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Stand: 16.02.09

KERNPUNKTE

Ziel der Verordnung: Mit der Verordnung soll ein einheitlicher Rahmen geschaffen werden fiir die Tatigkeit
von Ratingagenturen und deren Beaufsichtigung.

Betroffene: Ratingagenturen, von ihnen bewertete Unternehmen und Investoren

Pro: (1) Transparenzpflichten fur Ratings starken die Finanzmarktstabilitat.
(2) Behorden diirfen sich auch kiinftig nicht in den Inhalt eines Ratings einmischen.

Contra: (1) Die Verordnung gilt auch flr Ratingagenturen, die keine Nutzung ihrer Ratings bei der
Berechnung des Eigenkapitalbedarfs von regulierten Finanzdienstleistern anstreben.

(2) Nur Ratings von Agenturen mit Sitz in der EU diirfen uneingeschrankt genutzt werden.

(3) Banken durfen bewertete Finanzprodukte nur dann fiir Rechnung Dritter kaufen oder verkaufen,
wenn das Rating von einer in der EU registrierten Agentur stammt.

INHALT

Titel

Vorschlag KOM(2008) 704 vom 12. November 2008 fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und
des Rates liber Ratingagenturen

Kurzdarstellung

» Geltungsbereich

— Ratings sind Bonitatsurteile Gber Unternehmen, Kredite oder Schuldtitel, die anhand festgelegter Verfah-
ren einer Ratingkategorie (z.B. AA) zugeordnet werden (Art. 2 Abs. 1).

— Ratings werden von Investoren genutzt, um die Bonitat ihrer Investitionen einzuschétzen. AuBerdem diir-
fen Banken, Versicherungen und andere regulierte Finanzdienstleister auf der Basis von Ratings die Hohe
ihres Eigenkapitals berechnen, welches sie aufgrund der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen bereithalten
mussen (Art. 81 Richtlinie 2006/48/EG (,Basel 11*)).

» Zulassungspflicht fiir Ratingagenturen
— Eine Ratingagentur darf in der EU nur tatig werden, wenn sie sich registrieren ldsst und nachweist, dass
sie den Anforderungen der Verordnung entspricht(Art. 35).

» Verwendbarkeit von Ratings durch regulierte Finanzdienstleister
— Banken, Versicherungen und andere regulierte Finanzdienstleister diirfen fiir die Berechnung ihres erfor-
derlichen Eigenkapitals kiinftig nur noch Ratings von Agenturen heranziehen, die in der EU registriert
sind und hier ihren Sitz haben. (Art. 2 Abs. 1 und Art. 4 UAbs. 1)
— Banken und Wertpapierfirmen dirfen bewertete Finanzprodukte nur dann im Namen von Kunden kaufen
oder verkaufen, wenn das Rating von einer in der EU registrierten Agentur stammt (Art. 4 UAbs. 2).

» Unabhéangigkeit und Interessenkonflikte
— Interessenkonflikte diirfen ein Rating nicht beeinflussen. Daher muss der Verwaltungs- oder Aufsichtsrat
einer Ratingagentur mindestens drei unabhéngige, nicht geschaftsfiihrende Mitglieder umfassen,

- die fur die Unabhéangigkeit des Ratingverfahrens und die Ermittlung, Handhabung und Offenlegung
von Interessenkonflikten zustandig sind,

- deren Vergiitung nicht vom geschéftlichen Erfolg des Unternehmens abhangt und deren nicht verlan-
gerbares Mandat hochstens flnf Jahre betragt (Art. 5 Abs. 1, Anhang | Abschnitte A und B).

— Fir Analysten und sonstige Personen, die an einem Rating unmittelbar beteiligt sind, gilt:

- Sie missen Uiber ,angemessene Kenntnisse und Erfahrungen” verfiigen (Art. 6 Abs. 1).

- Sie durfen hochstens vier Jahre lang ununterbrochen an Ratings flir dasselbe Unternehmen beteiligt
sein. Eine erneute Beteiligung ist erst nach Ablauf von mindestens zwei Jahren erlaubt. Dieses Rotati-
onsverfahren gilt nicht fir Ratingagenturen mit weniger als 50 Mitarbeitern. (Art. 6 Abs. 4 und 5)

- Ihre Vergiitung darf nicht vom Umsatz abhdngen, den die Agentur mit den bewerteten Unternehmen
erzielt (Art. 6 Abs. 1,2 und 6).

- Sie dirfen frihestens sechs Monate nach dem Rating eine fiihrende Position in dem bewerteten Unter-
nehmen Gbernehmen. Bei jedem Wechsel eines Analysten muss die Agentur dessen Ratings fiir den
neuen Arbeitgeber der letzten zwei Jahre Uberpriifen (Anhang |, Abschnitt C, Abs. 1 und 7).

» Qualitit der Ratingmethoden
— Eine Ratingagentur muss alle verfligbaren und fiir ihre Ratingmethode ,relevanten Informationen” analy-
sieren und anschlieBend die Quellen veroffentlichen. Sie muss darauf achten, dass diese Informationen
von ,ausreichend guter Qualitat” sind und aus verldsslichen Quellen stammen. (Art. 7 Abs. 2 i.V.m Art. 8
Abs. 2 und Anhang | Abschnitt D)
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— Eine Ratingagentur muss offen legen, welche Methoden, Modelle und Annahmen ihren Ratings zugrunde
liegen. Nimmt die Agentur daran Anderungen vor, dann muss sie unverziiglich bekannt geben, welche
Ratings davon betroffen sind. Die betroffenen Ratings muss sie ,so schnell wie méglich” Gberprifen, spa-
testens allerdings nach sechs Monaten (Art. 7 Abs. 1 und 5).

— Eine Ratingagentur muss Giberwachen, ob Veranderungen der gesamt- oder finanzwirtschaftlichen Situa-
tion bereits abgegebene Ratings beeinflussen, und diese Ratings ,bei Bedarf ,liberpriifen” (Art. 7 Abs. 4).

» Transparenz

— Eine Ratingagentur muss folgende Informationen tber sich veréffentlichen:

- auf kontinuierlich aktualisierter Basis: Angaben Uber aktuelle und potentielle Interessenkonflikte, die
Grundséatze der Mitarbeiterverglitung, Nebentatigkeiten, ihre bisherigen Ratingergebnisse und friihere
Ratingtatigkeiten. (Art. 9 Abs. 2 und Anhang |, Abschnitt E Teil I)

- einmal jahrlich: Einen ,Transparenzbericht” mit Angaben u.a. liber ihre Rechtsstruktur und Eigentums-
verhaltnisse, ihre Einnahmen (aufgeschliisselt nach Rating- und Nicht-Rating-Geschaft) und ihr Quali-
tatskontrollsystem. Sie muss ferner die Namen der bewerteten Unternehmen veréffentlichen, von de-
nen sie mehr als 5% ihrer Jahreseinnahmen erhalt. (Art. 10 und Anhang I, Abschnitt E, Teil Ill)

— Eine Ratingagentur muss bei der Verdffentlichung jedes Ratings Angaben dariiber machen, ob sie die
verfligbaren Informationen fiir zufriedenstellend halt und ob sie die vom bewerteten Unternehmen zur
Verfiigung gestellten Informationen Uberprift hat. (Anhang | Abschnitt D Teil I)

— Einmal jahrlich muss eine Ratingagentur der Aufsichtsbehdrde im EU-Staat ihres Sitzes eine Auflistung
der 20 groBten Kunden und der mit diesen erzielten Umsatze vorlegen. Aufzulisten sind ferner alle Kun-
den, die Uberproportional zur Umsatzsteigerung beigetragen haben. (Art. 9 Abs. 3 und Anhang | Ab-
schnitt E Teil 1I)

— Eine Ratingagentur muss Ratings, die sie ohne Kundenauftrag durchfiihrt (,unaufgeforderte Ratings”), mit
einer gesonderten Ratingkategorie kennzeichnen. Sie muss darauf hinweisen, dass sie keinen Zugang zu
den Blichern des bewerteten Unternehmens hatte. (Art. 8 Abs. 5)

» Sonderregeln fiir Ratings von strukturierten Finanzinstrumenten
— Ratings von ,strukturierten Finanzinstrumenten” (insbesondere verbriefte Kredite) miissen deutlich als
solche zu erkennen sein. Eine Ratingagentur muss daher bei der Veréffentlichung solcher Ratings:
- gesonderte Ratingkategorien verwenden oder in einem Bericht darlegen, wie sich das Risiko und die
angewandte Ratingmethode von ,klassischen” Unternehmensratings unterscheiden (Art. 8 Abs. 3);
- die Offentlichkeit dariiber informieren, ob die Basiswerte, die den Verbriefungen zugrunde liegen, selbst
bewertet oder anderen Ratings entnommen wurden (Anhang | Abschnitt D Teil Il).
— Stitzt sich eine Ratingagentur bei der Bewertung von strukturierten Finanzinstrumenten oder von (die-
sen zugrunde liegenden) Basiswerten auf Ratings anderer Agenturen, kommt anschlieBend aber zu ei-
nem schlechteren Bonitatsurteil, muss sie dies begriinden (Art. 7 Abs. 3).

» Registrierungsverfahren und Aufsicht

— Der Antrag auf Registrierung ist beim Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehdrden
(CESR) zu stellen, der ihn an die Aufsichtsbehorde des Sitzstaates weiterleitet (Art. 13 Abs. 3).

— Die zustandige Behorde leitet CESR nach spatestens 40 Tagen einen Entscheidungsentwurf zu. CESR kann
der geplanten Entscheidung widersprechen. Folgt die nationale Behorde der Auffassung von CESR nicht,
muss sie ihre Entscheidung begriinden. (Art. 15 Abs. 1 und 2)

— Fir das Registrierungsverfahren, die geforderte Offenlegung von Informationen und die Rechtsdurchset-
zung durch die Aufsichtsbehdrden kann CESR Leitlinien erarbeiten (Art. 18 Abs. 2).

— Die zustdandige Behorde lGiberwacht die Erfiillung der Anforderungen der Verordnung. Sie darf sich dabei
aber nicht in den Inhalt der Ratings einmischen. (Art. 20 Abs. 1)

— Erfiillt eine Ratingagentur nicht langer die Voraussetzungen der Verordnung, dann kann die Behdrde je-
des Mitgliedstaates, in der die Agentur tatig ist, nach Konsultation mit CESR:

- die Registrierung der Ratingagentur widerrufen,
- ein vorilibergehendes und gemeinschaftsweites Ratingverbot flir diese Agentur erlassen,
- die Verwendung der Ratings dieser Agentur gemeinschaftsweit untersagen. (Art. 21 und 22)

Anderung zum Status quo

» Gesetzliche Anforderungen an Ratingagenturen werden bisher nur in der Eigenkapitalrichtlinie (Anhang VI
Teil 2 der Richtlinie 2006/48/EG (,Basel 11”)) formuliert. Danach diirfen Banken fiir die Berechnung des beno-
tigten Eigenkapitals Ratings nur dann heranziehen, wenn diese objektiv, unabhangig, glaubwiirdig und
transparent sind. Der Ausschuss der europaischen Bankenaufsichtsbehérden (CEBS) hat unverbindliche
Leitlinien fir die Anerkennung solcher Ratingagenturen aufgestellt.

» Ratingagenturen ,sollen” nach der Richtlinie 2003/125/EG interne Verfahren einrichten, um sachgerechte
Ratings und eine Offenlegung von Interessenkonflikten sicherzustellen, sind dazu aber nicht verpflichtet.
Der Verhaltenskodex der International Organisation of Securities Commissions ist ebenfalls freiwillig.

Subsidiaritatsbegriindung
Die von einer Ratingagentur abgegebenen Ratings werden nicht nur im EU-Staat ihres Sitzes, sondern in allen
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Mitgliedstaaten genutzt. Um ein einheitliches Schutzniveau zu garantieren, bedarf es nach Auffassung der
Kommission eines EU-weit einheitlichen Rechtsrahmens fiir Ratingagenturen.

Politischer Kontext

Das Europaische Parlament forderte bereits im Initiativbericht vom 28. Januar 2004 eine Regulierung fiir Ratin-
gagenturen. Der Rat der EU-Finanzminister rief am 9. Oktober 2007 die Kommission dazu auf, die Interessen-
konflikte von und die Genehmigungsverfahren fiir Ratingagenturen zu analysieren. Mit dem vorliegenden Ver-
ordnungsvorschlag gab Binnenmarkt-Kommissar McCreevy dem wachsenden politischen Druck nun nach.

Stand der Gesetzgebung

12.11.08  Annahme durch Kommission
01.12.08 Diskussion im Rat, ohne Beschlussfassung
Offen Annahme durch Europaisches Parlament und Rat, Veroffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmoglichkeiten

Federfiihrende Generaldirektion: GD Binnenmarkt und Dienstleistungen
Ausschiisse des Europaischen Parlaments: ~ Wirtschaft und Wéahrung (federfiihrend), Berichterstatter Jean-
Paul Gauzés (EVP-ED-Fraktion, F); Recht

Ausschiisse des Deutschen Bundestags: Finanzen (federfiihrend); Verbraucherschutz; Angelegenheiten
der EU; Wirtschaft und Technologie; Haushalt

Entscheidungsmodus im Rat: Qualifizierte Mehrheit (Annahme mit Mehrheit der Mitgliedstaa-
ten und 255 von 345 Stimmen; Deutschland: 29 Stimmen)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 95 EGV (Binnenmarkt)

Art der Gesetzgebungskompetenz: Konkurrierende Gesetzgebungskompetenz

Verfahrensart: Art. 251 EGV (Mitentscheidungsverfahren)

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

Ratings bieten Investoren den grof3en Vorteil, auf die kosten- und zeitintensive eigene Untersuchung des Aus-
fallrisikos von Unternehmen oder Finanzprodukten (teilweise) verzichten zu kdnnen. Ratings bauen somit In-
formationsasymmetrien ab.

Die Verordnung riickt aber die folgende fundamentale Problematik ins Licht: Die gesetzlichen Anforderungen
an Finanzdienstleister, die der Stabilitdt des Finanzsystems dienen sollen, bedienen sich explizit der Hilfe von
Ratings. So erkennt die EU in der Richtlinie 2006/48/EG (,Basel 11”) die Ratings als wichtigsten Gradmesser fiir
Bonitatsrisiken an: Indem Banken, Versicherungen und andere regulierte Finanzdienstleister bei der Ermittlung,
wie viel Eigenkapital sie zur Absicherung ihrer Kreditrisiken bereithalten missen, Ratingagenturen heranziehen
dirfen, vermittelt die EU diesen eine quasi-hoheitliche Rolle bei der Stabilisierung des Finanzsystems. Das
Bestreben des Gesetzgebers, sie vor diesem Hintergrund einer Regulierung zu unterwerfen, ist zwar folgerich-
tig, geht aber zu weit. Es sollte der einzelnen Ratingagentur liberlassen bleiben, ob sie, neben der Anfer-
tigung unverbindlicher Ratings, auch quasi-gesetzliche Aufgaben wahrnehmen will. Nur fiir solche Agen-
turen ist die Verordnung erforderlich.

Fir Agenturen, deren Ratings auch zur Berechnung des Eigenkapitalbedarfs dienen sollen, sind die
Transparenzpflichten und die Pflicht zur Offenlegung der den Ratings zugrunde liegenden Modelle, Me-
thoden und Annahmen - insbesondere bei strukturierten Finanzprodukten - zu begriiBen. Sie ermoglichen
eine Uberpriifung der Ratings durch Finanzdienstleister und stirken so die Qualitit der Ratings, was sich positiv
auf die Stabilitit des Finanzmarktes auswirkt. Um eine wirkungsvolle Uberpriifung der Ratings zu erméglichen,
sind die CESR-Leitlinien wichtig: Sie sollten auch tatsachlich die dazu notwendige Transparenz sicherstellen.
Ratings, die nicht zur Berechnung des Eigenkapitalbedarfs dienen sollen, miissen nicht reguliert wer-
den: Sie kdnnen die Finanzmarktstabilitat nicht gefahrden. Ein Schutzbedarf fir Nutzer der Ratings liegt eben-
falls nicht vor. Investoren wissen, dass Ratings nicht objektiv ,richtig” sind, sondern das Ergebnis von Untersu-
chungen darstellen, die zwangslaufig mit einer Unsicherheit behaftet sind. Auch die Tatsache, dass Ratings in
der Regel von denjenigen Unternehmen finanziert werden, die selbst bewertet werden wollen oder am Verkauf
der bewerteten Finanzinstrumente interessiert sind, ist Investoren bekannt.

Die Verordnung sieht vor, dass Behorden, wie bisher, nicht in konkrete Ratings eines Unternehmens oder
Finanzproduktes eingreifen diirfen. Dies ist im Interesse der Qualitdt von Ratings sehr zu begrii8en.

Die Erwartungen an die Vorschriften zur Vermeidung von Interessenkonflikten sind unrealistisch. Die Folgen
der vorgeschlagenen Vergltungsmodelle, der Analystenrotation und der Wartefristen beim Wechsel zu einem
bewerteten Unternehmen sind begrenzt. Ratings sind namlich keine Einzelleistungen, sondern entstehen in
Teams. Die Moglichkeiten eines einzelnen Analysten, Ratings zu beeinflussen, sind beschrankt.
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Folgen fiir Effizienz und individuelle Wahlméglichkeiten

Soweit eine ausreichende Zahl von Investoren die von der Verordnung gebotenen Kontrollmdglichkeiten
nutzt, wird sie den Qualitdtswettbewerb zwischen den Ratingagenturen stdrken. Dies erhoht mittelfristig
die gesamtwirtschaftliche Effizienz: SachgemaRe Risikoeinschatzungen sind Voraussetzung fiir einen effi-
zienten Einsatz von knappem Kapital durch Investoren.

Mit der Vorschrift, nur Ratings von Agenturen aus der EU zu aufsichtsrechtlichen Zwecken anzuerkennen, will
die Kommission die Verordnung zum weltweiten Standard machen. Von US-amerikanischen Ratingagenturen
erstellte Ratings kdnnen demnach nur dann in der EU verwendet werden, wenn die Agenturen sich in der EU
niederlassen und auch die tbrigen Anforderungen der Verordnung erfiillen. Stellen die US-Behorden jedoch
eine dhnliche Anforderung, miissen Ratingagenturen zwei unterschiedlichen Regulierungsregimen gentigen.
Kostengiinstiger wire die Anerkennung gleichwertiger Aufsichtsstandards in Drittlandern. So kdnnten
Ratings von beaufsichtigten Agenturen mit Sitz auBBerhalb der EU zugelassen werden.

Die Verordnung verbietet es Finanzdienstleistern, solche Finanzprodukte zu verkaufen, die von
Ratingagenturen bewertet wurden, welche der Verordnung nicht geniigen. Diese Bevormundung ver-
ringert die Anlagemdoglichkeiten von Kunden und sollte gestrichen werden.

Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung

Die Verordnung verursacht Kostensteigerungen bei den Ratingagenturen, die zu héheren Preisen fir die Erar-
beitung von Ratings flihren kdnnen. Hohe Ratingkosten erschweren Unternehmen den Zugang zum Kapital-
markt und damit zu Finanzmitteln, die fiir Investitionen notwendig sind. Umgekehrt verringern risikogerechte
Ratings die Gefahr von Kapitalverlusten und starken dadurch das Wachstumspotential.

Folgen fiir die Standortqualitat Europas

Die Verordnung schafft durch ein héheres Mal3 an Transparenz die Vorraussetzungen fiir einen Qualitatswett-
bewerb bei Ratings. Dies starkt die Stabilitat des europdischen Finanzmarktes und damit den Standort Europa.

Juristische Bewertung

Kompetenz
Art. 95 EGV ist als Kompetenznorm zur Vollendung des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen einschlagig.

Subsidiaritat
Unproblematisch.

VerhaltnismaBigkeit

Die Bestimmung, dass ein an einem Rating beteiligter Mitarbeiter innerhalb von sechs Monaten nicht in eine
leitende Funktion bei einem Unternehmen wechseln darf, fir das er vorher Ratings erstellt hat, ist unverhalt-
nismaBig. Denn dieses Verbot ist nicht erforderlich, um eine Beeinflussung des Ratings durch den betroffenen
Mitarbeiter auszuschlieBen. Dieses Ziel wird bereits durch die Verpflichtung der Ratingagentur erreicht, nach
jedem Wechsel eines Mitarbeiters dessen Ratings fiir den neuen Arbeitgeber der letzten zwei Jahre zu Giberpri-
fen und ,zu gute” Ratings zu korrigieren.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Die Anforderungen an die Ratingagenturen im Anhang VI Teil 2 der Eigenkapitalrichtlinie 2006/48/EG (,Basel
II”) wiirden durch die vorgeschlagene Verordnung obsolet und waren im Interesse der Rechtseinheitlichkeit
und Rechtssicherheit aufzuheben.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Das befristete Verbot des Wechsels eines Analysten von einer Ratingagentur zu einem Unternehmen, fiir
das der Betroffene vorher Ratings erstellt hat, ist eine unzuldssige Beschrankung der Berufsausiibungsfrei-
heit (Art. 12 Abs. 1 GG).

Alternatives Vorgehen

Die Verordnung sollte nur fiir Ratings gelten, die zur Berechnung des bendétigten Eigenkapitals genutzt wer-
den.

Mogliche zukiinftige FolgemaBBnahmen der EU
Eine Neuregelung der Rolle von Ratingagenturen im europaischen Aufsichtsrecht ist nicht auszuschlie3en.

Zusammenfassung der Bewertung

Die Verordnung ist nur fiir Ratingagenturen erforderlich, deren Ratings auch zur Berechnung des Eigenkapital-
bedarfs von Finanzdienstleistern dienen sollen. Hierfiir sollten auch Ratings von Ratingagenturen aus Drittstaa-
ten in der EU zugelassen sein, wenn diese Agenturen einer vergleichbaren Aufsicht wie in der EU unterliegen.
Die Transparenzpflichten fiir aufsichtsrechtlich genutzte Ratings vereinfachen es Investoren, die Ratings zu U-
berpriifen, und starken den Qualitdtswettbewerb. Dennoch sollten Finanzdienstleister sollten auch weiterhin
fur Rechnung ihrer Kunden bewertete Finanzprodukte kaufen und verkaufen durfen, fur die kein den EU-
Vorschriften entsprechendes Rating existiert.
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