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MOTIVERING

1 BAKGRUND TILL FORSLAGET

Kreditvarderingsinstitut &r viktiga aktorer pa finansmarknaden och bor omfattas av ett adekvat
regelverk. Forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut® tradde i kraft den
7 december 2010. Kreditvarderingsinstitut ska enligt  forordningen félja  strikta
uppforanderegler for att mildra eventuella intressekonflikter, garantera htg kvalitet och
tillfredsstéllande Gverblickbarhet i fraga om kreditbetyg och kreditvarderingsprocessen.
Befintliga kreditvarderingsinstitut skulle senast den 7 september 2010 ansdka om registrering
och uppfyllakraven i férordningen.

Den 1 juni 2011 tradde en andring av férordning (EU) nr 513/2011 i kraft som for att
centralisera och forenkla registrering och tillsyn pad EU-niva ger Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) exklusiva tillsynsbefogenheter Over
kreditvérderingsinstitut som & registrerade i EUZ.

Aven om gallande forordning om kreditvarderingsinstitut & en bra grund, finns det ett antal
olosta fragor om kreditvarderingsverksamheten och anvandningen av kreditbetyg som inte
klarlagts tillrackligt i den. Dessa handlar bland annat om risken for att aktGrerna pa
finansmarknaden alltfor mycket forlitar sig pa kreditbetyg, den héga koncentrationen pa
marknaden for kreditbetyg, kreditvarderingsinstitutens  skadestandsansvar  gentemot
investerare, intressekonflikter betréaffande modellen déar emittenten betalar (”issuer-pays’-
modellen) samt kreditvarderingsinstitutens aktiedgarstruktur. En annan sak som gélande
forordning om kreditvarderingsingtitut inte specifikt omfattar & kreditvardering av
statspapper, vilket visat sig under den nuvarande statsskul dskrisen.

Europeiska kommissionen tog i sitt meddelande av den 2 juni 2010 (Reglering av finansiella
tjanster for en hallbar tillvaxt)® upp behovet av en riktad 6versyn av forordningen som laggs
fram med detta forslag. Behovet patalades ocksd i ett samradsdokument fran kommissionen
av den 5 november 2010,

Den 8 juni 2011 antog Europaparlamentet en resolution som inte avser en réattsakt om
kreditvarderingsinstitut®. Dar betonas bland annat nddvandigheten att forstarka regelverket for
kreditvarderingsinstitut och att vidta atgarder for att minska risken for alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg. Europaparlamentet vill bland annat sarskilt skarpa meddelandekraven pa
kreditvérdering av statspapper, skapa ett europeiskt kreditindex, ka meddelandekraven for
strukturerade finansiella instrument och 6ka kreditvarderingsinstitutens civilréttsliga ansvar.
Europaparlamentet ansdg ocksd att det ar viktigt att stimulera konkurrensen och att
kommissionen &en bor utreda och Overvéga inrdttandet av ett oberoende europeiskt
kreditvarderingsinstitut.

! Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut, EUT L 302, 17.11.2009.

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

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=INI/2010/2302.
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Vid ett informellt méte i Ekofinradet den 30 september och 1 oktober 2010 slog Europeiska
unionens rad fast att det kravs ytterligare insatser for att ta itu med ett antal fragor kring
kreditvarderingsverksamheten, bland annat risken for alltfor stor forlitan pa kreditbetyg och
for intressekonflikter till foljd av kreditvarderingsinstitutens ersdttningsmodell. Europeiska
radet konstaterade vid sitt mote den 23 oktober 2011 att det & nodvandigt att minska alltfor
stor forlitan pa kreditbetyg.

Behovet av en ytterligare forstarkning av regelverket for kreditvarderingsinstitut diskuterades
vidare pd mdten den 9 november 2010 och 19 september 2011 med europeiska
vardepapperskommittén och Europeiska bankkommittén som bestar av foretradare for
medlemsstaternas finansministerier.

Pa det internationella planet lade radet for finansiell stabilitet (FSB) i oktober 2010 fram
principer for att minska myndigheters och finansinstituts utnyttjande av kreditbetyg®. Enligt
principerna bor hanvisningar till sddana kreditbetyg i lagstiftningen flyttas eller erséttas, om
det finns lampliga alternativa standarder for kreditvardighet. Investerare bor ocksa gora sina
egna kreditvarderingar. Dessa principer godkandes pa G20:s toppmate i Soul i november
2010.

| samband med reformen av banklagstiftningen” nyligen tog kommissionen upp frégan om
finansinstituts alltfor stora forlitan pa kreditbetyg. Kommissionen foreslog att en bestammelse
skulle inforas med krav pa banker, kreditinstitut och vardepappersforetag att galva bedoma
kreditrisken hos enheter och finansiella instrument som de investerar i och inte bara utga fran
externa kreditbetyg. En liknande bestammelse foreslar kommissionen i utkastet till andring av
direktivet om fondforetag och forvaltare av aternativa investeringsfonder®, som foresl&s
samtidigt med detta fordlag till férordning.

2. RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER OCH
KONSEKVENSBEDOMNINGAR

Europeiska kommissionen genomforde ett offentligt samréd under perioden 5 november
20107 januari 2011 rorande olika alternativ for att ta itu med de konstaterade problemen.
Kommissionen fick in omkring 100 bidrag frén ber6rda parter som har beaktats vid
utarbetandet av detta forslag. En sammanfattning av svaren pa samradsdokumentet finns pa

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

6 http://www.financia stabilityboard.org/publications/r 101027.pdf .

Kommissionens forslag av den 20 juli 2011 till ett direktiv frén Europaparlamentet och radet om
tilltrade till verksamheten i kreditinstitut och tillsyn dver kreditinstitut och vardepappersforetag och om
andring av direktiv Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn dver
kreditinstitut, forsakringsforetag och vérdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat, KOM (2011)
453 dlutlig. Se artikel 77 b.

Kommissionens forslag av den 15 november 2011 till Europaparlamentets och rédets direktiv om
andring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verldtbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU om férvaltare
av dternativa investeringsfonder med avseende pa dverutnyttjandet av kreditbetyg, KOM(2011) xxx
slutlig.
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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/agenci es/roundtable en.pdf.

En konsekvensanalys har tagits fram for dettaforslag. Texten aterfinns pa

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

Konsekvensanalysen ledde till att f6ljande problem identifierades:

De lagstadgade kraven pa anvandning av externa kreditbetyg, investerarnas alltfor
omfattande anvandning av externa kreditbetyg fér den interna riskhanteringen, de
investeringsstrategier som ar direkt kopplade till kreditbetygen samt den otillrackliga
informationen om strukturerade finansiellainstrument leder till en alltfor stor forlitan
pa externa kreditbetyg, vilket i sin tur far konjunkturforstarkande effekter och
troskel effekter® p& kapital marknaderna.

Bristande objektivitet, fullstdndighet och Oppenhet vid kreditvarderingen av
statspapper i kombination med att man i alltfor hog grad forlitar sig pa kreditbetygen
leder till troskel- och spridningseffekter vid andringar av kreditbetyg pa statspapper.

Hog grad av koncentration pa marknaden for kreditbetyg, hoga hinder for tilltrade till
marknaden och svérigheter att jamfora kreditbetyg leder till ett begransat urval och
begransad konkurrens pa marknaden for kreditbetyg.

Otillracklig rétt att fa sin sak prévad for anvandare av kreditbetyg som drabbas av
forluster pa grund av ett felaktigt kreditbetyg som utfardats av et
kreditvarderingsinstitut som inte féljer bestdmmelserna i férordningen om
kreditvarderingsinstitut.

Kreditvarderingsinstitutens oberoende kan eventuellt undergrévas pa grund av
intressekonflikter som orsakas av modellen déar emittenten betalar, &garstrukturer och
|angvariga affarsrel ationer med samma kreditvarderingsingtitut.

Kreditvarderingsmetoder och -forfaranden som inte &r tillrackligt sunda.

Det allmanna malet for forsaget &r att bidra till en minskning av riskerna for den finansiella
stabiliteten och ett dteruppréttande av investerarnas och andra marknadsaktérers fortroende
for finansmarknaderna och kvaliteten pa kreditbetyg. Olika politiska alternativ har beaktats
for att &tgarda problemen och darmed uppna de motsvarande specifika méalen att

minska troskel effekternas inverkan pa finansinstitut och finansmarknader genom ett
minskat beroende av externa kreditbetyg,

minska riskerna for spridningseffekter i samband med andrade kreditbetyg pa
Statspapper,

9
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Troskeleffekter & plotsligt agerande som utloses nér ett kreditbetyg sanks under en viss troskel, da
sankningen av et enskilt vardepapper kan f& en oproportionerlig kaskadeffekt.
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- forbattra villkoren pa marknaden for kreditbetyg (begrénsat urval och begransad
konkurrens pa marknaden) i syfte att forbattra kvaliteten pa kreditbetyg,

- sikerstalla en rétt att fa sin sak provad for investerare, eftersom denna rétt for
narvarande &r otillracklig for anvandare av kreditbetyg som har drabbats av forluster
pa grund av ett kreditbetyg som utfardats av ett kreditvarderingsingtitut som inte
foljer bestammelsernai forordningen om kreditvarderingsinstitut, och

- forbattra kvaliteten pa kreditbetyg genom att stérka kreditvarderingsinstitutens
oberoende och framja sunda kreditvarderingsforfaranden och -metoder. For
narvarande kan kreditvarderingsinstitutens oberoende begrénsas till foljd av
intressekonflikter som uppstdr genom modellen dar emittenten betalar,
dgarstrukturen  och  langvariga affarsrelationer  med ettt och samma
kreditvarderingsinstitut.

Huvudalternativen for ett agerande anges i punkt 3.4 nedan och avspeglas i detta fordag.
Dessa alternativ vantas minska finansinstitutens alltfor stora forlitan pa externa kreditbetyg
genom att betygens betydelse reduceras i lagstiftningen om finansiella tjanster. Om
uppgifterna om de underliggande tillgangarna for strukturerade finansiella produkter |amnas
ut vantas detta hjdlpa investerarna att gora en egen kreditriskbeddmning i stéllet for att bara
forlita sig pa externa kreditbetyg.

Oppenheten och kvaliteten nar det géler kreditbetyg pd statspapper kommer att forbéttras
genom kontroll av underliggande upplysningar och offentliggérande av hela
varderingsrapporten tillsammans med kreditbetyget. Jamforelser av kreditbetyg fran olika
institut, som underléttas av gemensamma standarder for kreditvardering och ett europei skt
kreditindex (Eurix), véntas 0ka valmdjligheterna och optimera kreditvarderingsbranschens
struktur. Kravet pa att kreditvarderingsingtituten ska rotera skulle vidare avsevart minska
risken for att kreditvarderingsinstitutens oberoende &ventyras genom langvariga
affarsrelationer mellan ett kreditvarderingsinstitut och en emittent, och det skulle dessutom
leda till ett storre urval i kreditvarderingsbranschen genom att mindre kreditvarderingsinstitut
far fler affarsmojligheter.

Nér det galler investerarskyddet bor inforandet av en rétt for investerare att fa sin sak provad
gentemot kreditvarderingsinstitut innebéra att kreditvarderingsinstituten far starka incitament
att uppfylla sina lagstadgade skyldigheter och se till att kreditbetygen hdller htg kvalitet.
K reditbetygens oberoende kommer att dka genom att det infors ett krav pa emittenter att med
jamna mellanrum byta kreditvarderingsinstitut och genom skérpta krav pa oberoende nér det
gdller kreditvarderingsinstitutens agarstruktur. Ett kreditvarderingsinstitut bor vidare inte fa
tillhandahdlla begarda kreditbetyg pa en emittent och dennes produkter samtidigt.

Kreditbetygens transparens och kvalitet kommer dessutom att forbéttras genom skéarpta regler
om offentliggérande av kreditvarderingsmetoder och inforande av ett forfarande for
utveckling och godkannande av kreditvarderingsmetoder — inklusive ett krav pa att
kreditvarderingsinstitut ska meddela och motivera skdlen till andringar 1 sina
kreditvarderingsmetoder — samt en skyldighet for kreditvarderingsinstitut att informera
emittenternai god tid innan ett kreditbetyg offentliggors.

Vad betréffar kostnaderna kommer finansforetag att fa extra kostnader till f6ljd av kraven pa
att forbdttra den interna riskhanteringen  och  anvéndningen av  interna
kreditvarderingsmodeller for tillsynsandamal, och emittenterna far extra kostnader till foljd av
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de skarpta kraven pa offentliggtrande. Kreditvarderingsinstituten kommer dven att fa okade
aterkommande kostnader for att folja reglerna som ska minska riskerna for spridningseffekter
i samband med &ndrade kreditbetyg p& statspapper. Atgarderna for att starka konkurrensen
kommer dock inte i ndgon storre utstrackning leda till Okade kostnader for
kreditvarderingsinstituten. Handlingsalternativet for kreditvarderingsinstitutens civilréttsliga
ansvar gentemot investerarna vantas leda till kostnader for efterlevnaden av lagstiftningen,
eftersom instituten maste teckna forsakringar eller, om denna majlighet inte foreligger, bygga
upp en finansiell buffert for att kunna técka eventuella skadestandskrav frén investerare.
Handlingsalternativen for kreditvérderingsinstitutens oberoende véantas inte ge upphov till
nagra storre kostnader.

3. FORSLAGETSRATTSLIGA ASPEKTER
3.1. Rattslig grund

Fordaget grundar sig pa artikel 114 i EUF-fordraget.

3.2. Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i EU-fordraget) ska atgarder vidtas pa EU-niva
endast om och i den man som malen for den planerade tgéarden inte i tillracklig utstrackning
kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade atgérdens omfattning
eller verkningar, béttre kan uppnas pa unionsniva. Kreditvarderingsinstitutens verksamhet &r
varldsomspannande. Marknadsaktorer inom hela EU anvander och forlitar sig pa kreditbetyg
utfardade av institut som & etablerade i skilda medlemsstater. Misslyckanden for
kreditvarderingsingtitut i enskilda medlemsstater eller brist pa réttsiga ramar for deras
verksamhet kan fa negativa foljder for marknadsaktorer och finansmarknader i alla
medlemsstater. Ett sunt regelverk som &r tillampligt inom hela EU &r darfor nodvandigt for att
skydda investerare och marknader mot potentiella brister. Eventuella ytterligare atgarder
rorande kreditvarderingsinstitut kan darfor bast vidtas genom agerande pa EU-niva

De foreslagna andringarna 6verensstammer ocksa med proportionalitetsprincipen i artikel 5.4
i EU-fordraget. Andringarna gér inte utéver vad som kravs for att uppnd malen. Sarskilt
villkoren for kreditvarderingsingtituts oberoende kommer att forbéttras. Emittenterna maste
regelbundet byta de kreditvarderingsinstitut som de betalar for att utfarda kreditbetyg och de
maste utse olika institut for utfardande av kreditbetyg som ror dem sjdva och deras
laneinstrument. Dessa skyldigheter begransar visserligen néringsfrineten, men de &r
proportionerligatill de uppstélldamélen och tar géllande regelverk i beaktande. De géller bara
en tjanst av allmant intresse (kreditbetyg kan anvéndasi réattsigt reglerade sammanhang) som
tillhandahdlls av vissa reglerade ingtitut (kreditvarderingsinstitut) pa vissa villkor (modellen
dar emittenten betalar) och, vid rotation, pa tillfalig basis. Kreditvarderingsinstituten hindras
dock inte fran att fortsétta att tillhandahalla kreditbetygstjanster pa marknaden, eftersom ett
ingtitut som inte far tillhandahdlla kreditbetygstjanster till en viss emittent fortfarande kan
tillhandahdlla tjansterna till andra emittenter. Under marknadsforhallanden dér rotationsregeln
galler 6ver granserna kommer affarsmojligheterna att oka, eftersom alla emittenter maste byta
kreditvarderingsinstitut. Instituten kan dessutom alltid pa eget initiativ utfarda kreditbetyg pa
samma emittent och pa sa sétt utnyttja sina erfarenheter.

Andringarna innebér ocksa att investerare och stora kreditvarderingsinstitut begrénsas i fréga
om vissa investeringsbeslut. Investerare som ager 5 % eller mer av ett kreditvarderingsinstitut
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far inte &ga mer @an 5% av nagot annat kreditvarderingsinstitut. Denna begransning &r
nodvandig for att garantera att kreditvarderingsinstituten uppfattas som oberoende, eftersom
denna uppfattning kan paverkas om samma aktiedgare eller delégare gor stora investeringar i
olika kreditvarderingsinstitut utan att tillhéra sasmma grupp av kreditvérderingsinstitut, aven
om dessa aktiedgare eller delégare inte rent rattsligt kan utdva ett bestédmmande inflytande
eller kontroll. Dennarisk & hogre, eftersom kreditvarderingsinstitut som ar registrerade i EU
inte & bdrsnoterade och insynen déarmed & mindre. For att det fortfarande ska vara méjligt att
gora rent ekonomiska investeringar i kreditvarderingsinstitut far forbudet mot att samtidigt
investera i fler an ett institut inte utvidgas till investeringar via fondféretag som forvaltas av
tredje part som & oberoende av investeraren och inte omfattas av dennes inflytande.

3.3. Efterlevnad av artiklarna290 och 291 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt

Den 23 september 2009 antog kommissionen ett forslag till férordning om inréttande av en
europeisk bankmyndighet (EBA), en forordning om inréttande av en europeisk forsakrings-
och tjanstepensionsmyndighet (Eiopa) och en forordning om inréttande av en europeisk
vardepappers- och marknadsmyndighet (Esma). | detta sammanhang vill kommissionen
paminna om sitt uttalande avseende artiklarna 290 och 291 i EUF-férdraget i samband med
antagandet av férordningarna om inrédttande av de europeiska tillsynsmyndigheterna: " Nér det
galler processen for antagande av regleringsstandarder framhaller kommissionen den unika
karaktdren hos sektorn for finansiella tjanster, i enlighet med Lamfalussy-strukturen och
uttryckligen erkénd i forklaring 39 i EUF-fordraget. Emellertid hyser kommissionen allvarliga
tvivel huruvida begrénsningarna av dess roll vid antagandet av delegerade akter och
genomforandedtgarder ar i linje med artiklarna 290 och 291 i EUF-fordraget.”

3.4. Redogor else for fordaget

Genom artikel 1 i detta fordag andras forordningen om kreditvarderingsinstitut.
Hanvisningarnai punkterna nedan avser de andrade eller nya artiklarnai férordningen om inte
nagot annat anges.

3.4.1. Utvidgning av tillampningsomradet for forordningen sa att kreditutsikter omfattas

Utover kreditbetyg offentliggor kreditvarderingsinstituten aven ”kreditutsikter” med ett
yttrande om hur ett kreditbetyg sannolikt kommer att utvecklas i framtiden. Kommissionens
forslag utvidgar tillampningsomrédet for reglerna om kreditbetyg sa att de aven dar det &r
relevant ska omfatta "kreditutsikter”. Den andrade texten foreskriver i synnerhet att
kreditvarderingsinstituten ska offentliggdra den tidsrymd under vilken en andring av
kreditbetyget forvantas ske (jfr avsnitt D del Il punkt 2f i bilaga 1). Foérordningen om
kreditvarderingsingtitut anpassas darfor pafoljande stéllen: Artiklarna 3, 6.1, 7.5, 8.2 och 10.1
och 10.2, och i bilaga | avsnitt B punkterna 1, 3 och 7, avsnitt C punkterna 2, 3 och 7, avsnitt
D del | punkterna 1, 2, 4 och 5 samt avsnitt E del | punkt 3. Andringarna som beskrivs nedan
anpassas dessutom aven dar det & relevant for infoérandet av begreppet " kreditutsikter”.

3.4.2. Andringar nar det galler anvandningen av kreditbetyg

Enligt den nya artikeln 5a som infors i forordningen ska vissa finansinstitut géra en egen
kreditriskbedomning. De far darfor inte uteslutande eller sentrianmassigt forlita sig pa
externa kreditbetyg vid bedomningen av tillgangars kreditvardighet. De behdriga
myndigheterna ska kontrollera att dessa finansiella foretags kreditvarderingsforfaranden &
adekvata, vilket @aen inkluderar en kontroll av att finansiella foretag inte i alltfér hog grad
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forlitar sig pa kreditbetyg. Denna regel & hamtad fran FSB:s (radet for finansiell stabilitet)
principer fran oktober 2010 for att minska kreditvarderingsinstitutens beroende av
kreditbetyg.

Enligt den nya artikeln 5b far Esma, EBA och Eiopainte heller hanvisa till kreditbetyg i sina
riktlinjer, rekommendationer och forslag till tekniska standarder om sadana hénvisningar kan
foranleda att behtriga myndigheter eller aktorer pa finansmarknaden slentrianméssigt forlitar
sig pa kreditbetyg. De ska dessutom anpassa sina géllande riktlinjer och rekommendationer i
enlighet med detta senast den 31 december 2013.

Ovriga andringar syftar till att motverka risken for att finansmarknadsaktorer i alltfor hog grad
forlitar sig pa kreditbetyg nér det galler strukturerade finansiella instrument och till att héja
kvaliteten pa kreditbetyg pa instrument.

- Artikel 8a: Enligt denna nya artikel ska emittenter (eller originatorer eller sponsorer)
|6pande offentliggdra specifika uppgifter om strukturerade finansiella produkter, i
synnerhet om de underliggande tillgangarna for strukturerade finansiella produkter
och som investerarna behover for att gora en egen kreditriskbeddmning utan att
behova forlita sig pa externa kreditbetyg. Dessa uppgifter ska laggas ut pa en central
webbplats som administreras av Esma.

- Artikel 8b: Enligt denna nya artikel ska emittenter (eller deras anknutna tredje parter)
som begér ett kreditbetyg anlita tva av varandra oberoende kreditvarderingsinstitut
som pardlelt ska utfarda tva oberoende kreditbetyg pa samma strukturerade
finansiellainstrument.

Kommissionen foreslar samtidigt andringar av 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 vardepapper (fondféretag)’® och av
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
aternativa investeringsfonder. Detta for att sékerstélla att principen om att undvika en alltfor
stor forlitan pa kreditbetyg aven infors i den nationella lagstiftning som genomfor dessa
direktiv.

3.4.3. Andringar nar det galler kreditvarderingsinstitutens oberoende

Med dessa andringar faststédlls striktare regler for oberoende i syfte att motverka
intressekonflikter som har att géra med modellen da emittenten betalar och med
kreditvarderingsinstitutens aktiedgarstruktur.

- Artikel 6ac Enligt denna nya artikel far en deldgare eller aktiedgare i ett
kreditvarderingsinstitut som ager minst 5% inte dga 5% eller mer i ett annat
kreditvarderingsinstitut, om inte instituten i frégaingar i samma grupp.

- Artikel 6b: Genom denna nya artikel infors en rotationsregel for de
kreditvarderingsinstitut som emittenten anlitar (denna regel géler altsa inte
kreditbetyg som utfardas pa eget initiativ) for att utfarda kreditbetyg antingen pa
emittenten sdv  eler pAd dennes laneinstrument. Det  anlitade
kreditvarderingsinstitutet far inte utfarda kreditbetyg i mer an tre & och inte i mer an

10 EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
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ett & om det utfardar kreditbetyg pa fler an tio av emittentens kreditvarderade
laneinstrument. Denna regel medfor dock inte att den tidsrymd som tilldts for
anlitande av institutet begransas till under ett &. Om emittenten begar mer an ett
kreditbetyg pa sig sav eller pa sitt instrument, oavsett om detta gors pa grund av en
lagstadgad skyldighet eller frivilligt, maste bara ett av instituten rotera. Vart och ett
av dessa institut far dock bara inneha sitt uppdrag under hogst sex &r. Det tidigare
ingtitutet (eller ett annat institut inom samma grupp eller som & aktiedgare i det
tidigare institutet) far inte utfarda kreditbetyg pa samma emittent eller dennes
instrument igen under en lamplig tidsrymd. Denna artikel foreskriver ocksa att det
tidigare institutet ska 6verlamna en akt med relevanta uppgifter till det nya ingtitutet.

Denna rotationsregel vantas avsevart begransa eventuella intressekonflikter till f6ljd
av modellen dér emittenter betalar. Kommissionen kommer dessutom att fortsatt
folja upp huruvida kreditvérderingsinstitutens erséttningsmodeller & adekvata och
dverlamna en rapport om detta till Europaparlamentet och radet senast den 7
december 2012 i enlighet med artikel 39.1 i forordningen. Vidare kommer
kommissionen att Gvervaga mer langtgdende lOsningar pa detta problem med
beaktande av de bedémningar som for narvarande gors i andra jurisdiktioner, bl.a. i
USA.

Artikel 6b géller inte kreditbetyg pa statspapper.

Bilaga | avsnitt C punkt 8 med beaktande av artikel 7.4: Reglerna om intern rotation
av personal inom ett kreditvarderingsinstitut har anpassats for att beakta den nya
artikeln 6b. De nya reglerna foreskriver att den ledande kreditvarderingsanalytikern
inte far delta vid kreditvéardering av samma enhet under langre tid an fyra & sa att
dessa anaytiker inte ska kunna flytta till ett annat kreditvarderingsinstitut
tillsammans med en kundakt. Ytterligare regler om intern rotation foreskrivs for
kreditvarderingsinstitut som pa eget initiativ tillhandahdler kreditbetyg eller
kreditbetyg pa statspapper.

Bilaga | avsnitt B punkt 3: Forordningen hindrar ett kreditvarderingsingtitut fran att
utfarda kreditbetyg (eller foreskriver att institutet ska redovisa att kreditbetyget kan
paverkas) om det foreligger faktiska eller potentiella intressekonflikter till foljd av
deltagande av personer (utdver institutet och dess personal, som redan omfattas av
reglerna) som innehar mer an 10 % av kapitalet eller rosterna i ingtitutet, eller pa
annat sétt | vissa dSituationer kan utdva ett vasentligt inflytande Over institutets
affarsverksamhet t.ex. genom investeringar i den kreditvarderade enheten, som
ledamot i den kreditvérderade enhetens styrelse osv.

Bilaga | avsnitt B punkt 4. Personer som innehar mer én 5% av kapitalet eller
rosterna i kreditvarderingsinstitutet, eller som pa annat st kan utva ett vasentligt
inflytande Over ingtitutets affarsverksamhet, far inte tillhandahalla konsult- eller
radgivningstjanster  till den kreditvarderade enheten i frdga om dennas
foretagsstruktur, juridiska struktur, tillgangar, skulder eller verksamheter.
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3.4.4.

Andringar néar det galler upplysningar om kreditvarderingsinstitutens metoder,
kreditbetyg och kreditutsikter

En annan grupp &ndringar utgdr en skarpning av reglerna om redovisning av
kreditvarderingsmetoder i syfte att framja sunda kreditvarderingsforfaranden och darmed
forbéttra kvaliteten pa kreditbetyg:

Artiklarna 8.a, 8.6aa och 22a3: Dessa fordag till bestdmmelser foreskriver
forfaranden for utarbetandet av nya kreditvarderingsmetoder eller éndringar av
befintliga metoder. Samrédd med berdrda parter krédvs om de nya metoderna eller
fordagen till &ndringar och motiven till dessa. Kreditvarderingsinstituten ska vidare
overlamna fordagen till metoder till Esma for en beddmning av om de stammer
overens med géllande krav. Esma maste godkénna de nya metoderna innan de féar
tillampas. Reglerna kraver ocksa att de nya metoderna ska offentliggoras tillsammans
med en narmare forklaring.

Artikel 8.7: Alla kreditvarderingsinstitut kommer att vara skyldiga att korrigera fel i
sina metoder eller i tillampningen av dem samt att underrdtta Esma, de
kreditvarderade enheterna och allmanheten generellt om sadana fel aktigheter.

Bilaga | avsnitt D del | punkt 2a: Kravet att tillhandahdlla végledning om metoder
och antaganden som ligger till grund for kreditbetyg utvidgas fran strukturerade
finansiella produkter till att gdla ala tillgangsklasser. Den véagledning som
kreditvarderingsinstituten tillhandahaller ska varatydlig och l&tt att forsta.

Aven andra upplysningskrav pa kreditvarderingsinstituten skarps:

3.4.5.

Bilaga | avsnitt D del | punkt 3: Denna bestammelse rér de upplysningar som
kreditvarderingsinstituten innan kreditbetyget eller kreditutsikterna offentliggors ska
lamna till emittenterna om de huvudsakliga skdl som ligger till grund for
kreditbetyget eller kreditutsikterna, sa att den kreditvarderade enheten far majlighet
att upptacka eventuella felaktigheter i kreditbetyget. Enligt forslaget till regel ska
kreditvarderingsinstituten underrdtta emittenterna under den kreditvarderade
enhetens kontorstid och minst en hel arbetsdag fére offentliggérandet. Denna regel
gdller allakreditbetyg, begérdaeller g, och kreditutsikter.

Bilaga| avsnitt D del | punkt 6: Kreditvarderingsinstituten ska lémna ut uppgifter om
ala enheter eler 1aneinstrument som éverlamnats till dem for en forsta 6versyn eller
ett preliminart kreditbetyg. Den nya regeln innebdr darmed att det inte bara &r
kreditbetygen pa strukturerade finansiella produkter som omfattas av denna
skyldighet. Denna andring innebar vidare att motsvarande text utgar i avsnitt D del |1
punkt 41 bilagal.

Andringar nar det galler kreditbetyg pa statspapper

Reglerna om kreditbetyg pa statspapper (kreditbetyg pa ett land, en regiona eller lokal
myndighet i ett land eller for ett instrument dér emittenten av skuldférbindelsen eller den
finansiella forbindelsen &r ett land eller en regiona eller lokal myndighet i ett land) skarps
sarskilt, i syfte att forbéttra kvaliteten pa sadana kreditbetyg.

Artikel 8.5, nytt andra stycke: Kreditvarderingsinstitut maste se 6ver kreditbetyg pa
statspapper oftare: var sjétte manad i stéllet for en gang om aret.
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3.4.6.

Bilaga | avsnitt D: En ny del 111 1&ggs till om ytterligare skyldigheter i fraga om
presentationen av kreditbetyg pa statspapper. Kreditvarderingsingtitut ska i synnerhet
offentliggbra en fullstandig vérderingsrapport né& man utféardar och &ndrar
kreditbetyg pa statspapper, detta for att Oka transparensen och underlétta forstéelsen
for anvandarna. Kreditbetyg pa statspapper ska offentliggoras forst efter
handel sdagens slut och minst en timme innan handel splatserna 6ppnar i EU.

Bilaga | avsnitt E del 1ll punkterna 3 och 7: Reglerna om kreditinstitutens
offentliggérande av en rapport om ingtitutets interna organisation skarps genom att
instituten maste redovisa uppgifter om personalfordelningen for kreditbetygen i olika
tillgangsklasser (dvs. kreditbetyg pa foretag, strukturerade finansiella produkter,
statspapper). Kreditvarderingsinstituten ska aven lamna specificerade uppgifter om
sin omsattning, inklusive uppgifter uppdelade efter avgifter for olika tillgangsklasser.
Dessa uppgifter bor gora det mojligt att beddma i vilken utstréckning
kreditvarderingsinstituten anvander sina resurser for att utfarda kreditbetyg pa

statspapper.

Andringar nar det galler jamforbarheten avseende kreditbetyg och avgifter for
kreditbetyg

Ett annat mal for detta forslag &r att starka konkurrensen pa kreditbetygsmarknaden och
forbattra kreditbetygens kvalitet. Detta mdl efterstravas sarskilt genom foljande andringar som
underléttar kreditbetygens jamférbarhet och innebér en 6kad dppenhet om de avgifter som tas
ut for kreditbetyg:

Artikel 11a: Enligt denna nya artikel ska kreditvarderingsinstitut underrétta Esma om
sina kreditbetyg, vilket sikerstdller att ala tillgangliga kreditbetyg pa ett
laneinstrument offentliggors i form av ett europeiskt kreditindex (Eurix) som
investerarna har fri tillgang till.

Artikel 21.4a: Genom denna nya punkt far Esma befogenhet att utarbeta forslag till
tekniska standarder, som kommissionen ska godkanna, fér en harmoniserad
bedémningsskalestandard som  kreditvarderingsinstituten ska anvanda. Alla
kreditbetyg ska félja samma standarder sa att det blir enklare for investerarna att
jamfora kreditbetygen. Eurix skulle pa sa sétt bli mer anvandbart for investerare och
andra aktorer.

Bilaga | avsnitt B punkt 3a: Avgifter som kreditvarderingsinstituten tar ut av sina
kunder for att tillhandahalla kreditbetyg (och verksamhetsanknutna tjéanster) ska vara
icke-diskriminerande (dvs. grundade pa faktiska kostnader och Gverblickbara
prisséttningskriterier) och inte vara knutna till négra villkor (dvs. inte vara beroende
av resultatet av det arbete som utfors). Denna nya bestammelse syftar ocksa till att
motverka intressekonflikter (t.ex. kan kreditvarderade enheter betala hogre avgifter
for altfor gynnsamma kreditbetyq).

Bilaga | avsnitt E del Il punkterna 2a och 2aa: Enligt den andrade punkt 2a ska
kreditvarderingsinstituten varje ar till Esma overlamna en forteckning Gver de
avgifter som man har tagit ut av varje kund fér enskilda kreditbetyg och
verksamhetsanknutna tjanster. Redovisningen av avgifter kompletteras av den nya
bestammelsen i avsnitt E del 111 punkt 7 1 bilaga | som beskrivs ovan. Enligt den nya
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punkt 2aa ska kreditvérderingsinstituten &ven upplysa Esma om sin prispolitik,
inklusive prissattningen for kreditbetyg i de olika tillgangsklasserna.

Slutligen ska Esma enligt fordaget till forordning bedriva dvervakning med avseende pa
marknadskoncentrationen (jfr artikel 21.5) och kommissionen ska l&gga fram en rapport om
detta (artikel 39.4).

3.4.7. Andringar nar det galler kreditvarderingsingtitutens civilrattsliga ansvar gentemot
investerare

Aven om detta forslag till forordning ocksa innehdller bestammelser som syftar till att minska
risken for att man i altfor hog grad forlitar sig pa externa kreditbetyg (se punkt 3.4.2 i denna
motivering) kommer kreditbetyg, oavsett om de & utfardade for réattdigt reglerade
sammanhang eller €, att inom forutsebar framtid fortsétta att paverka investeringsbesiut.
Kreditvarderingsinstituten har dérmed en stort ansvar gentemot investerarna nar det géller att
se till att reglerna i forordningen om kreditvarderingsinstitut efterlevs. Detta avspeglas i
fordlaget till artikel 35ai foérordningen som innebér att ett kreditvarderingsinstitut &r ansvarigt
om det begdr en overtradelse, uppsatligen eller av grov oaktsamhet, av foérordningen och
darmed vallar skada for en investerare som har forlitat sig pa ett kreditbetyg som institutet har
utfardat, forutsatt att Gvertradelsen i fraga har paverkat kreditbetyget.

3.4.8. Ovriga andringar

Texten till férordningen anpassas aven for att fortydliga vissa skyldigheter nér det galler
"certifierade” kreditvarderingsinstitut i tredje lander. Artiklarna 5.8, 11.2, 19.1 och 21.4 e i
forordningen andras darfor i enlighet med detta.

Forteckningen over Overtradelser i bilagalll och artikel 36a.2 i forordningen har ocksa
anpassatstill foljd av andringarnai denna.

For att texten i forordningen ska stdmma Overens med terminologin i Lissabonfordraget
ersatts hanvisningarnatill ”gemenskapen” med hanvisningar till ”unionen”.

3.4.9 Fragan om det europeiska kreditvarderingsinstitutet

Syftet med detta forslag & inte att inrétta ett europeiskt kreditvarderingsinstitut. Som
Europaparlamentet efterlyste i sitt beténkande om kreditvarderingsinstitut av den 8 juni 2011
granskades detta alternativ grundligt vid konsekvensanalysen som &tfoljer detta forslag. Av
konsekvensanalysen framgick det att ett offentligt finansierat kreditvérderingsinstitut
visserligen kan ha vissa fordelar nar det galler att oka mangfalden av bedomningar pa
marknaden for kreditbetyg och tillhandahdlla ett alternativ till modellen dar emittenten
betalar, men att det skulle vara svart att hantera farhdgor om intressekonflikter och institutets
trovardighet, sarskilt om ett sadant kreditvarderingsinstitut skulle utfarda kreditbetyg pa
statspapper. Detta bor dock inte alls avskracka andra aktdrer fran att inrétta nya
kreditvarderingsinstitut. Kommissionen kommer att dvervaka i vilken utstrdckning nya
privata aktorer pa kreditbetygsmarknaden kommer att ge 6kad mangfald.

Ett antal agarder i detta forslag bor bidra till 6kad mangfald och ett stérre urva i
kreditvarderingsbranschen:

- Den foresagna rotationsregeln innebéar att man regelbundet maste byta
kreditvarderingsinstitut, vilket bor 6ppna marknaden for nya aktorer.
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- Det foreslagna forbudet for stora kreditvarderingsinstitut att forvérva andra
kreditvarderingsinstitut under en tidsrymd patio &r.

Kommissionen utreder ocksa om och i vilken utstréckning unionens medel kan anvandas till
stod for upprattandet av natverk for mindre kreditvarderingsinstitut s att de kan samla sina
resurser och uppna skalfordelar.

4, BUDGETKONSEKVENSER

Kommissionens forslag har inga konsekvenser for Europeiska unionens budget. | synnerhet
skulle de uppgifter som &laggs Esma enligt forslaget inte innebéra ndgon ytterligare EU-
finansiering.

Det bor ocksd noteras att artikel 19 i forordningen om kreditvarderingsinstitut™ foreskriver att
Esmas nodvandiga kostnader for registreringen och tillsynen av kreditvérderingsinstitut enligt
forordningen helt skatéckas av de avgifter som tas ut av kreditvarderingsinstituten.

1 "1. Esmaskai enlighet med denna férordning och den férordning om avgifter som avsesi punkt 2 ta ut

avgifter av kreditvarderingsinstituten.

2. Avgifterna ska helt técka Esmas nddvandiga kostnader som & hanforliga till registreringen och
tillsynen av kreditvérderingsingtitut och for att ersétta varje kostnad som de behdriga myndigheterna
kan &dra sig nar de utfor uppgifter enligt denna férordning, sarskilt som ett resultat av en delegering av
uppgifter i enlighet med artikel 30.”
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2011/0361 (COD)
Fordag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europei ska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europei ska kommissionens forslag,

efter versandande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande',

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

I enlighet med det ordinarie |agstiftningsforfarandet, och

av foljande skél:

(1)

| Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvarderingsinstitut® foreskrivs att kreditvarderingsinstitut ska folja
uppforanderegler for att minska mdjliga intressekonflikter, samt sikerstélla hog
kvalitet och tillfredsstédllande Overblickbarhet vad galler kreditbetyg och
kreditvarderingsprocessen. Genom andring av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr  513/2011* har Europeiska vérdepapperss  och
marknadsmyndigheten (Esma) fatt befogenhet att registrera och Overvaka
kreditvarderingsinstitut. Denna andring kompletterar det gélande regelverket for
kreditvarderingsinstitut. Vissa av de berorda fragorna (intressekonflikter till foljd av
modellen dér emittenten betalar, information om strukturerade finansiella instrument)
har inte helt &tgardats med de géllande reglerna. Den nuvarande statsskuldskrisen har
visat pa behovet av att sarskilt se Gver kraven pa 6verblickbarhet och forfaranden for
kreditvardighetsbetyg pa statspapper.

A W N B

EUTCL...],[...],s[...].
EUTCL..],[..],s[..].

EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.
EUT L 145, 31.5.2011, s. 30.
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(6)

Den 8juni 2011 utfardade Europaparlamentet en resolution déar det efterlyste okad
reglering av kreditvarderingsinstitut®. Vid ett informellt méte i Ekofinrédet den 30
september och 1 oktober 2010 slog Europeiska unionens rad fast aftt det krévs
ytterligare  insatser for att ta itu med et antal fragor kring
kreditvérderingsverksamheten, bland annat risken for altfor stor forlitan pa
kreditbetyg och for intressekonflikter till foljd av kreditvarderingsinstitutens
erséttningsmodell. Europeiska rédet konstaterade vid sitt méte den 23 oktober 2011 att
det & nodvandigt att minska alltfor stor forlitan pa kreditbetyg.

Pa det internationella planet faststéllde radet for finansiell stabilitet (FSB) den 20
oktober 2010 principer for att minska myndigheters och finansinstituts utnyttjande av
kreditbetyg. Dessa principer godkandes vid G20:s toppméte i Séul i november 2010.

Kreditutsikters betydelse for investerare och emittenter och dven deras paverkan pa
marknaderna kan jamféras med kreditbetygs betydelse och paverkan. Tillampliga pa
kreditutsikter bor darfor alla krav i forordning (EG) nr 1060/2009 vara som syftar till
att trygga att kreditvardering & fri fran intressekonflikter och & korrekt och
dverblickbar. Enligt gallande tillsynspraxis ar flera krav i férordningen tillampliga pa
kreditutsikter. | denna forordning infors en definition pa kreditutsikter och klargors
vilka sarskilda bestammelser som &r tillampliga pa dessa. Detta bor gora reglerna
klarare och bidra till réttsig forutsebarhet. Definitionen pa kreditutsikter i denna
forordning bor ocksa omfatta asikter om den troliga utvecklingen pa kort sikt for
kreditbetyg, nagot som allmént kallas bevakningdlistor (”credit watches’).

Kreditvarderingsinstitut & viktiga aktorer pa finansmarknaderna. Foljaktligen & det
sarskilt viktigt att sékerstdlla dessas och deras kreditvarderings oberoende och
integritet for att trygga deras trovéardighet bland marknadsaktorerna, séarskilt da
investerare och andra anvandare av kreditbetyg. | forordning (EG) nr 1060/2009
foreskrivs att kreditvarderingsinstitut ska vara registrerade och ska Overvakas,
eftersom deras tjanster har betydande paverkan pa alméanheten. Till skillnad fran
investeringsundersokningar &r kreditbetyg inte bara dsikter om véardet eller priset pa ett
finansiellt instrument eller en finansiell forpliktelse. Kreditvarderingsinstitut ar inte
bara finansanalytiker eller investeringsradgivare. De har ett reglerande varde for
reglerade investerare som kreditingtitut, forsakringsbolag och andra institutionella
investerare. Aven om incitamenten till alltfor stor forlitan pa kreditbetyg héller pa att
minskas, styr kreditbetyg fortfarande investeringsbeslut, bland annat till foljd av
asymmetrisk information och effektivitetshansyn. | detta sammanhang maste
kreditvarderingsinstitut vara oberoende och uppfattas sa av marknadsaktorerna.

Redan forordning (EG) nr 1060/2009 tillhandaholl en forsta uppsattning atgarder for
att ta itu med kreditvarderingsinstitutens och deras kreditvarderings oberoende och
integritet. Redan i denna forordning fran 2009 hade flera bestammelser det som
underliggande mal att sakerstdlla kreditvarderingsingtitutens oberoende och att
faststdlla, hantera och i mgjligaste mén undvika eventuella intressekonflikter. Aven
om de erbjuder en stabil grundval, verkar géllande regler inte varatillrackligt effektiva
i detta hénseende. Kreditvarderingsinstitut uppfattas fortfarande inte som tillrackligt
oberoende aktdrer. Att den kreditvarderade enheten vajer ut och arvoderar
kreditvarderingsinstitutet (modellen dér emittenten betalar) skapar inneboende

2010/2302 (INI).
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(7)

(8)

intressekonflikter, som inte tillrackligt kan atgardas med géllande regler. Med denna
modell ("issuer-pays’-modellen) stimuleras kreditvarderingsinstitutet att ge emittenten
goda kreditbetyg for att sékra en varaktig afféarsrelation som garanterar intakter eller
ocksa for att sakra ytterligare arbete och inkomster. Dessutom kan relationerna mellan
kreditvarderingsinstitutens och de kreditvérderade enheternas aktiedgare skapa
intressekonflikter som inte helt kan hanteras med géllande regler. Resultatet blir att
kreditbetyg som utfardas med denna modell kan uppfattas som kreditbetyg som
sharare passar emittenten @n som kreditbetyg som investeraren behdver. Utan att det
paverkar slutsatsernai den rapport som kommissionen i december 2012 ska lamna om
denna modell enligt artikel 39.1 1 férordning (EG) nr 1060/2009, &r det viktigt att ka
kraven pa kreditvarderingsinstitutens oberoende for att oka tillforlitligheten hos
kreditbetygen som utfardas med modellen i fréga.

Av kreditbetygsmarknaden framgar det att kreditvarderingsinstitut och kreditvarderade
enheter traditionellt har langvariga affarsrelationer. Denna fortrolighet kan utgora ett
hot, eftersom kreditvarderingsingtitutet kan bli for valvilligt instélt till den
kreditvirderade  enhetens  Onskemdl. Under sddana  forhdllanden  kan
kreditvarderingsinstitutens opartiskhet med tiden ifragasattas. Foljaktligen stimuleras
kreditvarderingsinstitut som ett emitterande féretag anlitar och betalar att ge det
foretaget eller dess laneinstrument klart gynnsammare kreditbetyg for att bevara sin
affarsrelation med emittenten. Aven emittenter stimuleras att ha langvariga
affarsrelationer, exempelvis genom inlasningseffekten ("lock-in effect”): En emittent
kan avsta fran att byta kreditvarderingsingtitut, eftersom det kan fa investerare att
tvivia pa emittentens kreditvardighet. Detta problem uppmérksammades redan i
forordning (EG) nr 1060/2009, dar det foreskrivs att kreditvarderingsinstitut ska
tilldampa ett rotationssystem som majliggor en gradvis @ndring av analysgrupperna och
kreditvarderingskommittéerna. Pa detta sétt skulle oberoendet inte aventyras i fallet
kreditvérderingsanalytiker och personer som godkanner kreditbetyg. Dessa reglers
effektivitet & dock mycket beroende av en 16sning som galler séttet att arbeta inom
kreditvarderingsinstitut:  Det  oberoende och den professionalism  som
kreditvarderingsinstitutets anstédllda faktiskt uppvisar, stallt mot
kreditvarderingsinstitutets egna affarsintressen. Dessa regler var inte utformade for att
ge tredje part tillrackliga garantier om att intressekonflikter till foljd av langvariga
affarsrelationer effektivt minskas eller undviks. Det forefaller darfor nodvandigt med
en strukturerad reaktion som far storre paverkan pa tredje part. En effektiv 10sning ar
att begrénsa den period da ett kreditvarderingsinstitut far fortsitta ge kreditbetyg pa
samma emittent eller dennes |aneinstrument. Incitamenten till fordel aktiga kreditbetyg
pa en emittent skulle avlagsnas med en tidsmassig begransning av afféarsrelationen
mellan kreditvérderingsinstitutet och emittenten som kreditvarderas eller som emitterat
de kreditvarderade laneinstrumenten. Med kravet pa kreditvarderingsinstitut att rotera
som en normal och vanlig praxis pa marknaden skulle man dessutom effektivt dtgéarda
inldsningseffekten, dvs. att en emittent avstar fran att byta kreditvarderingsinstitut for
att det kan framkala tvivel pa dennes kreditvardighet. Slutligen skulle
kreditvarderingsingtituts rotation positivt paverka kreditbetygsmarknaden, eftersom
det skulle underldtta nyintraden pa marknaden och ge de verksamma
kreditvarderingsinstituten majligheter att satsa pa nya affarsomraden.

Regelbunden rotation av kreditvarderingsinstitut som utfardar kreditbetyg pa en

emittent eller dennes laneinstrument skulle 6ka mangfalden nér det galler att bedoma
kreditvardigheten for den emittent som véljer och betalar det kreditvarderingsinstitutet.
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Flera och olika asikter, perspektiv och av kreditvarderingsinstitut anvanda metoder
skulle ge mer varierande kreditbetyg och i dlutdndan forbéttra bedémningen av
emittenternas  kreditvardighet. For att fa denna mangfad och undvika
gavtillracklighet hos bade emittenter och kreditvarderingsinstitut, bor den tidsméassiga
begransningen av afférsrelationen mellan kreditvarderingsinstitutet och den betalande
emittenten faststéllas sa att den garanterar att emittenters kreditvardighet som regel
inte bedoéms slentrianmassigt. Darfor framstar en tredrsperiod som lamplig, om man
samtidigt tar hansyn till att kreditvardering kraver viss kontinuitet. Risken for
intressekonflikter Okar, nér kreditvarderingsinstitut under en kort tidsperiod ofta
utfardar kreditbetyg pa laneinstrument fran en och samma emittent. | sadana fall bor
den tidsméssiga begransningen av affarsrelationen vara kortare for att uppna samma
effekt. Darfor bor affarsrelationen avbrytas efter att kreditvarderingsinstitutet
kreditbedomt tio laneinstrument fran samma emittent. For att undvika altfér stora
bordor pa emittenter och kreditvarderingsinstitut, bor emellertid byte av
kreditvarderingsinstitut inte kravas under affarsrelationens forsta 12 manader. Om en
emittent anlitar mer @n ett kreditvarderingsinstitut, antingen for att denne som emittent
av strukturerade finansiella instrument maste gora sa eller pa frivillig basis, bor det
racka att de strikta rotationsperioderna bara géller ett av kreditvarderingsinstituten.
Emellertid bor afférsrelationen mellan emittenten och kreditvarderingsinstitutet aven i
dettafall inte Gverskrida sex ar.

For att bli meningsfull maste regeln om kreditvarderingsinstituts rotation havdas pa ett
trovardigt sitt. Rotationsregeln skulle inte uppnd sina mal, om ett tidigare
kreditvarderingsingtitut skulle fa erbjuda samma emittent kreditvéarderingstjanster
inom en alltfor kort tid. Darfor ar det viktigt att faststélla en |damplig tidsperiod, under
vilken ett sadant kreditvarderingsinstitut inte far anlitas av samma emittent for
kreditvarderingstjanster. Perioden bor vara tillrackligt lang for att det nya
kreditvarderingsinstitutet effektivt ska kunna tillhandahalla sina
kreditvarderingstjanster till emittenten, for att sékerstélla att emittenten verkligen blir
foremdl for en ny granskning med ny inriktning och for att garantera att det nya
kreditvarderingsinstitutets kreditbetyg far tillracklig kontinuitet. Perioden bor vara
sadan att en emittent inte kan anvéanda ett bekvamt arrangemang med bara tva
kreditvarderingsinstitut som regelbundet turas om, eftersom detta skulle leda till att
hotet i form av ett alltfor fortroligt forhallande bestar. Déarfor bor tidsperioden under
vilken det tidigare kreditvarderingsingtitutet inte far erbjuda emittenten
kreditvarderingstjanster generdl It séttas till fyra ar.

Bytet av kreditvarderingsinstitut okar oundvikligen risken for att det tidigare
kreditvarderingsinstitutets kunskap om den kreditvarderade enheten gar forlorad. Det
leder till att det nya kreditvarderingsinstitutet tvingas till betydande arbetsinsatser for
att fa tillracklig kunskap for att kunna fullgora sitt uppdrag. Emellertid bor en mjuk
dvergang tryggas genom ett krav pa att det tidigare kreditvarderingsinstitutet till det
nya ska Overldmna relevanta uppgifter om den kreditvérderade enheten eller
instrumenten.

Det efterstravade malet star i proportion till kravet pa emittenter att regelbundet byta
de kreditvarderingsingtitut de anlitar for utfardande av kreditbetyg. Detta krav galler
bara vissa reglerade ingtitut (registrerade kreditvarderingsinstitut) som tillhandahaller
en tjanst med paverkan pa allmanheten (kreditbetyg som kan anvandas i réttsligt
reglerade sammanhang) och pa vissa villkor (modellen déar emittenten betalar). Det &r
en forman att ens tjanster erkanns spela en viktig roll for regleringen av marknaden for
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finansiella tjanster och godkannandet som tillhandahallare, men med detta foljer ocksa
att man maste iaktta vissa skyldigheter for att under alla omstandigheter garantera
oberoende och uppfattat oberoende. Ett ingtitut som inte fér tillhandahdlla
kreditbetygstjanster till en viss emittent skulle fortfarande fa tillhandahalla tjansterna
till andra emittenter. Under marknadsforhallanden dér rotationsregeln géller for ala
aktorer, kommer affarsmojligheterna att 6ka i och med att alla emittenter maste byta
kreditvarderingsinstitut. Dessutom kan instituten alltid pa eget initiativ utfarda
kreditbetyg pa samma emittent och pa sa st utnyttja sina erfarenheter. Kreditbetyg pa
eget initiativ berérs inte av modellen dar emittenten betalar och berérs darfor mindre
av eventuella intressekonflikter. Aven for emittenter begransas friheten att utéva
affarsverksamhet av den tidsméssiga begrénsningen av affarsrelationen med ett
kreditvarderingsinstitut ~ eller  regeln  om anlitandet av fler an et
kreditvarderingsinstitut. Emellertid & denna begrénsning motiverad av
allménintresset, dd  modellen emittenten betalar inkraktar pa
kreditvarderingsinstitutens nodvandiga oberoende och fér att sékerstélla oberoende
kreditbetyg som investerare kan anvanda i réttsligt reglerade ssmmanhang. Samtidigt
gar dessa begrénsningar inte utéver vad som & nodvandigt och bor snarast uppfattas
som nagot som Okar emittentens kreditvardighet gentemot andra parter och i sista hand
marknaden.

Ett sardrag hos kreditbetyg pa statspapper & att modellen dar emittenten betalar inte
gdller generellt. | stéllet tillhandahdlls majoriteten av kreditbetygen pa eget initiativ
och blir grunden for kreditbetyg pa det berérda landets finansiella institutioner i form
av bade begéarda kreditbetyg och kreditbetyg pa eget initiativ. Ett krav pa rotation &r
darfor inte nodvandigt for kreditvarderingsingtitut som utfardar kreditbetyg pa

statspapper.

Ett kreditvarderingsingtituts oberoende av en kreditvarderad enhet berdrs ocksa av
eventuella intressekonflikter mellan dess storre aktiedgare och den kreditvarderade
enheten: Ett kreditvarderingsinstituts aktiedgare kan inga i en kreditvarderad enhets
eller anknuten tredje parts ledning eller styrelse. Bestdmmelsernai forordning (EG) nr
1060/2009 tackte denna typ av situation bara nar det galler intressekonflikter som
véllas av kreditvarderingsanalytiker, personer som godkéanner kreditbetyg eller andra
anstallda pa kreditvarderingsinstitutet. Emellertid berérde forordningen inte potentiella
intressekonflikter orsakade av kreditvarderingsinstituts aktiedgare eller deldgare. For
att befasta kreditvarderingsinstitutens uppfattade oberoende av kreditvarderade
enheter, bor galande bestdmmelser om intressekonflikter orsakade av anstéllda pa
kreditvarderingsinstitut utvidgas till intressekonflikter orsakade av aktiedgare eller
deldgare som &ger betydande andelar i kreditvarderingsinstitutet. Darfér bor
kreditvarderingsinstitutet avsta fran att utfarda kreditbetyg eller bor meddela att
kreditbetyget kan ha paverkats, om en aktiedgare eller delagare med 10% av
institutets roster ocksa ingdr i den kreditvarderade enhetens ledning eller styrelse eller
har investerat i denna enhet. Dessutom bor en aktiedgare eller delégare med betydande
inflytande pa kreditvarderingsinstitutets  affarsverksamhet  inte tillhandahdlla
konsulttjanster eller rédgivning pa den kreditvarderade enheten eller anknuten tredje
part nar det gdler dess foretagsstruktur, juridiska struktur, tillgangar, skulder eller
verksamhet.

Bestdmmelserna om oberoende och forebyggande av intressekonflikter kan bli
verkningsl6sa, om kreditvarderingsinstitut inte & oberoende av varandra. FOr att dessa
bestammelser ska kunna tillampas krévs ett tillrdckligt stort  antal
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kreditvarderingsinstitut  som &  oberoende bade av det tidigare
kreditvarderingsinstitutet (vid rotation) och av kreditvarderingsinstitutet som parallellt
tillhandahdller kreditbetyg till samma emittent. Om emittenten har for sma
valmojligheter pa den aktuella marknaden, blir genomforandet av dessa bestdmmelser
verkningslosa nér det galler att forbéttra forutsdttningarna for oberoende. Darfor bor
det vid rotation kréavas en strikt &tskillnad mellan det tidigare kreditvarderingsinstitutet
och det nya, liksom mellan de tva kreditvarderingsinstitut som parallellt tillhandahaller
tjanster till samma emittent. De berdrda kreditvarderingsinstituten bor inte vara
anknutna till varandra genom kontroll, genom att tillhéra samma grupp av
kreditvarderingsinstitut, genom att vara aktiedgare eller delagare i ndgot av de Gvriga
ingtituten eller med rostrétt i dessa, eller ocksa genom att kunnatillsdtta ledamoéter i de
ovrigainstitutens styrelse, ledning eller kontrollorgan.

Kreditvarderingsinstitutens uppfattade oberoende bor sarskilt paverkas av om samma
aktiedgare eller delégare investerar i olika kreditvarderingsinstitut som inte tillhor
samma grupp av kreditvarderingsingtitut, atminstone om investeringen i fraga & sa
stor att dessa aktiedgare eller persona kan utdva ett visst inflytande over ingtitutets
verksamhet. FOr tryggande av kreditvarderingsinstituts (uppfattade) oberoende, ar det
darfor  lampligt med  striktare  foreskrifter  om  relationerna mellan
kreditvarderingsinstitut och deras aktiedgare. Av detta skal bor ingen samtidigt ha en
andel pad 5% eller mer i fler an ett kreditvarderingsinstitut, om instituten inte tillhor
samma grupp.

Malet att sakerstédlla tillrackligt oberoende kreditvarderingsinstitut gor att investerare
inte samtidigt bor ha investeringar pa 5% éeller mer i fler an ett
kreditvarderingsinstitut. Personer som kontrollerar 5 % av ett borsnoterat bolags roster
bor offentliggtra detta, bland annat for att det for investerare & vasentligt att kannatill
forandringar av sadana bolags rostfordelning. Detta foreskrivs i Europaparlamentets
och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper & upptagna till
handel pa en reglerad marknad®. Darfor anses 5 % av rosterna vara ett storre innehav
som kan paverka ett bolags rostfordelning. Det & darfor lampligt att anvanda nivan
5% for begransning av samtidiga investeringar i fler &n ett kreditvérderingsinstitut.
Denna &tgard bor anses vara proportionerlig, da alla i unionen registrerade
kreditvérderingsinstitut & onoterade foretag och darfér inte omfattas av de insyns- och
forfarandebestammel ser som géller for borsnoterade foretag i EU. Onoterade féretag
styrs ofta av aktiedgares protokoll eller avtal och antalet aktiedgare eller deldgare ar
vanligtvis |agt. Darfor kan @ven en minoritetsandel pa ett onoterat foretag innebara
inflytande. For att det fortfarande ska vara mgjligt att gora rent ekonomiska
investeringar i kreditvarderingsingtitut far detta forbud mot att samtidigt investera i
fler an ett institut inte utvidgas till investeringar i fondforetag som forvaltas av tredje
part som &r oberoende av investeraren och inte omfattas av dennes inflytande.

De nya bestammel serna som tidsmaéssigt begransar affarsrelationen mellan en emittent
och kreditvarderingsinstitut kommer véasentligt att férandra marknaden for
kreditvérderingsinstitut i unionen som idag & mycket koncentrerad. Nya
affarsmajligheter kan uppsta for sma och medelstora kreditvarderingsinstitut som
maste utvecklas for att klara dessa utmaningar under de forsta aren efter att de nya

EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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bestdmmelserna trétt i kraft. Denna utveckling bor géra marknaden mer diversifierad.
Malet med de nya bestdammelserna och deras effektivitet kan dock vasentligen
aventyras om de stora och etablerade kreditvarderingsinstituten forhindrar sina
konkurrenter att utveckla trovérdiga alternativ genom att kdpa upp dem. Om de stora
och etablerade kreditvarderingsinstituten driver fram en ytterligare konsolidering av
denna marknad, kan detta komma att minska tillgdngen pa registrerade
kreditvérderingsinstitut. En sadan utveckling skulle forsamra valméjligheterna for
emittenter n&r de behdver anlita ett eler flera nya kreditvarderingsinstitut och
forhindra att de nya bestammelserna fungerar smidigt. Viktigare & att en sadan
konsolidering sarskilt skulle forhindra en storre mangfald pa marknaden.

Om kreditvarderingsinstitut fick bli direkta eller indirekta aktiedgare eller delagare i
andra kreditvarderingsinstitut, kunde detta undergrava effektiviteten nar det galler
reglerna om oberoende och intressekonflikter som kréaver att kreditvarderingsinstitut
under langre tid inte bor tillhandahalla kreditvarderingstjanster till samma emittent.

Det & viktigt att se till att andringarna av kreditvarderingsmetoderna inte leder till
mindre strikta metoder. Darfor bor emittenter, investerare och andra berdrda parter fa
mojlighet att 1damna synpunkter pa planerade andringar av kreditvarderingsmetoderna.
Detta kommer att ge dem insikt i motiven till nya metoder och till den aktuella
andringen. Emittenters och investerares synpunkter pa metodforslagen kan bli
vardefulla for kreditvarderingsingtitut nér de ska faststélla metoder. Innan metoder
tillampas praktiskt, bor dessutom Esma kontrollera och bekréfta att de nya
kreditvarderingsmetoderna & férenliga med artikel 8.3 i forordning (EG)
nr 1060/2009 och relevanta tekniska tillsynsstandarder. Esma bor kontrollera att
anvanda varderingsmetoder &r rigorésa, systematiska, konsekventa och valideras pa
grundval av historiska erfarenheter, inklusive utfalstest. Emellertid bor detta
kontrollforfarande inte ge Esma befogenhet att bedéma om den féreslagna metodiken
a lamplig eller innehdllet i de kreditbetyg som utfardas efter tillampning av
metodiken.

Strukturerade finansiella instrument & sa komplexa, att kreditvarderingsingtitut inte
altid lyckats astadkomma en tillrackligt hog kvalitet pa de kreditbetyg som utfardats
for sddanainstrument. Detta har lett till att marknaden tappat fortroendet for denna typ
av kreditbetyg. For att aterfa fortroendet kan det vara lampligt att emittenter eller
anknutna tredje parter alaggs att anlita tva olika kreditvarderingsinstitut for att |amna
kreditbetyg pa strukturerade finansiella instrument. Detta kan resultera i olika och
konkurrerande bedomningar och kan &en minska alltfor stor forlitan pa ett enda
kreditbetyqg.

En bestdmmelse har inférts om att banker och vérdepappersforetag ska beddéma
kreditriskerna for enheter och finansiella instrument som de gdlvainvesterar i och inte
bara forlita sig pa externa kreditbetyg. Detta foreskrivs i Europaparlamentets och
radets direktiv xxxx/xx/EU om behorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och vérdepappersforetag’. Denna bestdmmelse bor utvidgas till
andra finansforetag som omfattas av uniondagstiftningen, inklusive fondforvaltare.
Medlemsstaterna bor inte kunna infora bestdmmelser som till&ter att dessainvesterare i
storre utstrackning forlitar sig pa externa kreditbetyg.

EUTCI..],[..],s[...].
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Investerarna skulle dessutom fa battre majligheter gora en vélgrundad bedémning av
strukturerade finansiella instrument, om de fick tillracklig information om dem. Detta
skulle minska investerarnas beroende av kreditbetyg. Om relevant information
offentliggérs om strukturerade finansiella instrument, bor det dessutom o©ka
konkurrensen mellan kreditvarderingsinstitut da det kan leda till en dkning av antalet
kreditbetyg som utfardas pa eget initiativ.

Emittenter, investerare och andra bertrda parter bor ha tillgang till uppdaterad
kreditvarderingsinformation pa en central webbplats. Ett av Esma inréttat europeiskt
kreditindex (Eurix) skulle gora det mojligt for investerare att jamfora ala existerande
kreditbetyg pa en viss kreditervarderad enhet och erbjuda dem genomsnittliga
kreditbetyg. FOr att gora det mojligt for investerare att jamféra olika
kreditvarderingsinstituts kreditbetyg pa samma enhet, maste kreditvarderingsinstitut
anvanda en harmoniserad beddémningsskala som Esma skulle utforma och som
kommissionen skulle anta som teknisk tillsynsstandard. Anvéndningen av en
harmoniserad beddmningsskala bor bara vara obligatorisk for offentliggdrandet av
kreditbetyg pa Eurix-webbplatsen, medan kreditvarderingsingtitut fritt bor kunna
anvanda sina egna bedomningsskalor nér de offentliggor kreditbetyg pa de egna
webbplatserna. Den obligatoriska anvandningen av en harmoniserad bedémningsskala
bor inte resultera i en harmonisering av kreditvarderingsinstituts metodik och
forfaranden utan bor begransas till att gora kreditbetygen jamférbara. Det &r viktigt att
Eurix-webbplatsen inte bara presenterar ett aggregerat kreditbetygsindex utan ocksa
alatillgangliga kreditbetyg per instrument, s att investerarna kan ta stéllning till flera
olika omdbmen innan de fattar sSitt eget investeringsbeslut. Det aggregerade
kreditbetygsindexet kan ge investerare en forsta bild av en enhets kreditvardighet.
Eurix bor kunna goéra sma och nya kreditvarderingsinstitut mer synliga. Det europeiska
kreditindexet skulle komplettera de uppgifter om historiska resultat som
kreditvarderingsinstitut ska ldmna till Esmas centrala arkiv. Europaparlamentet stédde
inrdttandet av et sddant europeiskt kreditindexet i sin  resolution om
kreditvarderingsinstitut av den 8 juni 20115,

Oberoende av om de utfardats i réttsligt reglerade sammanhang eller g, ar kreditbetyg
av vasentlig betydelse for investeringsbeslut. Saledes har kreditvarderingsinstitut ett
stort ansvar mot investerarna och bor setill att félja bestémmelsernai férordning (EG)
nr 1060/2009 sa att deras kreditbetyg & oberoende, objektiva och har rétt kvalitet. |
avsaknad av avtasrelation mellan kreditvarderingsinstitut och investerare kan de
senare emellertid inte alltid hdvda institutets skyldigheter mot dem. Det & darfor
lampligt att infora en adekvat rétt till réttslig provning for investerare som forlitat sig
pa ett kreditbetyg som utfardats i strid mot bestammelserna i foérordning (EG) nr
1060/2009. Investeraren bor kunna halla kreditvarderingsinstitutet ansvarigt for skador
som vallats av en overtrédelse av den forordningen som inverkat pa kreditbetyget.
Overtradelser som inte paverkar kreditbetyget, exempelvis brott mot insynskravet, bor
inte kunna foranleda skadestandskrav.

Kreditvarderingsinstitut bor bara héllas ansvariga, om de avsiktligt 6vertrader eller
grovt asidosétter sina skyldigheter enligt férordning (EG) nr 1060/2009. Denna
standard for fel innebar att kreditvarderingsingtitut inte bor bli féremd for
skadestandskrav, om de asidosatter enstaka skyldigheter enligt forordningen men utan
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att alvarligt bryta mot sina forpliktelser. Denna standard & lamplig, eftersom det i
kreditvardering ingdr viss beddmning av komplicerade ekonomiska faktorer och olika
metoder kan ge olika kreditvarderingsresultat, dér inga kan betecknas som fel aktiga.

Det & viktigt att investerare f& en effektiv rétt till rattslig provning av
kreditvarderingsinstitut.  Eftersom investerare inte & va fortrogna med
kreditvarderingsinstituts interna forfaranden, & det lampligt att delvis vanda pa
bevisbordan for att en Gvertradelse foreligger och att den paverkat kreditbetyget. Det
bor da kréavas att investeraren finner belagg for att en sidan dvertradelse foreligger.
Det bor emellertid varainvesteraren som har hela bevisbordan for att skada valats och
att vertradelsen vallat den, eftersom bagge ligger ndrmare investerarens sfar.

For fragor om ett kreditvarderingsinstituts skadestandsansvar som inte omfattas av
denna forordning bor tillamplig nationell lagstiftning galla, med beaktande av
relevanta bestdmmelser i internationell privatrdit. Relevanta bestammelser i
internationell rétt bor styra valet av behtrig domstol for att avgéra en investerares
skadestandstalan.

Att institutionella investerare inklusive fondforvaltare maste gora sin egen bedomning
av tillgangars kreditvardighet, bor inte hindra domstolar fran att finna att ett
kreditvarderingsinstituts Overtradelse av denna forordning har vélat en investerare
skada som kreditvarderingsinstitut bar ansvaret for. Medan denna férordning kommer
att forbattra investerarnas mojligheter att géra egna riskbedémningar, kommer de aven
i fortsdttningen att ha mer begransad tillgang till information &n
kreditvarderingsinstituten galva. Dessutom kommer sarskilt mindre investerare ofta
att sakna mgjlighet att kritiskt granska ett externt kreditbetyg som utférdats av ett
kreditvarderingsinstitut.

For att ytterligare minska intressekonflikter och framja rimlig konkurrens pa
kreditbetygsmarknaden &ar det viktigt att se till att de avgifter kreditvarderingsinstitut
debiterar kunder inte & diskriminerande. Olika avgifter foér samma typ av tjanst bor
bara motiveras av skillnader i de faktiska kostnaderna for att tillhandahalla tjansten till
olika kunder. Dessutom bor avgifter for kreditvarderingstjanster till en viss emittent
inte bero av det utférda arbetets resultat eller utfall eller av tillhandahdlina relaterade
(verksamhetsanknutna) tjanster. For effektiv Overvakning av dessa bestdmmelser bor
vidare kreditvarderingsinstitut meddela Esma vilka avgifter de uppburit fran respektive
kund och sin allmanna prispolitik.

Det &r viktigt att regelbundet se 6ver kreditbetyg, for att se till att kreditbetyg pa
statspapper & uppdaterade och tillforlitliga och for att ©ka begripligheten for
anvandarna. Det & ocksa viktigt att 6ka Oppenheten om pagaende forskningsarbete,
om personal som tar fram kreditbetyg och om de underliggande antagandena bakom
kreditvarderingsinstituts kreditbetyg pa statspapper.

Redan enligt gédllande bestdammelser ska kreditbetyg meddelas den kreditvarderade
enheten tolv timmar innan de offentliggors. For att undvika att detta meddelas paicke
arbetstid och for att den kreditvarderade enheten ska fa tillrackligt med tid att granska
om kreditbetygets underliggande uppgifter & korrekta, bor det klargoras att den
kreditvérderade enheten bor meddelas en hel arbetsdag innan kreditbetyg eller
kreditutsikter offentliggors.
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(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

Med hénsyn till att kreditbetyg pa statspapper har vissa sardrag och for att minska
volatilitsrisken, bor kreditvarderingsinstitut alaggas att bara offentliggora dem efter att
de i unionen etablerade handelsplatserna har stangt for dagen och senast en timma
innan de ater Gppnas.

Tekniska standarder for finansiella tjanster bor tillforsékra inséttare, investerare och
konsumenter ett tillfredsstallande skydd i hela unionen. D& Esma har mycket
specialiserad sakkunskap, skulle det vara andamalsenligt och lampligt att ge organet
befogenhet att for kommissionen ta fram forslag till tekniska standarder for tillsyn och
genomfdrande som inte inbegriper politiskaval.

Kommissionen bor anta Esmas forslag till tekniska tillsynsstandarder om innehallet i
de akter som tidigare kreditvérderingsinstitut ska dverlamna till sina efterfoljare, om
presentation, frekvens och innehdll betréffande uppgifterna som emittenter av
strukturerade finansiella instrument ska ldmna, om harmonisering av den
standardiserade beddmningsskala som kreditvérderingsingtitut ska anvanda, om
utformningen av de uppgifter som kreditvarderingsinstitut ska meddela Esma i
samband med Eurix, inklusive struktur, format, metod och rapporteringstidpunkt.
Detsamma galler innehdll och format pd den periodiska rapporteringen om
kreditvarderingsinstitutens avgifter, fér Esmas fortl6pande tillsyn. Kommissionen bor
anta dessa standarder genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i férdraget
och artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

| férordning (EU) nr 1060/2009 foreskrivs att kreditbetyg som utfardatsi tredjeland far
anvandas i réttdigt reglerade sammanhang, om de har utfardats av et
kreditvarderingsinstitut som &r certifierat i enlighet med artikel 5 eller har godkants av
kreditvarderingsinstitut som &ar etablerade i unionen i enlighet med artikel 4.3 i
forordningen. Certifiering kréver att kommissionen har antagit ett beslut om
likvardighet vad gdller tredjelandets lagstiftning om kreditvarderingsinstitut och
godkannande kraver att tredjelandets kreditvarderingsinstituts uppforande uppfyller
krav. som & minst lika strdnga som de relevanta EU-bestammelserna. Vissa av
bestammelserna som infordes genom den forordningen bor inte tillampas pa
likvardighets- och godkannandebedomningar: Sa &r fallet med bestammelserna som
bara foreskriver skyldigheter for emittenter men inte for kreditvarderingsinstitut.
Beaktas bor i detta sammanhang heller inte artiklar som avser kreditbetygsmarknadens
struktur inom EU och inte anger uppforanderegler for kreditvarderingsinstitut. For att
ge tredjelander tillrackligt med tid att uppgradera sin lagstiftning med de nya
materiella  bestammelserna, bor dessa tillampas pa likvardighetss och
godkannandebedémningar forst fran och med den 1 juni 2014. Det &r har viktigt att
papeka att tredjelanders lagstiftning inte maste ha bestammelser som &r identiska med
denna férordnings. Redan i férordning (EU) nr 1060/2009 anges att det for att anses
likvardig med eller lika strang som EU-lagstiftningen racker att tredjelanders
lagstiftning i praktiken har sammamal och effekter.

Denna forordning syftar till att stéarka kreditvarderingsinstitutens oberoende, framja
sund kreditvardering och metodik, minska riskerna med kreditvardering av
statspapper, minska riskerna med att marknadsaktorer har altfor stor forlitan pa
kreditbetyg samt sdkerstélla investerares rétt till réttslig prévning. Eftersom dettainte i
tillracklig utstréckning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av att den
kreditvarderingsverksamhet som ska tvervakas har aleuropeisk struktur och verkan,
béttre kan uppnds pa unionsnivd, far unionen vidta atgarder i enlighet med
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(37)

subsidiaritetsprincipen  enligt artikel 5 | EU-fordraget. | enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gér forordningen inte utéver vad som &
nodvandigt for att uppna dessamal.

Forordning (EG) nr 1060/2009 bor darfor andrasi enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av férordning (EU) nr 1060/2009

Forordning (EG) nr 1060/2009 ska andras pa foljande sétt:

(1)

)
3

Artikel 1 ska erséttas med foljande:
"Artikel 1
Syfte

Genom denna forordning inférs gemensamma regleringsmetoder for att framja
integritet, Overblickbarhet, ansvar, goda styrelseformer och tillforlitlighet inom
kreditvarderingsverksamhet och darmed bidra till béttre kvalitet pa de kreditbetyg
som utfardas inom gemenskapen, vilket bidrar till att fa den inre marknaden att
fungera friktionsfritt samtidigt som en hdg niva uppnas pa skyddet av konsumenter
och investerare. | den faststdlls villkor for utfardande av kreditbetyg och
bestammelser om kreditvarderingsinstitutens organisation och uppférande, inklusive
deras aktieagare och deldgare, for att framja deras oberoende, undvika
intressekonflikter och stérka skyddet av konsumenter och investerare.

| forordningen faststdlls ocksa skyldigheter for i unionen etablerade emittenter,
upphovsméan och sponsorer nar det géller strukturerade finansiella instrument.”

| artikel 2.1 ska ordet " gemenskapen” ersdttas med " unionen”.
Artikel 3.1 ska andras pa foljande sétt:

a | led g ska ordet "gemenskapsagstiftningen” ersditas med
”unionslagstiftningen”.

b) | led m skaordet ”gemenskapen” ersattas med " unionen”.
c¢) Foljande punkter skaléggastill:
"s) emittent: emittent enligt definitionen i artikel 2.1 hi direktiv 2013/71/EG.

t)  originator: originator enligt definitionen i artikel 4.41 i direktiv
2006/48/EG.

u)  sponsor: sponsor enligt definitionen i artikel 4.42 i direktiv 2006/48/EG.

v)  kreditbetyg pa statspapper:
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(4)

(5)

(6)

1)  ett kreditbetyg dér den kreditvarderade enheten & en stat eller
regional eller lokal myndighet, eller

i) et kreditbetyg dér det & en stat eller regiona eller lokal myndighet
som emitterat en skuldforbindelse eler finansiell forpliktelse,
forlagsbevis eller annat finansiellt instrument.

w)  kreditutsikt: en bedomning av ett kreditbetygs sannolika utveckling pa
kort och medellang sikt.”

Artikel 4 ska andras pa foljande satt:

a)
b)

c)

d)

| punkt 1 andra stycket ska ordet ” gemenskapen” erséttas med " unionen”.

| punkt 2 ska ordet " gemenskapen” erséttas med ”unionen”.

Punkt 3 ska andras pa foljande satt:

i) | den forsta meningen ska ordet ” gemenskapen” erséttas med ”unionen”.
i)  Ledb skaersdttas med f6ljande:

"Kreditvarderingsinstitutet har kontrollerat och kan fortlépande visa for
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten), inréttad genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr  1095/1060 [*] (Esma), ait den
kreditvarderingsverksamhet som utfors av kreditvérderingsinstitutet i
tredjeland och som leder till utfardande av de kreditbetyg som ska
godkannas uppfyller krav som & minst lika stranga som de krav som
angesi artiklarna 6-12, med undantag av artiklarna 6a, 8a, 8b och 11a.

*) EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.”

| punkt 4 ska ordet ” gemenskapen” erséttas med " unionen”.

Artikel 5 ska andras pa foljande satt:

a)

b)

| punkt 1 ska ordet " gemenskapen” erséttas med " unionen”.
| punkt 6 ska andra stycket led b erséttas med foljande:

"b) Kreditvarderingsinstituten i det tredjelandet & foremd for rétdigt
bindande bestdmmelser som & likvardiga med dem som anges i
artiklarna6-12 och i bilagal, med undantag av artiklarna 6a, 8a, 8b och
11a”

Punkt 8 ska erséttas med fdljande:

"Artiklarna 20, 23b och 24 ska gélla certifierade kreditvarderingsinstitut och

kreditbetyg som utférdats av dem.”

Foljande artiklar ska inféras som artiklarna 5a och 5b:
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(7)

" Artikel 5a
Finansingtituts alltfor stora forlitan pa kreditbetyg

Kreditinstitut, vardepappersforetag, forsakringsforetag och aterférsakringsforetag,
tjanstepensionsingtitut, férvaltnings- och investmentbolag, forvaltare av alternativa
investeringsfonder och centrala motparter som definieras i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nrxx/201x om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister® ska gora sin egen kreditriskbedémning och f&r inte uteslutande
eller dentrianmassigt forlita sig pa kreditbetyg vid beddémningen av en enhets eller
ett finansiellt instruments kreditvardighet. Behdriga myndigheter som svarar for
tillsynen av dessa foretag ska noga kontrollera att  foretagens
kreditvarderingsforfaranden & adekvata.

Artikel 5b

Europeiska tillsynsmyndigheternas och Europeiska systemrisknamndens forlitan pa
kreditbetyg

Den europeiska tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten) som inréttades
genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1093/2010 [*] (EBA), den
europeiska tillsynsmyndighet (Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten) som inréttades genom Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 1094/2010 [**] (Eiopa) och Esma far inte hanvisatill kreditbetyg
i sina riktlinjer, rekommendationer och fordag till tekniska standarder, om sadana
hanvisningar kan foranleda att behdriga myndigheter eller finansmarknadsaktorer
sentrianméssigt forlitar sig pa kreditbetyg. Senast den 31 december 2013 ska darfor
EBA, Eiopa och Esma se dver géllande riktlinjer och rekommendationer och vid
behov avlégsna alla hanvisningar till kreditbetyg i dessa.

Europeiska systemrisknamnden (ESRB), som inréttades genom Europaparlamentets
och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pd EU-niva och om inréttande av en europeisk
systemrisknamnd [***] far inte hanvisa till kreditbetyg i sina varningar och
rekommendationer, om sadana hanvisningar kan foranleda slentrianméssig férlitan
pa kreditbetyg.

*BUTL,,s.

** EUT L 331, 15.12.2010, s. 48.
*** EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.”
Artikel 6.1 ska erséttas med foljande:

"1. Varje kreditvarderingsingtitut ska vidta alla nédvandiga atgarder for att se till
att de kreditbetyg eller kreditutsikter det utfardar inte har paverkats av ndgon
faktiskt forekommande eller mgjlig intressekonflikt eller affarsrelation som
beror  kreditvérderingsingtitutet som  utfardar  kreditbetygen  eller

9
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(8)

kreditutsikterna, dess ledning, kreditanaytiker, anstdllda och andra fysiska
personer vars tjanster star till kreditvarderingsingtitutets forfogande eller under
dess kontroll eller nagon person som direkt eller indirekt & knuten till det
genom kontroll.”

Foljande artiklar ska inféras som artiklarna 6a och 6b:
"Artikel 6a
Intressekonflikter vid investeringar i kreditvarderingsinstitut

1. En aktiedgare eller delégare i ett kreditvarderingsingtitut som innehar 5 % eller
mer av kapitaet eller rosternai det institutet far inte

a) inneha 5% eller mer av kapitalet i nagot annat kreditvarderingsinstitut; detta
forbud &r inte tillampligt pa innehav i diversifierade fondprogram, inklusive
diversifierade investeringsfonder som pensionsfonder och livforsakring,
forutsatt att innehavet i de diversifierade fondprogrammen inte gor att denne
kan utdva ett betydande inflytande pa& dessa programs affarsverksamhet;

b) harétt eller befogenhet att utnyttja 5% eller mer av rosterna i nagot annat
kreditvarderingsinstitut;

c) harétt eller befogenhet att tillsitta eller avséita ledamoter i styrelse, ledning
eller kontrollorgan i ndgot annat kreditvarderingsinstitut;

d) vara ledamot i styrelse, ledning eller kontrollorgan i nagot annat
kreditvarderingsinstitut;

e) ha befogenhet att utbva eller faktiskt utdva ett dominerande inflytande eller
kontroll i ndgot annat kreditvarderingsinstitut.

2. Denna artikel &r inte tillamplig pa investeringar i andra kreditvarderingsinstitut
som tillhér samma grupp av kreditvarderingsinstitut.

Artikel 6b
Langsta avtalsperiod for ett kreditvarderingsinstitut

1. Om ett kreditvarderingsinstitut har ingétt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part for utfardande av kreditbetyg pa emittenten, far det inte utfarda
kreditbetyg pa denna emittent i mer an tre &.

2. Om ett kreditvarderingsinstitut har ingatt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part for utfardande av kreditbetyg pa denna emittents |aneinstrument,
skafdljande gédlla

a) Om kreditbetygen utfardas under en period som &r léngre an tolv inledande
manader men kortare an tre ar, far kreditvarderingsinstitutet inte utfarda fler
kreditbetyg pa dessa laneinstrument fran och med det Ogonblick tio
|aneinstrument har kreditvarderats.
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(9)

b) Om mingt tio laneinstrument har utfardats under en inledande
tolvmanadersperiod, far det kreditvarderingsingtitut inte utfarda fler kreditbetyg
pa dessa |aneinstrument efter denna period.

c) Om farre an tio laneinstrument har utfardats, far kreditvarderingsinstitutet efter
3 & inte utfardafler kreditbetyg pa dessa laneinstrument.

3. Om en emittent har ingdtt avta i samma syfte med fler an ett
kreditvarderingsinstitut, ska begrénsningarna enligt punkterna 1 och 2 bara gélla ett
av dessa institut. Emellertid far inget av dessa institut ha en langre avtalsperiod &n
sex & med den emittenten.

4. Det i punkterna 1-3 angivna kreditvarderingsinstitutet far inte inga avtal med den
emittenten eller dess anknutna tredje parter om utfardande av kreditbetyg pa
emittenten eller dennes laneinstrument under fyra ar, réknat fran slutet av den
tidsméssiga begrénsningen av afférsrelationen enligt punkterna 1-3.

Forsta stycket ska ocksa tillampas pa fdljande:

a)  Kreditvarderingsingtitut som tillhér samma grupp av kreditvarderingsinstitut
som det kreditvarderingsinstitut som avsesi punkterna 1 och 2.

b) Kreditvarderingsinstitut som &  aktiedgare eller delagare | det
kreditvarderingsinstitut som avsesi punkterna 1 och 2.

¢) Kreditvarderingsingtitut i vilket det kreditvarderingsinstitut som avses i
punkterna 1 och 2 ar aktiedgare eller delgare.

5. Punkterna 14 skainte avse kreditvérdering av statspapper.

6. Om efter den léangsta avtalsperioden enligt punkterna 1 och 2 ett
kreditvarderingsinstitut ersétts av ett annat, ska det tidigare institutet |amna en akt till
det nya institutet. En sidan akt ska innehdlla relevanta uppgifter om den
kreditvarderade enheten och kreditvarderade |aneinstrument som bor behdvas for att
sékra jamforbarheten med det tidigare kreditvarderingsinstitutets kreditbetyg.

Det tidigare kreditvarderingsingtitutets ska fér Esma kunna styrka att sadana
uppgifter har lamnatstill det nya kreditvarderingsinstitutet.

7. Esma ska utarbeta fordag till tekniska standarder fér narmare tekniska krav pa
innehallet i akten enligt punkt 6.

Senast den 1 januari 2013 ska Esma lamna dessa fordag till tekniska
tillsynsstandarder till kommissionen.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska tillsynstandarder som
avses i denna punkt i enlighet med forfarandet i artiklarna 10-14 i férordning (EU)
nr 1095/2010.”

Artikel 7.5 ska erséttas med foljande:
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(10)

5.

Den beddmning som gors av kreditvarderingsanalytiker och personer som

godkanner kreditbetyg eller kreditutsikter med avseende pa deras prestationer och
erséttningsnivaer far inte vara beroende av de intakter som kreditvarderingsinstitutet
far frén kreditvarderade enheter eller anknutna tredje parter.”

Artikel 8 ska andras pa foljande satt:

a)

b)

d)

Punkt 2 ska erséttas med foljande:

"2. Varje kreditvarderingsinstitut ska anta, infora och tilldmpa lampliga
atgarder for att se till att de kreditbetyg och kreditutsikter det utfardar bygger
pa en genomgripande analys av al den information som &r tillganglig for
ingtitutet och som & relevant for dess anays enligt tillamplig
varderingsmetodik. Det ska vidta alla nodvandiga matt och steg for att se till att
den information det anvander for utfardandet av kreditbetyg och kreditutsikter
ar av tillfredsstéllande kvalitet och kommer fran tillforlitligakalor.”

Foljande stycke skalaggastill i punkt 5:
" K reditbetyg pa statpapper ska ses 6ver minst var §étte manad.”
Foljande punkt skainféras som punkt 5a:

"5a. Ett kreditvarderingsinstitut som avser att andra vérderingsmetoderna eller
anvanda nya varderingsmetoder, modeller  eller  grundlaggande
varderingsantaganden, ska offentliggéra de foreslagna andringarna eller nya
metoderna pa sin webbplats och uppmana berdrda parter att |amna synpunkter
inom minst en manad och ska bifoga en nérmare forklaring av motiven till och
konsekvenserna av de foreslagna éndringarna eller nya metoderna.

Né&r samradsperioden enligt forsta stycket 10pt ut, ska kreditvarderingsinstitutet
underrétta Esma om de planerade éndringarna eller foreslagna nya metoderna.”

Punkt 6 ska andras pa foljande sétt:
1) Den forsta meningen inledning ska erséttas med foljande:

"6. Nér ett kreditvarderingsingtitut till foljd av ett Esma-beslut enligt
artikel 22a.3 andrar de metoder, modeller eller grundldggande
antaganden som anvands for kreditvarderingsverksamheten, ska det”

i)  Foljande led skainforas som led aa:

"aa) pa sin webbplats omedelbart offentliggéra de nya metoderna
tillsammans med en ndrmare forklaring av dem,”

Foljande punkt 7 skaléggasttill:

"7. Om ett kreditvarderingsinstitut upptacker fel i sina metoder eller dessas
tillampning, ska det omedelbart

a) meddeladessafel till Esmaoch alla berérda kreditvarderade enheter,
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b) offentliggorafelen pa sin webbplats,

c) réatafeleni metoderna, och

d) vidtade agarder som angesi punkt 6 a—c.”
Foljande artiklar skainféras som artiklarna 8a och 8b:
" Artikel 8a
Information om strukturerade finansiella instrument

1. Emittenten, originatorn och sponsorn av ett i unionen etablerat strukturerat
finansidlt instrument ska i enlighet med punkt 4 offentliggbra uppgifter om
instrumentets  alla underliggande tillgdngars kreditkvalitet och resultat,
vardepapperiseringens  struktur, kassaflodena eller eventuella sakerheter for
vardepapperiseringens exponering samt andra uppgifter som kan kravas for utférliga
och valgrundade stresstester av kassafl6dena och de underliggande exponeringarnas
sakerheter.

2. Offentliggorandekravet enligt punkt 1 far inte omfatta uppgiftslamnande som kan
strida mot bestdmmelser om kéllskydd eller skyddet nér det géller behandling av
personuppgifter.

3. Esma ska utarbeta fordlag till tekniska tillsynsstandarder for specificerande av
foljande:

a)  Vilkauppgifter som personerna enligt punkt 1 ska offentliggora for att uppfylla
kravet enligt punkt 1.

b)  Hur ofta sddana uppgifter ska uppdateras.
¢) Enstandardmall fér hur uppgifterna ska offentliggoras.

Esma ska senast den 1 januari 2013 |d&mna dessa forslag till tekniska
tillsynsstandarder till kommissionen.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses i forsta stycket, i enlighet med forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU)
nr 1095/2010.

4. Esma ska inrédtta en webbplats for det offentliggbrande av uppgifter om
strukturerade finansiellainstrument som féreskrivsi punkt 1.

Artikel 8b
Dubbel kreditvardering av strukturerade finansiellainstrument

1. Om en emittent eller anknuten tredje part avser att tillhandahalla ett kreditbetyg pa
ett  strukturerat  finansiéllt  instrument, ska den anlita minst tva
kreditvarderingsinstitut. Kreditvarderingsinstituten ska ldmna av varandra oberoende
kreditbetyg.
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(12)

(13)

(14)

2. De kreditvarderingsinstitut som anlitas av en emittent eller anknuten tredje part
enligt punkt 1 ska uppfyllaféljande krav:

o

a) Kreditvarderingsingtituten  far  inte  tillhdra samma grupp av
kreditvarderingsinstitut.

b)  Inget av kreditvarderingsinstituten fér vara aktiedgare eller delégare i de andra
kreditvarderingsinstituten.

c) Inget av kreditvarderingsingtituten far ha eller forfoga Gver rostrétt i de andra
kreditvarderingsinstituten.

d) Inget av kreditvarderingsinstituten far ha rétt eller befogenhet att tillsétta eller
avsdtta ledaméter | styrelse, ledning eller kontrollorgan i de andra
kreditvarderingsinstituten.

€) Ingen ledamot i kreditvarderingsinstitutets styrelse, ledning eller kontrollorgan
far vara ledamot i styrelse, ledning eller kontrollorgan i de andra
kreditvarderingsinstituten.

f)  Inget av kreditvarderingsingtituten far kunna utdva eller faktiskt utéva ett
dominerande inflytande eller kontroll over nagot annat
kreditvarderingsinstitut.”

Artikel 10.1 och 10.2 ska erséttas med foljande:

"1. Utan dréjsmd och inskrénkningar av offentligheten ska kreditvarderingsinstitut
offentliggora alla sina kreditbetyg eller kreditutsikter liksom eventuella beslut om att
upphora att utférda kreditbetyg. Om man beslutar att avbryta en kreditvardering, ska
den information som lamnas innehalla fullstandiga motiv till beslutet.

Forsta stycket ska dven gélla kreditbetyg som distribueras till abonnenter.

2. Kreditvarderingsinstituten ska se till att kreditbetyg och kreditutsikter presenteras
och behandlasi enlighet med kraveni bilagal avsnitt D.”

Artikel 11.2 ska erséttas med foljande:

"2. | ett centralt arkiv som uppréttats av Esma ska alla registrerade eller certifierade
kreditvarderingsinstitut tillhandahadlla information om sina historiska resultat,
inbegripet hur ofta kreditbetygen andrats och information om tidigare utfardade
kreditbetyg och andringar av dessa. Kreditvarderingsinstituten ska lamna information
till detta arkiv i en standardiserad form som féreskrivs av Esma. Esma ska gora
dennainformation tillganglig for allménheten och offentliggdra ssmmanfattningar av
de huvudsakliga utvecklingstendenser som observerats pa arsbasis.”

Foljande artikel skainféras som artikel 11a:
"Artikel 11a

Europeiskt kreditindex (Eurix)
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(15)
(16)

(17)

(18)

1. N& de utfardar kreditbetyg eller kreditutsikter, ska alla registrerade eller
certifierade kreditvarderingsinstitut till Esma lamna in kreditvarderingsuppgifter,
inklusive det kreditvarderade instrumentets kreditbetyg och kreditutsikter, uppgifter
om typen av kreditbetyg, typen av kreditvardering samt tidpunkt och datum for
offentliggorandet. Det inlamnade kreditbetyget ska baseras pa den harmoniserade
bedémningsskala som angesi artikel 21.4aa.

2. Esma ska infora ett Europeiskt kreditindex som ska inbegripa alla kreditbetyg som
lamnats till Esma enligt punkt 1 och ett aggregerat kreditindex for alla
kreditvarderade |aneinstrument. Indexet och enskilda kreditbetyg ska offentliggtras
pa Esmas webbplats.”

| artikel 14.1 ska ordet " gemenskapen” ersdttas med " unionen”.
Artikel 18.2 ska erséttas med foljande:

" 2. Esma ska underrétta kommissionen, EBA, Eiopa, de behtriga myndigheterna och
sektorsmyndigheternaom alla beslut enligt artikel 16, 17 eller 20.”

Artikel 19.1 ska erséttas med foljande:

"1. Esma ska i enlighet med denna férordning och den férordning om avgifter som
avsesi punkt 2 ta ut avgifter av kreditvarderingsinstituten. Avgifterna ska helt tacka
Esmas nodvéandiga kostnader som ar hanforliga till registreringen, certifieringen och
tillsynen av kreditvarderingsinstitut och for att ersétta alla kostnader som de behdriga
myndigheterna kan adra sig, nar de utfor uppgifter enligt denna férordning, sarskilt
som ett resultat av en delegering av uppgifter i enlighet med artikel 30.”

Artikel 21 ska andras pa foljande satt:
a)  Punkt 4 ska andras pa foljande sétt:
) Den forsta meningen ska erséttas med foljande:

"Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for
specificerande av féljande:”

i)  Led eskaersdttas med foljande:

"e) Innehdllet i och formatet for den regelbundna rapportering av
kreditbetygsuppgifter som ska begdras av registrerade och
certifierade kreditvarderingsinstitut inom ramen for Esmas |6pande

tillsyn.”
iii)  Foljande stycken skalaggastill efter led e

"Senast den 1 januari 2012 ska Esma lamna dessa fordlag till tekniska
tillsynsstandarder till kommissionen.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska
tillsynsstandarder som avses i forsta stycket, i enlighet med foérfarandet i
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”
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(19)

b)

Foljande punkt skainféras som punkt 4a

" 4a. Esma ska utarbeta fordag till tekniska tillsynsstandarder for specificerande
av foljande:

a)  En harmoniserad standard for beddmningsskalor som i enlighet med
artikel 1la ska anvandas av registrerade och certifierade
kreditvarderingsinstitut och ska baseras pa mattet for kreditriskmétning
och pd antalet betygskategorier och brytvardena for respektive
betygskategori.

b) Innehdlet i den information som ett kreditvarderingsinstitut ska lamna
till Esma i enlighet med artikel 11a.1 samt dess presentation, inklusive
struktur, format, metod och rapporteringsperiod.

c) Innehdl och format for den regelbundna rapportering av
kreditvarderingsinstitutens avgifter som ska begéras av dem inom ramen
for Esmas |6pande tillsyn.

Esma ska senast den 1 januari 2013 lamna dessa fordlag till tekniska
tillsynsstandarder till kommissionen.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder
som avses i férsta stycket, i enlighet med forfarandet i artiklarna10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.”

Foljande stycke skaléggastill i punkt 5:

" Rapporten ska ocksa innehdla en beddmning av marknadskoncentrationen,
riskerna med hog koncentration och effekterna pa finanssektorns allméanna
stabilitet.”

Artikel 22a ska andras pa foljande sétt:

a)

b)

Artikelrubriken ska erséttas med féljande:
" Granskning av kreditvarderingsmetoder”.
Foljande punkt skal&ggastill som punkt 3:

"3. Esma ska ocksa kontrollera om planerade andringar av
kreditvérderingsmetoder som ett kreditvérderingsinstitut meddelat i enlighet
med artikel 8.5a uppfyller kriterierna i artikel 8.3 som narmare anges i den
tekniska tillsynsstandard som avses i artikel 21.4 d. Kreditvarderingsinstitutet
far anvanda de nya kreditvarderingsmetoderna forst sedan Esma funnit att de &r
forenligamed artikel 8.3.

[Esma ska kunna utdva sina befogenheter enligt forsta stycket fran och med
den dag da den tekniska tillsynsstandard trader i kraft som avsesi artikel 21.4d
i forordning (EU) nr 1060/2009.]
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(20)

(21)

Om den tekniska tillsynsstandard som avsesi artikel 21.4 d inte trétt i kraft, far
Esma inte utdva sina befogenheter enligt forsta stycket.”

Foljande avdelning ska inforas som avdelning I11a efter artikel 35:
"AVDELNING llla

KREDITVARDERINGSINSTITUTS SKADESTANDSANSVAR
Artikel 35a

Skadestandsansvar

1. Om ett kreditvarderingsinstitut uppsatligen eller av grov oaktsamhet har begétt
nagon av de Gvertradelser som angesi bilaga 111 och som inverkat pa ett kreditbetyg
som en investerare har forlitat sig pa vid kop av ett kreditvarderat instrument, far
denne investerare vécka talan mot det kreditvéarderingsinstitutet for skador som
denne vdllats.

2. En overtradelse ska anses inverka pa ett kreditbetyg, om kreditbetyget som
kreditvarderingsinstitutet utfardat skiljer sig fran det kreditbetyg som skulle ha
utfardats om kreditvarderingsinstitutet inte begétt denna Gvertradel se.

3. Ett kreditvarderingsinstitut gor sig skyldigt till grov oaktsamhet, om det gravt
asidosétter sina skyldigheter enligt denna férordning.

4. Om en investerare finner belagg for att ett kreditvarderingsinstitut har begatt
ndgon av de Overtradelser som anges i  bilaga I, digger det
kreditvarderingsinstitutet att styrka att det inte har begatt Gvertradelsen eller att
Overtradelsen inte har paverkat det utfardade kreditbetyget.

5. Skadestandsansvaret enligt punkt 1 far inte avtalas bort eller begransas genom
avtal. Stadganden i sddana dverenskommelser dar skadestandsansvaret avtalas bort
eller begransas ska anses ogiltiga.”

Artikel 36a ska andras pafoljande sétt:
a) | punkt 2 skaleden a—e ersédttas med foljande:

"a) Nér det géller de dvertrddelser som avsesi punkterna 1-5, 11-15, 19, 20,
23, 26a-26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50 och 51 i bilaga Il avsnitt I,
ska boterna uppga till minst 500 000 EUR och ska inte 6verstiga 750 000
EUR.

b)  Nar det géller de Overtradelser som avsesi punkterna 6-8, 16-18, 21, 22,
24, 25, 27, 29, 31, 34, 3740, 42, 45493, 52 aoch 54 i bilaga lll avsnitt
|, ska boterna uppga till minst 300000 EUR och ska inte éverstiga
450 000 EUR.

c)  Nér det gdller de Overtradelser som avses i punkterna 9, 10, 26, 26e, 36,
44 och 53 i bilaga Ill avsnitt 1, ska boterna uppga till minst 100 000 EUR
och skainte dverstiga 200 000 EUR.
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(23)

(24)

d) Nér det géller de Overtradelser som avses i punkterna l, 6, 7, 8 och 9 i
bilaga Il avsnitt |1, ska béterna uppga till minst 50 000 EUR och skainte
Overstiga 150 000 EUR.

€) Nar det galler de dvertradelser som avses i punkterna 2, 3a, 3b, 4, 4aoch
5i bilaga Il avsnitt 11, ska boterna uppga till minst 25 000 EUR och ska
inte dverstiga 75 000 EUR.”

b) I punkt 2 skaleden g och h erséttas med f6ljande:

g) Nar det gédller de overtrédelser som avses i punkterna 1-3a och 11 i
bilaga 111 avsnitt 111, ska boterna uppga till minst 150 000 EUR och ska
inte dverstiga 300 000 EUR.

h)  Nér det géler de dvertradelser som avses i punkterna 4, 4a, 4b, 4c, 6, 8
och 10 i bilaga Il avsnitt 111, ska boterna uppga till minst 90 000 EUR
och skainte dverstiga 200 000 EUR.”

Artikel 38a.1 ska erséttas med foljande:

"1. Befogenheten att anta de delegerade akter som avses i artiklarna 5.6 tredje
stycket, 19.2, 23e.7 och 37 ska ges till kommissionen for en period pa fyra ar fran
och med den 1 juni 2011. Kommissionen ska utarbeta en rapport om de delegerade
befogenheterna senast sex manader innan fyradrsperioden har 16pt ut. Delegeringen
av befogenhet ska automatiskt forlangas med perioder av samma langd, om den inte
aterkallas av Europaparlamentet eller rédet i enlighet med artikel 38b.”

Artikel 38b.1 ska erséttas med foljande:

"1. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 5.6 tredje stycket, 19.2,
23e.7 och 37 far nar som helst dterkallas av Europaparlamentet eller radet.”

Artikel 39 ska andras pa foljande satt:
a)  Punkt 1 ska erséttas med foljande:

"1. Senast den 7 december 2012 ska kommissionen bedéma tillampningen av
denna forordning, bland annat om utnyttjandet av kreditbetyg inom unionen,
effekten pa koncentrationsnivan pa kreditbetygsmarknaden, férordningens
effekter i form av kostnader och férdelar och om lampligheten av att
kreditvarderingsinstitutet far erséttning fran den kreditvarderade enheten
("issuer-pays’-modellen), samt Overlamna en rapport om detta till
Europaparlamentet och radet.”

b)  Fdljande punkt skaléaggastill som punkt 4:

"4, Senast den 1 juli 2015 ska kommissionen bedoma situationen pa
kreditbetygsmarknaden, sarskilt av om det finns tillrackliga valmajligheter for
att uppfylla kraven i artiklarna 6b och 8b. Vid oOversynen ska &en en
bedémning goras av om skyldigheterna enligt artikel 8a behtver uttkas sa att
andra finansiella produkter omfattas, inklusive tackta obligationer.”
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(25 Bilagal skaéndrasi enlighet med bilagal till dennaférordning.
(26) Bilagall skaandrasi enlighet med bilagall till denna férordning.

27) Bilagalll skaandrasi enlighet med bilagalll till den hér forordningen.

Artikel 2
| kr afttradande

Denna férordning trader i kraft dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Emellertid ska artiklarna 1.7, 1.9, 1.10, 1.12, 1.13 och 1.25 i denna forordning tillampas fran
och med den 1 juni 2014 for den bedomning som anges i artikel 4.3 b och artikel 5.6 b andra
stycket i forordning (EG) nr 1060/2009 om huruvida tredjelands krav & minst lika stranga
som de krav som angesi artiklarna6-12 i den forordningen.

Artikel 1.8 i denna férordning i férening med artikel 6a.1 a i forordning (EG) nr 1060/2009
ska borja tillampas [1 & efter att denna forordning har trétt i kraft] med avseende pa
aktiedgare eller delagare i kreditvarderingsinstitut som den 15 november 2011 innehade 5 %
eller mer av kapitalet i fler an ett kreditvarderingsinstitut.

Dennafoérordning ar till alladelar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utféardad i Bryssel den ...

P& Europaparlamentets vagnar Ordférande
P& radets vagnar P& radets vagnar
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BILAGAI

Bilagal till forordning (EG) nr 1060/2009 ska andras pa foljande sétt:

@)

Avsnitt B ska andras pa foljande satt:

a)

b)

Punkt 1 ska erséttas med foljande:

"1 Ett kreditvarderingsinstitut ska tydligt pdvisa och undanrdja eller hantera
samt tydligt och pa framtrddande plats rapportera om eventuella faktiskt
forekommande eller majliga intressekonflikter som kan péverka de analyser och
beddmningar som gors av dess kreditanalytiker och anstéllda liksom av alla andra
fysiska personer vars tjanster star till kreditvarderingsingtitutets forfogande eller
under dess kontroll och som direkt medverkar i kreditvérderingsverksamhet samt
personer som godkanner kreditbetyg och kreditutsikter.”

Punkt 3 ska andras pa féljande sétt:
i) Den inledande frasen i forsta stycket ska ersattas med foljande:

"3. Ett kreditvarderingsingtitut far inte utfarda nagot kreditbetyg eller
négra kreditutsikter under nagon av foljande omstandigheter, eller ska nar det
galer ett befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter omedelbart
redovisa att kreditbetyget eller kreditutsikterna eventuellt har paverkats om”

i)  Foljande led skainforas efter led asom led aa:

"aa en aktiedgare eller en deldgare i ett kreditvarderingsinstitut, innehar,
direkt eller indirekt, 10 % eller mer av antingen kapitalet eller rosterna i
det kreditvarderingsinstituten eller pa annat satt kan utéva ett betydande
inflytande 6ver kreditvarderingsinstitutets affarsverksamhet, direkt eller
indirekt, ager finansiella instrument i den kreditvarderade enheten eller i
en anknuten tredje part eller har ndgot annat direkt eller indirekt
agarintresse i denna enhet eller part med undantag av innehav genom
diversifierade fondprogram eller diversifierade investeringsfonder,
inbegripet pensionsfonder eller livforsakring, som inte innebér att denne
kan utbva ett betydande inflytande 6ver programmets afférsverksamhet,”

iii) Foljande led skainforas efter led b som led ba:

"ba) kreditbetyget har utfardats for en kreditvéarderad enhet eller en anknuten
tredje part som direkt eller indirekt innehar 10 % eller mer av antingen
kapitalet eller rosternai det kreditvarderingsinstitutet,”

iv) Foljande led skainforas efter led ¢ som led ca:

"ca) en aktiedgare eller en delégare i ett kreditvérderingsinstitut som, direkt
eller indirekt, innehar 10 % eller mer av antingen kapitalet eller rosterna i
det kreditvarderingsinstitutet eller pa annat sétt kan utva ett betydande
inflytande 6ver kreditvarderingsinstitutets afféarsverksamhet, & ledamot i
den kreditvérderade enhetens eller anknutna tredje partens styrelse,”

v)  Andrastycket ska ersdttas med foljande:
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)

" Ett kreditvarderingsingtitut ska ocksa omedel bart bedoma om det finns skal att
omprova eller dra tillbaka ett befintligt kreditbetyg eller befintliga
kreditutsikter.”

c) Fdljande skainforas som punkt 3a:

"3a.  Ett kreditvarderingsinstitut ska se till att avgifter som tas ut av dess kunder
for tillhandahdllandet av kreditbetyg och verksamhetsanknutna tjanster inte &r
diskriminerande och grundas pa faktiska kostnader. Avgifter som tas ut for
kreditvarderingstjanster far inte vara beroende av nivan pa det kreditbetyg som
kreditvarderingsinstitutet utfardar eller av andra resultat av det arbete som utfors.”

(d) I punkt 4 skaforsta stycket ersédttas med foljande:

"4, Varken ett kreditvarderingsinstitut eller nagon annan person som, direkt eller
indirekt, innehar minst 5 % av kapitalet eller rosternai kreditvarderingsinstitutet eller
pd annat Ssitt kan utGva ett betydande inflytande Gver kreditvarderingsingtitutets
affarsverksamhet  far tillhandahdlla konsult- eller radgivningstjanster till den
kreditvarderade enheten eller en anknuten tredje part i frga om dennas
foretagsstruktur, juridiska struktur, tillgangar, skulder eller verksamheter.”

€)  Punkt 7 skaandras pa foljande sétt:

i)  Ledaskaersittas med foljande:

a) For varje beslut om kreditbetyg och kreditutsikter, uppgifter om vilka
kreditvarderingsanalytiker som deltagit i faststallandet av kreditbetyget
eller kreditutsikterna, vilka som godként kreditbetyget eller
kreditutsikterna, huruvida kreditbetyget begérts av en utomstéende part
eller har utfardats pa kreditvarderingsingtitutets eget initiativ samt det
datum da kreditvarderingen gjordes.”

ii) Ledd skaerséttas med foljande:

"d) Dokumentation Over de etablerade forfaranden och metoder som
kreditvarderingsinstitutet anvander for att faststdlla kreditbetyg och
kreditutsikter.”

iii) Led eskaersdttas med foljande:

"e) Den interna dokumentation och de interna akter, inklusive icke-offentliga
uppgifter och arbetsdokument, som fungerat som underlag for beslut om
kreditbetyg och kreditutsikter.”

Avsnitt C ska andras pa foljande satt:

a) | punkt 2 ska den inledande frasen erséttas med f6ljande:

"2. Ingen person som avses i punkt 1 far delta i eller pa annat sitt paverka
faststéllandet av kreditbetyg eller kreditutsikter for en viss kreditvarderad enhet om
denna person”

b) | punkt 3 skaled b erséttas med fdljande:
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(4)

"b) inte lamnar ut nagon information om kreditbetyg, mojliga framtida kreditbetyg
eller kreditutsikter som utfardas av institutet utom till den kreditvarderade
enheten eller en anknuten tredje part,”

c)  Punkt 7 ska ersdttas med foljande:

"7. En person som avses i punkt 1 far inte tilltréda ndgon tjanst i den centrala
ledningen for en kreditvarderad enhet eller anknuten tredje part forrdn sex manader
efter kreditvarderingen eller kreditutsikterna.”

d)  Punkt 8 skaerséttas med foljande:
" 8. Vid tillampning av artikel 7.4 géller foljande:

a)  Kreditvarderingsinstituten ska sakerstdlla att ledande
kreditvarderingsanalytiker inte deltar i kreditvarderingsverksamhet som avser
samma kreditvérderade enhet eller dess anknutna tredje parter under langre tid
anfyradr.

b)  Andra kreditvarderingsinstitut &n de som en emittent eller en anknuten tredje
part anlitar och alla kreditvarderingsinstitut som utfardar kreditbetyg pa
statspapper ska sakerstdlla att

i)  kreditvarderingsanalytiker inte deltar i kreditvarderingsverksamhet som
avser samma kreditvarderade enhet eller dess anknutna tredje parter
under langre tid an fem ar,

i) personer som  godké&nner  kreditbetygen  inte  deltar i
kreditvarderingsverksamhet som avser samma kreditvarderade enhet eller
dess anknutnatredje parter under langre tid &n sju ar.

De personer som avses i forsta stycket leden a och b fa inte delta i
kreditvarderingsverksamhet som bertr den kreditvarderade enheten eller de anknutna
tredje parter som avsesi dessa led under tva & efter slutet pa de perioder som angesi
dessaled.”

Rubriken pa avsnitt D ska ersittas med foljande:

"Regler om presentationen av kreditbetyg och kreditutsikter”.
Del | i avsnitt D ska andras pa foljande sétt:

a)  Punkt 1 ska ersdttas med foljande:

1. Varje kreditvarderingsinstitut ska sékerstélla att det i kreditbetyget eller
kreditutsikterna tydligt och pa framtrédande plats anges namn och befattning for den
ledande kreditvarderingsanalytikern for den aktuella kreditvarderingsverksamheten
samt namn och befattning for den person som i forsta hand ansvarade for
godkannandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna.”

b)  Punkt 2 ska andras pafoljande satt:

i) Led a ska ersdttas med foljande:
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d)

a) Alla materiella kallor, inbegripet den kreditvarderade enheten eller, i
tillampliga fall, en anknuten tredje part som anvants vid utarbetandet av
kreditbetyget eller kreditutsikterna anges, tillsammans med en uppgift om
huruvida kreditbetyget eller kreditutsikterna har meddelats den
kreditvarderade enheten eller dess anknutna tredje part och andrats efter
det meddelandet innan det utférdades.”

ii)  Leden d och e ska ersdttas med foljande:

"d) Den dag da kreditbetyget forst publicerades och dagen for den senaste
uppdateringen inbegripet eventuella kreditutsikter anges tydligt pa
framtrédande plats.

e) Det uppges huruvida kreditbetyget rér nyligen utfardade finansiella
instrument och huruvida kreditvarderingsinstitutet vérderar det
finansiellainstrumentet for forsta gangen.”

iii)  Foljande punkt f skaléggastill:

"f)  Nér det ror sig om kreditutsikter, den tidsrymd under vilken en éndring
av kreditbetyget vantas.”

Foljande punkt skainféras som punkt 2a:

"2a  Ett kreditvarderingsinstitut ska lata redovisningen av metoder, modeller och
grundldggande antaganden &tfdljas av véagledning som forklarar antaganden,
parametrar, begrénsningar och osékerheter kring de modeller och varderingsmetoder
som tillampats for kreditvarderingen, inklusive simuleringar av stresscenarier som
ingtitutet |atit gora nér det tagit fram kreditbetygen, kreditvarderingsuppgifter om
kassafl6desanalyser som det har utfort eller utgétt fran och, i tillampliga fall,
uppgifter om en eventuell vantad andring av kreditbetyget. Sadan végledning ska
varatydlig och |&tt att forstd”

Punkt 3 ska erséttas med foljande:

" 3. Kreditvarderingsinstitutet ska informera den kreditvarderade enheten under
den kreditvdrderade enhetens kontorstid och minst en hel arbetsdag foére
offentliggorandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna. Denna information ska
omfatta de huvudsakliga skd8l som ligger till grund for kreditbetyget eller
kreditutsikterna, sa att enheten har majlighet att  uppmarksamma
kreditvarderingsinstitutet pa eventuella sakfel.”

| punkt 4 skaforsta stycket ersdttas med foljande:

"4, Nér ett kreditvarderingsinstitut offentliggor kreditbetyg eller kreditutsikter
ska det tydligt och pa framtrédande plats ange eventuella sarskilda kannetecken och
begransningar for kreditbetygen eller kreditutsikterna. Nér ett kreditvarderingsinstitut
offentliggor ett kreditbetyg eller kreditutsikter ska det pa framtradande plats sarskilt
ange om det anser att den tillgangliga informationen om den kreditvarderade enheten
har varit av tillfredsstéllande kvalitet och i vilken utstréckning det har kontrollerat
information som har lamnats till det av den kreditvarderade enheten eller en
anknuten tredje part. Om ett kreditbetyg eller kreditutsikter berdr ett slag av enhet
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(6)

eller finansiellt instrument som det endast finns begrénsade historiska uppgifter for,
ska kreditvarderingsinstitutet pa framtradande plats klargora sadana begransningar.”

f) | punkt 5 ska forsta stycket erséttas med féljande:

"5. Nar ett kreditvarderingsinstitut tillk&nnager ett nytt kreditbetyg eller nya
kreditutsikter ska det i sina pressmeddelanden eller rapporter forklara vilka faktorer
som i forsta hand legat till grund for kreditbetyget eller kreditutsikterna.”

g) Fdljande punkt skaléaggastill som punkt 6:

" 6. Varje kreditvarderingsinstitut ska pa sin webbplats fortlopande lagga ut
upplysningar om samtliga de enheter eller |&neinstrument som det har mottagit for en
forsta Oversyn fran dess sida eller for ett prelimindrt kreditbetyg. Sadana
upplysningar ska ldggas ut oavsett om emittenten ingd&r avta med
kreditvarderingsinstitutet om ett slutligt kreditbetyg eller inte.”

Punkterna 3 och 4 i del 11 i avsnitt D ska utga.
| avsnitt D skafdljande del 1&ggastill som del 111:
"[11. Ytterligare krav pa kreditbetyg pa statspapper

1. Nér ett kreditvarderingsingtitut utfardar ett kreditbetyg pa statspapper eller darmed
sammanhangande kreditutsikter ska det |ata kreditbetyget eller kreditutsikterna étfoljas av
en utforlig varderingsrapport som férklarar alla antaganden, parametrar, begrénsningar och
osdkerheter och andra eventuella faktorer som beaktats ndr kreditbetyget eller
kreditutsikterna faststélldes. Denna rapport ska varatydlig och | &tt att forsta

2. En varderingsrapport som atféljer en andring jamfort med det tidigare kreditbetyget pa
statspapper eller darmed sammanhéngande kreditutsikter skainnehalafoljande:

a) En utférlig beddmning av de forandringar av det kvantitativa antagandet som
motiverar den andrade kreditvarderingen och deras relativa vikt. Den utforliga
beddmningen bdr omfatta en beskrivning av foljande: Inkomst per capita, BNP-
tillvaxt, inflation, saldot i de offentliga finanserna, bytesbalansen, utlandsskulden, en
indikator pa ekonomisk utveckling, en indikator pa betalningsférsummelser och
andra eventuella faktorer som beaktats. Detta bor kompletteras med varje faktors
relativavikt.

b)  En utférlig beddbmning av é@ndringarna av det kvalitativa antagandet med angivande
av skden till det andrade kreditvarderingen och deras relativa vikt.

c) En utforlig beskrivning av de risker, begransningar och osékerheter som
sammanhanger med den andrade kreditvarderingen.

d) Ensammanfattning av protokollet fran sammantradet i den kreditvarderingskommitté
som fattade beslut om den éndrade kreditvarderingen.

3. Nér ett kreditvarderingsingtitut utfardar kreditbetyg pa statspapper eller darmed
sammanhangande kreditutsikter ska det offentliggora dessa kreditbetyg eller kreditutsikter
forst efter det att de i unionen etablerade handel splatserna har sténgt for dagen och senast
en timme innan de dppnas. Avsnitt D.I punkt 3 paverkasinte.”
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(8)

(9)

| avsnitt E skadel | andras pa foljande sitt:
a)  Punkt 3 ska erséttas med foljande:

"3. K reditvarderingsinstitutets politik i fraga om offentliggorande av kreditbetyg
och andra tillhérande meddelanden, inklusive kreditutsikter.”

b)  Punkt 6 ska erséttas med foljande:

" 6. Eventuella véasentliga éandringar av kreditvéarderingsinstitutets system,
resurser eller forfaranden.

| avsnitt E del 11 punkt 2 ska forsta stycket andras pa foljande sétt:
a) Ledaskaersittas med foljande:

"a) En forteckning 6ver de avgifter som tagits ut av varje kund fér enskilda
kreditbetyg och verksamhetsanknutna tjanster.”

b) Foljandeled skainforas som led aa:

"ad) Kreditvarderingsinstitutets prispolitik, inklusive avgiftsstrukturen och
priskriterierna for kreditbetyg i de olikatillgangsklasserna.”

| avsnitt E skadel 111 andras pa foljande sétt:
a)  Punkt 3 ska erséttas med foljande:

"3. Statistiska uppgifter om personalférdelningen for nya kreditbetyg, 6versyn av
kreditbetyg, beddmning av metoder eller modeller samt fér den hdgsta ledningen,
och om personalfordelningen for vérderingsverksamhet vad avser olika
tillgangsklasser (foéretag — strukturerade finansiellainstrument — statspapper).”

b)  Punkt 7 ska erséttas med foljande:

"7. Finansiell information om kreditvarderingsinstitutets intékter, inklusive total
omsditning, uppdelade efter avgifter for kreditbetyg och verksamhetsanknutna
tjanster med en omfattande beskrivning av dessa bada slag av verksamheter,
inklusive intdkter fran verksamhetsanknutna tjanster som tillhandahallits
kreditvarderingstjansternas kunder och avgifternas fordelning pa kreditbetyg for
olika tillgangsklasser. Informationen om total omsattning ska dven omfatta en
geografisk fordelning av denna omséttning efter intékter genererade i unionen och
intékter globalt.”
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BILAGA I

I punkt 1i bilagall till férordning (EG) nr 1060/2009 ska " gemenskapen” ersdttas med ”unionen”.
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BILAGA Il

Bilagalll till férordning (EG) nr 1060/2009 ska éndras pa féljande sétt:

@)

Del | ska andras pafoljande sitt:

a)

b)

Punkterna 19, 20 och 21 ska erséttas med foljande:

" 19. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jamférd med bilaga | avsnitt B
punkt 1, om det underlater att tydligt pavisa och undanrgja eller hantera samt tydligt
eller pa framtradande plats rapportera om eventuella faktiskt forekommande €eller
mojliga intressekonflikter som kan paverka de analyser eller bedomningar som gors
av dess kreditanalytiker och anstéllda samt av alla andra fysiska personer vars
tjanster star till kreditvarderingsingtitutets forfogande eller under dess kontroll och
som direkt medverkar i utféardandet av kreditbetyg eller personer som godkanner
kreditbetyg och kreditutsikter.

20. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jamférd med bilaga | avsnitt B
punkt 3 forsta stycket, om det utfardar ett kreditbetyg eller kreditutsikter under nagon
av de omstandigheter som anges i forsta stycket i den punkten eller, nér det géller ett
befintligt kreditbetyg, om det inte omedelbart offentliggor att detta kreditbetyg eller
dessa kreditutsikter eventuellt kan paverkas av dessa omstandigheter.

21. Ett kreditvérderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jamford med bilaga | avsnitt B
punkt 3 andra stycket, om det inte omedelbart gor en beddmning av huruvida det
finns skl att omprova eller dra tillbaka ett befintligt kreditbetyg eller befintliga
kreditutsikter.”

Foljande nya punkter skainféras som punkt 26a—26f:

"26a. Ett kreditvarderingsinstitut som ingétt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part om utfardande av kreditbetyg pa emittenten bryter mot artikel
6b.1 om det utfardar kreditbetyg pa denna emittent under en period som &r langre an
tre &r.

26b. Ett kreditvarderingsingtitut som ingdtt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part om utfardande av kreditbetyg pa emittentens |aneinstrument
bryter mot artikel 6b.2 om det utfardar kreditbetyg pa minst tio av samma emittents
laneinstrument under en period som & langre an 12 manader eller om det utfardar
kreditbetyg pa emittentens |aneinstrument under en period som &r langre an tre &r.

26c. Ett kreditvarderingsingtitut som ingatt avtal med en emittent vid sidan av
ytterligare minst ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6b.3 om det har ett
avtalsforhdllande med emittenten under en period som &r langre an sex ar.

26d. Ett kreditvarderingsingtitut som ingdtt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part om utfardande av kreditbetyg pa emittenten eller dennes
laneinstrument bryter mot artikel 6b.4 om det inte respekterar férbudet mot att
utfarda kreditbetyg pa emittenten eller dennes |aneinstrument under en period pafyra
ar réknat fran slutet av den langsta avtal speriod som avsesi artikel 6b.1-3.

26e. Ett kreditvarderingsinstitut som ingatt avtal med en emittent eller dennes
anknutna tredje part om utfardande av kreditbetyg pa emittenten eller dennes
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d)

f)

9)

l&neinstrument bryter mot artikel 6b.6 om det i Slutet av den langsta avtal sperioden
med emittenten eller dennes anknutna tredje part inte tillhandahdller en akt med den
information som kravs till ett nytt kreditvarderingsinstitut som emittenten eller
dennes anknutna tredje part har ingétt avtal med om utfardande av kreditbetyg pa
emittenten eller dennes |aneinstrument.”

Punkt 33 ska erséttas med foljande:

"Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.3, jamférd med bilaga | avsnitt C
punkt 2, om det underlater att setill att en person som avsesi punkt 1 i det avsnittet
inte deltar i eller pd annat sitt paverkar faststéllandet av ett kreditbetyg eller
kreditutsikter i enlighet med punkt 2 i det avsnittet.”

Punkt 36 ska erséttas med foljande:

" 36. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.3, jamford med bilagal avsnitt C
punkt 7, om det underldter att setill att en person som avsesi punkt 1 i det avsnittet
inte tilltrader ndgon tjanst i den centrala ledningen for en kreditvarderad enhet eller
anknuten tredje part forran sex manader efter kreditvarderingen eller
kreditutsikterna.”

Punkterna 38, 39 och 40 ska erséttas med foljande:

" 38. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jamford med bilagal avsnitt C
punkt 8 forsta stycket led b i, om det tillhandahaller kreditbetyg pa eget initiativ och
underldter att se till att en kreditvarderingsandytiker inte deltar i
kreditvarderingsverksamhet som avser samma kreditvarderade enhet eller dess
anknutna tredje parter under langre tid &n fem ar.

39. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jamford med bilaga | avsnitt C
punkt 8 forsta stycket led b ii, om det tillhandahaller kreditbetyg pa eget initiativ och
underldter att se till att en person som godkanner kreditbetyg inte deltar i
kreditvarderingsverksamhet som avser samma kreditvarderade enhet eller dess
anknutna tredje parter under langre tid &n sju ar.

40. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jdmford med bilaga | avsnitt C
punkt 8 andra stycket, om det underldter att se till att en person som avsesi leden a
och b i forsta stycket i den punkten inte deltar i kreditvarderingsverksamhet som
berdr den kreditvarderade enheten eller de anknutna tredje parter som avses i dessa
led under tva ar efter det att de perioder som angesi de leden |6pt ut.”

Punkt 42 ska erséttas med foljande:

"Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.2 om det underldter att anta,
genomfora eller tillampa lampliga dtgarder for att se till att de kreditbetyg och
kreditutsikter det utfardar bygger pa en genomgripande analys av al den information
som & tillganglig for institutet och som & relevant for dess analys enligt dess
varderingsmetoder.”

Punkt 46 ska erséttas med foljande:

" Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.5 forsta stycket forsta meningen om
det inte bevakar sina kreditbetyg (utom kreditbetyg pa statspapper) eller inte ser Gver
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2

3)

dem (utom kreditbetyg pa statspapper) eller sina varderingsmetoder fortldpande och
minst en gang om &ret.”

h)  Foljande punkt skainféras som punkt 46a:

"46a.  Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.5 andra stycket jamford med
artikel 8.5 forsta stycket forsta meningen om det inte bevakar sina kreditbetyg pa
statspapper eller inte ser 6ver dem fortlGpande och minst en gang var §atte manad.”

i) Foljande punkt skainféras som punkt 49a:

"49a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.7 ¢ jdmford med artikel 8.6 ¢
om det underldter att omprova ett kreditbetyg nar fel i metoderna eller i dessas
tillampning har paverkat utfardandet av kreditbetyget.”

Del Il ska andras pa foljande sétt:
a)  Fdljande punkter skainfoéras som punkterna 3a och 3b:

"3a. Ett kreditvarderingsingtitut bryter mot artikel 8.5a andra stycket om det inte
meddelar Esma de planerade andringarna av varderingsmetoderna, modellerna eller
grundldgggande antagandena eller de foreslagna nya metoderna, modellerna eller
grundl&ggande antagandena.

3b. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.7 a om det inte underréttar Esma
om fel som upptacktsi dess metoder eller i dessastillampning.”

b)  Foljande punkt skainféras som punkt 4a:

"4a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 11a.1 om det inte gor de uppgifter
som kravs tillgangliga eller inte lamnar dessa uppgifter i den form som kréavs i
enlighet med den punkten.”

Del Il ska &ndras pa foljande sétt:
a)  Fdljande punkt skainfdras som punkt 3a:

”3a. Kreditvarderingsinstitutet bryter mot artikel 8.5a forsta stycket om det inte pa
sin webbplats offentliggdr de féreslagna éndringarna av metoderna, modellerna eller
grundldgggande antagandena eller de foreslagna nya metoderna, modellerna eller
grundldggande antagandena tillsammans med en ndrmare forklaring av motiven till
och konsekvenserna att de foreslagna andringarna.”

b)  Foljande punkter skainféras som punkterna4a, 4b och 4c:

" 4a. Kreditvarderingsingtitutet bryter mot artikel 8.6 aa om det avser att anvanda nya
metoder och inte omedelbart pa sin webbplats offentliggér de nya metoderna
tillsammans med en narmare férklaring av dem.

4b. Kreditvarderingsinstitutet bryter mot artikel 8.7 a om det inte underréttar berérda
kreditvarderade enheter om fel som upptéckts i dess metoder eller i dessas
tillémpning.”
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4c. Kreditvarderingsinstitutet bryter mot artikel 8.7 b om det inte pa sin webbplats
offentliggor fel som upptécktsi dess metoder eller i dessas tillampning.”

Punkterna 6 och 7 ska erséttas med foljande:

" 6. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 10.2, jdmford med bilaga | avsnitt D
del | punkt 1 eller 2, 2a, punkt 4 forsta stycket eller punkterna 5 eller 6, eller bilaga
avsnitt D del Il eler 111, om det inte ldmnar den information som krévs i enlighet
med dessa bestammel ser nér det presenterar ett kreditbetyg eller kreditutsikter.

7. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 10.2, jdmford med bilaga | avsnitt D
del | punkt 3, om det inte underrdttar den kreditvérderade enheten under den
kreditvarderade enhetens kontorstid och minst en hel arbetsdag fére
offentliggdrandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna.”
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