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1 Tillampningsomrade

vem?

1.

Vad?

Néar?

Dessa riktlinjer galler for kreditvarderingsinstitut som registrerats i enlighet med
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvarderingsinstitut (senast &ndrad genom férordning (EU) nr 462/2013 —
CRA-forordningen). Riktlinjerna galler inte for certifierade kreditvarderingsinstitut.

Riktlinjerna, som avser artiklarna 8.3 och 8.5 i CRA-férordningen och kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 447/2012 av den 21 mars 2012 som ersatter
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut, faststéller tekniska tillsynsstandarder for
Overensstammelsebeddmningen av kreditvarderingsmetoder (RTS for
varderingsmetoder).

Riktlinjerna borjar géalla tva manader efter det att de har offentliggjorts pa Esmas
webbplats pa alla EU:s officiella sprak.
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2 Definitioner, rattsliga referenser och forkortningar

CRA

Registrerat kreditvarderingsinstitut

CRA-férordningen

Europaparlamentets och  radets forordning  (EG)
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut (senast andrad genom fdrordning
(EV) nr 462/2013).

Teknisk
tillsynsstandard for
varderingsmetoder

Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 447/2012 av
den 21 mars 2012 om komplettering av Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut med tekniska tillsynsstandarder for
Overensstammelsebeddmningen av
kreditvarderingsmetoder.

Esma

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

Esma-férordningen

Europaparlamentets och  radets forordning  (EU)
nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om andring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphavande av kommissionens
beslut 2009/77/EG.

CAP

Kumulativ matnoggrannhetsprofil

MOK

Mottagaroperatorns karakteristiska kurva
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3 Syfte

4.

Syftet med riktlinjerna &r att fortydliga Esmas forvantningar och sakerstélla en
konsekvent tillampning av CRA-férordningens artikel 8.3, dar det framhalls att "[v]arje
kreditvarderingsinstitut ska anvanda varderingsmetoder som ar rigorésa, systematiska,
konsekventa och som valideras pa grundval av historiska erfarenheter, inklusive
utfallstest”. Riktlinjerna avser i forsta hand den senare delen av artikel 8.3, dvs. "som
valideras pa grundval av historiska erfarenheter, inklusive utfallstest”. Genom
riktlinjerna klargérs ocksd Esmas forvantningar och sakerstélls en konsekvent
tilampning av artikel 8.5 i CRA-férordningen, dar det bland annat framhalls att
kreditvarderingsinstituten ska “bevaka sina kreditbetyg och se déver dem och sina
varderingsmetoder fortldpande och minst en gang om aret”.

Esma anser att riktlinjer for hur kreditvarderingsinstituten bor uppfylla kraven i artikel
8.3 och 8.5 i CRA-forordningen kommer att bidra till att sédkerstélla en konsekvent
tilampning av de validerings- och 6versynsmetoder som tillampas for att visa
kreditvarderingsmetodernas tillforlitighet, prognosférmaga och historiska stabilitet
samt faststélla atgarder som kreditvarderingsinstituten bor tillampa nar de validerar och
ser 6ver metoder med begrénsade kvantitativa belagg.

Riktlinjerna stdder den tekniska tillsynsstandarden for véarderingsmetoder som
faststéller de regler som ska anvandas vid Overensstammelsebedémningen av
kreditvarderingsmetoderna som anges i artikel 8.3 i CRA-férordningen och framfor allt
artiklarna 7 och 8 i den tekniska tillsynsstandarden for varderingsmetoder.

Riktlinjerna fortydligar Esmas forvantningar i samband med begreppen tillforlitlighet,
historisk stabilitet och prognosformaga som anvands i artikel 7 i den tekniska
tillsynsstandarden for varderingsmetoder. Riktlinjerna fortydligar ocksa Esmas
forvantningar pa hur varderingsinstitut med begransade kvantitativa belagg kan tillse
att deras metoder har "god prognosformaga med avseende pa kreditvardighet”, pa det
satt som anges i artikel 8 i den tekniska tillsynsstandarden foér varderingsmetoder,
samtidigt som de undantas fran att uppfylla kraven i artikel 7. Slutligen fortydligar Esma
aven sina forvantningar pa hur kreditvarderingsinstituten bor uppfylla kravet att
kreditvarderingsinstituten ska ha "fungerande system som genom utfallstester sparar
systematiska kreditbetygsavvikelser och atgardar dessa pa lampligt satt” som anges i
saval artikel 7 som artikel 8 i den tekniska tillsynsstandarden for varderingsmetoder.

Riktlinjerna avser saval validering som 6versyn av kreditvarderingsinstitutens metoder.
For att forenkla for lasaren kommer i fortsattningen de bada begreppen validering och
Oversyn i detta dokument att anvandas omvaxlande och med samma innebord i stallet
for frasen validering och dversyn.

Ordet "metod” anvands i detta dokument med betydelsen samtliga komponenter som
en kreditvarderingsmetod kan bestd av, inklusive modeller, grundlaggande
antaganden och nyckelkriterier.
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10.

11.

12.

Esma inser att en validering av god kvalitet ar resultatet av de processer, styrformer,
atgarder och, lika viktigt, den expertbeddomning som tillampas av
kreditvarderingsinstituten. Esma anser att en validering av god kvalitet bygger pa att
det rader balans mellan kvantitativa och kvalitativa tekniker. Esma inser att bada
typerna av teknik kan bidra med vardefulla insikter i friga om metodernas resultat.
Esma inser ocksa att olika omstandigheter (till exempel tillgangsklasser eller tillgangen
pa data) kan vara avgoérande for i vilken utstrackning kvantitativa och kvalitativa
tekniker tillampas. Esma anser att valideringen av metoderna bor omfatta saval
kvalitativa som kvantitativa tekniker. Esma anser inte att en subjektiv
Overensstammelsebeddémning av metoderna, utférd av kreditvarderingsinstitutets
ansvarige person och utan nagon redovisning av 6vervaganden och slutsatser, kan
betraktas som en kvalitativ valideringsteknik.

| riktlinjerna har Esma i forsta hand inriktat sig pa kvantitativa atgarder, eftersom det ar
dar det verkar rada storst osdkerhet inom branschen om Esmas forvantningar. En
fordel med kvantitativa atgarder ar att de tillfér valideringsprocessen ytterligare
objektivitet, framfor allt eftersom det kan vara svarare att upptacka och formulera de
dolda antaganden som tillampas vid tolkningen av kvalitativa atgarder. Detta innebar
emellertid inte att Esma anser att en valideringsprocess enbart ska bygga pa
kvantitativa atgarder och forvantar sig inte att valideringsresultaten rent mekaniskt ska
grundas pa kvantitativa atgarder.

Riktlinjerna avser enbart valideringen av kreditvarderingsinstitutens metoder och, vad
galler artikel 23 i CRA-férordningen, medfor eller foreslar inga som helst ingrepp i
kreditbetygens eller metodernas innehall.
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4 Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter

4.1 Riktlinjernas status

13. Detta dokument innehaller riktlinjer enligt artikel 16 i Europaparlamentets och radets

forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréattande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG
(Esma-férordningen). Enligt artikel 16.3 [ Esma-forordningen ska
kreditvarderingsinstituten med alla tillgangliga medel folja dessa riktlinjer.

4.2 Rapporteringskrav

14. Esma kommer att utvardera hur kreditvarderingsinstituten tillampar dessa riktlinjer

genom en |Idpande tillsyn och 6vervakning av kreditvarderingsinstitutens regelbundna
rapportering till Esma. Riktlinjerna galler utan att paverka tillampningen av riktlinjerna
for periodisk information som kreditvarderingsinstitut ska lamna till Esma
(ESMA/2015/609) och enligt vilka kreditvarderingsinstituten varje halvar ska rapportera
internrevisionens granskningsrapporter och resultaten fran metodoversynerna,
inbegripet information om eventuella utfallstester som har utférts under perioden samt
uppgifter om nyckelresultat och atgarder som kreditvarderingsinstitutet har vidtagit till
foljd av detta.
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5 Riktlinjer for validering och dversyn av
kreditvarderingsinstitutens metoder

15. Riktlinjerna omfattar:

a. Atgarder som Esma normalt forvantar sig att ett kreditvarderingsinstitut
tillampar.

b. Exempel pa kompletterande atgarder som ett kreditvarderingsinstitut bor
dvervaga bland andra lampliga kompletterande atgéarder.

16. De atgarder: som ska tillampas som ett led i valideringsforfarandet bor inga i ett
kreditvarderingsinstituts valideringsdokumentation. Om ett kreditvarderingsinstitut inte
anvander sig av metoder som Esma normalt forvantar sig, bor kreditvarderingsinstitutet
dokumentera sina skal for att inte utnyttja de metoderna och hur de atgarder som
institutet valt uppfyller de lagstadgade kraven (artikel 8.3 och 8.5 i CRA-férordningen
och artiklarna 7 och 8 i den tekniska tillsynsstandarden for varderingsmetoder), enligt
vad som anges i dessa riktlinjer.

5.1 Validering av metoder med tillrackliga kvantitativa belagg

5.1.1 Tillforlitlighet

17. Med tillforlitligheten for en viss metod avses dess férmaga att rangordna de varderade
enheterna i enlighet med deras framtida status (fallissemang eller inte fallissemang)
utifran en i forvag faststalld tidshorisont.

18. Nar ett kreditvarderingsinstitut ska visa tillforlitligheten for en viss metod férvantar sig
Esma normalt att det ska anvanda den kumulativa matnoggrannhetsprofilen (CAP)
eller mottagaroperatorns  karakteristiska kurva (MOK) tillsammans med
matnoggrannhetskriteriernaz.

19. Ett kreditvarderingsinstitut bor 6vervaga att komplettera ovanstaende atgarder med
ytterligare kvantitativa atgarder, till exempel Kolmogorov-Smirnov-statistik och
kvalitativa atgarder, sasom fordelningen av det observerade antalet fallissemang.

5.1.2 Prognosformaga

20. En metods prognosférmaga kan visas genom att kreditbetygens forvantade utveckling
jamfors med observerade resultat.

! Termen "atgérder” anvands genomgéaende i riktlinjerna i den betydelse de har i CRA-férordningen, dvs. interna atgarder som
vidtas av ett kreditvarderingsinstitut for att uppfylla kraven i den férordningen.
2 riktlinjerna omfattar begreppet "matnoggrannhetskriterier” dven koncentrationskoefficienten eller andra liknande matt.
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21.

22.

23.

24.

5.1.3

25.

26.

27.

Nar kreditvarderingsinstitutet gor denna jamforelse forvantar sig Esma normalt att det
ska ange sina interna férvantningar (absoluta tal eller intervall) per kreditbetygskategori
med avseende pa den grad av kreditvardighet som dess kreditbetyg avser.

Ett kreditvarderingsinstitut kan anvanda olika strategier for att utforma sina interna
forvantningar (till exempel statistiska beréakningar eller hanvisning till den historiska
utvecklingen for dess kreditbetyg).

For kreditbetyg som avser sannolikheten for fallissemang forvantar sig Esma normalt
att ett kreditvarderingsinstitut ska jamféra den forvantade sannolikheten for
fallissemang med observerade andelar fallissemang genom att anvanda binomial- och
chi-tva-tester. Ett kreditvarderingsinstitut bor évervaga att komplettera dessa atgarder
med ytterligare kvantitativa atgarder, till exempel Brier Score-test eller Vasiceks
enfaktorsmodell-test, samt de eventuella kvalitativa atgarder som ar lampligast for
validering av metoderna.

For kreditbetyg som avser andra kreditvardighetsmatt &n sannolikheten for
fallissemang forvantar sig Esma normalt att kreditvarderingsinstitutet ska jamféra
kreditbetygens forvantade utveckling med observerade resultat med hjalp av relevanta
kvantitativa atgarder och dokumentera skalen for sina val. Ett kreditvarderingsinstitut
bor dvervaga att komplettera dessa atgarder med de ytterligare relevanta kvantitativa
atgarder som ar lampligast for validering av metoderna.

Historisk stabilitet

Den historiska stabiliteten for en viss metod kan visas genom att andra dimensioner
som inte avser metodens tillforlitighet eller prognosformaga bedoms, sasom
stabiliteten for de kreditbetyg som tilldelas genom metoden, stabiliteten for de
karakteristiska egenskaperna for de betygsatta enheter eller instrument som omfattas
av metoden och de tilldelade kreditbetygens fordelning.

Som en kvantitativ atgard forvantar sig Esma i normalfallet att ett
kreditvarderingsinstitut ska demonstrera stabiliteten for de kreditbetyg som tilldelats
genom institutets metoder genom att ta fram 6vergangs- eller migrationsmatriser och
analysera kreditbetygens rorelser. Exempel pa denna typ av analys omfattar antalet
uppgraderingar, nedgraderingar och diagonala forandringar samt statistik som
demonstrerar férandringen i absoluta tal, férandringens riktning eller en kombination
av dessa.

Ett kreditvarderingsinstitut bor 6vervaga att komplettera dessa atgarder med ytterligare
kvalitativa analyser, till exempel analys av betygens fordelning, endimensionell
fordelning av grundlaggande avgorande faktorer for kreditbetyg (till exempel betyg fran
andra kreditvarderingsinstitut, kreditswappsspreadar, obligationsavkastning) och
anvandning av kvantitativa metoder sasom befolknings- eller systemstabilitetsindex.
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5.2 Validering av metoder med begransade kvantitativa belagg

28.

29.

30.

Ett kreditvarderingsinstitut bor pa egen hand faststalla minimiantalet betyg och/eller
fallissemang som en metod ska ha for att kunna valideras i enlighet med artikel 7 i den
tekniska tillsynsstandarden for véarderingsmetoder. Kreditvarderingsinstituten ska
internt faststélla relevanta strategier och forfaranden for att avgéra om det finns
begransade kvantitativa belagg till stéd for en viss metods prognosformaga. Dessa
strategier och forfaranden bor atminstone ange de personer eller parter som &r
ansvariga for att fatta detta beslut samt de relevanta kriterier som beslutet kommer att
grundas pa.

Ett kreditvarderingsinstitut bor, som ett led i forfarandet for att validera sina metoder
med begransade kvantitativa beldgg, évervaga att utbka uppgiftsunderlaget for att om
mojligt kunna tillampa artikel 7 i den tekniska tillsynsstandarden for varderingsmetoder.
Ett kreditvarderingsinstitut bor dvervaga olika tekniker for att utoka uppgiftsunderlaget
(i forekommande fall med beaktande av en verifiering av uppgifternas kvalitet och
skydd av de karakteristiska egenskaperna for den betygsatta populationen, inklusive
andelen fallissemang), till exempel:

o Utdkning av uppgiftsunderlaget med anvandning av data fran tredje part (om
sadana finns).

o Sammanslagning (om detta ar meningsfullt) av tillgangsklasser eller
tilgangsdelklasser med liknande riskprofiler for att utféra gemensamma
valideringsbedémningar.

o Om mojligt skapa hypotetiska transaktioner som kan anvandas for att utdka
mangden tillgangliga data.

Ett kreditvarderingsinstitut bér dokumentera sin beslutsprocess for att faststélla om
tekniker for att utbka uppgiftsunderlaget bér anvandas eller gj.

Ett kreditvarderingsinstitut bor ocksa dvervaga tekniker som gor det mojligt for institutet
att utfora kvantitativa matningar for att visa sina metoders tillforlitighet. Ett
kreditvarderingsinstitut bor évervaga relevanta tekniker, till exempel:

o Anvandning av en mindre strikt definition av fallissemang for valideringssyften.
o En kombination av betygskategorier.
o Anvandning av en forlangd tidsperiod.

Ett kreditvarderingsinstitut bér dokumentera sin beslutsprocess och redovisa skalen for
de metoder det anvander for att forstarka sin formaga att gora kvantitativa matningar
som visar metodernas tillforlitighet, inklusive huruvida institutet har forkastat
anvandningen av en viss metod.

10
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31.Esma forvantar sig normalt att ett kreditvarderingsinstitut ska ta fram
dvergangsmatriser (migration) och analysera kreditbetygens rorelser samt jamféra
betygen med externa kreditriskméatningar (till exempel betyg fran andra
kreditvarderingsinstitut, kreditswappsspreadar eller obligationsavkastningar).

32. Ett kreditvarderingsinstitut bor 6vervaga att komplettera dessa atgarder med andra
matt pa historisk stabilitet, sdsom de metoder som anges i avsnitt 5.1.3.

11
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5.3 ldentifiera och atgarda avvikelser

33.

34.

35.

36.

37.

38.

Ett kreditvarderingsinstitut bor internt faststalla troskelvarden for de kvantitativa
valideringstekniker institutet anvander for att identifiera och atgarda potentiella
avvikelser som sparats genom utfallstester.

Dessa troskelvarden bor dokumenteras och registreras pa lampligt satt.
Kreditvarderingsinstitutens dversynsfunktion ska ha ansvaret for att faststalla dessa
troskelvarden genom att tillse att de ar i) relevanta for den metod som valideras, ii) en
utmanande och konsekvent tillampad komponent i valideringsforfarandet genom att
faststalla lampliga nivaer och iii) adekvat motiverade.

Ett kreditvarderingsinstitut bor pa lampligt satt motivera om troskelvardena skiljer sig at
per tillgangsklass, framfor allt om betygskategorierna har samma karakteristiska
egenskaper for olika tillgangsklasser.

Ett kreditvarderingsinstitut bor i forvag definiera och motivera de atgarder som
avvikelser fran tréskelvardena kommer att ge upphov till. Esma forvantar sig inte att
Overtradelsen av ett visst troskelvarde alltid ska leda till metodférandringar.

Ett kreditvarderingsinstitut bor skilja pa systemiska och icke-systemiska avvikelser och
forklara hur de i forvag definierade atgarderna skulle skilja sig at i ett sadant fall.

Om ett kreditvarderingsinstitut véljer att faststalla troskelvarden for sina kvalitativa
valideringstekniker géaller ovanstaende punkter i detta avsnitt.

12



