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MOTIVERING

1 BAKGRUND TILL FORSLAGET

Forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut® tradde i kraft den 7 december
2010. Kreditvarderingsinstitut ska enligt forordningen folja strikta uppféranderegler for att
minska effekten av eventuella intressekonflikter, garantera hog kvalitet och tillfredsstéllande
transparens i frdga om kreditbetyg och kreditvarderingsprocessen. Befintliga
kreditvarderingsinstitut var skyldiga att senast den 7 september 2010 ansoka om registrering
och uppfylla férordningens bestammel ser.

Den 11 maj 2011 antogs en andring av férordningen om kreditvarderingsinstitut? (férordning
(EU) nr513/2011) som ger Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
exklusivatillsynsbefogenheter dver kreditvarderingsinstitut som &r registrerade i EU i syfte att
centralisera och forenkla registreringen och tillsynen pa EU-niva av kreditvarderingsinstitut.

Det finns dock ett antal ol6sta fragor som rér kreditvarderingsverksamheten. Anvandningen
av kreditbetyg har till exempel inte klarlagts tillrackligt i géllande férordning om
kreditvarderingsinstitut. En risk &r att finansmarknadsaktorer, daribland foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag) och alternativa investeringsfonder
(AIF)®i altfor stor utstréckning forlitar sig pé kreditbetyg.

Europeiska kommissionen har i sitt meddelande av den 2 juni 2010 (Reglering av finansiella
tianster for en héllbar tillvaxt)* och i ett samrédsdokument fr&n kommissionen av den 5
november 2011° tagit upp de ol 6sta frégorna och poangterat behovet av en riktad 6versyn av
forordningen om kreditvarderingsinstitut, som foérverkligas genom detta forslag.

Den 8 juni 2011 lade Europaparlamentet fram ett beténkande som inte avser lagstiftning
avseende kreditvarderingsinstitut®. | beténkandet betonas bl.a. ndédvandigheten att starka
regelverket for kreditvarderingsingtitut och att vidta atgarder for att minska risken for att man
i alltfor stor utstrackning forlitar sig pa kreditbetygen.

Vid ett informellt méte i Ekofinradet den 30 oktober 2010 slog Europeiska unionens rad fast
att det krévs ytterligare insatser for att ta itu med ett anta fragor som ror
kreditvarderingsverksamheten, bland annat risken for alltfor stor forlitan pa kreditbetyg och
for intressekonflikter som hénfér sig till kreditvarderingsinstitutens ersattningsmodell.

Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut, EUT L 302, 17.11.20009.

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 513/2011 av den 11 ma 2011 om &ndring av
forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut, EUT L 145, 31.5.2011.

Alltfor stor forlitan pd externa kreditbetyg resulterar i att finansiella institut och ingitutionella
investerare uteslutande eller slentrianmassigt forlitar sig pa kreditvarderingsinstituts kreditbetyg och
forsummar sina egna skyldigheter i fraga om tillborlig aktsamhet och riskhantering. Alltfor stor forlitan
pa kreditbetyg kan leda till ett flockbeteende bland de finansiella aktorerna, t.ex. till att de samtidigt
sdljer skuldinstrument som har nedgraderats till ett 18gre betyg &n "investment grade’, vilket kan
paverka den finansiella stabiliteten —i synnerhet om de fa stora kreditvarderingsinstituten gér samma
felbeddmningar.

KOM(2010) 301 slutlig.

Finns pa http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm.

http://www.europarl .europa.eu/oeil/FindByProcnum.do? ang=en& procnum=IN1/2010/2302.
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Europeiska rédet konstaterade vid sitt méte den 23 oktober 2011 att det & nodvandigt att i
mindre utstrackning forlita sig pa kreditbetygen.

Pa det internationella planet lade radet for finansiell stabilitet (FSB) i oktober 2010 fram
principer for att minska myndigheters och finansinstituts alltfér stora forlitan pa kreditbetyg’.
Sdledes ska hanvisningar i lagstiftning till sadana kreditbetyg strykas eller erséttas, om det
finns andra |ampliga standarder for kreditvardering, och i syfte att forma investerare att gora
egna kreditvarderingar. Dessa principer godkandes vid G20:s toppméte i Soul i november
2010.

2. RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER OCH
KONSEKVENSBEDOMNINGAR

Europeiska kommissionen har genomfért ett offentligt samrad under perioden 5 november
20107 januari 2011 rorande olika alternativ for att ta itu med de konstaterade problemen,
daribland den altfor stora férlitan pa kreditbetygen. Kommissionen fick in omkring 100
bidrag fran berorda parter som har beaktats i utkastet till detta forslag. En sammanfattning av
svaren pa samradsdokumentet finns pa

http://ec.europa.eu/internal  market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-
consultation-20110704 en.pdf.

Den 6 juli anordnande kommissionen ett rundabordssamtal for att inhdmta ytterligare
synpunkter  fran berdrda parter om dessa frdgor. En sammanfattning av
rundabordsdiskussionen finns pa

http://ec.europa.eu/internal  market/securities/docs/agencies/roundtable en.pdf.

En konsekvensanalys har tagits fram for detta forslag. Texten aterfinns pa

http://ec.europa.eu/internal  market/securities/agencies/index en.htm.

3. FORSLAGETSRATTSLIGA ASPEKTER
3.1. Rattdlig grund

For att minska risken for att forvaltare av fondféretag och aternativa investeringsfonder i
altfor stor utstréckning forlitar sig pa kreditbetyg & det nodvandigt att &ndra
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara
vérdepapper (fondforetag)® samt Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8
juni 2011 om férvaltare av aternativa investeringsfonder®. Kommissionen lagger samtidigt
fram ett fordlag till férordning om andring av forordningen om kreditvarderingsinstitut, som
grundar sig paartikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget).

! http://www.financial stabilityboard.org/publications/r 101027.pdf
8 EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
° EUT L 174, 1.7.2011, s. 1.
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Forslaget till férordning utgodr dock inte en lamplig regleringsform for andring av dessa
direktiv. A ena sidan medfér dessa dndringar bestammelser som inte & direkt tillampliga och
saledes maste inforlivas i nationell lagstiftning. A andra sidan bor forslaget till andring av
direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU snarare grundas pa artikel 53.1 i EUF-fordraget, som
utgor den rattsiga grunden for direktiv 2011/61/EU. Direktiv 2009/65/EG bygger pa
motsvarande artikel 95 i fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen.

Déarfor forefaler det lampligt att forslaget till andring av direktiven 2009/65/EG och
2011/61/EU laggs framii ett fordag till direktiv som bygger paartikel 53.1 i EUF-fordraget.

3.2. Subsidiaritet och proportionalitet

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i EUF-fordraget) ska atgarder vidtas pd EU-niva
endast om och i den man som malen for den planerade &gérden inte i tillracklig utstréckning
kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade atgardens omfattning
eller verkningar, béttre kan uppnas pa unionsniva. Kreditvarderingsinstitutens verksamhet &
varldsomspannande och har reglerats pa EU-niva. Marknadsaktorer inom hela EU anvander
och forlitar sig pa kreditbetyg som utfardats av ett kreditvarderingsinstitut etablerat i en
medlemsstat. Genom EU-lagstiftningen infors tillsynsreglering av investeringsfonder — bade
fondforetag och alternativa investeringsfonder, vilket gor det mojlig foér auktoriserade fonder
att bedriva verksamhet i hela EU. Bristfélligt eller avsaknad av regelverk i en medlemsstat
kan fa negativa konsekvenser for marknadsaktorer och finansmarknader i alla medlemsstater.
For att skydda investerare och marknader mot eventuella brister & det darfor nédvandigt med
ett sunt regelverk som &r tillampligt inom hela EU. Ytterligare atgarder for att minska
fondforetagens och aternativa investeringsfonders alltfor stora forlitan pa kreditbetyg kan
sal edes béast uppnas pa EU-niva

De foreslagna andringarna & ocksa forenliga med proportionalitetsprincipen enligt artikel 5.4
i EU-fordraget. Andringarna gér inte utéver vad som & nodvandigt for att uppna malen.
Bestammelserna om minskad forlitan pa kreditbetyg utgor en del av den alméanna
skyldigheten for forvatningss och investeringsbolag samt forvaltare av aternativa
investeringsfonder (AIF) att anvanda forfaranden och system foér riskhantering. De féreslagna
bestammelserna & snarlika de bestammelser for kreditinstitut™> som kommissionen nyligen
lagt fram.

De kompletterar det forslag till forordning om andring av forordningen om
kreditvarderingsinstitut som kommissionen lagt fram samtidigt och innehdller andra
bestdmmelser som syftar till att bland annat minska marknadsaktorernas alltfor stora forlitan
pa kreditbetyg. Utbver den alménna principen om att undvika att man i altfor stor
utstrackning forlitar sig pa kreditbetyg, medfor forslaget till andring av férordningen om
kreditvarderingsinstitut vissa atgéarder som bor underl &ta investerarnas méjligheter att uppna
detta mal. Det foredds att investerare ska kunna fa tillgang till den kompletterande
infformation som kreditvarderingsinstitut och emittenter av strukturerade finansiella
instrument tillhandahdller marknaden. Kreditvarderingsinstitut bor offentliggora sina
kreditvarderingsmetoder och bakomliggande antaganden, ala foreslagna andringar av

10 Kommissionens férslag till Europaparlamentets och rédets direktiv av den 20 juli 2011 om tilltrade till

verksamheten i kreditinstitut och tillsyn éver kreditinstitut och véardepappersforetag och om andring av
direktiv Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn over kreditingtitut,
forsakringsforetag och vérdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat, KOM (2011) 453 dlutlig.
Artikel 77 b.
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metoderna eller sarskild information om vissa typer av kreditbetyg, till exempel kreditbetyg
pa statspapper. Genom europeiska kreditindexet (Eurix), som ska skétas av Esma och baseras
pa harmoniserade kreditbedomningsskalor, ska det bli l&tare for investerare att jamfora
tilldelade kreditbetyg. Emittenter av strukturerade finansiella instrument bor tillhandahalla
marknaden mer information om sina produkter, daribland information om kvaliteten pa
kreditvarderingen och kreditvarderingsresultat for strukturerade finansiella instruments
enskilda underliggande tillgangar, vérdepapperiseringens struktur, kassafléden eller
eventuella sakerheter for en vardepapperiseringsexponering. Genom dessa kompletterande
uppgifter bor det bli l&tare for investerare, som fondforetag eller alternativa
investeringsfonder, att gra egna kreditriskbeddomningar. Darmed behdver de inte systemati skt
och automatiskt lita till kreditvarderingsinstituten for att beddma instrumentens
kreditvardighet, i synnerhet sadana strukturerade finansiellainstrument som de investerar i.

3.3. Redogorelse for fordaget
3.3.1. Andring av direktiv 2009/65/EG om fondféretag

| direktiv 2009/65/EG regleras fondforetagen pa EU-niva. Fondforetag som uppfyller vissa
villkor far darfor bedriva verksamhet i hela EU. | artikel 51 i detta direktiv foreskrivs vissa
tillsynskrav for riskhantering. Bland annat krévs det att forvaltnings- eller investeringsbolag
som forvaltar fondféretag tillampar en riskhanteringsprocess som goér det mgjligt att nér som
helst kontrollera och beddma risken i positionerna samt deras respektive andel i portféljens
allménna riskprofil. Kommissionen har getts befogenhet att genom delegerade akter faststélla
kriterierna for att bedoma i vad man den riskhanteringsprocess som anvéands av
fondforetagforvaltarna ar lamplig.

Genom forslagets artikel 1 &ndras artikel 51 i direktiv 2009/65/EG vad gdler
riskhanteringsprocessen:

- | punkt 1 infors ett krav pa att forvaltnings- eller investeringsbolag inte uteslutande
och dentrianmassigt ska forlita sig pa externa kreditbetyg for att bedoma
kreditvardigheten hos fondforetags tillgangar. Externa kreditbetyg fér i denna
process anvandas som en faktor bland andra, men bor inte utgéra enda
beslutsunderlag.

- | punkt 2 foresl&s motsvarande andringar av kommissionens nuvarande befogenheter
att anta delegerade akter i syfte att klarlagga bestdmmelsernai artikel 51.1 i direktiv
2009/65/EG.

3.3.2.  Andring av direktiv 2011/61/EG om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Genom direktiv 2011/61/EU regleras pa EU-niva den verksamhet som bedrivs av forvaltare
av aternativa investeringsfonder. Alternativa investeringsfonder som uppfyller vissa villkor
far darfor bedriva verksamhet i hela EU. | artikel 15 i direktiv 2011/61/EU faststélls vissa
tillsynskrav géllande riskhantering. Framfor allt krdvs det att forvaltare av aternativa
investeringsfonder anvander lampliga riskhanteringssystem for att identifiera, méta, hantera
och pa lampligt sétt Overvaka ala risker som & relevanta for varje aternativ
investeringsfonds placeringsstrategi och som varje alternativ investeringsfond &r utsatt for
eller kan komma att utséttas for. Kommissionen har getts befogenhet att genom delegerade
akter faststélla vilka riskhanteringssystem som ska anvandas av férvaltare av aternativa
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investeringsfonder i férhalande till riskerna med de alternativa investeringsfonder som de
forvaltar.

Genom forslagets artikel 2 andras artikel 15 1 direktiv 2011/61/EG vad gdler
riskhanteringssystemen:

- Genom punkt 1 infors ett krav for forvaltare av alternativa investeringsfonder att inte
uteslutande och slentrianmassigt forlita sig pa externa kreditbetyg for att bedoma
kreditvardighet hos alternativa investeringsfonders tillgangar. Externa kreditbetyg far
i denna process anvandas som en faktor bland andra, men bdr inte utgdra enda
beslutsunderlag.

- | punkt 2 foresl&s motsvarande andringar av kommissionens nuvarande befogenheter
att anta delegerade akter i syfte att klarlégga bestdmmelsernai artikel 15.1 i direktiv
2011/61/EG.

3.3.3. Inforlivande

| forslaget foreskrivs en inforlivandeperiod pa 12 manader.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Kommissionens forslag har inga konsekvenser for Europei ska unionens budget.
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2011/0360 (COD)
Fordag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om andring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar

som avser foretag for kollektivainvesteringar i dverlatbara vardepapper (fondfor etag)

och direktiv 2011/61/EU om foérvaltare av alter nativa investeringsfonder nar det géller
alltfor stor forlitan pa kreditbetyg

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europei ska unionens funktionssdtt, sarskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europei ska kommissionens forslag,

efter Gversandande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska central bankens yttrande®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie |agstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)  Genom Europaparlamentets och r&dets direktiv 2009/65/EG® regleras foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag) pa unionsniva. Vidare
regleras genom Europaparlamentets och ré&dets direktiv 2011/61/EU* férvaltare av
alternativa investeringsfonder pa unionsniva. | dessa direktiv faststalls tillsynskraven
for riskhantering i samband med férvaltnings- och investeringsbolags forvaltning av
fondfdretag samt for forvaltare av alternativainvesteringsfonder.

()] En konsekvens av finanskrisen ar att investerare, déribland fondfdretag och alternativa
investeringsfonder, i altfor stor grad forlitat sig pa kreditbetygen nér de investerat i
skuldinstrument, utan att nédvandigtvis gora en egen beddmning av kreditvardigheten
hos emittenter av sddana skuldinstrument. For att forbéttra kvaliteten pa investeringar
som gors av fondforetag och aternativa investeringsfonder, och darmed skydda

EUTCL...],[...],s[...].
EUTCL..],[..],s[..].
EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
EUTL 174, 1.7.2011, s. 1.
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©)

(4)

(%)

(6)

investerare i sadana fonder, & det lampligt att kréva att personer som forvaltar
fondfdretag och aternativa investeringsfonder inte uteslutande och automatiskt forlitar
sig pa externa kreditbetyg vid kreditriskbedomning i samband med investeringar av
fondforetag eller aternativa investeringsfonder som de férvaltar. Darfor bor den
allménna principen om att undvika att man i alltfér stor utstréckning forlitar sig pa
kreditbetyg integreras i riskhanteringsprocessen och i de system som forvaltare av
fondforetag och alternativa investeringsfonder tillampar, samt anpassas till deras
specifika egenskaper.

For att ytterligare klarlagga den allménna principen om att undvika att man i alltfor
stor utstrackning forlitar sig pa kreditbetyg, som infors genom direktiven 2009/65/EG
och 2011/61/EU, bor kommissionen ges befogenhet att, i enlighet med artikel 290 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssédtt, anta akter framfér allt for att
sékerstdlla att forvaltare av fondfdretag och alternativa investeringsfonder inte i alltfor
stor utstrackning forlitar sig pa externa kreditbetyg for att bedoma kreditvardigheten
hos fondforetags eller aternativa investeringsfonders tillgangar. Darfér bor man i
dessa direktiv andra kommissionens befogenheter att anta delegerade akter om
allménna bestdmmel ser avseende riskhanteringsprocesser och system som anvands av
forvaltare av fondftretag och alternativa investeringsfonder. Det & vasentligt att
kommissionen genomfor lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa
expertniva

Atgarderna bér utgora ett komplement till andra bestdmmelser i Europaparlamentets
och rédets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut® &ndrad genom Europaparlamentets och r&dets férordning
(EU) nr [ XXX/XXXX] av den [ XXX XXX XXX] om andring av férordning (EU)
nr 1060/2009°. | dessa bestdmmelser faststélls det alménna mélet att minska
investerares alltfor stora forlitan pa externa kreditbetyg, vilket bor gora det |&ttare att
forverkliga dettamal.

Eftersom maet med detta direktiv — att minska fondftretags och aternativa
investeringsfonders alltfor stora forlitan pa externa kreditbetyg i samband med
investeringar — inte kan uppnas pa ett tillfredsstallande sétt av medlemsstaterna och
sdledes pa grund av atgardens alleuropeiska struktur och effekterna av fondforetags,
aternativa investeringsforetags och kreditvarderingsinstituts verksamhet béttre kan
uppnas pa unionsniva, kan unionen vidta atgarder enligt subsidiaritetsprincipen i
enlighet med artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. Enligt
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utéver vad som &r
nodvandigt for att uppna dessamal.

Direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EG bor darfér andrasi enlighet med detta.

EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.
EUTL[...],[...], s [...].
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andring av direktiv 2009/65/EG

Artikel 51 direktiv 2009/65/EG ska andras pa foljande satt:

D

)

| punkt 1 ska forsta stycket erséttas med foljande:

"Forvaltnings- eller investeringsbolag ska anvanda en riskhanteringsprocess som gor
det mgjligt att nd&r som helst kontrollera och bedéma den risk som & kopplad till
positionerna och deras bidrag till portfdljens allmanna riskprofil. Framfor allt ska
bolagen inte uteslutande och slentrianméssigt forlita sig pa externa kreditbetyg for att
bedoma kreditvardighet hos fondféretags tillgangar.”

| punkt 4 skaled a erséttas med foljande:

a) Kriterier for att bedoma i vad man den riskhanteringsprocess som anvands av
forvaltningsbolag &r forenlig med punkt 1 forsta stycket. Dessa kriterier ska
forhindra att forvaltningsbolag uteslutande och slentrianmassigt forlitar sig pa
externa kreditbetyg for att bedoma kreditvardighet hos fondféretags
tillgangar.”

Artikel 2

Andring av direktiv 2011/61/EG

Artikel 151 direktiv 2011/61/EU ska éndras pa foljande sétt:

D

)

| punkt 2 ska forsta stycket erséttas med foljande:

"Forveltare av  dternativa investeringsfonder ska anvanda lampliga
riskhanteringssystem for att pa ett tillfredsstdllande sétt kunna identifiera, méta,
hantera och Overvaka alla risker som & relevanta for varje alternativ
investeringsfonds investeringsstrategi och som varje alternativ investeringsfond ar
utsatt for eller kan komma att utséttas for. Framfor allt ska forvaltare av alternativa
investeringsfonder inte uteslutande och dentrianmassigt forlita sig pa externa
kreditbetyg for att bedoma kreditvardigheten hos alternativa investeringsfonders
tillgangar.”

| punkt 5 ska led a ersdttas med foljande:

"a) Riskhanteringssystem som ska tillampas av forvaltare av alternativa
investeringsfonder for risker de patar sig i samband med de aternativa
investeringsfonder som de forvaltar. Dessa riskhanteringssystem ska forhindra
att forvaltare av alternativa investeringsfonder uteslutande och slentrianmassigt
forlitar sig pa kreditbetyg for att bedoma kreditvardigheten hos aternativa
investeringsfonders tillgangar.”
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Artikel 3

Inforlivande

1 Medlemsstaterna ska sétta i kraft de lagar och andra férfattningar som & nédvéandiga
for att folja detta direktiv senast den XX XXXX [12 manader fran dagen for dess
ikrafttrddande]. De ska genast Overlamna texten till dessa bestdmmelser ftill
kommissionen tillsammans med en jamforelsetabell dver dessa bestammelser och
detta direktiv.

N&r en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehdlla en hanvisning till
detta direktiv eller dtfoljas av en s&dan hanvisning nér de offentliggérs. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras utférdas av varje enskild medlemsstat.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlamna texten till de centrala
bestammelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omréde som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 4
I krafttradande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5

Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den ...

P& Europaparlamentets vagnar P& radets vagnar
Ordforande Ordférande
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