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Tillampningsomrade

vem?

1.

Vad?

Nar?

Dessa riktlinjer géaller for kreditvarderingsinstitut som ar etablerade i unionen och
registrerade hos Esma (nedan kallade EU-CRA) i enlighet med Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut® (nedan kallad CRA-foérordningen) och som godkéanner eller
som avser att godkanna kreditbetyg utfardade av ett tredjelands kreditvarderingsinstitut
i enlighet med artikel 4.3 i samma férordning.

Dessariktlinjer galler sarskilda fragor som ror kreditbetyg utfardade i tredjelander och
som godkants i enlighet med artikel 4.3 i CRA-forordningen. Dessa riktlinjer lagger till
ett nytt avsnitt (avsnitt 5.3) till "Riktlinjer for tillampningen av systemet for godkannande
enligt artikel 4.3 i férordningen om kreditvarderingsinstitut” som offentliggjordes av
Esmaden 17 november 2017 (ESMA33-9-205).

Dessa riktlinjer galler for kreditbetyg utfardade den 1 januari 2019 eller efter det
datumet, och for befintliga kreditbetyg som reviderats efter det datumet.

! EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.
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Hanvisningar till  lagstiftning, fdrkortningar och

definitioner
Hanvisningar till lagstiftning

Esma-forordningen

CRA-forordningen

CRAZ2

CRA3

Forkortningar
CRA
Esma

Definitioner

EU-CRA

2 BUT L 331, 15.12.2010, s. 84.

S BEUT L 302, 17.11.2009, s. 1-31.
4 BUT L 145, 31.5.2011, s. 30-56.
5 EUT L 146, 31.5.2013, s. 1-33.

Europaparlamentets  och  rddets  forordning  (EU)
nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inr&ttande 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?

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr
1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut®, &ndrad genom Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj 2011,
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den
8 juni 2011, Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 462/2013 av den 21 maj 2013 och Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/51/EU av den 16 april 2014.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 513/2011
av den 11 ma 2011 om &andring av forordning (EG) nr
1060/2009 om kreditvarderingsinstitut*

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 462/2013
av den 21 maj 2013 om andring av foérordning (EG) nr
1060/2009 om kreditvarderingsinstitut®

Kreditvarderingsinstitut

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

Ett kreditvarderingsinstitut som &r registrerat hos Esma.



« esma

Godkéannande
kreditvarderingsinstitut

Kreditvarderingsinstitut i

tredjeland

Grupp
kreditvarderingsinstitut

De relevanta
bestdmmelserna om
godkannande i CRA-
forordningen

av

Ett EU-CRA som godkanner eller har godkant ett eller flera
kreditbetyg i enlighet med artikel 4.3 i CRA-férordningen.

Ett kreditvarderingsinstitut som ar registrerat och foremal for
tillsyn i ett land utanfér EU.

Enligt artikel 3.1 m i CRA-férordningen innebar grupp av
kreditvarderingsinstitut en grupp av foretag som &r
etablerade i unionen och som bestar av ett moderforetag och
dess dotterforetag enligt artiklarna 1 och 2 i direktiv
83/349/EEG eller av foretag som &r anknutna till varandra
genom ett sadant forhallande som avses i artikel 12.1 i
direktiv 83/349/EEG och vars verksamhet inbegriper
utfardande av kreditbetyg. Enligt artikel 4.3 a ska ven en
grupp av kreditvarderingsinstitut inbegripa
kreditvarderingsinstitut som ar etablerade i tredjelander.

De bestammelser som anges i artikel 43b i CRA-
forordningen:  Artiklarna 6-12 och bilaga | till CRA-
forordningen, med undantag for artiklarna 6a, 6b, 8a, 8b, 8c,
8d och 11a, punkt 3 ba, punkterna 3a och 3b i avsnitt B samt
del Il i avsnitt D i bilaga | till CRA-férordningen.
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lll.  Syfte

4. CRA-forordningen tradde i kraft den 7 december 2009. De andringar som infordes
genom CRA?2 innebar att Esma fick befogenhet att utéva tillsyn éver samtliga
kreditvarderingsinstitut i Europeiska unionen. De andringar som infordes genom CRA 3
innebar att en uppsattning nya krav for EU-CRA uppréttades. Dessa nya krav tradde i
kraft for godk&nnande av kreditbetyg som utfardades i tredjeléander den 1 juni 2018.

5. Enligt artikel 21.3 i CRA-férordningen ska Esma, i samarbete med EBA och Eiopa,
utfarda och uppdatera riktlinjer for tillAmpningen av systemet for godk&nnande enligt
artikel 4.3 i CRA-forordningen. For att uppfylla de krav som stalls enligt artikel 21.3
uppdaterar Esmariktlinjerna for godkéannande som offentliggjordes den 18 maj 2011.

6. Med dessa riktlinjer vill Esma skapa klarhet om villkoren fér godkannande enligt
artikel 4.3 i CRA-férordningen.

V. Efterlevnad och rapporteringsskyldigheter

IV.I Riktlinjernas status

7. Detta dokument innehdller riktlinjer som utfardats enligt artikel 16 i Esma-forordningen
och artikel 21.3 i CRA-foérordningen. Enligt artikel 16.3 i Esma-férordningen ska
kreditvarderingsinstitut med alla tillgéngliga medel soka folja riktlinjerna.

IV.Il Rapporteringskrav

8. Esma kommer att utvardera hur kreditvarderingsinstituten tillampar dessa riktlinjer

genom en lépande tillsyn och dévervakning av kreditvarderingsinstitutens regelbundna
rapportering till Esma.
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Riktlinjer

V.I Inledande villkor for godkannande

0.

Ett EU-CRA bor inte borja godkanna kreditbetyg innan Esma har genomfort tva
separata bedémningar, dvs. 1) en beddémning av villkoren for den rattsliga och
tillsynsméassiga ramen i tredjelandet enligt beskrivningen i metodramen for
godkannande®; och 2) en beddémning av vissa villkor som rér kreditvarderingsinstitut
som avser att godkanna kreditbetyg.

V.II  Loépande skyldigheter for ett godkdnnande kreditvarderingsinstitut

10.

11.

Esma forvantar sig att ett godk&nnande kreditvarderingsinstitut underrattar Esmaom
det far kdannedom om att ett eller flera av de villkor som ursprungligen bedomdes av
Esma inte langre uppfylls. Som god praxis bor internrevisionsfunktionen regelbundet
revidera kontrollmiljon foér godkannande.

Ett godkannande kreditvarderingsinstitut bor dessutom sakerstélla att det fortldpande
uppfyller foljande krav.

Krav som ror artikel 4.3 b

12.

13.

14.

Esma anser att tredjelandets kreditvarderingsinstituts efterlevnad av tredjelandets
rattsliga och tillsynsméassiga ram inte i sig bevisar att kreditvarderingsinstitutet i
tredjelandet uppfyller krav som ar “lika stranga som” kraven i artiklarna 6-12 och
bilaga | till CRA-férordningen, med undantag for artiklarna 6a, 6b, 8a, 8b, 8c, 8d och
11a, punkt 3 ba och punkterna 3a och 3b i avsnitt B samtdel lll i avsnitt D i bilaga 1 till
CRA-forordningen (nedan kallade de relevanta bestammelserna om godkénnande i
CRA-forordningen).

Esma forvantar sig i stallet att det godk&nnande kreditvarderingsinstitutet har
kontrollerat och kan visa att kreditvarderingsinstitutet i tredjeland har upprattat interna
krav som ar minst lika strénga som motsvarande krav i de relevanta bestimmelsermna
om godkannande i CRA-férordningen. Esma forvantar sig dessutom att det
godkannande kreditvarderingsinstitutet har kontrollerat och kan visa att agerandet hos
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland fortldpande uppfyller de interna krav som
faststallts av kreditvarderingsinstitutet i tredjeland.

Om kreditvarderingsinstitutet i tredjeland valjer att direkt uppfylla de krav som anges i
de relevanta bestammelserna om godkannande i CRA-férordningen, forvantar sig
Esmainte att det godkannande kreditvarderingsinstitutet ska visa att det har faststallt
interna krav som &r lika strénga som de relevanta EU-kraven. | detta fall forvantar sig
Esmaendast att det godkadnnande kreditvarderingsinstitutet kontrollerar och kan visa

® Bilaga Il till slutrapporten (ESMA33-9-246), offentiggjord den 17 juli 2018.
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att agerandet hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland uppfyller de relevanta EU-
kraven.

15. For att kunna uppfylla ovanstaende krav forvantar sig Esma att det godkannande
kreditvarderingsinstitutet har vidtagit atgarder for att

a. Overvaka policyer och forfaranden hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland:
sadana atgarder bor inbegripa en inledande bedémning av relevanta riktlinjer
och forfaranden hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland som bér genomféras
for att sdkerstalla att de uppfyller kraven i artikel 4.3 b i CRA-férordningen.
Eventuella senare vasentliga &ndringar av relevanta policyer och forfaranden
hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland bor ocksa revideras och bedémas.

b. Overvaka agerandet hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland: sadana atgarder
bor sakerstalla att det godkannande kreditvarderingsinstitutet fortibpande kan
visa Esma att de relevanta policyer och forfaranden som galler for
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland fdljs, t.ex. genom grundlaggande
automatiska kontroller, regelbundet aterkommande grundliga utvarderingar av
Overensstdmmelsen av ett urval av godkénda kreditbetyg med sérskilda krav
eller omraden for krav och/eller revidering av dokumentation som tagits fram
genom de viktigaste kontrollfunktionerna hos kreditvarderingsinstitutet i
tredjeland.

16. Det godkannande kreditvarderingsinstitutet bor sakerstélla att de ovan beskrivna
atgarderna baseras pa lampliga och effektiva organisatoriska och administrativa
arrangemang och tydliga beslutsférfaranden som fordelar roller och ansvar.

17. Nar det godkdnnande kreditvarderingsinstitutet konstaterar att agerandet hos
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland inte uppfyller krav som é&r lika stranga som de
relevanta bestammelserna om godké&nnande i CRA-férordningen, forvantar sig Esma
att det godkénnande kreditvarderingsinstitutet informerar Esma och vidtar lampliga
atgarder. Atgarderna bor vara proportionerliga och kan omfatta féljande:

a. begarande av ett fortydligande fran kreditvarderingsinstitutet i tredjeland,
b. vidtagande av lampliga avhjalpande atgarder,

c. tillifalligt upphédvande av godkannandet av nya kreditbetyg som kan komma att
paverkas av den potentiella 6vertradelsen,

d. tillbakadragande av utestdende godkanda kreditbetyg som kan komma att
paverkas av den potentiella 6vertradelsen.

Krav som ror artikel 4.3 c—d

18. Nar det galler artikel 4.3c i CRA-forordningen, bér det godkannande
kreditvarderingsinstitutet pa ad hoc-basis eller regelbundet tillhandahalla Esma all

8
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information som Esma kan behtva for att kunna beddma och 6vervaka att
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland foljer kraven i artikel 4.3 b.

19. Om det godkannande kreditvarderingsinstitutet faststaller nagra faktorer som ligger
utanfor dess kontroll och som kan leda till begransningar av Esmas férmaga att
beddbma och Overvaka efterlevnaden av tredjelandets kreditvarderingsinstituts
efterlevnad, t.ex. till foljld av tredjelanders lagstiftning, forvantar sig Esma att det
godkannande kreditvarderingsinstitutet informerar Esma utan ondodigt dréjsmal.

20. Nar det géller artikel 4.3 c—d i CRA-férordningen forvantar sig Esma, for att fortldpande
kunna 6vervaka EU-CRA, att det godkannande kreditvarderingsinstitutet tillhandahaller
all relevant information om ett godkant kreditbetyg eller om beteendet hos
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland.

Krav som ror artikel 4.3 e

21. Esmaanser att féljande bland annat bor betraktas som objektiva skal i den mening som
avses i artikel 4.3 e:

a. nar en kreditvarderad enhet eller ett kreditvarderat instrument inte ar fran EU’,

b. néar ett godként kreditbetyg som ror en EU-enhet eller ett EU-instrument &r
beroende av kreditvarderingen av ett dotter- eller moderforetag till den
kreditvarderade enheten som finns utanfor EU,

c. nar endast en liten del av ett kreditvarderingsinstituts utestaende kreditbetyg i
en snavt definierad tillgangsklass ar EU-baserade enheter eller instrument, och
nar analyspersonal som ar specialiserad pa denna tillgangsklass ar baserad
utanfor EU. Ett kreditvarderingsinstitut bér dock fortlopande se till att det har en
specialiserad analyspersonal som &r baserad i EU i proportion till relevansen
for tillgdngsklassen i EU, och

d. nar en handelse intraffar som tillfalligt paverkar tilldelningen av analytisk
kapacitet for en grupp av kreditvarderingsinstitut , t.ex. i féljande fall:

i. Ett kreditvarderingsinstitut har nyligen 6ppnat ett EU-kontor och den
personal som har erfarenhet av att vardera vissa av EU:s enheter eller
tillgangsklasser ar annu inte baserad i EU.

" Vid tilampningen av dessariktlinjer foljer ett féretags eller ett finansiellt instruments land artiklarna 4—6 samt falt 10 i tabell 1 i
del2 i bilagal till kommissionens delegerade foérordning (EU) 2015/2 av den 30 september 2014 vad géller tekniska
tilsynsstandarder for utformningen av den information som kreditvérderingsinstitut ska lamna till Esma; se foljande lank.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=uriserv:0J.L _.2015.002.01.0024.01.SWE
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22.

23.

i. En foretagsatgard, tex. ett uppkdp eller en fusion, om
kreditvarderingsverksamheten inte  langre speglar den nya
foretagsstrukturen.

iii. Avsaknad av nodvandig analyspersonal som man rimligen inte kunde
ha forutsett eller planerat for.

For att kunna forlita sig pa objektiva skal som avses i punkt 21d, bor ett
kreditvarderingsinstitut kunna visa for Esma att det vidtar nodvandiga atgarder for att
maojliggora en gradvis 6verforing av dessa kreditbetyg till EU.

Det godkénnande kreditvarderingsinstitutet bér underratta Esma nar objektiva skal for
att utarbeta godkanda kreditbetyg utanfor EU avviker fran dem som angetts for Esma.
For att kunna uppfylla detta krav och gora det mgjligt for Esmaatt bedéma det objektiva
skalet for enskilda kreditbetyg, forvantar sig Esma att det godkannande
kreditvarderingsinstitutet dokumenterar det objektiva skalet for varje godkant
kreditbetyg och regelbundet kontrollerar att det angivna objektiva skélet for ett
utestdende godkant kreditbetyg forblir giltigt.

10
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\Alll

Krav som Esma anser vara minst lika stranga som kraven i artiklarna 6-12 och
bilaga | i CRA-forordningen

24. Esma anser att ett krav kan anses vara lika strangt som ett krav enligt CRA-

forordningen i den mening som avses i artikel 4.3 b nar det uppfyller samma mal och
resultat i praktiken. Esma anser att ett godkannande kreditvarderingsinstitut som inte
kan visa for Esma att den kreditvarderingsverksamhet som bedrivs av
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland och som leder till ett godkant kreditbetyg uppfyller
krav som ar minst lika strAnga som de krav som anges i bestdmmelserna om relevant
godkannande i CRA-férordningen overtrader artikel 4.3 b i CRA-férordningen, om inte
skélet till overtrddelsen ligger utanfor kreditvarderingsinstitutets kannedom eller
kontroll. Detta bor dock inte forstdas som att man befriar ett godkénnande
kreditvarderingsinstitut fran dess évergripande skyldighet att kontrollera att agerandet
hos kreditvarderingsinstitutet i tredjeland &r foérenligt med vad som anges i
punkterna 15-17 ovan.

25. Nedan fdljer en icke utttmmande forteckning 6ver alternativa interna krav som Esma

anser vara minst lika strdnga som ett krav som anges i en av de relevanta
bestammelserna for godkdnnande i CRA-férordningen. Om inga andra interna krav
anges i dessa riktlinjer rekommenderar Esma dock att det godkannande
kreditvarderingsinstitutet sékerstaller att kreditvarderingsinstitutet i tredjeland direkt
uppfyller de krav som anges i de relevanta bestammelserna om godké&nnande i CRA-
forordningen enligt punkt 14 ovan.

26. Esma anser att ett godkéannande kreditvarderingsinstitut har visat for Esma att

genomforandet av kreditvarderingsverksamheten i kreditvarderingsinstitutet i
tredjeland, vilket resulterade i utfardande av ett godkant kreditbetyg, uppfyller krav som
ar minst lika strdnga som dem som anges i

a. artikel 7.4 och punkt 8 i avsnitt C i bilaga I till CRA-foérordningen (rotation), i de
fall d& kreditvarderingsinstitutet i tredjeland inte roterar sin personal enligt den
langd och frekvens som kravs enligt dessa bestammelser, utan i stallet

i. registrerar hur lange en analytiker, en ledande analytiker och en person
som godkanner kreditbetygen har tilldelats en enda emittent,

ii. ser till att analytiker, ledande analytiker och personer som godkénner
kreditbetyg omfattas av ett lampligt rotationssystem som mojliggor en
gradvis forandring av analysgrupper och kreditvarderingskommittéer,
och

ii. har inrattat sarskilda och stabila interna krav avseende potentiella
intressekonflikter mellan en analytiker och en kreditvarderad enhet,

b. artikel 7.4 och punkt 8 i avsnitt C i bilaga | till CRA-férordningen, tillsammans
med artikel 6.3 i CRA-forordningen, i de fall dar kreditvarderingsinstitutet i

11
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tredieland inte  roterar sin  personal och det godkannande
kreditvarderingsinstitutet har kontrollerat och kan visa for Esma att
kreditvarderingsinstitutet i tredjeland uppfyller villkoren for det undantag som
anges i artikel 6.3 i CRA-férordningen,

artikel 8.7a i CRA-férordningen (metodfel), dar det godkannande
kreditvarderingsinstitutet rapporterar den information som anges i dessa
bestammelser till Esma for ett kreditbetyg som den har godként pa samma satt
som den rapporterar sadan information om kreditbetyg som utfardats i EU,

artikel 10.2a i CRA-férordningen (insiderinformation), dar kreditbetyg som
ska godkannas, kreditutsikter och information om dessa behandlas i enlighet
med tredjelandets krav for hantering av insiderinformation fram till
offentliggdrandet/utlmnandet och dar kreditvarderingsinstitutet i tredjeland
foljer kraven pa skydd av konfidentiell information enligt artikel 7.3 och punkt 3
i avsnitt Ci bilaga | till CRA-férordningen,

artikel 10.3 och 10.5 i CRA-férordningen (varderingsinformation), dar den
relevanta informationen ldmnas i enlighet med definitonerna i CRA-
forordningen klart och tydligt, men utan anvandning av en symbol eller en
fargkod,

artikel 11.3 och punkt 2 i del Il i avsnitt E i bilaga | till CRA-férordningen, som
specificeras ndrmare i den delegerade forordningen om avgifter® (rapportering
av information om avgifter), i de fall dar register fors om prispolitik,
forfaranden och avgiftsplaner i tredjelander och awvikelser fran dessa
registreras; Esma kommer att begéra in dessa register och tillhérande
information fran kreditvarderingsinstitut pa ad hoc-basis,

artikel 12 och del lll i avsnitt E i bilaga | till CRA-férordningen (rapport om
oppenhet och insyn), dar det godkannande kreditvarderingsinstitutet
inkluderar information om de godkanda kreditbetygen i sin egen rapport om
Oppenhet och insyn, for att sakerstélla att

i. beskrivningen av de interna kontrollmekanismer som sakerstéller
kvaliteten pa kreditvarderingsinstitutens kreditvarderingsverksamhet
omfattar kontrollmekanismer for godkanda kreditbetyg,

i. resultatet av den arliga interna granskningen av  ett
kreditvarderingsinstituts  oberoende regelefterlevnadsfunktion tar

% Europeiska kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/1 av den 30 september 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och réadets férordning (EG) nr 1060/2009 vad géller tekniska tillsynsstandarder for den regelbundna
rapporteringen av kreditvarderingsinstitutens avgifter inom ramen for Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens

I6pande tillsyn.
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hansyn till den roll som det godkéannande kreditvarderingsinstitutets
efterlevnadsfunktion har nar det galler godkanda kreditbetyg,

ii. beskrivningen av policyn for registerféring och analytikerrotation visar
om sadana strategier ar globala eller endast galler for kreditbetyg pa
EU-niva, och

iv. det framgar klart och tydligt av den finansiella informationen om
intakterna for det godkannande kreditvarderingsinstitutet, inklusive den
totala omsattningen och den geografiska fordelningen av denna
omsattning till intdkter som genereras i unionen och intakter éver hela
varlden, huruvida intakter fran godkanda kreditbetyg beaktas,

h. punkt 3aa i avsnittB i bilagal (korsdgande), dar det godkénnande
kreditvarderingsinstitutet endast stdder ett nytt kreditbetyg som potentiellt kan
paverkas av den situation som anges i denna bestammelse nar

i. detta klart och tydligt framgar,

ii. kreditvarderingsinstitutet i tredjeland har kontrollerat att aktiedgaren
eller medlemmen av kreditvarderingsinstitutet inte har mojlighet att
utbva ett betydande inflytande ©ver kreditvarderingsinstitutets
affarsverksamhet?®,

ii. kreditvarderingsinstitutet itredjeland har stabila interna krav for att se till
att aktieagaren eller medlemmen inte kan utéva nagot inflytande pa
kreditbetyget, och

iv. det kapital eller den rostratt som innehas av tredjelandets
kreditvarderingsinstitut uppgar till htgst 20 %,

i. punkt 3c i avsnitt B i bilaga | till CRA-forordningen (krav avseende avgifter),
dar de avgifter som tas ut for kreditbetyg och kompletterande tjanster inte ar
beroende av nivan péa de kreditbetyg som utfardas eller av nagot annat resultat
av det arbete som utfors och dar avgifterna for kreditbetyg och
verksamhetsanknutna tjanster faststélls i enlighet med gallande konkurrens-
och antitrustregler i tredjelandet,

j- punkt 3 i dell i avsnitt D i bilaga I til CRA-foérordningen (meddelande fore
offentligg6rande), dar kreditvarderingsinstitutet i tredjeland

i. meddelar en kreditvarderad enhet om en betygsatgard fore
offentliggdrandet

° Enligt internationell redovisningsstandard nr 28: Placeringar i intresseféretag och joint ventures, punkterna 5 och 6.
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ii. under den kreditvarderade enhetens affarstimmar, och

ii. ger den kreditvarderade enheten en rimlig tidsfrist for att lamna
synpunkter, med beaktande av bland annat kreditvarderingsinstitutets
ovriga lagstadgade skyldigheter,

k. punkt6 i dell i avsnittD i bilaga | till CRA-férordningen (inledande
beddomningar och prelimindra kreditbetyg), dar kreditvarderingsinstitutet i
tredjeland inte medvetet uppmuntrar eller underlattar kreditbetygsshopping.
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