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Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Den @konomiske og Monetaere Union og
@konomisk og Social Samherighed, som vedtog sin udtalelse den 7. marts 2012.

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pad sin 479. plenarforsamling den 28.-29. marts
2012, medet den 29. marts, folgende udtalelse med 118 stemmer for, 32 imod og 15 hverken for eller

imod:

1. Konklusioner og anbefalinger

1.1  Denne udtalelse er blevet udarbejdet i anledning af et
forslag fra Kommissionen, som skal rdde bod pé alvorlige
mangler med hensyn til gennemsigtighed, uathangighed, inter-
essekonflikter og kvaliteten af kreditvurderinger og kreditvurde-
ringsprocedurer. EQSU glader sig over, at formélet med den
foresldede lovgivning er at komme disse problemer til livs,
men mener samtidig, at Kommissionens reaktion pd den situa-
tion, som er opstdet, kommer for sent og er for begrenset.

1.2 Kreditvurderingsbureauer spiller en vigtig rolle pd de
internationale finansmarkeder, eftersom mange markedsdel-
tagere gor brug af deres kreditvurderinger. De har en betydelig
indflydelse pd markedet, idet de sikrer, at beslutninger om inve-
steringer og ekonomiske forhold sker pa et oplyst grundlag. Det
er derfor vigtigt, at kreditvurdering foregdr i overensstemmelse
med principper om integritet, gennemsigtighed, ansvarlighed og
god forvaltning, hvilket den nugaldende forordning om kredit-
vurdering allerede har bidraget til et langt stykke hen ad vejen.

1.3 Efter EGSU’s overbevisning er markeder ikke i stand til at
regulere sig selv. Det er derfor vigtigt at indfere sa strenge regler
som muligt og at gennemfere og fore tilsyn med disse. Det
fremgédr dog ikke klart af forslaget, hvordan lovgivningen skal
gennemfores. EGSU tvivler i gvrigt alvorligt pa, at en skarpelse
af lovgivningen alene vil gore det muligt at opnd de forventede
resultater. Noget sddant vil tvertimod bidrage til at reducere de
forskellige tilsynsorganisationers ansvar yderligere — organisatio-
ner, som snarere burde inddrages bedre i evalueringen af
bureauernes kreditvurderinger

1.4 E@SU finder, at den europeiske ramme, som fastszttes i
forslaget til forordning, sd vidt muligt ber understottes af
forhandlinger pd G20-niveau med henblik pad vedtagelse af
tilsvarende regler i G20-landene, sd man sikrer sammenhzang i
reglerne pa verdensplan.

1.5  For at sikre en bredere vifte af kreditvurderinger foreslds
en obligatorisk rotationsordning for de bureauer, der udferer
dem. E@SU tvivler dog pd, at indferelsen af en sddan regel vil
fore til det onskede resultat.

1.6  Efter udvalgets mening er troverdigheden af de kredit-
vurderinger, som bureauer — der for sterstedelens vedkom-
mende er baseret i USA og kendetegnet ved en lang rakke
interessekonflikter — udferer, et grundleggende problem.
E@SU opfordrer derfor Kommissionen til at oprette et uathen-
gigt europaisk kreditvurderingsbureau, som i almenhedens
interesse kan foretage statsgaldsvurderinger. Kreditvurderings-
bureauer har traditionelt ikke vearet gode til at forudse udvik-
lingen, hvilket kun har forveerret deres trovaerdighed. P trods af
klare signaler fra markedet og den gkonomisk udvikling har de
varet ude af stand til eller ikke onsket at identificere investe-
ringsrisici i tide og har i mange tilfeelde forsemt at udfere deres
vigtigste funktion.

1.7 Netop fordi de er ude af stand til at forudse den frem-
tidige udvikling ordentligt og frem for alt, fordi kreditvurde-
ringer nogle gange far karakter af selvopfyldende profetier, er
der grund til nermere at undersege den manglende gennem-
sigtighed i de metoder, som bureauerne anvender i forbindelse
med deres kreditvurderinger.

1.8 E@SU har alvorlige tvivl med hensyn til kreditvurderin-
gernes uathaengighed — udvalget er faktisk overbevist om deres
delvise athaengighed — isar pd grund af »udsteder betaler-meka-
nismen. Udstederen har tydeligvis al mulig interesse i at sikre
den hgjest mulige kreditvurdering, og dette rejser tvivl om
uafhangigheden i den tildelte kreditvurdering. Bag en sidan
kreditvurdering skjuler sig ofte en spekulationsmangvre

baseret pd den effekt, som meddelelsen om vurderingen kan
skabe.
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1.9 Det er af vital betydning, at alle punkter, som berores i
forslaget, faktisk gennemfeores og folges op pd EU-plan sé vel
som nationalt. Efter ESU’s mening skal den europaiske veerdi-
papirtilsynsmyndighed (ESMA) tildeles de nedvendige midler til
at sikre overholdelse af reglerne.

1.10 I den forbindelse bifalder EASU de andringer, der
vedrorer civilretligt ansvar for kreditvurderingsbureauer, og
opfordrer kraftigt Kommissionen til at sikre en bedre og mere
konkret beskyttelse af forbrugerne af finansielle produkter ved
at skabe effektive retsmidler, som stter forbrugerne i stand til
at udeve deres rettigheder og opnd erstatning, uden at dette
bergrer de sanktioner, som tilsynsorganet pélagger kreditvurde-
ringsbureauet.

1.11  Interessekonflikter er et grundleggende problem, og
forslaget indeholder en rakke foranstaltninger til at lose det.
E@SU understreger dog pd ny, at disse foranstaltninger ikke
er tilstrekkelige for at opfylde det opstillede mal. Arsagen
hertil er »udstederen betaler-modellen, iser ndr det geelder
udstedelse af bestilte kreditvurderinger og kreditvurderinger af
lande. Negative kreditvurderinger eller negative forventede
kreditvurderinger af offentlig gaeld er en fordel for keberne af
de udstedte obligationer, fordi de betyder hejere rentesatser og
risikopreemier. I nogle tilfelde er keberne de samme som udste-
derne, der betaler kreditvurderingsbureauerne for at vurdere
deres finansielle instrumenter, hvilket kan skabe interessekon-
flikter.

1.12  EOSU bifalder ikke bare bestrabelserne pd at lase en
rakke problemer (manglende gennemsigtighed, interessekon-
flikt, manglende uathangighed og konkurrence) og bestrabel-
serne pé at stramme kontrollen med, hvordan kreditvurderings-
bureauerne som neglespillere pad finansmarkederne opererer,
men ogsd, at 2011-forordningen behandler andre vigtige
sporgsmal som f.eks. indferelsen af en europeisk ramme for
tilsyn med kreditvurderingsbureauer (!).

1.13  Efter E@SU’s mening er sporgsmalet om kreditvurde-
ringsbureauer dog mere et politisk end et ekonomisk problem.
Den bedste made at forsvare statsgaeld mod de ofte negative
konsekvenser af bureauernes vurderinger er ud over bedre og
begranset regulering

— at forbyde kreditvurderingsbureauer at vurdere statsgeld;

— at udvide ECB’s mandat, sd den sidestilles med andre central-
banker i verden og slipper af med sin nuvarende ufordel-
agtige position;

— at forbedre den aktuelle forvaltning af statsgeeld i eurozonen

(if. EQSU's udtalelse ECO[307 — CESE 474/2012).

(") EQSU's udtalelse om kreditvurderingsbureauer, EUT C 54 af
19.2.2011, s. 37.

2. Baggrund

2.1  Den igangvaerende stadig verre krise er en udleber af
den tidligere bankkrise, der skyldtes alvorlige mangler i lovgiv-
ningen for og tilsynet med finansieringsinstitutterne. Den Euro-
paiske Union reagerede prompte og behorigt pd denne bank-
krise ved at vedtage forordning (EF) nr. 1060/2009. Den nye
krise understreger behovet for yderligere forbedringer med
hensyn til effektiviteten af en rakke foranstaltninger inden for
reguleringen af og tilsynet med finansieringsinstitutter. Forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer fastsatter
strenge regler for disse bureauers adferd med det primare mal
at dempe eventuelle interessekonflikter og sikre hej kvalitet og
gennemsigtighed i kreditvurderinger og kreditvurderingsproces-
sen.

2.2 Man ma ikke glemme, at kreditvurderingsbureauer er ude
af stand til at forudse den fremtidige udvikling, hvilket betyder,
at de har en ligefrem skadelig indvirkning pd de nationale
gkonomier. Listen over fejl, som kreditvurderingsbureauer har
begéet, er lang. Her blot et par eksempler:

— 11975 fik byen New York en meget gunstig kreditvurdering
lige for, den erklerede sig bankerot (betalingsstandsning);

— Lidt senere forsikrede Standard and Poor’s investorerne om,
at Orange County i Californien havde en sund og velfor-
valtet gkonomi, selv om 2 mia. US-dollars var gdet op i rog
pa grund af spekulationer i derivativer. Bureauet blev efter-
folgende genstand for en rakke sager ved domstolene (?);

— Noget tilsvarende skete i forbindelse med Long Term Capital
Management hedge fund, Bank of Credit and Commerce
International (BCCI), de amerikanske sparekassers kollaps
og sammenbruddene som folge af svig i bl.a. Enron, World-
com, Tyco og Lehman Brothers (3);

— For finanskrisen tildelte kreditvurderingsbureauer selv de
mest suspekte hypoteksderivativer (subprime) kreditvurde-
ringen AAA, hvilket fik investorer — herunder pensionsfonde
— til at kebe dem i store mangder (%);

— For finanskrisen bred ud i 2008 gav alle kreditvurderings-
bureauer den hgjeste kreditvurdering til banker og fonde
med den mest vardilese sikkerhed sammensat af speku-
lanter — det amerikanske forsikringsselskab AIG er et godt
eksempel (%);

— I december 2009 tildelte Standard and Poor's Grakenlands
gald karakteren A-, hvilket var identisk med Estlands
karakter pa et tidspunkt, hvor dette land var pd vej ind i
eurozonen (%).

(®) Ibrahim Warde, »Ces puissantes officines qui notent les Etatse, Le
Monde diplomatique, februar 1997. )

(®) Marc Roche, »Le capitalisme hors la loi¢, Editions Albin Michel 2011,
s. 70.

(*) Joseph E. Stiglitz, »Le triomphe de la cupiditéc, Les lines qui libérent
2010, s. 166. )

(’) Hervé Kempf, »L'oligarchie ¢a suffit, vive la démocratiec, Editions du
Seuil, Paris 2011, s. 72.

(6) Idem.
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2.3 I den nuverende situation, hvor hele Europa lider under
en gealdskrise og visse lande er pd randen af bankerot, er det
meget vigtigt, at Kommissionen gor alt, hvad der stir i dens
magt, for at fremme gkonomisk genopretning. Det foreliggende
forslag er udmeerket til at understotte disse bestrabelser, men
det er ikke ambitigst nok.

2.4 Vurderinger af statsgald behandles mangelfuldt i forsla-
get, og vurderingerne er i sig selv af tvivlsom veerdi, eftersom
lande med samme vurdering i sidste ende skal betale forskellige
renter. Hertil kommer det stadig udestdende sporgsmél om
kreditvurderingernes politiske verdi.

2.5 I det heringsdokument (7), som den offentlige herings-
proces i 2010 mundede ud i, formulerede Kommissionen
forskellige losninger pd problemer som felge af markedsdel-
tageres overdrevne tillid til kreditvurderinger og henledte
opmearksomheden pd behovet for en uafthaengig vurdering af
kreditrisici af investeringsselskaber selv, fremme af mere
udbredt konkurrence pd markedet for kreditvurdering, civilret-
ligt ansvar for kreditvurderingsbureauer og alternative forslag til
losninger pé potentielle interessekonflikter, ndr »udstederen
betaler«-modellen benyttes.

2.6 En rakke deltagere i den offentlige horing, som Kommis-
sionen afholdt mellem den 5. november 2010 og den 7. januar
2011, udtrykte bekymring for overdreven eller mekanisk tillid
til kreditvurderinger og stettede en gradvis afvikling af refe-
rencer til kreditvurderinger i lovgivningen. Samtidig understre-
gede de, at det er en vigtig del af en passende lgsning at finde
egnede instrumenter, der kan erstatte dem.

2.7  Europa-Parlamentet, som vedtog en ikke-lovgivnings-
meassig resolution om kreditvurderingsbureauer den 8. juni
2011 (8), stotter ogsd behovet for at forbedre lovgivningen
vedrerende kreditvurderingsbureauer og at indfere passende
foranstaltninger til at reducere den overdrevne afhangighed af
kreditvurderinger.

2.8  Pd samlingen den 23. oktober 2011 (°) konkluderede Det
Europaiske Rad, at en styrkelse af finanslovgivningen forbliver
en nogleprioritet for EU. Det bifaldt de store fremskridt, man
har gjort siden 2008 takket vare reformen af lovgivningen og
tilsynet, men enskede en fortsxttelse af bestrabelserne pé at
identificere og afhjelpe svaghederne i det finansielle system
for at forebygge fremtidige kriser.

2.9 Pa internationalt plan udsendte Réidet for Finansiel
Stabilitet (FSB) i oktober 2010 en rakke principper, som skal
mindske myndigheders og finansieringsinstitutters athangighed
af kreditvurderinger (19). Ifglge disse principper, som fik opbak-
ning pd G20-topmedet i Seoul i november 2010, ber referencer

() http:[[ec.europa.cufinternal_market/securities/docs/agencies|
summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf

(®) http://www.europarl.europa.eu/oeil [FindByProcnum.do?lang=en&
procnum=INI/2010/2302

(®) http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ec/125496.pdf

(1% http://www financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf

i lovgivningen til sddanne kreditvurderinger fijernes eller erstat-
tes, ndr der findes egnede alternative standarder for kreditver-
dighed. Investorerne ber desuden selv foretage kreditvurderin-
ger.

2.10  Derfor métte forordning (EF) nr. 1060/2009 om kredit-
vurderingsbureauer @ndres, iser for at mindske de potentielle
risici, som er forbundet med markedsdeltagernes overdrevne
tillid til kreditvurderinger, den heje grad af koncentration pa
kreditvurderingsmarkedet, indferelse af civilretligt ansvar over
for investorerne for kreditvurderingsbureauer, interessekonflikter
med hensyn til »udstederen betaler-modellen og kreditvurde-
ringsbureauernes aktionarstruktur.

3. Foresldede aendringer til forordning (EF) nr. 1060/2009

3.1 Udvidelse af forordningens anvendelsesomrade til at omfatte
vurderingsforventninger

3.1.1  Kommissionen udvider i sit forslag reglerne for kredit-
vurderinger til ogsd at omfatte vurderingsforventninger, hvor det
er relevant. Vurderingsforventningernes betydning for investorer
og udstedere og deres effekt pd markedet kan sammenlignes
med kreditvurderingernes effekt, og kreditvurderingsbureauerne
mé derfor offentliggore, hvorndr en @ndring af kreditvurde-
ringen kan forventes.

3.2 Andringer vedrorende anvendelsen af kreditvurderinger

3.2.1 I forslaget til lovgivning om kreditvurderingsbureauer
tilfajes en bestemmelse, der gor det obligatorisk for visse
finansieringsinstitutter at foretage deres egen vurdering af kredi-
trisikoen for at undgd udelukkende eller mekanisk at forlade sig
pd ceksterne kreditvurderinger, ndr de skal vurdere aktivers
kreditvaerdighed.

3.3 Andringer vedrorende uafheengighed af kreditvurderingsbureauer

3.3.1  Uafthengigheden af kreditvurderingsbureauer under den
nuvarende »udstederen betaler«-model ma styrkes for at oge
kreditvurderingernes palidelighed.

3.3.2  Uathangigheden styrkes ved at fjerne interessekon-
flikter bl.a. gennem den bestemmelse, der forbyder en selskabs-
deltager eller aktionar i et kreditvurderingsbureau, der ejer
mindst 5 % heraf, at eje 5% eller mere af et andet kreditvurde-
ringsbureau, medmindre de pagaldende bureauer er medlemmer
af samme gruppe.

3.3.3  Der indferes en rotationsordning for kreditvurderings-
bureauer, som udstederen hyrer til at vurdere enten sig selv eller
sine geldsinstrumenter. Det hidtidige kreditvurderingsbureau
skal videregive alle dokumenter med relevant information til
det nye kreditvurderingsbureau.
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3.3.4  Samtidig tilpasses reglen om intern rotation af
medarbejdere, s& det undgds, at kreditvurderingsanalytikere
flytter til et andet kreditvurderingsbureau sammen med en
klients sagsmappe.

3.3.5  Et kreditvurderingsbureau mé ikke udstede kreditvurde-
ringer, ndr der opstdr en interessekonflikt, fordi personer, som
besidder over 10 % af kapitalen eller stemmerettighederne i et
kreditvurderingsbureau, er involveret eller pd anden vis er i
stand til at udeve bestemmende indflydelse.

3.3.6  Personer, som besidder over 5% af kapitalen eller
stemmerettighederne i et kreditvurderingsbureau, eller som pa
anden vis er i stand til at udeve bestemmende indflydelse, ma
ikke yde konsulent- eller rddgivningsbistand til den kreditvurde-
rede enhed.

3.4 /Endringer vedrovende videregivelse af oplysninger om kreditvur-
deringsbureauers metoder, kreditvurderinger og vurderingsforvent-
ninger

3.4.1 Der foreslds procedurer for udarbejdelsen af nye kredit-
vurderingsmetoder eller for @ndring af de eksisterende, men
hering af aktererne ber ogséd indga i processen. Som kompetent
myndighed vil ESMA vurdere, hvor vidt de foresldede nye
metoder er i overensstemmelse med eksisterende krav, og
brug af disse metoder vil forst blive tilladt, nir de er blevet
godkendt af ESMA.

3.4.2  Hvis det viser sig, at der er fejl i metoderne, ber kredit-
vurderingsbureauerne vare forpligtet til at rette dem samt gene-
relt underrette ESMA, de kreditvurderede enheder og offentlig-
heden om fejlene.

3.4.3  Udstederne skal informeres om de vigtigste begrun-
delser for kreditvurderingen mindst en hel arbejdsdag inden
offentliggarelsen af denne eller vurderingsforventningen,
sdledes at de har mulighed for at afslore eventuelle fejl i kredit-
vurderingen.

3.4.4  Kreditvurderingsbureauer skal offentliggare oplysninger
om alle enheder eller galdsinstrumenter, de er blevet forelagt
med henblik pd en forste gennemgang eller en forelgbig kredit-
vurdering.

3.5 Endringer vedrorende kreditvurderinger af offentlige ldntagere

3.5.1  Med henblik pa at forbedre kvaliteten af kreditvurde-
ringer af offentlige ldntagere vil reglerne for disse vurderinger
blive skerpet og hyppigheden af denne type vurdering blive
gget til mindst en gang hvert halve ar.

3.5.2  Kreditvurderingsbureauer ber forpligtes til at offentlig-
gore en fuldstendig undersogelsesrapport, nir de udsteder og
@ndrer kreditvurderinger af offentlige lintagere for at oge
gennemsigtigheden og gere det lettere for brugerne at forstd
dem.

3.5.3  Kreditvurderingsbureauer skal ogsd fremlaegge opdelte
data for deres omsetning, herunder data om vederlag pr. aktiv-
klasse. Denne information vil gere det muligt at vurdere, i
hvilket omfang kreditvurderingsbureauer bruger deres egne
ressourcer til at udstede kreditvurderinger af offentlige ldntagere.

3.6 Endringer vedrorende kreditvurderingers sammenlignelighed og
vederlag for kreditvurderinger

3.6.1  Alle kreditvurderingsbureauer skal meddele deres
kreditvurderinger til ESMA, som skal offentliggere alle tilgaenge-
lige kreditvurderinger af et geldsinstrument i form af et euro-
paisk kreditvurderingsindeks (European Rating Index, EURIX).

3.6.2 ESMA vil kunne foresld tekniske standarder til en
harmoniseret ratingskala for Kommissionen. Alle vurderinger
skal folge samme skalastandarder, saledes at det bliver lettere
at sammenligne kreditvurderinger.

3.6.3  Vederlag for kreditvurderinger ma ikke vere diskrimi-
nerende eller knyttes til bestemte betingelser. De skal med andre
ord tage udgangspunkt i de faktiske udgifter og en gennemsigtig
prissetning, og md ikke afhange af resultatet af vurderingen.
Kreditvurderingsbureauer ber hvert ar offentliggere en liste over
vederlag fra hver kunde for individuelle vurderingstjenester.

3.6.4 ESMA bor ogsd fore tilsyn med graden af markeds-
koncentration, de risici, der er forbundet med hej koncentra-
tion, og konsekvenserne af en sidan for den overordnede
stabilitet i finanssektoren.

3.7 Endringer vedrorende kreditvurderingers civilretlige ansvar over
for investorer

3.7.1 I de nye bestemmelser foresldr Kommissionen, at det
skal vaere muligt at kraeve skadeserstatning, ndr et kreditvurde-
ringsbureau forsatligt eller groft uagtsomt har gjort sig skyldigt
i en af de overtredelser, der er beskrevet i forordningen om
kreditvurderingsbureauer, og dette har haft indflydelse pa en
kreditvurdering, som investoren stolede pa.

3.8 Andre endringer

3.8.1 P4 visse punkter er lovgivningen vedrerende kreditvur-
deringsbureauer med rette blevet udvidet til ogsd at omfatte
»godkendte« kreditvurderingsbureauer i tredjelande.

4. Generelle bemzerkninger

4.1  Kommissionens forslag endrer pd passende vis Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr.1060/2009 om
kreditvurderingsbureauer, is@r hvad angdr markedsdeltagernes
overdrevne tillid til kreditvurderinger, den hgje grad af koncen-
tration pd kreditvurderingsmarkedet, indferelse af civilretligt
ansvar for kreditvurderingsbureauer over for investorerne, inter-
essekonflikter som folge af »udsteder betaler-modellen og
kreditvurderingsbureauernes aktionarstruktur: Udvalget gor
dog opmearksom p4, at forordningen sine steder ikke er detal-
jeret nok, ligesom visse passager er for vage. Udvalget er sikker
pa, at den endelige udgave af forordningen vil blive mere konk-
ret, klar og utvetydig de steder, hvor det er muligt og enskeligt.

4.2 EQSU tvivler pa, at de fremtidige, selvudferte kreditvur-
deringer vil blive agte trovardige, og at man vil have tillid til
dem. Dette skyldes, at de kreditvurderinger, der i dag har sterst
troveerdighed, udferes af bureauer uden for EU. Hvis finansie-
ringsinstitutterne bliver ved med at foretrackke disses kreditvur-
deringer, har den foresldede forordning ikke en chance. Samtidig
forbliver det et dbent spergsmal, hvordan Kommissionen vil
gore det obligatorisk at udfere sddanne egne vurderinger.
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4.3 Dette galder ogsd den foresldede rotationsregel: selv om
reglen skulle bevirke, at der oprettes et nyt bureau, som kan
bidrage med nye synspunkter, kan dette nye bureau forventes at
blive péavirket af de etablerede bureauer, hvorved forhdbningerne
om sterre diversitet i synspunkterne vil blive gjort til skamme.

4.4  EOQSU har i hej grad sine tvivl med hensyn til kreditvur-
deringernes uafhangighed, iseer pa grund af »udstederen beta-
ler«-modellen, navnlig nér det geelder kreditvurderinger af lande,
som influerer pd de renter, som landene betaler til finansierings-
institutter og andre kabere af deres gald. EQSU foreslar derfor,
at Kommissionen tackler mekanismerne pé finansmarkedet som
en samlet storrelse og underkaster dem en strengere lovgivning.

4.5 EQSU stotter en undersggelse af, hvordan kreditvurde-
ringsanalytikere aflennes, og insisterer pd, at vederlag skal
adskilles fra resultatet af kreditvurderingerne. Det er dog ikke
klart, hvilke konkrete skridt ESMA vil tage for at sikre over-
ensstemmelse med dette forslag. Udvalget foreslar derfor, at
sporgsmalet udforskes neaermere.

5. Serlige bemeerkninger

5.1  E@SU gentager, at det er afgorende at sikre overholdelse
af den fastsatte lovramme, navnlig ved at indfere sanktioner
over for direktorer og ledere i de europaiske og internationale
markedstilsynsmyndigheder, der ikke lever op til deres forplig-
telser, 1 betragtning af den skade, som disse kan pafore
bankerne og et i evrigt velfungerende finanssystem, for ikke
at tale om gkonomier, virksomheder og enkeltpersoner.

5.2 E@SU bifalder den ogede indsats for at beskytte forbru-
gere af finansielle produkter ved at indfere civilretligt ansvar for
kreditvurderingsbureauerne — et omrdde, hvor Europa-Parla-
mentet og Ridet har taget hensyn til en tidligere E@SU-udtalel-
se (). Udvalget finder dog, at denne del beor geres mere
konkret og meget klarere. Den bor ogsd tydeligt kobles til de
sanktioner, som ESMA kan ivarksette.

5.3 E@SU satter spergsmalstegn ved forordningens forseg
pa at skabe oget konkurrence pd markedet for kreditvurderinger
ved at indfere en harmoniseret ratingskala. Det stotter ikke
desto mindre forslaget, for sd vidt som det forbedrer sammen-
ligneligheden af kreditvurderingerne.

5.4  EOSU finder, at Kommissionen for at skabe storre kvali-
tet, gennemsigtighed, uathangighed, diversitet i synspunkterne
og konkurrence inden for udferelse af kreditvurderinger ma
oprette et uathaengigt europeisk kreditvurderingsbureau, der
skal udstede uafhangige statsgaeldsvurderinger for pd den
mdde at beskytte almenhedens interesser.

5.5  E@SU er enig i, at det er nedvendigt at indfere ejerskabs-
begraensninger for kreditvurderingsbureauer for at sikre, at de
opfattes som uafh@ngige, men ville foretrekke en form for

(") E@SU's udtalelse om kreditvurderingsbureauer, EUT C 54,
19.2.2011, s. 37.

garanti for absolut uafthangighed. Samtidig md det sikres, at
investorer ikke (heller ikke indirekte) kan eje over en vis
procentdel af et bureaus kapital.

5.6 E@SU er bange for, at end ikke muligheden for, at
deltagere pé finansmarkedet kan foretage deres egne kreditvur-
deringer, og den mindskede athangighed af eksterne kreditvur-
deringer vil garantere, at deltagerne pa finansmarkedet traeffer
objektive beslutninger, eller at viften af synspunkter bliver
bredere. Samtidig tvivler udvalget pa, at mindre finansierings-
institutter har midlerne til at oprette analyseenheder til at udfere
disse kreditvurderinger.

5.7  E@SU er temmelig bekymret for forslaget om at anvende
civilretligt ansvar pd kreditvurderingsbureauer, eftersom disse
bureauer ved mange lejligheder har udstedt fejlagtige kreditvur-
deringer, uden at de hidtil er blevet draget til ansvar for deres
fejl (undtagen i meget fa tilfelde). EASU er ikke overbevist om,
at den foresldede forordning vil a@ndre ved dette. EOSU mener
dog samtidig, at det civilretlige ansvar skal styrkes pd den mest
sammenhangende og effektive mide for de institutter, der
anvender kreditvurderinger i forbindelse med levering af
bestemte tjenesteydelser, siledes f.eks. for banker, der yder inve-
steringsrddgivning.

5.8 Man mad efter udvalgets opfattelse fokusere pa revision af
tilsynet med kreditvurderingsbureauer, som i dag ikke er omfat-
tende nok og ber geres sd systematisk, sammenhangende og
omfattende som muligt.

5.9 EQSU finder de foresldede regler om interessekonflikt
vasentlige, men mener samtidig, at forslaget er for vagt pa
visse punkter. Reglerne skal gores mere konkrete og detaljerede,
iser i forbindelse med fastsattelsen af forpligtelserne for de
institutter, der forer tilsyn med overholdelse af lovgivningen.

5.10 EQSU kommer til samme konklusion, hvad angir de
tekniske aspekter og den méde, som det europaiske kreditvur-
deringsindeks (EURIX) defineres pd. Spergsmalet er, om et
sadant indeks overhovedet kan tilfore ekstra information.

5.11  Forslaget refererer til kreditvurderinger af lande, men
der gives ikke nogen pracis definition af »et land«. Dette har
betydning, fordi et lands gkonomiske situation bl.a. pavirkes af
dets social- og sundhedsforsikringsfonde, som direkte eller indi-
rekte er forbundet med det nationale budget. Borgerne har ret
til at vide, om dakningen af deres sociale og sundhedsmeassige
behov er i fare.

5.12  Kreditvurderinger af lande skal defineres meget omhyg-
geligt, eftersom de influerer pd mange aspekter af, hvordan et
land opererer pd finansmarkederne. Kommissionen ma derfor i
hojere grad vare opmerksom pa vurderinger af statsgeld og
formulere en mere detaljeret reaktion.
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5.13  Et af de vigtigste udestdende problemer er fortsat kreditvurderingsbureauernes manglende uathaen-
gighed, navnlig som folge af anvendelsen af »udstederen betaler«-modellen, som ger, at kreditvurderingerne i
hgjere grad synes at gavne udstederen end at opfylde investorernes behov. EGSU mener ikke, at indfarelsen
af reglen om rotation vil vare et tilstrakkelig staerkt reguleringstiltag til at afhjelpe problemer som folge af
»udstederen betaler«-princippet. Det foresldr derfor at overveje andre metoder til at begreense udstedernes
muligheder for at valge kreditvurderingsbureau efter forgodtbefindende.

5.14  E@SU mener ikke, at den foresldede rotationsregel er vidtreekkende nok til at opfylde de forvent-
ninger, som indferelsen udleser, specielt ikke med hensyn til tilvejebringelsen af tilstrakkelig mange nye
markedsmuligheder. Udvalget mener derfor, at forordningen enten ber forkorte de perioder, hvor en
udsteder md anvende det samme kreditvurderingsbureau, eller forlenge de perioder, hvor udstederen ikke
md. En anden mulig lesning er at valge kreditvurderingsbureauer ved lodtraekning. Endelig foreslar EGSU, at
udtrykket »pd hinanden folgende« fjernes fra setningen »ti pa hinanden felgende vurderede gealdsinstrumen-
ter« i de relevante artikler.

Bruxelles, den 29. marts 2012

Staffan NILSSON

Formand
for Det Europeiske @konomiske og Sociale Udvalg
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BILAG

til Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg udtalelse

Folgende tekst i sektionens udtalelse blev andret til fordel for et andringsforslag vedtaget pd plenarforsamlingen, men fik
dog tilslutning fra over en fjerdedel af de afgivne stemmer:

Punkt 5.4

»EQSU finder, at Kommissionen for at skabe sterre kvalitet, gennemsigtighed, uafhengighed, diversitet i synspunkterne og
konkurrence inden for udforelse af kreditvurderinger md oprette et uafhangigt europeisk kreditvurderingsbureau, der skal udstede
uafhengige kreditvurderinger (som udstederen betaler for), men ikke udstede kreditvurderinger af offentlige ldntagere for at undgd
enhver anklage om interessekonflikt.c

Teksten i sektionens udtalelse blev forkastet med 78 stemmer imod, 55 for og 13 hverken for eller imod.
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