunea
B, precum sianexa | partea lll sectiunea D din Regulamentul
ARC.
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1.  Obiect

4. Regulamentul ARC a intrat in vigoare la 7 decembrie 2009. Modificarile introduse de
ARC 2 au imputernicit ESMA sa efectueze supravegherea tuturor agentiilor de rating
de credit din Uniunea Europeana. Modificarile introduse de ARC 3 au creat un set de
noi cerinte pentru ARC UE. Aceste noi cerinte au intrat in vigoare in scopul avizarii
ratingurilor de credit acordate in tari terte la 1 iunie 2018.

5. Articolul 21 alineatul (3) din Regulamentul ARC impune ESMA, in cooperare cu ABE
si EIOPA, sa emita si sa actualizeze instructiuni privind aplicarea regimului de avizare
conform articolului 4 alineatul (3) din Regulamentul ARC. Pentru a indeplini cerintele
care ii sunt impuse prin articolul 21 alineatul (3), ESMA actualizeaza Ghidul privind
avizarea, publicat la 18 mai 2011.

6. Prin acest ghid, ESMA urmareste sa clarifice conditiile de avizare prevazute la articolul
4 alineatul (3) din Regulamentul ARC.

IV.  Obligatii de conformare si raportare

IV.I  Statutul ghidului

7. Prezentul document contine instructiuni publicate in temeiul articolului 16 din
Regulamentul ESMA si al articolului 21 alineatul (3) din Regulamentul ARC. in
conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, agentiile de rating de
credit trebuie sa depuna toate eforturile necesare pentru a respecta ghidul.

IV.II Cerinte privind raportarea

8. ESMA va evalua aplicarea prezentului ghid de catre agentiile de rating de credit prin
supravegherea si monitorizarea permanenta a raportarii periodice a acestorala ESMA.
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9. O agentie de rating de credit a UE nu trebuie sa inceapa sa acorde ratinguri de credit

inainte ca ESMA sa efectueze doua evaluari separate, si anume: (1) o evaluare a
conditiilor referitoare la cadrul juridic si de supraveghere al tarii terte, astfel cum este
descrisa in metodologia-cadru privind avizarea®; si (2) o evaluare a anumitor conditii
referitoare la agentile de rating de credit care intentioneaza sa avizeze ratinguri de
credit.

Obligatii permanente ale unei ARC care avizeaza ratingul

10. ESMA se asteaptd ca o ARC care avizeaza ratingul sa notifice ESMA daca are

cunostinta ca una sau mai multe dintre conditiile evaluate initial de ESMA nu mai sunt
indeplinite. Ca buna practica, functia de audit intern trebuie sa revizuiasca periodic
mediul de control pentru avizare.

11. In plus, o ARC care avizeaza ratingul trebuie s& se asigure c& indeplineste permanent

cerintele de mai jos.

Cerinte referitoare la articolul 4 alineatul (3) litera (b)

12. ESMA considera ca respectarea de catre o agentie de rating de credit dintr-o tara terta

a cadrului juridic si de supraveghere din statul respectiv nu demonstreaza, in sine, ca
agentia de rating de credit din tara terta indeplineste cerinte care sunt ,la fel de stricte
ca’ cele prevazute la articolele 6-12 si in anexa | la Regulamentul ARC, cu exceptia
articolelor 6a, 6b, 8a, 8b, 8c, 8d si 11a, a punctului 3 litera (ba) sia punctelor 3a si 3b
sectiunea B, precum si a anexei | partea Il sectiunea D la Regulamentul ARC
(denumite in continuare ,dispozitile relevante privind avizarea din Regulamentul
ARC”).

13. in schimb, ESMA se asteapt& ca agentiile de rating de credit care avizeaza ratingul s

fi verificat si sa fie in masura sa demonstreze ca ARC din tara terta a implementat
cerinte interne care sunt cel putin la fel de stricte ca cerintele corespunzatoare din
dispozitile relevante privind avizarea din Regulamentul ARC. In plus, ESMA se
asteapta ca ARC care avizeaza ratingul sa verifice sisa poata demonstra ca ARC din
tara tertd indeplineste permanent cerintele interne stabilite de ARC din tara terta.

14.1n cazul in care ARC din tara terta alege s& indeplineasca in mod direct cerintele

prevazute in dispozitile relevante privind avizarea din Regulamentul ARC, ESMA nu
se asteapta ca ARC care avizeaza ratingul sa demonstreze ca ARC dintr-o tara terta a
stabilit cerinte interne care sunt la fel de stricte ca cerintele relevante ale UE. in acest

® Anexa ll la Raportul final (ESMA33-9-246) publicat la 17 iulie 2018.
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caz, ESMA se asteapta ARC care avizeaza ratingul sa verifice si sa poata demonstra
ca conduita ARC din tara terta indeplineste cerintele UE relevante.

15. Pentru a putea indeplini cerintele descrise mai sus, ESMA se asteapta ca ARC care
avizeaza ratingul sa adopte masuri pentru:

a. monitorizarea politicilor si procedurilor ARC din tara terta: Aceste masuritrebuie
saincluda o evaluare initiala a politicilor siprocedurilor relevante din cadrul ARC
din tara terta, evaluare care trebuie efectuatd pentru a se asigura ca acestea
indeplinesc cerintele prevazute la articolul 4 alineatul (3) litera (b) din
Regulamentul ARC. Orice modificari substantiale ulterioare aduse politicilor si
procedurilor relevante ale ARC dintr-o tara terta trebuie, de asemenea, revizuite
si evaluate.

b. Monitorizarea comportamentului agentiei nationale de rating de credit din tara
terta: aceste de masuri trebuie sa asigure ca ARC care avizeaza ratingul poate
demonstrain permanentala ESMA ca politicile si procedurile relevante ale ARC
din tara tertd sunt respectate, de exemplu, prin intermediul unor verificari
automate de baza, evaluari periodice detaliate de investigare a conformitatii pe
un esantion de ratinguri de credit avizate cu cerinte sau domenii de cerinte
specifice si/sau revizuirea documentatiei generate de principalele functii de
control ale ARC din tara terta.

16. ARC care avizeaza ratingul trebuie sa se asigure ca masurile descrise mai sus se
bazeaza pe mecanisme organizationale si administrative adecvate si pe proceduri
decizionale clare care aloca roluri si responsabilitati.

17. Ori de céte ori ARC care avizeaza ratingul constata ca exista posibilitatea ca ARC din
tara terta, prin comportamentul sau, sa nu respecte cerinte la fel de stricte precum
dispozitiile relevante privind avizarea din Regulamentul ARC, ESMA se asteapta ca
ARC care avizeaza ratingul sa informeze ESMA si sa ia masurile corespunzatoare.
Aceste masuri trebuie sa fie proportionale si pot include:

a. solicitarea de clarificari de la ARC din tara terta;
b. luarea masurilor de remediere adecvate;

C. suspendarea avizarii unor noi ratinguri care pot fi afectate de potentiala
incalcare;

d. retragerea ratingurilor de credit avizate care pot fi afectate de potentiala
incalcare.

Cerinte referitoare la articolul 4 alineatul (3) literele (c)-(d)

18.In ceeace priveste articolul 4 alineatul (3) litera (c) din Regulamentul ARC, ARC care
avizeaza ratingul trebuie sa puna la dispozitia ESMA, ad-hoc sau periodic, informatiile

8
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de care ESMA are nevoie pentru a putea evalua si monitoriza respectarea de catre
ARC din tara terta a cerintelor prevazute la articolul 4 alineatul (3) litera (b).

19. In cazul in care ARC care avizeaza ratingul identifica orice factori in afara controlului
sau care pot limita capacitatea ESMA de a evalua si monitoriza conformitatea ARC
dintr-o tara terta, rezultdnd, de exemplu, din legislatia tarii terte, ESMA se asteapta ca
ARC care avizeaza ratingul sa informeze ESMA in acest sens, fara intarzieri
nejustificate.

20. In ceea ce priveste articolul 4 alineatul (3) literele (c)-(d) din Regulamentul ARC, pentru
a supraveghea permanent ARC UE, ESMA se asteapta ca ARC care avizeaza ratingul
sa furnizeze, atunci cand i se solicita, informatii relevante cu privire la un rating de credit
avizat sau la comportamentul ARC din tara terta.

Cerinte referitoare la articolul 4 alineatul (3) litera (e)

21. ESMA considera ca urmatoarele elemente trebuie, printre altele, sa fie considerate
motive obiective in sensul articolului 4 alineatul (3) litera (e):

a. cand o entitate sau un instrument caruia i se acorda ratingul este din afara UE7;

b. cand un rating de credit avizat referitor la o entitate sau un instrument UE
depinde de ratingul unei filiale sau al unei societati-mama a entitatii careia i se
acorda ratingul si care este din afara UE;

c. cand doar o mica parte din ratingurile existente ale unei ARC acordate pentru
o clasa de active strict definita se refera la entitati sau instrumente UE si atunci
cand personalul de analiza specializat in aceasta clasa de active este stabilit in
afara UE. Cu toate acestea, ARC trebuie sa se asigure in permanenta ca
dispune de personal de analiza specializat, stabilit in UE, proportional cu
relevanta clasei de active din UE; si

d. atunci cand are loc un eveniment care are un impact temporar asupra alocarii
capacitatii analitice a unui grup de agentii de rating de credit, cum ar fi in
urmatoarele cazuri:

i. O ARC a deschis recent o reprezentanta pe teritoriul UE, iar personalul
care are experienta in evaluarea anumitor entitati sau clase de active
UE nu este inca stabilit in UE.

"In sensul prezentelor orientari, tara unei entitati saua unui instrument financiar respecta dispozitile prevézute la articolele 4-6,
precumsila casuta 10 din tabelul 1 partea 2 din anexa | la Regulamentul delegat 2015/2 al Comisiei din 30 septembrie 2014 in
ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru prezentarea informatiilor pe care agentiile de rating de credit trebuie
sa le transmita la ESMA, disponibile la adresa: http://eur-lex.europa.eu/lega-
content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L_.2015.002.01.0024.01.ENG



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2015.002.01.0024.01.ENG
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2015.002.01.0024.01.ENG
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ii. O operatiune corporativa, cum ar fi o preluare sau o fuziune, daca
activitatea de rating nu mai reflecta noua structura corporativa.

iii. Indisponibilitatea personalului-cheie de analiza care nu a putut fi
prevazuta sau planificata in mod rezonabil.

22. Pentru a se baza pe motive obiective mentionate la alineatul (21) litera (d), ARC trebuie
sa fie in masura sa demonstreze ESMA ca ia masurile necesare pentru a permite
transferul treptat al acestor ratinguri catre UE.

23. ARC care avizeaza ratingul trebuie sa informeze ESMA daca motivele obiective pentru
elaborarea ratingurilor de credit avizate din afara UE difera de cele comunicate la
ESMA. Pentru a fi in masura sa indeplineasca aceasta cerinta si pentru a permite
ESMA sa evalueze motivul obiectiv pentru ratingurile individuale, ESMA se asteapta
ca ARC care avizeaza ratingul saisi documenteze motivul obiectiv pentru fiecare rating
de credit avizat si sa verifice periodic daca motivul obiectiv indicat pentru un rating de
credit avizat existent ramane valabil.

10
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V.1l Cerinte pe care ESMA le consideracel putin la fel de stricte precumcele prevazute
la articolele 6-12 si in anexa | la Regulamentul ARC

24. ESMA considera ca o cerinta poate fi considerata ca fiind cel putin la fel de strictd cao
cerinta prevazuta in Regulamentul ARC, in sensul articolului 4 alineatul (3) litera (b),
daca indeplineste acelasi obiectiv si are aceleasi efecte in practica. ESMA considera
ca ARC care avizeaza ratingul, care nu poate demonstra la ESMA ca desfasurarea
activitatilor de rating de credit de catre ARC dintr-o tara terta, avand ca rezultat
emiterea unui rating de credit avizat, indeplineste cerinte cel putin la fel de stricte
precum cele prevazute in dispozitiile relevante privind avizarea din Regulamentul ARC,
incalca articolul 4 alineatul (3) litera (b) din Regulamentul ARC, cu exceptia cazului in
care motivul incalcarii nu este cunoscut de ARC sau nu este sub controlul acesteia. Cu
toate acestea, acest lucru nu trebuie inteles ca o degrevare a ARC de obligatia sa
principala de verificare a conformitéatii comportamentului ARC din tara terta, astfel cum
se prevede la punctele 15-17 de mai sus.

25. Urmatoarele reprezinta o lista neexhaustiva a cerintelor interne alternative pe care
ESMA le considera cel putin la fel de stricte ca o cerinta prevazuta intr-una din
dispozitiile relevante privind avizarea din Regulamentului ARC. Cu toate acestea, in
cazulin care acest ghid nu prevede nicio cerinta interna alternativa, ESMA recomanda
ARC care avizeaza ratingul sa se asigure ca ARC din tara tertad indeplineste in mod
direct cerintele prevazute in dispozitile relevante privind avizarea din Regulamentul
ARC, in conformitate cu punctul 14 de mai sus.

26. ESMA considera ca ARC care avizeaza ratingul a demonstrat ESMA ca desfasurarea
activitatilor de rating de credit de ARC din tara tertd care determina acordarea unui
rating de credit avizat indeplineste cerinte cel putin la fel de stricte precum cele
prevazute la:

a. articolul 7 alineatul (4) si punctul 8 din anexa | sectiunea C din Regulamentul
ARC (Rotatia), in cazul in care ARC din tara tertd nu-si supune personalul
mecanismului de rotatie cu durata si frecventa prevazute de prezentele
dispozitii, insa:

i. inregistreaza perioada de timp pe parcursul careia un analist, un analist
principal si o persoana care aproba ratingurile de credit sunt repartizati
unui singur emitent;

ii. se asigurad ca analistii, analistii principali si persoanele care aproba
ratingurile de credit se supun unui mecanism adecvat de rotatie care
asigura schimbari progresive in echipele de analiza si in comitetele de
rating de credit; si

ii. are in vigoare cerinte interne specifice si solide referitoare la posibile
conflicte de interese dintre un analist si o entitate careia i se acorda un
rating;

11
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b. articolul 7 alineatul (4) si anexa | sectiunea C punctul 8 Regulamentul ARC,
coroborate cu articolul 6 alineatul (3) din Regulamentul ARC, in cazul in care
ARC din tara terta nu-si supune personalul niciunui mecanism de rotatie, iar
ARC care avizeaza ratingul a verificat si este in masura sa demonstreze ESMA
ca ARC din tara terta indeplineste conditile pentru acordarea exceptarii
prevazute la articolul 6 alineatul (3) din Regulamentul ARC;

c. articolul 8 alineatul (7) litera (a) din Regulamentul ARC (Erori in metodologii),
in cazul in care ARC care avizeaza ratingul raporteaza informatiile prevazute
in aceste dispozitii la ESMA pentru un rating de credit pe care I-a avizat, in
acelasi mod in care raporteaza astfel de informatii cu privire la ratingurile de
credit acordate in UE;

d. articolul 10 alineatul (2a) din Regulamentul ARC (Informatii privilegiate), in
cazulin care ratingurile de credit care urmeaza sa fie avizate, perspectivele de
rating si informatiile legate de acestea sunt tratate in conformitate cu cerintele
regimului tarii terte in cauza cu privire la tratarea informatiilor privilegiate pana
la momentul publicarii/dezvaluirii siin cazulin care ARC din tara terta respecta
cerintele privind protectia informatiilor confidentiale prevazute la articolul 7
alineatul (3), precum sila alineatul 3 din anexa | sectiunea C din Regulamentul
ARC;

e. articolul 10 alineatul (3) si alineatul (5) din Regulamentul ARC (Informatii de
rating), in cazul in care informatiile relevante sunt prezentate in mod clar si
vizibil in conformitate cu definitile prevazute in Regulamentul ARC, dar fara a
utiliza un simbol distinctiv sau un cod de culoare;

f. articolul 11 alineatul (3) si punctul 2 partea Il sectiunea E din anexa | la
Regulamentul ARC, astfel cum se precizeaza in Regulamentul delegat privind
taxele® (Raportarea informatiilor privind taxele), in cazul in care sunt
pastrate evidentele privind politicile de stabilire a preturilor ale ARC, procedurile
si baremele comisioanelor si abaterile de la acestea. ESMA va solicita ARC
aceste evidente si informatiile conexe, ad hoc;

g. Articolul 12 sianexa | partea lll sectiunea E din Regulamentul ARC (Raportul
privind transparenta), in cazul in care ARC care avizeaza ratingul include
informatiile referitoare la ratingurile de credit avizate in propriul raport privind
transparenta, asigurandu-se ca:

% Regulamentul delegat (UE) 2015/1 al Comisiei din 30 septembrie 2014 de completare a Regulamentului ARC in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare pentru rapoartele periodice privind comisioanele percepute de agentiile de rating de credit
in scopul supravegherii continue efectuate de Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete.

12
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descrierea mecanismelor de control intern care asigura calitatea
activitatilor de rating de credit ale unei ARC include mecanisme de
control aplicabile ratingurilor de credit avizate;

rezultatul examinarii interne anuale a functiei independente de
conformitate a unei ARC tine seama de rolul pe carel joaca functia de
conformitate a ARC in ceea ce priveste ratingurile avizate;

descrierea politicii de tinere a evidentelor side rotatie a analistilor indica
daca aceste politici sunt globale sau se aplica doar in cazul ratingurilor
UE; si

informatiile financiare privind veniturile ARC care avizeaza ratingul,
inclusiv cifra de afaceri totala si alocarea geografica a acelei cifre de
afaceri raportate la veniturile generate in Uniunea Europeana, precum
si la veniturile la nivel mondial, indica in mod clar daca sunt luate in
considerare veniturile obtinute din ratingurile avizate;

h. Anexa | sectiunea B punctul 3 litera (aa) (Participatii incrucisate), in cazul in
care ARC care avizeaza ratingul avizeaza numai un rating de credit nou care
ar putea fi afectat de situatia expusa in prezenta dispozitie atunci cand:

acestlucru este prezentat in mod clar si vizibil;

ARC din tara terta a verificat daca actionarul sau membrul ARC nu este
in masurasa exercite o influentéd semnificativa asupra activitatilor ARC?;

ARC din tara terta dispune de cerinte interne solide pentru a se asigura
ca actionarul sau membrul nu poate exercita nicio influentd asupra
ratingului de credit; si

detinerea de capital sau drepturi de vot in cadrul ARC din tara terta nu
depaseste 20%;

i. punctul 3c din sectiunea B a anexei | la Regulamentul ARC (Cerinte referitoare
la taxe), in cazulin care comisioanele percepute pentru ratingurile de credit Si
serviciile auxiliare nu depind de nivelul ratingului de credit acordat sau de orice
alte rezultate sau rezultate ale activitatii efectuate si in cazul in care
comisioanele percepute pentru ratingurile de credit si serviciile auxiliare sunt
stabilite in conformitate cu normele relevante in materie de concurenta si
antitrust in vigoare in tara terts;

?In conformitate cu prevederile din Standardul International de Contabilitate nr. 28: Investitii in entitatile asociate siin asocierie

in participatiune, punctele 5-6.
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j. anexa | sectiunea D partea | punctul 3 din Regulamentul ARC (Notificare
inainte de publicare), in cazulin care ARC din tara terta:

i. notifica o entitate careia i se acorda un rating cu privire la o actiune de
rating inaintea publicarii;

ii. in timpul programului de lucru al entitatii careia i se acorda ratingul; si

iii. ofera entitatii careia i se acorda ratingul o perioada de timp rezonabila
pentru a transmite feedback-ul sau, tindnd seama, printre altele, de alte
obligatii de reglementare ale ARC;

k. anexa | sectiunea D partea | punctul 6 din Regulamentul ARC (Evaluari initiale
si ratinguri preliminare), in cazul in care ARC din tara terta nu stimuleaza sau
nu faciliteaza cu buna stiinta achizitiile de rating.
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