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1. DEFINIREA PROBLEMEI

Un element esential al regulamentului privind agentiile de rating este introducerea unui regim
de supraveghere externd prin care autoritdtile europene de reglementare supravegheaza
emiterea de ratinguri de catre agentiile de rating' . Regulamentul privind agentiile de rating a
introdus un sistem de supraveghere bazat pe colegii ale autoritatilor competente din statele
membre, ceea ce permite tuturor autoritatilor competente interesate sa participe in procesul de
inregistrare si supraveghere a agentiilor de rating sau a unui grup de agentiile de rating, desi
decizia finald este luata intotdeauna de autoritatea competenta din statul membru de origine.
Cadrul de supraveghere al agentiilor de rating a fost unul dintre subiectele cele mai dificile in
cadrul negocierilor dintre Consiliu si Parlament, incheiate cu succes la 23 aprilie 2009.
Raportul De Larosi¢re, din martie 2009, urmat de comunicarea Comisiei din 27 mai 2009, a
deschis la nivel politic posibilitatea de a crea o agentie comunitard ale carei competente s-ar
extinde dincolo de agentiile de rating. In solutia de compromis la care s-a ajuns in cazul
regulamentului privind agentiile de rating se prevedea deja necesitatea revizuirii prevederilor
in materie de supraveghere din regulament in functie de noile evolutii la nivel politic.
Propunerea Comisiei referitoare la o noud structurd de supraveghere in Europa prin care se
instituiau trei autorititi europene de supraveghere a schimbat perspectiva. In decembrie 2009
Consiliul a cazut de acord, in principiu, asupra incredintarii competentelor de supraveghere a
agentiilor de rating noii AEVMP?,

Cu toate acestea, nu doar vointa politica este favorabild unei supravegheri mai centralizate a
agentiilor de rating la nivelul EU. Existd indicii clare cd o asemenea abordare ar corespunde
mai bine specificului acestui sector:

(1) mobilitatea serviciului de rating, care poate fi furnizat foarte usor din diverse locatii
(de exemplu un analist german care lucreaza la biroul din Londra al unei agentii de
rating franceze care emite un rating pentru o societate italiand);

(i1) impactul transfrontalier al ratingului asupra utilizatorilor situati in afara limitelor
geografice ale unei jurisdictii (de exemplu ratingurile emise de o agentie de rating
japoneza pot fi utilizate de catre bancile din diverse state membre pentru calcularea
capitalului de risc).

Activitatea agentiilor de rating este In mod marcant diferitd de activitatea béancilor sau a
societdtilor de asigurare. Aceasta nu este atat de atasata teritorial (In termeni de prezenta fizica
sau capital angajat), iar impactul asupra unei anumite jurisdictii al anumitor evenimente care
se referd la o agentie de rating data poate fi mult mai greu de discernut.

Regulamentul privind agentiile de rating a inlocuit abordarea politica anterioard a acestei chestiuni, n
cadrul careia agentiile de rating trebuiau sa incorporeze in codurile lor de conduita toate prevederile
codului IOSCO. Aceasta abordare de auto-reglementare nu a avut rezultatele scontate si a fost aplicata
in mod voluntar de cdtre agentiile de rating, care s-au folosit adesea de principiul ,,respectd sau
explicd”. In cadrul acestei abordari nu era posibild examinarea amanuntita si independenta a respectarii
efective a respectivelor prevederi. Izbucnirea crizei financiare a pus in lumina deficientele majore ale
organizarii interne, transparentei si gestionarii conflictelor din cadrul agentiilor de rating, conducand la
o0 noua politicd europeana, mai riguroasa, in acest domeniu.

A se vedea articolul 6 alineatul (3) din compromisul Presedintiei asupra Regulamentului AEVMP
(abordare generald) convenit 1n cadrul reuniunii ECOFIN din 2 decembrie 2009
http://register.consilium.europa.eu/pdf/ro/09/st16/st16751-re01.r009.pdf.
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Prin urmare, desi cadrul de supraveghere prevazut in prezent de regulamentul privind
agentiile de rating nu a fost Inca instituit, este deja posibila identificarea anumitor deficiente.
Aceste deficiente si principalele lor consecinte asupra agentiilor de rating si asupra
autoritatilor de supraveghere sunt:

1.1. Multitudinea de autoritati de supraveghere implicate si riscul de conflicte de
competente

Cadrul de supraveghere complex, implicand (i) obligativitatea unei cooperari stranse intre
autoritatile competente si (i1) utilizarea efectiva a competentelor de supraveghere si executive
doar de catre unele dintre ele, a fost structurat de asa manierd incat sa se garanteze ca
interesele tuturor autoritdtilor de supraveghere relevante au fost bine reprezentate si luate in
considerare de citre cei care iau decizia finald. In acelasi timp, acest cadru trebuia sa tina
seama de natura speciala a activitatii de rating. Prin urmare, separatiile dintre competentele
geografice ale autoritatilor de supraveghere nu au fost stabilite prea strict, 1dsand loc la
potentiale neintelegeri intra-europene. Mult mai important, aceastd optiune politicd implica
punerea agentiilor de rating in fata obligatiei de a interactiona cu mai multe autoritati
competente din acelasi domeniu. Principala problema rezultand din aceasta situatie este riscul
de conflicte de competente, ceea ce ar putea conduce la posibile deficiente (supraveghere
ineficace), suprapunere (supraveghere ineficientd) sau arbitraj/conditii neechitabile.

1.2. Riscul aplicarii divergente si inconsecvente a regulamentului privind agentiile
de rating in actele individuale ale autorititilor competente din statele membre

Abstractie faicand de mai multe elemente care declanseaza cooperarea stransa intre autoritatile
individuale de supraveghere (de exemplu, lucrarile desfasurate in colegii) modelul existent de
supraveghere a agentiilor de rating se bazeaza in cele din urma pe exercitarea competentelor
executive si de supraveghere de catre autoritatile individuale de reglementare din statele
membre. Autoritatea competentd din statul membru de origine poate sd nu tind seama de
punctele de vedere ale partenerilor sdi din colegiu. De asemenea, autoritatea competentd din
statul membru gazda poate intreprinde o actiune individuald, neaprobata de colegiul relevant.
Acest fapt poate conduce la aplicarea divergentd si inconsecventd a regulamentului privind
agentiile de rating in actele individuale ale autoritdtilor competente din statele membre.

1.3. Proceduri administrative complicate, care consuma timp

Trebuind sa trateze cu mai multe autorititi de supraveghere din UE, costurile de conformitate
vor fi simtitor mai mari pentru agentiile de rating. In ceea ce priveste autorititile de
supraveghere, s-ar putea ca normele exigente de coordonare si consultare, care rezultd din
necesitatea ca toate autoritdtile interesate sd fie angajate in procesul de supraveghere si de
punere 1n aplicare, sd cantareascd greu asupra capacitatii cadrului european de supraveghere
de a produce la timp rezultate eficiente’.

De exemplu, pentru a lua o masurd de supraveghere (precum suspendarea utilizdrii unui rating),
autoritatea competentd din statul membru de origine ar trebui in principiu sa notifice colegiul si
facilitatorul acestuia, apoi sa consulte colegiul cu privire la masura propusa, iar dacd nu se ajunge la un
acord sa consulte CESR si apoi din nou colegiul. Autoritatea competentd poate lua o decizie doar dupa
parcurgerea acestor etape.
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14. Riscul unor stimulente inadecvate: pot supraveghetorii nationali sa faca fata
dimensiunii pan-europene a agentiilor de rating?

Autoritatile competente din statele membre pot percepe dimensiunea supravegherii agentiilor
de rating doar dintr-o perspectiva nationald, neavand o vedere de ansamblu asupra naturii si
impactului global al activitatii acesteia. In special in situatiile in care impactul activitatii
agentiei de rating este mai mare in afara statului membru in care aceasta este Inregistrata decat
in interiorul acestuia, exista riscul ca autoritatile competente din statul membru de origine sa
nu aloce resurse suficiente pentru supravegherea respectivei agentii. Faptul c@ autoritatea de
supraveghere nationald competenta, de obicei responsabild pentru piata financiard locala si
raspunzand in fata institutiilor politice nationale, trebuie sd 1si asume responsabilitatea
principald pentru activitatile agentiilor de rating cu anvergura pan-europeana, care afecteaza
in principal pietele financiare din afara jurisdictiei nationale, ar putea duce la aparitia unor
conflicte. Aceste conflicte inerente pot necesita actiuni costisitoare, care consuma timp, de
coordonare/aplicare de catre AEVMP si Comisie.

2. SUBSIDIARITATE sl PROPOR{IONALITATE

Problemele identificate in sectiunea 1 nu pot fi rezolvate in mod eficient la nivelul statelor
membre, avand in vedere ca ele rezultd din legislatia europeana existentd, ci doar prin
modificarea legislatiei UE. Avand in vedere caracteristicile sectorului agentiilor de rating,
Comisia Europeand este de parere ca solutiile propuse respecta principiile subsidiaritatii si
proportionalitatii.

3. OBIECTIVE

Modificarea regulamentului privind agentiile de rating vizeaza: asigurarea unei supravegheri
eficace a agentiilor de rating in UE, rationalizarea structurii de supraveghere pentru sectorul
agentiilor de rating si asigurarea certitudinii juridice pentru agentiile de rating si actorii de pe
piatd. La nivel operational obiectivele sunt urmatoarele: (i) crearea unui singur punct de
contact si a unor competente clare; (ii) asigurarea unei aplicdri consecvente; (iii) garantarea
eficientei si (iv) asigurarea unei mai bune coreldri a stimulentelor autorititilor de
supraveghere pentru a raspunde specificului pan-european al activitdtii entitatilor
supravegheate.

4. OP{IUNI STRATEGICE

Pentru a indeplini obiectivele descrise in sectiunea anterioard, serviciile Comisiei au analizat
diverse optiuni strategice.
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4.1. Optiunea 1 - Status quo (regulamentul actual privind agentiile de rating)4

Aceastd optiune ar consta in mentinerea principalelor elemente ale actualului cadru de
supraveghere, convenit in cursul negocierilor referitoare la regulamentul privind agentiile de
rating.

4.2. Optiunea 2 — Structura de colegii si AEVMP

Aceastd optiune reflectd situatia in care regulamentul AEVMP este adoptat, conform
propunerii Comisiei din 23 septembrie 2009, iar cadrul de supraveghere din actualul
regulament privind agentii de rating este mentinut.

4.3. Optiunea 3 — AEVMP asuma supravegherea directd a grupurilor de agentii de
rating sau a tuturor agentiilor de rating cu sediul in UE

In cadrul acestei optiuni, regulamentul privind agentiile de rating va fi revizuit pentru a
introduce supravegherea centralizatd a agentiilor de rating care isi desfdsoara activitatea in
UE. AEVMP 1si va asuma competenta generald in chestiuni legate de inregistrarea si
supravegherea continud a agentiilor de rating inregistrate, precum si in chestiuni legate de
ratingurile emise de agentiile de rating cu sediul in tari terte care 1si desfdsoara activitatea in
UE 1in temeiul regimului de certificare sau de avizare. Aceste responsabilitati ar implica
utilizarea de masuri administrative si emiterea de recomandari catre Comisie referitoare la
aplicarea de sanctiuni si penalitdti cu titlu cominatoriu.

In cadrul acestei optiuni se pot distinge doua scenarii alternative.

4.3.1.  Optiunea 3a - Agentiile de rating (grupurile de agentii de rating) prezente legal in
mai multe state membre

Autoritatea AEVMP s-ar limita la supravegherea agentiilor de rating (a grupurilor de agentii
de rating) prezente legal in mai multe state membre.

4.3.2.  Optiunea 3b — Toate agentiile de rating cu sediul in UE

In cadrul acestei sub-optiuni AEVMP ar fi singurul supraveghetor al tuturor agentiilor de
rating cu sediul in UE. In plus, daci AEVMP ar trebui sa isi asume capacitatea exclusiva de
supraveghere, acesteia i1 s-ar conferi autoritatea necesard pentru a investiga Incalcarea
legislatiei. Pentru ca AEVMP sa isi poatd indeplini noile competente de supraveghere privind
agentiile de rating, aceasta trebuie sd aiba si capacitatea de a impune sanctiuni. Este 1nsa
necesar sa se evalueze dacd sanctiunile vor rdmane in competenta statelor membre sau
impunerea sanctiunilor va fi incredintatd Comisiei si AEVMP. Noul cadru ar trebui sa

Suntem constienti de faptul ca aceastd optiune, care reflectd cadrul de supraveghere din regulamentul
actual privind agentiile de rating, nu poate fi realistd in cazul in care, conform prevederilor, AEVMP va
intra in vigoare la inceputul anului 2011. In acest caz AEVMP va avea competente suplimentare care
vor influenta si rolul pe care aceasta il va juca in ceea ce priveste Inregistrarea si supravegherea
agentiilor de rating. Cu toate acestea, suntem de parere ca este important sd consideram actualul
regulament privind agentiile de rating drept scenariu de baza, deoarece continutul viitorului regulament
AEVMP si, in special, modul in care actualul regulament privind agentiile de rating se va adapta
acestuia nu sunt (incd) pe deplin clarificate. in cadrul celei de-a doua optiuni descriem un posibil
scenariu de functionare a regulamentului actual 1n viitorul cadru AEVMP.
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urmareasca asigurarea unor conditii egale de concurentd si aplicarea consecventd a
sanctiunilor in interiorul UE.

5. ANALIZA sI COMPARAREA OP{IUNILOR

Diversele optiuni sunt evaluate raportat la necesitatea unui punct unic de contact si a unor
competente clare, a unei aplicari consecvente, a unei eficiente mai mari si a caracterului
adecvat al razei de actiune a autoritatii de supraveghere.

In urma concluziilor la care s-a ajuns in cadrul analizei de impact, Comisia Europeani
considera oportund prezentarea unei propuneri de modificare a regulamentului privind
agentiile de rating. Propunerea trebuie sa vizeze rezolvarea problemelor identificate in analiza
de impact:

— conferind Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete competente exclusive de
supraveghere a agentiilor de rating. AEVMP va fi abilitata sd ceara informatii, sa initieze
investigatii si sa realizeze inspectii la fata locului. In caz de nevoie, in cadrul activitatilor
sale de supraveghere, AEVMP poate cere asistenta autoritatilor nationale de reglementare a
pietelor valorilor mobiliare. Acestora li se pot delega anumite sarcini de supraveghere (de
exemplu audierea unei persoane, realizarea de inspectii la fata locului), AEVMP
asumandu-si responsabilitatea generala pentru respectivele activitati.

— incredintand Comisiei, care actioneaza la cererea AEVMP, capacitatea de a aplica
sanctiuni intr-un cadru bine-definit ce urmeazd sa fie elaborat prin acte delegate.
Sanctiunile, inclusiv amenzile si penalititile cu titlu cominatoriu vor fi definite de
asemenea manierd incat sa asigure o reactie proportionald la incalcérile individuale si sa
creeze un efect disuasiv. Regulamentul va contine o listd a Incélcarilor prevederilor
regulamentului privind agentiile de rating care pot fi penalizate cu amenzi atunci cand
agentia de rating a actionat in mod voit sau neglijent.

6. ANALIZA IMPACTULUI

Analiza impactului aratd ca optiunea preferatd, care atinge cel mai bine obiectivele stabilite
pentru aceastd initiativd a Comisiei, este supravegherea directd de ciatre AEVMP a tuturor
agentiilor de rating cu sediul in UE si centralizarea competentelor de sanctionare, conferite
Comisiei, actionand la recomandarea AEVMP.
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Avantaje

Dezavantaje

1

Proces decizional rationalizat — nu exista
conflicte de competente

1

Necesitatea de a constitui un sistem de
supraveghere pornind de la zero

Nu exista riscul unei aplicari incoerente
a legislatiei europene in statele membre

Agentiile de rating locale vor trata cu un
supraveghetor la nivelul UE (fard etapa
intermediara)

Eficientd mai mare — se evitd procedurile
de coordonare greoaie, iar resursele si
expertiza se canalizeazd intr-o singurd
organizatie

Perspectiva, capacitatea si mandatul
supraveghetorilor corespunde cu raza de
actiune paneuropeand a principalilor
actori

Conditii egale de concurentd datorita
efectului disuasiv al sanctiunilor si
aplicarea pe deplin consecventd a
sanctiunilor in UE.

Avand in vedere ca initiativa actuald vizeaza rationalizarea supravegherii agentiilor de rating,
beneficiile sale potentiale pot fi deduse din implicatiile financiare ale crizei, in cadrul careia
agentiile de rating au jucat un rol deloc neglijabil. Chiar daca doar o fractiune din pierderile
directe si indirecte datorate crizei sunt atribuite agentiilor de rating, beneficiile unui sistem de
supraveghere eficient si eficace sunt substantiale.

7.

MONITORIZAREA s EVALUAREA

Comisia este gardianul tratatului si, prin urmare, ea va monitoriza implementarea
regulamentului privind agentiile de rating de catre AEVMP. Consecintele aplicarii masurii
legislative ar putea fi evaluate la trei ani dupa intrarea in vigoare a acesteia, sub forma unui
raport al Comisiei catre Consiliu si Parlamentul European.
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