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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

Den 20 juni 2013 tradde Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 462/2013 av den 21 maj 2013 om &ndring av forordning (EG) nr
1060/2009 om kreditvarderingsinstitut (&ndringsforordningen) i kraft.
Forordningen ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla
medlemsstater. Nar Europaparlamentet och radet antog &ndringsforord-
ningen antog de samtidigt ett direktiv som innehaller regler som ror
kreditvardering: Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av
den 21 maj 2013 om andring av direktiv 2003/41/EG om verksamhet i
och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv 2009/65/EG om samord-
ning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i overlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv
2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder nar det géller
alltfor stor forlitan pa kreditbetyg (andringsdirektivet). Medlemsstaterna
ska senast den 21 december 2014 ha genomfort dndringsdirektivet.

| denna lagradsremiss foreslas att andringsdirektivet genomfors i
svensk ratt genom att det infors nya bestdimmelser i lagen (1967:531) om
tryggande av pensionsutfastelse m.m., lagen (2004:46) om vardepappers-
fonder och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder. I de foreslagna nya bestdammelserna anges att fondbolag och AlF-
forvaltare inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita sig pa kreditbetyg som
har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att bedéma kreditvéardigheten
hos en vardepappersfonds respektive en alternativ investeringsfonds
tillgdngar. Vidare anges att Finansinspektionen ska overvaka lamplig-
heten i pensionsstiftelsers kreditvarderingsforfaranden och deras anvénd-
ning av kreditbetyg. | lagradsremissen behandlas inte fragan om huruvida



andringsforordningen bor foranleda nagra andringar i svensk ratt. Fragan
om behovet av lagindringar med anledning av &ndringsforordningen
kommer att dvervégas i ett annat sammanhang.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 21 december 2014.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhamta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1.lag om &ndring i lagen (1967:531) om tryggande av pensions-
utfastelse m.m.,

2. lag om éndring i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder,

3.lag om dandring i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om &ndring i lagen (1967:531)

om tryggande av pensionsutféastelse m.m.

Harigenom foreskrivs® i fraga om lagen (1967:531) om tryggande av

pensionsutfastelse m.m.

dels att 35 § ska ha féljande lydelse,

dels att det i lagen ska inféras en ny paragraf, 34 a§, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

34a8§

Finansinspektionens tillsyn dver
en pensionsstiftelse som avses i
34 § forsta stycket ska aven om-
fatta lampligheten i

1. stiftelsens  kreditvarderings-
forfaranden, och

2. stiftelsens anvandning av han-
visningar i placeringsriktlinjerna
till kreditbetyg som har utfardats
av ett kreditvarderingsinstitut.

35 §2

Finansinspektionen far meddela de anmérkningar i fraga om en
pensionsstiftelses forvaltning som inspektionen anser behdvs.

Finansinspektionen ska foreldgga pensionsstiftelsen eller styrelsen att
vidta rattelse, om inspektionen finner att

1. avvikelse skett fran ndgon av
de bestammelser som anges i 34 §
forsta stycket, eller

2. placeringsriktlinjerna inte
langre &r tillfredsstallande med
hénsyn till omfattningen och
beskaffenheten av stiftelsens for-
valtning.

1. avvikelse skett fran ndgon av
de bestammelser som anges i 34 §
forsta stycket,

2. placeringsriktlinjerna inte
langre d&r tillfredsstadllande med
hénsyn till omfattningen och
beskaffenheten av stiftelsens for-
valtning, eller

3. stiftelsen anvander olampliga

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om &ndring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn &ver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nar det géller alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).

2 Senaste lydelse 2010:2045.



kreditvarderingsforfaranden eller
hanvisningar i placeringsrikt-
linjerna till kreditbetyg som har
utfardats av ett kreditvarderings-
institut.

Om Finansinspektionen bedémer att en stiftelse forvaltar medel som
avsatts till stiftelsen for personer som anges i 9 a § forsta stycket pa ett
sadant satt som innebar att dessa personers intressen hotas, far
inspektionen besluta om att utse en sérskild foretrddare att skota hela
eller delar av driften av stiftelsen.

Finansinspektionen far dven begrénsa pensionsstiftelsens forfogande-
ratt eller forbjuda stiftelsen att forfoga Gver sina tillgangar i Sverige, om
det beddms vara nddvandigt for att skydda de personer som anges i tredje
stycket. Finansinspektionen far besluta hur pensionsstiftelsen ska
forvaltas efter ett sadant beslut.

| fraga om styrelsens skyldighet att Iamna upplysningar och halla till-
gangar och handlingar tillgangliga for granskning och betraffande till-
synen i Ovrigt ska bestammelserna i 14 kap. 5 §, 6 § andra stycket, 7 § 1,
13 § forsta stycket forsta meningen och andra stycket, 16 8§ samt 16 kap.
6, 12 och 25 8§ forsakringsrorelselagen (2010:2043) samt foreskrifter
som meddelats med stod av 14 kap. 18 § samma lag tillimpas pa mot-
svarande satt.

Denna lag tréder i kraft den 21 december 2014.



2.2

Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:46)

om vérdepappersfonder

Harigenom foreskrivs® att 5 kap. 2 § lagen (2004:46) om vérdepappers-

fonder? ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

Ett fondbolag skall ha ett system
for riskhantering som goér det moj-
ligt for fondbolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedéma
den risk som &r knuten till de posi-
tioner som tas i en vardepappers-
fond och hur positionerna paverkar
fondens riskprofil.

Om fondbolaget investerar i
sddana derivatinstrument som av-
ses i 12 § andra stycket, skall bo-
lagets system for riskhantering
&ven mojliggora en exakt och obe-
roende beddmning av virdet pa
dessa derivatinstrument.

Fondbolaget skall foér varje
vardepappersfond det forvaltar till
Finansinspektionen  regelbundet
lamna information om riskhante-
ringen.

28§

Ett fondbolag ska ha ett system
for riskhantering som gor det moj-
ligt for fondbolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedéma
den risk som &r knuten till de posi-
tioner som tas i en vardepappers-
fond och hur positionerna paverkar
fondens riskprofil. Fondbolaget
ska inte ensidigt eller mekaniskt
forlita sig pa kreditbetyg som har
utfardats av  kreditvarderings-
institut for att bedéma kreditvar-
digheten hos fondens tillgangar.

Om fondbolaget investerar i
sadana derivatinstrument som av-
ses i 12 § andra stycket, ska bo-
lagets system for riskhantering
aven mojliggora en exakt och obe-
roende beddmning av vardet pa
dessa derivatinstrument.

Fondbolaget ska for varje
vardepappersfond det forvaltar till
Finansinspektionen  regelbundet
ldmna information om riskhante-
ringen.

Denna lag trader i kraft den 21 december 2014.

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om &ndring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn &ver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nar det géller alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).

2 Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.



2.3

Forslag till lag om &ndring i lagen (2013:561)

om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Harigenom foreskrivs® att 8 kap. 4 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.

48

En AIF-forvaltare ska ha en riskhanteringsfunktion som ar atskild fran

forvaltarens operativa enheter.

En AlF-forvaltare ska ha l&mp-
liga riskhanteringssystem som kan
identifiera, méta, hantera och dver-
vaka de risker som &r relevanta for
den alternativa investeringsfonden.
Riskhanteringssystemen ska ses
Over regelbundet och minst en
gang per ar.

En AlF-forvaltare ska ha l&mp-
liga riskhanteringssystem som kan
identifiera, méta, hantera och dver-
vaka de risker som &r relevanta for
den alternativa investeringsfonden.
AlF-férvaltaren ska inte ensidigt
eller mekaniskt forlita sig pa
kreditbetyg som har utfardats av
kreditvarderingsinstitut  for  att
bedéma kreditvardigheten hos
fondens tillgangar. Riskhante-
ringssystemen ska ses éver regel-
bundet och minst en gang per ar.

En AlF-forvaltares riskhanteringsfunktion ska sarskilt

1. se till att det infors ett ld&mpligt och dokumenterat forfarande att
tillampas vid investeringar for den alternativa investeringsfondens rak-
ning i syfte att sakerstalla att sddana investeringar Gverensstammer med
fondens investeringsstrategi, mal och riskprofil,

2. sakerstalla att riskerna i varje enskild placering och deras samlade
effekt pa fonden fortlépande kan identifieras, matas, hanteras och 6ver-

vakas korrekt, samt

3. sékerstélla att fondens riskprofil motsvarar dess investeringsstrategi
och mal som de kommer till uttryck i fondbestammelser, bolagsordning

eller motsvarande regelverk.

Denna lag tréder i kraft den 21 december 2014.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om andring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det galler alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).
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3 Arendet och dess beredning

Den 21 maj 2013 utfardades Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 462/2013 av den 21 maj 2013 om andring av férordning (EG) nr
1060/2009 om  kreditvarderingsinstitut  (&ndringsfoérordningen).
Andringsforordningen finns i bilaga 1. Samma dag utfardades Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om
andring av direktiv 2003/41/EG om verksambhet i och tillsyn &ver tjanste-
pensionsinstitut, direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara
vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av
alternativa investeringsfonder nar det galler alltfor stor forlitan pa kredit-
betyg (4ndringsdirektivet). Andringsdirektivet finns i bilaga 2.

Andringsférordningen och andringsdirektivet offentliggjordes i Euro-
peiska unionens officiella tidning den 31 maj 2013. Foérordningen &r till
alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater och ska
tillampas frdn och med den tjugonde dagen efter offentligg6randet.
Medlemsstaterna ar skyldiga att se till sa att de bestimmelser i nationell
ratt som ar nodvandiga for att folja andringsdirektivet trader i kraft senast
den 21 december 2014.

I promemorian Anvéndningen av kreditbetyg i riskhantering
(Ds 2013:76) foreslas att andringsdirektivet genomfors i svensk ratt
genom att det inférs nya bestdmmelser i lagen (1967:531) om tryggande
av pensionsutfastelse m.m., lagen (2004:46) om vardepappersfonder,
forsékringsrorelselagen (2010:2043) och lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. En sammanfattning av promemorian
finns i bilaga 3. Promemorians lagférslag finns i bilaga 4. Promemorian
har remissbehandlats. En forteckning Over remissinstanserna finns i
bilaga5. | denna lagradsremiss behandlas promemorians férslag. En
sammanstéllning 6ver remissvaren finns tillgdnglig i Finansdeparte-
mentet (dnr Fi2013/4132). | bilaga 6 finns en uppstélining som visar
vilka bestdmmelser som genomfor andringsdirektivet i svensk ratt.



4 Forordningen om kreditvarderingsinstitut
samt tjanstepensionsdirektivet, UCITS-
direktivet och AIFM-direktivet

4.1 Bakgrund

41.1 Forordningen om kreditvarderingsinstitut

Ett kreditvarderingsinstitut &r en juridisk person vars verksamhet
inbegriper yrkesmassigt utfardande av kreditbetyg (enligt definitionen i
artikel 3.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr
1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut). Ett
kreditbetyg &r en beddmning av kreditvérdigheten hos t.ex. ett foretag
eller pa ett finansiellt instrument. Kreditbetyg anvénds av bl.a. investe-
rare och finansiella foretag for att fatta underbyggda investeringsbeslut
och bestdmma riskvikter.

| samband med den finansiella kris som brot ut hosten 2008 fick
kreditvarderingsinstituten mycket kritik, inte minst for sin vardering av
strukturerade finansiella instrument. Som en av flera atgarder som
darefter vidtogs pd EU-niva utfardades hésten 2009 Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut  (forordningen om  kreditvarderingsinstitut).
Forordningen syftar till att bidra till battre kvalitet pa de kreditbetyg som
utférdas inom EU, vilket i sin tur ska bidra till att den inre marknaden
fungerar friktionsfritt samtidigt som en hog skyddsniva for investerare
och konsumenter uppnas. Férordningen innehaller regler om registrering,
hantering av intressekonflikter, organisations- och verksamhetskrav,
kvalitetssakring, rapportering och transparens.

Forordningen om kreditvarderingsinstitut ar bindande i sin helhet och
direkt tillamplig i Sverige. Med anledning av forordningen infordes i
Sverige kompletterande bestdmmelser i lagen (2010:1010) om kredit-
vérderingsinstitut, som tradde i kraft den 7 september 2010 (se prop.
2009/10:217, bet. 2009/10:FiU31, rskr. 2009/10:373). | lagen angavs
Finansinspektionen som behorig myndighet enligt férordningen om
kreditvarderingsinstitut. Vidare innehdll lagen bestdimmelser om inspek-
tionens befogenheter och mdjligheter att ingripa vid Overtradelser av
forordningen samt om inspektionens samarbete med behériga myndig-
heter i andra lander inom EES.

Det har dérefter gjorts en genomgripande &ndring i férordningen om
kreditvarderingsinstitut. | maj 2011 utfardades Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj 2011 om andring i av
forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvérderingsinstitut. Andringarna
innebar i huvudsak att tillsynen 6ver kreditvéarderingsinstitut flyttades
éver fran nationella behoriga myndigheter till Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma). Dérigenom Overtog Esma ocksd
ansvaret for att utfarda och uppdatera olika riktlinjer och rapporter samt
gavs mojligheten att foresla tekniska standarder for tillsyn, t.ex. avseende
vilken information som ska lamnas vid en ans6kan om registrering eller
certifiering.

11
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Med anledning av &ndringarna i férordningen om kreditvarderings-
institut gjordes flera &ndringar i lagen om kreditvarderingsinstitut (se
prop. 2011/12:40, bet. 2011/12:FiU13, rskr. 2011/12:116, SFS 2012:44).

Forordningen om kreditvarderingsinstitut har darefter andrats genom
andringsférordningen genom vilken ytterligare regler har inforts i férord-
ningen, se avsnitt 4.2.2,

4.1.2 Tjanstepensionsdirektivet, UCITS-direktivet och
AIFM-direktivet

Genom andringsdirektivet har det gjorts &ndringar i Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och
tillsyn Gver tjanstepensionsinstitut, Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondforetag) och Europaparlamentets och
radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Dessa tre direktiv ar de sektorsdirektiv
som reglerar tjanstepensionsinstitut, fondbolag och vardepappersfonder
samt forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-forvaltare). De
brukar bendmnas tjanstepensionsdirektivet, UCITS-direktivet och AIFM-
direktivet. | de direktiven finns naringsrattslig reglering for sadana
institut, forvaltare och fonder. I avsnitt 5 redogdrs for hur direktiven har
genomforts i svensk ratt.

4.2 Andringsforordningen och andringsdirektivet
4.2.1 Inledning

Andringsférordningen och &ndringsdirektivet syftar bada till att minska
en alltfor stor forlitan pé kreditbetyg inom EU (se skal 9 i forordningen
och skl 2 i direktivet).

4.2.2 Andringsférordningen

Enligt dndringsforordningen ska finansiella foretag sdsom kreditinstitut,
vardepappersbolag, forsakringsféretag, tjanstepensionsinstitut, fond-
bolag, AlF-forvaltare och centrala motparter géra sin egen kreditrisk-
bedémning och de far inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa kredit-
betyg vid beddémningen av en enhets eller ett finansiellt instruments
kreditvardighet (artikel 5a.1 i férordningen om kreditvérderingsinstitut).
Vidare ska de behoriga myndigheter som svarar for tillsynen éver dessa
foretag, med beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos
foretagens verksamhet, Overvaka att deras kreditriskbeddmnings-
forfaranden &r adekvata, bedéma anvandningen av hénvisningar till
kreditbetyg i avtal och, nér det ar lampligt, uppmana dem att motverka
effekterna av sddana hanvisningar, i syfte att minska ensidig och
mekanisk forlitan pa kreditbetyg, i enlighet med specifik sektorslag-
stiftning (artikel 5a.2).



Andringsférordningen innehaller dven flera andra nya eller &ndrade
regler avseende kreditvarderingsinstitut och kreditbetyg. Genom
andringsforordningen har det inforts bl.a. regler om intressekonflikter
(artikel 6a) samt om rétt till ersattning for investerare och emittenter som
lidit skada till foljd av att ett kreditvarderingsinstitut uppsatligen eller av
grov oaktsamhet har &sidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
kreditvarderingsinstitut (artikel 35a). En ratt till ersattning fran ett kredit-
varderingsinstitut kan foreligga oberoende av om ett avtalsforhallande
foreligger och emittenten eller investeraren ddrmed kan grunda ett an-
sprak pa ersattning fran kreditvarderingsinstitutet pa avtalsbrott. Vidare
har det inforts regler om kreditbetyg pa statspapper (artikel 8a), infor-
mation om strukturerade finansiella instrument (artikel 8b), skyldighet
for en emittent att i vissa fall anlita fler &n ett kreditvarderingsinstitut vid
kreditvardering av strukturerade finansiella instrument (artikel 8c) samt
om utnyttjande av flera kreditvarderingsinstitut (artikel 8d). Genom
andringsforordningen har det aven inforts krav pa regelbunden rotation
av kreditvarderingsinstitut som utfardar kreditbetyg pé atervardepapperi-
seringar (artikel 6b).

De éndringar som genom é&ndringsdirektivet har gjorts i tjénste-
pensionsdirektivet, UCITS-direktivet och AIFM-direktivet innebar
andringar i sadan sektorslagstiftning som anges i andringsférordningen.

423  Andringsdirektivet

Genom andringsdirektivet har det i tjanstepensionsdirektivet (artikel
18.1a), UCITS-direktivet (artikel 51.1, 51.3a och 51.4) och AIFM-direk-
tivet (artikel 15.2, 15.3a och 15.5) inforts regler om kreditbetyg som har
utfardats av kreditvarderingsinstitut. Malsattningen med andringsdirek-
tivet &r att minska tjanstepensionsinstituts, fondbolags och AlF-forvalta-
res alltfor stora forlitan pa kreditbetyg i samband med deras investeringar
(jfr sk&l 5 i andringsdirektivet). Genom att krdva att tjanstepensionsinsti-
tut, fondbolag och AlF-forvaltare ska undvika att ensidigt eller meka-
niskt forlita sig pad kreditbetyg eller att anvianda dem som den enda
parametern vid kreditriskbeddmning i samband med sina investeringar
ska investerarna skyddas genom att kvaliteten forbattras pé de investe-
ringar som gors i sddana institut samt i vardepappersfonder och alterna-
tiva investeringsfonder (skal 2 i &ndringsdirektivet).

Det foljer redan av andringsférordningen att tjanstepensionsinstitut,
fondbolag och AlF-forvaltare — i likhet med 6vriga finansiella foretag
som anges i artikel 4.1 i férordningen om kreditvérderingsinstitut — ska
gora sin egen kreditriskbedémning och att de inte ensidigt eller
mekaniskt far forlita sig pa kreditbetyg vid bedémningen av en enhets
eller ett finansiellt instruments kreditvardighet (artikel 5a.1). Reglerna i
andringsdirektivet utgdr ett komplement till reglerna i forordningen
vilkas allméanna mal &r att minska investerares alltfor stora forlitan pa
kreditbetyg. Avsikten &r att direktivet ska gora det lattare att forverkliga
forordningens mal nér det galler tjanstepensionsinstitut, fondbolag och
AlF-forvaltare (se skél 4 i andringsdirektivet).

De regler som genom andringsdirektivet har inforts i tjanstepensions-
direktivet, UCITS-direktivet och AIFM-direktivet avser dels fondbolags
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och AlF-forvaltares anvandning av kreditbetyg i sin forvaltning av varde-
pappersfonder respektive alternativa investeringsfonder (artiklarna 2.1
och 3.1 i andringsdirektivet), dels den behériga myndighetens — i Sverige
Finansinspektionens — 6vervakning av kreditvarderingsforfaranden och
anvandning av hanvisningar till kreditbetyg i tjanstepensionsverksamhet
och fondforvaltning (artiklarna 1, 2.2 och 3.2 i andringsdirektivet). Den
allmanna principen om att finansiella foéretag inte i alltfér hdg grad ska
forlita sig pa kreditbetyg ska integreras i riskhanteringsprocesser och i
system hos tjanstepensionsinstitut, fondbolag och AlF-férvaltare samt
anpassas till deras specifika forutsattningar (se skal 2 i andrings-
direktivet). Genomforandet av andringsdirektivet behandlas i avsnitt 5.

I UCITS-direktivet och AlFM-direktivet har det genom &andrings-
direktivet dven gjorts tillagg nér det géller kommissionens befogenhet att
anta delegerade akter i syfte att det ocksa i de delegerade akterna ska
inforas regler som forhindrar att fondbolag och AlF-forvaltare ensidigt
eller mekaniskt forlitar sig pa kreditoetyg for att bedoma kreditvardig-
heten hos vardepappersfonders respektive alternativa investeringsfonders
tillgangar (artiklarna 2.3 och 3.3 i andringsdirektivet).



5 Overvaganden

5.1 Tjanstepensionsdirektivet — pensionsstiftelser
och forsakringsforetags
tjanstepensionsverksamhet

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska 6vervaka lampligheten i
pensionsstiftelsers kreditvédrderingsférfaranden och deras anvéndning
av hdnvisningar i placeringsriktlinjerna till kreditbetyg som har
utfardats av kreditvarderingsinstitut.

Finansinspektionen ska foreldgga pensionsstiftelsen eller styrelsen
att vidta rattelse, om inspektionen finner att pensionsstiftelsen
anvander olampliga kreditvarderingsforfaranden eller hanvisningar i
placeringsriktlinjerna till kreditbetyg.

Regeringens beddémning: De nya reglerna i tjanstepensionsdirek-
tivet om tillsynsmyndigheternas dvervakning av kreditvarderingsfor-
faranden och anvandning av kreditbetyg kraver inte nagon lagstift-
ningsatgard nar det galler forsakringsforetags verksamhet som avser
tjnstepensionsférsakring.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens savitt avser
pensionsstiftelser. Promemorians forslag avviker fran regeringens genom
att det i promemorian foreslas en ny, sarskild bestammelse i forsakrings-
rorelselagen om att Finansinspektionen ska Overvaka lampligheten i
forsékringsforetags kreditvarderingsforfaranden i verksamhet som avser
tjanstepensionsforsakring och deras anvandning i sadan verksamhet av
kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut.

Remissinstanserna: Kammarratten i Stockholm noterar att det genom
promemorians forslag om andring i forsakringsrorelselagen (2010:2043)
inte tydligt framgar vilka mojligheter Finansinspektionen har att ingripa
mot ett forsakringsforetag i sin dvervakning av foretagets kreditvarde-
ringsforfarande och anvandning av kreditbetyg. Sveriges advokatsamfund
anser att de foreslagna sarskilda tillsynshestammelserna bor utga. Enligt
Advokatsamfundets uppfattning framstar det som oklart varfor just denna
typ av tillsyn behdver regleras sérskilt. Finansinspektionen har redan till-
syn dver samtliga bestdmmelser i lag och foreskrifter (se t.ex. 10 kap. 1 §
lagen [2004:46] om vérdepappersfonder). Svenska forséakringsformed-
lares forening anser att det &r dnskvart att forslagen till &ndring i lagen
(1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse m.m. (tryggandelagen)
och forsakringsrorelselagen ges en likalydande utformning, eftersom
bada hanfor sig till artikel 1 i dndringsdirektivet. Av skalen 2 och 5 i
andringsdirektivet framgéar att avsikten &r att minska ensidig och
mekanisk forlitan pa kreditbetyg. Enligt foreningen vore det lampligt om
det aven av lagtexten framgdr att foretagen inte ensidigt eller mekaniskt
ska forlita sig pa kreditbetyg. Det skulle i sa fall ocksa bli tydligare for de
foretag som ska tillampa lagarna och stdimma béttre dverens med hur
andringsdirektivet i Gvrigt foreslds bli genomfort i svensk ratt. Ovriga
remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot det.
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Skélen for regeringens forslag och bedémning: | tj&nstepensions-
direktivet avses med tjanstepensionsinstitut institut som forvaltar
fonderade medel utifran syftet att tillhandahalla tjanstepensionsférmaner.
Tjanstepension erbjuds som ett led i ett anstallningsforhallande och utgor
ett komplement till den statliga pension som erhalls inom ramen for
socialforsakringssystemet.

Vid genomfoérandet av tjanstepensionsdirektivet i svensk ratt gjordes
beddmningen att understédsforeningar som bedriver tjanstepensions-
verksamhet (tjnstepensionskassor) omfattades direkt av detta direktiv.
En reglering av tjanstepensionskassornas verksamhet infordes darfor i
lagen (1972:262) om understddsforeningar (UFL). For att tjanstepen-
sionsdirektivet inte skulle ge upphov till nagon snedvridning av konkur-
rensen genomforde Sverige den mojligheten som ges i artikel 4 i direk-
tivet att tillampa vissa delar av detta pa tjanstepensionsverksamhet i ett
forsékringsbolag. Tillampliga delar av tjanstepensionsdirektivet ar artik-
larna 9-16 och 18-20. Tjanstepensionsverksamheten ska hallas &tskild
frén ovrig verksamhet i livforsakringsbolaget. Den 1 april 2011 tradde en
ny forsakringsrorelselag (2010:2043, FRL) i kraft. Genom lagen
(2010:2044) om inforande av forsakringsrorelselagen (2010:2043) upp-
hévdes UFL. En vid ikrafttrddandet av FRL registrerad understodsfore-
ning far fortsatta bedriva verksamhet enligt UFL till utgangen av ar 2014.

Tjanstepensionsdirektivet har i svensk ratt &ven genomforts i lagen om
tryggande av pensionsutfastelse m.m. (tryggandelagen). De institut som
omfattas av de sérskilda regelverken i tryggandelagen och FRL &r
pensionsstiftelser och forsakringsforetag som meddelar forsékring
avseende tjanstepension. Pensionsstiftelser som tryggar utfastelse om
pension till farre 4n 100 personer &r dock undantagna, men sidana
stiftelser far sjalva vilja att 4nda tillimpa regelverket.

Regelverket innebdr bl.a. att det géller sdrskilda verksamhetsvillkor
och placeringsregler for de pensionsstiftelser som omfattas (se 9 a 8 tryg-
gandelagen). Vidare géller &ven sérskilda placeringsregler i forsakrings-
foretagens tjanstepensionsverksamhet (se 6 kap. 20 § och 25 § andra
stycket FRL).

Genom artikel 1 i andringsdirektivet har det inférts en ny punkt 1a i
artikel 18 i tjanstepensionsdirektivet. Den nya punkten har féljande
lydelse.

Med beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos de &ver-
vakade institutionerna, ska medlemsstaterna sékerstélla att de behoriga
myndigheterna dvervakar ldampligheten i institutionernas kreditvarderings-
forfaranden, utvarderar anvandningen av hanvisningar till kreditbetyg ut-
fardade av kreditvarderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1b i
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den
16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut i deras placeringspolicy
och i tillampliga fall motverka effekterna av sddana hanvisningar, i syfte
att minska ensidig och mekanisk forlitan pa sadana kreditbetyg.

Denna &ndring i tjanstepensionsdirektivet bér — i likhet med motsva-
rande andringar i UCITS-direktivet och AIFM-direktivet — ses tillsam-
mans med nya artikel 5a.2 i férordningen om kreditvarderingsinstitut (se
artikel 1.6 i andringsférordningen). Enligt sistndmnda artikel ska ndm-
ligen behdriga sektorsmyndigheter som svarar for tillsynen éver tjanste-



pensionsinstitut och andra finansiella foretag som avses i artikel 4.1
forsta stycket i forordningen (bl.a. kreditinstitut, vérdepappersbolag,
forsakringsforetag, fondbolag, AlF-férvaltare och centrala motparter),
med beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos deras verk-
samhet, dvervaka att deras kreditriskbedémningsforfaranden &r adekvata,
bedéma anvandningen av hanvisningar till kreditbetyg i avtal och, nér det
ar lampligt, uppmana dem att motverka effekterna av sddana hanvis-
ningar, i syfte att minska ensidig och mekanisk forlitan pa kreditbetyg, i
enlighet med specifik sektorslagstiftning.

Finansinspektionen ska enligt 34 § forsta stycket tryggandelagen utdva
tillsynen dver att de berdrda pensionsstiftelserna forvaltas i enlighet med
de bestdmmelser om placering m.m. i den lagen som har sin grund i
tjnstepensionsdirektivet samt i enlighet med foreskrifter som meddelats
med stdd av nagon av dessa bestammelser. Det innebér att det ar Finans-
inspektionen som ar den behdriga myndigheten i Sverige for tillsyn éver
tjanstepensionsinstitut som avses i artikel 18.1a i tjanstepensions-
direktivet och saledes ocksa den behériga sektorsmyndighet som avses i
nya artikel 5a.2 i forordningen om kreditvarderingsinstitut (se artikel 1.6
i &ndringsforordningen).

Den 6vervakning som Finansinspektionen ska utfora enligt nya artikel
18.1a i tjanstepensionsdirektivet ska ingad som en del i den tillsyn som
inspektionen utdvar Over de berérda pensionsstiftelserna. Enligt
promemorian framstar det darfor som lampligt att artikel 18.1a sdvitt
avser pensionsstiftelser genomfors i ett tilldgg i tryggandelagen dér det
anges att Finansinspektionen dven ska dvervaka lampligheten i berorda
pensionsstiftelsers kreditvarderingsforfaranden och deras anvéndning av
hanvisningar i placeringsriktlinjerna till kreditbetyg som har utfardats av
kreditvarderingsinstitut. Eftersom det ar fraga om den tillsyn som
Finansinspektionen ska utéva Gver sadana pensionsstiftelser bor tillagget
enligt promemorian tas in i en ny paragraf i anslutning till 34 8§ ndmnda
lag, som innehaller bestimmelser om tillsyn dver sddana stiftelser. | 35 §
samma lag regleras Finansinspektionens majligheter att vidta atgarder
mot en sddan pensionsstiftelse. Finansinspektionen bor enligt promemo-
rian fa foreldgga pensionsstiftelsen eller styrelsen att vidta rattelse, om
inspektionen finner att pensionsstiftelsens kreditvarderingsforfaranden
eller dess anvandning av hanvisningar i placeringsriktlinjerna till kredit-
betyg inte ar lampliga.

Sveriges advokatsamfund anser att de i promemorian foreslagna sér-
skilda tillsynsbestammelserna bor utga med hansyn till att Finansinspek-
tionen redan har tillsyn dver samtliga bestimmelser i lagar och andra
foreskrifter som reglerar de berorda foretagens verksamhet. Advokat-
samfundet nd&mner som exempel tillsynshestdmmelsen i 10 kap. 1 8§ lagen
om vardepappersfonder.

Tillsynsbestammelsen i tryggandelagen (34 8) &ar emellertid inte
utformad pad samma satt som tillsynsbestammelserna i FRL (14 kap. 2 §),
lagen om vérdepappersfonder och lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (13 kap. 1 8). Detsamma géller betraffande
bestammelsen om ingripande i tryggandelagen (358). Enligt 34§
tryggandelagen ska Finansinspektionen utdva tillsyn over att en
pensionsstiftelse som omfattas av tjanstepensionsdirektivet forvaltas i
enlighet med de paragrafer i samma lag som anges i den bestimmelsen
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samt i enlighet med foreskrifter som meddelats med stdd av nagon av de
angivna bestdmmelserna. Av 35§ tryggandelagen foljer att Finans-
inspektionen ska foreldgga pensionsstiftelsen eller styrelsen att vidta
rattelse bl.a. om avvikelse skett frdn ndgon av de bestammelser som
anges i 34 § forsta stycket. Finansinspektionens tillsyn omfattar saledes
inte att en sddan pensionsstiftelse forvaltas i enlighet med andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten &n de som anges i den lagen. For
verksamheten i en pensionsstiftelse som omfattas av tjanstepensions-
direktivet galler emellertid &ven fdrordningen om kreditvérderings-
institut. Regeringen anser darfor att det i tryggandelagen bor inforas sar-
skilda bestdammelser om tillsyn och ingripande.

Betraffande Finansinspektionens overvakning av forsakringsforetags
kreditvarderingsforfaranden och deras anvandning av kreditbetyg som
har utfardats av kreditvarderingsinstitut i verksamhet som avser tjénste-
pensionsforsakring instdimmer regeringen med Advokatsamfundet. Nuva-
rande bestammelser om tillsyn i FRL omfattar dven sadan verksamhet.
Av 14 kap. 2 8 FRL foljer att Finansinspektionen har tillsyn 6ver forsak-
ringsforetag. Tillsynen omfattar bl.a. att verksamheten drivs enligt den
lagen och andra forfattningar som reglerar ett forsékringsforetags
naringsverksamhet. Forordningen om kreditvarderingsinstitut &ar ett
exempel pa en forfattning som reglerar ett forsakringsforetags narings-
verksamhet och Finansinspektionens tillsyn omfattar saledes dven efter-
levnaden av reglerna i den foérordningen. Det ar darfor inte nddvandigt att
infora en sarskild bestdmmelse i FRL om tillsyn &ver I&mpligheten i
forsakringsforetags kreditvéarderingsforfaranden och deras anvandning av
kreditbetyg som har utférdats av kreditvérderingsinstitut.

Enligt Kammarrétten i Stockholm framgar det inte tydligt vilka mojlig-
heter Finansinspektionen har att ingripa mot ett forsakringsforetag i sin
6vervakning av foretagets kreditvarderingsforfarande och anvandning av
kreditbetyg. Av 16 kap. 1 8 forsta stycket 1 FRL foljer att Finansinspek-
tionen ska ingripa bl.a. om ett forsakringsforetag har ésidosatt sina
skyldigheter enligt den lagen eller andra forfattningar som reglerar fére-
tagets naringsverksamhet. Som namnts ovan &r férordningen om kredit-
varderingsinstitut ett exempel pa en sadan forfattning. Av nya artikel 5a.1
i den forordningen foljer att de tjanstepensionsinstitut och andra finan-
siella foretag som avses i artikel 4.1 forsta stycket i samma férordning
(bl.a. kreditinstitut, véardepappersbolag, forsékringsforetag, fondbolag,
AlF-forvaltare och centrala motparter) ska gora sin egen kreditrisk-
bedémning och inte ensidigt eller mekaniskt far forlita sig pa kreditbetyg
vid beddmningen av en enhets eller ett finansiellt instruments kredit-
vardighet (se artikel 1.6 i &ndringsférordningen). Om ett forsékrings-
foretag har asidosatt dessa krav i forordningen, ska Finansinspektionen
saledes ingripa. Enligt 16 kap. 2 8 FRL sker ingripande genom bl.a.
utfardande av foreldggande att vidta réttelse inom viss tid, genom forbud
att verkstélla beslut eller genom anmérkning. Om en &vertradelse &r
allvarlig ska forsakringsforetagets tillstdnd aterkallas eller, om det ar
tillrackligt, varning meddelas. Med hénsyn till det anférda bor det enligt
regeringens uppfattning framga tillrackligt tydligt av FRL vilka mgjlig-
heter som Finansinspektionen har att ingripa mot ett forsékringsforetag i
sin tillsyn over foretagets kreditvarderingsforfarande och anvandning av
kreditbetyg.



| och med att det i lagradsremissen inte foreslas nagon andring i FRL
blir det inte langre aktuellt att, som Svenska forsékringsformedlares
forening foreslar, 6vervaga att utforma forslagen om andring i tryggande-
lagen och FRL likalydande. Foreningen anser &ven att det vore lampligt
att i tryggandelagen och FRL uttryckligen ange att berérda pensions-
stiftelser och forsékringsforetag inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita
sig pa kreditbetyg. Det skulle enligt foreningen i sa fall ocksa bli tyd-
ligare fér dem som ska tillampa lagarna och stimma béttre dverens med
hur andringsdirektivet i Gvrigt foreslas bli genomfort i svensk ratt. Som
konstaterats ovan foljer det emellertid av nya artikel 5a i férordningen
om kreditvarderingsinstitut att sadana pensionsstiftelser och forsakrings-
foretag ska gora sin egen kreditriskbeddmning och inte ensidigt eller
mekaniskt far forlita sig pa kreditbetyg. En EU-forordning ar direkt
tillamplig och den varken ska eller far genomforas i nationell ratt. Nagra
sadana tillagg i tryggandelagen och FRL som foreningen foreslar far
darfor inte goras.

5.2 UCITS-direktivet — fondbolag och
vardepappersfonder

Regeringens forslag: Fondbolag ska inte ensidigt eller mekaniskt
forlita sig pa kreditbetyg som har utfirdats av kreditvarderingsinstitut
for att bedoma kreditvardigheten hos en vardepappersfonds tillgangar.

Regeringens bedémning: De nya reglerna i UCITS-direktivet om
tillsynsmyndigheternas évervakning av fondbolags kreditvarderings-
forfaranden och anvandning av kreditbetyg kraver inte ndgon lagstift-
ningsatgard.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens savitt avser
fondbolagens skyldigheter. Promemorians forslag avviker fran rege-
ringens genom att det i promemorian foreslas en ny, sarskild bestam-
melse i lagen om vérdepappersfonder om att Finansinspektionen ska
Overvaka lampligheten i fondbolags kreditvarderingsforfaranden och
deras anvandning av kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderings-
institut for att beddma kreditvardigheten hos en vardepappersfonds till-
gangar.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att det ar oklart hur
forslagen forhaller sig till dndringsférordningen och att den reglering av
tillsyn av kreditvarderingsforfaranden som foreslds maste utvecklas
ytterligare. Andringsdirektivets utformning skulle kunna tolkas som att
det just vid tillsyn i samband med kreditvarderingsforfaranden ska
inféras en proportionalitetsheddmning av fondernas komplexitet och
omfattning, vilket i s fall bor framga av lagen. Féreningen anser att det
ar positivt att det i promemorian poéangteras att nagon forandring i sak av
regelverket inte ar avsedd. Det kan dock darmed ifragasattas om de
andringar som promemorian foreslar verkligen ar nodviandiga. Det ar
ocksa problematiskt att samma reglering gar att aterfinna i tva bindande
regelverk utan att nagon skillnad i tolkningen eller omfattningen av
regleringen &r avsedd. En grundldggande princip for lagstiftningen inom
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EU ar att ndgon dubbelreglering inte ska ske pa nationell niva av
innehallet i en forordning. Om de krav som stalls i dandringsférordningen
och i 5 kap. 2 § forsta meningen lagen om vardepappersfonders redan i
dag ar géllande torde Finansinspektionens tillsyn redan omfatta den verk-
samheten. Det foljer redan av 10 kap. 1 § samma lag. Manga av de
omraden Finansinspektionen utdvar tillsyn dver ar angelagna och det ar
oklart varfér just denna tillsyn ska behandlas separat. Eftersom inspek-
tionens tillsyn éver samtliga bestammelser i lag och foreskrifter regleras i
10 kap. 1 § lagen om vérdepappersfonder anser foreningen att foreslagna
10 kap. 1 b § bor utgd. | andringsdirektivet har till de behériga myndig-
heternas tillsyn knutits en proportionalitetsbeddmning beroende pa
omfattningen och komplexiteten av fonderna vilken &r ny vad géller
tillsyn. Det &r tydligt att man ténkt att fondbolags kreditvarderings-
forfaranden far variera beroende pa fondernas komplexitet och omfatt-
ning, nagonting som snarare enligt foreningen borde komma till uttryck
vad galler fondbolagets skyldigheter an i forhéllande till tillsynen.
Oavsett detta anser foreningen att det bor tydliggéras i forarbetena hur
andringsdirektivets hanvisning till fondernas omfattning och komplexitet
ska beddmas. Sveriges advokatsamfund anser att de foreslagna sérskilda
tillsynsbestammelserna bor utgd. Enligt Advokatsamfundets uppfattning
framstar det som oklart varfor just denna typ av tillsyn behéver regleras
sérskilt. Finansinspektionen har redan tillsyn 6ver samtliga bestammelser
i lag och foreskrifter (se t.ex. 10 kap. 1 § lagen om vardepappersfonder).
Svenska forsakringsformedlares forening anser att om syftet med
&ndringsdirektivet endast &r att poéngtera vikten av lamplig hantering av
kreditbetyg torde inte ett dndringsdirektiv behtva utfardas, utan det
skulle kunna framgd av riktlinjer fran Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) eller Europeiska forsakrings- och tjénste-
pensionsmyndigheten (Eiopa). Enligt foreningen synes det darfér som att
avsikten ar att inféra en ny bestammelse vilket da dven torde innebéra att
det &r fraga om en andring i sak, dvs. ett tillagg till vad ett foretag under
tillsyn bor beakta. Det synes dverflodigt att inféra dndringar i lagtext om
dessa inte avser dndringar i sak. Ovriga remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har inget att erinra mot det.

Skalen for regeringens forslag och bedémning

Fondbolags anvéandning av kreditbetyg vid forvaltning av
vardepappersfonder

I UCITS-direktivet regleras fondbolag, véardepappersfonder och férva-
ringsinstitut for sddana fonder. Direktivet innehdller bl.a. krav pa fond-
bolagens organisation, system och kapital. | direktivet finns dven regler
om exempelvis hur medel i vardepappersfonder far placeras samt den
information som ska finnas for varje vardepappersfond.

Reglerna i UCITS-direktivet har i svensk ratt genomfoérts i lagen
(2004:46) om vérdepappersfonder (se prop. 2002/03:150, jfr dven prop.
2012/13:155). | lagen anvénds for svenska forvaltare och fonder be-
greppen fondbolag och véardepappersfond for det som i UCITS-direktivet
betecknas forvaltningsbolag respektive fondforetag. Terminologin i lagen
avviker saledes fran den i UCITS-direktivet i dessa avseenden.



Genom artikel 2.1 i &ndringsdirektivet har det inforts en ny andra me-
ning i artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-direktivet. Darigenom har
forsta stycket foljande lydelse.

Ett forvaltnings- eller investeringsbolag ska anvénda ett forfarande for
riskhantering som gor det méjligt for det att vid varje tidpunkt kontrollera
och beddma den risk som ar knuten till positionerna och deras bidrag till
den allméanna riskprofilen for fondbolagets portfolj. Framfor allt ska det
inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg som utfardats av
kreditvérderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1 b i Europaparla-
mentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvérderingsinstitut for att beddéma kreditvardigheten hos
fondféretags tillgangar.

Fondbolagens férening anser att det &r oklart hur forslagen i prome-
morian forhaller sig till &ndringsforordningen. Féreningen saknar ett tyd-
ligt resonemang kring relationen mellan reglerna i férordningen och
andringsdirektivet samt vad som avses i de respektive regleringarna.
Svenska forsakringsformedlares férening anser att om syftet med
andringsdirektivet endast &r att poangtera vikten av 1amplig hantering av
kreditbetyg torde inte ett &ndringsdirektiv behdva utfardas, utan det
skulle kunna framga av riktlinjer fran Esma eller Eiopa. Enligt fore-
ningen synes det darfor som att avsikten ar att infora en ny bestammelse
vilket da dven torde innebéra att det &r fraga om en andring i sak, dvs. ett
tillagg till vad ett foretag under tillsyn bor beakta.

Andringen i artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-direktivet ska ses mot
bakgrund av nya artikel 5a.1 i férordningen om kreditvarderingsinstitut
(se artikel 1.6 i &ndringsforordningen). Enligt sistndmnda artikel ska
ndmligen fondbolag — i likhet med 6vriga finansiella foretag som anges i
artikel 4.1 forsta stycket i forordningen — gora sin egen kreditriskbedom-
ning och de fér inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg vid
beddémningen av en enhets eller ett finansiellt instruments kreditvardig-
het. Denna allménna princip bor enligt skélen till &ndringsdirektivet inte-
greras i riskhanteringsprocesser och i system hos fondbolag nar det galler
deras forvaltning av vardepappersfonder och anpassas till deras specifika
forutsattningar (se skal 2). | skélen anges vidare att tgarderna i direktivet
bor utgdra ett komplement till reglerna i férordningen om kreditvarde-
ringsinstitut dar det allmanna malet att minska investerares alltfor stora
forlitan pd kreditbetyg faststalls samt att de bor gora det lattare att
forverkliga det malet (se skal 4).

Reglerna i artikel 51.1 forsta stycket forsta meningen i UCITS-direk-
tivet har i svensk ratt genomforts i 5 kap. 2 8 forsta stycket lagen om
vardepappersfonder (se prop. 2002/03:150 s. 313 samt notera att artikel
51.1 forsta stycket forsta meningen i 2009 ars UCITS-direktiv motsvarar
artikel 21.1 forsta meningen forsta ledet i 1985 ars UCITS-direktiv,
radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investe-
ringar i Overlatbara vardepapper [fondforetag]). | dndringsdirektivet har
det endast gjorts en mindre &ndring i artikel 51.1 forsta stycket forsta
meningen. | detta sammanhang kan det noteras att i den svensksprakiga
versionen av direktivet dr de tva sista orden i forsta meningen efter
andringen "fondbolagets portfolj”. | den engelska sprakversionen anges
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emellertid "the portfolio of a UCITS”, vilket med den terminologi som
anvands i den svenska sprakversionen av direktivet innebar “ett
fondforetags portfolj”. | 5 kap. 2 § forsta stycket lagen om vardepappers-
fonder ar det dock i likhet med i den engelska sprakversionen av
direktivet fondens portfélj som avses och inte fondbolagets. Andringen i
artikel 51.1 forsta stycket forsta meningen foranleder darfor inte nagon
andring i den bestammelsen.

Den nya andra meningen i artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-direk-
tivet inleds med "framfor allt”. Det torde innebdra att det som anges déar
inte bor ses som nagot nytt, tillkommande krav utan endast som en
poangtering av de krav som redan galler i dag enligt forsta meningen. Ett
fondbolag som ensidigt eller mekaniskt forlitar sig pa kreditbetyg som
utfardats av kreditvarderingsinstitut uppfyller knappast kraven i forsta
meningen. Det skulle i sa fall innebdra att tilligget av den andra
meningen inte bor betraktas som nagon andring i sak i forhallande till det
som géller i dag betraffande fondbolags system for riskhantering utan
enbart en poéngtering av den risk som Gvertro pa kreditbetyg innebar.

Genom andringsdirektivet har emellertid dven artikel 51.4 i UCITS-
direktivet andrats pa sa sitt att det har inforts ett nytt andra stycke (en
motsvarande andring har &ven gjorts i artikel 15.5 i AIFM-direktivet).
Den &ndringen avser kommissionens befogenhet att anta delegerade akter
for att specificera kriterier for att bedéma lampligheten i det forfarande
for riskhantering som anvénds av fondbolaget i enlighet med artikel 51.1
forsta stycket. Enligt det nya andra stycket i artikel 51.4 ska ndamnda
kriterier sakerstalla att fondbolaget forhindras fran att ensidigt eller
mekaniskt forlita sig pd kreditbetyg, som avses i artikel 51.1 forsta
stycket, for att bedéma kreditvardigheten hos fondens tillgangar.

De allménna skyldigheterna enligt nya artikel 5a.1 i férordningen om
kreditvarderingsinstitut galler, som namnts ovan, sdledes fondbolag,
AlF-forvaltare och alla andra finansiella féretag som anges i artikel 4.1
forsta stycket i samma foérordning. For att ytterligare tydliggdra denna
allmanna skyldighet anges den dven i artikel 51.1 forsta stycket andra
meningen i UCITS-direktivet (och ocksa i artikel 15.2 forsta stycket
andra meningen i AIFM-direktivet). Detta har troligen gjorts framst for
att klargora att kommissionen far anta delegerade akter och i dessa, vid
behov, ange detaljerade regler med krav pa fondbolagens riskhanterings-
system sarskilt savitt avseende anvandningen av kreditbetyg som
utfardats av kreditvérderingsinstitut. Delegerade akter &r bindande for
berdrda foretag till skillnad fran riktlinjer fran Esma och Eiopa.

Fragan &r da hur dndringen i artikel 51.1 forsta stycket bor genomféras
i svensk ratt. Enligt 13 kap. 1 § lagen om vardepappersfonder far rege-
ringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer meddela fore-
skrifter om det system for riskhantering som ett fondbolag ska ha enligt
5 kap. 2 8 forsta och andra styckena samma lag. Finansinspektionen far
enligt 18 § 21 forordningen (2013:588) om vérdepappersfonder meddela
foreskrifter om det system for riskhantering som ett fondbolag ska ha
enligt 5 kap. 2 § forsta och andra styckena lagen om vardepappersfonder.
Detta innebdar att det med stdd av det bemyndigandet i och for sig skulle
vara mojligt att i myndighetsforeskrifter genomfora reglerna i den nya
andra meningen i artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-direktivet. En
I6sning som framstar som bade mer konsekvent och dessutom tydligare



ar emellertid om samtliga regler i artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-
direktivet genomfors enhetligt i lag. Det bor darfor pa motsvarande satt
som har gjorts i artikel 51.1 forsta stycket i direktivet inforas en ny andra
mening i 5 kap. 2 § forsta stycket lagen om vérdepappersfonder déar det
anges att fondbolag inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita sig pa
kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att bedéma
kreditvardigheten hos en vardepappersfonds tillgangar.

Overvakning av fondbolags anvéandning av kreditbetyg

Genom artikel 2.2 i &ndringsdirektivet har det inforts en ny punkt 3a i

artikel 51 i UCITS-direktivet. Den nya punkten har foljande lydelse.
Med beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos de over-
vakade fondbolagens verksamhet, ska de behdriga myndigheterna over-
vaka lampligheten i férvaltnings- och investeringsbolagens kreditvarde-
ringsforfaranden, utvardera anvandningen av hanvisningar till kreditbetyg,
som avses i punkt 1 forsta stycket, i fondbolagens placeringsinriktningar
och i tillampliga fall motverka effekterna av sadana hanvisningar, i syfte
att minska ensidig och mekanisk forlitan pa sddana kreditbetyg.

Nér det galler denna andring i artikel 51 i UCITS-direktivet gor rege-
ringen samma beddémning som betraffande motsvarande andring i artikel
18 i tjanstepensionsdirektivet i fraga om tillsyn over forsakringsforetags
kreditvérderingsforfaranden i verksamhet som avser tjanstepensions-
forsakring, se avsnitt 5.1. Som Fondbolagens férening och Sveriges
advokatsamfund framfér omfattar Finansinspektionens tillsyn &ver
fondbolag enligt 10 kap. 1 § lagen om véardepappersfonder att verksam-
heten drivs enligt bl.a. den lagen och andra forfattningar som reglerar
fondbolags verksamhet. Aven Finansinspektionens évervakning av lamp-
ligheten i fondbolags kreditvarderingsforfaranden och deras anvandning
av kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att
bedéma kreditvérdigheten hos en vardepappersfonds tillgangar inbegrips
saledes i den allmdnna bestammelsen om den tillsyn som inspektionen
ska utdva 6ver fondbolag enligt 10 kap. 1 8.

Fondbolagens forening hanvisar till att i &ndringsdirektivet har det till
de behdriga myndigheternas tillsyn knutits en proportionalitetsbedom-
ning beroende pa omfattningen och komplexiteten av fonderna vilken ar
ny vad géller tillsyn. Det &r enligt féreningen tydligt att man ténkt att
fondbolags kreditvarderingsforfaranden far variera beroende pa fonder-
nas komplexitet och omfattning, men det &r snarare ndgot som borde
komma till uttryck nar det géller fondbolagets skyldigheter an i forhal-
lande till tillsynen. Oavsett detta anser foreningen att det bor tydliggoras
i forarbetena hur &ndringsdirektivets hanvisning till fondernas omfattning
och komplexitet ska bedémas.

Hur Finansinspektionen och motsvarande tillsynsmyndigheter i andra
lander inom EES ska utfora sin tillsyn dver fondbolags kreditvarderings-
forfaranden &r en fraga som bor behandlas narmare i Esma. | andrings-
forordningen anges att Esma bér verka for en enhetlig tillsynspraxis pa
detta omrade (se skal 3). Esma ska namligen enligt artikel 8.1 b i Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 novem-
ber 2010 om inrédttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr
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716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG
(Esma-férordningen) bl.a. bidra till en konsekvent tillampning av réttsligt
bindande EU-rattsakter, sarskilt genom att bidra till en gemensam
tillsynskultur. Vidare anges att Esma ska sakerstélla konsekvent, &nda-
malsenlig och effektiv tillampning av bl.a. UCITS-direktivet och AIFM-
direktivet, forebygga tillsynsarbitrage samt sékerstélla en verkningsfull
och enhetlig tillsyn av finansmarknadsaktorer. | avvaktan pa att det
etableras en harmoniserad tillsynspraxis pa detta omrade ankommer det i
forsta hand pa Finansinspektionen att inom sin tillsynsverksamhet gora
bedémningen av hur fondernas art, omfattning och komplexitet bor
paverka tillsynen. Enligt regeringens beddomning borde faktorer sdsom
andelen av fondernas tillgangar som &r férenade med kreditrisk eller som
har kreditbetyg som har utférdats av kreditvarderingsinstitut kunna
beaktas eller om placeringen i tillgdngarna gors inom ramen for aktiv
forvaltning eller enbart i syfte att folja ett visst index.

5.3 AIFM-direktivet — AlF-forvaltare och
alternativa investeringsfonder

Regeringens forslag: AlF-forvaltare ska inte ensidigt eller mekaniskt
forlita sig p& kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut
for att bedoma kreditvardigheten hos en alternativ investeringsfonds
tillgangar.

Regeringens beddmning: De nya reglerna i AIFM-direktivet om
tillsynsmyndigheternas 6vervakning av AlF-forvaltares kreditvarde-
ringsforfaranden och anvéandning av kreditbetyg kraver inte nagon
lagstiftningsatgard.

Promemorians forslag 6verensstammer med regeringens savitt avser
AlF-forvaltarnas skyldigheter. Promemorians forslag avviker fran rege-
ringens genom att det i promemorian foreslas en ny, sérskild bestam-
melse i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder om att
Finansinspektionen ska dvervaka lampligheten i AlF-forvaltares kredit-
varderingsférfaranden och deras anvandning av kreditbetyg som har
utfardats av kreditvarderingsinstitut for att beddma kreditvardigheten hos
en vardepappersfonds tillgangar.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening anser att det ar oklart hur
forslaget forhéller sig till dndringsférordningen, som &r bindande for
fondbolag och AlF-forvaltare. Sveriges advokatsamfund anser att de
foreslagna sarskilda tillsynsbestammelserna bor utgd. Enligt Advokat-
samfundets uppfattning framstar det som oklart varfor just denna typ av
tillsyn behdver regleras sérskilt. Finansinspektionen har redan tillsyn
Over samtliga bestdimmelser i lag och foreskrifter. Svenska férsakrings-
formedlares forening anfor liknande synpunkter som betréffande
&ndringarna som ror fondbolag och vérdepappersfonder (se avsnitt 5.2).
Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA) instammer med forslagen. Fére-
ningen konstaterar att s.k. private equity-fonders verksamhet huvud-
sakligen bestér i att investera eget kapital i onoterade bolag. Detta inne-
bar att sddana fonder vanligen inte exponeras mot den typ av kreditrisker



som forekommer pa den 6vriga finansmarknaden. Foljaktligen anvander
sig sadana fonder av kreditbetyg i mycket liten utstrackning. Dar kredit-
betyg huvudsakligen kan férekomma &r hos vissa typer av Private
Equity-fonder med en sarskild inriktning, t.ex. fonder som investerar i
1&n (s.k. debt funds). Ovriga remissinstanser tillstyrker férslaget eller har
inget att erinra mot det.

Skalen for regeringens férslag och bedémning

AlF-forvaltares anvandning av kreditbetyg vid forvaltning av alternativa
investeringsfonder

I AIFM-direktivet regleras AlF-forvaltare, férvaltning och marknads-
foring av alternativa investeringsfonder samt forvaringsinstitut for sadana
fonder. Direktivet har stora likheter med UCITS-direktivet nar det galler
de krav som stills p& fondforvaltarna, dvs. AlF-forvaltare respektive
fondbolag. Till skillnad fran UCITS-direktivet innehaller AIFM-direk-
tivet inte nagon egentlig fondreglering, exempelvis finns det inte nagra
placeringsregler for alternativa investeringsfonder. | AIFM-direktivet
finns det dock krav pa den information som ska finnas for varje alternativ
investeringsfond, vilket kan betraktas som en form av fondreglering.

Reglerna i AIFM-direktivet har i svensk ratt genomforts i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (se prop. 2012/13:155). |
lagen anvands begreppet alternativ investeringsfond i stallet for
begreppet AIF-fond som anvands i den svenska sprékversionen av
AIFM-direktivet.

Genom artikel 3.1 i &ndringsdirektivet har det inférts en ny andra
mening i artikel 15.2 forsta stycket i AIFM-direktivet. Darigenom har
forsta stycket foljande lydelse.

AlF-forvaltare ska infora lampliga riskhanteringssystem for att pa ett
tillfredsstallande satt identifiera, mata, hantera och 6vervaka alla risker
som &r relevanta for varje AlF-fonds investeringsstrategi och for vilka
fonden &r exponerad eller kan komma att exponeras. Framfor allt ska AlF-
forvaltare inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg som
utfardats av kreditvarderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1b i
Europaparlamentets och rédets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16
september 2009 om kreditvarderingsinstitut for att bedéma kreditvardig-
heten hos AlF-fondernas tillgangar.

Reglerna i artikel 15.2 forsta meningen i AIFM-direktivet har i svensk
ratt genomforts i 8 kap. 4 § andra stycket lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder (se a. prop. s. 465 och 1032). Andringen i artikel
15.2 i AIFM-direktivet bor pa samma satt som motsvarande andring i
artikel 51.1 forsta stycket i UCITS-direktivet genomféras i lag, och i
anslutning till den bestdmmelse som genomfor artikeln i dess tidigare
lydelse. Det bor darfér inféras en ny andra mening i 8 kap. 4 § andra
stycket lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder dar det an-
ges att AIF-forvaltare inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita sig pa
kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att beddma
kreditvardigheten hos en alternativ investeringsfonds tillgéngar.

Fondbolagens forenings och Svenska forsakringsformedlares forenings
synpunkter om hur andringsdirektivet och forslagen forhaller sig till
andringsforordningen behandlas i avsnitt 5.2.
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Overvakning av AlF-forvaltares anvandning av kreditbetyg

Genom artikel 3.2 i andringsdirektivet har det inférts en ny punkt 3a i
artikel 15 i AIFM-direktivet. Den nya punkten har féljande lydelse.
Med beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos AlF-
fondernas verksamhet, ska de behdriga myndigheterna dvervaka lamplig-
heten i AlF-forvaltarnas kreditvarderingsforfaranden, utvardera anvand-
ningen av hénvisningar till kreditbetyg, som avses i punkt 2 forsta stycket,
i AlF-fondernas investeringsstrategier och i tillampliga fall motverka
effekterna av sddana hanvisningar, i syfte att minska ensidig och mekanisk
forlitan pa sddana kreditbetyg.

Né&r det galler denna &ndring i artikel 15 i AIFM-direktivet gor rege-
ringen samma beddmning som betr&ffande motsvarande &ndringar i
artikel 18 i tjanstepensionsdirektivet i fraga om tillsyn 6ver forsakrings-
foretags kreditvarderingsférfaranden i verksamhet som avser tjénste-
pensionsforsakring och artikel 51 i UCITS-direktivet, se avsnitten 5.1
och 5.2. Som Sveriges advokatsamfund framfér omfattar Finansinspek-
tionens tillsyn éver AlF-forvaltare enligt 13 kap. 1 § lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder att verksamheten drivs enligt bl.a. den
lagen och andra forfattningar som reglerar AlF-forvaltares verksamhet.
Aven Finansinspektionens Gvervakning av lampligheten i AIF-forval-
tares kreditvarderingsforfaranden och deras anvandning av kreditbetyg
som har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att beddéma kredit-
vardigheten hos en alternativ investeringsfonds tillgangar inbegrips
séledes i den allmanna bestammelsen om den tillsyn som inspektionen
ska utdva Over AlF-forvaltare enligt 13 kap. 1 8.



6 Ikrafttradande

Regeringens forslag: Lagandringarna ska trdda i kraft den
21 december 2014.

Promemorians forslag éverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Andringsforordningen offentlig-
gjordes i Europeiska unionens officiella tidning (EUT) den 31 maj 2013.
I artikel 2 i forordningen anges att den trader i kraft den tjugonde dagen
efter det att den har offentliggjorts i EUT samt att den till alla delar &r
bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater. Det innebar att
forordningen tréddde i kraft den 20 juni 2013. Enligt artikel 2 ska
emellertid flera artiklar i forordningen bdrja tillampas forst vid senare
tidpunkter. Fran och med den 1 juni 2018 ska artikel 1.7a, 1.9, 1.10 och
1.11 i andringsforordningen tillampas med avseende pa artikel 8d i
forordningen om kreditvarderingsinstitut samt artikel 1.12 och 1.27 i
andringsforordningen tilliampas avseende pa den bedémning som anges i
artiklarna 4.3 b och 5.6 b andra stycket i férordningen om kreditvarde-
ringsinstitut. Fran och med den 21 juni 2014 ska artikel 1.8 i andrings-
forordningen i forening med artikel 6a.1 i forordningen om kreditvarde-
ringsinstitut tillampas med avseende pa aktieagare eller deldgare i
kreditvarderingsinstitut som den 15 november 2011 innehade 5 procent
eller mer av kapitalet i fler &n ett kreditvarderingsinstitut. Artikel 1.15 i
andringsforordningen ska tillimpas fran och med den 21 juni 2015.

Nagra lagandringar till foljd av andringsforordningen foreslas inte i
lagradsremissen.

| lagradsremissen foreslas att andringsdirektivet genomfors genom
andringar i lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse m.m.,
lagen (2004:46) om vérdepappersfonder och lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, se avsnitt 5. Enligt artikel 4 i
direktivet ska medlemsstaterna ha infort nédvandiga &ndringar i nationell
ratt till foljd av det senast den 21 december 2014. Lagéndringarna bor
darfor trada i kraft den 21 december 2014.
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7 Forslagens konsekvenser

7.1 Inledning

Forslagen i lagradsremisen syftar till att genomfora andringsdirektivet i
svensk ratt. Nedan redogors for de konsekvenser som de férslagen
bedéms medféra. De konsekvenser som foljer direkt av &ndringsforord-
ningen behandlas emellertid inte i lagradsremissen.

7.2 Forslagens syfte och alternativa losningar

Forslagen i lagradsremissen innebér att andringar gors i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutfastelse m.m., lagen (2004:46) om vérdepap-
persfonder och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

Enligt bedémningen i lagradsremissen finns det inte nagra alternativa
losningar for att genomfora andringsdirektivet i svensk rétt. De fore-
slagna nya bestdmmelserna skulle visserligen kunna tas in i forordning
eller myndighetsforeskrifter i stéllet for i lag. Det skulle emellertid inte
innebara nagon skillnad i sak for de som berérs av dem. Daremot skulle
det innebéra en reglering som inte &r lika konsekvent och tydlig som den
som foreslas i lagradsremissen.

Senast den 21 december 2014 ska medlemsstaterna ha infort de
bestdimmelser som &r nddvéndiga for att genomféra andringsdirektivet.
Genom de foreslagna lagandringarna tillgodoses direktivets krav pa
genomfdrande i nationell ratt. Om Sverige inte genomfor direktivet i ratt
tid &r det sannolikt att Europeiska kommissionen inleder ett forfarande
om fordragsbrott.

7.3 Berorda foretag och andra aktorer

Forslagen i lagradsremissen beror fondbolags och AlF-forvaltares
anvandning av kreditbetyg utfardade av kreditvarderingsinstitut i forvalt-
ningen av vardepappersfonder respektive alternativa investeringsfonder,
se avsnitten 5.2 och 5.3. Forslagen beror dven Finansinspektionens till-
syn over sadana pensionsstiftelser och sadan tjanstepensionsverksamhet
samt Over fondbolags och AlF-forvaltares férvaltning av vardepappers-
fonder respektive alternativa investeringsfonder, se avsnitt 5.

Enligt Finansinspektionens foretagsregister finns det 74 pensions-
stiftelser, 32 rikstackande forsakringsbolag som tillhandahaller livfor-
sakringar och 9 rikstackande forsakringsholag som tillhandahaller unit-
linked forsakringar samt 72 fondbolag som forvaltar sammanlagt 545
vardepappersfonder och 313 specialfonder. Lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder tradde i kraft den 22 juli 2013. Finans-
inspektionen har nyligen beslutat om tillstand for tva AlF-forvaltare.



7.4 Konsekvenser for berdrda foretag

Regelradet anser att de foreslagna reglerna ar mycket otydliga och att det
saknas en beskrivning av vad de féreslagna reglerna i praktiken kommer
att innebara for berdrda foretag. Likasa saknas berdkningar av de
eventuella administrativa kostnader som en sadan utékad kontroll kan
leda till for berorda foretag. | avsaknad av dessa uppgifter kan Regelradet
inte bedoma om forslaget uppnas pa ett enkelt sétt och till en, relativt
sett, lag administrativ kostnad for foretag. Regelradet avstyrker darfor
forslaget.

De &ndringar i lagen om tryggande av pensionsutfastelse m.m., lagen
om vardepappersfonder och lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som foreslas i lagradsremissen beddms inte innebara att det
jamfort med i dag stalls upp nagra ytterligare krav pa pensionsstiftelser
som omfattas av tjanstepensionsdirektivet eller p& fondbolag och AIF-
forvaltare nar det géller deras riskanteringssystem och anvéandning av
kreditbetyg nar de beslutar om placeringen av medlen i de véardepappers-
fonder respektive alternativa investeringsfonder som de forvaltar, se
avsnitt 5.

De tillagg i reglerna om fondbolags och AlF-forvaltares riskhantering i
UCITS-direktivet respektive AIFM-direktivet som har gjorts genom
andringsdirektivet, vilka foreslas bli genomforda i svensk ratt pa sa satt
att det inférs motsvarande tillagg i bestdimmelserna i lagen om varde-
pappersfonder och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
beddms endast som en podngtering av de krav som redan galler i dag i
dessa avseenden i fondbolags och AlF-forvaltares verksamhet. Med
hénsyn hartill torde dessa forslag enligt regeringens uppfattning inte
innebara nagra 6kade administrativa kostnader for berdrda foretag. Som
framgar av avsnitt 7.2 maste dndringsdirektivet genomforas i svensk ratt.
Enligt regeringens uppfattning torde det inte ha nadgon betydelse for
eventuella administrativa kostnader for berérda foretag i vilken form som
de materiella reglerna i andringsdirektivet genomférs i svensk réatt. For-
slagen innebér inte att det stills upp nagra ytterligare krav pa pensions-
stiftelser som omfattas av tjanstepensionsdirektivet (se 9 a § lagen om
tryggande av pensionsutfastelse m.m.) eller pad forsakringsforetags
tjinstepensionsverksamhet. Forslagen beddms inte heller i &vrigt
medfora nagra konsekvenser for sadana pensionsstiftelser eller for
fondbolag och AlF-forvaltare.

75 Konsekvenser for investerare

Forslagen i lagradsremissen bedoms inte medfora nagra patagliga konse-
kvenser for de foretag som har satt av pengar i en pensionsstiftelse som
omfattas av tjanstepensionsdirektivet eller for dem som har tjénste-
pension som tryggas av en sadan stiftelse eller som har tjanstepension
hos ett forsakringsféretag. Inte heller for dem som dger andelar i
vardepappersfonder eller i alternativa investeringsfonder bedéms for-
slagen medféra négra patagliga konsekvenser. Forslagen bedéms dock i
viss man kunna bidra till att forstarka investerarskyddet for fondsparare
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genom de uttryckliga krav som stélls pa fondbolag och AlF-forvaltare att
inte ensidigt forlita sig pa kreditbetyg som har utfardats av kreditvarde-
ringsinstitut nar de forvaltar vardepappersfonder respektive alternativa
investeringsfonder. Aven tydliggorandet av Finansinspektionens uppgift
att dvervaka anvandningen av kreditbetyg bedéms kunna bidra till ett
forstarkt skydd bade nar det galler de som har tjanstepensioner och de
som investerar i vardepappersfonder eller alternativa investeringsfonder.

7.6 Konsekvenser for det allméanna

De forslag som lamnas i denna lagradsremiss bedéms inte ge nagra
effekter pa samhallsekonomin. Enligt Svenska forsakringsformedlares
forenings uppfattning synes forslaget medféra en 6kad arbetshérda for
Finansinspektionen. Genom férslagen tydliggors att Finansinspektionens
tillsyn enligt lagen om tryggande av pensionsutfastelse m.m. dven om-
fattar 6vervakningen av kreditvarderingsforfaranden och anvandningen
av kreditbetyg i pensionsstiftelsers verksamhet. Finansinspektionens
tillsyn enligt gallande bestammelser i lagen om vardepappersfonder,
forsékringsrorelselagen och lagen om fdrvaltare av alternativa investe-
ringsfonder omfattar kreditvarderingsforfaranden och anvandningen av
kreditbetyg i forsékringsforetags tjanstepensionsverksamhet samt fond-
bolags och AlF-forvaltares fondforvaltning. Den arbetshdrda som detta
kan medféra beddms dock inte vara av sddan omfattning att den
foranleder ett okat behov av resurser for Finansinspektionen. Eventuella
okade kostnader for Finansinspektionen p& grund hérav ska hanteras
inom for myndigheten befintliga budgetramar.

Finansinspektionens beslut enligt lagen om tryggande av pensions-
utfastelse m.m., lagen om vardepappersfonder, forsékringsrorelselagen
och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder far 6verklagas
till allmén forvaltningsdomstol. Enligt Kammarrattens i Stockholm upp-
fattning framstar det som sannolikt att Finansinspektionens ut6kade
tillsynsansvar kommer att medfora ett okat antal mal till framst
Forvaltningsratten i Stockholm och darmed dven till Kammarrétten i
Stockholm. Kammarréattens erfarenhet av mal fran Finansinspektionen ar
dessutom att de i regel ror komplexa regelverk och innehéller tamligen
vidlyftiga utredningar. Kammarratten anser darfor att domstolarna maste
garanteras ekonomiska resurser for att tdcka eventuella 6kade kostnader.
De lagandringar som féreslds bedéms emellertid inte medféra nagon
pataglig 6kning av antalet mal hos de allmanna forvaltningsdomstolarna.
Eventuella budgetdra konsekvenser for de allménna férvaltningsdom-
stolarna hanteras darfér inom de befintliga budgetramarna. Regeringen
avser emellertid att folja hur maltillstromningen utvecklas hos de berérda
domstolarna.

I nuldget kan det inte forutses att de forslag som lamnas i lagrads-
remissen medfor nagra ytterligare konsekvenser for det allmanna.



8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutféastelse m.m.

34a8§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 18.1a i tjanstepensionsdirektivet
(artikel 1 i &ndringsdirektivet).

Av 34 § foljer att Finansinspektionen ska utdva tillsynen over att en sa-
dan pensionsstiftelse som avses i 9a§ forvaltas i enlighet med de
bestdmmelser om placering m.m. i lagen som har sin grund i tjanste-
pensionsdirektivet (jfr prop. 2004/05:165 s. 246 och 251). Enligt fore-
varande paragraf ska Finansinspektionens tillsyn 6ver en sddan pensions-
stiftelse dven omfatta lampligheten i stiftelsens kreditvarderingsforfa-
randen och stiftelsens anvandning av hanvisningar i stiftelsens place-
ringsriktlinjer till kreditbetyg utfardade av kreditvarderingsinstitut.

Mot bakgrund av en synpunkt fran Juridiska fakultetsnamnden vid
Stockholms universitet finns det anledning att framhalla att ordet kredit-
varderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1 b i férordningen om
kreditvarderingsinstitut avser en juridisk person vars verksamhet inbe-
griper yrkesméssigt utfardande av kreditbetyg. Med kredithetyg avses
enligt definitionen i artikel 3.1 a i férordningen en bedémning av kredit-
vardigheten hos en enhet, en skuld eller finansiell forpliktelse eller ett
finansiellt instrument, eller en emittent av en skuld eller finansiell for-
pliktelse eller ett finansiellt instrument, som genomforts med hjalp av ett
etablerat och definierat rangordningssystem med olika betygskategorier.
Avsikten &r att begreppen i forordningen ska ha samma betydelse i denna
paragraf. Med kreditvérderingsforfaranden avses de system, rutiner och
metoder som en pensionsstiftelse anvander for att bedéma kreditrisk och
kreditvardighet nar det galler de olika tillgangar sdsom obligationer och
andra finansiella instrument som en stiftelse placerar sina medel i.

Tillsynen ska ske med beaktande av arten, omfattningen och komplexi-
teten hos pensionsstiftelserna (jfr avsnitt 5.1). Enligt regeringens uppfatt-
ning finns det inte behov av att, som Svensk Forsékring forordar, i para-
grafen precisera syftet med Finansinspektionens tillsyn. Om Finans-
inspektionen finner att det &r befogat, ska inspektionen vidta lampliga
atgarder for att motverka effekterna av hanvisningar i placeringsrikt-
linjerna till kreditbetyg i syfte att minska ensidig och mekanisk forlitan
pa kreditbetyg hos de berdrda pensionsstiftelserna. | andringsforord-
ningen forutsatts att Esma ska verka for en enhetlig tillsynspraxis pa
detta omrade (se skal 3).

I 35 § finns bestdmmelser om Finansinspektionens mojligheter att vidta
atgarder mot en pensionsstiftelse.

Overvagandena finns i avsnitt 5.1.

358§

| paragrafen regleras Finansinspektionens mojligheter att vidta atgarder
mot en pensionsstiftelse som ska tillampa de regler i lagen som har sin
grund i tj&nstepensionsdirektivet (jfr prop. 2004/05:165 s. 251 f.).
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Finansinspektionen kan vid sin tillsyn enligt den nya 34 a § vidta alla
de atgarder som anges i paragrafen, om forutsattningarna for detta ar
uppfyllda.

Enligt den nya punkten 3 i andra stycket far Finansinspektionen fore-
lagga en pensionsstiftelse eller dess styrelse att vidta rattelse om inspek-
tionen finner att stiftelsen anvénder olampliga kreditvarderingsforfa-
randen eller hanvisningar i placeringsriktlinjerna tillkreditbetyg. Syftet ar
att minska ensidig och mekanisk forlitan p& kreditbetyg hos de berérda
pensionsstiftelserna (jfr skélen 2 och 5 i &ndringsdirektivet).

Overvigandena finns i avsnitt 5.1.

8.2 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

5kap. 2§

Paragrafen innehéller bestammelser om fondbolags riskhantering.

Andringen i forsta stycket genomfor den nya lydelsen av artikel 51.1
forsta stycket i UCITS-direktivet (artikel 2.1 i &ndringsdirektivet).

Ett fondbolag ska ha ett system for riskhantering som goér det majligt
for fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den risk
som &r knuten till de positioner som tas i en véardepappersfond och hur
positionerna paverkar fondens riskprofil. Darigenom skapas en god
riskhantering vid forvaltningen av vardepappersfonder.

Genom den nya andra meningen som har inférts anges nu uttryckligen
att fondbolag inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita sig pa kreditbetyg
som har utférdats av kreditvarderingsinstitut for att bedoma kreditvardig-
heten hos fondens tillgdngar. Det bor dock inte innebéra ndgon andring i
sak utan ses som en poangtering av vikten att ett fondbolags system for
riskhantering faktiskt gor det mojligt for fondbolaget att kontrollera och
bedéma den kreditrisk som &r knuten till de positioner som tas i en varde-
pappersfond och hur positionerna paverkar fondens riskprofil. Svenska
forsakringsformedlares forening foreslar med héanvisning till att ett
fondbolag kan forvalta flera véardepappersfonder att det i den nya andra
meningen antingen borde anges att varje vardepappersfonds tillgangar
omfattas eller att fonderna omndmns i obestdmd form som i forsta
meningen. Enligt regeringens uppfattning bor pd motsvarande stt som i
slutledet i andra meningen bestamd form anvindas ocksé i den nya andra
meningen. Aven om ett fondbolag férvaltar flera vardepappersfonder ska
bolaget kontrollera och bedéma risk och kreditvardighet for de tillgangar
och positioner som ingér i den enskilda fonden. Med kreditvarderings-
institut avses en juridisk person vars verksamhet inbegriper yrkesmassigt
utfardande av kreditbetyg (se definitionerna i artikel 3.1a och 3.1b i
férordningen om kreditvarderingsinstitut). Det bor darmed vara tydligt
vad som avses med dessa bada begrepp och det finns enligt regeringens
uppfattning inte skal for att som Juridiska fakultetsndmnden vid
Stockholms universitet foreslar ta in en héanvisning i paragrafen till
definitionerna i forordningen om kreditvarderingsinstitut.

Overvigandena finns i avsnitt 5.2.



8.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

8kap.4 8§

Paragrafen innehaller bestimmelser om AlF-forvaltares riskhanterings-
system.

Andringen i andra stycket genomfér den nya lydelsen av artikel 15.2
forsta stycket i AIFM-direktivet (artikel 3.1 i &ndringsdirektivet).

En AlF-forvaltare ska ha lampliga riskhanteringssystem som kan
identifiera, médta, hantera och 6vervaka de risker som &r relevanta for den
alternativa investeringsfonden. De risker som avses ar de risker som &r
relevanta for fondens investeringsstrategi och for vilka fonden ar
exponerad eller kan komma att exponeras.

Genom den nya andra meningen som har inforts anges nu uttryckligen
att AlIF-forvaltare inte ensidigt eller mekaniskt ska forlita sig pa
kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderingsinstitut for att beddma
kreditvardigheten hos fondens tillgangar. Det bor dock inte innebara
nagon andring i sak utan ses som en poangtering av vikten att en AlF-
forvaltares riskhanteringssystem faktiskt kan identifiera, méata, hantera
och dvervaka de kreditrisker som &r relevanta for varje alternativ
investeringsfond. Med kreditvarderingsinstitut avses en juridisk person
vars verksamhet inbegriper yrkesméssigt utfardande av kreditbetyg (se
definitionerna i artikel 3.1a och 3.1b i férordningen om kreditvérde-
ringsinstitut). Det bor darmed vara tydligt vad som avses med dessa bada
begrepp och det finns enligt regeringens uppfattning inte skal for att som
Juridiska fakultetsnamnden vid Stockholms universitet foreslar ta in en
hanvisning i paragrafen till definitionerna i forordningen om kreditvéarde-
ringsinstitut.

Detaljerade regler om en AlF-forvaltares riskhanteringsfunktion och
riskhanteringssystem finns i kommissionens delegerade férordning (EU)
nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2011/61/EU vad galler undantag, allmanna
verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och
tillsyn (se artiklarna 38-45).

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.
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Bilaga 1

31.5.2013 Europeiska unionens officiella tidning L 146/1
[
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 462/2013
av den 21 maj 2013

om indring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de natio-
nella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och
av foljande skal:

(1) I Europaparlamentets och rddets forordning (EG)
nr 1060/2009 () foreskrivs att kreditvirderingsinstitut
ska folja uppforanderegler for att minska mojliga intres-
sekonflikter, samt sikerstilla hog kvalitet och tillfredsstal-
lande transparens vad giller kreditbetyg och kreditvir-
deringsprocessen. Som ett resultat av de dndringar som
infordes genom Europaparlamentets och rddets forord-
ning (EU) nr 5132011 (%) har Europeiska tillsynsmyndig-
heten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten) (Esma), inrdttad genom Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 1095/2010 (%), fitt befogenhet
att registrera och overvaka kreditvirderingsinstitut. Den

() EUT C 167, 13.6.2012, s. 2.

() EUT C 181, 21.6.2012, s. 68.

(}) Europaparlamentets stindpunkt av den 16 januari 2013 (dnnu ej
offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 13 maj 2013.

(*) EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.

(°) EUT L 145, 31.5.2011, s. 30.

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.

G)

hir forordningen kompletterar det gillande regelverket
for kreditvarderingsinstitut. Vissa av de viktigaste fragor-
na, sdsom intressekonflikter till f6ljd av modellen dir
emittenten betalar och information om strukturerade fi-
nansiella instrument, har tagits upp och regelverket kom-
mer att behova ses over efter att ha gillt under en viss tid
som dr rimlig for att bedéma huruvida dessa frigor &t-
girdats helt och héllet. Den nuvarande statsskuldskrisen
har under tiden visat pd behovet av att sdrskilt se over
transparensen, forfaranden och tidpunkten for offentlig-
gorande avseende kreditbetyg pé statspapper.

I Europaparlamentets resolution av den 8 juni 2011 om
kreditvirderingsinstitut: ~ framtidsutsikter () efterlystes
okad reglering av kreditvirderingsinstitut. Vid sitt infor-
mella mote den 30 september och 1 oktober 2010 slog
Ekofinrddet fast att det krivs ytterligare insatser for att ta
itu med ett antal fragor kring kreditvdrderingsverksamhe-
ten, bland annat risken for alltfor stor forlitan pa kredit-
betyg och for intressekonflikter till foljd av kreditvar-
deringsinstitutens ersittningsmodell. Europeiska ridet
konstaterade vid sitt mote den 23 oktober 2011 att
det dr nodvandigt att minska alltfor stor forlitan pé kre-
ditbetyg.

Pd det internationella planet faststillde radet for finansiell
stabilitet (Financial Stability Board, FSB), dir Europeiska
centralbanken (ECB) dr medlem, den 20 oktober 2010
principer for att minska myndigheters och finansinstituts
forlitan pa kreditbetyg (nedan kallade FSB-principer). FSB-
principerna godkindes vid G20:s toppméte i S6ul i no-
vember 2010. Det dr darfor limpligt att de behériga
sektorsmyndigheterna  bedomer — marknadsdeltagarnas
praxis och verkar for att dessa marknadsdeltagare mildrar
effekterna av sddan praxis. Behoriga sektorsmyndigheter
bor besluta om datgdrder for sddan paverkan. Esma, i
forekommande fall i samarbete med Europeiska tillsyns-
myndigheten (Europeiska bankmyndigheten), inrittad ge-
nom Europaparlamentets och rddets forordning (EU)

() EUT C 380 E, 11.12.2012, s. 24.
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nr 1093/2010 ("), och med Europeiska tillsynsmyndighe-
ten (Europeiska forsidkrings- och tjinstepensionsmyndig-
heten), inrittad genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 (%), bor verka for att un-
derlatta konvergens av tillsynspraxis i enlighet med for-
ordning (EU) nr 1095/2010 och inom ramen f6r den hir
forordningen.

Kreditvirderingsinstitut bor upplysa investerarna om
uppgifter avseende den sannolikhet for fallissemang
som dr forknippad med kreditbetyg och kreditutsikter
pd grundval av historiska resultat som offentliggjorts i
det centrala register som Esma upprittat.

Enligt FSB- principerna bor centralbankerna bilda sig sin
egen uppfattning om kreditvirderingen betriffande de
finansiella instrument som de godtar i marknadsopera-
tioner, bdde som sikerhet och som direkta kop. Central-
bankspolicyer bor undvika mekaniska tillvigagdngssitt
som skulle kunna leda till onddigt abrupta och stora
forandringar i finansiella instruments godtagbarhet och
i nivin pd virderingsavdrag som kan forvirra troskel-
effekterna. I sitt yttrande av den 2 april 2012 forklarade
ECB dessutom att den ar fast besluten att stodja det
gemensamma malet om att minska alltfor stor forlitan
pa kreditbetyg. ECB ska i det sammanhanget regelbundet
rapportera om de olika dtgdrder som Eurosystemet vid-
tagit for att minska forlitan pad kreditbetyg. Enligt arti-
kel 284.3 i fordraget om Europeiska unionens funktions-
satt (EUF-fordraget) ska ECB till Europaparlamentet, rddet
och kommissionen samt till Europeiska rddet overlimna
en rsrapport om verksamheten inom Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) och om den monetira politiken
saval under de foregdende som under de innevarande
dren. ECB:s ordférande ska lidgga fram denna rapport
for Europaparlamentet, som kan hélla en allmidn debatt
pa grundval av rapporten, och ridet. Vidare kunde ECB i
dessa rapporter beskriva hur den har tillimpat FSB-prin-
ciperna och de alternativa bedémningsmekanismer som
den anvinder.

Unionen arbetar pd att i ett forsta skede se over huruvida
hanvisningar till kreditbetyg i unionsritten foranleder el-
ler kan foranleda att man ensidigt eller mekaniskt forlitar
sig pd sddana kreditbetyg och i ett andra skede se over
alla hanvisningar till kreditbetyg for regleringsindamal i
unionsrétten i syfte att upphéva dem senast 2020, under
forutsittning att lampliga alternativa kreditriskbedom-
ningar faststélls och inf6rs.

UT L 331, 15.12.2010, s. 12.
UT L 331, 15.12.2010, s. 48.

)

©)

Kreditutsikters betydelse for investerare och emittenter
och deras péverkan pd marknaderna kan jamforas med
kreditbetygs betydelse och pédverkan. Alla krav i forord-
ning (EG) nr 1060/2009 som syftar till att sikerstilla att
kreditvirdering bedrivs korrekt, transparent och fritt frin
intressekonflikter bor darfor vara tillimpliga dven pd kre-
ditutsikter. Enligt gillande tillsynspraxis ar flera krav i
forordningen tillimpliga p& kreditutsikter. Den hir for-
ordningen bor gora reglerna klarare och bidra till ratts-
sikerheten genom att infora en definition péd kreditutsik-
ter och klargora vilka sirskilda bestimmelser som ar till-
limpliga péd dessa kreditutsikter. Definitionen av kreditut-
sikter bor ocksd omfatta asikter om den troliga utveck-
lingen péd kort sikt for kreditbetyg, ndgot som allmant
kallas bevakningslistor (credit watches).

Pd medelling sikt bor ytterligare atgarder utvirderas for
att avligsna hanvisningar till kreditbetyg for reglerings-
dndamal fran regleringen av finansiella tjanster och ute-
sluta riskviktning av tillgdngar genom kreditbetyg. For
ndrvarande dr dock kreditvirderingsinstitut viktiga akto-
rer pd finansmarknaderna. Foljaktligen ér det sdrskilt vik-
tigt att sdkerstilla kreditvirderingsinstitutens och deras
kreditvirderings oberoende och integritet for att trygga
deras trovirdighet bland marknadsaktorerna, sirskilt in-
vesterare och andra anvindare av kreditbetyg. I f6rord-
ning (EG) nr 1060/2009 foreskrivs att kreditvarderings-
institut ska vara registrerade och ska Gvervakas, eftersom
deras tjanster har betydande inverkan pa allmanintresset.
Till skillnad frdn investeringsanalys ar kreditbetyg inte
bara dsikter om virdet eller priset pa ett finansiellt in-
strument eller en finansiell forpliktelse. Kreditvarderings-
institut 4r inte bara finansanalytiker eller investeringsrad-
givare. Kreditvirderingsinstitut har ett regleringsvirde for
reglerade investerare som kreditinstitut, forsikringsbolag
och andra institutionella investerare. Aven om incitamen-
ten till alltfor stor forlitan pa kreditbetyg héller pad att
minskas, styr kreditbetyg fortfarande investeringsbeslut,
sarskilt till foljd av asymmetrisk information och av ef-
fektivitetsskdl. 1 detta sammanhang méste kreditvar-
deringsinstitut vara oberoende och madste uppfattas sa
av marknadsaktorerna, och deras virderingsmetoder
mdste vara transparenta och uppfattas sa.

Alltfor stor forlitan pad kreditbetyg bor minskas och alla
automatiska effekter till foljd av kreditbetyg bor gradvis
avldgsnas. Kreditinstitut och vardepappersforetag bor for-
mds att infora interna forfaranden for att gora sina egna
kreditriskbedomningar och bér verka for att investerare
sjalva gor en due diligence-granskning. Mot denna bak-
grund foreskriver denna forordning att finansinstitut inte
ensidigt eller mekaniskt bor forlita sig pa kreditbetyg.
Dirfor bor dessa kreditvarderingsinstitut undvika att
ingd avtal dir de ensidigt eller mekaniskt forlitar sig pa
kreditbetyg och bor undvika att i avtal utnyttja dem som
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den enda parametern for att bedoma kreditvardigheten av
investeringar eller for att bedoma huruvida man ska for-
vérva eller avyttra en investering.

Forordning (EG) nr 1060/2009 tillhandaholl redan en
forsta uppsittning atgarder for att ta itu med kreditvar-
deringsinstitutens och deras kreditvirderings oberoende
och integritet. Redan i den forordningen hade flera be-
stimmelser det som underliggande mal att garantera kre-
ditvirderingsinstitutens oberoende och att faststilla, han-
tera och i mojligaste mdn undvika eventuella intressekon-
flikter. Att den kreditvirderade enheten viljer ut och
arvoderar kreditvarderingsinstitutet (modellen dir emit-
tenten betalar) skapar inneboende intressekonflikter.
Med den modellen har kreditvirderingsinstitutet incita-
ment att ge emittenten goda kreditbetyg for att sikra
en varaktig affirsrelation for att garantera intikter eller
sikra ytterligare arbete och inkomster. Dessutom kan
relationerna mellan kreditvirderingsinstitutens och de
kreditvarderade enheternas aktiedgare skapa intressekon-
flikter som inte i tillracklig utstrackning hanteras genom
gillande regler. Resultatet blir att kreditbetyg som utfir-
das med modellen dir emittenten betalar kan uppfattas
som kreditbetyg som snarare passar emittenten, dn som
kreditbetyg som investeraren behover. Det ar viktigt att
oka kraven pd kreditvirderingsinstitutens oberoende f6r
att oka tillforlitligheten hos kreditbetyg som utfardas med
modellen dir emittenten betalar.

For att oka konkurrensen pd en marknad som har do-
minerats av tre kreditvirderingsinstitut bor atgirder vid-
tas for att uppmuntra utnyttjandet av mindre kreditvir-
deringsinstitut. Praxis under senare tid har varit att emit-
tenter eller anknutna tredje parter begir kreditbetyg fran
tvd eller flera kreditvirderingsinstitut och darfér bor
emittenten eller en anknuten tredje part, i de fall da tvd
eller fler kreditbetyg begirs, dverviga att utse dtminstone
ett kreditvirderingsinstitut som inte har mer dn 10 % av
den totala marknadsandelen och som emittenten eller en
anknuten tredje part anser vara i stdnd att kreditvirdera
emissionen eller enheten i friga.

Kreditvirderingsmarknaden visar att kreditvirderingsinsti-
tut och kreditvirderade enheter traditionellt ingar ldng-
variga affirsrelationer. Detta Okar risken for fortrolighet,

(13)

eftersom kreditvirderingsinstitutet kan bli for valvilligt
installt till den kreditvirderade enhetens 6nskemadl. Under
sddana forhallanden kan kreditvarderingsinstitutens opar-
tiskhet med tiden komma att ifrigasittas. Kreditvir-
deringsinstitut som ett emitterande foretag utser och be-
talar har de facto ett incitament att ge det foretaget eller
dess laneinstrument alltfor gynnsamma kreditbetyg for
att bevara sin affirsrelation med emittenten. Aven emit-
tenter har incitament att ha langvariga affdrsrelationer,
som exempelvis den inlasningseffekt som bestdr i att en
emittent avstdr fran att byta kreditvirderingsinstitut, ef-
tersom det kan fi investerare att tvivla pd emittentens
kreditvdrdighet. Detta problem uppmirksammades redan
i forordning (EG) nr 1060/2009, dar det krévs att kredit-
virderingsinstitut tillimpar ett rotationssystem som moj-
liggor en gradvis andring av analysgrupper och kredit-
virderingskommittéer for att inte dventyra kreditvdr-
deringsanalytikernas och personer som godkdnner kredit-
betygs oberoende. Dessa reglers effektivitet var dock i
hég grad beroende av hur man lost frigan om arbets-
sittet inom kreditvirderingsinstitutet, nirmare bestimt
avseende det faktiska oberoendet och professionalismen
hos kreditvdrderingsinstitutets anstillda gentemot kredit-
virderingsinstitutets egna affdrsintressen. Dessa regler var
inte utformade for att ge tredje parter tillrackliga garan-
tier for att intressekonflikter till f6ljd av ldngvariga affirs-
relationer effektivt skulle minskas eller undvikas. Ett satt
att uppna detta skulle till exempel vara att begrinsa den
period da ett kreditvirderingsinstitut far fortsitta limna
kreditbetyg for samma emittent eller dennes ldneinstru-
ment. Incitamenten att limna fordelaktiga kreditbetyg for
en viss emittent skulle avlagsnas om en tidsgrins infordes
for avtalsférhallandet mellan kreditvirderingsinstitutet
och den emittent som kreditvarderas eller som emitterat
de kreditvirderade laneinstrumenten. Med kravet pé ro-
tation for kreditvirderingsinstitut som en normal och
utbredd praxis pd marknaden skulle man dessutom ef-
fektivt minska problemet med inldsningseffekten. Slut-
ligen skulle rotation av kreditvirderingsinstitut paverka
kreditvarderingsmarknaden positivt, eftersom det skulle
underlitta nyintriden pd marknaden och ge de verk-
samma kreditvirderingsinstituten mojligheter att utoka
sin verksamhet till nya omrdden.

Det dr dock viktigt att tillimpningen av ett rotations-
system utformas sd att systemets fordelar mer dn upp-
viager dess eventuella negativa foljder. Till exempel kan
rotation med korta intervaller medféra okade kostnader
for emittenter och kreditvarderingsinstitut, eftersom kost-
naden for kreditvirdering av en ny enhet eller ett nytt
finansiellt instrument vanligtvis ar hogre dn kostnaden
for overvakning av ett kreditbetyg som redan har utfar-
dats. Det kravs dven avsevard tid och stora resurser att
etablera sig som kreditvirderingsinstitut, antingen som
nischaktor eller for att ticka alla tillgdngsklasser. En fort-
Iopande rotation av kreditvirderingsinstitut  kunde
dessutom fa betydande effekter pa kreditbetygens kvalitet
och kontinuitet. Lika viktigt 4r att tillrickliga skyddsatgar-
der bor anvindas vid tillimpningen av ett rotations-
system, sd att marknaden gradvis kan anpassa sig, innan
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systemet eventuellt utokas i framtiden. Detta kan uppnds
genom att systemets tillimpningsomrdde begrinsas till
atervirdepapperiseringar, som dr en begrinsad killa for
bankfinansiering, medan kreditbetyg som redan utfardats
aven i fortsittningen kan foljas upp pé begdran, ocksd
efter det att rotation har blivit obligatoriskt. Som en all-
mén regel bor rotation sdledes endast beréra nya ater-
virdepapperiseringar med underliggande tillgdngar fran
samma originator. Kommissionen bor se over huruvida
det dr lampligt att behdlla ett begrinsat rotationssystem
eller att ocksd tillimpa det for andra tillgdngsklasser, och
i sa fall om andra klasser motiverar en annan behandling
ndr det gller till exempel den tidsmissiga begrasningen
av ett avtalsforhdllande. Om rotationssystemet infors for
andra tillgangsklasser bor kommissionen bedéma om det
ar nodvandigt att infora ett krav pa kreditvdrderingsinsti-
tutet att i slutet av maximiperioden for avtalsférhillandet
overlimna information om emittenten och de kreditvar-
derade finansiella instrumenten (6verldtelsedokumenta-
tion) till det nya kreditvirderingsinstitutet.

Det ar lampligt att infora rotation for kreditvirderings-
marknaden for atervirdepapperiseringar. For det forsta dr
detta det segment av den europeiska virdepapperiserings-
marknaden som har presterat undermaligt sedan
finanskrisen och darfor ar behovet av att ta itu med
intressekonflikter dr storst dar. For det andra ar kredit-
risken for dtervirdepapperiseringar i allminhet unik for
varje transaktion medan kreditrisken for skuldinstrument
som utfirdats av till exempel stora féretag i hog grad
beror pé sjilva emittentens formdga att betala for skul-
den. Nir en atervirdepapperisering gors ar risken for att
kunskap gér forlorad genom att ett nytt kreditvirderings-
institut anlitas inte hog. Aven om det for ndrvarande
endast finns ett begrdnsat antal kreditvdrderingsinstitut
som dr aktiva pd kreditviarderingsmarknaden for atervar-
depapperiseringar dr den marknaden mer naturligt 6ppen
for konkurrens och ett rotationssystem skulle kunna bli
en drivkraft for att skapa storre dynamik pd den mark-
naden. Kreditvirderingsmarknaden for aterviardepapperi-
seringar domineras dessutom av ndgra fa stora kreditvar-
deringsinstitut men det finns andra aktérer som har
byggt upp expertis pd detta omréde.

Regelbunden rotation av kreditvirderingsinstitut som ut-
fardar kreditbetyg pa atervirdepapperiseringar skulle oka
méngfalden ndr det giller att bedoma kreditvirdighet.
Flera och olika &sikter, perspektiv och av kreditvir-
deringsinstitut anvinda metoder skulle ge mer varierande
kreditbetyg och i slutindan forbdttra bedomningen av
atervardepapperiseringarnas ~ kreditvardighet. For att

(16)

17)

denna mangfald ska fd betydelse och for att undvika
sjalvtillracklighet hos bade originatorer och kreditvar-
deringsinstitut, bor den maximala tidsperiod under vilken
kreditvarderingsinstitutet far utfirda kreditbetyg pd ater-
virdepapperiseringar frin samma originator begrinsas till
en nivd som garanterar regelbundet fornyade bedom-
ningar av kreditvirdigheten. Dessa faktorer samt behovet
av att tillhandahélla viss kontinuitet i forhallningssattet
till kreditvirderingar innebdr att en fyradrsperiod ar
lamplig. Om minst fyra kreditvarderingsinstitut utses
har syftet for ett rotationssystem redan uppndtts och
sdledes bor kravet att rotera inte tillimpas. For att siker-
stilla verklig konkurrens bor undantag endast vara till-
lampliga ndr minst fyra av de utsedda kreditvirderings-
instituten kreditvirderar en viss andel av originatorns
utestdende finansiella instrument.

Det ar lampligt att utforma ett rotationssystem for ater-
virdepapperiseringar utifrin originatorn. Atervirdepappe-
riseringar emitteras genom specialforetag utan ndgon
egentlig kapacitet att betala for skulden. Darfor skulle
en rotation som dr utformad utifrdn emittenten gora
systemet verkningslost. Ddremot skulle ett rotations-
system utifrdn det medverkande institutet innebdra att
undantaget nastan alltid skulle galla.

Ett rotationssystem skulle kunna vara ett viktigt verktyg
for att sinka intradeshindren till kreditvirderingsmark-
naden for tervirdepapperiseringar. Det kunde dock sam-
tidigt gora det svdrare for nya marknadsaktorer att fa
fotfaste pd marknaden, eftersom de inte skulle tilldtas
att behdlla sina kunder. Darfor 4r det lampligt att infora
ett undantag frdn rotationssystemet for sma kreditvar-
deringsinstitut.

For att bli verkningsfullt mdste rotationssystemet genom-
foras pa ett trovirdigt sitt. Rotationskravet skulle inte
tjdna sitt syfte om ett tidigare kreditvirderingsinstitut
skulle fa erbjuda kreditvirderingar av atervirdepapperise-
ringar frdn samma originator inom en alltfér kort tids-
period. Ddrfor dr det viktigt att faststdlla en lamplig tids-
period, under vilken ett tidigare kreditvdrderingsinstitut



31.5.2013

Europeiska unionens officiella tidning

Bilaga 1
L 146/5

inte far utses for att pd nytt utfirda kreditbetyg pd ater-
virdepapperiseringar frdn samma originator. Perioden
bor vara tillrackligt lang for att det nya kreditvarderings-
institutet ska kunna tillhandahélla sina kreditvarderings-
tjanster effektivt, for att sikerstilla att atervardepapperi-
seringarna verkligen blir féremdl for en ny granskning
med annan inriktning och for att garantera att det nya
kreditvarderingsinstitutets kreditbetyg ger tillricklig kon-
tinuitet. Samtidigt utgor tillgdngen pd kreditvarderings-
institut med tillricklig expertis pd dtervirdepapperise-
ringar en begrinsning for denna tidsperiod om rotations-
systemet ska kunna fungera korrekt. Dirfér bér perio-
dens langd vara proportionell, bor generellt vara lika ldng
som det tidigare kreditvarderingsinstitutets utgdngna av-
tal, men bor inte vara lingre dn fyra ar.

Kravet pd regelbunden rotation av kreditvirderingsinstitut
star i proportion till det efterstrivade malet. Kravet galler
bara registrerade kreditvarderingsinstitut som ar reglerade
och som tillhandahaller en tjanst med inverkan pd all-
manintresset (kreditbetyg som kan anvindas for regle-
ringsindamal) enligt modellen dir emittenten betalar
och for en viss tillgdngsklass (atervirdepapperiseringar).
Forménen av att fi ett erkdnnande av att dess tjanster
spelar en viktig roll for regleringen av marknaden f6r
finansiella tjanster och det godkints for att fullgora
denna uppgift, ger upphov till ett behov av att iaktta
vissa skyldigheter for att under alla omstindigheter ga-
rantera oberoende och uppfattat oberoende. Ett kredit-
virderingsinstitut som inte far utfirda kreditbetyg pé
atervirdepapperiseringar frén en viss originator skulle
fortfarande fd utfirda kreditbetyg pd atervirdepapperise-
ringar frdn andra originatorer samt i andra tillgdngsklas-
ser. Under marknadsforhéllanden dar rotationsregeln gal-
ler for alla aktorer, kommer affirsmojligheterna att oka i
och med att alla kreditvirderingsinstitut maste rotera.
Dessutom kan instituten alltid pd eget initiativ utfirda
kreditbetyg pd &tervirdepapperiseringar frin samma ori-
ginator och pd sd sitt utnyttja sina erfarenheter. Kredit-
betyg pa eget initiativ berdrs inte av modellen dir emit-
tenten betalar och berors dirfor i teorin mindre av even-
tuella intressekonflikter. For kreditvarderingsinstitutens
kunder begrinsas friheten att utova affirsverksamhet av
den tidsmdssiga begrinsningen av avtalsforhdllandet med
ett kreditvarderingsinstitut och kravet att anlita fler dn ett
kreditvarderingsinstitut. Emellertid 4r dessa begransningar
motiverade av allminintresset, d3 modellen dir emitten-
ten betalar inkraktar pa kreditvarderingsinstitutens nod-
vindiga oberoende for att sikerstilla oberoende kreditbe-
tyg som investerare kan anvinda for regleringsindamal.
Samtidigt gdr dessa begransningar inte utover vad som ar
nodvandigt och bor snarast uppfattas som ndgot som
oOkar dtervirdepapperiseringarnas kreditvardighet gente-
mot andra parter och i sista hand marknaden.

(20)

(1)

Ett kreditvirderingsinstituts oberoende gentemot en kre-
ditvirderad enhet berors ocksd av eventuella intressekon-
flikter mellan dess storre aktiedgare och den kreditvir-
derade enheten. Ett kreditvirderingsinstituts aktiedgare
kan ingd i en kreditvirderad enhets eller en anknuten
tredje parts ledning eller styrelse. Forordning (EG)
nr 1060/2009 ticker denna typ av situation bara nir
det giller intressekonflikter som véllas av kreditvir-
deringsanalytiker, personer som godkinner kreditbetyg
eller andra anstillda pd kreditvirderingsinstitutet. Emel-
lertid ber6r den férordningen inte potentiella intres-
sekonflikter orsakade av kreditvirderingsinstituts aktied-
gare eller deldgare. For att befasta kreditvarderingsinstitu-
tens uppfattade oberoende gentemot kreditvirderade en-
heter, bor de gillande bestimmelser som faststills i den
forordningen om intressekonflikter orsakade av anstillda
pa kreditvirderingsinstitut utvidgas till intressekonflikter
orsakade av aktiedgare eller deldgare som ager betydande
andelar i kreditvirderingsinstitutet. Darfor bor kreditvir-
deringsinstitutet avstd fran att utfirda kreditbetyg eller
bor meddela att kreditbetyget kan ha paverkats, om en
aktiedgare eller deligare med 10 % av institutets roster
ocksé ingdr i den kreditvirderade enhetens ledning eller
styrelse eller har investerat i denna enhet om investe-
ringen dr av en viss storlek. Dessutom bor det offentlig-
goras om en aktiedgare eller deldgare som innehar 5 %
eller mer av kreditvarderingsinstitutets roster har investe-
rat i den kreditvirderade enheten eller ingér i den kredit-
virderade enhetens ledning eller styrelse, dtminstone om
investeringen ar av en viss storlek. Dessutom bor en
aktiedgare eller deldgare som kan utéva betydande infly-
tande pd kreditvirderingsinstitutets affarsverksamhet inte
tillhandahalla konsulttjanster eller rddgivning till den kre-
ditvirderade enheten eller en anknuten tredje part ndr det
giller dess foretagsstruktur, juridiska struktur, tillgngar,
skulder eller verksamhet.

For att sikerstilla att bestimmelserna om oberoende och
forebyggande av intressekonflikter i forordning (EG)
nr 1060/2009 kan tillimpas och for att forhindra att
de blir verkningslosa krivs ett tillrackligt stort antal kre-
ditvirderingsinstitut som dr oberoende bade av det tidi-
gare kreditvarderingsinstitutet (vid rotation) och av kre-
ditvirderingsinstitutet som parallellt tillhandahéller kre-
ditbetyg till samma emittent. Vid rotation ar det lampligt
att kriva en strikt dtskillnad mellan det tidigare kredit-
virderingsinstitutet och det nya kreditvirderingsinstitutet,
liksom mellan de tvd kreditvirderingsinstitut som paral-
lellt tillhandahaller kreditvirderingstjanster till samma
emittent. De berorda kreditvirderingsinstituten bor inte
vara anknutna till varandra genom kontroll, genom att
tillhora samma grupp av kreditvirderingsinstitut, genom
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att vara aktiedgare eller deldgare i ndgot av de Ovriga
kreditvarderingsinstituten eller med rostritt i dessa, eller
genom att kunna tillsitta ledamoter i ndgot annat kredit-
virderingsinstituts styrelse.

Kreditvirderingsinstitut bor inrdtta, uppratthalla, genom-
driva och dokumentera en effektiv intern kontrollstruktur
for genomforandet av policyer och forfaranden i syfte att
undvika och kontrollera mojliga intressekonflikter och
sikerstilla kreditbetygs, analytikers och kreditvirderings-
gruppers oberoende gentemot aktiedgare, styrelse- och
ledningsorgan och forsiljnings- och marknadsforings-
verksamhet. Standardrutiner bor inféras for bolagsstyr-
ning, organisationsfragor och hantering av intressekon-
flikter. Standardrutinerna bor ses over regelbundet och
kontrolleras for att bedoma deras effektivitet och behov
av uppdatering.

Kreditvarderingsinstitutens uppfattade oberoende skulle
sarskilt paverkas av om samma aktiedgare eller deldgare
investerar i olika kreditvirderingsinstitut som inte tillhor
samma grupp av kreditvirderingsinstitut, &tminstone om
denna investering dr sd stor att dessa aktiedgare eller
deldgare kan ut6va ett visst inflytande over kreditvir-
deringsinstitutets verksamhet. For tryggande av kreditvar-
deringsinstituts oberoende (och uppfattade oberoende), dr
det darfor lampligt med striktare foreskrifter om relatio-
nerna mellan kreditvirderingsinstitut och deras aktiedgare
eller deldgare. Av det skilet bor ingen samtidigt ha en
andel pd 5 % eller mer i fler dn ett kreditvirderingsinsti-
tut, om kreditvirderingsinstituten inte tillhor samma

grupp.

Malet att sikerstilla tillrackligt oberoende kreditvir-
deringsinstitut kriver att investerare inte samtidigt bor
ha investeringar pd 5 % eller mer i fler dn ett kreditvér-
deringsinstitut. I Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109[EG av den 15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende upplysningar om emit-
tenter vars vardepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad (') foreskrivs att personer som kontrol-
lerar 5 % eller mer av ett borsnoterat bolags roster bor
offentliggora detta, bland annat for att det dr vasentligt
for investerare att kdnna till fordndringar av sddana bo-
lags rostfordelning. Dirfor anses nivan 5 % vara ett storre

() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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innehav som kan paverka ett bolags rostfordelning. Det
ar darfor lampligt att anvinda nivan 5 % for begransning
av samtidiga investeringar i fler dn ett kreditvirderings-
institut. Atgirden bor anses vara proportionell, eftersom
alla i unionen registrerade kreditvirderingsinstitut dr ono-
terade foretag och darfor inte omfattas av de insyns- och
forfarandebestimmelser som géller for borsnoterade f6-
retag i unionen i enlighet med direktiv 2004/109/EG.
Onoterade foretag styrs ofta av aktiedgares protokoll eller
avtal och antalet aktiedgare eller deldgare dr vanligtvis
lagt. Darfor kan dven en minoritetsandel av ett onoterat
foretag innebira inflytande. For att det fortfarande ska
vara mojligt att gora rent ekonomiska investeringar i
kreditvirderingsinstitut fir detta forbud mot att samtidigt
investera i fler dn ett kreditvdrderingsinstitut inte utvidgas
till investeringar genom fondforetag som forvaltas av
tredje part som dr oberoende av investeraren och inte
omfattas av investerarens inflytande.

Bestammelserna i denna férordning om intressekonflikter
avseende aktiedgarstrukturen bor inte enbart gilla direkta
utan ocksé indirekta aktieinnehav, eftersom dessa regler
annars latt skulle kunna kringgas. Kreditvirderingsinstitut
bor pd alla sitt forsoka ta reda pd vilka indirekta
aktiedgare de har sé att de kan undvika potentiella intres-
sekonflikter i detta avseende.

Om kreditvirderingsinstitut fick bli betydande aktiedgare
eller deldgare i andra kreditvarderingsinstitut, kunde detta
undergrava effektiviteten hos reglerna om oberoende och
forebyggande av intressekonflikter, som kraver att kredit-
virderingsinstitut under lingre tid inte bor tillhandahélla
kreditvarderingstjanster till samma emittent.

Det ar viktigt att se till att dndringarna av varderings-
metoderna inte leder till mindre rigorosa metoder. Darfor
bor emittenter, investerare och andra berérda parter ha
mojlighet att limna synpunkter pd planerade dndringar
av virderingsmetoderna. Detta kommer att ge dem insikt
i motiven till nya metoder och till den aktuella dndring-
en. Emittenters och investerares synpunkter pd metodfor-
slagen kan bli vardefulla for kreditvirderingsinstitut nir
de ska faststilla metoder. Esma bor ocksd underrittas om
planerade indringar. Aven om forordning (EG)
nr 1060/2009 ger Esma befogenheter att kontrollera
att de metoder som anvinds av kreditvirderingsinstitut
ar rigordsa, systematiska, konsekventa och valideras pé
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grundval av historiska erfarenheter, inklusive utfallstest,
bor detta kontrollforfarande inte ge Esma befogenhet
att bedoma limpligheten av den foreslagna metoden eller
innehéllet i de kreditbetyg som utfirdas efter tillimpning
av metoden. Virderingsmetoderna bor i tillimpliga fall
beakta finansiella risker till f6ljd av miljofaror.

Eftersom strukturerade finansiella instrument 4r kom-
plexa lyckas kreditvirderingsinstitut inte alltid sikerstilla
en tillrickligt hog kvalitet pd de kreditbetyg som utfir-
dats for sddana instrument. Detta har lett till att mark-
naden tappat fortroendet for denna typ av kreditbetyg.
For att aterstdlla fortroendet kan det vara lampligt att
emittenter eller anknutna tredje parter liggs att anlita
minst tvd olika kreditvirderingsinstitut for att limna kre-
ditbetyg pa strukturerade finansiella instrument, vilket
kan resultera i olika och konkurrerande bedémningar.
Detta kunde dven minska alltfor stor forlitan pé ett en-
staka kreditbetyg.

[ forslaget till ett direktiv om behorighet att utéva verk-
samhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut
och virdepappersforetag och forslaget till en forordning
om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersfore-
tag, vilka ska ersitta Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut () och Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 2006/49/EG av den
14 juni 2006 om kapitalkrav for vdrdepappersforetag
och kreditinstitut (%), har det inforts ett krav pd att kredit-
institut och virdepappersforetag ska bedoma kreditris-
kerna for enheter och finansiella instrument som de
sjilva investerar i och inte bara forlita sig pd kreditbetyg.
Det kravet bor utvidgas till andra finansmarknadsaktorer
som omfattas av unionslagstiftningen, inklusive fondfor-
valtare. For alla finansmarknadsaktorer bor detta krav
dock tillimpas pa ett proportionellt sitt, med beaktande
av den berorda aktorens art, omfattning och komplexitet.
Medlemsstaterna bor inte kunna infora eller uppritthélla
bestimmelser som tilliter att dessa investerare i storre
utstrackning forlitar sig pa kreditbetyg.

Investerarna skulle dessutom fé bdttre formaga att gora
en vilgrundad bedémning av kreditvirdigheten avseende
strukturerade finansiella instrument, om de fick tillracklig
information om dessa instrument. Eftersom risken hos
strukturerade finansiella instrument till stor del beror
pa kvaliteten och utvecklingen av de underliggande till-
gdngarna borde investerare ges mer information om de
underliggande tillgdngarna. Detta skulle minska investe-
rarnas beroende av kreditbetyg. Om relevant information

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
() EUT L 177, 30.6.2006, s. 201.

(32)

offentliggérs om strukturerade finansiella instrument, bor
det dessutom 6ka konkurrensen mellan kreditvirderings-
institut dd det kan leda till en 6kning av antalet kredit-
betyg som utfirdas pd eget initiativ. Kommissionen bor
fore januari 2016 se over och rapportera om det ar
lampligt att utvidga rackvidden av det offentliggérande-
kravet till andra finansiella produkter. Det finns till ex-
empel andra finansiella produkter, sisom tickta obliga-
tioner och andra fordringar for vilka sikerhet stillts dar
risken i hog grad beror pa den underliggande sikerhetens
egenskaper och dir det skulle vara relevant att ge inve-
sterarna mer information om sakerheten.

Emittenter, investerare och andra berdrda parter bor ha
tillgang till uppdaterad kreditvirderingsinformation pé en
central webbplats. En europeisk kreditvirderingsplattform
bor inrittas av Esma och bor gora det mojligt for inve-
sterare att jamfora alla existerande kreditbetyg pd en viss
kreditvirderad enhet. Det dr viktigt att den europeiska
kreditvdrderingsplattformens webbplats presenterar alla
tillgingliga kreditbetyg per instrument, sd att investerarna
kan ta stillning till hela vidden av olika omdomen innan
de fattar sitt eget investeringsbeslut. For att inte under-
griva kreditvarderingsinstitutens mojlighet att arbeta med
modellen dir investeraren betalar, bor dock dessa kredit-
betyg inte inkluderas i den europeiska kreditvirderings-
plattformen. Den europeiska kreditvirderingsplattformen
bor kunna hjdlpa sma och nya kreditvarderingsinstitut att
bli mer synliga. Den europeiska kreditvirderingsplattfor-
men bor innefatta Esmas centrala register for att skapa en
enda plattform for alla tillgiangliga kreditbetyg per instru-
ment och den information om historiska resultat som det
centrala registret offentliggor. Europaparlamentet stodde
inrdttandet av ett sddant offentliggorande av kreditbetyg i
sin resolution om kreditvirderingsinstitut av den 8 juni
2011.

Kreditbetyg dr av visentlig betydelse for investerings-
beslut och for emittenternas anseende och finansiella at-
traktivitet, oberoende av om de utfirdats for reglerings-
dndamdl eller ¢j. Saledes har kreditvirderingsinstitut ett
stort ansvar mot investerarna och emittenterna att folja
forordning (EG) nr 1060/2009 s att deras kreditbetyg dr
oberoende, objektiva och av tillfredsstillande kvalitet. In-
vesterare och emittenter kan emellertid inte alltid hivda
kreditvdrderingsinstitutens skyldigheter mot dem. Det
kan vara sarskilt svart att hélla ett kreditvarderingsinstitut
civilrdttsligt ansvarigt om det inte foreligger ett avtalsfor-
hallande mellan ett kreditvirderingsinstitut och till ex-
empel en investerare eller en emittent som kreditvir-
derats pd begdran. Det kan ocksd vara svart for emitten-
ter att gora kreditvirderingsinstitutens skadestindsansvar
gentemot dem gillande, dven om de har ett avtalsforhal-
lande med kreditvirderingsinstitutet i frdga. Till exempel
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kan en sinkning av ett kreditbetyg, som beslutats till
folid av en uppsatligen eller av grov oaktsamhet be-
gangen Overtridelse av forordning (EG) nr 1060/2009
ha en negativ inverkan pd emittentens anseende och fi-
nansieringskostnader och dirmed vélla denna emittent
skada, dven om den inte omfattas av avtalsrittsligt an-
svar. Det ar darfor viktigt att inféra en adekvat rdtt till
rttslig provning for investerare som skiligen forlitat sig
pa ett kreditbetyg som utfardats i strid mot forordning
(EG) nr 1060/2009 samt for emittenter som lider skada
pa grund av ett kreditbetyg som har utfirdats i strid med
forordning (EG) nr 1060/2009. Investeraren och emitten-
ten bor kunna halla kreditvirderingsinstitutet ansvarigt
for skada som orsakats av en Overtridelse av den for-
ordning som inverkat pd kreditbetyget. Medan investerare
och emittenter som har att avtalsférhillande med ett
kreditvarderingsinstitut kan vilja att grunda ett ansprak
mot det kreditvirderingsinstitutet pa avtalsbrott bor alla
investerare och emittenter ha mojlighet att begidra
skadestdind for en overtridelse av forordning (EG)
nr 1060/2009, oberoende av om det foreligger ett avtals-
forhdllande mellan parterna.

Det bor vara mojligt att hélla kreditvirderingsinstitut an-
svariga om de uppsitligen eller av grov oaktsamhet &si-
dositter sina  skyldigheter enligt f6rordning (EG)
nr 1060/2009. Denna standard for ansvar dr limplig,
eftersom det i kreditvirderingsverksamhet ingdr viss
grad av bedomning av komplicerade ekonomiska faktorer
och tillimpningen av olika metoder kan ge olika kredit-
virderingsresultat, ddr inga kan anses vara felaktiga. Det
ar dock lampligt att utsdtta kreditvirderingsinstitut for
potentiellt obegransat skadestindsansvar enbart om de
overtrader forordning (EG) nr 1060/2009 uppsitligen
eller av grov oaktsamhet.

Den investerare eller emittent som begir skadestind for
en Overtrddelse av forordning (EG) nr 1060/2009 bor
lagga fram korrekta och detaljerade upplysningar som
indikerar att kreditvirderingsinstitutet har gjort sig skyl-
digt till en sddan overtrddelse av den forordningen. Detta
bor avgoras av en behorig domstol, med beaktande av att
investeraren eller emittenten kanske inte har tillgang till
upplysningar som helt ligger inom kreditvirderingsinsti-
tutets sfar.

For fragor om ett kreditvirderingsinstituts skadestands-
ansvar som inte omfattas eller definieras av denna for-
ordning, inklusive orsakssamband och begreppet grov
oaktsamhet, bor tillimplig nationell ritt gilla, sisom
den faststills genom relevanta bestimmelser i internatio-
nell privatratt. Sarskilt bor det vara mojligt for medlems-
staterna  att  behdlla  nationella  ordningar  for

(36)

(38)

skadestandsansvar som dr formdnligare for investerare
eller emittenter som inte grundar sig pa en Gvertradelse
av forordning (EG) nr 1060/2009. Relevanta bestimmel-
ser i internationell privatritt bor styra valet av behorig
domstol for att avgora en investerares eller emittents
skadestandstalan.

Forhéllandet att institutionella investerare inklusive fond-
forvaltare dr skyldiga att gora sin egen beddmning av
tillgdngars kreditvardighet, bor inte hindra domstolar
fran att sld fast att ett kreditvarderingsinstituts Gvertra-
delse av forordning (EG) nr 1060/2009 har véllat en
investerare skada som kreditvirderingsinstitut bar ansva-
ret for. Aven om denna férordning kommer att forbittra
investerarnas mojligheter att gora egna riskbedomningar,
kommer de dven i fortsittningen att ha mer begrinsad
tillgéng till information dn kreditvarderingsinstituten sjdl-
va. Dessutom kan, sarskilt mindre, investerare sakna moj-
lighet att kritiskt granska ett kreditbetyg som utfardats av
ett kreditvirderingsinstitut.

Medlemsstaterna och Esma bor se till att de sanktioner
som dldggs enligt férordning (EG) nr 1060/2009 offent-
liggors endast om detta offentliggérande ar proportio-
nellt.

For att ytterligare minska intressekonflikter och frimja
lojal konkurrens pé kreditvirderingsmarknaden ir det
viktigt att se till att de avgifter kreditvirderingsinstitut
debiterar kunder inte dr diskriminerande. Olika avgifter
for samma typ av tjanst bor bara motiveras av skillnader
i de faktiska kostnaderna for att tillhandahélla tjansten till
olika kunder. Dessutom bor avgifter for kreditvarderings-
tjanster till en viss emittent inte bero av det utforda
arbetets resultat eller utfall eller av tillhandahéllna relate-
rade (stod-) tjanster. For att mojliggora en effektiv over-
vakning av dessa bestimmelser bor kreditvarderingsinsti-
tut dessutom meddela Esma vilka avgifter de uppburit
fran respektive kund och sin allminna prispolitik.

Det ar viktigt att regelbundet se over kreditbetyg, for att
se till att kreditbetyg pé statspapper dr uppdaterade och
tillforlitliga och for att oka begripligheten av dessa kre-
ditbetyg for anvindarna. Det dr ocksd viktigt att oka
transparensen i fraga om utfort analysarbete, den perso-
nal som har avdelats for att ta fram kreditbetyg pé stats-
papper och om de underliggande antagandena bakom
kreditvarderingsinstituts kreditbetyg pa statspapper.
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for att bedoma medlemsstaternas kreditvardighet. Inom
ramen for sin 6vervakning av medlemsstaternas ekono-
miska politik och finanspolitik samlar, behandlar och
offentliggoér kommissionen uppgifter om alla medlems-
staters ekonomiska, finansiella och finanspolitiska situa-
tion och resultat, varav de flesta offentliggors av kom-
missionen och som dirfér kan utnyttjas av investerare
for att bedoma medlemsstaternas potentiella kreditvardig-
het. Kommissionen bor, i den mdn det dr limpligt och
uppgifterna finns tillgdngliga, och med forbehall for re-
levanta regler om konfidentialitet som ar tillimpliga for
dess overvakning av medlemsstaternas ekonomiska poli-
tik och finanspolitik, komplettera befintlig rapportering
om medlemsstaternas ekonomiska resultat, eventuellt
med ytterligare faktorer eller indikatorer, som kan hjilpa
investerarna att beddma medlemsstaternas kreditvirdig-
het. Dessa faktorer bor goras allmint tillgdngliga och
komplettera befintliga publikationer och annan offentlig-
gjord information, i syfte att ge investerare ytterligare
uppgifter for att hjilpa dem att bedoma statliga enheters
kreditvardighet och deras skuldinformation. Med detta i
dtanke bor kommissionen undersoka mojligheten att ut-
veckla en europeisk kreditvirdighetsbeddmning s att in-
vesterare kan gora en opartisk och objektiv bedomning
av medlemsstaternas kreditvirdighet, med beaktande av
den specifika ekonomiska och sociala utvecklingen. Vid
behov bor kommissionen ligga fram limpliga lagstift-
ningsforslag.

Enligt gillande bestimmelser ska kreditbetyg meddelas
den kreditvarderade enheten tolv timmar innan de offent-
ligg6rs. For att undvika att ett sddant meddelande sker
utanfor arbetstid och for att den kreditvirderade enheten
ska fa tillrackligt med tid att kontrollera att kreditbetygets
underliggande uppgifter ar korrekta, bor den kreditvar-
derade enheten meddelas en hel arbetsdag innan kredit-
betyg eller kreditutsikter offentliggors. En forteckning
over de personer som har ritt att fi det meddelandet
bor vara begrinsad och personerna bor klart och tydligt
identifieras av den virderade enheten.

Med hidnsyn till de sdrskilda egenskaperna hos kreditbe-
tyg pa statspapper och for att minska volatilitetsrisken, dr
det lampligt och proportionellt att kreditvirderingsinsti-
tut dlaggs att bara offentliggora dem sedan de i unionen
etablerade handelsplatserna har stingt for dagen och se-
nast en timme innan de dter 6ppnas. P4 samma grunder
ar det ocksd lampligt och proportionellt att kreditvar-
deringsinstituten i slutet av december offentliggor en tids-
plan for de kommande tolv manaderna med datumen for
offentliggorande av kreditbetyg pd statspapper och i an-
slutning till dessa, datumen f6r dirmed sammanhangande
kreditutsikter i forekommande fall. Dessa datum bor in-
falla pa fredagar. Endast for kreditbetyg pé statspapper pa
eget initiativ bor antalet offentliggéranden i tidsplanen
vara begransat till tva eller tre. Nar detta krivs for att

(43)
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att avvika frén sin offentliggjorda tidsplan, om man i
detalj forklarar skilen till en sddan avvikelse. Sddana av-
vikelser bor dock inte ske rutinmassigt.

Pd grundval av marknadsutvecklingen bor kommissionen
overlimna en rapport till Europaparlamentet och radet
som undersoker limpligheten av och sitt att stodja ett
europeiskt offentligt kreditvirderingsinstitut med uppgift
att bedoma kreditvardigheten for medlemsstaternas stats-
papper, och/eller en europeisk kreditvarderingsstiftelse for
alla andra kreditbetyg. Rapporten bor om det dr nodvin-
digt &tfoljas av lampliga lagstiftningsforslag.

Med hinsyn till de sdrskilda egenskaperna hos kreditbe-
tyg pa statspapper och for att férhindra en spridningsrisk
inom unionen bor uttalanden med aviseringar av over-
syner av en viss grupp linder forbjudas om de inte de
atfoljs av enskilda landsrapporter. For att forbittra vali-
diteten hos och tillgingligheten till de informationskéllor
som kreditvarderingsinstitut anviander i offentliga medde-
landen om mojliga dndringar av kreditbetyg pé statspap-
per, utover kreditbetyg, kreditutsikter och hithérande
pressmeddelanden, bor sddana meddelanden alltid grun-
das pd information som ligger inom den kreditvirderade
enhetens sfar och som har offentliggjorts med den kredit-
virderade enhetens medgivande sdvida informationen
inte finns tillgdnglig frén allmant tillgdngliga kallor. Nar
det rittsliga regelverk som styr den kreditvirderade en-
heten féreskriver att den kreditvarderade enheten inte far
lamna ut sidana information, sdsom i friga om insider-
information enligt definitionen i artikel 1.1 i Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28 ja-
nuari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) (1), far den kreditvirderade
enheten inte ge sitt samtycke.

For transparensens skull bor kreditvirderingsinstitut nar
de offentliggor sina kreditbetyg pé statspapper vara
dlagda att i sina pressmeddelanden eller rapporter for-
klara de huvudfaktorer som ligger till grund for dessa
kreditbetyg. Transparensen for kreditbetyg pa statspapper
bor dock inte vara avgorande for inriktningen pd natio-
nell politik (avseende ekonomisk politik, arbetsmarknads-
politik eller annat). Denna politik kan visserligen utgéra
en faktor for kreditvirderingsinstitutet att bedoma kredit-
virdigheten hos en offentligrittslig enhet eller dess finan-
siella instrument och kan anvindas for att forklara hu-
vudskalen till ett kreditbetyg pa statspapper, men direkta

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
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eller explicita krav eller rekommendationer fran kredit-
vérderingsinstitut till offentligrattsliga enheter avseende
denna politik bor inte vara tillitna. Kreditvirderingsinsti-
tut bor avstd fran alla direkta eller explicita politiska
rekommendationer avseende offentligrittsliga enheters
politik.

Tekniska standarder for den finansiella tjanstesektorn bor
tillforsikra insittare, investerare och konsumenter ett till-
fredsstillande skydd i hela unionen. Det vore effektivt
och lampligt att overlata &t Esma, som dr ett organ
med hogspecialiserad expertis, att utarbeta forslag till tek-
niska standarder for tillsyn och genomférande vilka inte
inbegriper policyval, for overlimnande till kommissio-
nen.

Kommissionen bor anta Esmas forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn om innehéll, frekvens och presentation
betriffande informationen som emittenter av strukture-
rade finansiella instrument ska limna, om presentationen
av den informationen, inklusive struktur, format, metod
och rapporteringstidpunkt som kreditvirderingsinstitut
ska meddela Esma i samband med den europeiska kredit-
virderingsplattformen och innehallet och formatet for
den regelbundna rapporteringen om avgifter som tas ut
av kreditvarderingsinstitut, inom ramen for Esmas fortlo-
pande tillsyn. Kommissionen bor anta dessa standarder
genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-
fordraget och i overensstimmelse med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

[ forordning (EG) nr 1060/2009 foreskrivs att kreditbe-
tyg som utfdrdats i tredjeland far anvindas for reglerings-
andamal, om de har utfirdats av ett kreditvirderingsinsti-
tut som ar certifierat i enlighet med den férordningen
eller har godkints av kreditvirderingsinstitut som ar eta-
blerade i unionen i enlighet med den férordningen. Cer-
tifiering kraver att kommissionen har antagit ett beslut
om likvirdighet vad giller tredjelandets regelverk for kre-
ditvdrderingsinstitut och godkinnande kraver att tredje-
landets  kreditvarderingsinstituts uppfoérande uppfyller
krav som adr minst lika stringa som de relevanta unions-
bestimmelserna. Vissa av de bestimmelser som infors
genom den hir forordningen bor inte tillimpas pé lik-
vérdighets- och godkdnnandebedémningar. Detta ar fallet
med bestimmelserna som bara foreskriver skyldigheter
for emittenter, men inte for kreditvdrderingsinstitut.
Dessutom bor bestimmelser som avser kreditvarderings-
marknadens struktur inom unionen och som inte anger
uppforanderegler for kreditvarderingsinstitut inte heller
beaktas i detta sammanhang. For att ge tredjelinder till-
rackligt med tid att se over sitt regleringsmassiga ramverk

(50)
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gillande de dterstdende nya materiella bestimmelserna,
bor dessa tillimpas pé likvirdighets- och godkidnnande-
bedomningar forst fran och med den 1 juni 2018. Det idr
har viktigt att papeka att tredjelinders lagstiftning inte
mdste ha bestimmelser som ir identiska med den hir
forordningens. Som foreskrevs redan i forordning (EG)
nr 1060/2009 bor det, for att tredjelinders lagstiftning
ska anses likvardig med eller lika string som unionslags-
tiftningen, vara tillrickligt att den i praktiken uppnir
samma mal och effekter.

Eftersom mdlen for denna forordning, namligen att
stirka  kreditvirderingsinstitutens  oberoende, frimja
sund kreditvardering och metodik, minska riskerna for-
knippade med kreditbetyg pa statspapper, minska risken
for att marknadsaktorer i alltfér hog grad forlitar sig pa
kreditbetyg samt sikerstilla investerares ratt till rattslig
provning, inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna och de dirfor, pd grund av att den
kreditvirderingsverksamhet som ska overvakas har all-
europeisk struktur och verkan, battre kan uppnéds pa
unionsnivd, kan unionen vidta dtgdrder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i férdraget om Europe-
iska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gdr denna férordning inte utover vad som
ar nodvandigt for att uppnd dessa mal.

Kommissionen bor fore utgdngen av 2013 ligga fram en
rapport om genomforbarheten av ett ndtverk av mindre
kreditvarderingsinstitut i syfte att 6ka konkurrensen pa
marknaden. Denna rapport bor bedéma unionens finan-
siella och icke-finansiella stod och incitament for inrat-
tandet av ett sddant nitverk, med beaktande av potenti-
ella intressekonflikter till foljd av sddan offentlig finan-
siering.

Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med
artikel 28.2 i Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd
for enskilda dd gemenskapsinstitutionerna och gemen-
skapsorganen behandlar personuppgifter och om den
fria rorligheten for sidana uppgifter (1) och har antagit
ett yttrande (%).

Forordning (EG) nr 1060/2009 bor darfor dndras i en-
lighet med detta.

8, 12.1.2001, s. 1.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

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

Forordning (EG) nr 1060/2009 ska dndras pé foljande sitt:

1. Artikel 1 ska ersittas med foljande:

"Artikel 1
Syfte

Genom denna férordning infors gemensamma reglerings-
metoder for att frimja integritet, transparens, ansvar, goda
styrelseformer och oberoende i friga om kreditvarderings-
verksamhet och didrmed bidra till bittre kvalitet pa de kre-
ditbetyg som utfirdas inom unionen och till att f den inre
marknaden att fungera friktionsfritt samtidigt som en hog
nivd uppnds péa skyddet av konsumenter och investerare. I
forordningen faststills villkor for utfirdande av kreditbetyg
och bestimmelser om kreditvdrderingsinstitutens organisa-
tion och uppférande, inklusive deras aktiedgare och deliga-
re, for att frimja kreditinstitutens oberoende, undvika in-
tressekonflikter och stirka skyddet av konsumenter och

investerare.

I denna férordning faststalls ocksa skyldigheter for i unio-
nen etablerade emittenter, upphovsmin och medverkande
institut ndr det géller strukturerade finansiella instrument.”

2. Tartiklarna 2.1, 3.1 m, 4.2, 4.3 inledningen, 4.4 forsta och
andra styckena, 5.1 inledningen, 14.1 och punkt 1 i bilaga

II ska "gemenskapen” ersittas med “unionen”.

3. Artikel 3 ska dndras pé foljande sitt:

a) Punkt 1 ska dndras pd foljande sitt:

i) led g ska ersittas med foljande:

»

lemsstaternas nationella lagstiftning,”

9) regleringsindamdl: anvindning av kreditbetyg for
det specifika dndamadlet att folja unionsritten,
eller unionsritten sisom den genomforts i med-

i) Foljande led ska inforas:

"pa) kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i

pb)

po)

pe)

pf)

pg)

artikel 4.1 i direktiv 2006/48/EG.

vardepappersforetag:  virdepappersforetag  enligt
definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv
2004/39/EG.

forsikringsforetag: forsikringsforetag enligt defini-
tionen i artikel 13.1 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/138/EG av den 25 novem-
ber 2009 om upptagande och utévande av for-
sikrings- och aterforsdkringsverksamhet (Sol-
vens II) (¥).

aterforsakringsforetag: aterforsakringsforetag enligt
definitionen i artikel 13.4 i direktiv
2009/138/EG.

tjdnstepensionsinstitut: tjdnstepensionsinstitut en-
ligt definitionen i artikel 6 a i direktiv
2003/41/[EG.

forvaltningsbolag: forvaltningsbolag enligt defini-
tionen i artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kol-
lektiva investeringar i overldtbara vdrdepapper
(fondforetag) (**).

investeringsbolag: investeringsbolag som auktori-
serats i enlighet med i direktiv 2009/65/EG.

Forvaltare av alternativa investeringsfonder: forval-
tare av alternativa investeringsfonder enligt de-
finitionen i artikel 4.1 b i direktiv 2011/61/EU
av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (***).
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pi) central motpart: central motpart enligt definitio- myndighet som har emitterat en skuldforbin-
nen i artikel 2.1 i Europaparlamentets och rd- delse eller finansiell forpliktelse, forlagsbevis
dets foérordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli eller annat finansiellt instrument, eller
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (****) som auktoriserats i
enlighet med artikel 14 i den forordningen.
iii) ett kreditbetyg dar emittenten dr en interna-
tionell finansinstitution som etablerats av tvd
pj) prospekt: ett prospekt som offentliggjorts enligt e.lle? flera stater, med Eyfte att fgf fram “ﬁnar'l-
direktiv  2003/71/EG och forordning (EG) swrmg"och tlllhandahalla. fman.swllt stpd till
nr 809/2004. nytta for de medlemmar i den internationella
finansinstitution som 4r drabbade eller hotas
av allvarliga finansiella problem.
(*) EUT L 335, 17.12.2009, s. 1.
(*) EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
(** EUT L 174, 1.7.2011, s. 1. w) kreditutsikt: en bedomning av ett kreditbetygs san-
(*o) EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.” nolika utveckling pd kort och/eller medelling
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i) Leden q och r ska ersittas med foljande:

"q) sektorslagstiftning: de unionslagstiftningsakter som

avses i leden pa-—pj.

behariga sektorsmyndigheter: de nationella behoriga
myndigheter som utsetts enligt relevant sektor-
slagstiftning for tillsyn over kreditinstitut, var-
depappersforetag, forsikrings- och aterforsak-
ringsforetag, tjanstepensionsinstitut, forvaltnings-
bolag, investeringsbolag, forvaltare av alternativa
investeringsfonder, centrala motparter och pro-
spekt.”

iv) Foljande led ska laggas till:

s)

emittent: en emittent enligt definitionen i arti-
kel 2.1 h i direktiv 2003/71/EG.

originator: en originator enligt definitionen i arti-
kel 4.41 i direktiv 2006/48/EG.

medverkande institut: medverkande institut enligt
definitionen i artikel 4.42 i direktiv 2006/48/EG.

kreditbetyg pd statspapper:

i) ett kreditbetyg ddr den kreditvirderade enhe-
ten dr en stat eller regional eller lokal myn-
dighet, eller

ii) ett kreditbetyg dir det dr en stat eller regional
eller lokal myndighet eller ett specialféretag
som tillhor en stat eller en regional eller lokal

sikt.

x) kreditbetyg pd eget initiativ och kreditbetyg pd stats-
papper pd eget initiativ: ett kreditbetyg respektive
ett kreditbetyg pa statspapper som tilldelats av
ett kreditvarderingsinstitut pd annat sitt dn pa
begiran.

y) kreditpodng: ett matt for kreditvirdighet som hér-
letts genom sammanfattning och formulering av
uppgifter som endast baserar sig pé ett forutbe-
stimt statistiskt system eller en forutbestimd
modell, utan ndgon ytterligare vésentlig analytisk
insats avseende kreditvarderingen fran en kredit-
virderingsanalytiker.

z) reglerad marknad: en reglerad marknad enligt de-
finitionen i artikel 4.1.14 i direktiv 2004/39/EG
och som ir etablerad i unionen.

aa

=

dtervirdepapperisering: atervirdepapperisering en-
ligt definitionen i artikel 4.40a i direktiv
2006/48[EG.”

b) foljande punkt ska liggas till:

”3. I denna forordning inbegriper aktiedgare verkliga
formanstagare, enligt definitionen i artikel 6.3 i Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2005/60/EG av den
26 oktober 2005 om 4tgirder for att forhindra att det
finansiella systemet anvinds f6r penningtvitt och finan-
siering av terrorism ().

() EUT L 309, 25.11.2005, s. 15.”
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4. Artikel 4 ska dndras pd foljande sitt: b) Punkt 8 ska ersittas med foljande:

a) Punkt 1 ska ersittas med f6ljande:

"1.  Kreditinstitut, vdrdepappersforetag, forsakrings-
foretag, aterforsikringsforetag, tjanstepensionsinstitut,
forvaltningsbolag och investeringsbolag, forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder och centrala motparter far
for regleringsindamdl endast anvinda kreditbetyg som
utfardats av kreditvirderingsinstitut som ir etablerade
inom unionen och registrerade i enlighet med denna
forordning.

Om ett prospekt innehéller en hinvisning till ett eller
flera kreditbetyg ska emittenten, erbjudaren eller en per-
son som ansoker om upptagande till handel pa en re-
glerad marknad sikerstilla att prospektet ocksd innehl-
ler tydlig information pé framtradande plats om huru-
vida kreditbetygen har utfirdats av ett kreditvirderings-
institut som ar etablerat i unionen och registrerat enligt
denna forordning.”

b) Punkt 3 b ska ersdttas med foljande:

"b) Kreditvirderingsinstitutet har kontrollerat och kan
fortlopande visa for Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten) (Esma), inrdttad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 (*) att den
kreditvdrderingsverksamhet som utfors av kreditvir-
deringsinstitutet i tredjeland och som leder till ut-
firdande av de kreditbetyg som ska godkidnnas upp-
fyller krav som &r minst lika stringa som de krav
som anges i artiklarna 6-12 och bilaga I, med un-
dantag av artiklarna 6a, 6b, 8a, 8b, 8¢, 11a och
avsnitt B punkterna 3 ba, 3a och 3b i bilaga I

(*) EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.”

Artikel 5 ska dndras pd foljande sitt:
a) I punkt 6 andra stycket ska led b ersittas med f6ljande:

"b) Kreditvirderingsinstituten i det tredjelandet ar fore-
mal for rattsligt bindande bestimmelser som ar lik-
virdiga med dem som anges i artiklarna 6-12 och i
bilaga I, med undantag av artiklarna 6a, 6b, 8a, 8b,
8¢, 11a och avsnitt B punkterna 3 ba, 3a och 3b i
bilaga 1"

8. Artiklarna 20, 23b och 24 ska tillimpas pa kre-
ditvirderingsinstitut som ar certifierade i enlighet med
artikel 5.3 och kreditbetyg som utfirdats av dem.”

Foljande artiklar ska inforas i avdelning I:

"Artikel 5a
Finansinstituts alltfor stora forlitan pa kreditbetyg

1. De enheter som avses i artikel 4.1 forsta stycket ska
gora sin egen kreditriskbedomning och fir inte ensidigt
eller mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg vid bedomningen
av en enhets eller ett finansiellt instruments kreditvirdighet.

2. Behoriga sektorsmyndigheter som svarar for tillsynen
av de enheter som avses i artikel 4.1 forsta stycket ska, med
beaktande av arten, omfattningen och komplexiteten hos
deras verksamhet, 6vervaka att deras kreditriskbedomnings-
forfaranden ar adekvata, bedoma anvindningen av hinvis-
ningar till kreditbetyg i avtal och, ndr det ar lampligt, upp-
mana dem att motverka effekterna av sddana hinvisningar,
i syfte att minska ensidig och mekanisk forlitan pa kredit-
betyg, i enlighet med specifik sektorslagstiftning.

Atrtikel 5b

Europeiska tillsynsmyndigheternas och Europeiska
systemrisknimndens forlitan pa kreditbetyg

1. Den europeiska tillsynsmyndighet (Europeiska bank-
myndigheten) (EBA) som inrdttades genom Europaparla-
mentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 (%),
den europeiska tillsynsmyndighet (Europeiska forsakrings-
och tjanstepensionsmyndigheten) (Eiopa) som inréttades ge-
nom Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 1094/2010 (**) och Esma far inte hinvisa till kreditbetyg
i sina riktlinjer, rekommendationer och utkast till tekniska
standarder, om sddana hanvisningar kan foranleda att be-
horiga myndigheter eller finansmarknadsaktorer, behoriga
sektorsmyndigheter eller de enheter som avses i artikel 4.1
forsta stycket eller andra finansmarknadsaktorer ensidigt
eller mekaniskt forlitar sig pa kreditbetyg. Senast den 31 de-
cember 2013 ska dirfor EBA, Eiopa och Esma se 6ver och
avldgsna alla sddana hanvisningar till kreditbetyg i gallande
riktlinjer och rekommendationer.

47



Bilaga 1

L 146/14

Europeiska unionens officiella tidning

31.5.2013

48

2. Europeiska systemrisknimnden (ESRB), som inritta-
des genom Europaparlamentets och rddets f6rordning
(EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makro-
tillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om in-
rittande av en europeisk systemriskndmnd (***) far inte
hanvisa till kreditbetyg i sina varningar och rekommenda-
tioner, om sddana hanvisningar kan foranleda ensidig och
mekanisk forlitan pd kreditbetyg.

Artikel 5¢
Alltfér stor forlitan pa kreditbetyg i unionsritten

Utan att det pdverkar dess initiativritt ska kommissionen
fortsatta att se 6ver hanvisningar till kreditbetyg i unions-
ritten som foranleder eller kan foranleda att behoriga myn-
digheter, de behoriga sektorsmyndigheter eller enheter som
avses i artikel 4.1 forsta stycket eller finansmarknadsaktorer
ensidigt eller mekaniskt forlitar sig pa kreditbetyg, i syfte att
senast den 1 januari 2020 avldgsna alla hanvisningar till
kreditbetyg for regleringsindamal i unionsritten, under for-
utsattning att lampliga alternativa kreditriskbedomningar
har identifierats och inforts.

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 12.
(**) EUT L 331, 15.12.2010, s. 48.
(***) EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.”

Artikel 6 ska dndras pd foljande stt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Ett kreditvarderingsinstitut ska vidta alla nodvan-
diga atgdrder for att se till att utfirdandet av kreditbetyg
eller kreditutsikter inte paverkas av ndgra faktiskt fore-
kommande eller mojliga intressekonflikter eller av né-
gon affirsrelation som beror kreditvirderingsinstitutet
som utfirdar kreditbetygen eller kreditutsikterna, dess
aktiedgare, ledning, kreditanalytiker, anstillda eller andra
fysiska personer vars tjanster stdr till kreditvirderings-
institutets forfogande eller under dess kontroll eller né-
gon person som direkt eller indirekt dr knuten till det
genom kontroll.”

b) I punkt 3 ska inledningen ersittas med foljande:

”3. P4 begiran av ett kreditvirderingsinstitut fir Esma
undanta ett kreditvarderingsinstitut fran skyldigheten att
uppfylla kraven i avsnitt A punkterna 2, 5, 6 och 9 i

bilaga I och i artikel 7.4, om kreditvirderingsinstitutet
kan visa att kraven inte 4r proportionella mot bakgrund
av dess verksamhets art, omfattning och komplexitet,
och av arten och omfattningen av utfirdandet av kre-
ditbetyg och att”

¢) Foljande punkt ska liggas till:

4. Kreditvirderingsinstituten ska inratta, uppratthdl-
la, genomfora och dokumentera en effektiv intern kon-
trollstruktur for att genomfora dtgarder och forfaranden
for att forebygga och mildra eventuella intressekonflikter
och for att sikerstilla oberoendet for kreditbetyg,
kreditanalytiker och kreditvirderingsgrupper med avse-
ende pd aktiedgare, administrativa organ och forvalt-
ningsorgan samt forsdljnings- och marknadsféringsverk-
samhet. Kreditvdrderingsinstitut ska inféra standardruti-
ner for bolagsstyrning, organisation och hantering av
intressekonflikter. De ska regelbundet &vervaka och se
over dessa standardrutiner i syfte att bedoma deras ef-
fektivitet och bedoma huruvida de bor uppdateras.”

Foljande artiklar ska inforas:

”Artikel 6a

Intressekonflikter  vid kredit-

virderingsinstitut

investeringar i

1. En aktiedgare eller deldgare i ett kreditvirderingsinsti-
tut som innehar 5 % eller mer av antingen kapitalet eller
rosterna i det kreditvdrderingsinstitutet eller i ett foretag
som kan utova kontroll eller ett dominerande inflytande
over ett registrerat kreditvarderingsinstitut, ska vara forbju-
det att

a) inneha 5 % eller mer av kapitalet i ndgot annat kredit-
vérderingsinstitut;

b) ha ritt eller befogenhet att utnyttja 5 % eller mer av
rosterna i ndgot annat kreditvirderingsinstitut,

c) ha ritt eller befogenhet att tillsitta eller avsitta styrelse-
ledamoter i ndgot annat kreditvirderingsinstitut;

d) vara styrelseledamot i ndgot annat kreditvirderingsinsti-
tut;

e) utova eller ha befogenhet att utova kontroll eller ett
dominerande inflytande i nagot annat kreditvirderings-
institut.
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Det forbud som avses i led a i forsta stycket dr inte till-
lampligt pd innehav i diversifierade fondprogram, inklusive
diversifierade investeringsfonder som pensionsfonder eller
livforsakring, forutsatt att innehavet i dessa program inte
ger aktiedgaren eller deldgaren i ett kreditvarderingsinstitut
ett betydande inflytande over dessa programs affdrsverk-
samhet.

2. Denna artikel 4r inte tillimplig pé investeringar i an-
dra kreditvarderingsinstitut som tillhor samma grupp av
kreditvarderingsinstitut.

Artikel 6b
Lingsta avtalsperiod for ett kreditvirderingsinstitut

1. Om ett kreditvirderingsinstitut ingdr avtal for utfar-
dande av kreditbetyg pa &tervirdepapperiseringar, far det
inte utfirda kreditbetyg pd nya atervardepapperiseringar
med underliggande tillgdngar frdn samma originator i mer
dn fyra ar.

2. Om ett kreditvirderingsinstitut har ingdtt avtal for
utfirdande av kreditbetyg pd étervirdepapperiseringar ska
det begira att den emittenten

a) faststiller antalet kreditvarderingsinstitut som har ett av-
talsforhéllande for utfirdande av kreditbetyg pé atervir-
depapperiseringar med underliggande tillgdngar frdn
samma originator,

b) berdknar procentandelen av det totala antalet utestdende
kreditvarderade atervirdepapperiseringar med underlig-
gande tillgdngar frdn samma originator for vilka vart
och ett av kreditvirderingsinstituten utfirdar kreditbetyg.

Om minst fyra kreditvirderingsinstitut vart och ett kredit-
virderar mer dn 10 % av det totala antalet utestdende kre-
ditvirderade dtervardepapperiseringar ska begransningarna i
punkt 1 inte gilla.

Det undantag som faststills i andra stycket ska fortsatta att
gilla dtminstone tills kreditvarderingsinstitutet ingdr ett nytt
avtal for utfirdande av kreditbetyg pa atervardepapperise-
ringar med underliggande tillgdngar frin samma originator.
Om de kriterier som faststills i andra stycket inte dr upp-
fyllda nir ett sddant avtal ingds ska den period som avses i
punkt 1 berdknas frin den dag da det nya avtalet ingicks.

3. Ndr ett avtal enligt punkt 1 I6per ut ska ett kredit-
varderingsinstitut inte ingd ett nytt avtal for utfirdande av
kreditbetyg pé dtervardepapperiseringar med underliggande
tillgdngar frdn samma originator under en period som ir
lika ling som det utgdngna avtalet men inte lingre dn fyra
ar.

Forsta stycket ska ocksd tillimpas pa f6ljande:

a) Ett kreditvdrderingsinstitut som tillhér samma grupp av
kreditvirderingsinstitut som det kreditvirderingsinstitut
som avses i punkt 1.

b) Ett kreditvirderingsinstitut som ar aktiedgare eller del-
dgare i det kreditvirderingsinstitut som avses i punkt 1.

) Ett kreditvarderingsinstitut i vilket det kreditvirderings-
institut som avses i punkt 1 dr aktiedgare eller delagare.

4. Utan att det paverkar tillimpningen av punkt 1 far ett
kreditvarderingsinstitut ndr ett kreditbetyg pa en dtervar-
depapperisering utfardats fore utgdngen av den lingsta av-
talsperiod som avses i punkt 1 fortsitta att overvaka och
uppdatera dessa kreditbetyg, pa begdran, under &tervir-
depapperiseringens 16ptid.

5. Denna artikel ska inte gilla kreditvirderingsinstitut
som har firre 4n 50 anstillda pd koncernnivd som arbetar
med kreditvirderingar eller som har en arlig omsittning
fran kreditvirderingsverksamhet pd mindre 4n 10 miljoner
EUR pd koncernniva.
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6. Om ett kreditvarderingsinstitut ingdr avtal for utfir-
dande av kreditbetyg pa atervdrdepapperiseringar fore den
20 juni 2013 ska den period som avses i punkt 1 berdknas
frin det datumet”.

Artikel 7.5 ska ersittas med foljande:

5. Den bedémning som gors betriffande anstillda som
arbetar med kreditvardering eller kreditutsikter, samt perso-
ner som godkinner kreditbetyg eller kreditutsikter med av-
seende pd deras prestationer och ersittningsnivder ska inte
vara beroende av de intdkter som kreditvarderingsinstitutet
far fran kreditvirderade enheter eller anknutna tredje par-
ter.”

Artikel 8 ska dndras pd foljande sitt:

a) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

2. Ett kreditvirderingsinstitut ska anta, infoéra och
tillimpa lampliga tgdrder for att se till att de kreditbe-
tyg och kreditutsikter det utfirdar bygger pa en genom-
gripande analys av all den information som dr tillginglig
for institutet och som dr relevant for dess analys enligt
tillimpliga virderingsmetoder. Det ska vidta alla nod-
vindiga atgirder for att se till att den information det
anvinder for utfirdandet av kreditbetyg och kreditutsik-
ter 4r av tillfredsstallande kvalitet och kommer fran till-
forlitliga kallor. Kreditvirderingsinstitutet ska utfirda
kreditbetyg och kreditutsikter med reservationen att kre-
ditbetyget aterger institutets bedomning och att man
endast bor forlita sig pd det i begransad utstrackning.

2a.  Andrade kreditbetyg ska utfirdas i enlighet med
kreditvirderingsinstitutets ~ offentliggjorda  virderings-
metoder.”

b) I punkt 5 ska f6ljande stycke liggas till:

"Kreditbetyg pa statspapper ska ses over minst var sjitte
ménad.”

¢) Foljande punkt ska inforas:

"5a.  Ett kreditvirderingsinstitut som avser att gora en
materiell dndring av, eller anvinda nya virderingsmeto-
der, modeller eller grundldggande virderingsantaganden
som kan péaverka, ett kreditbetyg ska offentliggora de
foreslagna materiella 4ndringarna eller de foreslagna
nya metoderna, modellerna eller grundlaggande antagan-
dena pd sin webbplats och uppmana intressenter att
lamna synpunkter inom en mdnad och ska bifoga en
ndrmare forklaring av motiven till och konsekvenserna
av de foreslagna materiella dndringarna eller de fore-
slagna nya metoderna, modellerna eller grundliggande
antagandena.”

d) Punkt 6 ska dndras pd foljande sitt:

i) Inledningen ska ersittas med foljande:

6. Nar ett kreditvdrderingsinstitut i enlighet med
artikel 14.3 dndrar de virderingsmetoder, modeller
eller grundliggande antaganden som anvinds for
kreditvarderingsverksamheten, ska det”

i) Foljande led ska inforas:

“aa) omedelbart informera Esma och pd sin
webbplats offentliggora resultaten av samradet
och de nya virderingsmetoderna tillsammans
med en ndrmare forklaring av dem samt deras
tillimpningsdatum,

ab) pé sin webbplats omedelbart offentliggora sva-
ren pd det samrdd som avses i punkt 5a, utom i
fall ndr konfidentialitet begirs av den som del-
tagit i samradet.”

e) Foljande punkt ska laggas till:

?7. Om ett kreditvirderingsinstitut uppticker fel i
sina virderingsmetoder eller dessas tillimpning, ska det
omedelbart

a) meddela dessa fel till Esma och alla beroérda kredit-
virderade enheter och forklara hur de har péverkat
kreditbetygen, inklusive behovet av att se 6ver utfar-
dade kreditbetyg,
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b) offentliggora felen pd sin webbplats om felen har
paverkat dess kreditbetyg,

¢) ritta felen i virderingsmetoderna, och

d) vidta de atgirder som avses i punkt 6 a, b och ¢.”

11. Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 8a
Kreditbetyg pa statspapper

1. Kreditbetyg péd statspapper ska utfirdas pa ett sitt
som sakerstiller att en viss medlemsstats sirdrag har ana-
lyserats. Ett uttalande som aviserar en Gversyn av en viss
grupp lander ska vara forbjudet om det inte atfoljs av
enskilda landsrapporter. Dessa rapporter ska goras allmint

tillgangliga.

2. Andra offentliga meddelanden dn kreditbetyg,
kreditutsikter och hithérande pressmeddelanden eller rap-
porter, som avses i avsnitt D, del I punkt 5 i bilaga I, som
avser mojliga dndringar av kreditbetyg pa statspapper, ska
inte grundas pa information inom den kreditvirderade en-
hetens sfir, som har offentliggjorts utan den kreditvar-
derade enhetens medgivande, om inte informationen r till-
ganglig frin allmint tillgdngliga killor eller om det inte
finns ndgra rimliga skal till att den kreditvirderade enheten
inte ger sitt samtycke till att informationen offentliggors.

3. Ett kreditvdrderingsinstitut ska, med beaktande av ar-
tikel 8.5 andra stycket, pa sin webbplats drligen i slutet av
december offentliggora en tidsplan for de foljande 12 ma-
naderna med angivande av maximalt tre datum for offent-
liggorandet av kreditbetyg pd statspapper pd eget initiativ
och dirmed sammanhingande kreditutsikter och med an-
givande av datum for offentliggorandet av kreditbetyg pa
statspapper pd begdran och dirmed sammanhingande kre-
ditutsikter och 6verlimna denna till Esma varje r i enlighet
med avsnitt D del III punkt 3 i bilaga I. Dessa datum ska
infalla pd fredagar.

4. Avvikelser frdn tidsplanen for offentliggérande av kre-
ditbetyg pé statspapper eller dirmed sammanhingande kre-
ditutsikter ska endast vara mojliga ndr detta krivs for att
kreditvarderingsinstitutet ska uppfylla sina skyldigheter en-
ligt artiklarna 8.2, 10.1 och 11.1 och ska atf6ljas av en

detaljerad forklaring av skilen till avvikelserna frin den
aviserade tidsplanen.

Artikel 8b
Information om strukturerade finansiella instrument

1. Emittenten, originatorn och det medverkande institu-
tet avseende ett i unionen etablerat strukturerat finansiellt
instrument ska, pd den webbplats som inrittats enligt
punkt 4, gemensamt offentliggora information om instru-
mentets underliggande tillgdngars kreditkvalitet och resultat,
virdepapperiseringens struktur, kassaflédena och eventuella
sakerheter for virdepapperiseringens exponering samt an-
nan information som kan krivas for att genomfora utfor-
liga och vilgrundade stresstester av kassaflodena och de
underliggande exponeringarnas sikerheter.

2. Offentliggorandekravet enligt punkt 1 fir inte omfatta
fall dir offentliggorande skulle strida mot nationell ritt eller
unionsritten om killskydd eller om behandling av person-
uppgifter.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for specificerande av f6ljande:

a) Vilken information som personer som avses i punkt 1
mdste offentliggora for att uppfylla kravet enligt punkt
1, i enlighet med punkt 2.

b) Hur ofta den information som avses i led a ska upp-
dateras.

¢) En standardmall for hur den information som avses i led
a ska offentliggoras.

Esma ska Overlimna dessa forslag till tekniska standarder
for tillsyn till kommissionen senast den 21 juni 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet
med forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU)
nr 1095/2010.

4. Esma ska inrdtta en webbplats for det offentliggo-
rande av information om strukturerade finansiella instru-
ment som avses i punkt 1.
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Artikel 8c

Dubbel kreditvirdering av strukturerade finansiella
instrument

1.  Om en emittent eller en anknuten tredje part avser att
begira ett kreditbetyg pd ett strukturerat finansiellt instru-
ment, ska den utse minst tva kreditvirderingsinstitut for att
utfirda kreditbetyg oberoende av varandra.

2. Emittenten eller en anknuten tredje part enligt punkt
1 ska se till att de utsedda kreditvarderingsinstituten upp-
fyller foljande krav:

a) De tillhor inte samma grupp av kreditvirderingsinstitut.

b) De dr inte aktiedgare eller deldgare i ndgot annat kredit-
vérderingsinstitut.

¢) De har eller forfogar inte Over rostritt i ndgot annat
kreditvirderingsinstitut.

d) De har inte ritt eller befogenhet att tillsitta eller avsitta
styrelseledamoter i ndgot annat kreditvarderingsinstitut.

¢) Inga av deras styrelseledamoter ar styrelseledamot i na-
got annat kreditvirderingsinstitut.

f) De har inte befogenhet att utova kontroll eller domine-
rande inflytande 6ver nigot annat kreditvirderingsinsti-
tut.

Artikel 84
Utnyttjande av flera kreditvirderingsinstitut

1. Om en emittent eller en anknuten tredje part avser att
utse dtminstone tvd kreditvarderingsinstitut for kreditbetyg
pd samma emission eller enhet ska emittenten eller en
anknuten tredje part Gvervidga att utse dtminstone ett kre-
ditvdrderingsinstitut med hogst 10 % av den totala mark-
nadsandelen, som emittenten eller en anknuten tredje part
anser vara i stnd att kreditvirdera emissionen eller enheten
i fraga, under forutsittning att det pd grundval av Esmas
forteckning som avses i punkt 2 finns ett kreditvdrderings-
institut tillgangligt for kreditvardering av den specifika
emissionen eller enheten. Om emittenten eller en anknuten

12.

tredje part inte utser minst ett kreditvarderingsinstitut med
hogst 10 % av den totala marknaden ska detta registreras.

2. I syfte att underlitta emittentens eller en anknuten
tredje parts bedomning enligt punkt 1 ska Esma varje ar
pd sin webbplats offentliggora en forteckning Gver registre-
rade kreditvirderingsinstitut och ange deras totala mark-
nadsandel och den typ av kreditbetyg som utfirdats, vilket
emittenten kan utnyttja som utgdngspunkt for sin bedom-
ning.

3. Vid tillimpningen av denna artikel ska den totala
marknadsandelen berdknas med utgdngspunkt frin &rlig
omsdttning fran kreditvirderingsverksamhet och stodtjans-
ter pa koncernniva.”

Artikel 10.1 och 10.2 ska ersittas med foljande:

"1.  Utan drojsmal och inskrinkningar av offentligheten
ska ett kreditvarderingsinstitut offentliggora alla kreditbetyg
eller kreditutsikter liksom eventuella beslut om att avbryta
en kreditvirdering. Om man beslutar att avbryta en kredit-
virdering, ska den information som limnas innehélla full-
stindiga motiv till beslutet.

Forsta stycket ska dven gilla kreditbetyg som distribueras
till abonnenter.

2. Kreditvirderingsinstituten ska se till att kreditbetyg
och kreditutsikter presenteras och behandlas i enlighet
med kraven i avsnitt D i bilaga I och ska inte presentera
andra faktorer 4n de som ir foérknippade med kreditbety-
gen.

2a.  Till dess att kreditbetygen offentliggérs for allmin-
heten ska kreditutsikter och ddrmed forknippad infor-
mation anses vara insiderinformation enligt definitionen i,
och i enlighet med, direktiv 2003/6/EG.

Artikel 6.3 i det direktivet ska i tillimpliga delar gilla for
kreditvarderingsinstitut avseende deras tystnadsplikt och de-
ras skyldighet att fora en forteckning over personer som
har tillgdng till deras kreditbetyg, kreditutsikter eller den
ddrmed forknippade informationen fore offentliggorandet.
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13.

14.

15.

Forteckningen Over personer som fdr ta del av kreditbety-
gen, kreditutsikterna och dirmed forknippad information
innan de offentliggérs ska begrinsas till personer som sir-
skilt utsetts for detta dndamdl av varje kreditvirderad en-
het.”

[ artikel 10.5 ska forsta stycket ersdttas med foljande:

5. Nir ett kreditvirderingsinstitut utfirdar ett kreditbe-
tyg pd eget initiativ ska det i kreditbetyget, med hjilp av en
tydligt urskiljbar sirskild firgkod for virderingskategorin,
tydligt ange huruvida den kreditvirderade enheten eller en
anknuten tredje part deltagit i kreditvirderingsprocessen
eller inte och huruvida kreditvirderingsinstitutet hade till-
gang till den kreditvirderade enhetens eller en anknuten
tredje parts redovisning, ledning eller andra relevanta in-
terna dokument.”

Artikel 11.2 ska ersittas med foljande:

"2. T ett centralt register som upprittats av Esma ska
registrerade eller certifierade kreditvirderingsinstitut tillhan-
dahélla uppgifter om sina historiska resultat, inbegripet hur
ofta kreditbetygen 4ndrats och information om tidigare ut-
fardade kreditbetyg och dndringar av dessa. Sddana kredit-
virderingsinstitut ska limna information till detta register i
en standardiserad form som foreskrivs av Esma. Esma ska
gora denna information tillginglig for allmdnheten och of-
fentliggéra sammanfattningar av de huvudsakliga utveck-
lingstendenser som observerats pa drsbasis.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 11a
Europeisk kreditvirderingsplattform

1. Ett registrerat eller certifierat kreditvarderingsinstitut
ska, ndr det utfirdar kreditbetyg eller kreditutsikter, till
Esma ldmna in kreditvirderingsinformation, inklusive det
kreditviarderade instrumentets kreditbetyg och kreditutsik-
ter, information om typen av kreditbetyg, typen av kredit-
virderingsdtgird samt datum och tidpunkt for offentliggo-
randet.

2. Esma ska offentliggora de enskilda kreditvirderingar
som lagts fram for Esma enligt punkt 1 pd en webbplats
(nedan kallad Europeisk kreditvirderingsplattform).

16.

17.

18.

19.

Det centrala register som avses i artikel 11.2 ska inforlivas i
den europeiska kreditvirderingsplattformen.

3. Denna artikel ska inte tillimpas pd kreditvarderingar
eller kreditutsikter som endast har framstillts for och lam-
nats till investerare mot avgift.”

I artikel 14.3 ska foljande stycke liggas till:

"Utan att det pdverkar tillimpningen av andra stycket ska
kreditvarderingsinstitutet underritta Esma om planerade
materiella dndringar i virderingsmetoderna, modellerna el-
ler de grundliggande antagandena eller de foreslagna nya
virderingsmetoderna, modellerna eller grundliggande anta-
gandena nir kreditvirderingsinstitutet offentliggor de fore-
slagna dndringarna och foreslagna nya virderingsmetoder-
na, modellerna pa sin webbplats i enlighet med artikel 8.5a.
Efter det att samrddsperioden 16pt ut ska kreditvirderings-
institutet underrdtta Esma om eventuella dndringar med
anledning av samréadet.”

Artikel 18.2 ska ersittas med foljande:

2. Esma ska underritta kommissionen, EBA, Eiopa, de
behoriga myndigheterna och de behoriga sektorsmyndighe-
terna om alla beslut enligt artiklarna 16, 17 eller 20.”

Artikel 19.1 ska ersittas med foljande:

”1.  Esma ska i enlighet med denna férordning och den
kommissionsforordning som avses i punkt 2 ta ut avgifter
av kreditvirderingsinstituten. Avgifterna ska helt ticka Es-
mas nddvindiga kostnader som ar hianforliga till registre-
ringen, certifieringen och tillsynen av kreditvirderingsinsti-
tut och for att ersitta alla kostnader som de behoriga
myndigheterna kan adra sig ndr de utfor uppgifter enligt
denna férordning, sarskilt som ett resultat av en delegering
av uppgifter i enlighet med artikel 30.”

Artikel 21 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 4 ska dndras pa foljande sitt:

i) Inledningen ska ersittas med foljande:

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standar-
der for tillsyn for att specificera foljande:”
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ii) Led e ska ersdttas med foljande:

"¢) Innehéllet i och formatet for den regelbundna
rapportering av kreditbetygsuppgifter som ska
begiras av registrerade och certifierade kreditvar-
deringsinstitut inom ramen for Esmas lopande
tillsyn.”

iii) Foljande stycken ska ldggas till efter led e:

"Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn till kommissionen senast den
21 juni 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket
i enlighet med forfarandet i artiklarna 10-14 i for-
ordning (EU) nr 1095/2010.”

b) Foljande punkter ska inforas:

"4a.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn for specificerande av foljande:

a) Innehéllet i och utformningen av den information,
inklusive struktur, format, metod och tidpunkt for
rapportering, som kreditvirderingsinstitut ska limna
till Esma i enlighet med artikel 11a.1.

b) Innehdll och format for den regelbundna rappor-
tering av kreditvirderingsinstitutens avgifter inom ra-
men for Esmas lopande tillsyn.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standar-
der for tillsyn till kommissionen senast den 21 juni
2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlig-
het med forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU)
nr 1095/2010.

4b.  Esma ska rapportera om mojligheten att inritta
en eller flera rangordningar av kreditvirderingar som
lagts fram i enlighet med artikel 11a.1 och ligga fram
rapporten for kommissionen senast den 21 juni 2015.
Rapporten ska sirskilt bedoma

a) mojligheten, kostnaderna och nyttan av att inrétta en
eller flera rangordningar,

b) hur en eller flera rangordningar kan skapas utan att
man ger en felaktig uppfattning om kreditbetygen pé
grund av olika virderingsmetoder,

20.

21.

22.

c) vilka effekter rangordningarna kan fd pa de tekniska
standarder for tillsyn som hittills har utarbetats i
enlighet med artikel 21.4a a och b.

Esma ska samrdda med EBA och Eiopa avseende leden a
och b i forsta stycket.”

¢) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. Esma ska offentliggéra en drsrapport om tillimp-
ningen av denna férordning. Rapporten ska sarskilt in-
nehdlla en bedémning av hur bilaga I har genomférts av
de kreditvarderingsinstitut som har registrerats enligt
denna forordning och en bedémning av tillimpningen
av den godkinnandemekanism som avses i artikel 4.3.”

[ artikel 22a ska rubriken ersittas med foljande:

"Granskning av efterlevnad av metodkrav”

Artikel 25a ska ersittas med foljande:

"Artikel 25a

Behoriga sektorsmyndigheter med ansvar for tillsynen
over och tillimpningen av artiklarna 4.1, 5a, 8b, 8c
och 8d

De behoriga sektorsmyndigheterna ska ansvara for tillsynen
over och tillimpningen av artiklarna 4.1, 5a, 8b, 8c och 8d
i enlighet med den relevanta sektorslagstiftningen.”

Foljande avdelning ska inforas:

"AVDELNING IIIA

SKADESTANDSANSVAR FOR KREDITVARDERINGSINSTI-
TUT

Artikel 35a
Skadestindsansvar

1. Om ett kreditvirderingsinstitut uppsatligen eller av
grov oaktsamhet har begdtt nigon av de Overtridelser
som anges i bilaga IIl och som péverkat ett kreditbetyg
kan en investerare eller emittent rikta ett skadestandskrav
mot det kreditvirderingsinstitutet avseende skador som
denne véllats till foljd av denna overtradelse.
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En investerare kan framstilla ett skadestindskrav enligt
denna artikel nir investeraren kan visa att denne skiligen
forlitat sig pa ett kreditbetyg, i enlighet med artikel 5a.1
eller pd annat sitt med iakttagande av vederborlig omsorg,
for ett beslut att investera i, behélla eller avyttra ett finan-
siellt instrument som omfattas av det kreditbetyget.

En emittent kan framstilla ett skadestindskrav enligt denna
artikel ndr emittenten kan visa att denne eller dess finansi-
ella instrument omfattas av detta kreditbetyg och Gvertra-
delsen inte berodde pé vilseledande eller inkorrekta upplys-
ningar som emittenten tillhandahallit kreditvirderingsinsti-
tutet, direkt eller genom allmént tillgdnglig information.

2. Det aligger investeraren eller emittenten att ligga fram
korrekt och detaljerad information som visar att kreditvar-
deringsinstitutet har begdtt en overtrddelse av denna for-
ordning och att den overtrddelsen paverkade det utfirdade
kreditbetyget.

Vad som utg6r korrekt och detaljerad information ska av-
goras av en behorig nationell domstol, med beaktande av
att investeraren eller emittenten méjligen inte har tillging
till information som helt ligger inom kreditvirderingsinsti-
tutets sfar.

3. Det skadestdndsansvar for kreditvirderingsinstitut
som avses i punkt 1 ska begrinsas i forvdg ndr den be-
gransningen dar:

a) skilig och proportionell, och

b) tilliten enligt gillande nationell rdtt i enlighet med
punkt 4.

En begrinsning som inte verensstimmer med forsta styc-
ket eller uteslutning av skadestdndsansvar ska inte ha nigon
rittslig verkan.

4. Termerna 'skada’, 'uppsdt, ‘grov aktsamhet’, ’skiligen
forlitat sig’, 'vederborlig omsorg’, "verkan’, 'skilig’, "propor-
tionell' som avses i denna artikel men som inte definieras i
forordningen ska tolkas och tillimpas i enlighet med till-
lamplig nationell ritt, med beaktande av relevanta bestim-
melser i internationell privatritt. For fragor i samband med
ett kreditvarderingsinstituts skadestdndsansvar som inte
omfattas av denna forordning ska tillimplig nationell ratt
gilla, med beaktande av relevanta bestimmelser i interna-
tionell privatratt. Vilken domstol som ar behorig att avgora
en skadestdndstalan som vickts av en investerare eller en
emittent ska bestimmas av relevanta bestimmelser i inter-
nationell privatritt.

5.  Denna artikel utesluter inte ytterligare skadestands-
krav i enlighet med nationell ritt.

6.  Den ritt att vicka talan som faststdlls i denna artikel
ska inte hindra Esma frdn att fullt ut utova sina befogen-
heter i enlighet med artikel 36a.”

23. Artikel 36a.2 forsta stycket ska dndras pé foljande stt:

a) Leden a och b ska ersittas med foljande:

"a) Nar det giller de overtradelser som avses i avsnitt I
punkterna 1-5, 11-15, 19, 20, 23, 26a-26d, 28,
30, 32, 33, 35, 41, 43, 50, 51 och 55-62 i bilaga
111, ska boterna uppgé till minst 500 000 EUR och
ska inte Gverstiga 750 000 EUR.

b) Nar det giller de 6vertradelser som avses i avsnitt
punkterna 6, 7, 8, 16, 17, 18, 21, 22, 22a, 24, 25,
27, 29, 31, 34, 37-40, 42, 42a, 42b, 45-49a, 52,
53 och 54 i bilaga III, ska boterna uppga till minst
300 000 EUR och ska inte overstiga 450 000 EUR.”

b) Leden d och e ska ersittas med foljande:

”d) Nir det géller de overtradelser som avses i avsnitt II
punkterna 1, 6, 7, 8 och 9 i bilaga III, ska boterna
uppga till minst 50 000 EUR och ska inte Gverstiga
150 000 EUR.

e) Nar det giller de overtridelser som avses i avsnitt 1I
punkterna 2, 3a-5 i bilaga III, ska boterna uppga till
minst 25000 EUR och ska inte Gverstiga
75 000 EUR.”

¢) Led h ska ersittas med f6ljande:

"h) Nir det giller de overtrddelser som avses i avsnitt [
punkt 20a i bilaga III, punkterna 4—4c, 6, 8 och 10
i avsnitt II i bilaga III ska boterna uppgd till minst
90 000 EUR och ska inte 6verstiga 200 000 EUR.”

24. Artikel 39 ska dndras pd foljande sitt:

a) Punkterna 1 och 3 ska utga.
b) Foljande stycken ska laggas till:

4. Kommissionen ska efter att ha inhimtat teknisk
radgivning frin Esma se oOver situationen pd kreditvar-
deringsmarknaden for strukturerade finansiella instru-
ment, sirskilt kreditvirderingsmarknaden for atervir-
depapperiseringar. Efter den Oversynen ska kommissio-
nen, senast den 1 juli 2016, 6verlimna en rapport till
Europaparlamentet och rddet, i forekommande fall at-
foljd av ett lagstiftningsforslag, med en bedomning av i
synnerhet foljande:

a) Tillgdngen till tillrickliga valmojligheter for att upp-
fylla kraven i artiklarna 6b och 8c.

b) Huruvida det dr limpligt att forkorta eller forlinga
den maximala langden pd det avtalsforhéllande som
avses i artikel 6b.1 och den kortaste period innan
kreditvarderingsinstitutet pd nytt fir ingd ett avtal
med en emittent eller en anknuten tredje part for
att utfirda kreditbetyg pa de dterviardepapperiseringar
som avses i artikel 6b.3.
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¢) Huruvida det ar lampligt att dndra det undantag som
avses i artikel 6b.2 andra stycket.

5.  Kommissionen ska, efter att ha inhimtat teknisk
radgivning frdn Esma, senast den 1 januari 2016 se over
situationen pa kreditvirderingsmarknaden. Efter denna
oversyn ska kommissionen, senast den 1 januari 2016,
overlimna en rapport till Europaparlamentet och radet,
vid behov dtfoljd av ett lagstiftningsforslag, med en be-
domning av i synnerhet f6ljande:

a) Huruvida det foreligger ett behov av att utvidga till-
limpningsomréddet f6r de skyldigheter som avses i
artikel 8b till att omfatta andra finansiella produkter.

b) Huruvida de krav som avses i artiklarna 6, 6a och 7 i
tillrdcklig grad har mildrat intressekonflikter.

¢) Huruvida tillimpningsomrddet f6r det rotations-
system som avses i artikel 6b bor utvidgas till att
omfatta andra tillgdngsklasser och huruvida det ar
lampligt att differentiera tidsperiodernas lingd for
olika tillgdngsklasser.

d) Huruvida existerande och alternativa ersittnings-
modeller 4r lampliga.

e) Huruvida det foreligger ett behov av att genomféra
andra dtgarder for att frimja konkurrensen pa kredit-
varderingsmarknaden.

f) Huruvida ytterligare initiativ for att frimja konkur-
rens pd kreditvirderingsmarknaden 4r limpliga mot
bakgrund av hur sektorns struktur utvecklas.

g) Huruvida det foreligger ett behov av att foresld &t-
girder for att ta itu med problemet med alltfor stor
forlitan pé kreditbetyg i avtal.

h) Nivderna pd marknadskoncentrationen, riskerna till
foljd av hog koncentration och effekterna pé finans-
sektorns allminna stabilitet.

6. Kommissionen ska dtminstone darligen informera
Europaparlamentet och radet om eventuella nya beslut

25.

26.

om likvirdighet som avses i artikel 5.6 vilka har antagits
under rapporteringsperioden.”

Artikel 39a ska ersittas med foljande:

"Artikel 39a
Esmas personal och resurser

Senast den 21 juni 2014 ska Esma bedoma sina personal-
och resursbehov till foljd av de befogenheter och uppgifter
Esma fér enligt denna forordning, och foreligga Europapar-
lamentet, radet och kommissionen en rapport.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 39b
Rapporteringsskyldigheter

1. Senast den 31 december 2015 ska kommissionen
overlimna en rapport till Europaparlamentet och ridet om

a) de dtgarder som vidtagits for att avligsna hinvisningar
till kreditbetyg som foranleder eller kan foranleda att
man ensidigt eller mekaniskt forlitar sig pd dessa, och

b) alternativa verktyg som skulle mojliggora for investerare
att gora sin egen kreditriskbedomning av emittenter och
finansiella instrument,

i syfte att avldgsna alla hdnvisningar till kreditvdrderingar
for regleringsindamadl i unionsritten senast den 1 januari
2020, under forutsittning att limpliga alternativa kredit-
riskbedémningar har identifierats och inforts. Esma ska ge
teknisk radgivning till kommissionen i samband med denna

punkt.

2. Med beaktande av marknadssituationen ska kommis-
sionen senast den 31 december 2014 Gversdnda en rapport
till Europaparlamentet och rddet om huruvida det 4r lamp-
ligt att utveckla en europeisk kreditvirdighetsbedomning
for statspapper.
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27.

28.

Med beaktande av slutsatserna i den rapport som avses i
forsta stycket och situationen pd marknaden ska kommis-
sionen senast den 31 december 2016 Gverlimna en rap-
port till Europaparlamentet och raddet om huruvida det ar
lampligt och genomforbart att stodja ett europeiskt kredit-
virderingsinstitut med uppgift att bedoma kreditvirdighe-
ten hos medlemsstaternas statspapper ochfeller en eu-
ropeisk kreditvirderingsstiftelse for alla andra kreditbetyg.

3. Kommissionen ska senast den 31 december 2013
foreldgga Europaparlamentet och radet en rapport om ge-
nomforbarheten av ett nidtverk med mindre kreditvar-
deringsinstitut for att oka konkurrensen pa marknaden. I
rapporten ska finansiellt och icke-finansiellt stod for inrit-
tandet av ett sddant nitverk bedomas, med beaktande av
potentiella intressekonflikter pd grund av sddan offentlig
finansiering. Mot bakgrund av resultaten i denna rapport
och till foljd av Esmas tekniska radgivning fir kommissio-
nen omvirdera och foresld dndringar av artikel 8d.”

Bilaga I ska édndras i enlighet med bilaga I till denna for-
ordning.

Bilaga II ska dndras i enlighet med bilaga II till denna
forordning.

Artikel 2
Ikrafttridande

Denna forordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att
den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Utan hinder av forsta stycket ska,

1. Artiklarna 1.7a, 1.9, 1.10, 1.11 med avseende pd artikel 8d i

forordning (EG) nr 1060/2009, samt artikel 1.12, och 1.27 i
den hir forordningen emellertid tillimpas frdn och med den
1 juni 2018 for den bedéomning som anges i

a) artikel 4.3 b i forordning (EG) nr 1060/2009 om huru-
vida tredjelands krav ar minst lika stringa som de krav
som anges i det ledet, och

b) artikel 5.6 b andra stycket i forordning (EG)
nr 1060/2009 om huruvida kreditvirderingsinstitut i
tredjelander dr foremdl for rittsligt bindande bestimmel-
ser som dr likvirdiga med dem som avses i det ledet.

. Artikel 1.8 i denna forordning i forening med artikel 6a.1 a i

forordning (EG) nr 1060/2009 tillimpas frin och med den
21 juni 2014 med avseende pd aktiedgare eller deldgare i
kreditvarderingsinstitut som den 15 november 2011 inne-
hade 5 % eller mer av kapitalet i fler 4n ett kreditvirderings-
institut.

3. Artikel 1.15 tillimpas frdn och med den 21 juni 2015.

Denna forordning dr till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 21 maj 2013.

Pa Europaparlamentets vignar
M. SCHULZ
Ordftrande

Pd radets vignar
L. CREIGHTON
Ordftrande
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BILAGA 1

Bilaga I till férordning (EG) nr 1060/2009 ska dndras pa foljande sitt:
1. Avsnitt B ska dndras pd foljande sitt:
a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

”1. Ett kreditvarderingsinstitut ska tydligt pavisa och undanroja eller hantera samt tydligt och pa framtradande plats
rapportera om eventuella faktiskt forekommande eller mojliga intressekonflikter som kan péverka de analyser
och bedémningar som gors av dess kreditanalytiker och anstillda liksom av alla andra fysiska personer vars
tjanster stdr till kreditvirderingsinstitutets forfogande eller under dess kontroll och som direkt medverkar i
kreditvirderingsverksamhet samt personer som godkinner kreditbetyg och kreditutsikter.”

b) Punkt 3 ska dndras pé foljande sitt:
i) I forsta stycket ska inledningen ersittas med foljande:

"3. Ett kreditvdrderingsinstitut far inte utfirda ett kreditbetyg eller en kreditutsikt under ndgon av foljande
omstindigheter, eller ska ndr det géller ett befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter omedelbart
redovisa att kreditbetyget eller kreditutsikterna eventuellt har péverkats om”

ii) Foljande led ska inforas efter led a:

»

aa) en aktiedgare eller en deldgare i ett kreditvarderingsinstitut, innehar 10 % eller mer av antingen kapitalet
eller rosterna i det kreditvarderingsinstitutet eller pd annat sitt kan utova ett betydande inflytande 6ver
kreditvirderingsinstitutets affirsverksamhet, innehar mer dn 10 % av antingen kapitalet eller rosterna i den
kreditvirderade enheten eller har nigot annat dgarintresse i denna kreditvirderade enhet eller tredje part,
med undantag av innehav genom diversifierade fondprogram och diversifierade investeringsfonder, in-
begripet pensionsfonder eller livforsikring, som inte innebir att denne kan utova ett betydande inflytande
over programmets affirsverksamhet,”

iii) Foljande led ska inforas efter led b:

“ba) kreditbetyget har utfardats for en kreditvarderad enhet eller en anknuten tredje part som innehar 10 % eller
mer av antingen kapitalet eller rosterna i det kreditvarderingsinstitutet,”

iv) Foljande led ska inforas efter led ¢

»

ca) en aktiedgare eller en deldgare i ett kreditvirderingsinstitut som innehar 10 % eller mer av antingen
kapitalet eller rosterna i det kreditvarderingsinstitutet eller p& annat sitt kan utova ett betydande inflytande
over kreditvarderingsinstitutets affarsverksamhet, 4r ledamot i den kreditvirderade enhetens eller en an-
knuten tredje parts ledning eller styrelse.”

v) Andra stycket ska ersittas med foljande:

"Ett kreditvirderingsinstitut ska ocksd omedelbart bedoma om det finns skil att ompréva eller dra tillbaka ett
befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter.”

¢) Foljande punkter ska inforas:

”3a. Ett kreditvirderingsinstitut ska informera om nir ett befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter poten-
tiellt paverkas av nagot av foljande:

a) En aktiedgare eller en deldgare i ett kreditvarderingsinstitut som innehar 5 % eller mer av antingen kapitalet
eller rosterna i det kreditvirderingsinstitutet eller pd annat sitt kan utova ett betydande inflytande 6ver
kreditvirderingsinstitutets affirsverksamhet, innehar mer dn 5 % av antingen kapitalet eller rosterna i den
kreditvirderade enheten eller har nigot annat 4garintresse i denna enhet eller en anknuten tredje part. Detta
giller inte innehav genom diversifierade fondprogram och diversifierade investeringsfonder, inbegripet
pensionsfonder eller livforsikring, som inte innebér att denne kan utdva ett betydande inflytande over
programmets affirsverksamhet.
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b) En aktiedgare eller en deldgare i ett kreditvirderingsinstitut som innehar 5 % eller mer av antingen kapitalet
eller rosterna i det kreditvarderingsinstitutet eller pa annat sitt kan utova ett betydande inflytande over
kreditvarderingsinstitutets affirsverksamhet, dr ledamot i den kreditvirderade enhetens eller en anknuten
tredje parts ledning eller styrelse.

3b. Under forutsittning att informationen ar kind eller borde vara kidnd for kreditvarderingsinstitutet ska skyl-

3c.

4,

i)

ii)

iii)

”

nb)

digheterna enligt punkt 3 aa, 3 ba och 3 ca och 3-a ocksd gilla

a) indirekta aktiedgare som omfattas av artikel 10 i direktiv 2004/109/EG, och

b) foretag som kontrollerar eller direkt eller indirekt utovar ett dominerande inflytande Gver kreditvarderings-
institut och som omfattas av artikel 10 i direktiv 2004/109/EG.

Ett kreditvarderingsinstitut ska se till att avgifter som tas ut av dess kunder for tillhandahallandet av kredit-
betyg och stodtjanster inte ar diskriminerande och grundas pé faktiska kostnader. Avgifter som tas ut for
kreditvirderingstjanster ska inte vara beroende av nivin pa det kreditbetyg som kreditvirderingsinstitutet
utfirdar eller av andra resultat av det arbete som utfors.”

d) I punkt 4 ska forsta stycket ersittas med foljande:

Varken ett kreditvirderingsinstitut eller ndgon annan person som, direkt eller indirekt, innehar 5 % eller mer av
antingen kapitalet eller rosterna i kreditvarderingsinstitutet, eller pd annat sitt kan utova ett betydande infly-
tande Gver kreditvirderingsinstitutets affirsverksamhet, ska tillhandahélla konsult- eller radgivningstjanster till
den kreditvirderade enheten eller anknutna tredje parten i friga om deras foretagsstruktur, juridiska struktur,
tillgdngar, skulder eller verksamheter.”

¢) Punkt 7 ska dndras pa foljande stt:

Led a ska ersittas med foljande:

"a) For varje beslut om kreditbetyg och kreditutsikter, uppgifter om vilka kreditvirderingsanalytiker som deltagit
i faststillandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna, vilka som godkint kreditbetyget eller kreditutsikterna,
huruvida kreditbetyget begirts av en utomstdende part eller har utfirdats pa kreditvirderingsinstitutets eget
initiativ samt det datum dé kreditvirderingen gjordes.”

Led d ska ersittas med foljande:

”d) Dokumentation 6ver de etablerade forfaranden och virderingsmetoder som kreditvirderingsinstitutet an-
vander for att faststdlla kreditbetyg och kreditutsikter.”

Led e ska ersittas med foljande:

"¢) Den interna dokumentation och de interna akter, inklusive icke-offentlig information och arbetsdokument,
som fungerat som underlag for beslut om kreditbetyg och kreditutsikter.”

2. Avsnitt C ska dndras pd foljande sitt:

a) I artikel 2 ska inledningen ersittas med foljande:

Ingen person som avses i punkt 1 ska delta i eller pd annat sitt paverka faststillandet av kreditbetyg eller
kreditutsikter for en viss kreditvirderad enhet om denna person”

b) T punkt 3 ska led b ersittas med foljande:

inte limnar ut nigon information om kreditbetyg, mojliga framtida kreditbetyg eller kreditutsikter som utfirdas
av institutet utom till den kreditvirderade enheten eller en anknuten tredje part,”
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¢) Punkt 7 ska ersittas med foljande:

”7. En person som avses i punkt 1 ska inte tilltrida nigon tjanst i den centrala ledningen for en kreditvirderad
enhet eller en anknuten tredje part forrin sex manader har gétt sedan kreditvirderingen eller kreditutsikterna
utfirdades.”

d) Punkt 8 ska ersittas med foljande:
”8. Vid tillimpning av artikel 7.4 giller foljande:

a) Kreditvirderingsinstitut ska sikerstilla att ledande kreditvirderingsanalytiker inte deltar i kreditvdrderings-
verksamhet som avser samma kreditvarderade enhet eller en anknuten tredje part under lingre tid 4n fyra ar.

b) Andra kreditvirderingsinstitut 4n de som en emittent eller en anknuten tredje part utser och alla kredit-
virderingsinstitut som utfardar kreditbetyg pé statspapper ska sikerstilla att

i) kreditvirderingsanalytiker inte deltar i kreditvirderingsverksamhet som avser samma kreditvirderade
enhet eller en anknuten tredje part under lingre tid 4n fem ér,

i) personer som godkanner kreditbetyg inte deltar i kreditvirderingsverksamhet som avser samma kredit-
virderade enhet eller en anknuten tredje part under lingre tid 4n sju ér.

De personer som avses i forsta stycket leden a och b fér inte delta i kreditvirderingsverksamhet som beror den
kreditvarderade enheten eller en anknuten tredje part som avses i dessa led under tva ar efter utgdngen av de
perioder som anges i dessa led.”

3. Rubriken pd avsnitt D ska ersdttas med foljande:

"Regler om presentationen av kreditbetyg och kreditutsikter”.

4. Del 11 avsnitt D ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. Varje kreditvarderingsinstitut ska sikerstilla att det i kreditbetyget eller kreditutsikterna tydligt och pa fram-
tradande plats anges namn och befattning for den ledande kreditvarderingsanalytikern for den aktuella kredit-
varderingsverksamheten samt namn och befattning for den person som i forsta hand ansvarade for godkan-
nandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna.”

b) Punkt 2 ska dndras pd foljande sitt:
i) Led a ska ersittas med foljande:

"a) Alla materiella kllor, inbegripet den kreditvirderade enheten eller, i tillimpliga 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 kreditvirderade enheten eller anknutna tredje
parten och dndrats efter det meddelandet innan det utfirdades.”

ii) Leden d och e ska ersittas med foljande:

”d) Den dag dé kreditbetyget forst publicerades och dagen for den senaste uppdateringen inbegripet eventuella
kreditutsikter anges tydligt pa framtradande plats.

e) Det uppges huruvida kreditbetyget ror nyligen utfirdade finansiella instrument och huruvida kreditvir-
deringsinstitutet varderar det finansiella instrumentet for forsta gangen.

f) Nir det ror sig om kreditutsikter, den tidsrymd under vilken en dndring av kreditbetyget vintas.

Vid offentliggorande av kreditbetyg eller kreditutsikter ska kreditvarderingsinstitut ocksd ta med en hinvisning
till de historiska falissemangsfrekvenser som Esma tillhandahaller i ett centralt register i enlighet med artikel 11.2,
tillsammans med en forklaring som kommenterar innebérden av dessa fallissemangsfrekvenser.”
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¢) Foljande punkt ska inforas:

"2a. Ett kreditvirderingsinstitut ska lata redovisningen av virderingsmetoder, modeller och grundliggande antagan-
den atfoljas av vigledning som forklarar antaganden, parametrar, begransningar och osikerheter kring de
modeller och virderingsmetoder som tillimpats for kreditvirderingen, inklusive simuleringar av stresscenarion
som kreditvirderingsinstitutet latit gora nar det tagit fram kreditbetygen, kreditvirderingsinformation om
kassaflodesanalyser som det har utfort eller utgatt fran och, i tillimpliga fall, uppgifter om en eventuell vintad
andring av kreditbetyget. Sddan vigledning ska vara tydlig och litt att forstd.”

d) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. Kreditvirderingsinstitutet ska informera den kreditvirderade enheten under den kreditvirderade enhetens kon-
torstid och minst en hel arbetsdag fore offentliggorandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna. Denna infor-
mation ska omfatta de huvudsakliga skal som ligger till grund for kreditbetyget eller kreditutsikterna, sd att
kreditvirderade enheten har mojlighet att uppmarksamma kreditvirderingsinstitutet pd eventuella sakfel.”

¢) I punkt 4 ska forsta stycket ersittas med foljande:

4. Nir ett kreditvirderingsinstitut offentliggor kreditbetyg eller kreditutsikter ska det tydligt och pa framtridande
plats ange eventuella sirskilda kidnnetecken och begransningar for kreditbetygen eller kreditutsikterna. Nar ett
kreditvarderingsinstitut offentliggor ett kreditbetyg eller kreditutsikter ska det pa framtridande plats sirskilt
ange om det anser att den tillgingliga informationen om den kreditvirderade enheten har varit av tillfreds-
stallande kvalitet och i vilken utstrickning det har kontrollerat information som har limnats till det av den
kreditvirderade enheten eller en anknuten tredje part. Om ett kreditbetyg eller kreditutsikter beror ett slag av
enhet eller finansiellt instrument som det endast finns begransade historiska uppgifter for, ska kreditvirderings-
institutet pd framtridande plats klargora sidana begrinsningar.”

f) I punkt 5 ska forsta stycket ersittas med foljande:

5. Nar ett kreditvarderingsinstitut tillkinnager ett nytt kreditbetyg eller nya kreditutsikter ska det i sina press-
meddelanden eller rapporter forklara vilka faktorer som i forsta hand legat till grund for kreditbetyget eller
kreditutsikterna.”

g) Foljande punkt ska laggas till:

”6. Ett kreditvirderingsinstitut ska pd sin webbplats fortlopande ligga ut upplysningar om samtliga enheter eller
laneinstrument som det har mottagit for en forsta 6versyn fran dess sida eller for ett preliminart kreditbetyg,
samt underritta Esma om detta. Sidana upplysningar ska liggas ut oavsett om emittenten ingdr avtal med
kreditvirderingsinstitutet om ett slutligt kreditbetyg eller inte.”

5. Punkterna 3 och 4 i del Il i avsnitt D ska utgd.

6. I avsnitt D ska foljande del liggas till:

"III. Ytterligare krav pd kreditbetyg pé statspapper

1. Nir ett kreditvirderingsinstitut utfirdar ett kreditbetyg péd statspapper eller dirmed sammanhingande kredit-
utsikter ska det samtidigt tillhandahélla en utforlig virderingsrapport som forklarar alla antaganden, para-
metrar, begrinsningar och osikerheter och annan information som beaktats nir kreditbetyget eller kreditut-
sikterna faststilldes. Denna rapport ska vara allmant tillganglig samt tydlig och litt att forsta.

2. En allmint tillgdnglig vérderingsrapport som &tfoljer en dndring jamfort med det tidigare kreditbetyget pa
statspapper eller dirmed sammanhingande kreditutsikter ska innehalla dtminstone foljande:

a) En utforlig bedomning av de fordndringar av det kvantitativa antagandet som motiverar den 4ndrade
kreditvarderingen och deras relativa vikt. Den utforliga bedomningen boér omfatta en beskrivning av
foljande: Inkomst per capita, BNP-tillvixt, inflation, saldot i de offentliga finanserna, extern balans, utlands-
skuld, en indikator pa ekonomisk utveckling, en indikator pd betalningsférsummelser och andra eventuella
faktorer som beaktats. Detta bor kompletteras med varje faktors relativa vikt.

=

En utforlig bedomning av dndringarna av det kvalitativa antagandet med angivande av skilen till den
andrade kreditvdrderingen och deras relativa vikt.

¢) En utforlig beskrivning av de risker, begransningar och osdkerheter som sammanhinger med den dndrade
kreditvirderingen.

d) En sammanfattning av protokollet frin sammantridet i den kreditvirderingskommitté som fattade beslut
om den dndrade kreditvirderingen.
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3. Utan att det paverkar tillimpningen av avsnitt D.1 punkt 3 i bilaga I ska ett kreditvirderingsinstitut nir det
utfirdar kreditbetyg pa statspapper eller dirmed sammanhingande kreditutsikter, offentliggéra dessa i enlighet
med artikel 8a efter det att de reglerade marknaderna har stingt for dagen och senast en timme innan de
Oppnas.

4. Utan att det paverkar tillimpningen av avsnitt D.1 punkt 5 i bilaga [, i enlighet med vilken ett kreditvirderings-
institut som tillkdnnager ett kreditbetyg i sina pressmeddelanden eller rapporter ska forklara vilka faktorer som
i forsta hand legat till grund for kreditbetyget, och dven om nationell politik kan vara en faktor som ligger till
grund for ett kreditbetyg pé statspapper, ska politiska rekommendationer, foreskrifter eller riktlinjer till kredit-
virderade enheter, inbegripet stater eller staters regionala eller lokala myndigheter, inte ingd i kreditbetyg pa
statspapper eller kreditutsikter.”

7. I avsnitt E del I ska punkt 3 ersittas med foljande:

”3. Kreditvirderingsinstitutets politik i friga om offentliggorande av kreditbetyg och andra tillhérande meddelanden,
inklusive kreditutsikter.”

. T avsnitt E del Il punkt 2 ska forsta stycket led a ersittas med foljande:

»

a) En forteckning over de avgifter som tagits ut av varje kund for enskilda kreditbetyg och stodtjanster.

aa) Kreditvarderingsinstitutets prispolitik, inklusive avgiftsstrukturen och priskriterierna for kreditbetyg i de olika
tillgdngsklasserna.”

. 1 avsnitt E ska del III dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 3 ska ersdttas med foljande:

”3. Statistiska uppgifter om personalfordelningen for nya kreditbetyg, oversyn av kreditbetyg, bedomning av
metoder eller modeller samt for den hogsta ledningen, och om personalférdelningen for virderingsverksamhet
vad avser olika tillgingsklasser (foretag — strukturerade finansiella instrument — statspapper).”

b) Punkt 7 ska ersittas med foljande:

”7. Finansiell information om kreditvirderingsinstitutets intdkter, inklusive total omsittning, uppdelade efter av-
gifter for kreditbetyg och stodtjanster med en omfattande beskrivning av dessa bada slag av verksamheter,
inklusive intdkter frin stodtjanster som tillhandahéllits kreditvarderingstjansternas kunder och avgifternas for-
delning pd kreditbetyg for olika tillgdngsklasser. Informationen om total omsittning ska 4ven omfatta en
geografisk fordelning av denna omsittning efter intdkter genererade i unionen respektive globalt.”
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BILAGA 1I

Bilaga 1II till forordning (EG) nr 1060/2009 ska dndras pd foljande sitt:

1. Del I ska édndras pé foljande sitt:

a) Punkterna 19-22 ska ersittas med foljande:

"19.

20.

20a.

21.

22.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jimford med avsnitt B punkt 1 i bilaga I, om det underlater
att tydligt pavisa och undanrdja eller hantera samt tydligt eller pd framtradande plats rapportera om even-
tuella faktiskt forekommande eller mojliga intressekonflikter som kan péverka de analyser eller bedomningar
som gors av dess kreditanalytiker och anstillda samt av alla andra fysiska personer vars tjanster stir till
kreditvarderingsinstitutets forfogande eller under dess kontroll och som direkt medverkar i kreditvirderings-
verksamhet eller personer som godkdnner kreditbetyg och kreditutsikter.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jimford med avsnitt B punkt 3 forsta stycket i bilaga I, om
det utfdrdar ett kreditbetyg eller kreditutsikter under nigon av de omstindigheter som anges i forsta stycket i
den punkten eller, ndr det géller ett befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter, om det inte omedel-
bart offentliggér att detta kreditbetyg eller dessa kreditutsikter eventuellt kan paverkas av dessa omstindig-
heter.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jimford med avsnitt B punkt 3a i bilaga I, om det inte
rapporterar att ett befintligt kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter eventuellt kan paverkas av de omstan-
digheter som framgar av leden a och b i den punkten.

Ett kreditvdrderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jimford med avsnitt B punkt 3 andra stycket i bilaga I, om
det inte omedelbart gor en bedomning av huruvida det finns skal att omprova eller dra tillbaka ett befintligt
kreditbetyg eller befintliga kreditutsikter.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 6.2, jamford med avsnitt B punkt 4 i bilaga I genom att virdera
enheter dar kreditvarderingsinstitutet sjdlvt eller ndgon annan person som, direkt eller indirekt, innehar 5 %
eller mer av kapitalet eller rosterna i kreditvirderingsinstitutet eller pd annat sitt kan utova ett betydande
inflytande over kreditvirderingsinstitutets affirsverksamhet, tillhandahaller konsult- eller rddgivningstjinster
till den kreditvirderade enheten eller en anknuten tredje part i friga om dennas foretagsstruktur, juridiska
struktur, tillgdngar, skulder eller verksamheter.”

b) Foljande punkt ska inforas:

"22a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 6a om en av dess aktiedgare eller deldgare som innehar 5 %

eller mer av kapitalet eller rosterna i det kreditvirderingsinstitutet eller i ett foretag som kan utdva kontroll
eller ett dominerande inflytande over det kreditvirderingsinstitutet, overtrider ett av férbuden i leden a—e i
samma punkt, med undantag for forbudet i led a for innehav i diversifierade fondprogram, inklusive
diversifierade investeringsfonder som pensionsfonder och livforsikring, forutsatt att innehavet i dessa pro-
gram inte gor att aktiedgaren eller deldgaren kan utdva ett betydande inflytande pd dessa programs affirs-
verksamhet.”
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¢) Foljande punkter ska inforas:

"26a. Ett kreditvdrderingsinstitut som har ingatt avtal for utfirdande av kreditbetyg pa atervirdepapperiseringar

26b.

bryter mot artikel 6b.1 genom att utfirda kreditbetyg pa nya dtervirdepapperiseringar med underliggande
tillgangar frdn samma originator i mer 4n fyra dr.

Ett kreditvarderingsinstitut som har ingdtt avtal om utfirdande av kreditbetyg péd atervirdepapperiseringar
bryter mot artikel 6b.3 genom att ingd ett nytt avtal om utfirdande av kreditbetyg pa atervirdepapperise-
ringar med underliggande tillgdngar frén samma originator under en period som ar lika ling som avtals-
perioden for det utgdngna avtal som avses i artikel 6b.1-2 men som inte overskrider fyra &r.”

d) Punkt 33 ska ersittas med foljande:

"33.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.3, jamf6rd med avsnitt C punkt 2 i bilaga I, om det underlater
att se till att en person som avses i punkt 1 i det avsnittet inte deltar i eller pd annat sitt paverkar faststil-
landet av ett kreditbetyg eller kreditutsikter i enlighet med punkt 2 i det avsnittet.”

) Punkt 36 ska ersittas med foljande:

"36.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.3, jamf6rd med avsnitt C punkt 7 i bilaga I, om det underlater
att se till att en person som avses i punkt 1 i det avsnittet inte tilltrider ndgon tjdnst i den centrala ledningen
for en kreditvirderad enhet eller en anknuten tredje part férrdn sex manader efter det att kreditvirderingen
eller kreditutsikterna utfardades.”

f) Punkterna 38, 39 och 40 ska ersittas med foljande:

"38.

39.

40.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jaimf6rd med avsnitt C punkt 8 forsta stycket led b i) i bilaga
I, om det tillhandahéller kreditbetyg eller kreditbetyg pé statspapper pa eget initiativ och underlter att se till
att en kreditvdrderingsanalytiker inte deltar i kreditvirderingsverksamhet som avser samma kreditvirderade
enhet eller en anknuten tredje part under lingre tid 4n fem 4ar.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jamford med avsnitt C punkt 8 forsta stycket led b ii) i
bilaga I, om det tillhandahéller kreditbetyg eller kreditbetyg pé statspapper pa eget initiativ och underlater att
se till att en person som godkinner kreditbetyg inte deltar i kreditvirderingsverksamhet som avser samma
kreditvirderade enhet eller en anknuten tredje part under lingre tid dn sju ar.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 7.4, jimford med avsnitt C punkt 8 andra stycket i bilaga I, om
det underlater att se till att en person som avses i leden a och b i forsta stycket i den punkten inte deltar i
kreditvirderingsverksamhet som berér den kreditvirderade enheten eller en anknuten tredje part som avses i
dessa led under tvd dr efter det att de perioder som anges i de leden lopt ut.”

g) Punkt 42 ska ersittas med foljande:

"42.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.2 om det underlater att anta, genomfora eller tillimpa limpliga
atgirder for att se till att de kreditbetyg och kreditutsikter det utfirdar bygger pa en genomgripande analys av
all den information som ir tillgdnglig for institutet och som dr relevant for dess analys enligt de tillimpliga
vérderingsmetoderna.”

h) Foljande punkter ska inforas:

"42a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.2 om det anvinder information som faller utanfor rickvidden

for artikel 8.2.
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42b. Ett kreditvdrderingsinstitut bryter mot artikel 8.2a om det utfirdar dndringar av kreditbetyg som inte &r

forenliga med de virderingsmetoder som det offentliggjort.”

i) Punkt 46 ska ersittas med foljande:

"46.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8.5 forsta stycket forsta meningen om det inte bevakar sina
kreditbetyg (utom kreditbetyg pa statspapper) eller inte ser over dem (utom kreditbetyg pd statspapper) eller
sina vérderingsmetoder fortlopande eller minst en gang om dret.”

j) Foljande punkt ska inforas:

"46a. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8.5 andra stycket jimford med artikel 8.5 forsta stycket forsta

meningen om det inte bevakar sina kreditbetyg pa statspapper eller inte ser 6ver dem fortlopande eller minst
en gang var sjitte manad.”

k) Foljande punkt ska inforas:

"49a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.6 ¢ jimford med artikel 8.7 ¢ om det underlater att omprova

ett kreditbetyg ndr fel i vdrderingsmetoderna eller i dessas tillimpning paverkar kreditbetyget.”

1) Foljande punkter ska laggas till:

”55.

56.

57.

58.

59.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8a.3 om det underlater att, i enlighet med avsnitt D del III punkt
3 i bilaga I, varje ar pa sin webbplats offentliggora eller till Esma 6verlimna en tidsplan i slutet av december
for de foljande 12 ménaderna med maximalt tre datum som infaller pd fredagar for offentliggorandet av
kreditbetyg pd statspapper pa eget initiativ och ddrmed sammanhingande kreditutsikter samt faststilla datu-
men som infaller pé fredagar for offentliggorande av begirda kreditbetyg pa statspapper och dirmed samman-
hingande kreditutsikter.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8a.4 om det avviker fran den aviserade tidsplanen nir detta inte
ar nodvandigt for att uppfylla dess skyldigheter enligt artikel 8.2, artikel 10.1 eller artikel 11.1 eller om det
inte ger en detaljerad forklaring till orsakerna till avvikelserna fran den aviserade tidsplanen.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 10.2 jimférd med avsnitt D del Il punkt 3 i bilaga 1 om det
offentliggor ett kreditbetyg pa statspapper eller en dirmed sammanhangande kreditutsikt for statspapper under
affarstiderna for reglerade marknader eller mindre 4n en timme innan de Oppnar.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 10.2 jimférd med avsnitt D del Il punkt 4 i bilaga I om det
later politiska rekommendationer, foreskrifter eller riktlinjer till kreditvirderade enheter, inbegripet stater eller
staters regionala eller lokala myndigheter, ingd i ett kreditbetyg pa statspapper eller en ddrmed sammanhing-
ande kreditutsikt.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8a.2 om det grundar sina offentliga meddelanden avseende
dndringar av andra omdomen om statspapper dn kreditbetyg, kreditutsikter eller hithérande pressmeddelan-
den, eller rapporter i enlighet med avsnitt D del I punkt 5 i bilaga I, pd information inom den kreditvirderade
enhetens sfir ndr sddan information har offentliggjorts utan den kreditvirderade enhetens medgivande, om
inte informationen finns tillgdnglig frén allmént tillgangliga kallor eller om det inte finns ndgra rimliga skl till
att den kreditvirderade enheten inte ger sitt samtycke till att informationen offentliggors.
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60. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8a.1 om det underlater att utfirda enskilda allmint tillgangliga
landsrapporter nir det aviserar en Gversyn av en viss grupp av linder.

61. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot avsnitt D del IIl punkt 1 i bilaga I om det utfirdar ett kreditbetyg pd
statspapper eller en dirmed sammanhingande kreditutsikt utan att samtidigt tillhandahélla en utférlig vir-
deringsrapport som forklarar alla antaganden, parametrar, begriansningar och osikerheter och annan eventuell
information som beaktats for att faststilla det kreditbetyget pa statspapper eller den kreditutsikten eller om det
inte gor denna rapport allmént tillganglig, klar och latt att forstd.

62. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot avsnitt D del Il punkt 2 i bilaga I om det inte utfirdar en allmént
tillganglig varderingsrapport som atfoljer en dndring jamfort med det tidigare kreditbetyget pa statspapper eller
den dirmed sammanhingande kreditutsikten eller om det i denna rapport underléter att ta med atminstone de
upplysningar som avses i avsnitt D del IIl punkt 2 a—d i bilaga 1.”

2. Avsnitt II ska dndras pd foljande sitt:

a) Foljande punkter ska inforas:

"3a. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 14.3 tredje stycket om det inte informerar Esma om de plane-
rade visentliga dndringarna av de befintliga virderingsmetoderna, modellerna eller grundliggande antagandena
eller de foreslagna nya virderingsmetoderna, modellerna eller grundliggande antagandena ndr det pd sin
webbplats offentliggor varderingsmetoderna i enlighet med artikel 8.5a.

3b. Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8.5a forsta stycket om det pd sin webbplats inte offentliggor de
foreslagna nya virderingsmetoderna eller de foreslagna materiella dndringarna av virderingsmetoderna som
skulle kunna fa effekter pa ett kreditbetyg tillsammans med en forklaring till skdlen for och inneborden av
andringarna.

3c. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.7 a om det inte underrdttar Esma om fel som upptickts i dess
virderingsmetoder eller i dessas tillimpning eller om det inte forklarar vilken paverkan pa kreditbetyget detta
haft, inbegripande behovet att se over dess utfirdade kreditbetyg.”

b) Foljande punkt ska inforas:

"4a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 11a.1 om det inte gor den information som krévs tillganglig eller
inte ldmnar den informationen i den form som krévs i enlighet med den punkten.”

¢) Punkt 7 ska ersittas med foljande:

"7. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 23b.1 genom att underlata att tillhandahilla information som svar
pa ett beslut om begdran av information enligt artikel 23b.3, eller genom att tillhandahélla felaktig eller
vilseledande information, som svar pd en enkel begiran om information eller ett beslut.”

d) Punkt 8 ska ersdttas med f6ljande:

"8. Ett kreditvdrderingsinstitut bryter mot artikel 23c.1 led ¢ genom att underlata att tillhandahélla en forklaring,
eller genom att tillhandahalla en felaktig eller vilseledande forklaring angdende sakforhallanden eller handlingar
som ror foremédlet och syftet med utredningen.”
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3. Avsnitt Il ska dndras pa foljande sitt:

a) Foljande punkter ska inforas:

"4a. Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.6 aa om det avser att anvinda nya virderingsmetoder och inte

4b.

4c.

informerar Esma eller pd sin webbplats omedelbart offentliggor svaren pd samrddet och dessa nya virderings-
metoder tillsammans med en nirmare forklaring av dem och deras tillimpningsdatum.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 8.7 a om det inte underrittar berorda kreditvirderade enheter
om fel som upptickts i dess virderingsmetoder eller i dessas tillimpning eller om det inte forklarar effekterna
pa dess kreditbetyg, inbegripet behovet av att se 6ver utfirdade kreditbetyg.

Ett kreditvirderingsinstitut bryter mot artikel 8.7 b om det inte pa sin webbplats offentliggor fel som upp-
tickts i dess varderingsmetoder eller i dessas tillimpning om dessa fel har paverkat kreditvirderingsinstitutets

kreditbetyg.”

b) Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

6.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 10.2, jimford med avsnitt D del I punkt 1 eller 2 i bilaga I, punkt
4 forsta stycket eller punkterna 5 eller 6, eller avsnitt D del II eller III i bilaga I, om det inte limnar den
information som krévs enligt dessa bestimmelser ndr det presenterar ett kreditbetyg eller en kreditutsikt.

Ett kreditvarderingsinstitut bryter mot artikel 10.2, jamford med avsnitt D del I punkt 3 i bilaga I, om det inte
underrdttar den kreditvirderade enheten under den kreditvirderade enhetens kontorstid och minst en hel
arbetsdag fore offentliggorandet av kreditbetyget eller kreditutsikterna.”
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Europaparlamentets och radets direktiv
2013/14/EU av den 21 maj 2013 om &ndring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn
over tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara vardepapper
(fondfdretag) och direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder nér
det géaller alltfor stor forlitan pa kreditbetyg
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(Lagstiftningsakter)

DIREKTIV

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2013/14/EU
av den 21 maj 2013

om indring av direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn 6ver tjinstepensionsinstitut,

direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for

kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag) och direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder nir det giller alltf6r stor forlitan pa kreditbetyg

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sdtt, sarskilt artikel 53.1,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de natio-
nella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (%),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

(1) Genom  Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/41/EG (*)  regleras  tjanstepensionsinstitut  pd
unionsnivd. Genom Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2009/65/EG (°) regleras foretag for kollektiva investe-
ringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) pa unions-
nivd. Vidare regleras genom Europaparlamentets och

() EUT C 167, 13.6.2012, s. 2.

() EUT C 229, 31.7.2012, s. 64.

(®) Europaparlamentets standpunkt av den 16 januari 2013 (dnnu ej
offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 13 maj 2013.

(4 EUT L 235, 23.9.2003, s. 10.

(°) EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.

radets direktiv 2011/61/EU (°) forvaltare av alternativa
investeringsfonder (nedan kallade ~AIF-forvaltare) pa
unionsnivéd. I samtliga tre direktiv faststills tillsynskrav
for riskhantering hos tjanstepensionsinstitut, forvaltnings-
bolag och investeringsbolag avseende fondforetag, re-
spektive av AlF-forvaltare.

(2)  En konsekvens av finanskrisen dr att investerare, di-
ribland tjanstepensionsinstitut, fondféretag och alterna-
tiva investeringsfonder (nedan kallade AIF-fonder), i alltfor
hog grad forlitat sig pd kreditbetyg nir de investerat i
skuldinstrument, utan att nodvindigtvis gora en egen
bedémning av kreditvirdigheten hos emittenter av s-
dana skuldinstrument. For att forbdttra kvaliteten pé in-
vesteringar som gors av tjanstepensionsinstitut, fondfore-
tag och AlF-fonder, och dirmed skydda investerare i
sddana fonder, dr det lampligt att krdva att tjanstepen-
sionsinstitut, férvaltnings- och investeringsbolag avseende
fondforetag, samt AIF-forvaltare undviker att ensidigt el-
ler mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg eller att anvinda
dem som den enda parametern vid kreditriskbedomning i
samband med investeringar av tjinstepensionsinstitut,
fondforetag och AlF-fonder. Darfor bor den allmidnna
principen om att inte i alltfor hog grad forlita sig pa
kreditbetyg integreras i riskhanteringsprocesser och i sy-
stem hos tjanstepensionsinstitut, forvaltnings- och inve-
steringsbolag avseende fondforetag, och AlF-forvaltare,
samt anpassas till deras specifika forutsittningar.

(3)  For att ytterligare klarligga den allmidnna principen att
inte i alltfor hog grad forlita sig pa kreditbetyg, som bor
inforas i direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU, bor
befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt delege-
ras till kommissionen med avseende pd att faktiskt for-
hindra att forvaltnings- och investeringsbolag avseende

() EUT L 174, 1.7.2011, s. 1.
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fondforetag och AlF-forvaltare i alltfér hog grad forlitar
sig pd kreditbetyg for att bedoma kreditvardigheten hos
tillgdngar som de innehar. Dédrfor bor man i detta avse-
ende dndra kommissionens befogenheter i dessa direktiv
att anta delegerade akter om allminna bestimmelser av-
seende riskhanteringsprocesser och system som anvinds
av forvaltnings- och investeringsbolag avseende fondfore-
tag och AlF-forvaltare. Det dr av sirskild betydelse att
kommissionen genomfor lampliga samrad under sitt for-
beredande arbete, inklusive pd expertnivd, och att den
offentliggor resultaten av sddana samrdd. Nar kommis-
sionen forbereder och utarbetar delegerade akter bor
den se till att relevanta handlingar oversinds samtidigt
till Europaparlamentet och radet och att detta sker sd
snabbt som mojligt och pad lampligt sitt.

De relevanta dtgirderna i detta direktiv bor utgora ett
komplement till andra bestimmelser i Europaparlamen-
tets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den
16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut (1). I
dessa bestimmelser faststills det allminna maélet att
minska investerares alltfor stora forlitan pa kreditbetyg,
vilket bor gora det ldttare att forverkliga detta mal.

Eftersom malet for detta direktiv, nimligen att minska
tjdnstepensionsinstituts, fondforetags och AlF-fonders
alltfor stora forlitan pé kreditbetyg i samband med deras
investeringar, inte i tillricklig utstrackning kan uppnds av
medlemsstaterna, genom samordnat agerande, och det
ddrfor pa grund av den unionstickande strukturen hos,
och effekterna av, tjdnstepensionsinstituts, forvaltnings-
och investeringsbolags avseende fondforetag, AIF-fonders
och kreditvirderingsinstituts verksamhet bittre kan upp-
nds pd unionsniva, kan unionen vidta dtgirder i enlighet
med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om
Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprin-
cipen i samma artikel gdr detta direktiv inte utover vad
som dr nodvindigt for att uppnd detta mal.

Direktiv 2003/41/EG, 2009/65/EG och 2011/61/EU bér
ddrfor dndras i enlighet med detta.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen
av den 28 september 2011 fran medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument (?), har med-
lemsstaterna dtagit sig att, i de fall detta dr berattigat,
lata anmilan av inforlivandeétgirder tfoljas av ett eller
flera dokument som forklarar forhédllandet mellan de
olika delarna i direktivet och motsvarande delar i de
nationella instrumenten fér inférlivande. Med avseende
pa detta direktiv anser lagstiftaren att oversindandet av
sddana dokument ar berittigat.

UT L 302, 17.11.2009, s. 1.

UT C 369, 17.12.2011, s. 14.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andring av direktiv 2003/41/EG

I artikel 18 i direktiv 2003/41/EG ska foljande punkt inféras:

"la.  Med beaktande av arten, omfattningen och komplex-
iteten hos de overvakade institutionerna, ska medlemsstaterna
sikerstilla att de behoriga myndigheterna overvakar lamplig-
heten i institutionernas kreditvarderingsforfaranden, utvir-
derar anvandningen av hanvisningar till kreditbetyg utfirdade
av kreditvirderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1 b i
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009
av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut (¥) i
deras placeringspolicy och i tillimpliga fall motverka effek-
terna av sddana hanvisningar, i syfte att minska ensidig och
mekanisk forlitan pd sidana kreditbetyg.

(*) EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.”

Artikel 2
Andringar av direktiv 2009/65/EG

Artikel 51 i direktiv 2009/65/EG ska dndras pa foljande sitt:

1. T punkt 1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"1.  Ett forvaltnings- eller investeringsbolag ska anvinda
ett forfarande for riskhantering som gor det mojligt for det
att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den risk som
ar knuten till positionerna och deras bidrag till den allminna
riskprofilen for fondbolagets portfolj. Framfor allt ska det
inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pd kreditbetyg som
utfardats av kreditvarderingsinstitut enligt definitionen i ar-
tikel 3.1 b i Europaparlamentets och radets férordning (EG)
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvir-
deringsinstitut (*) for att bedoma kreditvirdigheten hos fond-
foretags tillgangar.

(*) EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.”

. Foljande punkt ska inforas:

"3a.  Med beaktande av arten, omfattningen och komplex-
iteten hos de overvakade fondbolagens verksamhet, ska de
behoriga myndigheterna overvaka lampligheten i forvalt-
nings- och investeringsbolagens kreditvarderingsforfaranden,
utvirdera anvandningen av hdnvisningar till kreditbetyg, som
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avses i punkt 1 forsta stycket, i fondbolagens placerings-
inriktningar och i tillimpliga fall motverka effekterna av
sddana hénvisningar, i syfte att minska ensidig och mekanisk
forlitan pd sddana kreditbetyg.”

3. Punkt 4 ska dndras pd foljande sitt:
a) Led a ska ersittas med foljande:

"a) Kriterier for att bedoma lampligheten i det forfarande
for riskhantering som anvinds av forvaltningsbolaget
eller investeringsbolaget i enlighet med punkt 1
forsta stycket.”

b) Foljande stycke ska laggas till:

"De kriterier som avses i forsta stycket led a ska siker-
stilla att forvaltningsbolaget eller investeringsbolaget for-
hindras frén att ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa
kreditbetyg, som avses i punkt 1 forsta stycket, for att
bedoma kreditvirdigheten hos fondforetagets tillgdngar.”

Artikel 3
Andringar av direktiv 2011/61/EU
Artikel 15 i direktiv 2011/61/EU ska dndras pa foljande sitt:

1. T punkt 2 ska forsta stycket ersittas med foljande:

2. AlF-forvaltare ska infora lampliga riskhanteringssystem
for att pé ett tillfredsstillande sitt identifiera, mata, hantera
och overvaka alla risker som r relevanta for varje AlF-fonds
investeringsstrategi och for vilka fonden dr exponerad eller
kan komma att exponeras. Framfor allt ska AlIF-forvaltare
inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pd kreditbetyg som
utfirdats av kreditvirderingsinstitut enligt definitionen i ar-
tikel 3.1 b i Europaparlamentets och rddets férordning (EG)
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvir-
deringsinstitut (*) for att bedoma kreditvirdigheten hos
AlF-fondernas tillgdngar.

(*) EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.”

2. Foljande punkt ska inféras:

"3a.  Med beaktande av arten, omfattningen och komplex-
iteten hos AlF-fondernas verksamhet, ska de behoriga
myndigheterna Gvervaka lampligheten i AlIF-forvaltarnas
kreditvdrderingsforfaranden, utvirdera anvindningen av
hanvisningar till kreditbetyg, som avses i punkt 2 forsta

stycket, i AlF-fondernas investeringsstrategier och i tillimp-
liga fall motverka effekterna av sddana hinvisningar, i syfte
att minska ensidig och mekanisk forlitan pa sddana kredit-
betyg.”

3. I punkt 5 ska foljande stycke laggas till:

"De étgarder som specificerar de riskhanteringssystem som
avses i forsta stycket led a ska sikerstdlla att AIF-forvaltare
forhindras fran att ensidigt eller mekaniskt forlita sig pé
kreditbetyg, som avses i punkt 2 forsta stycket, for att be-
doma kreditvardigheten hos AlF-fonders tillgdngar.”

Artikel 4

Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som ar nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 21 december 2014. De ska genast underritta
kommissionen om detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hanvis-
ningen ska goras ska varje medlemsstat sjdlv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten
till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de
antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Atrtikel 5
Ikrafttridande

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

Artikel 6
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Strasbourg den 21 maj 2013.

Pa radets vignar
L. CREIGHTON
Ordférande

Pd Europaparlamentets vignar
M. SCHULZ
Ordférande
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Sammanfattning av promemorian Anvéndningen
av kreditbetyg i riskhantering

Den 20 juni 2013 tradde Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 462/2013 av den 21 maj 2013 om é&ndring av forordning (EG) nr
1060/2009 om kreditvarderingsinstitut (andringsférordningen) i kraft.
Forordningen é&r till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla
medlemsstater. Nar Europaparlamentet och radet antog andringsforord-
ningen antog de samtidigt ett direktiv som innehaller regler som ror
kreditvardering: Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av
den 21 maj 2013 om &ndring av direktiv 2003/41/EG om verksamhet i
och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv 2009/65/EG om samord-
ning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara véardepapper (fondféretag) och direktiv
2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det géller
alltfor stor forlitan pa kreditbetyg (andringsdirektivet). Medlemsstaterna
ska senast den 21 december 2014 ha genomfort &ndringsdirektivet.

I denna promemoria foreslas att andringsdirektivet genomfors i svensk
ratt genom att det inférs nya bestdmmelser i lagen (1967:531) om
tryggande av pensionsutfastelse m.m., lagen (2004:46) om vardepappers-
fonder, forsékringsrorelselagen (2010:2043) och lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. | de foreslagna nya bestdm-
melserna anges att fondbolag och AlF-forvaltare inte ensidigt eller meka-
niskt ska forlita sig pa kreditbetyg som har utfardats av kreditvarderings-
institut for att beddéma kreditvardigheten hos en vérdepappersfonds
respektive en alternativ investeringsfonds tillgdngar. Vidare anges att
Finansinspektionen ska &vervaka lampligheten i pensionsstiftelsers,
forsakringsforetags, fondbolags och AlF-forvaltares kreditvérderingsfor-
faranden och deras anvandning av kreditbetyg. | promemorian behandlas
inte frdgan om huruvida &andringsférordningen bor foranleda néagra
andringar i svensk ratt. Fragan om behovet av lagandringar med anled-
ning av andringsférordningen kommer att 6vervagas i ett annat samman-
hang.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 21 december 2014,



Promemorians lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen (1967:531) om
tryggande av pensionsutféstelse m.m.

Harigenom foreskrivs® i frdga om lagen (1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse m.m.

dels att 35 § ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inféras en ny paragraf, 34 a§, av foljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
34a8§

Finansinspektionens tillsyn dver
en pensionsstiftelse som avses i
34 § forsta stycket ska aven om-
fatta lampligheten i

1. stiftelsens  kreditvarderings-
forfaranden, och
2. stiftelsens anvandning av han-
visningar i placeringsriktlinjerna
till kreditbetyg som har utfardats
av ett kreditvarderingsinstitut.

358°
Finansinspektionen far meddela de anmarkningar i fraga om en
pensionsstiftelses forvaltning som inspektionen anser behovs.
Finansinspektionen ska foreldgga pensionsstiftelsen eller styrelsen att
vidta rattelse, om inspektionen finner att
1. avvikelse skett fran ndgon av
de bestammelser som anges i 34 §

1. avvikelse skett frdn ndgon av
de bestammelser som anges i 34 §

forsta stycket, eller
2. placeringsriktlinjerna inte
langre d&r tillfredsstallande med

hénsyn till omfattningen och
beskaffenheten av  stiftelsens
forvaltning.

forsta stycket,

2. placeringsriktlinjerna inte
langre &r tillfredsstallande med
hénsyn till omfattningen och
beskaffenheten av  stiftelsens
forvaltning, eller

3. stiftelsens  kreditvarderings-
forfaranden eller dess anvéndning
av hanvisningar i placeringsrikt-
linjerna till kreditbetyg som har

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om andring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det galler alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).

2 Senaste lydelse 2010:2045.
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utfardats av ett kreditvarderings-
institut inte ar lampliga.

Om Finansinspektionen beddmer att en stiftelse forvaltar medel som
avsatts till stiftelsen for personer som anges i 9 a § forsta stycket pa ett
sddant satt som innebar att dessa personers intressen hotas, far
inspektionen besluta om att utse en sarskild foretrddare att skdta hela
eller delar av driften av stiftelsen.

Finansinspektionen far dven begrinsa pensionsstiftelsens forfogande-
ratt eller forbjuda stiftelsen att forfoga over sina tillgangar i Sverige, om
det beddms vara nddvandigt for att skydda de personer som anges i tredje
stycket. Finansinspektionen far besluta hur pensionsstiftelsen ska
forvaltas efter ett sadant beslut.

I fraga om styrelsens skyldighet att lamna upplysningar och hélla
tillgdngar och handlingar tillgangliga for granskning och betraffande
tillsynen i 6vrigt ska bestammelserna i 14 kap. 58, 6 § andra stycket,
781, 13 § forsta stycket forsta meningen och andra stycket, 16 8 samt
16 kap. 6, 12 och 25 8§ forsékringsrorelselagen (2010:2043) samt fore-
skrifter som meddelats med stod av 14 kap. 18 § samma lag tillampas pa
motsvarande satt.

Denna lag trader i kraft den 21 december 2014.



Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:46) om

vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs' i fraiga om lagen (2004:46) om vérdepappers-

fonder?

dels att 5 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,
dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 10 kap. 1 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

Ett fondbolag skall ha ett system
for riskhantering som gor det moj-
ligt for fondbolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedéma
den risk som ar knuten till de posi-
tioner som tas i en vardepappers-
fond och hur positionerna paverkar
fondens riskprofil.

Om fondbolaget investerar i
sddana derivatinstrument som av-
ses i 12 § andra stycket, skall bo-
lagets system for riskhantering
aven mojliggora en exakt och obe-
roende beddmning av vardet pa
dessa derivatinstrument.

Fondbolaget skall for varje
vardepappersfond det forvaltar till
Finansinspektionen  regelbundet
ldmna information om riskhante-
ringen.

28

Ett fondbolag ska ha ett system
for riskhantering som gor det moj-
ligt for fondbolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedéma
den risk som ar knuten till de posi-
tioner som tas i en vardepappers-
fond och hur positionerna paverkar
fondens riskprofil. Fondbolaget
ska inte ensidigt eller mekaniskt
forlita sig pa kreditbetyg som har
utfardats av  kreditvarderings-
institut for att bedéma kreditvar-
digheten hos fondens tillgangar.

Om fondbolaget investerar i
sddana derivatinstrument som av-
ses i 12 § andra stycket, ska bo-
lagets system for riskhantering
&ven mojliggora en exakt och obe-
roende beddmning av virdet pa
dessa derivatinstrument.

Fondbolaget ska for varje
vardepappersfond det forvaltar till
Finansinspektionen  regelbundet
lamna information om riskhante-
ringen.

10 kap.

lag
Finansinspektionen ska d&ver-
vaka lampligheten i fondbolags

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om andring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det galler alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).

% Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
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Bilaga 4 kreditvarderingsforfaranden och
deras anvandning av kreditbetyg
som avses i 5 kap. 2 § forsta
stycket.

Denna lag trader i kraft den 21 december 2014.
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Forslag till lag om &ndring i forsakringsrorelselagen
(2010:2043)

Harigenom foreskrivs® att det i forsakringsrorelselagen (2010:2043)
ska inféras en ny paragraf, 14 kap. 2 a §, av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

14 kap.
2a8§

Finansinspektionen ska i verk-
samhet som avser tjanstepensions-
forsékring &ven Overvaka lamp-
ligheten i forsékringsforetagets
kreditvarderingsforfaranden och
dess anvandning av kreditbetyg
som har utfardats av kreditvarde-
ringsinstitut.

Denna lag trader i kraft den 21 december 2014.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om &ndring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det galler alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).

Bilaga 4

77



Bilaga 4

78

Forslag till lag om &ndring i lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder

Harigenom foreskrivs® i frdga om lagen (2013:561) om férvaltare av

alternativa investeringsfonder

dels att 8 kap. 4 § ska ha foljande lydelse,
dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 13 kap. 1 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.

48

En AlF-forvaltare ska ha en riskhanteringsfunktion som ar atskild fran

forvaltarens operativa enheter.

En AlF-forvaltare ska ha l&mp-
liga riskhanteringssystem som kan
identifiera, méta, hantera och dver-
vaka de risker som &r relevanta for
den alternativa investeringsfonden.
Riskhanteringssystemen ska ses
over regelbundet och minst en
gang per ar.

En AlF-forvaltare ska ha l&amp-
liga riskhanteringssystem som kan
identifiera, méta, hantera och dver-
vaka de risker som &r relevanta for
den alternativa investeringsfonden.
AlF-forvaltaren ska inte ensidigt
eller mekaniskt forlita sig pa
kreditbetyg som har utfardats av
kreditvarderingsinstitut  for att
bedéma kreditvardigheten  hos
fondens tillgangar. Riskhante-
ringssystemen ska ses Over regel-
bundet och minst en gang per ar.

En AlF-forvaltares riskhanteringsfunktion ska sarskilt

1. se till att det infors ett ld&mpligt och dokumenterat forfarande att
tillampas vid investeringar for den alternativa investeringsfondens réak-
ning i syfte att sakerstilla att sddana investeringar dverensstammer med
fondens investeringsstrategi, mél och riskprofil,

2. sékerstélla att riskerna i varje enskild placering och deras samlade
effekt pa fonden fortlopande kan identifieras, matas, hanteras och Gver-

vakas korrekt, samt

3. sékerstélla att fondens riskprofil motsvarar dess investeringsstrategi
och mal som de kommer till uttryck i fondbestammelser, bolagsordning

eller motsvarande regelverk.

13 kap.

las
Foér svenska AlF-forvaltare som
har tillstdnd enligt 3 kap. ska

* Jfr Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om &ndring av
direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn &ver tjanstepensionsinstitut, direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder nar det géller alltfor stor forlitan p&
kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex 32013L0014).



Finansinspektionen Overvaka
lampligheten i forvaltarnas kredit-
varderingsforfaranden och deras
anvandning av kreditbetyg som
avses i 8 kap. 4 § andra stycket.

Denna lag trader i kraft den 21 december 2014.
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Remissinstanser som har haft mojlighet att yttra
sig eller yttrat sig Over promemorians forslag

Sveriges riksbank, Kammarratten i Stockholm, Forvaltningsratten i
Stockholm, Konsumentverket, Arbetsgivarverket, Statens tjanstepen-
sionsverk (SPV), Riksgaldskontoret, Finansinspektionen, Kammar-
kollegiet, Regelrddet, FAR SRS, Fondbolagens forening, Foretagarna,
Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet, Konsumenternas
Bank- och finanshyra, Konsumenternas Forsakringsbyra, Landsorganisa-
tionen i Sverige (LO), Stockholms Handelskammare, Svensk Forsékring,
Svenska Bankforeningen, Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA),
Svenska forsékringsformedlares forening, Svenskt Naringsliv, Sveriges
advokatsamfund, Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO),
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges Kommuner och Landsting,
Swedish Pension Fund Association (SPFA) och Tjénstemannens Central-
organisation (TCO).



Parallelluppstélining dver genomfdrandet av
direktiv 2013/14/EU i svensk rétt

Artikel i direktiv 2013/14/EU

1

21
2.2
2.3
3.1

3.2

Svenska bestammelser

34 a§lagen (1967:531) om tryg-
gande av pensionsutfastelse m.m.
och 14 kap. 2 § forsakringsrorelse-
lagen (2010:2043)

5kap. 28 lagen (2004:46) om
vardepappersfonder

10kap. 18§ lagen om Vérde-
pappersfonder

8 kap. 48 lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

13 kap. 1 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder
Ikrafttrédandebestammelserna till:
—lagen om é&ndring i lagen
(1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse m.m.

—lagen om é&ndring i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder
—lagen om é&ndring i lagen

(2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder
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