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Landerratings

Ratingagenturen miissen Ende des
Jahres der ESMA die Termine fiir die
Veroffentlichung von Ratings im fol-
genden Jahr melden. Pro Jahr sind
zwei oder drei Termine erlaubt; wei-
tere Veroffentlichungen darf die ESMA
nur bei unvorhersehbaren Ereignissen
erlauben (Art. -8a Abs. 3 und 4).

Ankilindigungen, das Rating einer Lan-
dergruppe zu Uberprifen, sind auch
dann verboten, wenn sie von Berichten
Uiber einzelne Lander begleitet werden
(Art.-8a Abs. 1 S. 2).

Ratings und Rating-Outlooks dirfen
keine Empfehlungen an die Politik ent-
halten (Art. 8a Abs.2S.1).

Ratingagenturen miissen Ende des
Jahres der ESMA die Termine fiir die
Veroffentlichung von Ratings im fol-
genden Jahr melden. Pro Jahr sind bis
zu drei Termine fiir nicht angefor-
derte Landerratings erlaubt. Fir an-
geforderte Landerratings gibt es keine
Hochstzahl der Termine. Die Veroffent-
lichungen missen freitags erfolgen.
(Art. -8a Abs. 3) Ausnahmen sind mog-
lich, wenn die Ratingagentur bestimm-
te Pflichten anders nicht erfiillen kann
und sie dies begriindet (Art. -8a Abs. 4).

Ankiindigungen, das Rating einer Lan-
dergruppe zu uberpriifen, sind verbo-
ten, wenn sie nicht von offentlich zu-
ginglichen Berichten Uber einzelne
Lander begleitet werden. (Art. -8a
Abs.15.2)

Andere Veroffentlichungen als Ratings,
Rating-Outlooks oder Pressemitteilun-
gen {iber mégliche Anderungen eines
Landerratings dirfen in der Regel nicht
mit Informationen ,aus der Sphare der
bewerteten Einheit” begrindet wer-
den, wenn diese der Verdffentlichung
der Informationen nicht zugestimmt
hat (Art. 8a Abs. 2).

Vertragliche Beziehungen
zu einer Ratingagentur
(Rotation)

Die Rotationsvorschriften gelten fir
alle Ratings. Eine Ratingagentur darf
hochstens drei Jahre gegen Bezahlung
Ratings abgeben Uber einen Emitten-
ten oder seine Finanzinstrumente (Art.
6b Abs. 1i.V.m. Abs. 2).

Die Rotationsvorschriften gelten nur
fiir Ratings von Wiederverbriefun-
gen. Eine Ratingagentur darf hochs-
tens vier Jahre gegen Bezahlung Ra-
tings abgeben liber neue Wiederver-
briefungen, deren Basiswerte von

Die Rotationsvorschriften gelten nur
fiir Ratings von strukturierten Fi-
nanzinstrumenten (Verbriefungen).
Eine Ratingagentur darf hochstens
fiinf Jahre gegen Bezahlung Ratings
abgeben Uber einen Emittenten oder

Wie Rat.
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Werden mehr als eine Ratingagentur
beauftragt, gilt die Rotationspflicht nur
fur eine Ratingagentur. Jedoch darf
eine Vertragsbeziehung hochstens
sechs Jahre dauern. (Art. 6b Abs. 3)

Nach Ablauf der Hochstlaufzeit ver-
traglicher Beziehungen darf eine Ra-
tingagentur vier Jahre keinen neuen
Vertrag mit dem Emittenten schlieBen
(Art. 6b Abs. 4 UAbs. 1).

demselben Originator (Kreditinstitu-
te, die Forderungen verbriefen) aus-
gegeben wurden (Art. 6b Abs. 1).

Die Rotationspflicht gilt nicht fiir

-kleine Ratingagenturen (auf Grup-
penebene weniger als 50 Angestell-
te oder jahrlicher Umsatz unter 10
Millionen Euro) (Art. 6b Abs. 5),

-Emittenten, die mindestens vier
Ratingagenturen mit der Bewer-
tung von jeweils mindestens 10 %
der Weiterverbriefungen beauftra-
gen (Art. 6b Abs. 2 UAbs. 2).

Nach Vertragsablauf darf eine Ra-
tingagentur wihrend eines der Ver-
tragsdauer entsprechenden Zeit-
raums keinen neuen Vertrag mit
dem Emittenten schlieBen (Art. 6b
Abs. 4 UAbs. 1).

seine strukturierten Finanzinstru-
mente (Art. 6b Abs. 1).

Werden mehr als zwei Ratingagen-
turen und darunter eine kleine Ra-
tingagentur (weniger als 50 Ange-
stellte oder jahrlicher Umsatz unter
10 Millionen Euro) beauftragt, gilt
die Rotationspflicht nur fiir eine Ra-
tingagentur, bei der es sich nicht um
die kleine handeln darf (Art. 6b Abs.
3).

Wie Kommission.

Wie Rat (Art. 6b Abs. 4b, Art. 6b Abs. 2
UAbs.2S.1).

Wie Rat.

Strukturierte Finanzin-

strumente

Strukturierte Finanzinstrumente mus-
sen von mindestens zwei voneinander
unabhdngigen Ratingagenturen be-
wertet werden (Art. 8b Abs. 1).

Wie Kommission.

Strukturierte Finanzinstrumente mds-
sen von mindestens zwei voneinander
unabhdngigen Ratingagenturen be-
wertet werden. Ein Ausschuss aus
Emittenten und Anlegern entschei-
det iiber die Auftragsvergabe. (Art.
8b Abs. 1 i.V.m. Erwdgungsgrund 20)

Wie Kommission.

Beauftragung kleiner Ra-
tingagenturen

Werden mindestens zwei Ratingagen-
turen beauftragt, muss der EU-
Marktanteil mindestens einer dieser
Ratingagenturen unter einem von der
ESMA bestimmten Schwellenwert
liegen (Art. 8ba Abs. 1).

Werden mindestens zwei Ratingagen-
turen beauftragt, soll in der Regel
mindestens eine dieser Ratingagentu-
ren einen Marktanteil von nicht mehr
als 10% haben. Wird keine solche Ra-
tingagentur beauftragt, obwohl dies
moglich ware, muss die Entscheidung
dokumentiert werden. (Art. 8c Abs. 1)

Beteiligungsregeln

Anteilseigner und Mitglieder einer Ra-
tingagentur, die mindestens 5% des

Anteilseigner und Mitglieder einer Ra-
tingagentur, die mindestens 25% des

Anteilseigner und Mitglieder einer Ra-
tingagentur, die mindestens 5% des

Anteilseigner und Mitglieder einer Ra-
tingagentur oder eines Unterneh-
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Kapitals oder der Stimmrechte halten,
dirfen hochstens 5% des Kapitals oder
der Stimmrechte einer anderen Ra-
tingagentur halten (Art. 6a Abs. 1).

Kapitals oder der Stimmrechte halten,
diurfen hochstens 25% des Kapitals
oder der Stimmrechte einer anderen
Ratingagentur halten (Art. 6a Abs. 1).

Kapitals oder der Stimmrechte halten,
dirfen weder Anteilseigner oder
Mitglied einer anderen Ratingagen-
tur sein noch auf andere Weise ein
Eigentiimerinteresse an dieser ha-
ben. Auch dirfen sie keine
Stimmrechte an einer anderen Rating-
agentur halten. (Art. 6a Abs. 1)

mens, das die Ratingagentur
beherrschend beeinflusst oder kon-
trolliert, die mindestens 5% des Kapi-
tals oder der Stimmrechte halten, diir-
fen hochstens 5% des Kapitals oder der
Stimmrechte einer anderen Rating-
agentur halten (Art. 6a Abs. 1).

Europdischer  Ratingin-
dex/ Europdische Rating-
plattform

Jede Ratingagentur Ubermittelt der
ESMA alle Ratings und Rating-Outlooks
(Art. 11a Abs.1S.1).

Jede Ratingagentur muss diese Ratings
in einer von der ESMA entwickelten
Standardratingskala ausdriicken.
(Art. 11a Abs.1 S.2i.V.m. Art. 21 Abs. 4a
lit. a).

Die ESMA veroffentlicht alle ihr tber-
mittelten Ratings sowie einen EU-
Ratingindex fiir alle bewerteten Fi-
nanzinstrumente (Art. 11a Abs. 2).

Wie Kommission.

Vom Rat gestrichen.

Die ESMA verdffentlicht alle ihr tGber-
mittelten Ratings (Art. 11a Abs. 2).

Wie Kommission.

Wie Kommission.

Die ESMA veroffentlicht alle ihr tUber-
mittelten  Ratings, einen ,EU-
Ratingindex” sowie den Durch-
schnitt der gemeldeten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (Art. 11a Abs. 2
UAbs. 1).

Wie Kommission.

Wie Rat.

Wie Rat (Art. 11a Abs. 2 UAbs. 1).

Zivilrechtliche  Haftung
der Ratingagenturen

Eine Ratingagentur ist den Anlegern

zum Schadensersatz verpflichtet, wenn

sie

-vorsatzlich oder grob fahrldssig

-eine in Anhang lll genannte Zuwider-
handlung begangen hat,

-diese Zuwiderhandlung Auswirkun-
gen auf das Rating hatte,

-der Anleger beim Erwerb des bewer-
teten Finanzinstruments auf das Ra-
ting ,vertraut” hat. (Art. 35 a Abs. 1)

Eine Ratingagentur ist den Anlegern
und Emittenten zum Schadensersatz
verpflichtet, wenn sie

-vorséatzlich oder grob fahrlassig

-eine in Anhang Ill genannte Zuwider-
handlung begangen hat,

-diese Zuwiderhandlung Auswirkun-
gen auf das Rating hatte,

-der Anleger beim Erwerb, Halten
oder VerduBern des Finanzinstru-
ments auf das Rating ,vertraut” hat,
bzw.

-der Emittent die Zuwiderhandlung
der Ratingagentur nicht durch fal-
sche Informationen verursacht hat

Eine Ratingagentur ist den Anlegern
und Emittenten zum Schadensersatz
verpflichtet, wenn sie

- vorsatzlich oder grob fahrlassig

- eine in Anhang Il genannte Zuwider-
handlung begangen hat,

- diese Zuwiderhandlung Auswirkun-
gen auf das Rating hatte,

- der Anleger beim Erwerb oder der
Emittent beim Verkauf des bewerte-
ten Finanzinstruments auf das Rating
Lvertraut” hat. (Art. 35 a Abs. 1)

Wie Rat.
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Die Verordnung enthalt eine (teilweise)
Beweislastumkehr. (Art. 35 a Abs. 4).

Die Haftung kann nicht im Voraus ver-
traglich abbedungen oder beschrankt
werden (Art. 35 a Abs. 5).

und
-ein Schaden entstanden ist (Art. 35a
Abs. 1).

Vom Rat gestrichen.

Die Haftung kann im Voraus be-
schrinkt werden, wenn dies ange-
messen sowie nach nationalem
Recht zulassig ist (Art. 35 a Abs. 5).

In Art. 35a verwendete, aber in der
Verordnung nicht definierte Begriffe
(z.B. Schaden) bestimmen sich nach
dem gemdR Internationalem Privat-
recht anwendbaren nationalen Recht
(Art. 35a Abs. 6)

Wie Kommission.

Wie Kommission.

Es gelten die Haftungsvorschriften des
Mitgliedstaats, in dem der geschadigte
Anleger bei Schadenseintritt seinen
gewohnlichen Aufenthalt hatte
(Art. 35a Abs. 5a).

Keine Beweislastumkehr. Das Gericht
Lberticksichtigt [aber], dass der Anleger
oder Emittent moglicherweise keinen
Zugang zu Informationen hat, die al-
lein im Einflussbereich der Ratingagen-
tur liegen” (Art. 35a Abs. 4).

Wie Rat.

Wie Rat (Art. 35a Abs. 5a).

»~UbermaBiger Riickgriff”
von Ratings durch Finanz-
institute

Finanzinstitute dirfen sich bei der Kre-
ditwirdigkeitsprifung  ,nicht  aus-
schliefflich oder automatisch auf Ra-
tings stlitzen”. Sie missen eigene Be-
wertungen des Kreditrisikos vorneh-
men. (Art.5a S. 1)

Finanzinstitute dirfen sich bei der Kre-
ditwirdigkeitspriifung  ,nicht  aus-
schlieBlich oder automatisch auf Ra-
tings stltzen”. Sie brauchen interne
Verfahren, um eigene Bewertungen
des Kreditrisikos vornehmen zu kon-
nen. (Art.5aS. 1)

Finanzinstitute dirfen sich bei der Kre-
ditwirdigkeitsprifung  ,nicht  aus-
schlieBlich auf Ratings stltzen”; sie
miissen eigene Bewertungen des Kre-
ditrisikos vornehmen (Art. 5a Abs. 1
S.1).

Die EZB darf nicht verlangen, dass Ban-
ken die Sicherheiten, die sie fir ihre
Refinanzierung bei der EZB hinterle-
gen, von Ratingagenturen bewerten
lassen (Art. 5a Abs. 1S. 2).

Wie Kommission.

Nachste Schritte im EU-Gesetzgebungsverfahren: Die Entscheidungen von EP und Rat beruhen auf dem Ergebnis der Trilog-Verhandlungen zwischen Kommission, Rat und EP vom 27. No-
vember 2012. Damit ist das ordentliche Gesetzgebungsverfahren abgeschlossen. Die Verordnung tritt am 20. Tag nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt in Kraft.
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