EU-rattslig reglering av kredit-
varderingsinstitut

Av doktorand ARON VERSTANDIG!

Den som under de senaste daren foljt utvecklingen pd den globala fi-
nansmarknaden kan knappast ha undgdtt diskussionen kring de inter-
nationella kreditvdrderingsinstituten, Credit Rating Agencies,” och deras
delaktighet i den senaste finanskrisen. Kreditvdrderingsinstituten har efter
Jfinanskrisen blivit foremdl for en timligen omfattande reglering. I december
dar 2009 tradde den forsta EU-forordningen om kreditvirderingsinstitut
ikraft.’ Forordningen genomgick sin forsta dandring i juni dr 2011." I no-
vember samma dr foreslog kommissionen ett flertal reformer av den befintliga
regleringen.” Efter langa forhandlingar kunde en overenskommelse till slut
nds vilket ledde till att en dndringsforordning, innehdllande en majoritet
av de av kommissionen foreslagna reformerna, kunde trdda ikraft i juni ar
2013.° Bland dessa reformer mdrks sdrskilt inforandet av ett civilrdttsligt
ansvar for kreditvirderingsinstitut som genom en overtrddelse av forord-
ningen dsamkat investerare eller virdepappersemittent skada. Mitt syfte
med denna artikel dr att behandla den EU-rdttsliga regleringen av kredit-
vdrderingsinstituten och deras verksamhet, sarskilt mot bakgrund av de
senaste forandringarna av kreditvdrderingsforordningen.

1. Disposition
Framstdllningen inleds med en kortfattad redogorelse 6ver kreditvar-
deringar och kreditvirderingsinstitut samt deras funktioner pa fi-

' Ett varmt tack riktas till docent Gustaf Sjoberg for vardefulla kommentarer pa ett
tidigare utkast till denna artikel. Artikelns kvarstaende brister ska dock enbart till-
skrivas forfattaren.

* Jag har har valt att genomgaende anvianda mig av bendmningen kreditvarde-
ringsinstitut. Den ursprungliga bendmningen Credit Rating Agencies har i svenska
sammanhang ibland bendmnts ratinginstitut (dagligt tal) eller kreditvirderingsfo-
retag (exempelvis i forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.).
Kreditvarderingsinstitut ir dock den benamning som féorekommer — vad jag kan
se — mest frekvent i svensk forfattning (exempelvis i lagen (2010:1010) om kredit-
varderingsinstitut) samt i den svenska Oversattningen av EU-forordningen om kre-
ditvarderingsinstitut.

* Europaparlamentets och Radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 sep-
tember 2009 om kreditvarderingsinstitut (EUT L 302/1, 17.11.2009).

* Europaparlamentets och Radets féorordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj
2011 om éandring av Europaparlamentets och Radets forordning (EG)
nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut (EUT L 145/30, 31.5.2011).

° Kommissionens forslag till Europaparlamentets och Radets férordning om and-
ring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditviarderingsinstitut (KOM (2011)
747 slutlig).

 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 462/2013 av den 21 maj
2013 om andring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut
(EUT L 146/1, 31.5.2013).
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nansmarknaden (kapitel 2). I kapitel 3 redogors for den nuvarande
EU-rattsliga regleringen av instituten inbegripet de férandringar som
tradde ikraft den 20 juni 2013.” I kapitel 4 foljer en diskussion kring
regleringen ifraga, inbegripet de senaste reformerna. Da de ifragava-
rande forandringarna ar tamligen omfattande har jag valt att be-
gransa denna framstallning till att omfatta vissa centrala delar. Sar-
skild vikt har jag valt att lagga vid infoérandet ett civilrattsligt ansvar for
kreditvarderingsinstitut fér skada dsamkad genom vardslos kreditvar-
dering. I kapitel 5 stdlls fragan huruvida en 6kad reglering av kredit-
varderingsinstituten kan dstadkomma ett av de centrala malen med
EU-forordningen om kreditvarderingsinstitut; namligen att minska
den pastatt 6verdrivna tilltron hos finansmarknadens aktorer avse-
ende kreditvarderingar. I ett avslutande kapitel sammanfattas den
forda diskussionen.

2. Kreditviarderingar, kreditvarderingsinstitut och deras funktioner
Kreditvarderingsinstitutens roll pa finansmarknaden ar att avge ytt-
randen, kreditvarderingar®, tillgangliga for allmanheten om en viss
enhets kreditviardighet.” En kreditvardering kan avse saval ett foretag
som en stat eller ett visst virdepapper. Efter en bedémning av saval
kvantitativa som kvalitativa faktorer sammanfattar kreditvarderingsin-
stituten sitt omdome genom ett kreditbetyg, uttryckt i ett fatal boksta-
ver eller siffror, till exempel: AAA, AA+, Al, B— osv.

Kreditvarderingar har under en liangre tid spelat en viktig roll pa fi-
nansmarknaden, dar de har ett flertal olika betydelsefulla funktioner.
Kreditvarderingar anvands traditionellt i informationsféormedlande
syfte. Genom att utjamna de informationsasymmetrier som foreligger
mellan exempelvis en vardepappersemittent och en potentiell inve-
sterare kan savdl emittentens som investerarens kostnader sinkas."
Vid sidan av att formedla information om kreditrisk till potentiella in-
vesterare fyller externa kreditvarderingar' en viktig funktion som red-

" Europaparlamentets och radets féorordning (EU) nr 462/2013 av den 21 maj
2013 om andring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut
(EUT L 146/1, 31.5.2013).

® I denna artikel har jag valt att anvanda begreppen kreditvirderingar samt kre-
ditbetyg for att beskriva kreditvarderingsinstitutens yttranden. Begreppen ar syno-
nyma.

’ }i{reditvﬁrdighet ar nara kopplat till kreditrisk. Ett innehav av ett virdepapper
som beddms ha hog kreditviardighet anses dirmed vara forknippat med lag kredit-
risk. Med kreditrisk menas alltsa den risk som en borgenir l6per for att galdena-
ren inte fullfoljer sina ataganden i enlighet med vad som avtalats dem emellan. Se
exempelvis SOU 1998:160, Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsfo-
retag, s. 196, eller Langhor, Herwig & Langhor, Patricia, The Rating Agencies and
Their Credit Ratings, Wiley Finance, West Sussex, 2008. s. 23. Viktigt att notera i
detta sammanhag ar att andra finansiella risker, sasom likviditetsrisk och mark-
nadsrisk, ej beaktas vid kreditviardering.

" Se exempelvis Bank of England, Financial Stability Report No. 22, October
2007. s. 56 samt prop. 2006/07, Nya kapitaltickningsregler. s. 197 f.

" Med externa kreditvarderingar menas kreditvarderingar utfardade av ett kredit-
varderingsinstitut som ar externt i féorhallande till den entitet som anvéinder sig av
kreditvarderingen ifraga. Utover de externa kreditvarderingarna anvinder sig ex-
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skap i finansmarknadsrattslig lagstiftning. Betydelsefulla internation-
ella 6verenskommelser gillande banktillsyn, sisom Basel II och Ba-
sel III, ar till stor del avhangiga kreditvarderingsinstitutens bed6m-
ningar vid berdkning av bland annat krav pa kapitaltickning."” Det ar
aven vanligt forekommande att offentliga saval som privata institut-
ioner utformar investeringsriktlinjer med utgangspunkt i de betyg
som kreditvarderingsinstituten producerar.” De varderingar som in-
stituten avger far dirmed narmast en officiell karaktar." Kredit-
varderingar anvands dven som mattstock i olika former av avtal inom
den privata sektorn."”

Det finns i dagsliget omkring 150 kreditvarderingsinstitut férde-
lade over ett hundratal lander." Marknaden domineras dock av tre
aktorer: Standard & Poor’s, Moody’s samt Fitch. Omkring 95 procent

empelvis banker och andra storre finansiella institutioner, inom ramen for sin
kreditprévningsprocess, av kreditvarderingar som de sjdlva tagit fram.

” Reglerna i Baselavtalen ar implementerade i unionsratten genom Europaparla-
mentets och Radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utova verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappers-
foretag (CRD IV) (EUT L 176/338, 27.6.2013) samt Europaparlamentets och Ra-
dets forordning nr 575/2013/EU av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditin-
stitut och vardepappersféretag (CRR) (EUT L 176/1, 27.6.2013). Se SOU 2013:65,
Forstarkta kapitaltickningsregler, gillande den svenska implementeringen av
dessa rattsakter. Med kapitaltackning menas de krav pa buffertkapital mot oférut-
sedda forluster som finansiella institutioner ska uppfylla, se exempelvis
SOU 1998:160, reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag,
s. 360 ff. samt Kruck, Andreas, Private Ratings, Public, Regulations, Palgrave
Macmillan, London, 2011. s. 145 ff.

¥ Coftee, John C. Jr., Gatekeepers, Oxford University Press, Oxford, 2006. s. 284.

" Benjamin, Joanna, Financial Law, Oxford University Press, Oxford, 2007, s. 45 f.
samt Hangqvist, Dan, Kreditvarderingsinstitutens roll och reglering (II), Forvalt-
ningsrattslig tidskrift 2010 s. 355 f. Kreditvarderingarnas officiella karaktar for-
starks av deras anvindning som regleringsverktyg i forfattningar. Aven om forete-
elsen att inkorporera referenser till kreditvirderingar i tvingande forfattning ar
betydligt vanligare i USA, finns det dven ett antal svenska exempel; 12 § 1 st., for-
ordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.: "Om nagot sadant
marknadspris som avses i 11 § andra stycket inte finns eller om priset inte ar tillfor-
litligt, ska en schablonmetod fér bestimmande av avgiften anvandas dar instituten
delas upp i kategorier utifran kreditbetyg eller annan kreditvirdering som getts in-
stitutet av ett kreditvirderingsforetag som godkants av Finansinspektionen (...).
For sakerstillda obligationer ska fordelningen pa kategorier utga fran kreditbetyg
eller annan kreditvardering av ett godkant kreditvarderingsféretag som avser obli-
gationerna.” Uttryckliga referenser till kreditvirderingar finns aven i ett antal av
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad. Ett exempel ar FFFS (2013:1)
Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rad om sikerstillda obligationer
(4:8 1 st.): "Ett emittentinstitut for endast inga derivatavtal med en motpart som
vid avtalets ingaende har en offentligt kind kreditvardering fran kvalificerade kre-
ditvarderingsinstitut (...)".

' T privata avtal kan sa kallade rating triggers forekomma. Med detta menas en
klausul i exempelvis ett laneavtal som forpliktigar galdendren att stalla ytterligare
sakerhet skulle dennes kreditbetyg sjunka under en viss angiven niva. Se exempel-
vis Darbellay, Aline, Regulating Ratings, Schulthess Juristischen Medien AG,
Zirich, 2011.s. 35 f.

' Langhor, Herwig & Langhor, Patricia, The Rating Agencies and their Credit
Ratings, Wiley Finance, West Sussex, 2008. s. 23 samt Estrella, Arturo, Credit rat-
ings and complementary sources of credit information, Basel Committee on Bank-
ing Supervision Working Papers No 3, Bank for International Settlements, Basel,
2000. s. 14.
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av samtliga utfirdade kreditvirderingar ar avgivna av nagon av dessa
tre aktorer.” Gemensamt for de tre dominerande kreditvarderingsin-
stituten ar att de bildades i USA for omkring ett sekel sedan samt att
de sedan 1980-talets mitt utvidgat sin verksamhet till att omfatta den
globala finansmarknaden."

Kritik har riktats mot instituten for deras inblandning i den finans-
kris som skakat den globala finansmarknaden under de senaste aren.
Kritiken har framst gallt intressekonflikter i kreditvarderings-
branschen. Anklagelserna om intressekonflikter grundar sig huvud-
sakligen pa den betalningsmodell som kreditvirderingsinstituten an-
vander sig av; den som blir varderad ar aven den som betalar for kre-
ditvarderingen.” Kritik har vidare framforts mot instituten eftersom
de aven utfor tillaggstjanster, sdsom radgivning, utover sjilva kredit-
varderingsverksamheten.” Kritiker menar att dessa intressekonflikter
medfor att kreditvarderingarna blir hogre an vad de annars skulle ha

7 ESMA’s Report on the Supervision of Credit Rating Agencies, 22 mars 2012. s. 6.
' For en historisk bakgrund till kreditvarderingsindustrin, se exempelvis Gorton,
Lars & Verstandig, Aron, General Background, Perspectives on Credit Rating
Agencies, Red. Kleineman Jan, Gorton, Lars & Verstandig, Aron, Jure, Stockholm,
2013. s. 13 ff. Det bor dock i detta sammanhang uppmadrksammas att det minsta av
dessa institut, Fitch &4gs till 60 procent av det franska foretaget Fimalac (se
www.fimalac.com/strategic-focus.html hamtad 2013-11-07). Fitch har dock sina
huvudkontor beligna i New York samt i London. I dagslaget har saval Standard &
Poor’s som Fitch kontor i Stockholm.

¥ Denna betalningsmodell bendmns Issuer Pays. Fram till och med 1970-talet be-
stod kreditvarderingsinstitutens inkomster framst av prenumerationsavgifter
(subscription fees); den som tog del av en kreditvirdering betalade ocksa for
denna tjanst. Bytet av betalningsmodell foranleddes av den relativt laga kostnad
forknippad med att fotokopiera papper. En minoritet av dagens kreditvarderings-
institut anvander sig dock fortfarande av en betalningsmodell baserad pa prenu-
merationsavgifter. Se White, Lawrence J., The Credit Rating Industry: An Industri-
al Organization Analysis, Rating Agencies and the Global Financial System, Levich,
Richard M., Majnoni, Giovanni, Reinhart, Carmen (red.), NYU Stern, Kluwer Aca-
demic Publishers, Boston, 2002. s. 47. Det ska dock nimnas i detta sammanhang
att vissa kreditvarderingar, framst de som sker av stater (sovereign ratings), sker
utan uppdrag fran den viarderade enheten. Dessa sa kallade unsolicted ratings ut-
gar fran publik information och kan déarfoér betraktas som mindre tillforlitliga. Se
Fight, Andrew, The Ratings Game, John Wiley and Sons Ltd, West Sussex, 2001.
s. 214 f.

* Kreditvarderingsinstituten har exempelvis kritiserats for att erbjuda sina kunder
bedémningar angaende hur en viss transaktion kan paverka en viss virderad en-
hetens kreditbetyg. Se Partnoy, Frank, How and why credit rating agencies are not
like other gatekeepers, Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No.
07-46, University of San Diego, 2006. s. 69 ff.
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varit.’ Hojningen av kreditbetygen kan — enligt kritiker — forklaras
av kreditvarderingsinstitutens 6nskan att vara sina kunder till lags.”

Vad galler strukturerade finansiella produkter* har kreditvarde-
ringsinstituten, utover den namnda overvarderingen, kritiserats for att
de tagit en alltfor aktiv roll i konstruerandet av de namnda produk-
terna. Genom specifika instruktioner till emittenten av den strukture-
rade finansiella produkten kring hur produkten bor konstrueras i
syfte att uppna ett visst kreditbetyg, ansag kritiker att kredit-
varderingsinstituten kommit att anta en roll som i vissa fall mer liknar
emittentens an den oberoende kreditvarderarens.* Kreditvarderings-
institutens tillkortakommanden har — enligt kritiker — forstarkts av
investerares och andra marknadsaktorers starka tilltro till kreditvarde-
ringar. En tilltro som till stor del uppratthdllits genom kreditvarde-
ringarnas ovan beskrivna funktion som redskap i finans-
marknadsrattslig lagstiftning.”

I samband med den europeiska skuldkrisen, vilken drabbade ett
flertal europeiska linder med borjan ar 2009, kom aterigen kritik att
riktas mot de ledande kreditvarderingsinstituten. Till skillnad fran ti-
digare tog nu kritiken mot instituten framst sikte pa anklagelser om
att instituten skulle ha en ogrundad negativ instillning gentemot
europeiska lander.» Vidare kom kreditvarderingsinstitutens starka in-
flytande 6ver framforallt stater att ifrdgasattas.

* Se exempelvis The Financial Crisis Inquiry Report, Financial Crisis Inquiry
Commission, Official Government Edition, 2011. s. XXV. (Rapporten finns till-
ganglig pa http://fcic.law.stanford.edu/, hiamtad 2013-11-07.) Strukturerade fi-
nansiella produkter dr ett samlingsnamn for en finansiell produkt vilken bestar av
olika typer av underliggande tillgangar. Ett exempel fran den senaste finanskrisen
ar de lan med lag kreditkvalitet (subprime) som vardepapperiserades av finansiella
institutioner och asattes — ofta hoga — kreditbetyg av kreditvarderingsinstituten.
Se Valdez, Stephen & Molyneux, Philip, An Introduction to Global Financial Mar-
kets, 6 u., Palgrave Macmillan, London, 2010. s. 267 ff. samt s. 488.

# Alcubilla Garcia, Raquel & Ruiz del Pozo, Javier, Credit Rating Agencies on the
Watch List — Analysis of European Regulation, Oxford University Press, Oxford,
2012. s. 28.

# Med strukturerad finansiell produkt menas vardepapper som bestar av flera,
oftast tva, olika typer av finansiella instrument.

** Se exempelvis Securities and Exchange Commission, Report to Congress on As-
signed Credit Ratings as Required by Section 939F of the Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act, december 2012. s. 9 ff.

* The Financial Crisis Inquiry Report, Financial Crisis Inquiry Commission, Offi-
cial Government Edition, 2011.s. 118 ff.

* Efter det att Portugals kreditvirdering under sommaren 2011 siankts av
kreditvarderingsinstitutet Moody’s fillde EU-kommissionens ordférande José Ma-
nuel Barroso foljande uttalande: "It seems strange that there is not a single rating
agency coming from Europe. It shows there may be some bias in the markets when
it comes to the evaluation of specific issues of Europe." Se
www.reuters.com/article/2011/07/06/eurozone-ratings-barroso-idUSB5E7HL-
07020110706 hamtad 2013-11-07.
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3. EU-rittslig reglering och tillsyn av kreditvarderingsinstituten och
deras verksamhet

3.1 Bakgrund

Diskussionen kring regleringen av kreditvarderingsinstituten inom
EU kom dock att uppsta redan i efterdyningarna av skandalen kring
det amerikanska energibolaget Enrons konkurs i borjan av det forra
decenniet.” Diskussionerna inom EU utmynnade sedermera i ett
meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet i december
2005.* Kommissionen slog inledningsvis fast att den roll kreditvarde-
ringsinstituten har pa finansmarknaden i allmanhet ar positiv for saval
den som later sig varderas som de som forlitar sig pa institutens be-
domningar. Trots detta menade kommissionen att ett antal farhagor
bor uppmarksammas.

Kreditviarderingsinstituten ansags behoéva hoja kvaliteten pa sina
kreditvarderingar, implementera en mer oppen kreditvarderingspro-
cess samt anstranga sig ytterligare for att bibehalla sitt oberoende.
Kommissionen ansag dock att en sarskild reglering av branschen inte
var behovlig med hanvisning dels till den befintliga EU-rattsliga all-
manna finansmarknadsregleringen,” samt dels till den uppforande-
kod for kreditvarderingsinstitut som ar 2004 hade utfardats av den in-
ternationella paraplyorganisationen for tillsynsorgan for vardepap-
persmarknaden, IOSCO.* Den aktuella uppférandekoden ar avsedd
att tillampas av samtliga kreditvarderingsinstitut. Uppfoérandekodens
overgripande syften ar att bidra till en 6kad kvalitet hos kreditvarde-
ringar att bibehalla institutens oberoende genom att motverka intres-
sekonflikter samt att forstarka skyddet for investerare. Koden saknar
¥ Nar det amerikanska energibolaget Enron kollapsade ar 2001 framfoérdes allvar-
lig kritik mot de kreditvarderingsinstitut som allttor sent anpassade bolagets kre-
ditvardering. Se exempelvis Rating the Raters: Enron and the Credit Rating Agen-
cies, United States Congress Senate Committee on Governmental Affairs, 2002. Ar
2002 infordes i USA the Sarbanes-Oxley Act, vilken bland annat gav den ameri-
kanska tillsynsmyndigheten for vairdepappersmarknaden (SEC) i uppdrag att ytter-
ligare utreda kreditvarderingsinstitutens roll pa den amerikanska finansmark-
naden.

*» Meddelande fran kommissionen om kreditvarderingsinstitut (2006/C 59/02).
Meddelandet publicerades i EU:s officiella tidning den 11 mars 2006. Angaende
rattskdllevirdet av EU-rdttsliga icke-bindande rittsakter, sasom kommissionens
meddelanden, hanvisas till Hettne, Jorgen, Otken Eriksson, Ida, (red.), EU-rattslig
metod, 2 u., Norstedts Juridik, Stockholm, 2011. s. 46 ff. Meddelandet ifraga ut-
gjorde ett svar pa en motion som tidigare hade vickts i Europaparlamentet
(2003/2081 (INI)).

* De regler som kommissionen ansag tillimpliga pa kreditvirderingsinstituten
och deras verksamhet var Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (MAD)
(EUT L 96/16, 12.4.2003), Europaparlamentets och Radets direktiv 2006/49/EG
av den 14 juni 2006 om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut
(CRD) (EUT L 177/201, 30.6.2006) samt Europaparlamentets och Radets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument
(MiFID) (EUT L 145/1, 30.4.2005).

* International Organization of Securities Commissions. Den uppférandekod som
IOSCO lanserade ar 2004 benidmns Code of Conduct Fundamentals for Credit Ra-

ting Agencies. Ar 2008 publicerades en nagot reviderad version av uppférandeko-
den.
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sanktioner, men fordrar att det institut som valjer att avvika fran dess
regler motiverar sitt eventuella avsteg (Comply or Explain).” Kommis-
sionen nojde sig alltsa i sitt meddelande med att papeka att kreditvar-
deringsinstituten bor folja uppforandekoden samt att dess efterlevnad
ska overvakas.”

Den senaste finanskrisen gav dock upphov till krav pa ytterligare re-
glering av finansmarknaden. I oktober 2008 gav EU-kommissionen sa-
ledes en hognivdagrupp under fransmannen Jacques Larosiéres ledning
i uppgift att presentera forslag till framtida reglering och tillsyn av fi-
nansmarknaden inom unionen.” Rapporten som gruppen sedermera
lade fram (Larosieére-rapporten) inneholl kritik pa flera punkter mot
kreditvarderingsinstituten.” Den kritik som framholls i den presente-
rade rapporten, var i stort densamma som namnts i féregaende av-
snitt.

3.2 Europaparlamentets och Rddets forordning nr 1060/2009 om kre-
ditvdrderingsinstitut (CRA I)

Larosiere-rapporten ledde till att kreditvarderingsbranschen, som dit-
tills i det ndrmaste varit oreglerad inom unionen®, blev foremal for en
omfattande reglering. Det regleringsarbete som igangsattes resulte-
rade i den ursprungliga kreditvarderingsférordningen (CRA I), vilken
tradde ikraft den 7 december 2009.*

Forordningens 6vergripande mal ar att bidra till battre kvalitet pa
de kreditbetyg som utfardas inom unionen (art. 1) vilket i sin tur syf-
tar till att skydda investerare samt uppratthalla stabilitet pa finans-
marknaden (p. 7). Detta mal ar tankt att uppnas med hjalp av regle-
ring av kreditvarderingsinstitutens interna styrning, samt reglering i
syfte att motverka intressekonflikter inom kreditvarderingsbranschen.
Forordningen innehdller siledes regler om registrering och tillsyn
over kreditvarderingsinstitut samt regler kring styrning av instituten
och dess varderingsmetoder. Endast kreditbetyg utfardade av ett insti-
tut registrerat enligt forordningen far anvandas i rdttsligt reglerade
sammanhang (art. 4.1).” All typ av kreditvardering ar alltsd inte omfat-
tad av forordningen.”

* Se hiarom Coffee, John C. Jr., Ratings Reform: the Good, the Bad, and the Ugly,
Harvard Business Law Review, Vol. 1, 2011. s. 248 ff.

# Uppdraget att overvaka kreditvarderingsinstitutens efterlevnad av IOSCO:s upp-
forandekod gick till samarbetsorganisationen for tillsynsmyndigheterna inom
Europa (CESR). En organisation som sedan den 1 januari 2011 ersatts av, bland
annat, ESMA. Se nedan under 3.3.

* The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report, February 25,
2009, Brussels. Se exempelvis s. 69.

#Aacs 9 (p. 19-22).

® Se p. 2 i preambeln till Europaparlamentet och Radets Forordning
2009/1060/EG av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut.

% Europaparlamentets och Radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 sep-
tember 2009 om kreditviarderingsinstitut. Féorordningen har kompletterats av la-
gen (2010:1010) om kreditvarderingsinstitut.

7 Med rattsligt reglerade sammanhang menas enligt art. 3.1.g ”anvindning av
kreditbetyg for det specifika dndamalet att f6lja unionsratten, eller unionsratten
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Som ovan namnts har kritik framforts mot kreditvarderingsinstitu-
ten avseende deras nara kontakter med vardepappersemittenter. Kri-
tiker har dven pekat pa de konsekvenser dessa intressekonflikter har
fatt i form av bristande kvalitet hos kreditbetygen. I syfte att 6ka insti-
tutens oberoende, och darmed minska risken for de namnda intres-
sekonflikterna, stalls i forordningen krav pd att instituten ska inratta
adekvata funktioner med uppgift att upptiacka och rapportera eventu-
ella intressekonflikter (art. 6).* Det yttersta ansvaret for att forebygga
intressekonflikter ska ligga hos kreditvarderingsinstitutets ledning,
som enligt forordningen ska ha “gott anseende och besitta tillfreds-
stallande kunnande och erfarenheter”. Minst en tredjedel av ledamo-
terna av kreditvarderingsinstitutets ledning ska dessutom inta en sjalv-
standig stallning i forhallande till institutet eller dess agare.” De obe-
roende ledamoterna ska ha som sarskilt uppdrag att 6vervaka bland
annat institutets arbete att motverka intressekonflikter. Dessa obero-
ende ledamoéter far inte delta i sjdlva kreditvarderingsverksamheten.
Ej heller far deras ersittning vara kopplad till institutets affarsmassiga
resultat.”

Krav stills aven i forhallande till de anstdllda hos kreditvarderings-
instituten. Forordningen kraver en tydlig avgransning mellan de per-
soner som ar sysselsatta med sjalva kreditvarderingsprocessen och de
som har till uppgift att forhandla fram de affarsmassiga villkoren for
samma process (art. 7.2). Forordningen foéreskriver dven rotation av
personal internt inom kreditvarderingsinstitutets olika enheter med
jamna mellanrum (art. 7.4). De anstallda omfattas aven av bestimmel-
ser om forbud mot insiderhandel samt regler om jav. Den som har ett
agarintresse i ett bolag eller den som har en relation av annat slag
med ett visst foretag far inte delta i varderingen av detsamma (p. 1
och 2 i avsnitt C i bilaga I). Regler finns dven om sex manaders karan-
tan for den som lamnar ett kreditvarderingsinstitut for att tilltrada en
anstallning hos "den centrala ledningen hos en kreditvarderad enhet”
(p. 7 i avsnitt C i bilaga I).

Forordningen innehaller dven bestaimmelser om att kreditvirde-
ringsinstituten ska offentliggora information om de modeller och me-
sasom den genomforts i medlemsstaternas nationella lagstiftning”. Det ar saledes
enbart kreditvirderingar fran registrerade kreditvirderingsinstitut som kan an-
vandas i syfte att, bland annat, uppfylla de krav som stédlls i CRD IV samt i CRR (se
ovan under 2).

* Forordningen omfattar exempelvis inte kreditvarderingar som tagits fram av ett
kreditvarderingsinstitut pa enskild begaran som inte ar avsett for offentliggérande
(p- 19).

* Se vidare i p. 7, avsnitt A samt p. 1, avsnitt B i bilaga I till férordningen.

“ I p.29iforordningens preambel anges att med oberoende menas samma som i
p- 13 1 avsnitt III i kommissionens rekommendation 2005/162/EG av den 15 feb-
ruari 2005 om uppgifter for foretagsexterna styrelseledamoter eller styrelseleda-
moter med tillsynsfunktion i bérsnoterade bolag och om styrelsekommittéer. I re-
kommendationen anges att en styrelsemedlem inte far ha varken affirs- eller famil-
jemassiga relationer som kan orsaka en intressekonflikt i forhallande till foretaget i
fraga.

" Sge p- 2, avsnitt A i bilaga I till férordningen.
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toder de anvander sig av i sin kreditvarderingsverksamhet. Graden av
offentliggérande av denna materia ska vara sa pass hog att anvandar-
na av kreditbetyget ifrdga ska kunna "genomfo6ra en ’due diligence’ i
syfte att bedoma om de kan forlita sig pa dessa kreditbetyg eller inte”
utifrdan den information som av institutet ifraga offentliggjorts (p. 25
samt art. 8). Forordningen kraver vidare att de registrerade kreditvar-
deringsinstituten offentliggor samtliga sina kreditbetyg, samt eventu-
ella beslut att avbryta en kreditvarderingsprocess (art. 10.1), att de
tydligt anger om kreditbetyget avser en strukturerad finansiell pro-
dukt (art. 10.3) samt om kreditbetyget utfardats utan medverkan av
den kreditvarderade enheten (art. 10.5).

Forordningen uppstaller aven ett antal krav i syfte att oka tillforlit-
ligheten hos kreditbetygen. Kreditbetygen ska bygga pa en “genom-
gripande analys” av all tillganglig och relevant information (art. 8.2).
Vidare ska de varderingsmetoder som anvands vara ”systematiska,
konsekventa samt validerade pa grundval av historiska erfarenheter”
(art. 8.3). Fortlopande, dock minst en gang per ar, ska dessutom kre-
ditvarderingsinstitutet se over sina redan utfirdade kreditbetyg.
Denna skyldighet giller aven i féorhallande till kreditvarderingsinstitu-
tens varderingsmetoder (art. 8.5). I syfte att 6ka kreditbetygens tillfor-
litlighet stiller forordningen aven krav pa att de personer som institu-
ten har anstallt for att utfora kreditvarderingar ska vara tillrackligt
kompetenta for att fullgora sina arbetsuppgifter (art. 7.1).

De nationella tillsynsmyndigheterna dlades i férordningen tillsyns-
ansvar over de kreditvarderingsinstitut som bedriver verksamhet inom
respektive land. Det var aven de nationella tillsynsmyndigheterna som
ansvarade for att registrera kreditvarderingsinstitut verksamma inom
landet ifraga (art. 15).%

3.3 Europaparlamentets och Rddets forordning nr 513/2011 om dndring av
forordning nr 1060/2009 om kreditvdrderingsinstitut (CRA 1)

Vid sidan av debatten om regleringen av kreditvarderingsinstituten
och deras verksamhet, pagick en diskussion om hur EU:s tillsynsorgan
for finansmarknaden bor vara organiserade. Resultatet blev inrattan-
det av ett overgripande tillsynssystem for den finansiella sektorn vilket
medférde en omorganisation av unionens tillsynsmyndigheter. De
nationella tillsynsmyndigheterna for finansmarknaden kom att kom-
pletteras med ett overstatligt system. Tre nya tillsynsmyndigheter och
ett 6vergripande samradsorgan inrattades i syfte att 6vervaka den na-
tionella implementeringen av regelverk inom den finansiella sek-
torn.” De nya tillsynsmyndigheterna har aven fatt till uppgift att ut-

* Finansinspektionen gavs genom lagen (2010:1010) om kreditvarderingsinstitut
ansvaret for savil tillsyn som reglering av kreditvarderingsinstitut i Sverige. Inget
kreditvarderingsinstitut registrerades dock hos Finansinspektionen innan ansvaret
for tillsyn och registrering overflyttades till ESMA (se nedan under 3.3).

“ De tillsynsmyndigheter som skapades var European Banking Authority (EBA,
banker), European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA, for-
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farda specifika riktlinjer, riktade till nationella tillsynsmyndigheter el-
ler finansmarknadsaktorer.” Som en f6ljd av denna omstrukturering
tridde den 1 juni 2011 en andring av kreditvarderingsforordningen i
kraft (CRA II).* Andringsférordningen syftade — i linje med den nyss
namnda omorganisationen — till att overflytta tillsynsansvaret over
kreditvarderingsinstituten frin de nationella tillsynsmyndigheterna
till EU:s nybildade tillsynsmyndighet for vardepappersmarknaden,
European Securities and Markets Authority (ESMA).* Sedan den
1juli 2011 har ESMA darmed exklusiv kompetens att utdva tillsyn
over samt registrera kreditvarderingsinstitut verksamma inom union-
en.” De nationella tillsynsmyndigheterna ska dock lamna ESMA den
assistans som myndigheten behover for att genomfora sin tillsyn enligt
forordningen.® Tillsynen over kreditvarderingsinstitut har darmed
blivit en av de forsta verksamheter pa detta omrade som centraliserats
till EU-niva."”

Finner ESMA att ett kreditvarderingsinstitut agerat i strid med for-
ordningen, har myndigheten mojlighet att bland annat aterkalla kre-
ditvarderingsinstitutets registrering (art. 24.1.a), tillfalligt forbjuda
kreditvarderingsinstitutet att utfarda kreditbetyg (art. 24.1.b) samt
upphéva anvandningen i rattsligt reglerade sammanhang av kreditbe-
tyg som utfardats av kreditvarderingsinstitutet (art. 24.1.c). ESMA ges

sakringar och tjanstepension) samt European Securities and Markets Authorithy
(ESMA, vardepapper och marknader). Gemensamt benamns dessa myndigheter
European System of Financial Supervision (ESFS). Myndigheterna motsvaras av de
kommittéer som innan reformen hade till uppgift att 6vervaka och samordna arbe-
tet inom respektive sektor av finansmarknaden. Koordineringen mellan dessa
myndigheter, kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) sker av Euro-
pean Systemic Risk Board (ESRB).

# Narmare forklaringar och bakgrund till denna omstrukturering gar exempelvis
att finna i prop. 2011/12:70, Europeiskt tillsynssamarbete for finansmarknaden,
s. 40 ff. Finansinspektionen utvecklar narmare sin syn pa dessa riktlinjer i sin pro-
memoria Genomfoérande av de europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och
rekommendationer, FI Dnr 12-12289, 2013-02-08. Se aven Stattin, Daniel & Soder-
strom, Rebecca, Tillsyn pa den europeiska finansmarknaden efter finanskrisen —
nagra implikationer for Sverige, SvJT 2011 s. 451 ff.

* Europaparlamentets och Radets féorordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj
2011 om éandring av Europaparlamentets och Radets forordning (EG)
nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut. Se p. 5 samt p. 6 i preambeln till
CRA II. Foljdandringar i 2010 ars lag om kreditvarderingsinstitut har foreslagits i
prop. 2011/12:40 Andrad tillsyn 6ver kreditvarderingsinstitut.

** Se Europaparlamentets och Radets féorordning nr 1095/2010/EU av den 24 no-
vember 2010 om inrattande av en europeisktillsynsmyndighet (Europeiska varde-
pappers- och marknadsmyndigheten) (EUT L 331/ 84, 15.12.2010).

 Fram till och med den 3 juni 2013 har ESMA godként 37 kreditvarderingsinsti-
tut. Merparten av dessa dr dotterforetag till ndgot av de tre ledande kreditvarde-
ringsinstituten: Standard & Poors, Moody’s och Fitch (se
www.esma.europa.eu/page/ Listregistered-and-certified-CRAs hamtad 2013-11-07).
ESMA ar ensamt ansvarigt for registrering och tillsyn av kreditvarderingsinstitut
men har mojlighet att delegera vissa uppgifter till nationella behoriga myndighet-
er.

*® Se bland annat art. 23.c.4 samt art. 23.d.5 i forordningen. Av 2 § lagen
(2010:1010) om kreditvarderingsinstitut foljer att den i Sverige behoériga myndig-
heten ar Finansinspektionen.

* Blair, William, Board of Appeal of the European Supervisory Authorities, Euro-
pean Business Law Review, Vol. 24, no. 2, 2013. s. 166.
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darutover mojligheten att aligga det kreditvarderingsinstitut som
overtratt forordningens regler att betala sanktionsavgift (art. 36a).”

3.4 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 462/2013 om dnd-
ring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvdirderings-institut

(CRA III)

3.4.1 Bakgrund

Enbart fyra och en halv manad efter det att CRA II-férordningen tratt
ikraft, foreslog kommissionen i november 2011 ett flertal ytterligare
tillagg till regelverken kring kreditvarderingsinstituten och deras verk-
samhet (CRA III).” Forslaget innehaller regler som primart syftar till
att gora kreditvarderingar mer tillforlitliga genom att, bland annat, yt-
terligare  begransa intressekonflikter —inom  kreditvarderings-
branschen.” Forslaget innehdller aven ett uttryckligt stadgande om ci-
vilrattsligt ansvar for kreditvarderingsinstitut som — genom en vards-
16s kreditvardering — orsakat skada.” Den 3 december 2012 naddes
slutligen, efter ett drygt ars férhandlingar, en politisk 6verenskom-
melse mellan Radet och Europaparlamentet, vilket ledde till att and-
ringsforordningen kunde trada ikraft den 20 juni 2013. Nedan ges en
oversikt over de centrala delarna av forordningens innehall med sar-
skild vikt pa inférandet av ett sarskilt civilrattsligt ansvar.

3.4.2 Oversikt

For att sikerstdlla kreditvarderingsinstitutens oberoende och darmed
motverka intressekonflikter infors vissa dgarbegransningar; den som
ager mer an fem procent av aktierna i ett kreditvarderingsinstitut til-
lats inte 4ga mer dn fem procent av aktierna i ett annat kreditvarde-
ringsinstitut (art. 6a). Aven regler om s kallad extern rotation infors
(art. 6b). Nar det galler sa kallade atervardepapperiseringar™ infors

* I den svenska 6versattningen av féorordningen anvands bendmningen boter med
avseende pa dessa sanktionsavgifter. Termen boéter indikerar i svensk ratt en straff-
rattslig pafoljd, vilket det inte ar fraga om i detta hanseende (jfr 25 kap. BrB).

" Kommissionens forslag till Europaparlamentets och Radets féorordning om and-
ring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut (KOM (2011)
747 slutlig).

** Europaparlamentet foreslog i ett betinkande den 8 juni 2011 kommissionen att
tillskapa ett eget kreditvarderingsinstitut. Forslaget kom dock att métas av massiv
kritik. Kritikerna befarade att ett sadant kreditvarderingsinstitut inte skulle ha
samma trovardighet som de nuvarande privata aktdrerna samt att ett sadant pro-
jekt dessutom skulle bli kostsamt for unionens skattebetalare. Forslaget ar till £61jd
av denna kritik tills vidare lagt pa is (KOM (2011) 747 slutlig). s. 12 f.

** Se Ulfbeck, Vibe, Civil Liability of Credit Rating Agencies — A Professional Lia-
bility Regime?, Perspectives on Credit Rating Agencies, Red. Kleineman Jan, Gor-
ton, Lars & Verstandig, Aron, Jure, Stockholm, 2013. s. 309 ff.

* Atervardepapperiseringar ar en vardepapperisering som i sin tur har en virde-
papperisering som underliggande position. Typiskt ar att ett antal vardepapper-
paperiserade instrument som beddmts ha en risk pa medelniva packats om till ett
nytt instrument. Dessa nya instrument har av kreditvarderingsinstitut och mark-
nadsaktorer ofta bedéomts ha en ldg risk. Med hansyn till deras komplexitet och
inbordes korrelerade forlustrisker innebar en sadan atervardepapperisering hogre
risk an en enkel vardepapperisering. Se exempelvis The Financial Crisis Inquiry
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en langsta tilldten avtalstid i forhdllande till ett och samma kreditvar-
deringsinstitut. Den langsta tillatna avtalstiden ar fyra ar for den typen
av tillgdngar. Efter att dessa fyra ar forflutit behoéver emittenten och
kreditvarderingsinstitutet iaktta en “cooling off period” vilken ska vara
lika lang som avtalstiden (dock ldngst fyra ar) varpa parterna tillats
inga avtal om kreditvardering pa nytt.”

Samtliga kreditbetyg som utfirdas ska meddelas ESMA, som i sin
tur ska offentliggora betygen i ett europeiskt kreditindex, benamnt
Eurix (art. 11a). For att 6ka varderingarnas tillforlitlighet alaggs kre-
ditvarderingsinstituten dels att underratta ESMA om de planerade
forandringarna, dels att samrdada med intressenter® och dels att in-
formera ESMA om resultaten av samradet (art. 8.5a, 8.6 samt 14.3).”
Instituten ska dessutom underratta den varderade enheten en arbets-
dag fore offentliggérande av kreditbetyget.”® Detta i syfte att mojlig-
gora for den varderade enheten att papeka eventuella sakfel innan
kreditvarderingen ifrdga offentliggors.

Den uppdaterade forordningen syftar aven till att minska finans-
marknadens pastatt 6verdrivna tilltro till kreditbetyg. Istillet for att
slentrianmassigt forlita sig pa externa kreditbetyg vid bedomningen av
tillgangars kreditvardighet, vill EU att finansmarknadens aktorer ska
— 1 en storre utstrackning an idag — implementera en kreditvar-
deringsprocess som inte ar avhangig kreditvarderingsinstitutens be-
domningar. Artikel 5a foreskriver darfor en skyldighet for vissa finan-
siella institut att utfora sin egen kreditriskbedémning. Slutligen inne-
haller férordningen ett forbud riktat till EU:s egna myndigheter (in-
klusive ESMA) mot att i sina riktlinjer hanvisa till kreditbetyg (art. 5b)
samt ett uppdrag till kommissionen att se 6ver hanvisningar till kredit-
varderingar i unionsratten i syfte att dessa ska vara avlagsnade senast
den 1 januari 2020 (art. 5¢).”* Pa sa vis 6nskar man minska den “halv-
officiella” roll som kreditvarderingar alltjamt har genom deras funkt-
ion som mattstock i finansmarknadsrattslig lagstiftning.®
Report, Financial Crisis Inquiry Commission, Official Government Edition, 2011.
s. 42 ff.
® Kommissionen hade dock initialt foreslagit att denna externa rotation skulle
omfatta kreditvirdering av samtliga tillgangsslag. Se Lamberth Per, Changes to the
EU Regulatory Framework for Credit Rating Agencies, Perspectives on Credit Rat-
ing Agencies, Red. Kleineman Jan, Gorton, Lars & Verstandig, Aron, Jure, 2013.
s. 252 ft.

* Begreppet intressenter ar dock inte narmare definierat i férordningen.

" Se Lamberth Per, Changes to the EU Regulatory Framework for Credit Rating
Agencies, Perspectives on Credit Rating Agencies, Red. Kleineman Jan, Gorton,
Lars & Verstandig, Aron, Jure, 2013. s. 257.

* Se avsnitt D, del I, p. 3 i bilaga I till férordningen.

* Det kan i detta sammanhang vara av intresse att notera att den amerikanske lag-
stiftaren redan i Dodd-Frank Act fran ar 2010 alade samtliga federala myndigheter
att se over sina regelverk samt, i den man sa var mojligt, snarast avligsna samtliga
referenser till externa kreditvarderingar (Section 939A).

% Intressant nog anvands referenser till kreditvarderingar fortsatt i EU-rdttsliga re-
gelverk. Se exempelvis art. 113 i Europaparlamentets och Radets féorordning nr

575/2013/EU av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepap-
perstoretag (CRR). I artikel 77.2 i Europaparlamentets och Radets direktiv
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3.4.3 Sarskilt om kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar

Ett sarskilt problem som identifierats ar den begransade mojligheten
for tredje man, som lidit en ekonomisk forlust till f6ljd av en vardslos
kreditvardering, att fa ersattning for sina forluster fran det skadeval-
lande kreditvarderingsinstitutet. Eftersom en investerare som vid sitt
investeringsbeslut forlitat sig pa ett kreditbetyg normalt inte star i en
avtalsrelation i forhallande till institutet, menar kommissionen att kre-
ditvarderingsinstitutets eventuella skadestindsansvar mot den skade-
lidande investeraren ofta inte kan goras gallande (p. 32).%" Artikel 35a
ar aven tillamplig pa vardepappersemittenter som normalt befinner
sig 1 en avtalsrelation med kreditvarderingsinstitutet. Det har i litte-
raturen pa omradet talats om ett accountability gap. Med detta menas
att investerare och andra marknadsaktorer kan lida stor ekonomisk
skada till f6]jd av en vardslos kreditvardering samtidigt som de saknar
mojlighet att hdlla det ansvariga kreditvarderingsinstitutet ska-
destandsskyldigt for forlusten ifraga.”

Artikel 35a innehdller saledes en skyldighet f6r medlemsstaterna att
infora rattsliga maojligheter for en investerare eller en vardepappers-
emittent, som lidit skada pa sa siatt som ovan beskrivits, att fi skade-
stand av det ansvariga kreditvarderingsinstitutet. Skadestand ska en-
ligt forordningen, utga i det fall vissa specificerade oOvertradelse av
forordningens regler forekommit.® Overtridelsen ska darutéver ha
kommit att paverka ett kreditbetyg som i sin tur dsamkat ndmnda in-
vesterare eller emittent skada. Den skadelidande maste naturligtvis
aven kunna visa att den ifragavarande 6vertradelsen paverkat kredit-
varderingen samt att han eller hon med fog forlitat sig pa densamma
(art. 3ba.l).” Forordningen gor dock endast kreditvarde-
ringsinstituten ansvariga vid uppsatliga eller grovt oaktsamma o6ver-
tradelser (art. 3ba.l). Intressant att notera i detta avseende ar att det
civilrattsliga ansvaret inte ar direkt kopplat till en felaktig kreditvarde-
ring, utan till en overtradelse av sjalva féorordningen. Eftersom den
skadegorande handlingen bestar i en Overtradelse av forordningens
regelverk, behover den skadelidande parten ej visa pa att kreditvarde-

2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet i kreditinsti-
tut och om tillsyn av kreditinstitut och viardepappersforetag (CRD IV) uppmanas
dock de behoriga myndigheterna att se till sa att kreditinstituten “inte uteslutande
eller slentrianmassigt forlitar sig pa externa kreditbetyg vid bedémningen av en
enhets eller ett finansiellt instruments kreditvardighet”. Se vidare SOU 2013:65,
Forstarkta kapitaltickningsregler, s. 284 f.

" Se ovan under 2 angdende den betalningsmodell som majoriteten av kreditvar-
deringsinstituten anvander sig av.

% Se exempelvis Rousseau, Stephen, The accountability of Credit Rating Agencies,
McGill Law Journal, 2006. s. 642 f.

* De relevanta overtradelserna framgar av Bilaga III till féorordningen.

% For det fall den skadelidande parten dr en virdepappersemittent maste denne
istillet visa att denne eller dennes finansiella instrument omfattas av kreditbetyget
ifriga och att 6vertradelsen inte berodde pa vilseledande eller inkorrekta upplys-
ningar som emittenten tillhandahallit kreditvarderingsinstitutet.
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ringen pa nagot vis varit felaktig, utan endast pa att férordningens be-
stimmelser overtratts.*

Juridiska termer sasom skada, vardsloshet och uppsit, ska definie-
ras enligt den nationella lagstiftning som i enlighet med internation-
ella privatrattsliga regler ska tillampas. (art. 35a.4).* Slutligen betonas
i forordningen att medlemsstaterna ager alagga kreditvarderingsinsti-
tuten ett civilrattsligt ansvar utover vad som forordningen stadgar
(art. 35a.5). Det bor i detta sammanhang namnas att ett av unionens
medlemslander — Frankrike — sedan nagra ar tillbaka har en ut-
trycklig reglering kring kreditvarderingsinstitutens ansvar mot tredje
man i sin lagstiftning. Artikel 10 i 2010 ars Loi Francaise de Régulation
Bancaire et Financiere foreskriver, likt den namnda artikel 3b5a, ett civil-
rattsligt ansvar for kreditvarderingsinstitut som genom en overtra-
delse av kreditvarderingsféorordningen asamkat en investerare skada.

4. Diskussion
4.1 Inledande anmdrkningar
Det ar inte helt ovanligt att en finansiell kris ger upphov till nya regle-
ringar. Det ar darfor kanske inte sd underligt att kreditvarderingsinsti-
tuten vars verksamhet — av manga bedémare — ansetts sasom en av
de bidragande faktorerna till den senaste finanskrisen blivit foremal
for den omfattande reglering som ovan redogjorts for.” Under en
tidsperiod om cirka tre ar, rdknat fran det att den ursprungliga kre-
ditvarderingsférordningen tradde ikraft, har inte enbart en, utan tva
andringsféorordningar tratt ikraft. Sannerligen ett imponerande
tempo om man betinker att kommissionen samtidigt varit sysselsatt
med att inféra en lang rad andra finansmarknadsregleringar under
samma tidsperiod.

Min avsikt med detta avsnitt ar att fora fram nagra generella syn-
punkter gallande vissa utvalda delar av den senaste féorordningen, som
redogjorts for ovan.

4.2 Kreditvdrderingsinstitutens metoder och modeller
Den forsta reform som jag avser att fokusera pa ar regleringen av kre-
ditvarderingsinstitutens metoder och modeller.

Genom den senast ikrafttradda férordningen aliggs, som ovan
namnts, kreditvarderingsinstituten att i forvag underratta ESMA ifall
det avser att andra sina befintliga varderingsmetoder alternativt om

® Givetvis maste, som framgar ovan, den skadelidande aven visa pa att denne
drabbats av en skada orsakad av det ifragavarande kreditvarderingsinstitutet.

% Lagvalsfragor i detta hinseende torde darfor avgoras genom en tillampning av
Rom II-férordningen. Aven fragor om jurisdiktion ska, enligt férordningen
(art. 35a.4), avgoras i enlighet med internationella privatrattsliga regler (Bryssel I-
forordningen).

% Se exempelvis The Financial Crisis Inquiry Report, Financial Crisis Inquiry
Commission, Official Government Edition, 2011. s. XXV eller Partnoy, Frank,
Overdependence on Credit Ratings was a Primary Cause of the Crisis, Legal Stu-
dies Paper No. 09-015, University of San Diego, 2009, passim.
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det vill inféra nya sadana (art. 14.3). Till skillnad frdn vad som kom-
missionen ursprungligen hade foreslagit far ESMA ingen moijlighet
att forhindra ett kreditvarderingsinstitut fran att infoéra en virde-
ringsmetod som den anser vara olamplig. Fragan ar dock vilket ansvar
ESMA, trots detta, har att gora sin rost hord ifall den anser att en viss
varderingsmetod ar olamplig. Att dlagga kreditvarderingsinstituten en
sadan underrattelseskyldighet maste rimligtvis medféra en viss skyl-
dighet for ESMA att uppmarksamma allmanheten ifall den anser na-
got vara problematiskt.

Som inledningsvis berordes bestar den globala kreditvarderings-
marknaden av ett flertal aktorer. P4 ett ytligt plan kan det framsta som
om de olika instituten erbjuder samma tjanster samt att de metoder
de anvander sig av ar likvardiga. Detta intryck forstarks av det faktum
att de ledande kreditvarderingsinstituten anvander sig av snarlika
kreditvarderingsskalor. Vad som dock skiljer de olika kreditvarde-
ringsinstituten fran varandra ar att de — till viss del — anvander sig av
olika metoder och modeller for att vardera kreditrisken avseende en
viss enhet.”® Metoderna kan dessutom variera inom instituten bero-
ende pa vilken typ av enhet som virderas.” Att kontrollera dessa me-
toder och modeller torde — mot denna bakgrund — bli en vansklig
uppgift for myndigheten.

Regleringen av kreditvarderingsinstitutens metoder och modeller
har aven ansetts vara kontraproduktivt i den meningen att det motver-
kar forordningens syfte att begransa marknadens tilltro till kreditvar-
deringar. Genom att ESMA valjer att inte protestera mot en viss me-
tod eller modell for kreditvardering anser kritiker att myndigheten
snarare kan bidra till att 6ka marknadens tillit till kreditvarderingar-
na.” En annan konsekvens harav ar att myndigheten i forlangningen
kan anses som medansvarig for en bristfallig kreditvarderingsmetod
som den beslutat att godkanna.” I detta sammanhang bor slutligen ar-
tikel 23 i kreditvarderingsférordningen uppmarksammas. Bestimmel-
sen ifraga forbjuder namligen ESMA fran att "ingripa nar det géller
innehallet i kreditbetygen eller kreditvirderingsmetoderna”. Som jag
ser det skapas hdar en spanning mellan & ena sidan denna bestaim-
melse och a andra sidan skyldigheten for kreditvarderingsinstituten

% Som en konsekvens darav foljer att en viss enhet kan erhalla olika kreditbetyg
fran olika kreditviarderingsinstitut. Se de Haan, Jakob & Amtenbrink, Fabian,
Credit Rating Agencies, DNB Working Paper No. 278, January 2011. s. 5.

% Langhor, Herwig & Langhor, Patricia, The Rating Agencies and Their Credit
Ratings, Wiley Finance, West Sussex, 2008. s. 48 ff.

" de Haan, Jakob & Amtenbrink, Fabian, Credit Rating Agencies, DNB Working
Paper No. 278, January 2011. s. 33 f.

" Utzig, Siegfried, The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agen-
cies: A European Banking Perspective, ADBI Working Paper Series No. 188, Asian
Development Bank Institute, 2010. s. 5.
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att underratta ESMA om forandringar i deras metoder och modeller.
En balansgang som kan bli vansklig fér den unga myndigheten.”

4.3 Obligatorisk extern rotation
I syfte att 6ka kreditvarderingsinstitutens oberoende inférs som ovan
namnts, en regel om obligatorisk extern™ rotation gallande atervar-
depapperiserade finansiella produkter (art. 6b).” De tamligen kom-
plicerade atervardepapperiserade produkterna har av mdinga be-
domare ansetts vara en av de bidragande faktorerna till den senaste fi-
nanskrisen. Genom anvandandet av dessa finansiella instrument lyfte
bankerna ut kreditrisk ur den egna balansrakningen och salde den vi-
dare till andra aktorer. Ett forfarande vilket sin tur mojliggjorde for
bankerna att ytterligare 6ka sin redan hoga utlaning.” Faktumet att
dessa finansiella produkter ofta gavs en formanlig kreditvardering har
ansetts som avgorande for mojligheten att 6verhuvudtaget kunna om-
satta dem.” Det ar mot den bakgrunden inte anmarkningsvart att sar-
skild reglering avseende kreditvarderingen av dessa produkter infors.
Inledningsvis maste har framhallas att tanken om att 6ka kreditvar-
deringsinstitutens oberoende i grunden ar en god sadan. I det ur-
sprungliga forslaget fran kommissionen omfattades dock samtliga var-
depapper av kravet pd obligatorisk extern rotation. Forslaget motte
allvarlig kritik da det skulle medfora att foretag som finansierar sin
verksamhet genom, bland annat, utgivning av obligationer sa ofta som
arsvis skulle behova vanda sig till ett nytt institut for att fi en varde-
ring av sina vardepapper.” Att begransa kravet pa extern rotation till
enbart de atervardepapperiserade produkterna far anses vara ett steg i
ratt riktning eftersom det framstar battre avvigt.™ Trots detta forelig-
ger anda, i min mening, en viss osakerhet kring hur den obligatoriska
externa rotationen kan komma att fungera i praktiken. Som jag in-

” Se tal av ESMA:s Executive Director Verena Ross den 24 januari 2012. Talet
finns tillgangligt pa www.esma.europa.eu/system/files/2012-32_0.pdf hamtad
2013-11-07.

” Begreppet extern anvinds for att sirskilja dessa rotationsregler fran de redan
gallande reglerna om intern rotation. Med intern rotation menas bestimmelserna
1 art. 7.4 vilka foreskriver gradvis rotation for de kreditanalytiker och andra befatt-
ningshavare hos kreditvarderingsinstitutet, vilka beslutar om kreditvarderingar.
Dessa regler om extern rotation ska inte férvixlas med de redan i den ursprung-
liga kreditvarderingsforordningen forekommande regleringen om rotation av per-
sonal internt inom kreditvarderingsinstitutet.

™ Se ovan under 3.1 samt 3.2.

” Se exempelvis Finanskriskommitténs delbetinkande SOU 2013:6 Att forebygga
och hantera finansiella kriser. s. 66.

” Se exempelvis The Financial Crisis Inquiry Report, Financial Crisis Inquiry
Commission, Official Government Edition, 2011. s. 146 {f.

7 Lindeback Brandt, Eva, Rating of Enterprises, Perspectives on Credit Rating
Agencies, I;ed. Kleineman Jan, Gorton, Lars & Verstandig, Aron, Jure, Stockholm,
2013.s. 227.

® Kommissionen har dock deklarerat att den kan tinka sig att foresla en utstrack-
ning kravet pa obligatorisk extern rotation till att dven omfatta andra finansiella
instrument. Se brev fran kommissionen till amerikanska Securities and Exchange
Commission daterat den 8 maj 2013, dnr MARKT /F4 PC/cv (2013) 1129724.
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ledningsvis redogjorde for praglas marknaden for kreditvardering av
en oligopolstruktur dar tre aktorer totalt dominerar marknaden.”
Den namnda bestaimmelsen kan i basta fall leda till en uppluckring av
nuvarande marknadsstruktur eftersom aven de mindre institutens
tjanster kommer att bli efterfragade. Fragan ar dock om en sadan po-
sitiv effekt kan astadkommas.

I den internationella debatten kring regleringen av kreditvarde-
ringsinstitut har det ofta framforts att institutens viktigaste tillgang ar
deras anseende. Det ar detta anseende som — av vissa — anses som
sjalva grunden for kreditvarderingsverksamheten i stort. Det ar forst
da marknaden satter sin tillit till kreditvarderingsinstituten och deras
varderingar som de fiar nagon verklig betydelse.* Marknadens tillit till
kreditvarderingsinstituten riskerar dock att paverkas negativt av det
faktum att i dagslaget okanda och oprovade institut, genom dessa reg-
ler, kommer att bli anlitade for att utféra en del av kreditvarderingen
av dessa vardepapper.” De nya reglerna kan visserligen komma att
leda till en bredare acceptans for kreditvarderingsinstitut som inte ar
marknadsdominerande i dagsliget. Vidare kan de namnda reglerna
komma att motverka inlasningseffekter; en emittent kan i dagslaget
tveka infor att byta kreditvarderingsinstitut da det kan framkalla tvivel
avseende kreditvardigheten.®

Fragan ar dock om dessa forvantade fordelar uppvager den risk
som reglerna om obligatorisk extern rotation medfor.*® Det ar namli-
gen hogst osakert huruvida de mindre instituten besitter den kompe-
tens och kapacitet som kravs for att genomfoéra — de ofta komplice-
rade — kreditvarderingarna av atervardepapperiserade produkter.
Innan dylika regler genomfors ar det av stor vikt att kommissionen
forvissar sig om att ett flertal kreditvarderingsinstitut, utover de tre le-
dande, har kompetens och kapacitet nog for att leva upp till mark-
nadens férvintningar pa hogkvalitativa kreditvarderingar. En fraga av
mer principiell karaktar dr huruvida obligatorisk extern rotation pa
langre sikt kan bidra till 6kad kreditvarderingskvalitet. I syfte att at-
trahera ett sa stort antal klienter som mojligt finns ndmligen risken att
kreditvarderingsinstituten kan komma att hoja sina kreditvarderingar.

” Se ovan under 2.

% Se Husisian, Gregory, What Standard of Care Should Govern the World’s Short-
est Editorials?: An Analysis of Bond Rating Agency Liability, Cornell Law Review,
1990. s. 426 f. Jfr dock Partnoy, Frank, The Siskel and Ebert of Financial Markets?:
Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, Washington University Law
Quarterly, 1999. s. 628 {f., samt nedan under 5.5.

% Jfr dock nedan under 4.5 angaende grunden for marknadens tillit till kreditvar-
deringar.

# Dittrich, Fabian, The Credit Rating Industry — Competition and Regulation,
Universitat zu Koln, Koln, 2007. s. 80 f.

% Se tal av ESMA:s Executive Director Verena Ross den 24 januari 2012. Talet
finns tillgangligt pa www.esma.europa.eu/system/files/2012-32_0.pdf hamtad
2013-11-07.



26  Aron Verstandig SvJT 2014

En 6kning av antalet kreditvarderingsinstitut kan darmed leda till en
forsamring av kvaliteten pa de utfirdade kreditvirderingarna.*

4.4 Civilrdttsligt ansvar

4.4.1 Inledning

En av de mer ingripande atgarderna i den férordning som tradde
ikraft i juni 2013, ar den regel om ett sarskilt civilrattsligt ansvar for
kreditvarderingsinstitut som, genom en overtradelse av forordningen,
asamkar tredje part skada (art. 35a).* Inforandet av en uttrycklig re-
gel om civilrittsligt ansvar ger upphov till ett flertal intressanta fragor.
Fragan huruvida kreditvarderingsinstituten bor alaggas ett sarskilt ci-
vilrattsligt ansvar har varit en av de mer omdiskuterade i den interna-
tionella regleringsdebatten avseende kreditvarderingsinstituten och
deras verksamhet. For att fullt ut kunna foérstd denna fraga, kravs en
kortare bakgrund avseende hur kreditvarderingsinstitutens civilratts-
liga ansvar sett ut historiskt, samt avseende de forandringar av ansva-
ret vilka, genom savil lagstiftning som rattspraxis, borjat ta form pa
senare tid.

4.4.2 Kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar i rattspraxis

I USA, dar de storre kreditvarderingsinstituten har hemvist, har flera
processer inletts om skadestand till f6ljd av vardslosa kreditvarde-
ringar. Dessa kan grovt indelas i tvd kategorier. Den forsta kategorin
galler de fall i vilka en viss vardepappersemittent, eller annat rattssub-
jekt, varit missnojd med den kreditvardering som den sjalv eller dess
emitterade vardepapper blivit tilldelad. I denna kategori av rattsfall
har den avgorande fragan varit huruvida kreditvirderingar dr omfat-
tade av den i den amerikanska konstitutionen garanterade yttrande-
friheten (First Amendment) eller ej. I ett vigledande avgorande fran
ar 1999 slog en federal appellationsdomstol fast att en kreditvardering
ska likstdllas med ett uttalande eller en asikt som exempelvis publice-
rats i en tidning.* Som en f6ljd darav uttalade domstolen att skade-

# ] en uppmarksammad studie studerade ekonomerna Bo Becker och Todd Mil-
bourn vilka konsekvenser en 6kad konkurrens inom kreditvarderingindustrin far
avseende pa kreditvirderingarnas kvalitet. Genom att studera Standard & Poor’s
och Moody’s kreditvirderingar under den period da Fitch fick ett 6kat inflytande
pa marknaden, kunde en generell hojning av de kreditbetyg, som under samma
period avgavs fran de bagge etablerade kreditvirderingsinstituten, observeras.
Becker och Milbourn drog mot denna bakgrund slutsatsen att 6kad konkurrens
inte ar till sarskild stor nytta i kreditvarderingsbranschen, utan i slutindan kan
tvinga kreditvirderarna att ta storre hansyn till emittenternas behov, vilket sinker
den generella kvaliteten pa kreditbetygen. Se Becker, Bo, Milbourn, Todd, How
did increased competition affect credit ratings?, Journal of Financial Economics,
Volume 101, Issue 3, September 2011. s. 493 {f. Se aven Becker, Bo, Kreditbed6m-
ningar under finanskrisen — analys och reformalternativ, Rapport nr 7, Finans-
marknadskommittén, 2011. s. 17 ff.

% Se ovan under 3.4.2.

% Omstandigheterna i malet var kortfattat dessa: en kommunal utbildningsfor-
valtning hade emitterat obligationer for att finansiera sin verksamhet. Forvaltning-
en hade tidigare anvant sig av kreditvarderingsinstitutets Moody’s tjanster, men
valde denna gang att vanda sig till tva konkurrerande kreditvirderingsinstitut. Re-
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stand enbart kunde utga i de fall da den skadelidande parten kunde
visa att den aktuella kreditvirderingen innehaller medvetet osanna
uppgifter (Actual Malice).*” Ett krav som i praktiken visat sig svart att

uppna.

Den andra kategorin galler de fall dar en investerare forlitat sig pa
en viss kreditvardering som sedan visat sig felaktig, antingen pa grund
av att kreditvarderingsinstitutet anvant sig av en bristfallig metod eller
pa grund av att institutet inte i tid anpassat sin kreditvardering efter
andrade forhallanden. Utover de yttrandefrihetsrattsliga aspekterna,
har centrala fragor i dessa fall varit huruvida den skadelidande parten
haft fog for sin tillit till den aktuella kreditvarderingen.* Diskussionen
i dessa fall har aven kommit att galla forevaron av en special relations-
hip® mellan kreditvarderingsinstitutet och den skadelidande parten.”
De amerikanska domstolarna har dven pa andra grunder ogillat ska-
destandstalan mot kreditvirderingsinstitut.” Till dags dato har alltsa
— mig veterligen — kreditvarderingsinstituten enbart hallits skade-
standsskyldiga av amerikansk domstol i ett fatal av de fall i vilka deras
ansvar till f6ljd av en utfairdad kreditvardering provats.” Det finns i

dan tva timmar efter det att utbildningsforvaltningen hade fort ut sina obligationer
pa marknaden, publicerade Moody’s en artikel i sitt elektroniska nyhetsbrev "Ra-
ting News”. Av artikeln framgick att forvaltningens ekonomiska situation var pro-
blematisk. Efter enbart ett par minuter hade nyheten vidareférmedlats via olika
nyhetsformedlingstjanster. Effekten av publiceringen av denna information blev
att utbildningsférvaltningen blev tvungna att asatta obligationerna en hogre ranta i
syfte att 6verhuvudtaget kunna silja dessa. Detta medforde en forlust for utbild-
ningsférvaltningen pa 769 000 USD. Se In re: Jefferson County School District No
v. Moody Investor Services Inc., U.S. Court of Appeals for the 10" Circuit, No. 97—
1157, dom den 4 maj 1999.

¥ Se aven Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services Inc., 499 F.3d 520, U.S.
Court of Appeals for the 6" Circuit, dom den 23 augusti 2007.

% Se Quinn v. McGraw Hill Companies Inc., U.S. Court of Appeals 7" Circuit, No.
97-3269, dom den 16 februari 1999.

% Begreppet special relationship anviands inom anglo-amerikansk ratt for att ka-
raktirisera det nira forhallande som forutsatts for att skadestand for ekonomisk
skada dsamkad genom vardslosa uttalanden ska utga. Se exempelvis Rogers,
W.VH., Winfield & Jolowicz on Torts, 18 u., Sweet & Maxwell, London, 2010.
s. 540 f.

% Se Ohio Police & Fire Pension Fund et. al. v. Standard & Poor’s et. al., U.S.
Court of Appeals for the 6" Circuit, No. 2:09-cv—=1054, dom av den 26 september
2011 samt The Anschutz Corporation v. Moody’s Investors service, Inc. and the
McGraw-Hill Companies, Inc., U.S. Court of Appeals for the 2" Circuit, No. 11—
1305—cv, dom av den 14 augusti 2012.

% T ett avgérande fran the U.S. Court of Appeals for the 2" Circuit hade kiran-
dena yrkat att Moody’s och Standard & Poor’s skulle hallas ansvariga sisom
underwriters av vissa strukturerade finansiella produkter. Kirandena ansag namli-
gen att de svarande kreditvirderingsinstituten varit sa pass involverade i sjalva pro-
cessen att konstruera de aktuella produkterna att de de facto skulle anses som
underwriters av desamma, och diarmed aliggas det sarskilda civilrattsliga ansvar
som avilar dessa. Domstolen godtog dock inte denna argumentation. Se In re:
Lehman Brothers Mortgage-Backed Securities Litigation et al, 2! U.S. Circuit
Court of Appeals, Nos. 10-0712, 10-0898, 10-1288, dom den 11 maj 2011.

®? “The only common element to these cases is that the rating agencies win.” Se
Partnoy, Frank, The Paradox of Credit Ratings, Ratings, Rating Agencies and the
Global Financial System i Levich, Richard M., Majnoni, Giovanni, Reinhart, Car-
men (red.), NYU Stern, Kluwer Academic Publishers, Boston, 2002. S. 78 ff. Se
aven Kerwer, Dieter, Holding Global Regulators Accountable: The Case of Credit
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dagsliget ett antal pagaende tvister i europeiska domstolar i vilka in-
vesterare och andra skadelidande parter forsokt utverka skadestand
fran kreditvarderingsinstitut pa grundval av en vardslos kreditvarde-
ring.” Av dessa mal har dock inget &nnu kommit att avgoras.*

Under den senaste tiden har dock en del tendenser till en férand-
ring av det civilrattsliga ansvaret for kreditvarderingsinstitut kunnat
skonjas. Har ska enbart namnas ett fatal. I ett avgérande av den au-
straliska Federal Court, ansiag domstolen att kreditvarderingsinstitutet
Standard & Poor’s var skadestandsskyldigt gentemot ett antal au-
straliska kommuner som forlitat sig pa institutens varderingar vid sina
respektive beslut att investera i vissa komplicerade strukturerade fi-
nansiella produkter.” Aven i USA borjar en del tendenser till en for-
andring av rattslaget att markas. I ett uppmarksammat beslut fran en
federal amerikansk domstol har det slagits fast att kreditvarderingsin-
stituten inte kan vara helt immuna mot en skadestindstalan grundad
pa en felaktig kreditvardering med hanvisning till den konstitutionellt
skyddade yttrandefriheten, for det fall den aktuella kreditvarderingen
utfardats trots att institutet sjalvt betvivlade kreditvarderingens riktig-
het vid dess utfairdande.*

Ytterligare ett tecken pa att trycket mot kreditvarderingsinstituten
har okat ar den stamning som det amerikanska justitiedepartementet
riktade mot kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s i februari
2013.”” Denna stamning grundar sig, till skillnad fran tidigare mal, pa
en sarskild lagstiftning som tillkom i efterdyningarna av 1980-talets fi-
nanskris. 1989 ars Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement
Act (FIRREA) innehaller regler vilka mojliggér for det amerikanska
Rating Agencies, Governance, vol. 18, 2005. s. 469 samt Hgrby Jensen, Camilla &
Dietz Legind, Nina, Festen er forbi... — mere om reguleringen af ratingbureauer i
Juridiske emner ved Syddansk Universitet, Godsk Pedersen, Hans Viggo (red.),
2011.s. 73 ff.

* Enligt uppgifter i The Financial Times pagar for narvarande ett tjugotal ratts-
processer i Europa mot kreditvarderingsinstitut pa grundval av en pastatt felaktig
kreditvardering. Majoriteten av dessa mal pagar i antingen Tyskland eller Italien.
Se Agencies threatened with new wawes of attacks, artikel i The Financial Times
den 6 november 2012.

* I sammanhanget fortjanar dock ett italienskt avgérande att namnas. Efter den
italienska mjolkproducentens Parmalats konkurs ar 2003 riktade konkursforvaltar-
na en talan mot kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s, mot bakgrund av att
institutet — enligt forvaltarna felaktigt — 1at Parmalat behalla sin hoga kreditvar-
dighet dnda fram till ett par dagar innan foéretag forsattes i konkurs. Det rorde sig
alltsa om en talan om avtalsbrott. Den italienska domstolen som avgjorde fallet an-
sag att Standard & Poor’s skulle aterbetala den avgift den tagit for att utféra kre-
ditvarderingen. Avgoérandet har dock 6verklagats.

® Bathurst Regional Council v. Local Government Financial Services Pty Ltd
(No 5) [2012] FCA 1200, avgoérande av the Federal Court of Australia den 5 no-
vember 2012. Avgérandet har 6verklagats till den australiska hogsta domstolen.

% Abu Dhabi Commercial Bank et al. v. Morgan Stanley & Co et al., U.S. District
Court for the Southern District of New York, No. 08 Civ. 7508. Beslut av den 2 sep-
tember 2009. Malet forlikades dock mellan parterna innan domstolen fallde sitt
slutliga avgorande.

7 United States of America v. McGraw Hill Companies, stimningsansékan

inlamnad den 4 februari 2013 vid U.S. District Court for the Central District of
California.
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justitiedepartementet att — fran den som begar vissa straftbelagda
garningar gentemot ett finansiellt institut omfattat av den federala in-
sattningsgarantin — utverka s.k. Civil Money Penalties.”® Liksom i det
nyss namnda beslutet ar fragan har om huruvida kreditviarde-
ringsinstitutet gjort sig skyldigt till ett medvetet vilseledande, nagot
som alltsa medfor att det yttrandefrihetsrattsliga skyddet inte kan abe-
ropas.”

4.4.3 Utvidgandet av kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar
Parallellt med den ovan kort beskrivna utvecklingen i rattspraxis har,
som tidigare namnts, en debatt férts om utvidgandet av det civilratts-
liga ansvaret for kreditvarderingsinstituten. Likt 6vriga aktorer som
har till uppgift att tillse att finansmarknadens aktorer fullgoér sina
aligganden — till exempel revisorer — har kreditvarderingsinstituten
ansetts bora svara civilrattsligt for en eventuell vardslés bedémning.
De argument som forts fram for att utvidga kreditvarderingsinstitu-
tens civilrattsliga ansvar ar av preventiv karaktar; kreditvarderingsinsti-
tuten ska infor risken att hallas ansvariga 6ka kvaliteten pa sina kre-
ditvarderingar." Som en konsekvens darav skedde en utvidgning av
kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar genom inforandet av
the Dodd-Frank Act ar 2010."”' Denna ansvarsutvidgning har dock inte
annu haft nagon effekt.

% Det amerikanska justitiedepartementet har yrkat 5 miljarder dollar i s.k. Civil
Money Penalties fran Standard & Poor’s. FIRREA har kommit att anvandas av det
amerikanska justitiedepartementet som ett verktyg mot diverse finansiella institut-
ioner som — enligt justitiedepartementet — gjort sig skyldiga till lagévertradelser i
samband med den senaste finanskrisen. FIRREA:s popularitet forklaras bland an-
nat av att fragor om s.k. Civil Money Penalties, trots dess stora likheter med straff-
rattsliga pafoljder, ska provas i ett civilmal, vilket medfor ett lagre beviskrav for ka-
randen i férhallande till det beviskrav som uppstills i brottmal (Section 15). Detta
ar dock forsta gangen en talan enligt FIRREA riktas mot ett kreditvirderingsinsti-
tut. Se William, Jay, Hays, Valerie & Ali, Mir, FIRREA: An Old Acronym is Turning
into the Government’s New Hammer on Banks and other Financial Institutions,
The Banking Law Journal, Vol. 129, No. 7, 2012. s. 579 ff.

% En etablerad princip nar det géller den amerikanska konstitutionella yttrande-
friheten ar att den inte skyddar den som gor sig skyldig till bedrageri. Se exempel-
vis Barron Jerome & Dienes Thomas, First Amendment Law, 4 u., Thomson West,
St Paul, 2008. s. 19 ff.

' Partnoy, Frank, How and why credit rating agencies are not like other gate-
keepers, Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No. 07-46, Universi-
ty of San Diego, 2006. Jfr dock Husisian, Gregory, What Standard of Care Should
Govern the World’s Shortest Editorials?: An Analysis of Bond Rating Agency Liabil-
it?/, Cornell Law Review, 1990.

" Section 939G i the Dodd-Frank Act innebir ett avskaffande av det undantag
fran s.k. Expert Liability enligt 1933 ars Securities Act, som kreditvarderingsinstitu-
ten historiskt sett har atnjutit. Inneborden av detta ar kortfattat att kreditvarde-
ringsinstituten kan haéllas ansvariga for en eventuell felaktig kreditvirdering som
infogats i prospekt vid emission av virdepapper.

2 For att en emittent ska kunna anvinda sig av en kreditvirdering i sitt prospekt,
kravs dock att samtycke inhamtats fran det berorda kreditvarderingsinstitutet. Na-
got som instituten vagrade efter det att Section 939G i the Dodd-Frank Act tradde
ikraft. Detta har i sin tur foranlett the Securities and Exchange Commission att i
ett sa kallat no-action letter meddela att myndigheten inte kommer att rikta talan
mot kreditvarderingsinstituten pa denna grund. Se Partnoy, Frank & Darbellay,
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Mot inférandet av ett sarskilt civilrattsligt ansvar for kreditvarde-
ringsinstitut har — forutom yttrandefrihetsrattsliga argument —
framforts att en uttrycklig reglering av institutens civilrattsliga ansvar
kan avskracka instituten fran att vardera foretag, vardepapper eller
strukturerade finansiella produkter som de anser vara for riskabla att
vardera. Da instituten framst riskerar att bli féoremal fér skadestands-
ansprak vid 6vervardering av en varderad enhet, foreligger dirmed en
risk for att kreditvarderingar 6verlag blir alltfor lagt satta.' Det har vi-
dare befarats att enbart ett fatal utdémda skadestand for vardslos kre-
ditvirdering skulle kunna ruinera det skadevallande kreditvarde-
ringsinstitutet. Kritiker har pdpekat att instituten helt enkelt inte for-
fogar over tillrackliga medel for att ersatta samtliga skadelidande vid
en vardslos vardering av exempelvis en strukturerad finansiell pro-
dukt, vars varde kan uppga till enorma summor."* Kostnaderna for att
forsikra sig mot dessa skadestaindsansprak — i den man de gar att for-
sakra sig mot — riskerar slutligen att 6évervaltras pa institutens kun-
der.'”

4.4.4 Kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar inom EU

Som tidigare namnts motiveras inféorandet av ett sarskilt civilrattsligt
ansvar for kreditvarderingsinstituten med att den skadelidande parten
i regel inte har mdojlighet att utkrava skadestand for den skada som
asamkats genom en vardslos kreditvardering." Fragan ar dock om
man i detta fall har valt att vidta atgarder mot ett problem som inte —
i vart fall annu — existerar.'” I sitt forslag till andring av kreditvarde-
ringsféorordningen namner kommissionens inget konkret fall i vilket

Aline, Credit Rating Agencies and Regulatory Reform, Research Handbook on the
Economics of Corporate Law, Red. Hill, Claire A. & McDonnell, Brett, Edward El-
gar Publishing, Northampton, 2012. s. 293 samt Morgenson, Gretchen, Hey,
S.E.C., That Escape Hatch Is Still Open, The New York Times, publicerad den
5 mars 2011. Tillganglig pa www.nytimes.com/2011/03/06/business/06gret.ht-
ml?_r=0 hamtad 2013-11-07.

' Becker, Bo, Kreditbedomningar under finanskrisen — analys och reformalter-
nativ, Finansmarknadskommittén rapport nr 7, 2011. s. 16. Som ett argument mot
detta pastaende kan det anforas att for lagt satta kreditvarderingar kan féranleda
den viarderade enheten, dvs. kreditvirderingsinstitutets avtalspart, att vidta kon-
traktuella sanktioner gentemot institutet ifraga.

" Coffee, John C Jr., Ratings Reform: the Good, the Bad and the Ugly, Harvard
Business Law Review, Vol. 1, 2011. s. 252 f.

"% Husisian, Gregory, What Standard of Care Should Govern the World’s Shortest
Editorials?: An Analysis of Bond Rating Agency Liability, Cornell Law Review,
1990. s. 460.

% Se ovan under 3.4.3.

7 Det bor i detta sammanhang sarskilt uppmarksammas att kommissionen i sin
konsekvensanalys anger foljande: “in some Member States, including Poland and
Sweden, such civil claims would not be possible” apropa investerares mojligheter
att rikta en civilrattslig talan mot kreditvarderingsinstitut pa grundval av en pastatt
felaktig kreditvardering (Commission Staff Working Paper, Impact Assessment,
Proposal for a Regulation amending Regulation (EC) No 1060/2009 on Credit
Rating Agencies, COM(2011) 746. s. 19). Aven om sadana mal dnnu ej provats,
torde det inte finnas stod for ett sadant pastiende. Se exempelvis Scarso, Ales-
sandro, The Liability of Credit Rating Agencies in a Comparative Perspective,
Journal of European Tort Law, vol. 4, 2013. s. 162 {f.
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en domstol inte bifallit ett skadestandsansprak grundat pa en skada
asamkad genom vardslos kreditvardering." Som framgatt ovan saknas
empiriska bevis for att det skulle vara omdjligt for en investerare, eller
annan skadelidande part, att nd framgang med en talan mot ett kre-
ditvarderingsinstitut pa grundval av en pastatt felaktig kreditvarde-
ring. Man kan darfor ifragasitta om inforandet av ett civilrattsligt an-
svar ar proportionellti féorhéllande till det uppsatta malet.

En relaterad fraga ar — naturligt nog — om inte EU borde 6verlata
at de nationella domstolarna att préva fragan om kreditvarderingsin-
stitutens rattsliga ansvar. Man kan dven tanka sig att de nationella lag-
stiftarna, liksom Frankrike gjort, infor sarskilda regler i detta hanse-
ende.

4.5 Kreditvarderingsinstitutens obligatoriska funktion

Historiskt sett har vardet i en kreditvirdering bestatt i det anseende
som marknaden bedomt att det utfardande kreditvarderingsinstitutet
besitter. En aktor pa finansmarknaden som avser att investera i ett
visst virdepapper kan spara bade tid och resurser om denne satter sin
tilltro till en professionell bedéomning av det aktuella vardepapperets
kreditvardighet, istallet for att undersoka saken sjalv. Detta ar i grun-
den inte annorlunda an att den som soker efter en prisvard restau-
rang i en fraimmande stad, forlitar sig pd en bedéomning utférd av en
etablerad restaurangguide.

Hur uppstar detta fortroende? En marknadsaktor som gor sig kand for
att erbjuda korrekta och traffsikra bedomningar forvarvar efter tid ett
visst anseendekapital." En forutsattning for att investerare ska forlita sig
pa en viss kreditvirdering ar att det utfirdande kreditvarde-
ringsinstitutet genom kreditvarderingen ifraga riskerar att mista sitt
anseendekapital. Det forutsatts aven att den mojliga forlusten av anse-
endekapital overstiger den eventuella vinst institutet ifraga kan fa ut
av att utfarda inkorrekta kreditvarderingar."® Ett institut vars kredit-
varderingar inte haller mattet gor sig marknaden — enligt detta syn-
satt — per automatik av med.""

Det som dock sarskilt utmarker kreditvarderingsindustrin ar den
obligatoriska roll som dess produkter — kreditvarderingarna — fyller
i saval lagstiftning som i privata avtal."* Den amerikanske juristen
Frank Partnoy har i ett flertal uppmarksammade artiklar argumente-
5 Kommissionens forslag till Europaparlamentets och Radets Férordning om
andring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut (KOM
(2011) 747 slutlig).

T engelsksprakig litteratur anviands i detta sammanhang begreppet reputational
capital. Se exempelvis Partnoy, Frank, The Siskel and Ebert of Financial Markets?:
Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, Washington University Law
Quarterly, vol. 77, no. 3, 1999. s. 628 ff.

" Aa.s. 632 f.

"' Husisian, Gregory, What Standard of Care Should Govern the World’s Shortest
Editorials?: An Analysis of Bond Rating Agency Liability, Cornell Law Review,

1990. s. 459.
12 Se ovan under 2.
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rat for att kreditvarderingsinstituten ska betraktas som forsaljare av,
vad han bendmner som, Regulatory Licences."* Partnoy menar saledes
att kreditvarderingsinstituten inte bara erbjuder vardefull information
utan aven tilltrade till finansmarknaden. Den som vill folja de krav
som uppstalls i viss lagstiftning pa finansmarknadsrattens omrade ar
tvungen att vanda sig till kreditvarderingsinstituten. I och med att in-
stituten tilldelats denna obligatoriska roll, menar Partnoy, att uppfatt-
ningen att kreditvarderingsinstituten skulle vara beroende av sitt an-
seende inte ar i 6verenstammelse med verkligheten."* Foljden av att
instituten givits denna “kvasiofficiella” roll har blivit att marknadskraf-
terna inte formar att gora sig av med de underpresterande aktorerna
inom kreditvarderingsbranschen.'” I detta hanseende kan ett tydligt
civilrattsligt ansvar fa en disciplinerande verkan for kreditvarderings-
instituten.

Utover detta har inkorporeringen av referenser till kreditvarde-
ringar i lagstiftning ansetts medféra en 6verdriven och slentrianmass-
ig tilltro till kreditvarderingsinstitutens bedomningar. Istillet for att
foreta egna varderingar av kreditrisk, har aktérer sasom banker och
investerare, forlitat sig pa kreditvarderingsinstitutens bedémningar
som alternativ till att foreta egna. Detta har i sin tur ansetts medfora
bristande rutiner for kreditvirdering hos nimnda aktorer. Overdriven
tilltro till kreditvarderingar har dessutom ansetts medfoéra negativa
troskeleffekter.'

Som framgatt ovan har en del av de kommande forindringarna av
kreditvarderingsforordningen mott mer eller mindre allvarlig kritik.
S& ar dock inte fallet vad géller ambitionerna att minska referenserna
till kreditvarderingar i obligatoriska regelverk. Hos savil de som be-
gagnar sig av kreditvarderingsinstitutens produkter som hos instituten
sjalva, finns en Onskan om att i storsta mdjliga man avskaffa de
namnda referenserna.'” Nar investerare inte har nagon annan anled-
ning att valja att anvanda sig av kreditbetyg an att de faktiskt kan for-

" Partnoy, Frank, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down
for the Credit Rating Agencies, Washington University Law Quarterly, vol. 77,
no. 3, 1999. s. 681 ff.

" Aa.s. 681 ff.

"> Partnoy beskriver detta som en paradox; kreditvarderingsinstituten som, enligt
honom, historiskt sett formedlat allt simre produkter har med tiden fatt ett 6kat
inflytande. Det logiska vore istdllet — i vart fall om man ar en anhangare av teorin
om att kreditvirderingsinstituten lever pa sitt anseende — att institutens inflytande
skulle minska i takt med att kvaliteten pa dess produkter féorsimrades. Se Partnoy,
Frank, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the
Credit Rating Agencies, Washington University Law Quarterly, vol. 77, no. 3, 1999.
Passim. Se dock sarskilt s. 620 f.

" En sankning av en kreditvarderad enhets kreditbetyg kan fi oproportionerliga
effekter da mekanismer i saval offentliga forfattningar som privata avtal triggas. Se
Kommissionens forslag till Europaparlamentets och Radets Foérordning om and-
ring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditviarderingsinstitut (KOM (2011)
747 slutlig). s. 4. )

" Se exempelvis 2011/12:FPM61 Andrade regler for kreditvarderingsinstitut,
m.m. s. 7 f.
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lita sig pa desamma, kommer sannolikt underpresterande kreditvar-
deringsinstituts marknadsandel att minska."® Slopandet av de obliga-
toriska referenserna kommer troligtvis aven att féoranleda en férand-
ring av stora delar av de regelverk som reglerar kreditvarderingsinsti-
tutens verksamhet."” Detta kan i sin tur leda till lagre intradestrosklar
for nya kreditvarderingsinstitut och darmed en okad konkurrens
inom kreditvarderingsindustrin.” Avskaffandet av obligatoriska refe-
renser kan samtidigt medfora att investerare i allt storre utstrackning
blir tvungna att implementera en egen kreditvarderingsprocess som
inte ar avhangig kreditvarderingsinstitutens bedomningar.

Det finns dock argument som talar i motsatt riktning. Framst bland
dessa argument ar att adekvata substitut till kreditvarderingar ej i
dagslaget finns att tillgd.”" Det har visserligen i litteraturen foreslagits
marknadsbaserade substitut till kreditvarderingar.” En utvardering av
dessa forslag ryms dock ej inom ramen for denna artikel.

5. Minskat inflytande genom 6kad reglering: en paradox?

Som torde ha framgatt av det foregdende kapitlet ar den EU-rattsliga
regleringen av kreditvarderingsinstituten och deras verksamhet, lik-
som stora delar av den 6vriga regleringen pa finansmarknadsrittens
omrade, savdl omfattande som tekniskt komplex. Néar en ny reglering
infors bor darféor — naturligt nog — fragan stallas: kan regleringen
dstadkomma det syfte den forutsatt sig att uppnd? Om man tar i beaktande
att ett av denna reglerings huvudsyften ar att minska finans-
marknadens overdrivna tilltro till kreditvarderingsinstituten och deras
kreditvarderingar bor den nyss stillda fragan kompletteras med en
toljdfraga: kan kreditvirderingsinstitutens inflytande minskas genom okad
reglering?

I detta avseende kan man tala om ett slags ond cirkel; ju fler regler
som gors beroende av kreditvarderingsinstituten desto storre anled-
ning finns det att reglera deras verksamhet. Man kan i debatten efter
den senaste finanskrisen urskilja olika spar vad galler regleringen av
kreditvarderingsinstituten och deras verksamhet: Det ena sparet far
sagas vara den linje som sivdl den amerikanska som den europeiska
lagstiftaren fort fram, namligen okad reglering. Som ovan namnts var
kreditvarderingsinstitutens verksamhet i stort sett oreglerad inom un-

"8 Darbellay, Aline, Regulating Ratings, Schulthess Juristischen Medien AG, Zu-
rich, 2011. s. 42.

" Ala.s. 43 ff.

" Aa.s. 391

1 Se exempelvis Dewatripont, Mathias, Freixas, Xavier (red.), The Crisis After-
math: New Regulatory Paradigms, Centre for Economic Policy Research (CEPR),
London, 2012. s. 95.

' Se exempelvis Partnoy, Frank, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two
Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, Washington University Law Quar-
terly, vol. 77, no. 3, 1999. s. 704 ff. samt Flannery, Mark J., Houston Joel F., &
Partnoy, Frank, Credit Default Swap Spreads as Viable Substitutes for Credit Ra-
tings, Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No. 10-31, University
of San Diego School of Law, augusti 2010, passim.
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ionen innan den senaste finanskrisen. Liksom den amerikanska post-
finanskrisregleringen innehaller de senaste dndringarna av kreditvar-
deringsforordningen vytterligare reglering av kreditvarderingsinstitu-
ten och deras verksamhet. Detta samtidigt som niamnda regleringar
stravar efter att motverka den o6verdrivna tilltro marknadsaktorer haft
till kreditvarderingar.

Ett alternativt spar kan i grunden sagas bygga pa kreditvarderings-
institutens argumentation; namligen att en kreditvardering inte ar na-
got mer an en kvalificerad asikt.” Konsekvensen av denna argumen-
tation borde rimligtvis vara att kreditvarderingarna inte tillerkanns
storre betydelse an just kvalificerade asikter. Detta borde i sin tur leda
till att lagstiftare avlagsnar referenser till kreditvarderingar fran obli-
gatoriska regelverk, samt att investerare och andra marknadsaktorer
uppmuntras till att foreta egna kreditvarderingsprocesser i vilka kre-
ditvarderingsinstitutens varderingar inte spelar en avgorande roll.
Konsekvensen blir en dtergang till vad som gallde innan den senaste
finanskrisen, namligen att regleringen av kreditvarderingsinstituten
begransas till ett minimum. Regleringen fylls i sa fall till viss del ut av
diverse sjalvregleringar, likt IOSCO:s uppforandekod™ samt de be-
fintliga EU-rattsliga finansmarknadsregleringarna.'

Hur bor vigen framdt se ut? Den senaste finanskrisen har visat att det
sistnamnda alternativet har sina brister. Sa linge lagstiftaren anvander
kreditvarderingar som mattstock i tvingande regelverk behovs regle-
ring av kreditvarderingsinstituten. Att forsoka dstadkomma en hel-
tackande reglering av instituten har aven det sina nackdelar. Genom
att infora en registreringsprocess avseende kreditvarderingsinstituten,
sander lagstiftaren ut signalen att kreditvarderingar darmed ar tillfor-
litliga. Investerare och andra aktorer pa finansmarknaden kan latt fa
intrycket att kreditvirderingar ar ndagot att forlita sig pa nar EU-
myndigheter eller andra offentliga organ tar fram sin "godkantstam-
pel”.” Omfattande reglering av kreditvarderingsinstituten och deras
verksamhet riskerar darfor att fa en motsatt effekt; tilltron hos mark-
nadsaktorer till kreditvarderingar okar."

Den reglering som infors i unionen bor ha som 6vergripande mal-
sattning att minska den 6verdrivna tillit som aktorer pa finansmark-
naden ansetts ha till kreditvirderingar. For att na detta mal bor lag-
stiftaren formedla till aktérerna pa finansmarknaden att kreditvarde-

' Sinclair, Timothy J., The New Masters of Capital, Cornell University Press, Lon-
don, 2005. s. 47.

' Se ovan under 3.1.

' Jfr kommissionens meddelande om kreditvarderingsinstitut fran ar 2005, vilket
redogjordes for ovan under 3.1. De regleringar som avsags var direktivet om
marknadsmissbruk (MAD), direktivet om kapitalkrav (CRD) samt direktivet om
marknader for finansiella instrument (MiFID).

* Se Langhor, Herwig & Langhor, Patricia, The Rating Agencies and Their Credit
Ratings, Wiley Finance, West Sussex, 2008. s. 467.

7 de Haan, Jakob & Amtenbrink, Fabian, Credit Rating Agencies, DNB Working
Paper No. 278, January 2011. s. 33.
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ringar inte fortjanar den starka tilltro som marknaden satt till dem.
Ett vilkommet steg pa vagen ar darféor EU:s ambition att avlagsna
samtliga referenser till kreditbetyg for regleringsindamal i unionsrat-
ten senast ar 2020 (art. 5¢).”® Genom att uppmana investerare att ut-
fora egna kreditvarderingar, samt minska referenser till kreditvarde-
ringar i tvingande regelverk, formedlas budskapet att kreditvarde-
ringar ska — precis som instituten sjalva havdar — inte betraktas som
mer an en asikt. Denna positiva effekt riskerar dock — pa grund av de
i samma forordning genomgripande regleringarna av kreditvarde-
ringsinstituten och deras verksamhet — att inte forverkligas.

6. Slutord

Som inledningsvis namndes ar syftet med denna artikel att behandla
den EU-rattsliga regleringen av kreditvarderingsinstitut inklusive de
forandringar av densamma vilka tradde ikraft i juni 2013. Av vad som
framgatt av denna framstallning medfor féorandringarna av kreditvar-
deringsforordningen reformer av mer eller mindre genomgripande
karaktar. En reform som sarskilt star ut bland de 6vriga — och som
behandlats sarskilt ingdende i denna artikel — ar inférandet av ett ci-
vilrattsligt ansvar for kreditvarderingsinstitut for skador asamkade
tredje part genom vardslos kreditvardering.

Pa vilket satt denna reform kan komma att paverka den europeiska
finansmarknaden — dar kreditvarderingar onekligen spelar en bety-
delsefull roll — gar i dagslaget inte att uttala sig om. Den av kommiss-
ionen presenterade konsekvensanalysen ger dock inga uttommande
svar pa den fragan.”™ Inte heller presenteras 6vertygande forskning
som talar for ett inféorande av ett civilrattsligt ansvar for kreditvarde-
ringsinstitut. Kommissionen har inte synbart utrett mojligheterna for
den som forlitat sig pa en vardslos kreditvardering, att enligt gallande
ratt, vara berattigad till skadestand fran det skadevallande kreditvar-
deringsinstitutet." Aven mot inforandet av kraven pa obligatorisk ex-
tern rotation for atervardepapperiseringar samt godkannande av kre-
ditvarderingsmetoder och modeller, kan invandningar goras gal-
lande.

Att EU pa allvar forsoker motverka den 6verdrivna och slentrian-
massiga tilltro som finansmarknadens aktorer haft till kreditvarde-
ringar far anses vara av godo. Problemet ar dock att regleringen som
helhet — paradoxalt nog — riskerar att hos marknadsaktorerna for-
starka tilltron till kreditvarderingar.

% Se ovan under 3.4.2.

' Commission Staff Working Paper, Impact Assessment, Proposal for a Regula-
tion amending Regulation (EC) No 1060/2009 on Credit Rating Agencies,
COM(2011) 746.

" Se exempelvis Ulfbeck, Vibe, Civil Liability of Credit Rating Agencies — A Pro-
fessional Liability Regime?, Perspectives on Credit Rating Agencies, Red. Kleine-
man Jan, Gorton, Lars & Verstandig, Aron, Jure, Stockholm, 2013. s. 309 {f.



