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La 13 decembrie si respectiv 30 noiembrie 2011, in conformitate cu articolele 114 si 304 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene, Consiliul §i Parlamentul European au hotdrat si consulte Comitetul

Economic si Social European cu privire la

Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (CE)

nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit
COM (2011) 747 final - 2011/269 (COD).

Sectiunea pentru uniunea economicd si monetard si coeziune economicd si sociald, insdrcinatd cu pregdtirea
lucrdrilor Comitetului pe aceastd temd, si-a adoptat avizul la 7 martie 2012.

In cea de-a 479-a sesiune plenard, care a avut loc la 28 si 29 martie 2012 (sedinta din 29 martie), Comitetul
Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 118 voturi pentru, 32 de voturi impotriva §i 15

abtineri.

1. Concluzii si recomandiri

1.1 Prezentul aviz a fost elaborat in urma adoptdrii
propunerii Comisiei destinate eradicdrii unor carente grave in
materie de transparentd, independentd, conflict de interese si
calitatea procedurilor folosite in stabilirea ratingurilor si a proce-
durilor de rating. CESE salutd faptul ci regulamentul propus are
ca obiectiv eliminarea acestor probleme, insi considerd cd
reactia Comisiei la situatia ivitd este tardivd si cd nu merge
suficient de departe.

1.2 Agentiile de rating de credit joacd un rol important in
cadrul pietelor financiare globale, deoarece multi actori ai pietei
folosesc ratingurile lor. Astfel, ele au o influentd substantiald
asupra ludrii unor decizii avizate in materie de investitii si de
naturd financiard. Din acest motiv, este esential ca ratingul de
credit s aibd loc in conformitate cu principiile integritatii, trans-
parentei, responsabilitdtii si bunei guvernante, la care regle-
mentarea in vigoare cu privire la agentiile de rating de credit
contribuie deja in mod semnificativ.

1.3 In opinia CESE, pietele nu sunt capabile si se autoregle-
menteze, de aceea este esentiald introducerea celor mai stricte
reguli posibil, insotite de o aplicare si un control pe masurd. Cu
toate acestea, propunerea nu oferd nicio indicatie clard cu
privite la modul in care trebuie aplicatd reglementarea. In
plus, CESE nutreste serioase indoieli cu privire la ideea cid
doar printr-o indsprire a reglementdrii se pot obtine rezultatele
dorite. De fapt, aceasta ar contribui si mai mult la diminuarea
responsabilititii diverselor organisme de supraveghere, care,
dimpotrivd, ar trebui si fie mai implicate in evaluarea judecitilor
emise de agentii.

1.4 In opinia CESE, dimensiunea europeand, asa cum este ea
prezentatd in regulamentul propus, trebuie consolidatd pe cat
posibil prin negocieri la nivelul G20 in vederea implementdrii
de citre aceste tdri a unor norme similare, pentru a se asigura
coerenta la nivel mondial.

1.5 Pentru a se asigura o gami mai largd de ratinguri de
credit, propunerea instituie o rotatie obligatorie a agentiilor
care le oferd. CESE se intreabd insd in ce mdasurd aceastd
reguld va genera rezultatul dorit.

1.6 In opinia Comitetului, una dintre problemele funda-
mentale este credibilitatea ratingurilor furnizate de agentii care
isi au, in majoritate, sediul iIn SUA si sunt expuse unei multi-
tudini de conflicte de interese. De aceea, CESE solicitd Comisiei
infiintarea unei agentii europene de rating, care si fie inde-
pendentd si sd poatd acorda ratinguri datoriilor suverane
respectdnd interesul comun. De asemenea, agentiile de rating
si-au pierdut din credibilitate si din pricind cd nu au previzut
intotdeauna anumite evolutii. In pofida unor semne clare din
partea pietei si a tendintelor economice, acestora le-a lipsit
capacitatea sau vointa de a identifica la timp unele riscuri de
investitii si deci, in multe situatii, nu si-au indeplinit functia
esentiald.

1.7 Tocmai din pricind cd agentiile sunt incapabile si
prevadd corect evolutiile viitoare si, in primul rind, pentru ci
ratingul de credit are adesea un caracter de profetie care isi
determind propria implinire, trebuie examinatd mai in detaliu
insuficienta transparentd a metodelor folosite de agentii in
stabilirea ratingurilor.

1.8 CESE are indoieli grave cu privire la independenta ratin-
gurilor furnizate, in special din pricina mecanismului ,emitentul
plateste”. Mai mult decat atat, este convins de partiala lor depen-
dentd. Evident, emitentul are tot interesul si obtind ratingul cel
mai ridicat posibil, ceea ce genereazd indoieli cu privire la inde-
pendenta ratingului acordat, in spatele ciruia se ascunde
adeseori o manevrd speculativd dictatd de un efect scontat al
anuntului.
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1.9  Este de importantd vitald ca toate punctele abordate in
aceastd propunere sd fie discutate si sd se actioneze in privinta
lor. Trebuie sd se asigure respectarea lor atat la nivelul UE, cat si
la nivel national. In opinia Comitetului, va trebui si se aloce
AEVMP mijloacele necesare pentru a asigura aceastd respectare.

1.10  In acest sens, CESE saluti modificirile referitoare la
raspunderea civild a agentiilor de rating si indeamnd Comisia
sd Imbundtiteascd protectia efectivd a consumatorilor de
produse financiare prin crearea unor cdi de atac eficiente, care
sd le permitd acestora si-si exercite drepturile si sd obtind
despigubiri, mentinandu-se totodatd sanctiunile impuse
agentiilor de cdtre organismele de supraveghere.

1.11  Conflictul de interese riméane o problemd funda-
mentald, iar propunerea contine mai multe mdsuri pentru
solutionarea lui. CESE subliniazd insd incd o datd ci acestea
nu sunt suficiente pentru a realiza obiectivul avut in vedere.
Motivul acestei nereusite este modelul ,emitentul pliteste”, in
special atunci cind este vorba de emiterea de ratinguri si
ratinguri de tard la cerere. Ratingurile si prognozele negative
cu privice la datoriile suverane sunt avantajoase pentru
cumpdrdtorii de obligatiuni, datoritd ratelor dobanzii si a
primelor de risc mai ridicate. In unele cazuri, daci acesti
cumpdrdtori de obligatiuni sunt tocmai ,emitdtorii” care
plitesc ARC pentru evaluarea instrumentelor lor financiare,
aceasta ar putea genera un conflict de interese.

1.12  CESE salutd nu numai efortul de a pune capit unei
game intregi de probleme (transparentd, conflict de interese,
independentd si concurentd) si de a supraveghea mai strict
modul de operare a agentiilor de rating (actori principali pe
pietele financiare), ci si faptul cd regulamentul din 2011
abordeazd totodatd alte chestiuni importante, in special
crearea unui cadru european pentru monitorizarea agentiilor
de rating (1).

1.13  CESE considerd in orice caz cd chestiunea agentiilor de
rating reprezintd nu doar o chestiune de naturd juridici, ci, mai
degrabd, una politicd. Prin urmare, cel mai bun mod de a
proteja datoria suverand de consecintele, adesea nefaste, ale
opiniilor agentiilor, pe langa reguli mai bune si limitate, este:

— sd li se interzicd emiterea de opinii asupra datoriei suverane;

— sa fie extins mandatul BCE, echivalandu-l cu cel al tuturor
celorlalte bianci centrale din lume, eliminandu-se astfel deza-
vantajul actual;

— sd fie imbundtatitd gestionarea actuald a datoriei suverane
din zona euro (avizul ECO[307 — CESE 474/2012).

(") Avizul CESE pe tema Agentii de rating de credit, JO C 54,
19.2.2011, p. 37.

2. Expunere de motive

2.1  Criza actuald a creditului, in curs de acutizare, se afld in
relatie cu criza bancard anterioard, care a fost cauzatd de erori
grave in materie de reglementare §i de supraveghere a insti-
tutiilor financiare si la care Comunitatea Europeand a reactionat
rapid si adecvat prin adoptarea Regulamentului (CE)
nr. 1060/2009. Aceastd noud crizd evidentiazd necesitatea
imbundtitirii in continuare a eficacititii mai multor activitdti
din domeniul reglementdrii si supravegherii institutiilor finan-
ciare. Regulamentul (CE) nr.1060/2009 privind agentiile de
rating de credit stabileste reguli stricte de comportament
pentru aceste agentii, cu obiectivul primar de a atenua posibilele
conflicte de interes si da a asigura calitatea ridicatd si trans-
parenta ratingurilor si a proceselor de rating.

2.2 Nu trebuie uitat ci agentiile de rating de credit nu sunt
capabile sd prevadd evolutii viitoare reale, ceea ce inseamnd cd
au de-a dreptul un impact nefast asupra economiilor tarilor.
Lista agentiilor dubioase este lungd, deci iati numai citeva
exemple.

— 1n 1975, orasul New York a primit un rating foarte favorabil
in ajunul declardrii falimentului (incetarea platilor);

— Putin mai tarziu, Standard and Poor’s i-a asigurat pe inves-
titori cd economia Orange County (California) este sindtoasd
si bine gestionatd, in pofida faptului cd 2 miliarde de dolari
disparuserd ca prin farmec din cauza speculatiilor cu
derivate. Agentia s-a confruntat ulterior cu numeroase
procese civile (%);

— Cazuri similare au implicat fondul de investitii speculative
Long Term Capital Management, Bank of Credit and Commerce
International (BCCI), colapsul bancilor de economii din SUA
si prabusirile frauduloase ale Enron, Worldcom, Tyco etc si
Lehman Brothers (3);

— Inainte de criza financiard, agentiile acordau chiar si celor
mai suspecte derivate ipotecare (subprime) un rating de
AAA, ceea ce i-a convins pe investitori — inclusiv
fondurile de pensii — si cumpere astfel de produse in
cantitdti mari (4);

— Inainte de declansarea crizei financiare in 2008, agentiile de
rating au acordat in mod unanim ratingurile cele mai inalte
unor banci si fonduri care detineau titlurile cele mai lipsite
de valoare (concepute de speculanti), cum a fost cazul
societdtii de asigurdri AIG (°);

— In decembrie 2009, de exemplu, Standard and Poor’s acorda
datoriei Greciei un standard A — acelasi cu cel al Estoniei,
care se pregitea si intre in zona euro la momentul
respectiv (%).

(®) Ibrahim Warde, ,Ces puissantes officines qui notent les Etats”, Le
Monde diplomatique, februarie 1997.

(®) Marc Roche, ,Le capitalisme hors la loi”, Editura Albin Michel 2011,
p. 70.

(*) Joseph E. Stiglitz, ,Le triomphe de la cupidité”, Les lines qui libérent
2010, p. 166. )

(°) Hervé Kempf, ,L'oligarchie ¢a suffit, vive la démocratie”, Editions du
Seuil, Paris 2011, p. 72.

(6) Idem.
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2.3 In prezent, cand intreaga Europd suferd din cauza crizei
datoriilor si unele tari se afld la limita falimentului, va fi extrem
de important ca Comisia si facd tot ce-i std in putere pentru a
favoriza redresarea economiei. Prezenta propunere este un
instrument bine adaptat consoliddrii acestui efort, insd trebuie
sd fie mai ambitioasa.

2.4 Propunerea este insuficientd in abordarea ratingurilor
datoriilor suverane — fird a mai spune cd insusi rostul acestor
ratinguri poate fi pus sub semnul intrebdrii, dat fiind ¢ tari cu
acelasi rating ajung in cele din urmd sd plateascd totusi rate ale
dobanzii diferite. De aici si intrebarea — incd nerezolvatd — a
valorii politice a acestor ratinguri ale unor agentii.

2.5  In raportul siu de consultare (7), rezultat al unui exercitiu
de consultare publicd in cursul anului 2010, Comisia Europeand
a prezentat optiunile pentru solutionarea problemelor legate de
increderea excesivd in ratinguri a participantilor de pe piatd i a
atras atentia asupra necesitdtii de a introduce evaludri inde-
pendente ale riscurilor de creditare efectuate de firme de
investitii, de sprijinire a unei concurente sporite pe piata
ratingului de credit, de introducere a raspunderii civile pentru
agentiile de rating de credit si asupra optiunilor pentru
rezolvarea potentialelor conflicte de interese rezultate din
utilizarea modelului ,emitentul plateste”.

2.6 Mai multi respondenti la consultarea publicd organizatd
de Comisia Europeand intre 5 noiembrie 2010 si 7 ianuarie
2011 si-au exprimat ingrijorarea cu privire la increderea
excesivd sau chiar acordatd in mod mecanic ratingurilor de
credit si si-au afirmat totodatd sprijinul pentru o reducere
treptatd a referinelor la ratingul de credit in legislatie. in
acelasi timp, ei au subliniat faptul ¢ gdsirea unor instrumente
corespunzdtoare cu care si fie inlocuite ar reprezenta o parte
importantd a cdutdrii unei solutii adecvate.

2.7 Parlamentul European, care a elaborat o rezolutie nelegi-
slativdi cu privire la agentiile de rating de credit la 8 iunie
2011 (3), a sustinut de asemenea nevoia iImbundtitirii cadrului
de reglementare pentru agentiile de rating de credit si a
adoptdrii unor mdsuri corespunzitoare pentru reducerea
increderii excesive in ratingurile de credit.

2.8 Consiliul European din 23 octombrie 2011 (%) a conchis
cd o consolidare a reglementdrii financiare riméine o prioritate
cheie pentru UE si a salutat faptul ci s-a realizat mult incepand
din 2008 in materie de reformare a cadrului de reglementare si
supraveghere, insd a solicitat mentinerea eforturilor pentru a
identifica §i a aborda slabiciunile sistemului financiar spre a
preintdmpina eventuale crize viitoare.

2.9 La nivel international, in octombrie 2010, Consiliul
pentru Stabilitate Financiard (FSB) a emis principii pentru
reducerea dependentei autorititilor si a institutiilor financiare
de ratingurile elaborate de agentiile de rating de credit (19).
Sustinut de Summit-ul G20 de la Seul din noiembrie 2010,
aceste principii solicitd inliturarea sau inlocuirea referirii la
astfel de ratinguri in legislatie acolo unde sunt disponibile

() 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.

standarde alternative adecvate de estimare a bonitatii si ca inves-
titorii sd trebuiascd si-si elaboreze propriile evaludri ale boni-
tatii.

2.10 Din aceste motive, Regulamentul (CE) nr. 1060/2009
privind agentiile de rating de credit trebuia amendat, mai ales
pentru a se reduce potentialele riscuri legate de increderea
excesivd acordatd de participantii la piatd ratingurilor de
credit, nivelul ridicat de concentrare a pietei ratingurilor de
credit, stabilirea raspunderii civile a agentiilor de rating fatd de
investitori, conflictele de interese legate de modelul ,emitentul
pliteste” si structura de actionariat a agentiilor de rating de
credit.

3. Sinteza modificarilor aduse
(CE) 1060/2009

Regulamentului

3.1 Extinderea domeniului de aplicare a regulamentului pentru a
include perspectivele de rating:

3.1.1  Propunerea Comisiei extinde domeniul de aplicare a
regulilor privind ratingurile de credit pentru a include, atunci
cand este cazul, si ,perspectivele de rating”. Importanta perspec-
tivelor de rating pentru investitori si emitenti, precum si
impactul acestora asupra pietei, este comparabild cu importanta
si efectele ratingurilor de credit, iar agentiilor de rating de credit
li se cere, in mod specific, sd facd cunoscut momentul in care
este agteptatd o schimbare a ratingului de credit.

3.2 Modificdri in ceea ce priveste utilizarea ratingurilor de credit

3.2.1  Propunerea de regulament privind agentiile de rating
de credit adaugd, de asemenea, o prevedere care obligd anumite
institutii financiare si-si desfisoare propriile estimiri ale riscului
de credit, cu scopul de a reduce bazarea excesivd sau automatd
exclusiv pe ratinguri de credit externe in procesul de evaluare a
bonitdtii activelor.

3.3 Modificdri in ceea ce priveste independenta agentiilor de rating de
credit

3.3.1 Independenta agentiilor de rating de credit in cadrul
modelului actual de tip ,emitentul plateste” trebuie consolidati
in asa fel incat sd se sporeascd nivelul de credibilitate a ratin-
gurilor de credit.

3.3.2  Unul dintre aspectele sub care este consolidatd inde-
pendenta prin eliminarea conflictelor de interes este regula ci
orice actionar sau membru al unei agentii de rating de credit
care detine o cotd de cel putin 5 % din actiunile acestei agentii
nu poate detine o cotd de 5 % sau mai mult in nicio altd agentie
de rating de credit, cu exceptia cazului in care agentiile
respective sunt membre ale aceluiasi grup.

3.3.3  Este introdusd o reguld de rotatie pentru agentiile de
rating de credit angajate de un emitent si acorde un rating fie
emitentului insusi, fie instrumentelor sale de datorie. Agentia de
rating de credit aflatd la incheierea contractului este, de
asemenea, obligatd sd transmitd toate documentele care contin
informatii relevante agentiei de rating care preia contractul.


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_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.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
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125496.pdf
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3.3.4  In acelasi timp, este adaptati regula cu privire la rotatia
internd a personalului pentru a preintimpina transferarea
analistilor de la o agentie de rating de credit la alta impreund
cu dosarul unui client.

3.3.5 O agentie de rating de credit nu ar trebui sd acorde
ratinguri de credit in cazul in care existd conflicte de interese
create de implicarea unor persoane care detin mai mult de 10 %
din capitalul sau drepturile de vot ale agentiei sau care detin o
altd pozitie importantd.

3.3.6  Persoanele care detin mai mult de 5 % din capitalul sau
din drepturile de vot ale agentiei de rating de credit si
persoanele care detin alte pozitii importante nu ar trebui si
aibd dreptul de a oferi consultantd sau servicii entititii care
face obiectul ratingului.

3.4 Modificari in ceea ce priveste publicarea de informatii privind
metodologiile agentiilor de rating de credit, ratingurile de credit
si perspectivele de rating

3.4.1  Se propun proceduri pentru pregitirea unor noi meto-
dologii de rating sau pentru modificarea celor existente, iar in
acest proces ar trebui integratd consultarea pdrtilor implicate. Ca
autoritate competentd, AEVMP va evalua adecvarea noilor meto-
dologii propuse la criteriile actuale si utilizarea acestor meto-
dologii nu va fi permisd decit dupd aprobarea lor de citre
AEVMP.

3.4.2  Dacid se gasesc erori in metodologii, agentiile de rating
de credit ar trebui si aibi obligatia de a le elimina si de a
informa AEVMP, entitdtile care fac obiectul ratingului si
publicul larg de existenta acestor erori.

3.4.3  Emitentul va trebui informat cu privire la principalele
motive ale evaludrii cu cel putin o zi lucritoare intreagd inainte
de publicarea unui rating sau a unei perspective de rating,
pentru a-i oferi posibilitatea si detecteze eventuale erori in
evaluarea ratingului.

3.4.4  Agentiile de rating de credit ar trebui sd facd publice
informatiile cu privire la toate entitdtile sau instrumentele de
datorie supuse atentiei lor spre primd evaluare sau pentru
evaluarea preliminard a ratingului.

3.5 Modificari legate de ratingurile suverane

3.5.1 Intr-un efort de imbundtitire a calititii ratingurilor de
credit ale datoriilor suverane, regulile cu privire la acestea vor
deveni mai stricte, iar frecventa estimdrii acestora va creste la cel
putin o datd la sase luni.

3.5.2  Pentru a spori transparenta si a ridica nivelul de
intelegere in randul utilizatorilor, agentiile de rating de credit
ar trebui sd fie obligate si publice un raport recent de cercetare
la fiecare emitere si modificare de ratinguri suverane.

3.5.3  Agentiile de rating de credit vor furniza, de asemenea,
date dezagregate cu privire la profitul lor, inclusiv date cu
privire la comisioanele percepute pentru fiecare clasi de
active. Aceste informatii ar trebui si permitd i elaborarea
unei estimdri cu privire la mdasura in care agentiile de rating
de credit isi folosesc propriile resurse pentru emiterea de
ratinguri suverane.

3.6 Modificari in ceea ce priveste comparabilitatea ratingurilor de
credit si comisioanele percepute pentru ratingurile de credit

3.6.1  Toate agentiile de rating de credit vor fi obligate sd-si
comunice ratingurile AEVMP, care va publica ratingurile

disponibile pentru instrumente de datorie sub forma unui Indice
european de rating (EURIX).

3.6.2  AEVMP va avea posibilitatea si elaboreze proiecte de
standarde tehnice pentru Comisie cu privire la o scard de rating
armonizatd. Toate ratingurile vor urma aceeasi scald, garan-
tandu-se posibilitatea unei compariri mai ugoare a ratingurilor.

3.6.3  Comisioanele percepute pentru acordarea ratingurilor
trebuie sd aibd caracter nediscriminatoriu si neconditionat,
adicd trebuie si se bazeze pe costurile reale si pe transparentd
in ceea ce priveste stabilirea preturilor si nu trebuie s depindd
de rezultatul evaludrii. Agentiile de rating de credit ar trebui sd
furnizeze o listd anuald a comisioanelor percepute clientilor
pentru fiecare serviciu.

3.6.4  AEVMP ar trebui, de asemenea, si desfisoare activitdti
de monitorizare privind concentrarea pietei, riscurile pe care le
implici aceasta si impactul asupra stabilititii generale a
sectorului financiar.

3.7 Modificari privind rdspunderea civild a agentiilor de rating de
credit fatd de investitori:

3.7.1  In noile prevederi Comisia propune deschiderea posi-
bilititii de a introduce o actiune in despagubire impotriva
agentiilor de rating de credit in cazul incdlcdrii intentionate
sau prin neglijentd gravd a oricdreia dintre obligatiile ce le
sunt impuse prin regulamentul privind agentiile de rating de
credit, in cazul in care incdlcarea a afectat un rating de credit
in care investitorul a avut incredere.

3.8 Alte modificari

3.8.1  Cu privire la anumite puncte privitoare la agentiile de
rating de credit, domeniul de aplicare a regulamentului este
extins dupd caz pentru a include agentiile de rating ,certificate”
cu sediul in ¢ari terte.

4. Observatii generale

4.1  Propunerea Comisiei aduce modificiri adecvate actualului
Regulament al Parlamentului European si al Consiliului (CE)
nr. 1060/2009, mai ales in ceea ce priveste increderea
excesivd acordatd de participantii la piatd ratingurilor de
credit, nivelul ridicat de concentrare a pietei ratingurilor de
credit, rispunderea civild a agentiilor de rating fatd de inves-
titori, conflictele de interese legate de modelul ,emitentul
pliteste” si structura de actionariat a agentiilor de rating de
credit. Cu toate acestea, Comitetul observd cd, pe alocuri, regu-
lamentul nu intrd in suficiente detalii, iar unele portiuni sunt
vagi. Are incredere cd, acolo unde este posibil si de dorit,
versiunea finald a regulamentului va fi mai specifici, mai clard
si mai putin ambigud.

4.2 CESE isi pune intrebdri cu privire la fiabilitatea viitoare a
unor evaludri de credit elaborate pe cont propriu si, prin
urmare, de increderea care le va fi acordatd acestora. Aceasta
deoarece, in situagia actuald, ratingurile care se bucurd de cea
mai mare incredere sunt cele stabilite de agentii cu sediul in
afara UE. Dacd institutiile financiare continui si se bazeze pe
ratingurile acestora, regulamentul propus este sortit esecului. In
acelasi timp, modul in care Comisia intentioneazd si facd obli-
gatorie elaborarea unor astfel de evaludri rdmane de discutat.
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4.3 Aceeasi opinie se aplicd si regulii de rotatie propuse:
chiar daci aceastd reguld ar urma sd dea nastere unei noi
agentii pentru lirgirea gamei de opinii, se poate presupune ci
aceastd noud agentie va fi influentatd de opiniile agentiilor care
functioneazd deja si cd diversitatea de opinii asteptatd nu se va
materializa.

4.4  CESE are indoieli foarte serioase cu privire la inde-
pendenta ratingurilor acordate, mai ales din pricina meca-
nismului ,emitentul pliteste”, inclusiv in cazul ratingurilor de
tard, care influenteazd ratele dobanzilor plitite de state insti-
tutiilor financiare si altor cumpdritori ai datoriei lor. CESE
propune, de aceea, ca Comisia si abordeze modul de
functionare a pietelor financiare in intregul lor si reglementarea
lor mai stricta.

4.5  CESE sustine controlarea modului de remunerare a
analistilor si disocierea acestei remunerdri de rezultatele ratin-
gului. Cu toate acestea, nu este clar care sunt mdsurile exacte pe
care ar trebui si le ia AEVMP pentru a monitoriza gradul de
respectare a acestei propuneri. De aceea, Comitetul propune ca
aceastd problemd sd fie studiatd mai amanuntit.

5. Observatii specifice

51 CESE fisi reitercazd observatia cd trebuie asiguratd
respectarea cadrului legal stabilit, in special prin stabilirea
sanctiunilor pentru directorii si managerii autorititilor de supra-
veghere a pietei europene si internationale care nu isi inde-
plinesc obligatiile, avand in vedere daunele pe care le aduce o
astfel de nerespectare bdncilor si functiondrii corecte a
sistemului financiar, precum i economiei, intreprinderilor si
persoanelor.

5.2 CESE salutd efortul mai mare de a proteja consumatorii
de produse financiare prin introducerea rdspunderii civile a
agentiilor de rating de credit, cu privire la care Parlamentul
European si Consiliul au luat in considerare un aviz anterior
al CESE (). Considerd insd cd aceastd portiune ar trebui
detaliati mai mult si ar trebui si fie mult mai clard. De
asemenea, ar trebui corelatd in mod clar cu sanctiuni pe care
sd le poatd impune AEVMP.

5.3 CESE are anumite indoieli cu privire la incercarea regu-
lamentului de a genera mai multd concurentd pe piata ratingului
de credit prin introducerea unei scale de rating armonizate. Cu
toate acestea, sprijind aceastd miscare in mdsura in care ea
permite compararea mai ugoard a ratingurilor.

5.4  CESE considerd ci, in efortul de a imbundtdti calitatea,
transparenta, independenta, pluralitatea opiniilor si concurenta
in acordarea ratingurilor, Comisia trebuie sd instituie o agentie
de rating europeand independentd, care s acorde ratinguri inde-
pendente pentru datoriile suverane, protejind astfel interesul
comun.

5.5  CESE este de acord cu necesitatea de a se restrictiona
proprietatea asupra agentiilor de rating pentru a se asigura

(") Avizul CESE pe tema Agentii de rating de credit, JO C 54,
19.2.2011, p. 37.

statutul independent al acestora, dar ar prefera o garantie a
independentei lor absolute. In acelasi timp, trebuie si se
asigure faptul cd nici un investitor nu detine — nici micar in
mod indirect - mai mult de un anumit procent din capitalul
agentiei.

5.6  CESE se teme cd inclusiv prevederea ca participantii de
pe piata financiard si-si facd propriile ratinguri si sd reduci
dependenta de ratinguri externe nu va garanta obiectivitatea
deciziilor luate de participantii la piatd si nici o gamd mai
mare de opinii. Totodatd, Comitetul are indoieli cu privire la
posibilititile institutiilor financiare mai mici de a institui unitati
de analizd pentru a elabora aceste ratinguri.

5.7  CESE isi exprimd unele temeri cu privire la aplicarea
raspunderii civile la agentiile de rating, deoarece aceste agentii
au acordat in multe ocazii ratinguri gresite fard sa-si fi asumat
raspunderea pand in prezent pentru aceste erori — cu doar
cateva exceptii. Ca atare, CESE nu este convins ca regulamentul
propus va putea schimba aceastd stare de fapt. Totodatd, CESE
considerd cd ar fi cazul si fie consolidatd in modul cel mai
coerent si eficient posibil rdspunderea civild a institutiilor care
utilizeazd ratingurile in furnizarea anumitor servicii, precum in
situatia rdspunderii bédncilor in momentul acorddrii de
consultantd pentru investitii.

5.8  Trebuie sd existe un accent, in opinia Comitetului, pe
revizuirea monitorizdrii agentiilor de rating, care in prezent
nu este suficient de ampla si ar trebui efectuatd intr-un mod
cat mai sistematic, coerent si cuprinzdtor cu putintd.

5.9  CESE considerd cd normele propuse pentru combaterea
conflictului de interese sunt esentiale, insd considerd propunerea
prea vaga cu privire la punctele relevante. Acestea trebuie expli-
citate in mai mare detaliu, mai ales in ceea ce priveste definirea
obligatiilor diverselor institugii care monitorizeazd respectarea
normelor.

5.10  CESE ajunge la aceeasi concluzie cu privire la aspectele
tehnice si la modul in care Indicele european de rating (EURIX)
este definit in fapt, dar intreabd in acest sens dacd un astfel de
indice poate oferi cu adevirat informatii suplimentare.

5.11  Propunerea face referire la ratingurile de credit ale
tarilor, insd nu este furnizatd nicio definitie precisi a ce se
intelege prin ,tard”. Aceasta este o problemd important,
deoarece situatia financiard a unei tiri este influentatd si de
fondurile sale sociale si de asigurdri de sdndtate, care sunt
legate, in mod direct sau indirect, de bugetul national.
Cetdteanul are dreptul si stie dacd asigurarea nevoilor sale de

sdndtate sau sociale este pusd in pericol.

5.12  Ratingurile de tard trebuie definite cu foarte mare grija,
deoarece influenteazd multe aspecte ale modului de operare al
unei tdri pe pietele financiare. Ca atare, Comisia trebuie si
acorde o mai mare atentie ratingului datoriilor suverane si sd
vind cu o solutie mai detaliatd.
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5.13  Una dintre principalele chestiuni nerezolvate rimane cea a insuficientei independente a agentiilor de
rating de credit, rezultate in special din utilizarea modelului ,emitentul plateste”, care face ca ratingurile si
pard acordate mai degrabd in beneficiul emitentului decit pentru a satisface nevoile investitorului. CESE
considerd cd introducerea unei reguli de rotatie nu va reprezenta o mdsurd de reglementare suficientd pentru
a echilibra principiul ,emitentul pliteste”. De aceea propune luare in considerare a unor alte mijloace de

5.14 In opinia CESE, regula de rotatie, in formula propusi, nu merge suficient de departe incat si
satisfacd asteptdrile pe care le-ar incuraja introducerea ei, mai cu seamd in ceea ce priveste crearea unor
noi oportunititi de piatd. Din acest motiv, Comitetul considerd cid regulamentul ar trebui si prevadd
perioade mai scurte in cursul cirora emitentul sd poatd face uz de serviciile aceleiasi agentii de rating
sau perioade mai lungi in care si nu dispund de aceastd optiune. O altd solutie posibild este ca agentiile
de rating si fie alese prin tragere la sorti. CESE propune, de asemenea, eliminarea cuvantului ,consecutiv” din
formularea ,a acordat ratinguri consecutiv la mai mult de zece instrumente de datorie” in toate articolele
relevante.

Bruxelles, 29 martie 2012

Presedintele
Comitetului Economic si Social European

Staffan NILSSON
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ANEXA

la avizul Comitetului Economic si Social European

Urmatorul text al avizului sectiunii a fost respins in favoarea amendamentelor adoptate in sesiunea plenard, dar a intrunit
cel putin o patrime din voturile exprimate:

Punctul 5.4

,CESE considerd cd, in efortul de a imbundtdti calitatea, transparenta, independenta, pluralitatea opiniilor si concurenta in
acordarea ratingurilor, Comisia trebuie sd instituie o agentie de rating europeand independentd, care si acorde ratinguri
independente (pentru care emitentul va plati), dar care sd nu acorde ratinguri suverane, pentru a evita orice acuzatie de
conflict de interese.”

Acest text al avizului sectiunii a fost respins cu 78 de voturi impotriva, 55 de voturi pentru si 13 abtineri.
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