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INLEDNING

Denna rapport tillgodoser flera av de rapporteringsskyldigheter som faststélls i
forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut, i dess andrade lydelse’.
Rapporten omfattar huvudsakligen foljande delar:

e En analys av hanvisningarna till externa kreditbetyg i EU-lagstiftningen och i
privata kontrakt mellan parterna pa de finansiella marknaderna. | rapporten
presenteras dven en beddmning av mojliga alternativ till externa kreditbetyg
som for narvarande anvands av marknadsaktorer i hela EU (Avsnitt 1).?

e En bedomning av konsekvenserna av och effektiviteten hos atgarderna i
forordningen nar det galler konkurrensen i kreditvarderingsbranschen
(Avsnitt 11).2

e En utvardering av forordningens inverkan pa kreditvarderingsinstitutens
forvaltning och interna forfaranden, i synnerhet forebyggandet av
intressekonflikter och anvéndningen av alternativa ersattningsmodeller.
Rapporten omfattar &ven en analys av bestdammelserna om strukturerade
finansiella instrument och mojligheten att utvidga dem till andra
tillgangsklasser (Avsnitt 111).*

e En bedomning av mdjligheten att inrdtta ett europeiskt
kreditvarderingsinstitut for bedomning av statsskulder och en europeisk
kreditvirderingsstiftelse for alla andra kreditvarderingar (Avsnitt 1V).”

Denna rapport omfattar bland annat en bedémning av manga av de grundlaggande
bestammelser som inférdes i den senaste &ndringen av forordningen om
kreditvarderingsinstitut. Den utgar fran de tekniska rad som tagits fram av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) i syfte att minska ensidig och
mekanisk forlitan p& externa kreditbetyg®, den studie som har genomférts av ICF
Consulting Services avseende genomfdrbarheten av alternativ till kreditbetyg’, Esmas
tekniska rad om  konkurrens, valfrinet och intressekonflikter i

! Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om

kreditvarderingsinstitut (EUT L 302, 17.11.2009) i dess andrade lydelse genom Europaparlamentets

och réadets forordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj 2011 (EUT L 145, 31.5.2011), genom

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 (EUT L 174, 1.7.2011),

genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 462/2013 av den 21 maj 2013 (EUT

L 146, 31.5.2013) och genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/51/EU av den 18 april

2014 (EUT L 153, 22.5.2014).

Acrtikel 39b.1 i forordningen om kreditvarderingsinstitut.

Artikel 39.4.5 i forordningen om kreditvarderingsinstitut.

Artikel 39.4.5 i férordningen om kreditvarderingsinstitut.

Acrtikel 39b.2 i forordningen om kreditvarderingsinstitut.

ESMA/2015/1471 — ESMA Technical Advice on reducing sole and mechanistic reliance on external

credit ratings - tillganglig pé adressen

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-

1471 technical advice on_reducing_sole and_mechanistic_reliance on_external_credit ratings.pdf

"MARKT/2014/257/F4/ST/OP-LOT1 - tillganglig pd adressen http:/ec.europa.eu/finance/rating-
agencies/index_en.htm
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kreditvarderingsbranschen® och den studie som har genomférts av Europe Economics
om situationen i kreditvarderingsbranschen®. De berérda parterna har radfragats
ingdende genom olika workshoppar, enkater och intervjuer under framtagandet
av dessa tekniska rad och studier™.

l. Risk for alltfor stor forlitan pa externa kreditbetyg och tillgangliga alternativ

1. Alltfor stor forlitan pa externa kreditbetyg

De internationella insatserna mot den globala finanskrisen omfattade
anstrangningar for att minska beroendet av externa kreditbetyg, och i synnerhet
att “minska de flockbeteenden och troskeleffekter som hotar den finansiella
stabiliteten och som for narvarande uppstar pa grund av att
kreditvarderingsinstitutens troskelvarden ligger till grund for lagar, férordningar
och marknadspraxis”™*'. EU har beaktat dessa anstrangningar, bland annat genom att
anta lagandringar (se nedan). Det &r emellertid fortfarande nédvandigt att bedoma i
vilken utstrackning de aterstaende hanvisningarna till externa kreditbetyg i EU-
lagstiftningen kan féranleda en alltfor stor forlitan pa saddana kreditbetyg. En alltfor
stor forlitan pa externa kreditbetyg kan dessutom uppsta genom att marknadsaktorer
anvander externa kreditbetyg i privata kontrakt.

Flera EU-réttsakter inom omradet for finansiella tjanster hanvisar till anvandningen
av externa kreditbetyg. Nagra av dessa (direktiven om AIF-forvaltare?, fondféretag™®
och tjanstepensionsinstitut**) andrades genom direktiv 2013/14/EU™, varigenom
kompletterande regler infordes for forvaltnings- eller investeringsforetag inom

§ ESMA/2015/1472 — ESMA Technical Advice on competition, choice and conflicts of interest in the
credit rating industry - tillganglig pa adressen
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2015-

1472 technical_advice on_competition_choice_and_conflicts_of int.pdf

® MARKT/2014/257/F/Lot 2 — tillganglig p& adressen http:/ec.europa.eu/finance/rating-

agencies/index_en.htm.

For mer information se sidan 5 i Esmas Technical Advice on reducing sole and mechanistic reliance

on external credit ratings, sidan 5 och féljande sidor i ICF:s studie, sidan 10 i Esmas Technical

Advice on competition, choice and conflict of interest in the credit rating industry och sidan 7 i

Europe Economic:s studie.

Se framfor allt sidan 1 i rapporten Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings fran radet for

finansiell ~stabilitet (Financial Stability Board, FSB), som finns tillgdnglig pa

http://www.fsb.org/2010/10/r_101027/. Se aven FSB:s Roadmap for Reducing Reliance on CRA

Ratings, som finns tillganglig pa http://www.fsb.org/2012/11/r_121105h/

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa

investeringsfonder samt om &andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna

(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar

och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper

(fondféretag) (omarbetning).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn

Over tjanstepensionsinstitut.

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om andring 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

dverlatbara vardepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa

investeringsfonder nar det galler alltfor stor forlitan pa kreditbetyg.
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fondforetag och AlF-forvaltare som kréver riskhanteringsprocesser for att undvika
ensidig och mekanisk forlitan pa externa kreditbetyg. Detta gjordes for att undvika en
alltfor stor forlitan pa betyg vid méatning av kreditrisken. En sadan regel som infordes
genom direktiv 2013/14/EU var kravet att sékerstélla att behdriga myndigheter
overvakar lampligheten i kreditvarderingsforfarandena.

EMIR', lagstiftningen om centrala motparter, tillater att bedémningar utfors av
kreditvarderingsinstitut for att faststalla risknivan, men omfattar varken nagot krav
eller ndgot incitament for de centrala motparterna att gora detta. Om externa betyg
anvands maste de centrala motparterna tillhandahalla en motanalys eller komplettera
sin bedémning med sin egen analys.

Kapitalkravsforordningen®’ och kapitalkravsdirektivet'® inneh&ller flera bestammelser
som mojliggor olika behandlingar av risker i samband med exponeringar, beroende
pd om dessa exponeringar &r betygsatta eller ej.'® Som ett resultat av detta kan
kapitalkraven i samband med en exponering variera avsevart beroende pa om
exponeringen har betygsatts av ett kreditvarderingsinstitut eller inte och vilket betyg
som har satts.”® Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) haller for narvarande pa att
utvardera schablonmetoden for kreditrisk och har 6vervégt olika alternativ for att
ersatta externa betyg.?* Kommittén foreslar att hanvisningar till externa betyg ska
bibehallas, samtidigt som anvandningen av dem ska kompletteras med bankernas
forfaranden for tillborlig aktsamhet. Kraven i samband med anvéndningen av externa
betyg ska ocksa forstarkas for att sékerstalla att bankerna iakttar sin egen tillborliga
aktsamhet och interna riskhantering och inte forlitar sig mekaniskt pa externa betyg.

En liknande mekanism anvands genom Solvens II, ? som féreskriver olika
riskbedomningar beroende pa om ett externt betyg finns tillgangligt eller ej (och
vilket betyg som har tilldelats en sadan exponering). For att minska risken for alltfor
stor forlitan pa kreditbetyg foreskrivs i Solvens Il att forsakringsgivare som anvander
ett externt kreditbetyg vid berékning av de forsékringstekniska avsattningarna och
solvenskapitalkravet ska beddoma lampligheten i dessa externa kreditbetyg som en del
av sin riskhantering genom att anvénda kompletterande beddmningar dér detta ar

16 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vardepappersféretag och om andring av férordning (EU) nr 648/2012.
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utdva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersféretag, om andring av
direktiv 2002/87/EG och om upphdvande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

Metoden betecknas i lagtexten som “schablonmetoden” och dr for nérvarande den mest anvénda
metoden fér bankerna enligt kapitalkravsforordningen och kapitalkravsdirektivet.

2 Nar det till exempel galler exponeringar mot féretag, om en vardering frn ett
kreditvarderingsinstitut finns tillganglig och exponeringen far det hogsta betyget (dvs. AAA), ar
riskvikten som ska tillampas 20 %. Darfér kommer banken att behdva ett lagstadgat kapital som
motsvarar 20 % av exponeringens varde. Om ingen vardering har utforts maste emellertid den
riskvikt som ska tillampas vara minst 100 %.

Baselkommittén for banktillsyn, Andra samradsdokumentet, Standards Revisions to the
Standardised Approach for credit risk, utfardat for kommentar senast den 11 mars 2016, december
2015, tillganglig pa adressen http://www.bis.org/bcbs/publ/d347.htm
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande
och utdvande av forsikrings- och aterforsakringsverksamhet.
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praktiskt majligt for att undvika ett automatiskt beroende av externa bedémningar®. |

den delegerade akten till Solvens 112 faststalls dessutom detaljerade regler for
anvandningen av externa kreditbetyg, daribland kravet att ta fram interna kreditbetyg
for storre och mer komplicerade exponeringar, vilket ocksa bidrar till att minska
risken for alltfor stor forlitan pa externa kreditbetyg.

Samtidigt som riskreducerande regler har inforts for att undvika en ensidig och
mekanisk forlitan pa externa kreditbetyg kan anvéandningen av betyg i kritiska
omraden inom ramarna for kapitalkravsférordningen och Solvens I, i synnerhet de
som ror berékningar av lagstadgat kapital eller solvenskrav, skapa ett incitament for
de finansiella institutionerna och forsakringsbolagen att forlita sig pa beddmningar
fran kreditvarderingsinstitut. Kommissionen kommer darfor att fortsétta att Gvervaka
effekterna av dessa krav och informera de relevanta organen, déaribland
Baselkommittén, for att minska eventuella risker for alltfor stor forlitan pa
kreditbetyg inom tillsynsregelverket for kreditinstitut och forsakringsbolag.

En alltfor stor forlitan pa hanvisningar i avtalen skulle kunna undvikas genom
forbudsbestammelser eller ytterligare krav pa offentliggorande. Den sistnamnda
atgarden ar uppenbarligen inte lamplig for utlésande varden som faststéalls genom
investeringspolitik eller riktlinjer, och den foérstnamnda skulle medféra en
begransning av avtalsfriheten som maste vara motiverad av tvingande hansyn till
allménintresset. Under alla omstandigheter bor hanvisningar till betyg inte vara
nagon ursakt for ledningen att inte tillampa sina egna forfaranden for tillborlig
aktsamhet fore ett investeringsbeslut. Kommissionen kommer att fortsatta att
overvaka marknadsmetoderna for att identifiera eventuella risker pa grund av alltfor
stor forlitan pa externa kreditbetyg i kontrakten.

2. Tillgangliga alternativ till externa betyg

De viktigaste tillgangliga alternativen till externa betyg ar marknadsbaserad métning
av  kreditrisken, interna verktyg for beddmning av  kreditrisken och
tredjepartsbedémningar.

Med marknadsbaserad matning (t.ex. information om kreditswappsspreadar och
prissattning av obligationer) avses en méatning som ar objektiv och 6ppen nar det
géller tillgangligheten och gor det mojligt att tilldela specifika riskvikter till en viss
tillgang. De kan anvandas for att mata sannolikheten for forsummelse for en rad olika
tillgangsklasser, till exempel statsskulder, foretagsskulder och strukturerade
produkter. Dessa matverktyg kan emellertid ha betydande begransningar. De tva
stdrsta riskerna som har identifierats av Esma och ICF:s studie &r den hdga graden av
instabilitet hos dessa matverktyg och deras bristande férmaga att ge en nyanserad
indikation av risken i samband med en investering. Marknadsbaserade méatningar ar
sarskilt utsatta for manipulationsrisk, dvs. risken att marknadsaktorerna paverkar

2 Artikel 44.4a i Solvens Il och kommissionens genomférandeférordning (EU) 2015/2015 av den 11
november 2015 om faststallande av tekniska standarder for genomférande av férfaranden for att
bedéma externa kreditvarderingar i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv
2009/138/EG, EUT L 295, 12.11.2015, s.16.

2 Artiklarna 3-6 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utévande av forsakringsverksamhet (Solvens 11).
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priserna strategiskt for att generera och dra fordel av en konsekvens av
bestdmmelserna.

Med interna verktyg for bedémning av kreditrisken avses verktyg som anvands for
riskbedémning i tillsynssyfte, i synnerhet for berédkning av lagstadgat kapital inom
ramen for Basel I11-ramverket och kapitalkravsforordningen (sarskilt enligt metoden
for intern riskklassificering (IRB)) och i enlighet med Solvens Il-ramverket for
forsakringsbolag. Interna metoder 6kar sannolikheten att riskprofilen hos en specifik
lantagare eller ett specifikt vardepapper avspeglas pa ett korrekt satt, och de kan dven
anpassas efter behoven for varje marknadsaktor. De kan sannolikt ocksa anvandas for
alla kategorier av finansiella instrument och investeringar.

Den storsta nackdelen med att anvanda interna modeller for kreditbedémning som
alternativ till externa kreditbetyg ar de hoga kostnaderna. Dessa kostnader harror fran
utvecklingen av analytiska verktyg och insamlingen av uppgifter — i vissa fall
prenumerationsavgifter for att komma &t databaser med relevanta finansiella
uppgifter — saval som rekryteringen av utbildad personal som ska utvérdera analysen
och genomfdra valideringar och kvalitetskontroller av modellerna.

Dessutom erbjuder de interna metoderna for bedémning av kreditrisken inte samma
niva av jamforbarhet som de externa kreditbetygen nar det galler olika typer av
avtalsarrangemang, samtidigt som kreditvarderingsinstituten tillhandahaller en
objektiv och tydlig definition av den godtagbara risknivan (genom ett standardiserat
rankningssystem som AAA/AA etc.).

De sékerstaller inte heller en hdg grad av 6ppenhet gentemot marknaden. Detta beror
huvudsakligen pa att sadana modeller inte ar tillgangliga for allméanheten och att det
foreligger en objektiv svarighet att standardisera dem, eftersom de subjektiva
riskfaktorer och den affarsmodell som beaktas for att genomfora de interna
beddmningarna varierar mellan de olika marknadsaktdrerna. De kan darfoér anses vara
anvandbara for en enskild investerare som genomfor en egen analys, men de ger inte
marknaden nagra tydliga bilder eller framtidsutsikter for sarskilda produkter, till
exempel statspapper.

Med tredjepartsbedomningar avses bedémningar som utfors av parter som inte &r
delaktiga i investeringen. Exempel pa sadana bedémningar ar redovisningsbaserade
atgarder, OECD:s Kklassificering av lander i riskkategorier, centralbankernas
poangsystem samt poangsystem som erbjuds av privata foretag och som baseras pa
berdkningsmodeller.

i.  Redovisningsbaserade atgarder

Redovisningsbaserade atgarder kan ge anvéandbar och jamforbar information om
grundlaggande nyckeltal, vilket kan underlétta vid bedémningen av en investerings
kreditvérdighet. De har emellertid &ven ett antal viktiga begrénsningar, och de kan
inte betraktas som ett fullgott alternativ till externa varderingar. En av nackdelarna
med redovisningsbaserade atgarder ar att de, dven om de tacker alla klasser av
gemensamma tillgangar, inte ar lampliga for statsskulder eller huvuddelen av de
strukturerade tillgangarna. Dessutom é&r tillgangen till information fortfarande
problematisk, vilket betonades av vissa berdrda parter som intervjuades i samband
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med ICF-studien, eftersom redovisningsbaserade atgarder inte ar tillgangliga for icke
borsnoterade foretag i vissa lander pa grund av ett deras standarder eller skyldigheter
for rapportering inte har harmoniserats eller & mindre omfattande.

Sarskilda fardigheter och erfarenheter inom olika sektorer ar ocksa nédvandiga for att
kunna anvanda dessa verktyg effektivt och fa fram tillforlitliga bedomningar.
Tolkning och beddémning spelar en viktig roll for de redovisningsbaserade atgarderna,
i synnerhet nédr det &r noddvéndigt att gora jamforelser. Olika analytiker kan till
exempel anvanda olika nyckeltal for samma bolag, vilket i sin tur kan leda till
varierande resultat. Aven om detta i sig inte ar en negativ aspekt innebar det att det
kan vara svart att tolka nyckeltal utan tillracklig sakkunskap och kannedom om
kontexten.

Ii.  OECD:s klassificering av lander i riskkategorier

OECD:s Klassificering av lander i riskkategorier erbjuder en stérre geografisk
tdckningsgrad an externa kreditvéarderingar, och de relevanta uppgifterna ar
tillgangliga for allmanheten. OECD:s bedémningar har emellertid en snav inriktning
som endast tar hansyn till sarskilda riskkategorier (politiska risker och andra direkt
forknippade risker) och som inte omfattar andra relevanta ekonomiska riskindikatorer
som skulle kunna vara anvéndbara for investerare infor ett investeringsbeslut. Darfor
kan OECD:s Klassificering av lander i riskkategorier anses vara ett effektivt verktyg
for att bedoma vissa typer av risker. Aven om de medfor vissa begransningar kan de
vara ett bra komplement till, och en mojlig metod for verifiering av, externa
kreditbetyg pa statsskulder.

iii.  Centralbankernas poangsystem

Centrala kreditregister och centrala databaser Over finansiella redovisningar é&r
relevanta exempel pa verktyg for poangsattning som antingen éags eller forvaltas av
centralbanker. Tekniken for de centrala kreditregistren och de centrala databaserna
over finansiella redovisningar ar huvudsakligen inriktad pa skuldinstrument for
foretag, men deras geografiska och sektoriella tackningsgrad varierar fran land till
land beroende pa olika parametrar, t.ex. instrumentens lamplighet som sékerhet for
penningpolitiska operationer. Den storsta nackdelen med centrala kreditregister och
centrala databaser Over finansiella redovisningar &r deras begrénsade téckning av
lander och tillgangsklasser och den begransade tillgangen till uppgifter. De ar dven
begransade i deras tillampning pa foretagsskulder, och deras tackning av icke-
finansiella foretag ar férsumbar i vissa lander. Podngsystem kan vara viktiga verktyg
for mindre foretag, eftersom de &r en billigare metod for att erhalla en
kreditbedomning (jamfort med kreditvarderingar av kreditvarderingsinstitut).
Poangsystemen verkar emellertid inte vara tillrackliga for att tillhandahalla ett
fullgott alternativ till externa kreditvarderingssystem, utan de bor i forsta hand
anvandas som en kompletterande kélla till information om kreditvardigheten for en
finansiell produkt.

Den tekniska analys som utférdes i samband med utfardandet av denna rapport visar
att det for narvarande inte finns nagra lampliga alternativ pa marknaden for att ersatta
de externa kreditbetygen fullt ut. Vissa av de ovannamnda verktygen och atgarderna
kan i viss utstrackning fungera som ersattning for kreditvarderingsinstitutens
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beddmningar, men de medfér betydande kostnader som sarskilt kan vara
odverkomliga for mindre aktorer pa finansmarknaderna. Andra verktyg kan endast
anvandas som komplement till kreditvarderingsinstitutens bedémningar. Endast ett
fatal av EU:s rattsliga bestammelser om externa varderingar — till exempel de
relevanta bestdammelserna i kapitalkravsforordningen/kapitalkravsdirektivet och
Solvens Il — kan skapa ett incitament for finansiella institutioner och forsakringsbolag
att forlita sig pa bedomningar fran kreditvarderingsinstitut, vilket betyder att den
fortsatta 6vervakningen bor fokusera pa dessa tva ramverk.

Il1. Situationen pa& kreditvarderingsmarknaden och en bedémning av
bestimmelserna i forordningen om kreditvarderingsinstitut som ska stiarka
konkurrensen pa kreditvarderingsmarknaden

1. Analys av kreditvarderingsmarknaden
Den nuvarande situationen pa marknaden

Kreditvarderingsbranschen domineras av tre USA-baserade foretag (S&P, Moody's
och Fitch), som har en global geografisk tickning % for alla tillgéngsklasser
(foretagsobligationer, statsobligationer, strukturerade finansiella instrument och
sakerstallda obligationer®®) (se aven tabell 1) och en sammanlagd marknadsandel av
intakterna p& cirka 92 % procent i EU (tabell 2)?”. Aven om nya foretag har etablerat
sig pa den europeiska kreditvarderingsmarknaden — vilken for narvarande bestar av
26 registrerade och 4 certifierade kreditvarderingsinstitut®® — erbjuder de flesta av de
mindre kreditvarderingsinstituten en begransad véardering av tillgangsklasserna, en
begransad verksamhet éver granserna och en begransad geografisk rackvidd.

% \/ad avser lokaliseringen av den betygsatta emittenten eller det betygsatta instrumentet.
%6 Mer information om de olika kategorierna av tillgdngsklasser finns i databasen CEREP.
2" Marknadsandelarna har beraknats p& grundval av 2014 rs finansiella redovisningar.
8En uppdaterad forteckning dver registrerade och certifierade kreditvarderingsinstitut finns tillganglig
pa adressen https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk
9



Tabell 1: Kategorier av kreditbetyg som erbjuds av kreditvéarderingsinstitut som var registrerade i EU under aren 2011-2015 (Kalla: Esma, CEREP)

2011

2015 (Forsta
planeringsterminen)

Kreditvérderingsinstitut Fl SV|SS FI FI FI FI[IN|COSV|SS|PE|SN|SF
AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) IN|CQ
ARC Ratings, S.A. Fl CQsVv| SF|
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH IN
Axesor SA CQ SF|
BCRA-Credit Rating Agency AD Fl SS| Fl Fl Fl FI| IN[COSV|SS
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Fl SV Fl Fl Fl Fl COsSV
CERVED Group S.p.A. CcQ
Creditreform Rating AG CQ SF
CRIF S.p.A. CQ
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) Fl Fl FI{ IN|CQO
DBRS Ratings Limited Fi SV SS| Fl Fi Fi FI| IN|COSV| SS|PE|SN| SF
The Economist Intelligence Unit Ltd SV
Euler Hermes Rating GmbH Fl Fl Fl Fl Fl CQ
European Rating Agency, a.s. SS SS
EuroRating Sp. zo.o. Fl Fl CQ
Feri EuroRating Services AG SV Fl Fl Fl COsV SF
Fitch Ratings Limited Fl SV|SS Fl Fl Fl FI| IN|CO SV SS| PE|SN| SF
GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitétsbeurteilung mbH Fl Fl Fl Fl Fl CQ
ICAP Group SA CQ
INC Rating Sp. zo.0. SS§|
modeFinance S.r.l. CQ
Moody's Investors Service Ltd Fl SV|SS Fl Fl Fl FI|{ IN|CO SV, SS|PE|SN| SF
Rating-Agentur Expert RA GmbH FI|INJCOQSV| |PE]
Scope Ratings AG Fl Fi CQ SF
Spread Research SAS CQ
Standard & Poor's Credit Market Servics Europe Fl SV|SS Fl Fl Fl FI| IN|CO SV SS| PE|SN| SF
Forklaring:
Fl Foretag — Finansiell SN Overnationell
IN Foretag — Forsékring SF Strukturerad

Finansiell
Cco Foretag — Icke finansiell CB Sakerstallda
obligationer

SV Statlig Ej registrerad
SS Lokal/regional
PE Offentliga enheter
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Tabell 2: Berdkning av marknadsandelar baserad pa 2014 ars omséttning av
kreditvarderingsverksamhet och stodtjanster pa gruppniva i EU

AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) 0,79 %
ARC Ratings, S.A. 0,02 %
ASSEKURATA Assekuranz Ratings-Agentur GmbH 0,21 %
Axesor S.A. 0,61 %
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02 %
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd. 0,12 %
CERVED Group S.p.A. 1,20 %
Creditreform Rating AG 0,50 %
CRIF S.p.A. 0,33 %
Dagong Europe Credit Rating Srl 0,02 %
DBRS Ratings Limited 1,47 %
Euler Hermes Rating GmbH 0,20 %
European Rating Agency, a.s. 0,00 %
EuroRating Sp. Zo.o. 0,00 %
Feri EuroRating Services AG 0,64 %
Fitch Group® 16,80 %
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitatsbeurteilung mbH 0,32 %
ICAP Group SA 0,55 %
INC Rating Sp. Z0.0*. 0,00 %
ModeFinance S.A™. 0,00 %
Moody’s Group™ 34,67 %
Rating-Agentur Expert RA GmbH® 0,00 %
Scope Credit Rating GmbH 0,14 %
Spread Research SAS 0,11 %
Standard & Poor’s Group34 40,42 %
The Economist Intelligence Unit Ltd. 0,87 %
| 100% |
Kélla: Esma

Den oligopolistiska och starkt koncentrerade strukturen i kreditvarderingsbranschen —
bade Gvergripande och pa individuell produktkategorinivd — antyder att de storsta
kreditvérderingsinstituten som verkar globalt i princip kan utnyttja sitt
marknadsinflytande for att pa ett I6nsamt satt hoja priserna Over de
konkurrenskraftiga nivaerna over tid eller begransa urvalet av eller kvaliteten pa de
tjanster som erbjuds.

Varje kreditvarderingsinstitut fungerar som en plattform som erbjuder tillgang till ett
natverk av emittenter och investerare dar tillgang och efterfragan ar beroende av

# Fitch France S.A.S Fitch Deutschland GmbH Fitch Italia S.p.A. Fitch Polska S.A. Fitch Ratings
Espafia S.A.U. Fitch Ratings Limited and Fitch Ratings CIS Limited

%0 Registrerat med verkan fran den 27 oktober 2015.

*! Registrerat med verkan fran den 10 juli 2015.

%2 Moody’s Investors Service Cyprus Ltd Moody’s France S.A.S. Moody’s Deutschland GmbH
Moody’s Italia S.r.l. Moody’s Investors Service Espafia S.A. Moody's Investors Service Ltd och
Moody’s Investors Services EMEA Ltd.

% Registrerat med verkan fran den 1 december 2015.

3 Standard & Poor’s Credit Market Services France S.A.S., Standard & Poor’s Credit Market Services
Italy S.r.I. och Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited.
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varandra. Emittenter foredrar att anvanda de kreditvarderingsinstitut som erkanns av
det storsta antalet relevanta investerare, och investerare vill anvinda de
kreditvarderingsinstitut som kan erbjuda den stdrsta tdckningen av de emittenter och
instrument de ar intresserade av.

Trots 2013 ars andringar av foérordningen om kreditvarderingsinstitut har en mindre
okning av koncentrationen pa den totala kreditvarderingsmarknaden konstaterats
utifrin  en  berdkning som endast baseras pa intikterna  fran
kreditvarderingsverksamheten. Méatningar av marknadsandelarna som baseras pa de
totala intakterna (intakter fran varderingsverksamhet och stodtjanster) visar en lagre
koncentration jamfort med de matningar som endast ar baserade pa intakterna fran
kreditvarderingsverksamheten. Berdkningen av marknadsandelarna pa grundval av de
totala intadkterna kompliceras emellertid av bristen pa en allméan definition och
behandling av begreppet “’stodtjanster”. Detta kan tyda pa att stodtjédnsterna utgor en
viktig del av verksamheten for de mindre kreditvarderingsinstituten, medan de storre
kreditvarderingsinstituten i hogre grad forlitar sig pa intdkter fran
varderingsverksamheten. Nar det galler typen av betyg har koncentrationen dessutom
Okat for foretagsobligationer (den mest koncentrerade marknaden), medan den har
minskat for statspapper och strukturerade finansiella instrument.

De flesta av emittenterna anvander i regel endast ett eller tva kreditvarderingsinstitut
istallet for ett storre urval, och deras val bestdams till stor del av
kreditvarderingsinstitutets acceptans bland investerare, regleringsorgan och
centralbanker * . Dessutom verkar det finnas en stark preferens for
kreditvarderingsinstitut som verkar globalt, vilket avspeglar det faktum att
kreditvarderingsbranschens karaktar till stor del ar baserad pa foretagens anseende.
Valet av kreditvarderingsinstitut beror darfor formodligen i stor utstrackning pa
igenk&nning av foretagens namn.

En starkt koncentrerad marknad utgdr en risk for den finansiella stabiliteten om
kreditvérderingsinstituten iakttar varandras beteenden och svarar genom att ge
liknande utlatanden om emittenternas kreditvéardighet, vilket visade sig under den
senaste finans- och statsskuldkrisen.

Hinder for intrade pa marknaden
Intradet pa marknaden kan forsvaras av rattsliga och marknadsrelaterade hinder.

Vad ogaller de rattsliga hindren har den europeiska sammanslutningen av
kreditvarderingsinstitut (EACRA) uttryckt farhdgor Over att majoriteten av de
registrerade kreditvarderingsinstituten inte finns med i forteckningen Over externa
kreditvarderingsinstitut (ECAI) i Eurosystemets ramverk for kreditbedémning
(ECAF) for godkannande av sakerheter, eftersom detta skulle kunna hdmma
konkurrensen®. De externa kreditvarderingsinstituten maste uppfylla flera operativa

* Som exempel kan nimnas att DBRS har borjat f& béttre tillgéng till marknaden sedan ECB
beslutade att ta med DBRS i férteckningen &ver externa kreditvarderingsinstitut (ECAI) i
Eurosystemets ramverk for kreditbedémning (ECAF).

% EACRA — Position Paper, hanvisning: ECB criteria for acceptance of Credit Rating Agencies as
ECAI sources for ECAF purposes, 26 februari 2016.
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kriterier och erbjuda relevant tackning. Framfor allt maste de uppfylla de krav for
minsta tackning som har definierats av Eurosystemet nar det galler de vérderade
tillgangarnas, de varderade emittenternas och den varderade volymens spridning 6ver
de godkanda tillgangsklasserna och landerna i euroomradet. Som ett resultat av detta
erkanns endast kreditvarderingsinstitut av systemviktig betydelse for finanssystemet
som externa kreditvarderingsinstitut av ECB — namligen S&P, Moody's, Fitch och
DBRS — och detta kan begransa konkurrensen pa kreditvarderingsmarknaden. Som
har péapekats i Esmas tekniska rad “dr kreditbetyg fortfarande en faktor inom
ramverken for beddmning av sékerheter hos vissa av centralbankerna i EU, vilket
kan ha betydande dominoeffekter pa de finansiella aktdrernas egna forfaranden for
interna bedomningar”. Ett sétt att undanroja dessa hinder for intrade pa marknaden
skulle kunna vara att minska anvandningen av betyg inom Eurosystemets ramverk for
kreditbedomning (ECAF).

Dessutom hanvisar vissa av svaren till kommissionens uppmaning att inkomma med
synpunkter® till de fullgérandekostnader som utgér ytterligare hinder fér nya aktérer,
sarskilt de mindre kreditvarderingsinstituten. For att kunna registreras som ett
kreditvarderingsinstitut maste foretagen visa att de uppfyller kraven i forordningen
om kreditvarderingsinstitut. Trots att de mindre kreditvarderingsinstituten &r
undantagna fran vissa av kraven anser de berérda parterna i branschen att de
lagstadgade kraven gynnar de dominerande kreditvarderingsinstituten, eftersom det
ar mycket kostsamt att uppfylla kraven® for sma kreditvarderingsinstitut. | de fall dar
det forekommer troskelvarden som innebér ytterligare krav anses dessa ofta utgora
hinder for de sma kreditvarderingsinstitutens expansion (sarskilt nar det galler
foretagsobligationer, men dven for strukturerade finansiella instrument). En
overgripande balans maste hittas mellan proportionaliteten i de standarder som galler
mindre kreditvarderingsinstitut och behovet att sékerstalla kvaliteten och 6ppenheten
i de betyg som de utférdar.

De  tekniska  genomforandestandarder  for mappning av  externa
kreditvarderingsinstitut®® som nyligen har antagits av kommissionen, pé& grundval av
de europeiska tillsynsmyndigheternas tekniska radgivning, kommer att gora det
mojligt for europeiska banker och forsakringsgivare att anvanda mindre
kreditvarderingsinstitut inom ramen for de lagstadgade kapitalkraven. Denna

37 Samradsdokumentet och resultatet av kommissionens uppmaning att inkomma med synpunkter

finns tillgangliga pa adressen http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-

framework-review/index_en.htm

% Till exempel krav pé att inratta en oberoende granskningsnamnd med heltidsanstallda medlemmar
och en person som ar ansvarig for efterlevnaden, krav pa rapportering och offentliggérande samt
krav pd att informera betygsatta enheter innan betyget offentliggors formellt.

¥ Kommissionens  genomférandeférordning  (EU) om  faststillande av  tekniska

genomforandestandarder vad géller indelning ("mappning”) av kreditvarderingar fran externa
kreditvérderingsinstitut for kreditrisk i enlighet med artikel 136.1 och 136.3 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013, kommissionens genomférandeforordning (EU) om faststallande
av tekniska genomforandestandarder for placeringen av externa ratinginstituts kreditvarderingar pa en
objektiv kreditkvalitetsskala for kreditkvalitetssteg i enlighet med Europaparlamentets och réadets
direktiv 2009/138/EG och kommissionens genomférandeférordning (EU) om faststallande av tekniska
genomfOrandestandarder vad géller inplacering (“mappning”) av kreditvarderingar fran externa
kreditvarderingsinstitut for vardepapperisering i enlighet med Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 575/2013.
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mappning kan gora det mojligt att anvanda mindre kreditvarderingsinstitut i
framtiden och stimulera marknadens utveckling.

Nar det galler dynamiken pa marknaden ar det storsta hindret for nya aktorer —
bortsett fran det faktum att det inte verkar finnas en tillracklig efterfragan pa
ytterligare kreditvarderingsinstitut — att kreditvarderingsbranschens karaktér till stor
del &r baserad pa foretagens anseende. Darfor ar det svart for nya aktorer — som i
regel har ett mycket 1agt anseende bland investerare — att kompensera for bristen pa
historiska meriter saval som den otillrackliga geografiska tackningen. Nya aktorer
maste dessutom etablera en kundbas for att 6vervinna branschens ”nétverkseffekter”,
vilka gynnar storre kreditvarderingsinstitut pa bekostnad av de mindre eftersom betyg
fran de storsta kreditvarderingsinstituten underlattar tillgangen till marknaden for
varderade produkter.

Avgifter

Genom 2013 ars andring av forordningen om kreditvarderingsinstitut infordes en
bestimmelse om att de avgifter som kreditvéarderingsinstitutens kunder betalar for
tillhandahdllande av kreditbetyg och tillhérande stodtjanster inte far vara
diskriminerande och maste baseras pa verkliga kostnader.

I sina svar till kommissionens uppmaning att inkomma med synpunkter hévdade
vissa av forsdkringsgivarna att kreditvarderingsinstituten verkar debitera
marknadsaktorerna hogre kostnader (upp till 80 % hdogre) for anvandning av
kreditvarderingsinformation i sina rapporter till de nationella behoriga
myndigheterna, vilket leder till en 6kning av genomférandekostnaderna for Solvens
Il (som rapporterats av foreningen for europeiska kooperativa och Omsesidiga
forsakringsbolag (Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in
Europe)).

Enligt forordningen om kreditvarderingsinstitut har Esma befogenhet att dvervaka
kreditvarderingsinstituten for att sakerstélla att de avgifter som kunderna betalar inte
ar diskriminerande och baseras pa verkliga kostnader. Kommissionen uppmanar
Esma att sékerstélla en strikt efterlevnad av férordningen om kreditvarderingsinstitut
nér det galler de avgifter som tas ut av forsakringsgivarna.

Fdrvantad utveckling inom marknaden for kreditvarderingsinstitut

Under de féljande aren kommer ett antal atgarder att inféras i syfte att Oka
konkurrensen pa marknaden for kreditvarderingsinstitut inom ramen for den
europeiska kreditvarderingsplattformen. Detta kommer att 6ka synligheten for de
kreditvarderingar som utfardas av mindre kreditvarderingsinstitut och gora det lattare
att jamfora varderingar av samma instrument fran olika kreditvarderingsinstitut. De
mappningar av externa kreditbetyg som nyligen antogs inom ramen for
kapitalkravsforordningen och Solvens Il dr ocksa avsedda att sakerstélla en rattvis
behandling av betyg som utfardas av alla kreditvarderingsinstitut, oberoende av deras
storlek, och gora det mojligt for tillsynsmyndigheterna att sékerstélla att
kreditvarderingsinstitut med systemviktig betydelse omfattas av effektiva
skyddsatgarder.
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2. Effekter och utvardering av bestammelserna i forordningen om
kreditvarderingsinstitut nar det galler konkurrensen

Det huvudsakliga syftet med 2013 ars andringar av forordningen om
kreditvarderingsinstitut nar det galler konkurrensen var att 6ka konkurrensen mellan
kreditvarderingsinstituten ~ och uppmuntra  anvéndningen  av  mindre
kreditvérderingsinstitut. Genom dessa andringar inférdes en obligatorisk dubbel
kreditvardering av strukturerade finansiella instrument (artikel 8c), ett incitament att
anlita minst ett litet kreditvarderingsinstitut vid dubbel kreditvardering (artikel 8d),
generella och periodiska offentliggéranden (artikel 11.2) och inrdttandet av en
europeisk kreditvarderingsplattform (artikel 11a).

Artikel 8c
Enligt artikel 8c &r emittenterna skyldiga att begédra dubbel kreditvardering av
strukturerade finansiella instrument for att sakerstélla en oberoende andra vérdering.

Denna bestdammelse kan endast paverka marknaden om den andra varderingen
offentliggdrs eller ar kand av investerarna. | sa fall kan investerarna och emittenterna
jamfora vérderingar av samma finansiella instrument. Som en f6ljd av detta kommer
kreditvarderingsinstitutens anseendemassiga kostnader att Oka eftersom stora
skillnader mellan varderingar fran olika kreditvarderingsinstitut kan véacka tvivel om
kvaliteten pa varderingarna i sig.

Om investerarna &r medvetna om att emittenterna ar skyldiga att utverka den andra
varderingen kan investerarna begara att fa ta del av den dven om det inte finns nagot
rattsligt krav att offentliggora den. Kvaliteten pa ett finansiellt instrument kan darfor
uppfattas som samre om den andra varderingen inte har offentliggjorts.

Totalt sett har antalet kreditvarderingsinstitut som varderar strukturerade finansiella
instrument Okat, vilket betyder att emittenterna inte bara efterfragar kompletterande
véarderingar fran stora kreditvarderingsinstitut — som redan har varderat de
strukturerade finansiella instrumenten — utan faktiskt dven fran sma. Denna atgard
verkar saledes vara formanlig for marknadssegmentet for strukturerade finansiella
instrument.

Artikel 8d

Enligt artikel 8d ska en emittent eller en anknuten tredje part som avser att utse minst
2 kreditvarderingsinstitut for kreditbetyg pa samma emission eller enhet 6vervéga att
utse atminstone ett kreditvarderingsinstitut med hogst 10 % av den totala
marknadsandelen, under forutsattning att emittenten eller den anknutna tredje parten
anser att kreditvarderingsinstitutet ar i stand att kreditvardera emissionen eller
enheten i fraga och att ett av dessa mindre kreditvarderingsinstitut &r tillgangligt for
en kreditvardering. Om en emittent eller en anknuten tredje part inte avser att utse
minst ett mindre kreditvarderingsinstitut ska detta dessutom dokumenteras.

Denna atgard har annu inte genomforts och verkstéllts fullt ut pa nationell niva.

Déarfor ar det annu inte mojligt att bedoma effekterna av artikel 8d. Dessutom kan
antalet enheter och instrument som har flera varderingar annu inte identifieras genom
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databasen CEREP*® (men den europeiska kreditvarderingsplattformen kommer att
gora det mojligt for investerare att se vilka kreditvarderingsinstitut som har utfardat
ett kreditbetyg pa en sarskild enhet eller ett sarskilt instrument).

Sma kreditvarderingsinstitut har inte alltid tillracklig erfarenhet eller tillrackligt
anseende for att emittenter frivilligt ska vélja dem for den andra kreditvéarderingen
(och en sadan andra vardering &r inte obligatorisk savida inte utfardandet galler ett
strukturerat finansiellt instrument). Effekten beror pa om emittenterna valjer att
begara den andra kreditvarderingen fran ett mindre kreditvéarderingsinstitut eller
huruvida de valjer att forklara varfor det inte gor det.

Dessutom kan det finnas en brist pa incitament for enskilda emittenter att byta
kreditvéarderingsinstitut enligt “uppfyll eller forklara”-bestdmmelsen, eftersom artikel
8d inte ar obligatorisk. For att forbattra effektiviteten i denna bestammelse har Esma
godk&nt mandatet for en tillfallig arbetsgrupp om vilken information som ska
dokumenteras och rapporteras vid anvandning av flera kreditvarderingsinstitut i syfte
att hjalpa de behoriga myndigheterna i olika sektorer med deras tillsynsskyldigheter
enligt artiklarna 8d och 8c i férordningen om kreditvarderingsinstitut*".

Slutligen har anvandningen och effektiviteten av de berdkningar av
marknadsandelarna som kravs i artikeln véckt fragor eftersom de inte bara beraknas
pa grundval av intakterna fran kreditvarderinger, utan &ven intakterna fran
stodtjanster. Sadana berdkningar kan dven vara vilseledande pad grund av att
stodtjansterna inte har definierats pa ett tydligt satt. Sma kreditvarderingsinstitut och
nya aktorer har havdat att det finns en bristande medvetenhet om genomférandet av
artikeln och foreslagit att riktlinjer ska utfardas pa EU-niva eller medlemsstatsniva.

Artikel 11.2

Enligt artikel 11.2 &r kreditvarderingsinstituten skyldiga att rapportera uppgifter om
vilka kreditvarderingar de utfardar — inbegripet varderingar som utfardas pa eget
initiativ — till Esmas centralregister (CEREP-databasen). Detta gor det mojligt for
investerare att jamfora uppgifter mellan olika kreditvarderingsinstitut och undersoka
resultaten av de varderingar som har utfardats av ett enskilt kreditvarderingsinstitut.

Artikel 11.2 kan gynna avancerade investerare mer an forsiktiga, eftersom
jamfarelser av kreditvarderingsinstitutens resultat kréver tid och kunskap &dven om all
information finns tillganglig for allmanheten.

En publicering av sadana uppgifter kan Oka synligheten for sma
kreditvarderingsinstitut och hjalpa dem att dvervinna anseendemassiga hinder for
intrade pa marknaden.

Artikel 11a

40 CEREP-databasen innehdller uppgifter om kreditvarderingar som har utfardats av registrerade och

certifierade kreditvarderingsinstitut och kreditvarderingar som har godkéants av registrerade

kreditvarderingsinstitut, sdval som kreditvarderingar som har utfardats i ett tredje land av

kreditvarderingsinstitut som inte ar certifierade eller registrerade i EU men som hor till samma grupp.

En del av informationen i CEREP-databasen é&r tillganglig for allmanheten via Esmas webbplats.

*1Se dven Fragor och svar, Riktlinjer och andra av Esmas verktyg, sivdl som den gemensamma
rapporteringsmallen med tillhdrande instruktioner.

16



Enligt artikel 1la kommer CEREP att inforlivas i den europeiska
kreditvarderingsplattformen, en webbplats dar Esma kommer att offentliggora alla
tillgdngliga kreditvarderingar som har utfardats av registrerade och certifierade
kreditvarderingsinstitut.

Den europeiska kreditvarderingsplattformen har inrattats i syfte att 6ka mangden av
information som finns tillganglig for investerare och for att skapa Oppenhet for
mindre  kreditvarderingsinstitut, eftersom ett offentliggérande av alla
kreditvarderingar pa en webbplats kan 6ka investerarnas medvetenhet och fortroende
gentemot sma kreditvarderingsinstitut. Da kreditvarderingsinstituten anvéander olika
metoder ar det emellertid svart att gora enkla jamférelser mellan varderingarna.

Det bor dven péapekas att “investerarbetalda varderingar” — vilka endast tas fram och
offentliggérs for investerare mot en avgift — inte ingar i den europeiska
kreditvarderingsplattformen for att inte undergréva sadana affarsmodeller.

Den europeiska kreditvarderingsplattformen &r &nnu inte fullt fungerande, och det &r
darfor for tidigt att bedoma dess inverkan pa konkurrensen. Eftersom éppenhet och
anseende dr mycket viktiga faktorer i kreditvarderingsbranschen bor effekterna av
denna konkurrensinriktade bestdmmelse Gvervakas dven efter att plattformen har
genomforts fullt ut.

3. Overgripande bedémning

Det ar uppenbart att sma kreditvarderingsinstitut och nya aktérer pa marknaden annu
inte utfardar nagot storre antal kreditvarderingar inom alla tillgangsklasser och att
konkurrensen mellan kreditvarderingsinstituten ar begransad med tanke pa de ofta
forekommande avgiftshéjningarna och de hdga avgifter som tas ut av de storsta
kreditvérderingsinstituten.

Det maste emellertid &ven betonas att kreditvarderingsmarknaden &r en mycket
speciell marknad som huvudsakligen drivs av anseende bland investerare och
emittenter. Med tanke pa att marknaden i sa hog grad baseras pa aktorernas anseende
kan atgarder som tvingar fram ett storre urval av kreditvarderingsinstitut an vad som
skulle véljas av emittenter och uppskattas av investerare leda till oavsiktliga
konsekvenser och samtidigt ge en minskad effekt néar det galler att uppmuntra nya
aktorer pa marknaden.

Forordningen om kreditvarderingsinstitut skapade en positiv ram for en forbéattring av
konkurrensen inom marknadssektorn.

Generellt sett kan artikel 8c, i kombination med artikel 8d, 11.2 och 11a, leda till en
okad efterfragan pa sma kreditvarderingsinstitut for vardering av strukturerade
finansiella instrument. Dessutom kan genomférandet av artiklarna 11a och 11.2 —
vilket goér informationen om den andra varderingen tillganglig for allménheten —
forbattra effekten av artikel 8c, s att investerarna kan Oka pressen for att fa
kreditvérderingsinstituten att konkurrera om kvaliteten.

Forordningen om kreditvarderingsinstitut har dven skapat storre Oppenhet for
kreditvarderingsinstitut som ar verksamma i EU, bland annat genom registreringen
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inom Esma och offentliggérandet av information om utfardade kreditvérderingar. De
insynsframjande atgarderna har dessutom 6kat medvetenheten om att det finns sma
kreditvarderingsinstitut pa marknaden. Slutligen verkar utfardandet — och
offentliggérandet — av varderingar som gjorts pa eget initiativ vara ett effektivt
verktyg for att 6ka synligheten for sma kreditvarderingsinstitut sa att de kan bygga
upp sitt anseende.

Sammanfattningsvis forvantar kommissionen sig inte nagon snabb forandring av den
oligopolistiska kreditvarderingsbranschen, aven om flera atgarder haller pa att
genomforas. Analysen och Esmas tekniska rad visar emellertid att det behGvs mer tid
for att gora en fullstandig bedémning av vilka effekter de nyligen inforda atgarderna i
forordningen  om kreditvarderingsinstitut ~ har ~ pa  konkurrensen i
kreditvérderingsbranschen.

I11. Effekter och utvirdering av bestimmelserna om kreditvarderingsinstitut
nar det galler forvaltningen

Med tanke pa att den nuvarande kreditvarderingsbranschen fortfarande domineras av
tre stora kreditvarderingsinstitut och att nya kreditvarderingsinstitut maste évervinna
olika hinder for att komma in pa marknaden &r det av yttersta vikt att sakerstalla att
kreditvarderingsinstituten arbetar pa ett korrekt satt och utfardar kreditbetyg av hog
kvalitet, i synnerhet nar det galler etablerade kreditvarderingsinstitut. Detta kan
endast uppnas genom lampliga rattsliga restriktioner, vilka i slutdindan kommer att
gynna utfardandet av varderingar av hog kvalitet och darmed &ven stabiliteten pa
marknaden.

Under finanskrisen uppstod bland annat fragestallningar kring kreditvarderingarnas
kvalitet och oberoende. Framfor allt fanns en oro for en mojlig intressekonflikt
mellan emittenterna och kreditvarderingsinstituten pa grund av ersattningsmodellen
dar emittenterna betalar, och de starka och langvariga relationerna emittenterna
emellan. Det fanns dven farhdgor om kreditvarderingsinstitutens oberoende nar de
betygsatte instrument som utfardats av deras aktiedgare samt om
varderingsanalytikernas oberoende och kvalifikationer. Efter finanskrisen fanns det
dessutom ett behov av att forbattra insynen om strukturerade finansiella produkter for
att gora det mojligt for investerarna att utféra sina egna bedémningar av
kreditvardigheten hos dessa komplexa produkter. For att 16sa dessa fragor infordes ett
antal bestdimmelser genom den senaste dandringen av forordningen om
kreditvarderingsinstitut avseende intressekonflikter (1), strukturerade finansiella
instrument (2) och erséttningsmodeller (3). Syftet med detta avsnitt &r att granska om
dessa bestammelser ar effektiva eller om det finns ett behov av ytterligare
forbattringar.

1. Intressekonflikter

Forordningen om kreditvarderingsinstitut omfattar flera bestdmmelser om hur
intressekonflikter ska undvikas och hur sddana situationer ska hanteras. Det
Overgripande syftet ar att sdkerstélla kreditvarderingsinstitutens oberoende och
darmed kvaliteten pa deras varderingar saval som att starka investerarnas fortroende
for den finansiella marknadens funktion i allménhet.

18



Inréttandet av oberoende icke verkstdllande styrelseledaméter genom férordningen
om kreditvarderingsinstitut har varit en viktig faktor for att sdkerstélla effektiviteten i
de interna kontrollsystemen och identifiera intressekonflikter. Genom att utse
personer med dessa uppgifter ar det mycket viktigt att sakerstalla minimikrav for
kunskap och gott anseende. Esma har uttryckt en onskan om att arbeta mer
forebyggande i detta hanseende for att sakerstalla en hdg forvaltningsniva i alla
kreditvérderingsinstitut.

| forordningen om kreditvérderingsinstitut faststalls interna regler och férfaranden for
analytiker och andra personer som &r involverade i kreditvarderingsprocessen for att
identifiera och hantera eventuella intressekonflikter som kan uppstd under
varderingsprocessen. Dessa bestammelser kompletteras med de detaljerade kraven i
bilaga 1 till forordningen om kreditvarderingsinstitut. Undantagsregler for sma
kreditvarderingsinstitut gor det mojligt att sékerstalla att forordningens effekt pa
kreditvarderingsinstitut av olika storlek ar proportionerlig.

Aktiedgarnas tryck pa kreditvarderingsinstituten kan undergrava deras oberoende om
ett kreditvarderingsinstitut varderar sina egna aktiedgare eller finansiella instrument
som har utfdardats av aktiedgarna. Detta motverkas genom bestdmmelser om
begransning av aktieinnehavet, vilket sékerstéller att kreditvarderingsinstituten &r
oberoende och utfardar betyg av hdg kvalitet. Den praktiska tillampningen av dessa
bestammelser &r fortfarande oklar, eftersom det i dagslaget inte finns nagon
gemensam definition av begreppet “aktiedgare” pa europeisk niva.

Genom forordningen om kreditvérderingsinstitut foreskrivs ett antal krav nar det
géller de kunskaper, fardigheter och beteenden som varderingsanalytiker och andra
anstillda pa ett kreditvarderingsinstitut maste uppvisa om de ar involverade i
varderingsprocessen. Genom att inrdtta en successiv roteringsmekanism for dessa
personer kan oberoende varderingar sakerstédllas. Om personalen roterar kan
emellertid Overforingen av en analytiker till en annan portfolj medféra Okande
kostnader.

Esmas nuvarande arbete nér det galler riktlinjer for validering och granskning av
kreditvarderingsinstitutens metoder * kan ge ytterligare klarhet i fraga om ett
kreditvérderingsinstituts interna efterlevnad och riskforfaranden och darmed en
tydligare definition av begreppet “kreditviarderingsmetod” med beaktande av
definitionen i loscos uppforandekod® fran ar 2015.

Den nuvarande sanktionsnivan  verkar inte vara  proportionell mot
kreditvarderingsinstitutens omsattning, i synnerhet inte nar det géller de storre
instituten. De straffavgifter som for narvarande kan alaggas av Esma har inte nagon
avskrackande effekt i praktiken *. Kommissionen kommer darfor att granska

42 Se samradsdokumentet pa Esmas webbplats, https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-consults-validation-and-review-cras%E2%80%99-methodologies-
guidelines.

* Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies Final Report 2015 fran losco
(Internationella  organisationen ~ for  vérdepapperstillsyn),  tillganglig p&  adressen
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf

“ Som jamforelse bestimde den amerikanska finansinspektionen (U.S. Securities and Exchange
Commission, SEC) i januari 2015 att Standard & Poor’s skulle betala straffavgifter paA sammanlagt
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sanktionssystemet i forordningen om kreditvarderingsinstitut, vilket skiljer sig fran
systemen i senare europeisk lagstiftning.

2. Bestammelser avseende strukturerade finansiella instrument och en mdjlig
utvidgning till andra finansiella produkter

Bestammelsen i forordningen om kreditvarderingsinstitut om obligatorisk rotering
mellan ett kreditvérderingsinstitut och en emittent (artikel 6b) &r begransad till
utfardandet av atervardepapperiseringar genom en avsvalningsperiod pa hogst fyra ar
under vilken ett kreditvarderingsinstitut inte far utfarda kreditbetyg pa
atervardepapperiseringar med underliggande tillgangar fran samma originator.
Kostsamma effekter som kan uppsta for sma kreditvarderingsinstitut dampas genom
ett undantag.

Artikel 8b i férordningen om kreditvarderingsinstitut innehaller krav pa att Esma ska
inrdtta en webbplats i syfte att offentliggora information om strukturerade finansiella
instrument. Esma meddelade nyligen att webbplatsen sannolikt inte kommer att vara
tillganglig for de rapporterande enheterna nér den lagstadgade tidfristen 16per ut den
1 januari 2017 pa grund av svarigheter som har uppstatt under det forberedande
arbetet.

Acrtikel 6b och artikel 8b har annu inte genomforts och verkstéllts i praktiken. Nar det
géller bestdmmelsen om obligatorisk dubbel kreditvardering av strukturerade
finansiella instrument i artikel 8c verkar det som om det for narvarande inte finns ett
tillrackligt stort urval av kreditvarderingsinstitut som varderar olika tillgangsklasser
for att konkurrensen ska kunna fungera effektivt. Med tanke pa ovanstaende verkar
en eventuell utvidgning av den obligatoriska roteringsmekanismen och
bestimmelserna om offentliggérande av information om strukturerade finansiella
instrument till andra finansiella produkter vara forhastad i detta skede, eftersom det
for nérvarande inte finns tillrdckliga uppgifter for att analysera effekterna av dessa
bestammelser pa kreditvéarderingen. Kommissionen kommer att fortsétta att 6vervaka
utvecklingen pa marknaden efterhand som de relevanta bestimmelserna i
forordningen om kreditvarderingsinstitut blir tillampliga.

3. Alternativa ersattningsmodeller

Kreditvarderingsbranschen har inte genomgatt nagra storre forandringar vad galler
ersattningsmodellerna sedan genomforandet av férordningen om
kreditvarderingsinstitut, sarskilt nar det géller varderingar av foretagsobligationer och
strukturerade finansiella instrument. Den dominerande och mest anvénda
ersattningsmodellen i kreditvarderingsbranschen & modellen dar emittenten betalar,
vilken innebar att kreditvarderingsinstituten far betalt av emittenter som vill begéra in
kreditbetyg pa sina investeringsprodukter.

Andra exempel pa ersattningsmodeller ar modellen med kvarhallande av risk (skin-
in-the-game), dar investerarna tar fram kreditbetyg for projekt som de delvis
finansierar sjalva genom att halla kvar de utfardade instrumenten, eller dar

77 miljoner dollar for ett antal Overtradelser av de federala sékerhetslagarna
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-10.html
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kreditvarderingsinstituten ersatts med de instrument som de varderar och som de
innehar till forfallodagen *°, och modellen dér plattformen betalar, vilken innebar att
en mellanhand infors pa marknaden for att finansiera och ta fram kreditbetyget.
Modellen med ersattning efter prestation (pay-for-performance compensation) utgar
fran att varje kreditvarderingsinstitut betalar en fast procentandel av sina intékter till
en gemensam fond, vilken sedan betalas ut till det kreditvéarderingsinstitut som
uppvisar bast resultat. Detta ger kreditvarderingsinstituten incitament att forbattra
noggrannheten i sina varderingar, men kan leda till osékerhet vad géller
incitamentsmekanismens effektivitet. Kreditvarderingar kan aven tas fram av icke
vinstdrivande organisationer eller finansieras av regeringar. Statlig inblandning i
tilldelningen av kreditvarderingsinstitut till emittenter kan Oka risken for en
segmentering av marknaden langs nationsgranserna och mdjligen &ven utldsa
intressekonflikter inom branschen, sarskilt med avseende pa utfardandet av
kreditbetyg pa statspapper och lokala/regionala instrument.

Som konstaterades i kommissionens konsekvensbedémning ar 2011 kan alla de
mojliga ersattningsmodellerna innebdra en risk for intressekonflikter. 1 férordningen
om kreditvarderingsinstitut foreskrivs darfor inte anvandningen av en sarskild
ersattningsmodell, eftersom det inte finns nagot vasentligt behov att fororda en
modell framfor de andra.

For nérvarande anvénds alternativa ersattningsmodeller nastan inte alls som
fristiende  losningar, eftersom  kreditvarderingsinstituten  brukar  anvanda
hybridmodeller i praktiken. Kreditvarderingar utfardas till vissa kunder enligt
modellen dar emittenten betalar och till andra enligt modellen dar investeraren betalar
eller genom abonnemang. | Esmas analys fastslas att denna flexibilitet nar det galler
valet av ersattningsmodell bor bibehallas sa att marknadsaktorerna fritt kan vélja den
modell som passar bast for deras marknadsstrategi.

4. Overgripande bedémning

Mot bakgrund av ovanstaende analys verkar bestimmelserna om forvaltning i
forordningen om kreditvarderingsinstitut ha en dvervagande forebyggande karaktar,
samtidigt som de ger ett betydande bidrag till sakerstdllandet av
kreditvarderingsinstitutens oberoende. Aven om vissa av bestammelserna enligt
Esmas tekniska rad kan skapa genomforandekostnader for kreditvarderingsinstituten
pa grund av andringar av IT-systemen, utbildning, efterlevnad och rattsliga
forfaranden forvéntas de nya ramarna for kreditvarderingsinstitutens forvaltning
innebéra fordelar pa lang sikt.

Forandringarna kommer inte att vara synliga omedelbart i
kreditvarderingsforfarandet, men bestdmmelserna ar effektiva nar det galler att ge
regleringsorganen de nédvéndiga verktygen for att dvervaka kreditvarderingsinstitut
som inte  uppfyller  forvaltningsbestammelserna i  férordningen  om
kreditvarderingsinstitut. Sanktionssystemet i forordningen om kreditvarderingsinstitut
kan emellertid behova revideras for att sékerstalla att det ar avskrackande pa ett
trovardigt och proportionerligt satt.

45 Modellen bygger pa antagandet att enheten som utfardar kreditbetyget — och som aven investerar i
de vérdepapper som varderas — har ett tydligt intresse av en noggrann vardering.
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1VV. Lampligheten and genomforbarheten med att stddja ett europeiskt
kreditvarderingsinstitut

Pa grund av fragor kring de konjunkturforstarkande effekterna vid offentliggorandet
av kreditbetyg som uppdagades vid den senaste statsskuldkrisen i EU &ndrades
forordningen om kreditvarderingsinstitut ar 2013 genom att kompletterande atgarder
infordes for att Oka Oppenheten i varderingen av statsskulder. 1 artikel 8a i
forordningen om kreditvarderingsinstitut faststalls krav pa att kreditvarderingsinstitut
maste publicera en arlig tidsplan dar datumen for offentliggérandet av deras
respektive kreditbetyg pa statspapper ska anges.

| en rapport &r 2015“ analyserade kommissionen lampligheten i att utveckla en
europeisk beddémning av kreditvardigheten och huruvida det finns tillrackliga och
fullgoda informationskallor for att investerarna ska kunna utféra en egen
kreditriskbeddmning av statspapper. | sin rapport drog kommissionen slutsatsen att
inforandet av en sadan europeisk bedémning av kreditvardigheten endast skulle
tillfora lite mervarde till den befintliga information som tillhandahalls av olika kallor
inom det finanspolitiska och makroekonomiska 6vervakningssystemet (t.ex. de
rapporter som utfardas inom ramen for den europeiska planeringsterminen). Det
skulle inte heller innebara nagon forbattring nar det galler informationen for
institutionella investerare, eftersom de redan far tillrackligt med uppgifter genom
offentliga och privata kanaler. Dessutom tenderar investerare som &ar verksamma pa
den globala marknaden for statspapper att forlita sig mer pa information som
tillhandahalls av internationella institutioner som Internationella valutafonden (IMF)
eller Vérldsbanken.

SAMMANFATTNING

Externa kreditbetyg spelar fortfarande en viktig roll i vissa delar av EU:s regelverk
inom finanssektorn, sarskilt for banker och férsakringsbolag. Kommissionen anser
emellertid att det for narvarande inte finns ndgra genomforbara alternativ som kan
ersatta externa kreditbetyg helt och hallet. Mot bakgrund av detta bor
tillsynsmyndigheterna fortsétta att framja en minskning av det mekaniska forlitandet
pa kreditbetyg genom att sakerstdlla att marknadsaktorerna anvander alternativa
verktyg, sasom de som anges i avsnitt 1.2, som ett komplement till externa
kreditbetyg. Kommissionen kommer a sin sida att fortsatta Overvakningen av
utvecklingen pa marknaden.

Né&r det galler konkurrensaspekter kommer kommissionen att fortsatta att dvervaka
marknadsutvecklingen inom ramen for genomférandet av férordningen om
kreditvarderingsinstitut innan ytterligare atgarder overvags. Detta ar sarskilt viktigt
eftersom vissa av bestammelserna fortfarande haller pa att genomforas och det
behdvs mer tid for att beddma fordelarna.

46 Rapport fran kommissionen till Europaparlamentet och radet om lampligheten av att utveckla en
europeisk kreditvardighetshedémning for statsskulder, Bryssel, 23.10.2015, COM(2015),
tillganglig pa adressen http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0515
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Att sékerstélla att regelverket ar proportionerligt och inte medfér onddiga kostnader
ar en forutsattning for att underlatta intradet pa marknaden och skapa okad
konkurrens pa marknaden for kreditvarderingsinstitut. Som en uppféljning till sin
uppmaning att inkomma med synpunkter kommer kommissionen att fortsdtta att
Overvaka tillampningen av forordningen om kreditvarderingsinstitut nar det galler
mindre kreditvarderingsinstitut, sarskilt nar det galler fragan om proportionalitet.

Pa ett mer allmant plan kommer kommissionen att forsoka undvika och ytterligare
minska rattsliga hinder for intrade pa marknaden som den nyligen gjorde genom att
andra  de  europeiska tillsynsmyndigheternas  forslag  till  tekniska
genomforandestandarder om mappning av kreditbetyg. Kommissionen kommer
dven att framja ett sda brett erkdnnande som mojligt for mindre
kreditvarderingsinstitut, daribland inom ramen for Eurosystemets ramverk for
kreditbedomning (ECAF).

Trots dessa anstrangningar for att stimulera konkurrensen visar den senaste
utvecklingen att marknaden for kreditvarderingar kan forbli ett starkt koncentrerat
oligopol under 6verskadlig framtid. | detta sasmmanhang &r det viktigt att sakerstalla
att etablerade kreditvarderingsinstitut omfattas av ett stabilt regelverk som stods av
ett trovardigt sanktionssystem med proportionerliga botesstraffnivaer som har en
avskrackande effekt. Effektiva interna forfaranden for forvaltning och efterlevnad
spelar dessutom en sarskilt viktig roll for att sakerstalla kvaliteten pa de externa
kreditbetygen pa en marknad som kannetecknas av ett begransat konkurrenstryck,
och genom fdrordningen om kreditvarderingsinstitut har viktiga krav inforts for att
stérka dessa bestdmmelser.

Né&r det galler strukturerade finansiella instrument &r det for tidigt att beddma om
forordningen om kreditvarderingsinstitut har nagon effekt, eftersom vissa relevanta
bestdimmelser &nnu inte har tillampats i praktiken. Mot bakgrund av detta verkar det
for nérvarande inte vara lampligt att dvervdaga en utvidgning av bestdmmelserna i
forordningen om kreditvérderingsinstitut till andra finansiella produkter.

Vad géller rapporteringskravet i artikel 39b.2 andra stycket i forordningen om
kreditvarderingsinstitut, och med hansyn till 2015 ars rapport fran kommissionen om
lampligheten av att utveckla en europeisk kreditvardighetsbedémning for
statsskulder, anser kommissionen att det for narvarande inte finns nagot behov av ett
europeiskt kreditvarderingsinstitut som specialiserar sig pa statsskulder eller en
europeisk kreditvarderingsstiftelse for andra kreditvarderingar. Dessutom hade
inrattandet av sadana gemensamma organ sannolikt medfort kostnader som hade varit
storre &n det eventuella mervéardet for kreditvarderingsbranschen i praktiken.

Generellt sett antas bestammelserna i férordningen om kreditvarderingsinstitut ha en
langsiktigt positiv effekt pa kreditvarderingsbranschen. Det finns for narvarande inte
nagra bevis for eventuella negativa konsekvenser for kreditvéarderingsinstituten eller
emittenterna. Eftersom alla bestammelser i forordningen om kreditvarderingsinstitut
annu inte har genomforts maste kreditvarderingsbranschen overvakas dven i
fortsattningen for att den fullstdndiga effekten av detta réttsliga ramverk ska kunna
beddmas.
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