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独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合规渠

道，通过合理分析得出结论，结论

不受其它任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

印度评级机构 BWR 评级牌照事件解析 

主要内容： 

2022 年 10 月 6 日，印度评级行业发生了历史上罕见的评级牌照取消事

件。作为印度证券市场主要监管机构的印度证券与交易委员会（简称 SEBI）

发布一项命令，宣布取消 Brickwork Ratings（简称 BWR）的信用评级牌照。

BWR 是一家印度本土评级机构，主要业务是银行贷款评级和资本市场工具

评级。经过积极的上诉之后，证券上诉法庭（简称 SAT）于 2023 年 6 月 6

日宣布撤销 SEBI 的相关命令，这意味着 BWR 的评级牌照终于得以保留，

但是由于评级活动中的违规行为，无疑 BWR 将面临 SEBI 其他形式的处罚。

本报告从 BWR 评级牌照事件的背景开始，分析了 SEBI 对 BWR 的多次检

查和调查的过程，虽然 SAT 的裁决避免了 BWR 被取消评级牌照的命运，

但是 BWR 的市场声誉已然受到了严重的冲击。从近年来的新评级业务量以

及评级业务收入数据来看，整个事件（包括前期的检查与调查）已经对这家

评级机构的业务运营带来了较大的负面影响。 
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一、Brickwork Ratings 简况 

Brickwork Ratings（简称 BWR）是一家总部位于印度卡纳塔克邦首府班加罗尔的印度本土信用评级机

构，创始团队包括银行家、信用评级专业人士、前监管人士和教授等。早期在班加罗尔起步，而后迅速将业

务扩张到孟买、新德里等印度重要城市和地区。2008 年，BWR 获得印度证券市场监管机构 SEBI 的评级机

构注册许可，2012 年获得印度储备银行（简称 RBI）的认可，取得 ECAI 资格。BWR 的主要业务是银行贷

款评级和资本市场工具评级，覆盖的领域包括：工商企业领域、金融机构领域、基础设施领域、保险领域、

公共事业领域、地方实体等。从行业竞争地位来看，根据 2022-2023 财年的收入数据，在七家注册评级机构

中，BWR 的收入规模最低，仅为 2.41 亿卢比，收入占行业的比重约为 1.66%。 

二、SEBI 取消 BWR 评级牌照事件 

1. 事件背景 

第一次检查与第一份裁决令：2018 年 8 月 31 日，SEBI 发布对 BWR 第一次调查后的裁决令，对 BWR

罚款 30 万卢比。理由是：检查 BWR 在 2014 年 4 月 1 日至 2015 年 9 月 30 日期间的评级活动时，裁决官发

现有以下违规行为：（1）延迟确认某公司不可转换债券的违约。（2）未将某公司已违约的不可转换债券降

级到“违约”级。（3）IOSCO 行为准则中某项要求的合规情况披露不当。 

第一次上诉：针对 SEBI 的第一份裁决令，BWR 向证券上诉法庭（（简称 SAT）提出上诉，SAT 于 2019

年 6 月 3 日发布命令，支持 SEBI 在第一份裁决令中提出的第（1）项和第（3）项理由，部分支持上诉，将

现金罚款的数额从原来的 30 万卢比降至 20 万卢比。 

第二次检查与第二份裁决令：2020 年 9 月 29 日，SEBI 发布对 BWR 第二次调查后的裁决令，对 BWR

罚款 1000 万卢比。理由是：检查 BWR 在 2017 年 4 月 1 日至 2018 年 9 月 30 日期间的评级活动时，裁决官

发现有以下违规行为：（1）跟踪发行人支付本息以及其他影响发行人信用状况的重大事件的跟踪评级机制

存在缺失。（2）延迟确认某家公司不可转换债券的违约。（3）收到发行人延迟支付其他债务的信息后，未

审核该发行人受评债券的评级。（4）延迟确认某两家公司不可转换债券的违约。（5）没有独立评估结构化

融资担保的可执行性、可撤销性和其他重要方面。 

第二次上诉：针对 SEBI 的第二份裁决令，BWR 向证券上诉法庭 SAT 提出上诉，SAT 于 2022 年 3 月

21 日发布命令，支持 SEBI 在第二份裁决令中提出的第（2）项和第（3）项理由，部分支持上诉，将现金罚

款的数额从原来的 1000 万卢比大幅降至 100 万卢比。 

第三次检查与行政警告：2020 年 1 月 20 日至 24 日，SEBI 与 RBI 展开联合检查，检查 BWR 在 2018

年 10 月 1 日至 2019 年 11 月 30 日期间的记录和文件，以评估 BWR 是否遵守 SEBI ACT 和 CRA Regulations
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的有关规定。第三次检查中发现，BWR 违反了 CRA Regulations 和 SEBI 通告的一些规定，并于 2020 年 5

月 5 日将检查结果发送给 BWR，2020 年 6 月 11 日，BWR 就检查结果提供了反馈。考虑到 BWR 的反馈以

及第三次检查中的发现，2020 年 9 月 7 日，SEBI 发布了行政警告，建议 BWR 采取适当的补救措施，纠正

问题，并检查那些未纳入到 SEBI 检查样本的评级，必要时采取改正措施。2020 年 9 月 27 日，BWR 回复

SEBI，就行政警告中提及的补救措施与 SEBI 进行沟通。 

指定机构调查：SEBI 依据中介机构法规启动调查程序，于 2020 年 9 月 21 日委任指定机构调查 BWR

有关违规行为。2021 年 3 月 12 日，BWR 申请就有关调查事项与 SEBI 寻求和解。2021 年 4 月 7 日，SEBI

就此事举行听证，并建议 BWR 提供书面证据。2021 年 4 月 30 日，调查报告完成并提交，其中发现的问题

包括：（1）BWR 在提供评级时未能遵循适当的评级流程，未能恪尽职责。（2）BWR 未能确保适当的记录

来支持其评级。（3）BWR 延迟传播跟踪评级相关信息，未能遵循适当的评级流程。（4）BWR 未能遵从内

部运营手册中描述的时间要求。（5）BWR 未能解决某些利益冲突问题。（6）BWR 在涉及某些发行人的新

闻稿中未能做出正确的披露。基于上述发现，指定机构建议取消 BWR 的评级注册许可。2021 年 6 月 7 日，

相关调查报告被发送给 BWR，7 月 5 日 BWR 做出回复，7 月 27 日举行听证，7 月 30 日 SEBI 发布拒绝和

解申请函。而后，BWR 向 Karnataka 高等法院提起诉讼，反对 SEBI 拒绝和解申请。2021 年 8 月 18 日，

Karnataka 高等法院发布临时命令，阻止 SEBI 于 2021 年 7 月 30 日做出的拒绝和解申请函。SEBI 随后向最

高法院提出反对，2022 年 9 月 16 日，最高法院停止 Karnataka 高等法院的命令。2022 年 9 月 27 日，针对

此事再次举行听证，9 月 30 日 BWR 再次提交书面证据。 

2. SEBI 取消 BWR 评级牌照的理由 

考虑到前期各项检查和调查中的发现，也考虑到 BWR 口头和书面的反驳证据，SEBI 认为，BWR 在评

级活动中主要存在六大问题：一是未能遵从适当的评级流程；二是未能确保适当的记录来支持其评级；三是

关于跟踪评级的信息传播延迟并且未遵从适当的评级流程；四是未能满足内部运营手册中制定的时间要求；

五是未能解决某些利益冲突问题；六是新闻稿中披露的信息存在错误。2022 年 4 月 4 日至 11 日，SEBI 与

RBI 展开联合检查，即针对 BWR 的第四次检查，检查期间主要为 2019 年 12 月 1 日至 2022 年 1 月 31 日的

评级活动，检查中发现的问题与前三次检查中发现的问题较为相似，包括：管理层会议及现场访问的记录不

当；未对发行人提供的预测展开独立分析；违约确认延迟；利益冲突等。基于以上原因，SEBI 同意指定机

构的调查结果，接受其提出的取消评级牌照的建议。 

3. SEBI 正式命令取消 BWR 的评级牌照 

2022 年 10 月 6 日，SEBI 正式通过了一项命令，取消 BWR 作为信用评级机构在 SEBI 的注册。在这份
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命令中，SEBI 要求 BWR 在六个月的时间内结束运营，从命令之日起，BWR 不能接受新的客户或新的委托。

该命令在发送至 BWR 的同时，抄送至证券交易所以及其他相关机构，以确保命令的执行。随后，印度储备

银行 RBI 指示其管辖范围内的实体（包括银行、非银行金融机构、信用信息局、住房金融公司等）立即停

止接受 BWR 授予的新评级。 

4. 评级牌照取消后的相关流程 

取消牌照的命令发布约一周后，2022 年 10 月 13 日，SEBI 又发布一项新的通告，就信用评级机构的注

册牌照被取消或暂停后的流程做出解释说明。根据这份通告，自取消评级牌照的命令之日起，被取消牌照的

评级机构应当在网站的显著位置披露有关命令，并在 15 天内通知其客户；不允许接受新的客户或新的委托；

允许客户撤回之前委托给评级机构的工作，并且客户无需增加额外的成本；如果客户要求将前期工作转交

给其他评级机构，原评级机构应提供便利。当被取消牌照的评级机构启动关闭进程时，应将评级牌照归还给

SEBI，不能再以牌照持有人的身份开展活动；暂停牌照许可范围内的活动；在关闭之前继续与 SEBI 合作。

被取消牌照后，评级机构授予的信用评级依然有效，直到以下两个时点中更早的时点为止：（1）客户撤回

委托或将委托移交给其他评级机构；（2）被取消牌照的评级机构关闭。 

三、SAT 撤销 SEBI 取消评级牌照的命令 

1. BWR 向证券上诉法庭提起上诉 

收到取消评级牌照的命令后，BWR 立刻向证券上诉法庭 SAT 提出上诉，对 SEBI 的命令表示反对。根

据《印度证券与交易委员会法案》，证券上诉法庭由印度中央政府设立。如果被取消牌照的机构对 SEBI 的

命令有异议，应在收到命令的 45 天内向 SAT 提出上诉。SAT 收到上诉后，会在最终裁决之前给予当事人听

证的机会，然后做出确认、修改或撤销被上诉命令的裁决。在收到裁决后的 60 天内，对 SAT 裁决结果不服

的当事人可以继续向最高法院提出上诉。 

2. SAT 的临时命令与裁决 

2022 年 10 月 14 日，SAT 发布临时命令，宣布在听证会之前，暂缓执行 SEBI 的取消评级牌照命令，同

时，也要求 BWR 在听证会之前不可接受新的委托。 

2023 年 6 月 6 日，SAT 宣布撤销 SEBI 关于取消 BWR 评级牌照的命令，无条件地允许 BWR 继续作为

信用评级机构运营。SAT 部分认可了 SEBI 发现的违规行为，但认为 BWR 不是故意的，也不是充满弊病或

欺诈的，因此不应导致其牌照被取消。在很多方面，BWR 对某些指控的解释是令人满意的，但是 SEBI 之

前却没有考虑这些解释，不能证明取消 BWR 评级牌照的命令是合理的。在撤销 SEBI 命令的同时，SAT 将

此事发回 SEBI 处理，由 SEBI 决定对 BWR 的处罚金额，处罚的方式不能是取消评级牌照。SAT 还指明，
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SEBI 在决定处罚金额之前，应当给予评级机构听证的机会，同时应将 2022 年 10 月 14 日的临时命令视作

减轻处罚的因素，因为这个临时命令曾禁止 BWR 在听证会之前接受新的委托。在 SAT 的裁决结果下达后，

SEBI 撤销了 2022 年 10 月 6 日取消 BWR 评级牌照的命令。 

四、事件对于 BWR 评级业务及收入的影响 

从评级业务拓展来看，SEBI 取消评级牌照的命令发布后，SAT 宣布裁决结果之前，BWR 不可接受新的

客户或新的评级委托，业务拓展受到影响大约有 8 个月之久，直接影响其 2022-2023 财年的新评级规模。根

据 BWR 公开的数据显示，2022-2023 财年，其新评级业务的数量仅为 222 项，同比下滑 42.93%。但是，这

并不是 BWR 近年来首次出现新评级业务量下滑的现象。自 2019-2020 财年开始的三年内，BWR 的新业务

量逐年下滑，同比变化率分别为-38.43%、-34.18%和-53.25%。从时间来看，BWR 与 SEBI 的第一轮争议（首

次收到处罚命令至首次收到上诉结果）是发生在 2018 年 8 月至 2019 年 6 月期间。此后，SEBI 又针对 BWR

发起了三次检查和一次调查，期间 BWR 的业务拓展受到严重影响，也就是从 2019-2020 财年开始，年度新

评级量大幅缩减。从评级业务类型的角度来讲，主要是银行贷款评级业务缩减严重，2019-2020 财年至 2021-

2022 财年，新的银行贷款评级业务量同比变化率分别为-38.64%、-40.66%、-50.85%。 

表 1 BWR 的新评级授予量及同比变化 

时间 新评级量 同比变化率 

2016 年 4 月至 2017 年 3 月 1,965 - 

2017 年 4 月至 2018 年 3 月 1,988 1.17% 

2018 年 4 月至 2019 年 3 月 2,053 3.27% 

2019 年 4 月至 2020 年 3 月 1,264 -38.43% 

2020 年 4 月至 2021 年 3 月 832 -34.18% 

2021 年 4 月至 2022 年 3 月 389 -53.25% 

2022 年 4 月至 2023 年 3 月 222 -42.93% 

资料来源：BWR。 

从评级收入的角度来看，SEBI 的取消评级牌照命令对 BWR 的评级业务收入影响很大。2022-2023 财

年，BWR 评级业务收入同比减少 50.29%，为近年来最大幅度的收入下滑。实际上，在第一次受到监管处罚

之后，即 2019-2020 财年开始，BWR 的评级业务收入就呈现逐年缩减的趋势。2019-2020 财年至 2021-2022

财年，评级收入同比变化率分别为-16.38%、-14.64%和-14.15%。 

表 2 BWR 评级业务收入及同比变化 

时间 评级业务收入（卢比） 同比变化率 

2016 年 4 月至 2017 年 3 月 605,448,183 - 

2017 年 4 月至 2018 年 3 月 748,660,505 23.65% 

2018 年 4 月至 2019 年 3 月 791,519,995 5.72% 
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2019 年 4 月至 2020 年 3 月 661,892,967 -16.38% 

2020 年 4 月至 2021 年 3 月 565,024,373 -14.64% 

2021 年 4 月至 2022 年 3 月 485,054,750 -14.15% 

2022 年 4 月至 2023 年 3 月 241,099,000 -50.29% 

资料来源：BWR。 
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公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

◼ 本报告基于我们认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。需

要强调的是，报告中观点仅是相关研究人员根据相关公开资料作出的分析和判断，并不代表公司观点。

本公司可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

◼ 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务

状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。本公司及

其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 

◼ 本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用

途。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中证鹏元研发部，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 
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