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Den 1 december 2008 beslutade radet att i enlighet med artikel 95 i EG-fordraget rddfrdga Europeiska eko-

nomiska och sociala kommittén om

"Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om kreditvarderingsinstitut”

KOM(2008) 704 slutlig — 2008/0217 (COD).

Facksektionen for Ekonomiska och monetdra unionen, ekonomisk och social ssammanhallning, som svarat for
kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 1 april 2009. Foredragande var Peter MORGAN.

Vid sin 453:e plenarsession den 13-14 maj 2009 (sammantridet den 13 maj) antog Europeiska ekonomiska
och sociala kommittén foljande yttrande med 157 roster for, 4 emot och 5 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Bakgrunden till detta yttrande dr den virsta ekonomiska
krisen i fredstid pa dttio dr. Den 4r till allvarlig skada for arbets-
givare, anstéllda och for de grupper som EESK foretrader liksom
for det civila samhallet i stort. Foretag gdr i konkurs, sysselsitt-
ningen sjunker, minniskor blir av med sina bostdder, pensionerna
ar i fara, den sociala oron sprider sig och regeringar faller.
En grundlidggande orsak till krisen har varit de oreglerade kredit-
virderingsinstitutens prestationer. De spelar en avgorande roll for
att det finansiella systemet ska fungera, och som sddana kan de
inte limnas utan tillsyn. Sjdlvregleringen har misslyckats gravt
och kreditvarderingsindustrin har upptritt skandalost. EESK
stoder  helhjirtat planen att reglera och registrera
kreditvirderingsinstituten.

1.2 Av historiska skal dr kreditvirdering ett globalt oligopol ddr
tre stora kreditvirderingsinstitut ingdr, Fitch, Moody’s och S&P.
Trots att de har sina huvudkontor i USA, stir de ocksa for de
flesta kreditvirderingstjansterna i EU. Kreditvarderingsinstituten
har i USA varit registrerade hos Bors- och virdepappersinspek-
tionen (Securities and Exchange Commission (SEC) sedan 2007. 1
dagsliget finns inga registreringskrav i EU. Registrering r natur-
ligtvis en forlopare till reglering.

1.3 Med borjan ar 2007 noterades en dramatisk 6kning i USA
av antalet uteblivna amorteringar och utmdtningar i samband
med subprimeldn, vilket skapade kaos pd marknaden f6r RMBS
(residential mortgage-backed securities) virdepapper mot saker-
het i hypotek som bygger pd sidana 1an, och kreditkorgar av
typen CDO (collateralised debt obligations), som ér kopplade till
sddana vardepapper. Eftersom det fortsatte att ga illa for dessa vér-
depapper nedgraderade de tre kreditvirderingsinstitut som var
mest aktiva i virderingen av dessa instrument ett stort antal av
sina virderingar. Kreditvirderingsinstitutens betyg pa dessa struk-
turerade finansiella produkter vickte frigor om korrektheten i
deras virderingar i allmdnhet samt om integriteten i kreditvarde-
ringsprocessen i stort.

1.4 Under 2006 presenterade kommissionen sin strategi for
regleringen av kreditvarderingsinstituten och framholl att den
skulle folja utvecklingen pa omradet mycket noga. I oktober 2007
enades EU:s finansministrar om ett antal slutsatser betriffande kri-
sen. En av dessa var att kreditvirderingsinstitutens roll borde
granskas och de eventuella bristerna dtgardas. Efter ett brett sam-
rdd och med beaktande av verksamheten i andra linder har kom-
missionen lagt fram detta forslag till forordning.

1.5 Forslaget innehéller f6ljande overgripande mal:

—  Attsikerstilla att kreditvdrderingsinstituten undviker intres-
sekonflikter i kreditvirderingsprocessen, eller atminstone
hanterar sddana konflikter pa ett effektivt sitt.

—  Att oka kvaliteten pa kreditvirderingsinstitutens metoder

och kreditbetyg.

—  Att 6ka insynen genom att faststilla informationskrav for
kreditvarderingsinstituten.

—  Att se till att ndtverket for registrering och overvakning dr
effektivt for att forhindra regelarbitrage mellan jurisdiktio-
ner i EU.

1.6  Sedan kommissionen offentliggjort sina lagstiftningsforslag
har de Larosiére-gruppen givit ut sin rapport. Den inneholl {ol-
jande rekommendationer vad giller kreditvarderingsinstituten:

—  Ett forstarkt CESR (Europeiska virdepapperstillsynskommit-
tén) i EU bor fi i uppdrag att registrera och Overvaka
kreditvarderingsinstituten.

—  Det bor goras en grundlig 6versyn av kreditvirderingsinsti-
tutens affirsmodell och dess finansiering samt av mojlighe-
terna att skilja kreditvirderingsverksamheten fran den
radgivande verksamheten.
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—  Anvindningen av kreditvirdering for finansiell lagstiftning
bor pé sikt minska kraftigt.

—  Virderingen av strukturerade produkter bor goras om
genom inforande av sirskilda koder for sédana produkter.

Dessa rekommendationer behandlas i de relevanta avsnitten i
yttrandet.

Dessutom péapekade Larosiére-gruppen att det ar mycket viktigt
att dessa lagdndringar i allt hogre grad &tf6ljs av noggrannare ana-
lys och bedémning fran investerarnas sida och forbdttrad tillsyn.
EESK stoder helt och fullt denna synpunkt.

1.7 Coreper har ocksé diskuterat kommissionens lagstiftnings-
forslag. EESK stoder forslaget om att godkadnna kreditvarderingar
som utfors i tredje land.

1.8 Sammanfattningsvis stiller sig EESK bakom kommissionens
forslag. Kreditvirderingsinstituten spelade en avgorande roll i
utvecklingen av strukturerade produkter och deras trovirdighet.
Dessa produkter visade sig vara "giftiga” och har forstort tillgdngar
for hundratals miljarder dollar. Bestimmelserna i den foreslagna
forordningen dr det minsta som behovs under rddande omstén-
digheter. EESK anser vidare att bestimmelserna inte kommer att
innebara en alltfor stor borda  for et valskott
kreditvarderingsinstitut.

1.9 Kreditvirderingsinstituten har en privilegierad stillning
inom sektorn for finansiella tjanster eftersom reglerade organ i
branschen mdste inneha virdepapper med hog kreditvardighet. P4
bada sidor Atlanten har myndigheterna valt att erkinna mycket fa
kreditvirderingsinstitut for rattsligt foreskrivna dandamal. EESK
uppmanar kommissionen att anvinda den nya registreringspro-
cessen for att ge plats for nya kreditvarderingsinstitut, bland annat
genom att stodja alla initiativ som syftar till att inritta ett obero-
ende europeiskt kreditvirderingsinstitut, och att omarbeta den
finansiella lagstiftningen sd att kreditbetyg frdn alla
EU-registrerade kreditvarderingsinstitut erkdnns i rattsligt regle-
rade ssmmanhang. Det kommer inte att bli latt for nya kreditvar-
deringsinstitut att etablera sig och bli trovirdiga. And4 visar de
senaste tio drens framgangar med Fitch, som finansieras av ett
franskt holdingbolag, att detta ar mojligt.

1.10 Lagstiftningen om finansiella tjanster har varit den fram-
sta orsaken till kreditvirderingsinstitutens oligopol pa grund av
den vikt som har lagts vid virderingen av kapitalreserver. EESK
anmodar EU-lagstiftarna att inte ha overdriven tilltro till kredit-
betyg, sirskilt mot bakgrund av erfarenheterna fran den senaste
tidens hindelser, dir vissa virderingar har visat sig vara virdelosa.
Detta ligger i linje med de Larosiere-gruppens rekommendation
att anvindningen av kreditvirderingar for finansiell lagstiftning pa
sikt bor minska avsevart.

1.11 I detta sammanhang ber EESK kommissionen att ocksd
behandla frdgan om kreditvirderingsinstitutens friskrivningsklau-
suler. Eftersom friskrivningsklausulerna tenderar att gora kredit-
betygen virdelosa, dr kreditvirderingarna sjilva knappast en
tillfredsstdllande grund for att berikna det lagstadgade kapitalet.
Atgirder miste vidtas for att lita kreditvirderingsinstituten ta
ansvar for sina virderingar. Verkliga misstag kan tolereras, men
inte brister nar det giller undersokningskravet.

1.12 EESK stoder forslaget att kreditvirderingsinstituten maste
vara en i gemenskapen etablerad juridisk person och att hemmed-
lemsstaten bor ansvara for tillsynen. Kommissionen har lagt fram
sina argument for att inte overlata tillsyn och Gvervakning pa ett
centralt organ. Trots att detta strider mot de Larosiére-gruppens
forslag avvisar EESK i princip inte tanken pa att det inréttas en ny
overvakningsmyndighet pa EU-nivd om bestimmelserna om sam-
arbete mellan medlemsstaterna skulle visa sig otillrickliga.

1.13  EESK uppskattar att forslaget till forordning inte dr “"tand-
lost”. De tillsynsatgarder som de behoriga myndigheterna forfo-
gar over innefattar dterkallande av registrering och inledande av
straffrittsliga forfaranden. Pafoljderna ska gilla allvarliga fel i
yrkesutovningen och bristande uppfyllelse av undersokningskra-
vet. Pdfoljderna ska vara effektiva, proportionerliga och avskrack-
ande och tillimpas enhetligt i samtliga medlemsstater. EESK anser
att denna frdga bor samordnas av Europeiska virdepapperstill-
synskommittén (CESR).

1.14 Vad giller organisationen hanger mycket pd den roll som
de oberoende foretagsexterna styrelseledaméterna spelar. EESK
anser att det bor vara krav pé att den behoriga myndigheten pé
forhand ska godkinna samtliga foretagsexterna utnimningar.
Som forslaget dr utformat ir ett sidant godkdnnande absolut
nodvindigt.

1.15 EESK ber de behoriga myndigheterna i medlemsstaterna
att i samband med den organisatoriska tillsynen noga bevaka
kopplingen mellan kreditvirderingsverksamheten och aktiedgar-
nas forvintningar. Kreditvarderingsinstitutens affairsmodell 4r inte
latt att anpassa till de etiska normerna i ett offentligt foretag. Sir-
skild uppmirksamhet bor dgnas foretagsledarnas resultatbonus.
Aven de Larosiere-gruppen har uttryckt samma oro och begirt en
ndrmare granskning av kreditvirderingsinstitutens affirsmodell.
EESK stoder detta initiativ.

1.16 EESK vilkomnar bestimmelserna i artikel 7. Offentliggo-
rande av metoder kommer att avsloja om kreditbetygen har kom-
mit till stind via genvdgar eller genom kringgdende av
forfarandena. Kreditvirderingsinstituten méste nu ocksd kontrol-
lera sina uppgiftskallor och se till att de ar tillrackligt tillforlitliga
for att en kreditvardering ska kunna goras. Ett lika viktigt pape-
kande dr att om reglerna om dndrade metoder och antaganden
hade varit i kraft skulle de ha kunnat avsloja virderingsmisstagen
i friga om RMBS manga ar fore 2007.
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1.17  Nar det giller information anser EESK det sarskilt positivt
att EU kommer att gd ldngre 4n USA i frdga om strukturerade pro-
dukter och kriva att man pé ett eller annat sitt ska papeka for
potentiella investerare att dessa produkter kan vara "giftiga”. de
Larosiere-gruppen hade foreslagit ett separat noteringssystem och
EESK skulle ocksd ha foredragit detta.

1.18 Invdndningarna mot en separat serie virderingssymboler
for strukturerade produkter handlar fraimst om att obligationer
med denna sirskilda notering sannolikt skulle kunna betraktas
som investeringar av lagre rang efter de omfattande nedvirde-
ringar som skett. Enligt EESK vore detta inte negativt sd linge vér-
deringen av dessa obligationer inte har aterfatt sitt goda rykte.

1.19  Vihar bara tva invindningar vad giller de olika slags upp-
gifter som ska ldmnas for bade rattsligt foreskrivna dndamal och
for marknaden. Vi vill att den bestimmelse i EU-forordningen
som giller den halvarsvisa informationen om andelen falissemang
ska vara mycket tydlig och att 5-procentsregeln for informations-
plikt ska ses over av CESR.

1.20 Farhdgor har framforts pd bada sidor Atlanten om att
USA:s och EU:s lagstiftningssystem eventuellt skulle kunna inne-
halla motstridiga bestimmelser. Det har framf6rts forslag om en
enda virldsomspinnande lagstiftning. EESK ir tillfreds med den
foreslagna EU-ordningen, som inte forvintas std i strid med den
amerikanska. Nir foretag méste anpassa sig till olika standarder i
olika system dr det brukligt att deras policy inriktas pad “storsta
gemensamma nimnare”. Det finns ingen anledning till att ett
sadant forhéllningssitt inte skulle gélla i detta fall.

2. Inledning

2.1 RMBS upprittas av en arrangor, vanligtvis en investerings-
bank, som samlar en portf6lj av inteckningslan — i allménhet
tusentals separata lan —i en fond. Fonden ger ut virdepapper som
har sikerhet i inteckningslanen. Fonden anvinder intidkterna fran
virdepapperen for att kopa ldneportf6ljen. Den samlade ménat-
liga rantan och amorteringarna till portfoljen fran de olika inteck-
ningsldnen anvinds for att gora ménatliga rantebetalningar och
amorteringar till RMBS-investerare. Tre olika metoder anvinds for
att omvandla dessa portfoljer av osikra subprimeldn till AAA-
klassade produkter: (i) RMBS delas upp i delar efter sikerhet och
avkastning, (i) genom stillande av sikerhet, sd att virdet pa hypo-
teksportfoljen dr hogre 4n virdet pd RMBS, (iii) spridning av 6ver-
skottet sd att hypoteksriantan pa portfoljen dr hogre an RMBS-
rantan. Dessutom antog man att fastighetspriserna skulle fortsatta
att stiga.

2.2 En CDO ir en liknande produkt men dir anvinds skuldfor-
bindelser i stillet for inteckningsldn. Anvindningen av RMBS i
CDO-sikerhetsportfoljer okade fran 43,3 % 2003 till 71,3 %
2006 vilket resulterade i ett andra korthus ovanpé det forsta.
Bors- och virdepappersinspektionen i USA (Securities and
Exchange Commission, SEC) hittade ett internt e-postmeddelande
i ett kreditvirderingsinstitut dir man kallade CDO-marknaden ett
“missfoster”. "Hoppas att vi alla r vilbestillda och pensionerade
innan detta korthus rasar thop.”

2.3 Ett viktig steg mot inrdttandet och slutligen forsaljningen av
en subprime-RMBS eller -CDO ir faststillandet av en kreditvir-
dering for varje del som fonden emitterar. [ augusti 2007 inledde
SEC en undersokning av kreditvdrderingsinstitutens roll i det kaos
som hade uppstétt. Undersokningen inriktades pd hur kreditvir-
deringsinstituten hade virderat RMBS och CDO. Granskningen
omfattade framst foljande:

a)  Virderingspolicy, forfaranden och praxis, ddribland model-
ler, metoder, antaganden, kriterier och protokoll.

b)  Korrektheten i informationen om ovanstiende.

¢)  Kreditvirderingsinstitutens efterlevnad av de egna
forfarandena.

d)  Effektiviteten i forfarandena som ror intressekonflikter.

e)  Eventuell otillborlig inverkan av intressekonflikter pd
vérderingarna.

2.4 Foljande allminna iakttagelser rapporterades:

a)  En markant okning av antalet komplicerade RMBS- och
CDO-transaktioner sedan 2002. Négra kreditvirderingsin-
stitut hade fatt svart att hantera 6kningen, sirskilt i friga om
CDO, vilket hade paverkat virderingsprocessens
fullstindighet.

b)  Viktiga aspekter i virderingsprocessen, som vérderingskri-
terier, meddelades inte alltid. Andringar "utanfor reglerna”
foretogs utan dokumenterad motivering.

¢)  Inget av instituten hade dokumenterade forfaranden for vér-
dering av RMBS och CDO och inte heller ndgon sarskild
policy eller praxis for att kartldgga eller angripa felaktighe-
ter i modeller eller metoder.

d)  Kreditvirderingsinstituten hade bérjat infora nya rutiner for
att granska information om kreditvirderingen frdn emitten-
terna, men tidigare hade inga krav funnits pd att de skulle
kontrollera informationen i RMBS-portféljerna och inte hel-
ler kravde de att emittenterna skulle granska portfoljerna.

e)  Kreditvirderingsinstituten dokumenterade inte alltid viktiga
steg i virderingsprocessen — t.ex. skilen till avvikelser fran
deras modeller och kreditvirderingskommittéernas dtgarder
och beslut — och de dokumenterade inte alltid nirvaron av
viktiga deltagare i kreditvirderingskommittéerna.

f)  Kreditvarderingsinstitutens processer for Gvervakning av
pagdende virderingar tycks ha varit mindre solida 4n de
som gillde paborjade virderingar. Bristande resurser har
paverkat 6vervakningsverksamhetens aktualitet, den Gver-
vakning som genomfordes var illa dokumenterad och det
radde brist pa skriftliga forfaranden.
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g)  Problem noterades i samband med hanteringen av intresse-
konflikter och deras inverkan pa virderingsprocessen. Vik-
tiga deltagare i vidrderingsprocessen tillits delta i
arvodesdiskussioner.

h)  Processerna for internrevision varierade kraftigt. Bara ett av
tre kreditvarderingsinstitut ansags ha lampliga kontroller f6r
efterlevnaden av forfarandena.

2.5 Det finns en inneboende konflikt i branschens affirsmodell
eftersom skuldemittenten betalar for varderingen, men den for-
vérras ndr det handlar om strukturerade produkter, eftersom (i)
arrangoren utformar produkten sd att det rdder flexibilitet vad gal-
ler det sdtt som den kan struktureras pa for att optimera vérde-
ringarna, och  arrangéren kan  ocksa  vilja  det
kreditvarderingsinstitut som kommer att gora en positiv varde-
ring av emissionen och (ii) det finns en hog koncentration av
arrangorer.

2.6 Inom ett urval av 642 RMBS-transaktioner hanterade 12
arrangorer over 80 %, inom ett urval av 368 CDO-er hanterade
11 arrangérer 80 %. 12 av de storsta 13 RMBS-garanterna var
ocksd de 12 storsta CDO-garanterna. Arrangérernas inflytande
vad giller valet av kreditvirderingsinstitut tycks tillsammans med
den hoga koncentrationen av arrangorer med sddant inflytande ha
underblést de intressekonflikter som dr forenade med ersittnings-
modellen "emittenten betalar”.

2.7 SEC publicerade sina resultat i juni 2008 efter att ha lagt
fram lagstiftningsforslag for samrad. Nya bestimmelser offentlig-
gjordes i USA den 3 december 2008. Europeiska kommissionen
offentliggjorde sitt forslag till férordning — KOM(2008) 704 slut-
lig — den 12 november 2008, och det ar detta dokument som
foreliggande yttrande hinvisar till.

2.8 Undersokningarna har inte enbart géllt lagstiftarna. Den
18 oktober 2008 skrev Financial Times en artikel om Moody’s
roll i subprime-krisen som Moody’s inte motsade. Delar av arti-
keln aterges i punkterna 2.9-2.12.

2.9 Moody’s borsnoterades dr 2000. Efter borsnoteringen
intriffade en drastisk fordndring. Plotsligt inriktade man sig pd
vinst. Ledningen fick aktieoptioner. Hela tyngdpunkten forskots.
Moody’s noterade den hogsta vinstmarginalen av samtliga bolag i
S&P 500-indexet och beholl denna stillning fem ar i rad. Aktierna
steg med 500 % under handelns forsta fyra ar vid en tidpunkt dd
resten av marknaden gick déligt. Moody’s intdkter 6kade med
900 % pa tio dr.

2.10 Iborjan av 2000-talet var det nastan omajligt for en CDO
att fd en AAA-rating fran Moody’s om sikerheten enbart bestod
av inteckningsldn. Kreditvirderingsinstitutet hade linge haft en
diversifieringspolicy som hindrade virdepapper med homogen
sikerhet frdn att erhalla det hogsta betyget. Foljden blev att

Moody’s forlorade marknadsandelar eftersom dess bada konkur-
renter inte anvdnde sig av en sddan forsiktighetsregel. Moody’s
avskaffade denna regel 2004 varefter dess marknadsandel skot i
hojden.

2.11  Ar 2006 borjade Moody'’s virdera CPDO-er (constant pro-
portion debt obligations), som fick AAA-rating. Fitch, som inte
hade ombetts att virdera ndgra CPDO-er, menade att dessa obli-
gationer i deras modeller med néd och nippe hamnade ovanfor
skriapnivan. CPDO rapporterades vara det mest lukrativa instru-
ment som Moody’s ndgonsin hade handlat med. I bérjan av 2007
hittades ett fel i datakoden f6r simulering av CPDO-resultat. Det
visade sig att produkten hade 6vervirderats med sd mycket som
fyra grader. Felet rapporterades inte till investerare eller kunder.
Koden dndrades sd att den ater levererade AAA-rating. Sedan
Financial Times hade avslojat felet inleddes ett internt disciplinirt
forfarande.

2.12  Vid mitten av 2007 var nedgdngen pa USA:s fastighets-
marknad pd god vdg. Moody’s insdg da att deras modell var
olamplig. I augusti 2007 borjade Moody’s nedgradera obligatio-
ner med sdkerhet i hypotek, och sd var turbulensen i gdng. Under
drets sista manader nedgraderade Moody’s flera obligationer dn
under alla de foregdende 19 dren. Moody’s hdvdar att det hade
varit omojligt att forutse kreditkrisen, men Moody’s hade inte
uppdaterat sina grundlidggande statistiska antaganden om USA:s
hypoteksmarknad sedan 2002. Personalen hade diskuterat fragan
2006, men det fanns inga resurser for att gora den nodvindiga
oversynen och omvirderingen.

2.13  De konkreta bevisen fran SEC och de inofficiella uppgif-
terna i Financial Times visar bdda att det kravs manga foriand-
ringar om kreditvarderingsinstituten ska kunna spela den roll och
uppfylla de normer som férvintas av dem.

3. Forslagets innehall

Rattsliga ramar for registrering och Gvervakning

3.1 Tartikel 2 faststalls att forordningen endast ska tillimpas pa
kreditbetyg for rittsligt foreskrivna dandamal, medan det i artikel 4
star att finansinstitut i réttsligt reglerade sammanhang endast far
anvianda kreditbetyg som utfirdats av kreditvirderingsinstitut
som dr etablerade inom gemenskapen och registrerade i enlighet
med denna forordning.

3.2 Tartikel 12 anges att ett kreditvarderingsinstitut far ansoka
om den registrering som krdvs for att dess kreditbetyg ska fa
anvindas i rdttsligt foreskrivna sammanhang under forutsattning
att det r en juridisk person som 4r etablerad inom gemenskapen.
Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska registrera
kreditvarderingsinstitutet om det uppfyller de villkor som anges i
forordningen. Registreringen ska gélla i hela gemenskapen.
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3.3 Den ursprungliga registreringsansokan maste limnas in till
Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR), som vidare-
befordrar den till behoriga hemmedlemsstater (artikel 13), dér den
granskas (artikel 14) och sedan registreras eller avvisas av hem-
medlemsstaten i samrdd med CESR (artikel 15). Det finns bestim-
melser ~ om  dterkallande  av  registreringen = om
kreditvarderingsinstitutet inte lingre uppfyller de villkor som
gillde for registreringen (artikel 17). Kreditvirderingsinstituten
maste ansoka om registrering inom sex manader efter det att for-
ordningen trader i kraft (artikel 35).

3.4 Tartikel 20 beskrivs de behoriga myndigheternas befogen-
heter. De far inte gora ingrepp i innehallet i kreditbetygen. De har
dock ritt att

— {4 tillgdng till varje slag av dokument och infordra kopior av
eller sjilva kopiera sddana dokument,

— begdra upplysningar fran varje person och vid behov kalla in
och frdga ut personer for att inhdmta upplysningar,

— genomfora inspektioner pa plats med eller utan féranmalan,
och

— begdra register over tele- och datatrafik.

3.5 1 artikel 21 beskrivs de tillsynsatgirder som de behoriga
myndigheterna forfogar over. De innefattar dterkallande av regist-
rering, tillfilliga forbud mot utfirdande av kreditbetyg, ritt att
upphiva anvindningen av kreditbetyg fran kreditvirderingsinsti-
tutet, ratt att utfirda offentliga underrittelser om kreditvarde-
ringsinstitut inte uppfyller sina forpliktelser samt ratt att
overlimna drenden till straffrittslig behandling.

3.6 1 artiklarna 22-28 faststills bestimmelser for samarbetet
mellan behoriga myndigheter s att registrering och tillsyn fung-
erar pd hela inre marknaden. I artiklarna 29 och 30 behandlas
samarbete med tredjelinder.

3.7 Artikel 31 ror de péafoljder som den behoriga myndigheten
kan utdoma. Dir anges att paféljderna minst ska omfatta fall av
allvarligt fel i yrkesutévningen och bristande uppfyllelse av under-
sokningskravet. Pafoljderna ska vara effektiva, proportionella och
avskrackande.

Oberoende och undvikande av intressekonflikter

3.8 Tartikel 5.1 faststills att varje kreditvarderingsinstitut ska se
till att de kreditbetyg det utfardar inte har paverkats av ndgon fak-
tiskt forekommande eller mojlig intressekonflikt. I avsnitt A (orga-
nisatoriska krav) och B (operativa krav) i bilaga I till fsrordningen
faststalls avsevirda atgarder for kontroll och balans.

3.9 Organisatoriskt ligger ansvaret hos foretagsledningen eller
styrelsen. Foretagsledningen ska ha gott anseende. Foretagsled-
ningen eller styrelsen ska ha minst tre foretagsexterna ledamoter
som ska vara oberoende. Deras ersittning ska inte vara

kopplad till det affirsmassiga resultatet. Férordnandet ska avse en
pa forhand 6verenskommen period som inte Gverstiger fem ar.
Forordnandet kan inte fornyas och det finns begrinsningar for
mojligheterna att avsitta dem i fortid. Alla oberoende ledamater
ska ha tillrackligt kunnande om finansiella tjanster, och minst en
oberoende ledamot bor ha djupgdende kunskaper och erfarenhet
av. marknaderna  foér  strukturerade  krediter  och
virdepapperisering.

3.10 De oberoende ledaméterna ska ha den sirskilda uppgiften
att overvaka utvecklingen av kreditvirderingspolitiken och att
sakerstalla avsaknaden av intressekonflikter i kreditvirderingspro-
cessen. Strategier och forfarandena maste vara i Overensstim-
melse med forordningen. De oberoende ledamoternas yttranden i
dessa frdgor ska regelbundet laggas fram for styrelsen och goras
tillgdngliga for den behoriga myndigheten nir den s begar. For
att de oberoende ledaméterna ska kunna arbeta effektivt maste
det finnas lampliga system for kreditvirderingsverksamheten som
stods av mekanismer for internkontroll samt oberoende dversyn.

3.11 Operativt ska varje kreditvdrderingsinstitut pavisa och
undanroja eller, nér sa ar lampligt, hantera och upplysa om even-
tuella faktiskt férekommande eller mojliga intressekonflikter.
Bade personliga och foretagsrelaterade intressekonflikter nimns
uttryckligen. Ett kreditvirderingsinstitut ska t.ex. inte tillhanda-
halla konsult- eller rddgivningstjdnster till en kreditvirderad enhet
eller anknuten tredje part i friga om dennas foretagsstruktur, juri-
diska struktur, tillgdngar, skulder eller verksamheter. P4 samma
stt ska varje kreditvirderingsinstitut sdkerstalla att dess analyti-
ker, varken formellt eller informellt, ger forslag eller rekommen-
dationer om utformningen av strukturerade finansiella instrument
for vilka institutet forvantas utfirda kreditbetyg.

3.12  Varje kreditvirderingsinstitut ska hélla register och verifie-
ringskedjor over alla sina verksamheter, déribland dven allt kom-
mersiellt och tekniskt samrore med kreditvirderade enheter.
Registren ska bevaras och pa begiran goras tillgingliga for den
behoriga myndigheten.

Anstdllda

3.13 Tartikel 6 faststills krav pd att kreditvirderingsinstitut ska
se till att de anstillda som medverkar i kreditvirderingsprocessen
har tillfredsstillande kunnande och erfarenhet, de far inte inleda
eller delta i affirsmassiga forhandlingar med ndgon kreditvérde-
rad enhet, de bor inte arbeta med ndgon enhet mindre dn tva ar
och inte mer 4n fyra ar, och deras ersittning far inte vara bero-
ende av de intdkter som kreditvirderingsinstitutet erhéller fran de
kreditvirderade enheterna.

3.14 Bilaga [, avsnitt C, innehéller fler regler om anstéllda. Dar
faststills att analytiker och andra anstillda inte far kopa eller silja
eller inleda nigon annan transaktion med ndgot finansiellt instru-
ment frdn ndgon kreditvdrderad enhet som hor till dem som en
ber6rd analytiker har primirt analysansvar for, och de far inte
begira eller ta emot gdvor fran den enheten. Andra regler ber6r
krav pd uppgiftsskydd och informationssikerhet.
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3.15 Tva regler ror efterfoljande tjanst for en analytiker pa en
kreditvirderad enhet som han eller hon har medverkat i bedom-
ningen av. Dessutom faststills att nir en analytiker pabérjar tjanst
pa en kreditvarderad enhet ska kreditvirderingsinstitutet se 6ver
det arbete som analytikern utfort med anknytning till enheten i
fraga under de tvd dren innan han eller hon limnade institutet.

Kreditvirderingsmetoder

3.16 Tartikel 7 faststalls att varje kreditvarderingsinstitut offent-
ligt ska presentera de metoder, modeller och grundliggande anta-
ganden som det anvander i virderingsprocessen. Det ska vidta alla
nodvindiga matt och steg for att se till att den information det
anvinder for utfirdandet av kreditbetyg ér av tillfredsstillande
kvalitet och kommer fran tillforlitliga kallor.

3.17 Varje kreditvirderingsinstitut ska bevaka sina kreditbetyg
och ompréva dem dé sd krivs. Nar ett kreditvirderingsinstitut
andrar sina metoder, modeller eller grundlidggande antaganden for
virderingarna, ska det omedelbart upplysa om i vilken omfattning
kreditbetygen forvintas paverkas, ompréva de berorda kreditbe-
tygen samt omprova alla kreditbetyg som berors av dndringen.

Offentliggorande och presentation av kreditbetyg

3.18 T artikel 8 faststills att alla kreditvirderingsinstitut ska
offentliggora alla sina kreditbetyg och eventuella beslut om att
upphora att utfirda kreditbetyg utan drojsmél och inskrankningar
av offentligheten.

3.19 Ibilaga [, avsnitt D, faststills att kreditvarderingsinstitutet
ska offentliggora

—  huruvida kreditbetyget meddelats den kreditvarderade enhe-
ten eller dess anknutna tredje part och dndrats efter detta
meddelande innan det distribuerades,

—  Den metod som huvudsakligen har anvints for att faststilla

kreditbetyget,
—  inneborden av varje ratingkategori,

—  dagen da kreditbetyget forst publicerades och dagen for den
senaste uppdateringen.

Varje kreditvirderingsinstitut ska se till att eventuella attribut och
begransningar for kreditvarderingen anges tydligt pa framtra-
dande plats i kreditbetyget, sdrskilt med avseende pé kvaliteten i
den tillgdngliga informationen och i vilken utstrackning det har
kontrollerat informationen.

3.20 1 fall dd det ridder sidan brist pd tillforlitliga uppgifter, da
strukturen pd ett nytt slag av instrument dr si komplex eller da
kvaliteten pd den tillgdngliga informationen dr sd otillfredsstal-
lande att man allvarligt maste ifragasitta om kreditvirderingsin-
stitutet formdr att ta fram ett trovardigt kreditbetyg, bor institutet
avstd frn forsok till vardering eller dterkalla befintliga kreditbetyg.

3.21 Nir ett kreditvirderingsinstitut informerar om ett nytt kre-
ditbetyg ska det forklara vilka faktorer som i forsta hand legat till
grund for virderingen. Nar ett kreditvirderingsinstitut varderar ett
strukturerat finansiellt instrument ska det limna information om
forlust- och kassaflodesanalyser som det har utfort.

3.22 Kreditvirderingsinstitut ska ange nivin pa den bedémning
de har genomfort i friga om de forfaranden for noggrann analys
som har utforts i friga om de underliggande tillgdngarna for
strukturerade finansiella instrument (t.ex. bokféring over
subprime-lan). Om de har forlitat sig pd en tredje parts bedom-
ning bor de ange hur resultatet av denna bedomning har paver-
kat kreditbetyget.

3.23 Tartikel 8 berors ocksd det faktum att kreditvirdering av
strukturerade finansiella instrument inte kan jimforas med kre-
ditvirdering av andra slag av skuldférbindelser. Kreditvarderings-
instituten mdste antingen anvidnda andra symboler, inte det
vanliga alfabetet, alternativt bifoga en detaljerad forklaring av de
olika virderingsmetoder som anvinds for denna typ av instru-
ment, och ange hur riskprofilen skiljer sig frdn den hos konven-
tionella instrument.

Allmdn och periodisk information

3.24 Den information som diskuteras i artiklarna 9 och 10
redovisas i bilaga I, avsnitt E. Den allmidnna informationen ska
vara allmint tillgéinglig och uppdateras fortlopande. De sirskilda
bestimmelserna giller de viktigaste reglerna, till exempel om
intressekonflikter, informationspolicy, ersittningssystem, vérde-
ringsmetoder, modeller och grundliggande antaganden, dnd-
ringar i politik och forfaranden osv.

3.25 Den periodiska informationen omfattar uppgifter om fal-
lissemangsandelar var sjitte ménad, och information om kun-
derna érligen.

3.26 Dessutom kravs en rapport om institutets interna organi-
sation. Den ska innehélla information om kreditvarderingsinsti-
tutets rattsliga form och dgarforhdllanden, en beskrivning av det
interna kvalitetskontrollsystemet, statistiska uppgifter om perso-
naltilldelningen, en beskrivning av institutets policy for registre-
ring av kreditbetyg, resultatet av den drliga interna 6versynen av
iakttagandet av kravet pa oberoende, en beskrivning av policyn
for rotation av lednings- och analysuppygifter, finansiell informa-
tion om institutets intikter samt en arsberdttelse.

4. EESK:s synpunkter

4.1 Kreditvirderingsinstituten har en privilegierad stillning
inom sektorn for finansiella tjanster eftersom reglerade organ i
branschen maste inneha vardepapper med hog kreditvardighet. Pa
bdda sidor Atlanten har myndigheterna valt att erkdnna mycket fa
kreditvarderingsinstitut for rattsligt foreskrivna dandamal. EESK
uppmanar kommissionen att anvanda den nya registreringspro-
cessen for att slippa in nya kreditvirderingsinstitut, bland annat
genom att stodja alla initiativ som syftar till att inrétta ett obero-
ende europeiskt kreditvarderingsinstitut, och skriva om den finan-
siella lagstiftningen s att kreditbetyg frdn alla EU-registrerade
kreditvirderingsinstitut erkdnns for rattsligt féreskrivna dndamal.

4.2 Lagstiftningen om finansiella tjdnster har varit den fraimsta
orsaken till kreditvarderingsinstitutens oligopol pd grund av den
vikt som har lagts vid virderingen av kapitalreserver. EESK upp-
manar EU-lagstiftarna att inte ligga alltfor stor vikt vid kreditbe-
tygen, sarskilt mot bakgrund av den senaste tidens erfarenheter,
dir kreditbetygen har visat sig vara virdelosa.
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4.3  Kommittén uppmanar dessutom kommissionen att ta itu
med fragan om kreditvirderingsinstitutens friskrivningsklausuler.
De innehdller vanligtvis en formulering av typen: "Anvéndare av
denna information bér inte i samband med investeringsbeslut for-
lita sig pa ndgot kreditbetyg eller ndgon standpunkt som framfors
i detta”. Att pastd att kreditbetyg bara ar en dsikt som man inte
bor ta hinsyn till dr att dra 16je 6ver tanken pd lagstadgade kapi-
talkrav, vilket ocksd visats av den nuvarande krisen. De nya
bestimmelserna bor innehdlla krav pé att kreditvarderingsinstitut
ska std bakom sina kreditbetyg.

4.4  Kommittén stoder ocksa forslaget om att kreditvarderings-
institut méste vara en juridisk person som dr etablerad i gemen-
skapen, och att hemmedlemsstaten bor std for tillsynen. EESK
avvisar emellertid i princip inte tanken pd att det inrdttas en ny
overvakningsmyndighet pd EU-niva om bestimmelserna om sam-
arbete mellan medlemsstaterna skulle visa sig otillrackliga.

4.5 Kommittén glader sig &t att forslaget dr langt ifrdn tandlost,
vilket uttryckligen framgar i artiklarna 21 och 31 (se punk-
terna 3.5 och 3.7 ovan). Bristen pa sanktionsmojligheter har orsa-
kat mycket kritik av den motsvarande amerikanska lagstiftningen.
Det ar viktigt att pafoljderna tillimpas lika strikt i alla medlems-
stater. EESK anser att detta bor samordnas av CESR.

4.6 Forslagen till organisatoriska och operativa bestimmelser ar
vél utformade. Kravet pa tre oberoende styrelseledamoter ligger i
linje med den kod for foretagsstyrning som antagits i Storbritan-
nien och andra linder. Mycket kommer att bero pa vilken roll de
oberoende foretagsexterna ledamoterna far. Deras uppforande
och bidrag kommer att vara avgorande for de organisatoriska
bestimmelsernas framgang. EESK anser att det bor vara obligato-
riskt att utndmningen av de foretagsexterna ledamoéterna god-
kdnns pa forhand av behorig myndighet. Som forslaget ser ut dr
ett sddant godkdnnande absolut nodvindigt.

4.7  Fitch dgs till 80 % av Fimalac SA som i sin tur dgs till 73 %
av Marc de Lacharriere. S&P ingdr i McGraw Hill-koncernen. Fram
till & 2000 ingick Moody’s i Dun and Bradstreet-koncernen.
Financial Times undersokning visar att Moody’s tidigare profes-
sionalism efter r 2000 paverkades negativt av aktiemarknadens
krav. EESK ber de behoriga myndigheterna i medlemsstaterna att
i samband med den organisatoriska tillsynen noga bevaka kopp-
lingen mellan kreditvarderingsverksamheten och aktiedgarnas for-
vantningar. Sirskild uppmarksamhet bor riktas mot strukturen i
ledningens beloningssystem.

4.8  Operativt dr de forbud som fortecknades i punkt 3.11 ovan
viktiga for att kunna kontrollera och undvika den viktigaste fak-
torn som orsakar intressekonflikter. Ett kreditvirderingsinstitut
far inte lingre virdera en uppgorelse som den agerat radgivare 1.

4.9 Reglerna om anstillda dr ocksd utformade for att eliminera
intressekonflikter. Precis som for externrevisorer finns det
begrinsningar f6r hur linge en analytiker far arbeta med en och
samma kund. Begriansningen skulle dock kunna sldppas fran fyra
till fem &r. Precis som giller revisorer och alla delar av sektorn
finansiella tjanster far inte analytiker ha egna intressen i kundens
virdepapper. Kommittén ser positivt pa att dessa tillsynsregler nu
ocksd kommer att {6ljas av kreditvirderingsinstitut.

4.10 EESK stiller sig helt bakom bestimmelserna i artikel 7. De
ar riktade mot det uppenbara missbruk som uppdagades i sam-
band med SEC-undersokningen. Offentliggérande av metoder
kommer att avsloja om kreditbetygen har kommit till stind pa
genvigar eller genom kringgdende av forfarandena. Kreditvirde-
ringsinstituten méste nu ocksd kontrollera sina uppgiftskillor och
se till att de ar tillrackligt tillforlitliga for att en kreditvardering ska
kunna goras. Lika viktigt dr att bestimmelserna om &ndrade
metoder och antaganden, om de hade gillt, kunde ha lett till att
man upptickt fel i kreditvirderingen tidigare 4n 2007. EESK for-
sldr att efterlevnaden av artikel 7 bor 6vervakas noggrant. Vid
behov kan reglerna skirpas.

411 Med artikel 8 sluts kretsloppet genom att man kriver
offentlig information for varje uppgorelse om hur kreditvirde-
ringsinstituten har tillimpat de bestimmelser som faststalls i arti-
kel 7. Kommittén ser sarskilt positivt pa att EU gdr lingre an USA
med avseende pa strukturerade produkter, genom att pé olika sitt
kréva att potentiellt farliga aspekter av produkterna redovisas.

4.12 Inviandningar har gjorts mot en separat uppsittning sym-
boler eftersom det finns en risk for att virdepapper med den
maérkningen efter de massiva nedgraderingar som har gt rum
skulle kunna betraktas som sidmre investeringar. EESK anser inte
att detta vore ndgon storre nackdel fram till dess att virderingen
av sddana vardepapper har dterupprittats.

4.13  Corepers arbete har visat pa att forslaget till forordning
inte specifikt tar upp kreditbetyg som utvecklats i tredjelinder.
EESK stoder Corepers forslag att sddana kreditbetyg kan anvan-
das for rattsligt foreskrivna dndamaél i EU nér de erkénts av ett kre-
ditinstitut som redan registrerats i EU, pa foljande villkor:

—  De tva berorda instituten ingdr i samma koncern.

—  Det institut som ir etablerat utanf6r EU regleras av bestim-
melser som liknar EU:s.

—  Det finns ett objektivt skal till utfirdandet av kreditbetyget i
tredje land.

—  Det finns ett etablerat samarbete mellan de berérda beho-
riga myndigheterna.
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4.14 Kommittén stiller sig bakom informationskraven, bade de
som har rittsliga andamaél och de som har till syfte att informera
marknaden, majligen med tva forbehall:

Fallissemangsandelen utg6r viktig information eftersom den
ar ett matt pd kvaliteten eller bristen pa kvalitet i institutens
kreditvirderingsverksamhet. I USA dr kraven specifika: kre-
ditvdrderingsinstituten ska offentliggora statistik 6ver resul-
taten for ett, tre och tio r bakat for varje ratingkategori sa

Bryssel den 13 maj 2009

att det tydligt framgar hur val deras kreditbetyg forutsett fal-
lissemang. EESK skulle gdrna se att bestimmelserna i EU:s
forordning dr mycket detaljerade pa denna punkt.

Det finns ocksa ett krav pé att kunder som stdr f6r mer dn
5 % av omsittningen ska identifieras. Detta gransvirde dr
eventuellt for ldgt. EESK uppmanar CESR att overvaga fra-
gan ytterligare.

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs

ordforande
Mario SEPI



