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alltfor stor forlitan pa kreditbetyg

Sammanfattning

Forslaget syftar till att ytterligare forstdrka regelverket kring
kreditvarderingsinstitut och de kreditbetyg som anvinds inom unionen.
Forslaget innebdr en #&ndring av forordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut samt av direktiv 2009/65/EG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overldtbara vérdepapper (fondforetag) (det s.k. UCITS-direktivet) och
direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder (det s.k.
AIFM-direktivet).

Forslaget innehéller regler som syftar till att minska de finansiella foretagens
Overtro pa externa kreditbetyg, bl.a. genom att stilla utokade krav pa egna
bedémningar av kreditrisk. Vidare foreslar kommissionen ett antal regler for
att oka oberoende och transparens i kreditvarderingsinstitutens verksamhet. I
forslaget finns dven vissa specialregler om kreditbetyg pé statspapper. En del
av de foreslagna reglerna tar vidare sikte pd att frdmja konkurrensen pa
marknaden for kreditbetyg. Slutligen finns forslag om att infora ett
harmoniserat civilrattsligt ansvar for kreditvéirderingsinstitut.

ler



Regeringen vilkomnar kommissionens ambition att ytterligare forstirka
regelverket. Det dr angelédget att EU uppfyller sina ataganden gentemot G20
avseende atgirder for att minska Overtron pa kreditbetyg. Dérutover é&r
regeringen generellt positiv till dtgdrder som framjar en hogre kvalitet pa
kreditbetyg och som Okar transparensen i relevanta avseenden.

I flera fall 4r det dock tveksamt om kommissionens forslag till ytterligare
reglering av kreditviarderingsinstitut skulle ge efterstrivade effekter.
Regeringen anser dven att det finns skél till forsiktighet ndr det giller
inférandet av regler som riskerar att forsimra marknadens funktionssitt. S&
ar fallet med exempelvis vissa av forslagen for 6kat oberoende, Esmas roll
vid godkdnnande av nya modeller samt inforandet av harmoniserade regler
om civilréttsligt ansvar. Den géllande EU-forordningen, inklusive den nya
ordningen med centraliserad tillsyn fran Esma, kan pa sikt forvintas 16sa
méanga av de tidigare konstaterade problemen i branschen. Négon
utvérdering av forordningens effekter har dnnu inte kunnat goras. Till detta
kommer det globala perspektivet pa regleringen av kreditvarderingsinstitut,
utifran vilket man kan ifrdgasétta lampligheten av en europeisk sirreglering
som gar utdver vad som beslutats i exempelvis G20.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Mot bakgrund av de brister som tydliggjordes i samband med finanskrisen
2008 antogs Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1060/2009
om kreditvirderingsinstitut (CRA I)!. For kreditvirderingsinstitut med viss
typ av verksamhet inom EU ger forordningen nya regler om registrering (och
dirmed sammanhidngande “EU-pass”), hantering av intressekonflikter,
organisations- och verksamhetskrav, kvalitetssdkring samt rapportering och
transparens. Till detta kopplas regler om tillsyn. Ansvaret for tillsynen 6ver
aktuella institut Overgick den 1 juli 2011 fran de nationella behoriga
myndigheterna — i Sverige, Finansinspektionen — till Esma (Europeiska
véirdepappers- och marknadsmyndigheten), i enlighet med de dndringar som
antogs genom forordning (EU) nr 513/2011 (CRA 1I)>. Genom en
centraliserad tillsyn vill man inom EU uppna en enhetlig tillimpning av
regleringen och en &ndamalsenlig och effektiv registrerings- och
tillsynsprocess.

! Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvarderingsinstitut, EUT L 302, 17.11.2009. Se dven prop. 2009/10:217
savitt avser svenska lagstiftningsatgérder i anledning av EU-forordningen.

2 Buropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj 2011 om
andring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut, EUT L 145,
31.5.2011. Se &dven prop. 2011/12:40 savitt avser foreslagna svenska
lagstiftningsatgérder i anledning av EU-férordningen.
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Kommissionen har sedan en tid arbetat med ett antal ytterligare
fragestéllningar rorande kreditvdrderingsverksamhet och anvéndningen av
kreditbetyg. Dessa handlar bl.a. om att aktdrerna pé finansmarknaden i alltfor
hog grad forlitar sig pa externa kreditbetyg; behovet av specialregler for
kreditbetyg péa statspapper; den hdga koncentrationen pa marknaden for
kreditbetyg;  kreditvdrderingsinstitutens  skadestdndsansvar  gentemot
investerare; intressekonflikter som sammanhdnger med modellen dér
emittenten  betalar “issuer-pays”) och  kreditvdrderingsinstitutens
aktiedgarstruktur.

Behovet av en 6versyn av forordningen pétalades bl.a. i en konsultation som
kommissionen genomforde under perioden 5 november 2010-7 januari 2011
rorande olika alternativ for att hantera de problem som uppmérksammats.>

Den 15 november 2011 presenterade kommissionen sitt forslag till dndrade
regler (CRA III).

1.2 Forslagets innehall
Allmdint

Forslaget syftar till att ytterligare fOrstirka regelverket avseende
kreditvarderingsinstituten och anvéndningen av kreditbetyg. Det foreslas
dndringar av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvéarderingsinstitut samt
av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara virdepapper
(fondforetag) (det s.k. "UCITS-direktivet”) och direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (det s.k. ”AIFM-direktivet”).

Utvidgning av forordningens tillimpningsomrdde till att omfatta dven
“kreditutsikter”

I kommissionens forslag utvidgas tillimpningsomradet for reglerna om
kreditbetyg sa att de dven ska omfatta “kreditutsikter” (“outlooks”), dvs.
prognoser om hur ett kreditbetyg sannolikt kommer att utvecklas i framtiden.
Det stills ocksa krav pa att kreditvarderingsinstituten ska offentliggdra den
tidsrymd under vilken en dndring av kreditbetyget forvéntas ske.

Anvindningen av kreditbetyg

Kommissionens forslag syftar bl.a. till att minska den 6verdrivna tilltron till
externa kreditbetyg. Enligt forslaget stélls storre krav pa ett antal kategorier
av finansiella foretag att gora sin egen bedomning av kreditrisk. Reglerna
traffar  kreditinstitut,  vdrdepappersforetag,  forsdkringsféretag  och
aterforsakringsforetag, tjénstepensionsinstitut, forvaltnings- och
investeringsbolag, forvaltare av alternativa investeringsfonder samt vissa

3 Finns pd http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm. P3

kommissionens hemsida finns &ven Regeringskansliets gemensamma svar med
Riksbanken och Finansinspektionen.
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centrala motparter. Sddana foretag ska fortsdttningsvis inte uteslutande eller
slentrianméssigt fa forlita sig pa externa kreditbetyg vid beddmningen av
tillgdngars kreditvédrdighet. De behoriga myndigheterna ska kontrollera att de
berorda foretagens kreditvarderingsforfaranden adr adekvata och att man inte i
alltfor hog grad forlitar sig pa kreditbetyg. Regeln dr hiamtad fran FSB:s
principer frin oktober 2010 for att minska beroendet av kreditbetyg?, som
sedermera godkindes pé ett toppmédte i G20 i Séul i november 2010.°
Forutom i forordningen, foreslds éndringar i UCITS-direktivet och AIFM-
direktivet (samt, enligt tidigare forslag, i de s.k. CRD IV-direktiven®) for att
sdkerstdlla att principen genomfors fullt ut i medlemsstaternas nationella
lagstiftning. Kommissionens befogenheter att anta delegerade akter dndras s&
att de omfattar dven ovanstéende aspekt.

Enligt forslaget far inte heller Esma, EBA och Eiopa hédnvisa till kreditbetyg
i sina riktlinjer, rekommendationer och forslag till tekniska standarder om
sddana hénvisningar kan foranleda att behdriga myndigheter eller aktdrer pa
finansmarknaden slentrianmissigt forlitar sig pa kreditbetyg. Gallande
riktlinjer och rekommendationer ska ocksa anpassas i enlighet med detta.

Vidare finns dndringar som syftar till minska &vertron pd externa kreditbetyg
nér det géller strukturerade finansiella instrument samt till att hoja kvaliteten
pa kreditbetyg avseende sddana instrument. Det foreslds att emittenter av
strukturerade finansiella instrument 16pande ska offentliggéra mer specifik
information om underliggande tillgangar m.m., som investerare behover for
att kunna gora en egen kreditriskbedomning. Informationen ska publiceras pa
Esmas hemsida. Krav stélls dven pa emittenter av strukturerade finansiella
instrument att inhdmta tva oberoende kreditbetyg avseende samma produkt.

Kreditvirderingsinstitutens oberoende

Kommissionen foreslar striktare regler for oberoende i syfte att motverka
intressekonflikter som har att géra med modellen dér emittenten betalar
("issuer pays”) och med kreditvarderingsinstitutens aktiedgarstruktur.

Det foreslds bl.a. ett forbud mot att &dga mer 4n 5% i mer &n ett
kreditvarderingsinstitut. Forbud mot utfirdande av kreditbetyg foreslas i de
fall da det finns risk for intressekonflikter, t.ex. till foljd av ett storre 4gande i
kreditvirderade  enheter. Personer med stérre innehav i1 ett
kreditvarderingsinstitut far enligt forslaget inte dgna sig at viss rddgivning till
kreditviarderade enheter.

Krav pa rotation av kreditvarderingsinstitut  foreslas for de
kreditvarderingsinstitut som emittenten anlitar for att utfarda kreditbetyg pé

4 Finns p& http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf.
5 Finns pé http://www.g20.org/Documents2010/11/seoulsummit_declaration.pdf.

® Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om tillsynskrav for
kreditinstitut och vérdepappersbolag (KOM[2011] 452 slutlig) samt Forslag till
Europaparlamentets och radets forordning om ritten att driva verksamhet i
kreditinstitut och vérdepappersbolag (KOM[2011] 453 slutlig).
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emittenten sjilv eller pa dennes laneinstrument. En emittent ska inte kunna
anlita samma kreditvarderingsinstitut i perioder lingre &n tre &r som
huvudregel. Undantag fran regeln gors dock for kreditbetyg pé statspapper.
Utokade krav pé rotation av personal foreslds ocksa, for att forhindra att
ledande analytiker tar med sig en kund till ett annat kreditvarderingsinstitut
och pé sa sitt kringgar rotationskraven. Mdjligen avses dven ett forbud for
kreditvarderingsinstitut att utfirda kreditbetyg pd bade en emittent och de
laneinstrument som emittenten ger ut (se s. 6 i kommissionens forslag).

Okad transparens avseende metoder, kreditbetyg och kreditutsikter

Kommissionen ldmnar ett flertal forslag som skérper kraven pé redovisning
av kreditvirderingsmetoder i syfte att forbéttra kvaliteten pa kreditbetyg.
Kommissionen  foreslar en ny procedur vid fOrdndring av
kreditvarderingsinstitutens modeller och metoder, som bla. innefattar
konsultation av emittenter m.fl. och krav pd godkdnnande frdn Esma.
Tidigare krav pa végledning om modeller, antaganden etc. foreslds utvidgas
fran finansiella strukturerade instrument till att gélla alla tillgdngsklasser.
Kreditvérderingsinstituten ska dven ldmna ut uppgifter om alla enheter eller
laneinstrument som &verldmnats till dem for en forsta Oversyn eller ett
prelimindrt kreditbetyg (tidigare géllde en sadan skyldighet endast
betrdffande kreditbetyg pa finansiella strukturerade instrument).

Langre framforhallning foreslas nér det géller upplysning till emittenter infor
justering av kreditbetyg. Fortfarande ska underrittelse ske minst 12 timmar
fore, men darutdver stdlls krav pé att kontakten ska tas under arbetstid och
minst en hel arbetsdag fore publicering.

Specialregler for kreditbetyg pd statspapper

For att forbattra kvaliteten pa kreditvdrderingsinstitutens kreditbetyg pé
statspapper ("sovereign ratings") foreslds krav pa tétare uppdatering (minst
en gang i halvéret jamfort med en géng per ar) samt krav pa att publicera en
fullstdndig analysrapport. Det foreslds att kreditbetyg pa statspapper ska
offentliggoras forst efter handelsdagens slut och minst en timme innan
handelsplatserna Oppnar i EU. Dirtill foreslds en skérpning av
transparenskraven 1 kreditvérderingsinstitutens rapportering rorande den
interna organisationen. Bl.a. foreslas att de detaljerat ska redovisa hur
personal och intdkter (inklusive avgifter) har fordelats mellan olika typer av
kreditbetyg, dvs. for statsobligationer, strukturerade finansiella instrument
och foretag. Informationen ska ge underlag for att bedoma storleken pa de
resurser som avsatts for att utfarda kreditbetyg pa statspapper.

Bdittre jamforbarhet avseende avgifter och kreditbetyg

For att astadkomma forbéttrad konkurrens mellan kreditvérderingsinstituten
och okad kvalitet pa utfirdade kreditbetyg foreslds en harmonisering av
betygsskalorna samt publicering av samtliga kreditbetyg i index av Esma
("Eurix”). 1 syfte att undvika intressekonflikter ska kreditvarderings-
institutens avgifter vara icke-diskriminerande, dvs. baserade pd faktisk
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kostnad och transparenta prissittningskriterier och inte vara kopplade till
resultatet av utfort arbete. Uttagna avgifter pa kundniva ska redovisas arligen
till Esma, liksom principerna for prisséttningen avseende kreditbetyg i de
olika tillgangsklasserna.

Civilrdttsligt ansvar for kreditvirderingsinstitut

Kommissionen foreslar harmoniserade regler om civilrittsligt ansvar for
kreditvarderingsinstitut. Enligt forslaget ska investerare kunna rikta
skadestandskrav i nationell domstol mot ett kreditvarderingsinstitut som
uppsatligen eller av grov oaktsamhet har brutit mot EU-forordningen, da
felaktiga kreditbetyg utfardats till foljd av detta. Enligt forslaget &r det
kreditvarderingsinstitutet som ska styrka att en Overtrddelsen inte har skett
eller att denna inte har paverkat det utfirdade kreditbetyget.
Skadestdndsansvaret ska inte kunna avtalas bort eller begrénsas genom avtal.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Europaparlamentets och radets forordning (EG) 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut ar direkt tillimplig i medlemsstaterna och ska inte
genomforas. Detsamma géller forandringar av forordningen. Den begrédnsade
regleringen 1 lagen (2010:1010) om kreditvdrderingsinstitut péverkas
sannolikt inte. Dock torde ett inférande av ett civilréttsligt skadestandsansvar
dven fordra nationella anpassningar. Vidare méste fordndringar UCITS- och
AIFM-direktiven genomfOras i nationell ritt. De utdkade kraven pa egen
analys av kreditrisker kan, i mindre utstriackning, foranleda &ndringar i lagen
(2004:46) om investeringsfonder och inverka pd utformningen av den
lagstiftning som ska genomfora AIFM-direktivet.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har bedomt att forslaget inte har nagra effekter pd EU:s
budget. De ytterligare uppgifter som enligt forslaget aliggs Esma avses
finansieras av avgifter frdn kreditvdrderingsinstituten och inte foranleda
ytterligare finansiering frdn EU. Regeringen delar denna beddmning.
Forslaget om utdkade uppgifter for de nationella tillsynsmyndigheterna —
tex. ndr det giller tillsynen Over de angivna finansiella foretagens
kreditvarderingsforfaranden — kan dock innebdra oOkade kostnader for
Finansinspektionen. Riksgéldskontorets kostnader kan ocksd komma att
paverkas av om det stills krav pa minst tvd kompletta varderingar varje ar.

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget.” Regeringen delar
delvis den bedomning som kommissionen gjort. Det géller t.ex. till stor del
vad som sdgs om anvéndningen av kreditbetyg och behovet av okad
transparens. Dédremot &r regeringen mer tveksam till den analys av
problemstéllning och tdnkbara l0sningar som gors bl.a. betrdffande

7SEC(2011) 1354 final och SEC(2011) 1355 final.
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civilrittsligt ansvar, konkurrensforhdllanden och oberoende. Enligt
regeringen bor de gillande och framtida reglerna frimst beddmas utifran
effekter pa kreditbetygens kvalitet och anvindarnas forstaelse. Flera av
forslagen framstar som alltfor langtgéende utifran det perspektivet.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens ambition att ytterligare forstirka
regelverket kring kreditvarderingsinstitut och anvéndningen av kreditbetyg.
Kreditvérderingsinstitut och kreditbetyg har en viktig roll och bidrar till en
bittre fungerande finansmarknad. Det &dr angeldget att EU uppfyller sina
ataganden gentemot G20 avseende atgdrder for att minska Overtron pé
kreditbetyg. Dérutover ar regeringen generellt positiv till atgérder som
frimjar en hogre kvalitet pa kreditbetyg och som oOkar transparensen i
relevanta avseenden.

I flera fall 4r det dock tveksamt om kommissionens forslag till ytterligare
reglering av kreditvdarderingsinstitut skulle ge efterstrivade effekter.
Regeringen anser dven att det finns skil till forsiktighet nér det géller
inforandet av regler som riskerar att forsimra marknadens funktionssatt. S&
ar fallet med exempelvis vissa av forslagen for 6kat oberoende, Esmas roll
vid godkinnande av nya modeller samt inforandet av harmoniserade regler
om civilréttsligt ansvar. Den gillande EU-forordningen, inklusive den nya
ordningen med centraliserad tillsyn frdn Esma, kan pé sikt forvéntas 19sa
méanga av de tidigare konstaterade problemen i branschen. Nagon
utvérdering av forordningens effekter har dnnu inte kunnat goras. Till detta
kommer det globala perspektivet pa regleringen av kreditvirderingsinstitut,
utifran vilket man kan ifrdgasétta lampligheten av en europeisk sirreglering
som gar utdver vad som beslutats i exempelvis G20.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter avseende forslaget dr annu inte kinda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stdndpunkter avseende forslaget dr dnnu inte kénda.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Regeringen har inbjudit ett antal organisationer och myndigheter att limna
synpunkter pd kommissionens forslag. Svarstiden l6per t.o.m. den 5 januari
2012. Ett forsta referensgruppsméte holls den 15 december 2011. Vid motet
framkom prelimindrt ett brett stod for de foreslagna kraven rorande
anvindningen av kreditbetyg samt ambitionen att minska hénvisningarna till
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kreditbetyg i rittsligt reglerade sammanhang. Ovriga delar av forslaget var
inte efterfrdgade utan mottogs huvudsakligen negativt. Férslagen ansags vara
baserade pé den felaktiga uppfattningen att all analys som sker inom ramen
for ett kreditbetyg ar generisk. Esmas foreslagna roll vid prévning av nya
modeller ifrdgasattes, bl.a. ur ett tryckfrihets- och yttrandefrihetsperspektiv.
Skadestdndsregleringen ansdgs mycket problematisk. Konkurrensfrgor
foreslogs hanteras enligt ordinarie EU-regler. Det sades att de foreslagna
rotationsreglerna inte kommer att fungera med hinsyn till det begrdnsade
antalet aktorer. De foreslagna kraven pé titare uppdatering av kreditbetyg pa
statspapper kritiserades — bl.a. ansags de vécka fragor om leveranskrav och
kostnader, sérskilt i fall dir de utfdrdas utan ersittning (s.k. “non-solicited
ratings”). Négra alternativ till “issuer pays-modellen” framfordes inte.

3 Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget ar artikel 114 i EUF-fordraget sévitt avser
forordningen, och artikel 53.1 i EUF-fordraget sévitt avser direktivet. Beslut
fattas i bada fallen enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294.
Europaparlamentet &r medbeslutande. Rédet beslutar med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt kommissionen &r forslaget om é&ndringar av regler for
kreditvarderingsinstitut m.m. forenligt med subsidiaritetsprincipen. Denna
princip anger att lagstiftningsdtgdrder pa gemenskapsnivd endast ska
tillgripas nar de efterstrivande malen inte kan uppnas i tillrdcklig
utstrackning av medlemsstaterna pa egen hand (artikel 5.3 i EU-fordraget).
Kreditbetyg har global karaktir och anvénds 6ver hela EU. Brister i ramverk
och regleringar for kreditvéarderingsinstitut i ett land kan fa negativa foljder
for finansmarknader och marknadsaktorer, inklusive investerare, i alla
medlemsstater. Regeringen delar i princip kommissionens uppfattning att
ytterligare atgérder rorande kreditvarderingsinstitut bor vidtas pa EU-niva.
Dock skulle forslaget om ett harmoniserat civilréttsligt ansvar for
kreditvarderingsinstitut kunna ifragaséttas utifrdn ndmnda princip. Géllande
forordning gor det mojligt for medlemsstaterna att reglera det civilrdttsliga
ansvaret pa ett sdtt som ar forenligt med respektive réttsordning for ovrigt.
Denna handlingsfrihet &r nodvindig med héinsyn till att de
skadestandsrittsliga regelverken ser sa olika ut i medlemsstaterna. Som
framgatt ovan ser regeringen savél principiella som praktiska problem med
att inf6ra en ratt till ersattning for tredjemansskador.

Enligt kommissionen ar forslaget forenligt dven med
proportionalitetsprincipen, som foreskriver att dtgérderna inte ska ga utdver
vad som dr nédvéndigt for att uppna de efterstrivade mélen (artikel 5.4 i EU-
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fordraget). Regeringen &r delvis tveksam till den bedomningen. Flera av
forslagen dr mycket langtgadende och innebidr stora fordndringar i rddande
verksamhetsformer och konkurrensférhallanden. Det géller, forutom de
harmoniserade reglerna om civilrdttsligt ansvar, bl.a. dgarbegridnsningarna,
begransningarna av  nédringsfriheten genom krav pd rotation av
kreditvarderingsinstitut och nyckelpersonal, kraven pd godkénnande frén
Esma av nya modeller, kraven pa transparens avseende avgifter fran kunder
samt kraven pd en harmonisering av betygsskalorna. Enligt regeringens
prelimindra bedomning riskerar flera av forslagen att forsimra marknadens
funktionssatt.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar om forslagen i radsarbetsgruppen for finansiella tjanster avses
inledas i januari 2012. Tidsplanen for radsférhandlingarna &r inte kénd.
Detsamma géller forhandlingarna i och med Europaparlamentet.

Regeringen har inbjudit ett antal organisationer och myndigheter att limna
synpunkter pa kommissionens forslag. Svarstiden 16per t.o.m. den 5 januari
2012.

4.2 Fackuttryck/termer

e EBA: Europeiska bankmyndigheten

e Eiopa: Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten
e Esma: Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten

e  EUF-fordraget: Fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
e FSB: Radet for finansiell stabilitet

e Kreditbetyg: en bedomning av kreditvérdigheten hos en enhet, en skuld
eller finansiell forpliktelse, rantebdrande virdepapper, preferensaktier
eller andra finansiella instrument, eller en emittent av en skuld eller en
finansiell forpliktelse, ridntebdrande vérdepapper, preferensaktier eller
andra finansiella instrument, som genomfors med hjélp av ett etablerat
och definierat rangordningssystem med olika betygskategorier.

e Kreditutsikt: en bedomning av ett kreditbetygs sannolika utveckling pa
kort och medelléng sikt

e  Kreditvarderingsinstitut: en juridisk person vars verksamhet inbegriper
yrkesmaéssigt utfardande av kreditbetyg.

e Rittsligt reglerade sammanhang: anvéndning av kreditbetyg for det
specifika dndamalet att folja en bestimmelse i unionslagstiftningen,
sasom den genomforts i medlemsstaternas nationella lagstiftning.
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Statspapper: kreditbetyg pa ett land, en regional eller lokal myndighet i
ett land eller for ett instrument dir emittenten av skuldforbindelsen eller
den finansiella forbindelsen &dr ett land eller en regional eller lokal
myndighet i ett land

Strukturerat finansiellt instrument: ett finansiellt instrument eller andra
tillgngar som skapats genom en véirdepapperiseringstransaktion eller ett
védrdepapperiseringsprogram enligt artikel 4.36 1 direktiv 2006/48/EG.

2011/12:FPM61



	Sammanfattning
	1 Förslaget
	1.1 Ärendets bakgrund
	1.2 Förslagets innehåll
	1.3 Gällande svenska regler och förslagets effekt på dessa
	1.4 Budgetära konsekvenser / Konsekvensanalys

	2 Ståndpunkter
	2.1 Preliminär svensk ståndpunkt
	2.2 Medlemsstaternas ståndpunkter
	2.3 Institutionernas ståndpunkter
	2.4 Remissinstansernas ståndpunkter

	3 Förslagets förutsättningar
	3.1 Rättslig grund och beslutsförfarande
	3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

	4 Övrigt
	4.1 Fortsatt behandling av ärendet
	4.2 Fackuttryck/termer


