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BEGRUNDUNG

1 KONTEXT DESVORSCHLAGS

Ratingagenturen sind wichtige Finanzmarktteilnehmer und mussen einem geeigneten
Rechtsrahmen unterworfen sein. Die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iber Ratingagenturen*
(CRA-Verordnung) trat am 7. Dezember 2010 vollends in Kraft. Sie schreibt Ratingagenturen
strenge Verhaltensregeln vor, um maogliche Interessenkonflikte einzuddmmen und fir Ratings
sowie den Ratingprozess hohe Qualitét und ausreichende Transparenz sicherzustellen. Bereits
bestehende Ratingagenturen mussten ihre Registrierung beantragen und die Anforderungen
der Verordnung bis zum 7. September 2010 erfiillen.

Am 1. Juni 2011 trat eine Anderung der CRA-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 513/2011%)
in Kraft und der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) wurde die
alleinige Aufsicht Uber die in der EU registrierten Ratingagenturen Ubertragen, um deren
Registrierung und Beaufsichtigung auf europdischer Ebene zu zentraliseren und zu
vereinfachen.

Zwar wurde damit eine gute Grundlage geschaffen, doch eine Reihe von Problemen, die mit
dem Ratinggeschéft und der Nutzung von Ratings zusammenhangen, wurde in der derzeitigen
CRA-Verordnung nicht hinreichend in Angriff genommen. Diese betreffen insbesondere das
Risiko, dass sich Finanzmarktteilnehmer in allzu hohem Mal3e auf Ratings stiitzen, die starke
Konzentration auf dem Ratingmarkt, die zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen
gegeniber den Anlegern und Interessenkonflikte, die durch das Modell des zahlenden
Emittenten und die Eigentimerstruktur von Ratingagenturen bedingt sind. Auch den
Besonderheiten von Landerratings, die bei der aktuellen Staatsschuldenkrise zutage getreten
sind, wird in der derzeitigen CRA-V erordnung nicht ausdriicklich Rechnung getragen.

Auf diese ungelésten Probleme hat die Europdische Kommission in ihrer Mitteilung vom
2. Juni 2010 (, Regulierung der Finanzdienstleistungen fiir nachhaltiges Wachstum*)* sowie
in einem Konsultationspapier der Kommissionsdienststellen vom 5. November 2010*
hingewiesen und die Notwendigkeit einer gezielten Uberarbeitung der CRA-Verordnung
unterstrichen, die mit dem vorliegenden Vorschlag nun angestrebt wird.

Am 8. Juni 2011 legte das Européische Parlament eine nichtlegislative Entschlief3ung zu
Ratingagenturen vor>. Darin wird befiirwortet, den Regulierungsrahmen fiir Ratingagenturen
zu verbessern und Mal3nahmen im Hinblick darauf zu treffen, das Risiko eines Gberméfdigen
Rickgriffs auf Ratings zu verringern. Konkreter gesagt unterstitzt das Parlament unter
anderem verstdrkte Offenlegungspflichten bel Landerratings, die Einfuhrung eines
europaischen  Ratingindexes, = umfangreichere  Informationen  Uber  strukturierte
Finanzinstrumente sowie die zivilrechtliche Haftung von Ratingagenturen. Auch sieht es das
Européische Parlament als wichtige Aufgabe an, den Wettbewerb anzukurbeln und vertritt die

! Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
Uber Ratingagenturen (ABI. L 302 vom 17.11.2009).

2 Verordnung (EU) Nr.513/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 11. Mai 2011 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen (ABI. L 145 vom 31.5.2011).
KOM(2010) 301 endg.

‘5‘ Siehe: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm.

http://www.europar|.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do? ang=en& procnum=IN1/2010/2302.
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Auffassung, dass die Einrichtung einer unabhéngigen européschen Ratingagentur von der
Kommission in Betracht gezogen und bewertet werden sollte.

Anlasslich eines informellen Treffens des ECOFIN-Rates am 30. September und 1. Oktober
2010 erkannte der Rat der Européischen Union an, dass weitere Anstrengungen erforderlich
sind, um eine Reihe von Problemen im Zusammenhang mit Ratingtétigkeiten, wie das Risiko
eines alzu starken Ruckgriffs auf Ratings sowie das Risiko von Interessenkonflikten, die aus
dem Vergutungsmodell von Ratingagenturen herrtihren, in Angriff zu nehmen. Der
Europédische Rat gelangte am 23. Oktober 2011 zu dem Schluss, dass beim Abbau des
Ubermaldigen Rickgriffs auf Ratings Fortschritte erzielt werden missen.

Des Weiteren haben der Europédische Wertpapierausschuss und der aus Vertretern der
Finanzministerien der Mitgliedstaaten zusammengesetzte Européische Bankenausschuss bei
ihren Sitzungen am 9. November 2010 und 19. September 2011 die Notwendigkeit einer
weiteren Starkung des Regel ungsrahmen fur Ratingagenturen diskutiert.

Fur die internationale Ebene gab der Rat fur Finanzstabilitét (Financial Stability Board, FSB)
im Oktober 2010 Grundsdtze zur Veringerung des Ruckgriffs von Behérden und
Finanzinstituten auf Ratings aus®. Laut diesen Grundsitzen sollten Verweise auf derartige
Ratings aus Rechtsvorschriften gestrichen oder ersetzt werden, sofern geeignete andere
Bonitétsstandards verfiigbar sind, und die Anleger aufgefordert werden, ihre egenen
Bonitétsbewertungen vorzunehmen. Diese Grundsétze wurden im November 2010 auf dem
G20-Gipfe in Seoul gebilligt.

Die Kommission hat sich kiirzlich im Zusammenhang mit der Reform des Bankenrechts’ mit
der Frage des UbermaRigen Ruckgriffs der Finanzinstitute auf Ratings befasst. Gemald dem
Vorschlag der Kommission sollen Banken und Wertpapierfirmen dazu verpflichtet werden,
selbst das Kreditrisko von Unternehmen und Finanzinstrumenten, an denen sie sich
beteiligen, zu bewerten und sich in dieser Hinsicht nicht einfach auf externe Ratings zu
verlassen. Eine dhnliche Vorschrift schlagt die Kommission auch in den Anderungsentwiirfen
fir die OGAW-Richtlinie und die Richtlinie tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds®
vor, die paralé zu diesem Verordnungsvorschlag vorgel egt werden.

2. ERGEBNISSE DER ANHORUNGEN INTERESSIERTER KREISE UND DER
FOLGENABSCHATZUNGEN

Vom 5. November 2010 bis 7.Januar 2011 fihrte die Europdische Kommission eine
offentliche Konsultation durch, in der sie fir die ermittelten Probleme verschiedene Optionen
zur Diskussion stellte. Sie erhielt rund 100 Antworten von Interessengruppen, die bei der

6 http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_101027.pdf

Vorschlag der Kommission vom 20. Juli 2011 fir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des
Rates Uber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG des Européischen Parlaments und
des Rates Uber die zusdtzliche Beaufsichtigung der Kreditingtitute, Versicherungsunternehmen und
Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats (KOM(2011) 453 endg.). Siehe Artikel 77 Buchstabe b.
Vorschlag der Kommission vom 15. November 2011 zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG des
Européischen Parlaments und des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und der
Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter aternativer Investmentfonds im Hinblick auf den
Ubermaliigen Ruckgriff auf Ratings (KOM (2011) xxx endg.).
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Ausarbeitung dieses Vorschlags berticksichtigt wurden. Eine Zusammenfassung dieser
Antworten ist erhdltlich unter:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agenci es/'summary-responses-cra-
consultation-20110704 en.pdf.

Am 6. Juli veranstalteten die Kommissionsdienststellen einen Runden Tisch, um von den
betroffenen Interessengruppen weiteres Feedback zu den genannten Themen zu erhalten. Eine
Zusammenfassung der dabei erdrterten Punkte ist erhdltlich unter:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/roundtable en.pdf.

Auch eine Folgenabschdtzung wurde fur diesen Vorschlag vorgenommen. Diese kann
abgerufen werden unter:

http://ec.europa.eu/internal  market/securities/agencies/index de.htm.

Die Folgenabschétzung hat die folgenden Probleme ergeben:

- die Rechtsvorschriften zur Nutzung externer Ratings, die Ubermdallige Nutzung
externer Ratings durch Anleger fir das interne Risikomanagement, die
Anlagestrategien in direkter Verbindung mit Ratings sowie unzureichende
Informationen Uber strukturierte Finanzinstrumente fUhren zu einem Uberméaldigen
Riickgriffs auf externe Ratings, was wiederum Prozyklizitat und , Klippeneffekte*®
auf den Kapitalméarkten nach sich zieht;

- unzureichende Objektivitét, Vollstandigkeit und Transparenz des
Landerratingverfahrens in Kombination mit Gbermaligem Ruckgriff auf externe
Ratings fulhren zu Klippeneffekten und Ansteckungswirkungen von Anderungen der
Landerratings,

- starke Konzentration und hohe Zutrittsschranken auf dem Ratingmarkt sowie
mangelnde Vergleichbarkeit der Ratings fuhren zu begrenzter Auswahl und
eingeschranktem Wettbewerb auf dem Ratingmarkt;

- unzureichendes Recht auf Rechtsbehelf fur Nutzer von Ratings, die aufgrund von
falschen Ratings, die von Ratingagenturen abgegeben wurden, die gegen die CRA-
Verordnung verstol3en, Verluste erlitten haben;

- potenzielle Beeintrachtigung der Unabhéangigkeit von Ratingagenturen aufgrund von
Interessenkonflikten, die durch das Modell des zahlenden Emittenten, die
Eigentiimerstruktur und lange Tétigkeit derselben Ratingagentur verursacht wurden;

- unzureichend solide Ratingmethoden und -verfahren.

Mit dem Vorschlag wird das allgemeine Ziel verfolgt, einen Beitrag zur Verringerung der
Risiken fur die finanzielle Stabilitdt und zur Wiederherstellung des Vertrauens der Anleger
und anderer Marktteilnehmer in die Finanzmérkte und die Qualitdt der Ratings zu leisten.

Bel ,Klippeneffekten” handelt es sich um plétzliche durch die Bonitétsherabstufung unter einen
bestimmten Schwellenwert ausgeléste Handlungen, wenn die Herabstufung eines einzelnen
Wertpapiers einen unverhaltnisméafdigen Kaskadeneffekt mit sich bringen kann.
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V erschiedene politische Optionen wurden erwogen, um die festgestellten Probleme in Angriff
zu nehmen und damit die entsprechenden spezifischen Ziele zu erreichen:

- Minderung der Auswirkungen von , Klippeneffekten* auf Finanzinstitute und Mérkte
durch die Verringerung der Abhéngigkeit von externen Ratings;

- Minderung der ,Ansteckungsgefahr® in Verbindung mit Anderungen der
Landerratings,

- Verbesserung der Bedingungen auf dem Ratingmarkt (begrenzte Auswahl und
eingeschrankter Wettbewerb) in der Absicht, die Ratingqualitét zu verbessern;

- Sicherung des Rechts auf Rechtsbehelf fur Anleger, da das Recht auf Rechtsbehelf
fir Nutzer von Ratings, die aufgrund von Ratings, die von Ratingagenturen
abgegeben wurden, die gegen die CRA-Verordnung verstol3en, Verluste erlitten
haben, unzureichend ist;

- Verbesserung der Ratingqualitdt durch Stdrkung der Unabhéngigkeit von
Ratingagenturen und Férderung von soliden Ratingmethoden und —verfahren.
Derzeit wird die Unabhangigkeit von Ratingagenturen aufgrund von
Interessenkonflikten, die durch das Modell des zahlenden Emittenten, die
Eigentimerstruktur und lange Tétigkeit derselben Ratingagentur verursacht wurden,
potenziell beeintrachtigt.

Die bevorzugten Optionen werden im folgenden Abschnitt 3.4 dargelegt und spiegeln sich in
diesem Vorschlag wider. Diese Optionen sollen den Uberméldigen Ruckgriff der
Finanzinstitute auf externe Ratings verringern, indem die Bedeutung externer Ratings in
Rechtsvorschriften Uber Finanzdienstleistungen reduziert wird. Aulerdem soll die
Veroffentlichung von Angaben zu den dem strukturierten Finanzinstrument zugrunde
liegenden Werten Anlegern helfen, eigene Kreditrisikobewertungen vorzunehmen, statt sich
allein auf externe Ratings zu verlassen.

Die Transparenz und Qualitdt von Landerratings werden durch Uberprifung der zugrunde
liegenden Angaben und Veroffentlichung des vollstandigen Prifungsberichts zusammen mit
dem Rating verbessert. Der Vergleich von Ratings von unterschiedlichen Agenturen, der
durch die FOrderung gemeinsamer Standards fir Ratingskalen und einen Européischen
Ratingindex (EURIX) vereinfacht wird, soll die Auswahl verbessern und die Struktur der
Ratingindustrie optimieren. Des Weiteren wirde die obligatorische Rotation der
Ratingagenturen nicht nur das Risko der Vertrautheit fir die Unabhangigkeit der
Ratingagenturen, das sich aus der langjdhrigen Geschéftsbeziehung zwischen Ratingagentur
und Emittent ergibt, erheblich verringern, sondern sich auch deutlich positiv auf die Auswahl
auf dem Ratingmarkt auswirken, indem kleinere  Ratingagenturen  mehr
Geschaftsmoglichkeiten erhalten.

In Bezug auf den Anlegerschutz sollte die Einrichtung eines Rechts auf Rechtsbehelf fir
Anleger gegenliber Ratingagenturen einen starken Anreiz fur die Ratingagenturen darstellen,
ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachzukommen und hochwertige Ratings zu
gewdhrleisten. Die Unabhangigkeit der Ratings wird erreicht, indem Emittenten verpflichtet
werden, in regelmédfdigen Abstdnden die Ratingagentur zu wechseln, und indem die
Anforderungen an die Unabhangigkeit der Eigentimerstruktur von Ratingagenturen verstarkt
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werden. Aul’erdem sollte es einer Ratingagentur nicht gestattet sein, im selben Zeitraum
bestellte Ratings sowohl fir den Emittenten a's auch seine Produkte abzugeben.

DarUber hinaus wirde die Transparenz und Qualitét der Ratings durch die Starkung der
Regeln fir die Verdffentlichung von Ratingmethoden, durch die Einfihrung eines Verfahrens
far die Entwicklung und Zulassung von Ratingmethoden — einschliefdich einer Verpflichtung
fur die Ratingagenturen, die Griinde fir die Anderung ihrer Ratingmethoden mitzuteilen und
zu rechtfertigen — und durch die Verpflichtung der Ratingagenturen, die Emittenten
rechtzeitig im Vorfeld der Veroffentlichung eines Ratings zu informieren, verbessert.

Hinsichtlich der Kosten wirden sich fir Finanzunternehmen aus den Anforderungen an die
Verbesserung des internen Risikomanagements und die Verwendung von internen
Ratingmodellen zu Aufsichtszwecken und fir die Emittenten aus den strengeren
Offenlegungsvorschriften zusétzliche K osten ergeben. Fir Ratingagenturen werden aul3erdem
zusétzliche wiederkehrende Befolgungskosten anfallen, um die Ansteckungsgefahr in
Verbindung mit Anderungen der Landerratings zu verringern. Allerdings wiirden Malnahmen
zur Verbesserung des Wettbewerbs die Kosten der Ratingagenturen nicht erheblich erhthen.
Die politische Option in Verbindung mit der zivilrechtlichen Haftung von Ratingagenturen
gegentiber Anlegern wird voraussichtlich Befolgungskosten nach sich ziehen, da sie sich
gegen ene zivilrechtliche Haftung Uber eine Versicherung absichern oder — bei fehlender
Versicherbarkeit — einen finanziellen Puffer zur Abdeckung potenzieller Anspriiche von
Anlegern anlegen mussen. Schliefdlich wird nicht davon ausgegangen, dass die bevorzugten
Optionen hinsichtlich der Unabhéngigkeit der Ratingagenturen erhebliche Kosten zur Folge
haben.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DESVORSCHLAGS
3.1 Rechtsgrundlage

Der Vorschlag stitzt sich auf Artikel 114 AEUV.

3.2. Subsidiaritat und Verhaltnismafigkeit

Nach dem Subsidiaritétsprinzip (Artikel 5 Absatz 3 EU-Vertrag) wird die EU nur tétig, sofern
und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht
werden koénnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen besser auf EU-Ebene
zu verwirklichen sind. Ratingagenturen sind weltwelit tétig. Von einer in einem Mitgliedstaat
ansassigen Ratingagentur abgegebene Ratings werden von Markttellnehmern in der gesamten
EU auf Vertrauensbasis genutzt. Ein nur mangelhafter oder Uberhaupt nicht vorhandener
Regulierungsrahmen fir Ratingagenturen in einem speziellen Mitgliedstaat konnte den
Marktteilnehmern und den Finanzméarkten EU-weit schaden. Um Anleger und Mérkte vor
moglichen Méngeln zu schitzen, bedarf es deshalb solider, EU-weit geltender Vorschriften.
Aus diesem Grund koénnen jegliche weitere Mal3nahmen im Bereich der Ratingagenturen am
besten durch ein Eingreifen der EU erreicht werden.

Auch sind die vorgeschlagenen Anderungen verhdtnismaRig und stehen damit mit Artikel 5
Absatz 4 EU-Vertrag im Einklang. Sie gehen nicht Uber das fur das Erreichen ihrer Ziele
erforderliche Mal3 hinaus. Insbesondere die Bedingungen fir die Unabhéngigkeit der
Ratingagenturen werden verbessert: Den Emittenten wird vorgeschrieben, die von ihnen fir
die Abgabe von Ratings bezahlte Ratingagentur regelmafdig zu wechseln und mit der Abgabe
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von Ratings fur sich und ihre Schuldinstrumente andere Ratingagenturen zu betrauen. Trotz
der Einschrankung der unternehmerischen Freiheit sind diese Vorschriften den angestrebten
Zielen angemessen und berticksichtigen das Regulierungsumfeld. Sie gelten nur fUr eine
Dienstleistung im o6ffentlichen Interesse (Ratings, die zu Aufsichtszwecken herangezogen
werden koénnen) durch bestimmte der Aufsicht unterliegende Institutionen (Ratingagenturen)
unter bestimmten Bedingungen (Modell des zahlenden Emittenten) und, im Falle der
Rotation, vorubergehend. Die Ratingagenturen werden jedoch nicht daran gehindert,
weiterhin Ratingdienste auf dem Markt anzubieten, denn einer Ratingagentur, die keine
Ratingdienste fur einen bestimmten Emittenten erbringen darf, ware es nach wie vor gestattet,
Ratings fir andere Emittenten abzugeben. In einem Marktumfeld, in dem die
Rotationsvorschrift fur alle gilt, ergeben sich Geschéftsgelegenheiten, da samtliche
Emittenten die Ratingagentur wechseln mussten. Darliber hinaus konnen Ratingagenturen
stets auch ohne Auftrag ein Rating desselben Emittenten abgeben und dabei von ihrer
Erfahrung profitieren.

In den Anderungen ist ebenfalls vorgesehen, dass Anleger und grolRe Ratingagenturen bei
einigen Anlageentscheidungen Einschrankungen unterliegen. Anleger mit einer Beteiligung
an einer Ratingagentur von mindestens 5 % durfen nicht mit 5 % oder mehr an einer anderen
Ratingagentur beteiligt sein. Diese Einschrankung ist erforderlich, um die Wahrnehmung der
Unabhéngigkeit der Ratingagenturen zu gewéhrleisten, die beeintréchtigt werden koénnte,
wenn dieselben Anteilseigner oder Mitglieder erheblich in verschiedene Ratingagenturen, die
nicht zur selben Gruppe von Ratingagenturen gehoren, investieren, auch wenn diese
Antelleigner oder Mitglieder nicht in der Lage sind, rechtlich beherrschenden Einfluss oder
Kontrolle auszuiiben. Diese Gefahr ist grol3er, da die in der EU registrierten Ratingagenturen
nicht borsennotiert und daher weniger transparent sind. Um sicherzustellen, dass Anlagen in
Ratingagenturen aus rein wirtschaftlichem Interesse nach wie vor moglich sind, ist das
Verbot, gleichzeitig in mehr as eine Ratingagentur zu investieren, nicht auf Uber gemeinsame
Anlagen flief3ende Investitionen auszuweiten, die durch vom Anleger unabhéngige Dritte
verwaltet werden und nicht dem Einfluss des Anlegers unterliegen.

3.3. Einhaltung der Artikel 290 und 291 AEUV

Am 23. September 2009 hat die Kommission Vorschlége fir Verordnungen zur Einrichtung
der EBA, der EIOPA und der ESMA angenommen. Diesbezliglich méchte die Kommission
auf die Erklarungen zu den Artikeln 290 und 291 AEUV verweisen, die sie anlasslich der
Verabschiedung der Verordnungen zur Errichtung der européischen Aufsichtsbehdrden
abgegeben hat: ,,Was das Verfahren zur Festlegung von Regulierungsstandards anbelangt,
unterstreicht die Kommission den einzigartigen Charakter des Finanzdienstleistungssektors,
der sich aus der Lamfaussy-Struktur ergibt und auch ausdriicklich in der dem AEUV
beigeflgten Erklarung Nr. 39 anerkannt wurde. Die Kommission hat jedoch erhebliche
Zweifel, ob die Beschrankung ihrer Rolle in Bezug auf den Erlass von delegierten
Rechtsakten und Durchfihrungsmal3nahmen im Einklang mit den Artikeln 290 und
291 AEUV steht.”

3.4. Erlauterung des Vorschlags

Mit Artikel 1 dieses Vorschlags wird die CRA-Verordnung gedndert. Verweise in den
folgenden Unterabschnitten beziehen sich auf gedanderte oder neue Artikel in der CRA-
Verordnung, sofern nicht anders festgel egt.
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3.4.1. Ausweitung des Geltungsbereichs der Verordnung auf Rating-Outlooks

Zusétzlich zu den Ratings verdffentlichen Ratingagenturen auch ,, Rating-Outlooks* mit einer
Einschédtzung der voraussichtlichen kinftigen Entwicklung eines Ratings. Mit dem Vorschlag
der Kommission wird der Geltungsbereich der Vorschriften flr Ratings gegebenenfalls auch
auf ,Rating-Outlooks® ausgeweitet. Der gednderte Text sieht insbesondere vor, dass die
Ratingagenturen den Zeitraum offenlegen, in dem eine Anderung des Ratings zu erwarten ist
(vgl. Anhang | Abschnitt D Teil 11 Nummer 2 Buchstabe f). Die CRA-Verordnung wird daher
an verschiedenen Stellen speziell angepasst: Artikel 3, Artikel 6 Absatz 1, Artikel 7 Absatz 5,
Artikel 8 Absatz 2 und Artikel 10 Absdtze 1 und 2; in Anhang | Abschnitt B Nummern 1, 3
und 7; Abschnitt C Nummern 2, 3 und 7; Abschnitt D Teil | Nummern 1, 2, 4 und 5; und
Abschnitt E Tell I Nummer 3. AulRerdem werden die im Folgenden beschriebenen
Anderungen gegebenenfalls ebenso an die Einfilhrung des , Rating-Outlook®-Konzepts
angepasst.

3.4.2. Anderungen in Bezug auf die Verwendung von Ratings

Gemdld dem neu in die CRA-Verordnung eingefigten Artikel 5a mussen bestimmte
Finanzinstitute ihre eigenen Kreditrislkobewertungen vornehmen. Sie sollten daher
vermeiden, bel der Bewertung der Kreditwirdigkeit von Vermdgenswerten ausschliefdich
oder automatisch auf externe Ratings zurtickzugreifen. Die zusténdigen Behdrden sollten die
Angemessenheit der Bonitétsbewertungsverfahren dieser Finanzunternehmen Uberwachen, so
dass sie u. a. nicht Ubermal3ig auf Ratings zurtickgreifen. Diese Regel geht auf die Grundsétze
des Rats fur Finanzstabilitét fur die Verringerung der Abhangigkeit von Ratings von
Ratingagenturen vom Oktober 2010 zurtick.

Im Einklang mit dem neuen Artikel 5b sollten die ESMA, die EBA und die EIOPA in ihren
Leitlinien, Empfehlungen und Entwirfen technischer Standards nicht auf Ratings Bezug
nehmen, wenn e ne solche Bezugnahme fir zustandige Behdrden oder Finanzmarktteilnehmer
Anlass sein konnte, sich automatisch auf Ratings zu stiitzen. Des Weiteren sollten sie ihre
bestehenden Leitlinien und Empfehlungen bis zum 31. Dezember 2013 entsprechend
anpassen.

Weitere Anderungen zielen auf den UbermaRigen Rickgriff auf Ratings durch
Finanzmarkttellnehmer in Bezug auf strukturierte Finanzinstrumente und auf die
V erbesserung der Ratingqualitét fir solche Instrumente ab:

- Artikel 8az Gemal3 diesem neuen Artikel missen die Emittenten (oder Originatoren
oder Sponsoren) fortlaufend spezifische Informationen Uber strukturierte
Finanzinstrumente offenlegen, insbesondere Uber die den strukturierten
Finanzprodukten zugrunde liegenden Werte, die fir Anleger notwendig sind, um ihre
eigenen Kreditrisikobewertungen vornehmen zu kénnen, ohne auf externe Ratings
zurlckgreifen zu missen. Diese Informationen sind Uber eine zentrale, von der
ESMA Dbetriebene Website zu veréffentlichen.

- Artikel 8b: Gemald diesem neuen Artikel missen Emittenten (oder mit diesen
verbundenen Dritte), die ein Rating in Auftrag geben, zwel verschiedene,
vonelnander unabhangige Ratingagenturen mit der Abgabe von Ratings fur dieselben
strukturierten Finanzinstrumente beauftragen.
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AbschlieRend bleibt festzustellen, dass die Kommission parallel Anderungen fir die
Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)™ und die Richtlinie 2011/61/EU des
Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter aternativer
Investmentfonds vorschlagt, um sicherzugehen, dass der Grundsatz, den Ubermaldigen
Rickgriff auf Ratings zu vermeiden, ebenfals in die nationalen Rechtsvorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinien aufgenommen wird.

3.4.3. Anderungen in Bezug auf die Unabhéngigkeit der Ratingagenturen

Mit dieser Gruppe von Anderungen werden strengere Regeln fir die Unabhéngigkeit
festgelegt, die auf Interessenkonflikte, die durch das Modell des zahlenden Emittenten und die
Eigentiimerstruktur von Ratingagenturen bedingt sind, abzielen:

- Artikel 6ac Gemal3 diesem neuen Artikel kann ein Mitglied oder Antellseigner, der
eine Betelligung von mindestens 5% an einer Ratingagentur halt, nicht 5% oder
mehr an einer anderen Agentur halten, es sei denn, die betreffenden Ratingagenturen
gehoren zur selben Gruppe;

- Artikel 6b:  Mit diesem neuen Artiked wird eine Rotationsvorschrift fur
Ratingagenturen eingefihrt, die von einem Emittenten mit der Abgabe eines Ratings
fur den Emittenten selbst oder seine Schuldinstrumente beauftragt wurden (d. h.
diese Vorschrift gilt nicht fir unbestellte Ratings). Die beauftragte Ratingagentur
sollte nicht mehr as drei Jahr tétig sein bzw. nicht mehr as ein Jahr, wenn sie
Ratings fur mehr as zehn aufeinander folgende bewertete Schuldinstrumente des
Emittenten abgibt. Allerdings soll diese Vorschrift nicht dazu fihren, dass der
zugelassene Tétigkeitszeitraum auf weniger als ein Jahr verkirzt wird. Wenn ein
Emittent mehr as ein Rating fur den Emittenten selbst oder eines seiner Instrumente
in Auftrag gibt — sei es aufgrund einer gesetzlichen Verpflichtung oder freiwillig —
muss nur eine Agentur gewechselt werden. Allerdings ist die maximae
Auftragsdauer fur jede dieser Ratingagenturen auf einen Zeitraum von sechs Jahren
festgelegt. Die vorhergehende Ratingagentur (oder jede andere Ratingagentur, die
zur selben Gruppe gehort bzw. mit der eine Verbindung Uber die Anteilleigner
besteht) sollte kein erneutes Rating fur denselben Emittenten oder seine Instrumente
abgeben dirfen, bis ein angemessener Abkuhlungszeitraum verstrichen ist. In dem
Artikel ist auch vorgesehen, dass die scheidende Ratingagentur der Ubernehmenden
Agentur einen Ubergabebericht mit den mal3geblichen Informationen zur Verfiigung
stellt.

Diese Rotationsvorschrift sollte den Erwartungen entsprechend potenzielle
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit dem Modell des zahlenden Emittenten
verringern.  Auferdem  wird die Kommission die Angemessenheit der
Vergitungsmodelle von Ratingagenturen weiterhin  Gberwachen und gemal3
Artikel 39 Absatz 1 der Verordnung dem Européaischen Parlament und dem Rat bis
7. Dezember 2012 einen Bericht vorlegen. In diesem Zusammenhang wird die
Kommission auch weiter gehende Losungen fur dieses Problem erwégen, wie sie
derzeit in Drittstaaten gepruft werden, u. a. in den USA.

10 ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32.
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3.4.4.

Absatz 6b gilt nicht fur Landerratings.

Anhang | Abschnitt C Nummer 8 in Bezug auf Artikel 7 Absatz 4. Die Vorschriften
for die interne Rotation der Mitarbeiter einer Ratingagentur wurden zur
Berlicksichtigung des neuen Artikels6b angepasst. In den neuen Vorschriften ist
vorgesehen, dass en leitender Ratinganalyst nicht fur mehr als vier Jahre am Rating
desselben Unternehmens beteiligt sein sollte, so dass diese Analysten nicht mit einer
Kundenakte zu einer neuen Agentur wechseln kénnen. Weitere Vorschriften fur die
interne Rotation werden fir Ratingagenturen, die unbestellte Ratings oder
L &nderratings abgeben vorgesehen.

Anhang | Abschnitt B Nummer 3: Durch die Verordnung wirde eine Ratingagentur
daran gehindert, Ratings abzugeben (oder musste offenlegen, dass das Rating
beeinflusst sein kénnte), wenn tatséchliche oder potenzielle Interessenkonflikte durch
die Beteiligung von Personen (zusdtzlich zu der Ratingagentur und ihren
Mitarbeitern, die bereits durch die Vorschriften abgedeckt sind) bestehen, die mehr
as 10% des Kapitds oder der Stimmrechte der Ratingagentur halten, oder
anderweitig in der Lage sind, in bestimmten Situationen, z. B. durch Investition in
das bewertete Unternehmen, als Mitglied im Vorstand des bewerteten Unternehmens
usw., die Geschéaftstétigkeiten der Ratingagentur wesentlich zu beeinflussen.

Anhang | Abschnitt B Nummer 4: Personen, die mehr als 5 % des Kapitals oder der
Stimmrechte der Ratingagentur halten, oder anderweitig in der Lage sind, die
Geschéftstéatigkeiten der Ratingagentur wesentlich zu beeinflussen, sollte nicht
gestattet werden, dem bewerteten Unternehmen Beratungsleistungen hinsichtlich
dessen Unternehmens- oder Rechtsstruktur, Vermogenswerten, Verbindlichkeiten
oder Tétigkeiten zu erbringen.

Anderungen in Bezug auf die Offenlegung von Informationen (iber Methoden der
Ratingagenturen, Ratings und Rating-Outlooks

Mit einer weiteren Gruppe von Anderungen werden die Regeln fir die Offenlegung von
Ratingmethoden gestérkt, um solide Ratingverfahren zu fordern und letztendlich die
Ratingqualitét zu verbessern:

Artikel 8 Absatz 5a, Artikel 8 Absatz 6 Buchstabeaa und Artikel 22a Absatz 3:
Diese vorgeschlagenen Vorschriften enthalten Verfahren fur die Ausarbeitung neuer
oder die Anderung bestehender Ratingmethoden. Sie schreiben die Konsultation der
Interessenvertreter zu den neuen Methoden oder vorgeschlagenen Anderungen und
Zu deren Begrindung vor. Ratingagenturen sollten aufRerdem die vorgeschlagenen
Methoden der ESMA vorlegen, damit diese sie auf ihre Vereinbarkeit mit den
geltenden Vorschriften kann. Die neuen Methoden durfen erst nach Genehmigung
durch die ESMA verwendet werden. Nach den Regeln missen die neuen Methoden
aul3erdem zusammen mit einer detaillierten Erlauterung veroffentlicht werden.

Artikel 8 Absatz 7: Jede Ratingagentur wird verpflichtet, Fehler in ihren Methoden
oder ihrer Anwendung zu berichtigen sowie die ESMA, die bewerteten Unternehmen
und im Allgemeinen die Offentlichkeit von solchen Fehlern in Kenntnis zu setzen.

Anhang | Abschnitt D Teil I Nummer 2a: Die Verpflichtung, Leitlinien zu den
Methoden und den Ratings zugrunde liegenden Annahmen zu erstellen, wird von
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strukturierten Finanzprodukten auf alle Anlageklassen ausgeweitet. Die Leitlinien
der Ratingagenturen sollten klar und einfach zu verstehen sein.

Auch andere Offenlegungspflichten der Ratingagenturen werden verstarkt:

3.4.5.

Anhang| Abschnitt D Teil | Nummer 3: Diese Vorschrift behandelt die den
Emittenten von den Ratingagenturen vor der Vertffentlichung zur Verfigung zu
stellenden Informationen zu den wichtigsten Grinden, die fir das Rating oder den
Outlook ausschlaggebend waren, um dem bewerteten Unternehmen Gelegenheit zu
geben, mogliche Fehler im Rating zu ermitteln. Nach der vorgeschlagenen Regel
missen Ratingagenturen die Emittenten innerhalb der Geschéftszeiten des
bewerteten Unternehmens und mindestens einen vollen Arbeitstag vor der
Veroffentlichung benachrichtigen. Diese Regel gilt fur ale Ratings (ob bestellt oder
unbestellt) und Outlooks.

Anhang | Abschnitt D Teil | Nummer 6: Ratingagenturen sollten Informationen tber
alle Unternehmen oder Schuldinstrumente, fir die sie eine Erstkontrolle oder
V orabbewertung vornehmen sollen, offenlegen. Daher wird diese Verpflichtung mit
der neuen Vorschrift Gber Ratings von strukturierten Finanzprodukten hinaus
ausgeweitet. Diese Anderung ist mit der entsprechenden Streichung von Anhang |
Abschnitt D Tell I Nummer 4 verbunden.

Anderungen in Bezug auf Landerratings

Vorschriften, die speziell fur Landerratings (das Rating eines Staates, einer regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaft eines Staates oder eines Instruments, bel dem der Emittent des
Schuldtitels oder der finanziellen Verbindlichkeit ein Staat bzw. eine regionale oder lokale
Gebietskorperschaft eines Staates ist) gelten, werden besonders gestérkt, um die Qualitéat
solcher Ratings zu verbessern:

Artikel 8 Absatz5 neuer Unterabsatz 2: Ratingagenturen missen Landerratings
haufiger Uberprifen und zwar alle sechs Monate statt alle 12 Monate.

Anhang | Abschnitt D: Es wird ein neuer Tell 11 Gber zusétzliche Verpflichtungen
hinsichtlich der Vorlage von Landerratings eingeflgt. Ratingagenturen muissen
insbesondere einen vollsténdigen Prifungsbericht vorlegen, wenn sie Landerratings
abgeben und anpassen, um die Transparenz zu verbessern und das Versténdnis der
Nutzer zu erleichtern. Landerratings sollten erst nach Handel sschluss und mindestens
eine Stunde vor Offnung der Handel splétze in der EU veroffentlicht werden.

Anhang| Abschnitt E Teil Il Nummern3 und 7: Die Vorschriften Uber die
Veroffentlichung eines Transparenzberichts durch die Ratingagenturen werden
gestérkt, indem die Agenturen die Personalzuweisung fir die Ratings von
unterschiedlichen Anlageklassen (d. h. Unternehmensratings, Ratings strukturierter
Finanzprodukte, Landerratings) transparent machen missen. Ratingagenturen sollten
aulBerdem aufgeschltisselte Informationen Uber ihre Umsdize, einschlief3dich
Informationen Uber die in den verschiedenen Anlageklassen erwirtschafteten
Gebuhren, zur Verfigung stellen. Diese Informationen sollten eine Beurteilung des
Ausmaldes moglich machen, in dem die Ratingagenturen ihre Ressourcen fir die
Abgabe von Landerratings einsetzen.
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3.4.6. Anderungen in Bezug auf die Vergleichbarkeit von Ratings und Ratinggebiihren

Ein welteres Ziel dieses Vorschlags ist die Verbesserung des Wettbewerbs auf dem
Ratingmarkt und die Qualitd der Ratings. Die folgenden Anderungen, mit denen die
Vergleichbarkeit von Ratings gefordert und mehr Transparenz hinsichtlich der fir Ratings
erhobenen Gebtihren geschaffen wird, dienen insbesondere diesem Zidl:

- Artikel 11a: Gemal? diesem neuen Artikel missen die Ratingagenturen ihre Ratings
an die ESMA uUbermitteln, wodurch sichergestellt wére, dass dle fur en
Schuldinstrument verfigbaren Ratings in einem fir die Anleger frei zuganglichen
Européischen Rating Index (EURIX) veroffentlicht wirden.

- Artikel 21 Absatz 4a: Mit diesem neuen Absatz erhdt die ESMA die Befugnis,
Entwilrfe technischer Standards fir eine von den Ratingagenturen zu nutzende
harmonisierte Ratingskala zur Billigung durch die Kommission zu entwickeln. Alle
Ratings mussten dieselben Skaenstandards einhalten, so dass sichergestellt wird,
dass Anleger die Ratings leichter vergleichen kdnnen. Durch diese Vorschrift wére
der EURIX von grof3erem Nutzen fir Anleger und andere Interessenvertreter.

- Anhang | Abschnitt B Nummer 3a: Gebuhren, die Ratingagenturen gegentiber ihren
Kunden fir die Abgabe von Ratings (und Nebendienstleistungen) erheben, sollten
nicht diskriminierend sein (d.h. sie sollten auf tatsachlichen Kosten und
transparenten Preiskriterien beruhen) und an keinerlel Bedingungen gekntipft werden
(d. h. sie sollten nicht vom Ergebnis der durchgefihrten Arbeiten abhangen). Ziel
dieser neuen Vorschrift ist auch die Vermeidung von Interessenkonflikten (z. B.
konnten bewertete Unternehmen fir besonders ginstige Ratings héhere Gebuhren
bezahlen).

- Anhang | Abschnitt E Teil 11 Nummer 2 Buchstaben a und aa: Gemal3 der geanderten
Fassung von Nummer 2 Buchstabe a legen Ratingagenturen der ESMA jéhrlich eine
Liste der gegenuber den einzelnen Kunden erhobenen Gebihren fur individuelle
Ratings und Nebendienstleistungen offen. Die Offenlegung der Gebuihren wird durch
die neue Vorschrift in Anhang | Abschnitt E Teil Il Nummer 7 vervollstandigt.
Nach der neuen Nummer 2 Buchstabe aa missen die Ratingagenturen der ESMA
aulRerdem ihre Preispolitik offenlegen, einschliefdich der Preiskriterien in Bezug auf
Ratings fur unterschiedliche Anlageklassen.

Schliefdich ist in der vorgeschlagenen Verordnung vorgesehen, dass die ESMA
Uberwachungstétigkeiten mit Blick auf die Marktkonzentration aufnimmt (vgl. Artikel 21
Absatz 5) und die Kommission einen Bericht zum Thema ausarbeitet (Artikel 39 Absatz 4).

3.4.7. Anderungen in Bezug auf die zvilrechtliche Haftung von Ratingagenturen gegentiber
Anlegern

Obwohl dieser Entwurf einer Verordnung ebenfalls bestimmte Vorschriften enthélt, mit denen
die Gefahr eines tUberméfdigen Ruckgriffs auf externe Ratings verringert werden soll (siehe
Abschnitt 3.4.2 dieser Begrindung), werden Ratings — ob sie nun zu aufsichtsrechtlichen
Zwecken abgegeben werden oder nicht — in absehbarer Zukunft weiterhin einen Einfluss auf
Anlageentscheidungen haben. Daher tragen Ratingagenturen grof3e Verantwortung gegentiber
den Anlegern und missen dafir sorgen, dass die Vorschriften der CRA-Verordnung
eingehalten werden. Dies spiegelt sich in dem vorgeschlagenen Artikel 35a der CRA-

12

DE



DE

-13- Drucksache 739/11

Verordnung wider, nach dem eine Ratingagentur bei vorsétzlichen oder grob fahrléassigen
VerstofRen gegen die Verordnung haftet, durch die einem Anleger, der sich auf ein Rating
dieser Agentur verlassen hat, Schaden entstanden ist, wenn der betreffende Verstol3 sich auf
das Rating ausgewirkt hat.

3.4.8. Sonstige Anderungen

Der Wortlaut der Verordnung wird ebenfals angepasst, um einige Pflichten in Bezug auf
»Zertifizierte” Ratingagenturen mit Sitz in Drittlandern zu verdeutlichen. Aus diesem Grund
werden Artikel 5 Absatz 8, Artikel 11 Absatz 2, Artikel 19 Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 4
Buchstabe e der CRA-V erordnung entsprechend gedndert.

Die Liste der Verstofze in Anhang |11 sowie Artikel 36a Absatz 2 der CRA-Verordnung wurde
ebenfallsin Folge der sonstigen Anderungen der Verordnung angepasst.

Um die CRA-Verordnung an die Terminologie des Lissabon-Vertrags anzupassen, werden
Bezugnahmen auf die , Gemeinschaft* durch ,,Union” ersetzt.

3.4.9 DieFrageder Europaischen Ratingagentur

Ziel dieses Vorschlags ist nicht die Schaffung einer Europaischen Ratingagentur. Wie das
Européische Parlament in seinem Bericht Uber Ratingagenturen vom 8. Juni 2011 fordert,
wurde in der diesem Vorschlag belliegenden Folgenabschétzung diese Option eingehend
gepruft. Die Folgenabschétzung ergab, dass, selbst wenn ene offentlich finanzierte
Ratingagentur mit Blick auf eine grof3ere Meinungsvielfalt auf dem Ratingmarkt und as
Alternative zum Modell des zahlenden Emittenten von Nutzen sein kann, es schwierig ware,
Bedenken in Bezug auf Interessenkonflikte und ihre Glaubwirdigkeit zu zerstreuen,
insbesondere wenn eine solche Ratingagentur Landerratings abgeben wirde. Allerdings sollte
dieses Ergebnis auf keinen Fal andere Akteure davon abhalten, neue Ratingagenturen
einzurichten. Die Kommission wird beobachten, inwieweit neue private Anbieter auf dem
Ratingmarkt fur mehr Vielfalt sorgen.

Eine Reihe von Mal3nahmen aus dem vorliegenden Vorschlag sollte zu groR3erer Vielfalt und
Auswahl in der Ratingbranche beitragen:

- die vorgeschlagene Rotationsvorschrift, durch die Ratingagenturen regelmaliig
gewechselt werden missen und der Ratingmarkt fir neue Anbieter gedffnet werden
sollte;

- das vorgeschlagene Verbot der Ubernahme anderer Ratingagenturen durch grofle
Agenturen flr einen Zeitraum von zehn Jahren.

Die Kommission wird ebenfalls prifen, ob und in welchem Ausmal3 Mittel der Union genutzt
werden konnten, um die Schaffung von Netzen kleiner Ratingagenturen zu fordern, damit sie
ihre Ressourcen biindeln und GroRenvorteile erzielen kdnnen.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Der Vorschlag der Kommission hat keine Auswirkungen auf den Haushalt der Europdischen

Union. Insbesondere wirden die der ESMA zu Ubertragenden Aufgaben gemdald diesem
Vorschlag keine zusétzliche EU-Finanzierung nach sich ziehen.

13

DE



Drucksache 739/11 -14-

Es ist festzustellen, dass in Artikel 19 der CRA-Verordnung festgelegt ist, dass die
Aufwendungen, die der ESMA bei der Registrierung und Beaufsichtigung von
Ratingagenturen im Sinne dieser Verordnung entstehen, vollstdndig durch die den
Ratingagenturen in Rechnung gestellten Gebuhren gedeckt werden.

n (1) Die ESMA stellt den Ratingagenturen nach dieser Verordnung und der in Absatz 2 genannten

Gebihrenverordnung Gebuhren in Rechnung.

Diese Gebuhren decken die Aufwendungen der ESMA im Zusammenhang mit der Registrierung und
Beaufsichtigung von Ratingagenturen und die Erstattung der Kosten, die den zustéandigen Behdrden bei
Durchfiihrung von Arbeiten nach dieser Verordnung — insbesondere infolge einer Delegation von
Aufgaben nach Artikel 30 — entstehen konnen, voll ab.
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2011/0361 (COD)
Vorschlag fur eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES

zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iber Ratingagenturen

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européi schen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank®,

nach Stellungnahme des Européi schen Wirtschafts- und Sozial ausschusses?,
gemal’ dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwagung nachstehender Grinde:

Q) Gemal3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 16. September 2009 ber Ratingagenturen® miissen diese Einrichtungen
Verhaltensregeln einhalten, um maogliche Interessenkonflikte zu verringern und fur
Ratings sowie den Ratingprozess hohe Qualitdt und ausreichende Transparenz
sicherzustellen. Nach den Anderungen durch die Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des
Européischen Parlaments und des Rates* erhielt die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehtrde (ESMA) die Befugnis, Ratingagenturen zu registrieren und zu
beaufsichtigen. Die  vorliegende  Anderung ergéanzt den  derzeitigen
Regulierungsrahmen fir Ratingagenturen. Einige der hier behandelten Probleme
(Interessenkonflikte aufgrund des ,,Modells des zahlenden Emittenten”, Offenlegung
von Informationen zu strukturierten Finanzinstrumenten) wurden in den bestehenden
Vorschriften zwar benannt, aber nicht vollstandig gelost. Die Notwendigkeit, die
Transparenz und die Verfahrensvorschriften insbesondere fur Landerratings zu
Uberprifen, wurde durch die derzeitige Staatsanl el hekrise unterstrichen.

ABI.Cvom, S..
ABI.Cvom, S..
ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 1.
ABI. L 145 vom 31.5.2011, S. 30.
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)

©)

(4)

©)

Das Européische Parlament forderte in einer Entschlief3ung zu Ratingagenturen am
8.Juni 2011 eine bessere Regulierung dieser Einrichtungen®. Anlésslich eines
informellen Treffens des ECOFIN-Rates am 30. September und 1. Oktober 2010
erkannte der Rat der Européischen Union an, dass weitere Anstrengungen erforderlich
sind, um eine Reihe von Problemen im Zusammenhang mit Ratingtétigkeiten in
Angriff zu nehmen, wie das Risiko eines Ubermaliigen Rickgriffs auf Ratings sowie
das Risko von Interessenkonflikten, die aus dem Vergitungsmodell von
Ratingagenturen herriihren. Der Europdische Rat gelangte am 23. Oktober 2011 zu
dem Schluss, dass beim Abbau des Ubermal3igen Ruckgriffs auf Ratings Fortschritte
erzielt werden massen.

Auf internationaler Ebene gab der Rat fur Finanzstabilitét (Financial Stability Board,
FSB) am 20. Oktober 2010 Grundsétze zur Verringerung des Ruckgriffs von Behdrden
und Finanzinstituten auf Ratings von Ratingagenturen aus. Diese Grundsétze wurden
im November 2010 auf dem G20-Gipfel in Seoul gebilligt.

Die Bedeutung, die Rating-Outlooks fur Anleger und Emittenten haben, und ihre
Auswirkungen auf Méarkte sind mit der Bedeutung und den Auswirkungen von Ratings
vergleichbar. Daher sollten samtliche Anforderungen der Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009, mit denen gewdahrleistet werden soll, dass Ratingmal3nahmen nicht zu
Interessenkonflikten fuhren sowie zutreffend und transparent sind, auch fur Rating-
Outlooks gelten. Gemdl? der derzeitigen Aufsichtpraxis wird eine Reihe von
Anforderungen der Verordnung auf Rating-Outlooks angewandt. Die vorliegende
Verordnung fihrt eine Begriffsbestimmung der Rating-Outlooks ein und verdeutlicht,
welche spezifischen Bestimmungen fir diese Outlooks gelten. Damit sollten die
Vorschriften klargestellt werden, und es sollte Rechtssicherheit geschaffen werden.
Die Begriffsbestimmung der Rating-Outlooks gemal’ dieser Verordnung sollte auch
Ublicherweise als , Credit Watch* bezeichnete MeinungsaulRerungen bezlglich der
wahrscheinlichen Richtung, in der sich ein Rating auf kurze Sicht entwickeln wird,
umfassen.

Ratingagenturen sind wichtige Teilnehmer des Finanzmarkts. Infolgedessen sind die
Unabhangigkeit und Integritdt der Ratingagenturen und deren Ratingtétigkeiten von
besonderer Bedeutung fur die Wahrung der Glaubwirdigkeit dieser Einrichtungen
gegeniber Marktteilnehmern, insbesondere Anlegern und anderen Nutzern von
Ratings. Gemdld der Verordnung (EG) Nr.1060/2009 miuissen Ratingagenturen
registriert sein und beaufsichtigt werden, da ihre Dienstleistungen von erheblichem
Offentlichem Interesse sind. Ratings sind anders als Anlageanaysen keine blof3en
Meinungen Uber den Wert oder den Preis eines Finanzinstruments oder ener
finanziellen Verbindlichkeit. Bel Ratingagenturen handelt es sich nicht um blof3e
Finanzanalysten oder Anlageberater. Ratings haben fir der Regulierung unterliegende
Anleger wie Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften und andere institutionelle
Anleger einen aufsichtsrechtlichen Wert. Obwohl die Anreize, sich in alzu hohem
Mal3e auf Ratings zu stitzen, abgebaut werden, bestimmen Ratings aufgrund von
Informationsasymmetrien und  aus  Effizienzgrinden  nach  wie  vor
Anlageentscheidungen. In  diesem Zusammenhang missen Ratingagenturen
unabhéngig sein und von den Marktteilnehmern auch so wahrgenommen werden.

2010/2302 (INI).
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In der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 war bereits eine erste Serie von Mal3nahmen
zur Losung des Problems der Unabhangigkeit und Integritét von Ratingagenturen und
deren Ratingaktivitéten vorgesehen. Das Ziel der Gewahrleistung der Unabhéngigkeit
von Ratingagenturen und das Ziel, potenzielle Interessenkonflikte zu erkennen, damit
umzugehen und moglichst zu vermeiden, lagen bereits mehreren Bestimmungen der
genannten Verordnung aus dem Jahr 2009 zugrunde. Zwar bieten die bestehenden
Vorschriften in dieser Hinsicht eine solide Basis, sie scheinen sich jedoch nicht
gentigend ausgewirkt zu haben. Ratingagenturen werden nach wie vor nicht als
hinreichend unabhéngig wahrgenommen. Die Auswahl und Vergutung der
Ratingagentur durch das bewertete Unternehmen (Modell des zahlenden Emittenten)
bringt inhérente Interessenkonflikte mit sich, die durch die bestehenden Vorschriften
nicht ausreichend berticksichtigt werden. Nach diesem Modell besteht fur die
Ratingagenturen ein Anreiz, einen Emittenten mit Gefdligkeitsratings zu bewerten,
um eine langfristige Einnahmen sichernde Geschéftsbeziehung zu gewéhrleisten oder
um fur zusétzliche Auftrége und Einnahmen zu sorgen. Darlber hinaus konnen die
Beziehungen zwischen den Anteilseignern von Ratingagenturen und den bewerteten
Unternehmen zu Interessenkonflikten fihren, auf die mit den bestehenden
Vorschriften nicht ausreichend eingegangen wird. Infolgedessen kénnen nach dem
Modell des zahlenden Emittenten abgegebene Ratings as Bewertungen
wahrgenommen werden, die eher den Wiinschen des Emittenten entgegenkommen als
den Bedurfnissen des Anlegers. Unbeschadet der Schlussfolgerungen des Berichts
zum Modell des zahlenden Emittenten, den die Kommission gemal® Artikel 39
Absatz 1 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 bis Dezember 2012 vorlegen soll, ist es
von entscheidender Bedeutung, die fir Ratingagenturen geltenden Bedingungen der
Unabhangigkeit zu bekraftigen, damit sich die Glaubwuirdigkeit der nach dem Modell
des zahlenden Emittenten abgegebenen Ratings erhoht.

Die Entwicklung am Ratingmarkt zeigt, dass Ratingagenturen und bewertete
Unternehmen traditionell dauerhafte Geschaftsbeziehungen eingehen. Daraus entsteht
das Risiko der Vertrautheit, da sich die Ratingagentur im Laufe der Zeit gegentiber
den Winschen des bewerteten Unternehmens moglicherwei se zu wohlwollend verhélt.
Unter diesen Umstanden konnte die Unparteilichkeit von Ratingagenturen allméahlich
fragwirdig werden. Denn fir Ratingagenturen, die von einem Wertpapiere
emittierenden Unternehmen beauftragt und bezahlt werden, besteht ein Anreiz, alzu
gunstige Ratings fur das bewertete Unternehmen oder dessen Schuldtitel abzugeben,
um die Geschéftsbeziehung zu diesem Emittenten aufrechtzuerhaten. Auch
Emittenten unterliegen Anreizen, die lang andauernde Beziehungen begunstigen, z. B.
dem Lock-in-Effekt: Ein Emittent sieht moglicherweise von einem Wechsel der
Ratingagentur ab, weil dies bei den Anlegern Bedenken beziiglich der Bonitét des
Emittenten aufkommen lassen konnte. Dieses Problem wurde bereits in der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 erkannt, in der den Ratingagenturen vorgeschrieben
wurde, Analysten und Mitarbeiter einem Rotationssystem zu unterwerfen, das einen
gestaffelten Wechsel in den Analyseteams und Ratingausschiissen sicherstellt, damit
die Unabhangigkeit von Ratinganaysten und Mitarbeitern, die die Ratings
genehmigen, nicht in Frage gestellt wird. Der Erfolg solcher Regeln hing allerdings
stark von der jeweiligen Losung ab, die innerhalb der Ratingagentur umgesetzt wurde:
Hier standen die tatséchliche Unabhéangigkeit und die Professionalitét der Mitarbeiter
der Ratingagentur den kommerziellen Interessen der Ratingagentur as solcher
gegeniber. Diese Regeln wurden nicht konzipiert, um fur Dritte hinreichend zu
gewdhrleisten, dass die Interessenkonflikte, die sich aus der lang andauernden
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Beziehung ergaben, wirksam verringert oder vermieden wirden. Daher erscheint es
notwendig, fur eine strukturelle Ldsung zu sorgen, die sich Dritten gegentiber stérker
auswirkt. Effektiv wére dies durch eine Beschrankung des Zeitraums zu erreichen, in
dem eine Ratingagentur fortlaufend fur denselben Emittenten oder dessen Schuldtitel
Ratings abgibt. Die Festlegung einer Hochstdauer fur die Geschéftsbeziehung
zwischen dem Emittenten, der bewertet wird oder dessen Schuldtitel bewertet werden,
und der Ratingagentur sollte den Anreiz zur Abgabe gunstiger Ratings fur diesen
Emittenten beseitigen. Zusétzlich dirfte die Vorschrift, die Ratingagentur im Zuge
einer normalen und regelméalligen Marktpraxis zu wechseln, ein wirksames Mittel
gegen den Lock-in-Effekt sein, bei dem ein Emittent von einem Wechsel der
Ratingagentur absieht, well dies bei den Anlegern Bedenken beziliglich der Bonitét des
Emittenten aufkommen lassen konnte. Schliefdich dirfte sich die Rotation der
Ratingagenturen positiv auf den Ratingmarkt auswirken, da diese Regelung den
Zugang neuer Marktteilnehmer erleichterte und bestehenden Ratingagenturen die
Gelegenheit bote, ihr Geschéft auf neue Téatigkeitsfelder auszudehnen.

Der regelmél3ige Wechsel von Ratingagenturen, die fir einen Emittenten oder dessen
Schuldtitel Ratings abgeben, dirfte grofdere Vielfalt in die Bewertung der Bonitét des
Emittenten bringen, der die jeweilige Ratingagentur auswahlt und bezahlt. Zahlreiche
verschiedene Meinungen, Perspektiven und Methoden seitens der Ratingagenturen
sollten zu viefdltigeren Ratings fuhren und letztlich die Bonitétsbeurteilung der
Emittenten verbessern. Damit diese Vidfat zum Tragen kommt und Gefdligkeiten
sowohl der Emittenten als auch der Ratingagenturen vermieden werden, muss die
Hochstdauer der Geschéftsbeziehung zwischen der Ratingagentur und dem zahlenden
Emittenten auf einen Zeitraum beschrankt werden, der in regelmaiiger Abfolge eine
unvoreingenommene Untersuchung der Bonité der Emittenten garantiert. Daher
erschiene ein Zeitraum von drei Jahren geeignet; dies gilt auch im Hinblick auf die
Notwendigkeit, fir eine gewisse Kontinuitdt bei den Ratings zu sorgen. Das Risiko des
Interessenkonflikts steigt, wenn die Ratingagentur innerhalb eines kurzen Zeitraums
haufig Ratings fur Schuldtitel desselben Emittenten abgibt. In solchen Fallen sollte die
Hochstdauer der Geschéftsbeziehung kirzer sein, um ahnliche Ergebnisse zu
gewdhrleisten. Somit sollte die Geschéftsbeziehung enden, nachdem eine Agentur
zehn Schuldtitel desselben Emittenten bewertet hat. Um jedoch Emittenten und
Ratingagenturen nicht unverhdtnismag zu belasten, sollte ein Wechsel der
Ratingagentur binnen der ersten zwolf Monate der Geschéftsbeziehung nicht
vorgeschrieben werden. Soweit ein Emittent mehr als eine Ratingagentur beauftragt —
sei es, weil er als Emittent strukturierter Finanzinstrumente dazu verpflichtet ist, sei es
freiwillig —, sollte es genligen, dass die strengen Rotationsfristen nur fir eine dieser
Ratingagenturen gelten. Auch in diesem Fall sollte jedoch die Geschaftsbeziehung
zwischen dem Emittenten und den welteren Ratingagenturen nicht Uber einen
Zeitraum von sechs Jahren hinausgehen.

Die Regel der Rotation der Ratingagenturen sollte auf glaubwirdige Weise
durchgesetzt werden, damit sie sinnvoll ist. Die Zwecke dieser Rotationsvorschrift
waurden nicht erflllt, wenn es der bisherigen Ratingagentur gestattet ware, binnen allzu
kurzer Frist erneut Ratingdienstleistungen fir denselben Emittenten zu erbringen.
Daher ist es wichtig, einen angemessenen Zeitraum vorzusehen, innerhalb dessen
diese Ratingagentur nicht von demselben Emittenten mit Ratingdiensten beauftragt
werden darf. Dieser Zeitraum sollte so lang bemessen sein, dass die neue
Ratingagentur ihre Dienste fir den Emittenten effektiv erbringen kann, dass der
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Emittent einer ganz neuen Uberpriifung nach einem anderen Ansatz unterzogen wird
und dass die von der neuen Ratingagentur abgegebenen Ratings ausreichende
Kontinuitét aufweisen. Diese Frist diurfte verhindern, dass sich ein Emittent auf
bequeme Absprachen mit nur zwei Ratingagenturen stiitzen kann, die sich fortlaufend
abwechseln wirden; denn auf diese Weise konnte das Risiko der Vertrautheit bestehen
bleiben. Daher sollte der Zeitraum, innerhalb dessen die bisherige Ratingagentur keine
Ratingdienstleistungen fir den Emittenten erbringen darf, im Allgemeinen auf vier
Jahre festgel egt werden.

Der Wechsel der Ratingagentur erhoht unvermeidlich die Gefahr, dass durch die
bisherige Ratingagentur erworbenes Wissen Uber das bewertete Unternehmen
verlorengeht. Infolgedessen wirde die neue Ratingagentur erhebliche Anstrengungen
unternehmen mussen, um sich die Kenntnisse anzueignen, die sie fur ihre Arbeit
bendtigte. Ein reibungsloser Ubergang sollte jedoch gewahrleistet sein, wenn man der
bisherigen Ratingagentur vorschreibt, relevante Informationen Uber das bewertete
Unternehmen oder Uber die bewerteten Finanzinstrumente an die neue Agentur zu
Ubermitteln.

Den Emittenten vorzuschreiben, die von ihnen mit der Abgabe von Ratings
beauftragte Ratingagentur regelméallig zu wechseln, ist dem angestrebten Zweck
angemessen. Diese Anforderung gilt nur fir bestimmte der Aufsicht unterliegende
Einrichtungen (registrierte Ratingagenturen), die eine Dienstleistung im offentlichen
Interesse (Ratings, die zu Aufsichtszwecken herangezogen werden kdnnen) unter
bestimmten Bedingungen (Modell des zahlenden Emittenten) erbringen. Da diese
Einrichtungen das Privileg genief3en, dass ihre Dienste als bedeutend fir die
Regulierung des Finanzdienstleistungsmarkts anerkannt und sie selbst zur Austibung
dieser Tétigkeiten zugelassen werden, missen sie bestimmte Verpflichtungen
einhaten, um unter allen Umstdnden Unabhangigkeit zu gewahrleisten und als
unabhéngig wahrgenommen zu werden. Einer Ratingagentur, die sich an der
Erbringung von Ratingdiensten fir einen bestimmten Emittenten gehindert sieht, wére
es nach wie vor gestattet, Ratings fur andere Emittenten abzugeben. In einem
Marktumfeld, in dem die Rotationsvorschrift fir ale Akteure gilt, ergeben sich
Geschéaftsgel egenheiten, da sdmtliche Emittenten die Ratingagentur wechseln muissten.
Dariiber hinaus konnen Ratingagenturen stets unbestellte Ratings fir denselben
Emittenten abgeben und dabel von ihrer Erfahrung profitieren. Unbestellte Ratings
werden nicht vom Modell des zahlenden Emittenten eingeschrankt und sind daher
weniger von moglichen Interessenkonflikten betroffen. Fir Emittenten stellt die
Hochstdauer der Geschéftsbeziehung zu einer Ratingagentur oder die Regel der
Beauftragung von mehr als einer Ratingagentur ebenfalls eine Beschrankung ihrer
Freiheit dar, den elgenen Geschéften nachzugehen. Diese Beschrankung ist jedoch im
offentlichen Interesse erforderlich, wenn man den Einfluss des Modells des zahlenden
Emittenten auf die Unabhangigkeit der Ratingagenturen bedenkt; diese
Unabhéngigkeit ist erforderlich, damit unparteiliche Ratings gewéhrleistet sind, die
von Anlegern zu Aufsichtszwecken herangezogen werden kénnen. Gleichzeitig gehen
diese Beschrankungen nicht tber das erforderliche Mal3 hinaus und sollten vor allem
as ein Element verstanden werden, das die Bonitét des Emittenten gegenlber den
anderen Beteiligten und letztlich gegentiber dem Markt erhoht.

Zu den Besonderheiten der Landerratings gehort es, dass hier das Modell des
zahlenden Emittenten in der Regel nicht angewandt wird. Stattdessen werden die
meisten dieser Ratings ohne Auftrag erstellt; sie bilden die Grundlage sowohl fir
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bestellte als auch fur unbestellte Ratings der Finanzinstitute des betreffenden Landes.
Daher ist es nicht erforderlich, die Rotation von Ratingagenturen vorzuschreiben, die
L &nderratings abgeben.

Die Unabhangigkeit einer Ratingagentur gegentiber einem bewerteten Unternehmen
wird auch von einem moglichen Interessenkonflikt eines ihrer bedeutenden
Antellseigner mit dem bewerteten Unternehmen beeintréchtigt: Ein Anteilseigner
konnte Mitglied des Verwatungss oder Aufsichtsorgans eines bewerteten
Unternehmens oder eines mit diesem verbundenen Dritten sein. In den Vorschriften
der Verordnung (EG) Nr.1060/2009 wird dieser Faltyp nur im Hinblick auf
Interessenkonflikte behandelt, die durch Ratinganaysten, Personen, die Ratings
genehmigen, oder andere Mitarbeiter der Ratingagentur entstehen. Hingegen wurde in
der Verordnung nicht auf maogliche Interessenkonflikte durch Anteilseigner oder
Mitglieder von Ratingagenturen eingegangen. Zwecks Forderung der Wahrnehmung
der Unabhéangigkeit von Ratingagenturen gegentiber den bewerteten Unternehmen ist
es angemessen, die bestehenden Regeln, die fur Interessenkonflikte gelten, die durch
Mitarbeiter der Ratingagenturen entstehen, auch auf Interessenkonflikte auszudehnen,
die durch Anteilseigner oder Mitglieder entstehen, die innerhalb der Ratingagentur
eine bedeutende Stellung innehaben. Dementsprechend sollte eine Ratingagentur in
Féllen, in denen ein Anteilseigner oder Mitglied 10 % der Stimmrechte dieser Agentur
hadlt und auRerdem ein Mitglied des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des
bewerteten Unternehmens ist oder in das bewertete Unternehmen investiert hat, von
der Abgabe von Ratings absehen oder mitteilen, dass das Rating beeinflusst sein kann.
Ist ein Anteilseigner oder Mitglied in der Lage, die Geschéftstétigkeit der
Ratingagentur wesentlich zu beeinflussen, so sollte diese Person ferner fir das
bewertete Unternehmen oder einen mit diesem verbundenen Dritten keine
Beratungsleistungen hinsichtlich dessen Unternehmens- oder Rechtsstruktur,
Vermogenswerte, Verbindlichkeiten oder Tétigkeiten erbringen.

Die Regeln Uber Unabhangigkeit und Verhitung von Interessenkonflikten konnten
unwirksam werden, wenn die Ratingagenturen nicht voneinander unabhangig wéren.
Eine ausreichend hohe Zahl von Ratingagenturen, die weder mit der bisherigen
Ratingagentur im Fall der Rotation noch mit der fur denselben Emittenten parallele
Ratingdienstleistungen erbringenden Einrichtung in Verbindung stehen, ist fiur die
Praxistauglichkeit dieser Regeln erforderlich. Besteht fir den Emittenten am aktuellen
Markt keine ausreichende Auswahl an Ratingagenturen, liefe die Umsetzung dieser
auf stérkere Unabhangigkeit zielenden Regeln Gefahr, unwirksam zu werden. Daher
ist es angemessen, im Fall der Rotation wie auch im Fall zweler fur denselben
Emittenten parallele Ratingdienste erbringender Ratingagenturen die strikte Trennung
der bisherigen Ratingagentur von der neuen Agentur vorzuschreiben. Die jeweiligen
Ratingagenturen sollten weder durch Kontrolle, noch durch die Angehorigkeit zur
selben Gruppe von Ratingagenturen, noch durch die Eigenschaft als Anteilseigner
oder Mitglied einer der anderen Agenturen oder die Maoglichkeit zur
Stimmrechtsaustibung in diesen, noch durch die Fahigkeit zur Bestellung von
Mitgliedern des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans einer der anderen
Ratingagenturen miteinander verbunden sein.

Dass Ratingagenturen als unabhangig wahrgenommen werden, wirde besonders dann
beeintrachtigt, wenn dieselben Anteilseigner oder Mitglieder in andere, nicht zur
selben Gruppe von Agenturen gehorenden Ratingagenturen investieren wiirden —
zumindest wenn diese Anlagen einen bestimmten Umfang erreichen, der diesen
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Antellseignern oder Mitgliedern eine gewisse Einflussnahme auf das Geschéft der
betreffenden Agentur gestattet. Damit die Unabhangigkeit der Ratingagenturen (und
die Wahrnehmung dieser Unabhangigkeit) gewéhrleistet ist, sind deshalb strengere
Regeln Uber die Beziehungen zwischen den Ratingagenturen und deren Antellseignern
angemessen. Aus diesem Grund sollte niemand eine Beteiligung von 5 % oder mehr in
mehr als einer Ratingagentur gleichzeitig halten, es sei denn, die betreffenden
Agenturen gehdren zur selben Gruppe.

Das Zidl, eine hinreichende Unabhangigkeit der Ratingagenturen zu gewahrleisten,
bringt es mit sich, dass Anleger nicht in mehr als einer Ratingagentur gleichzeitig
Investitionen von 5% oder mehr halten sollten. In der Richtlinie 2004/109/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung
der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind® ist
vorgeschrieben, dass Personen, die 5% der Stimmrechte in einem bodrsennotierten
Unternehmen kontrollieren, dies offenlegen sollten, denn es liegt unter anderem im
Interesse der Anleger zu erfahren, wie sich die Stimmrechtsstruktur eines solchen
Unternehmens andert. 5 % der Stimmrechte werden somit als bedeutende Beteiligung
betrachtet, mit der die Stimmrechtsstruktur in einem solchen Unternehmen beeinflusst
werden kann. Daher ist es angemessen, die Schwelle von 5% fir die Zwecke der
Beschrankung der gleichzeitigen Investitionen in mehr als eine Ratingagentur
heranzuziehen. Diese Mal3nahme ist nicht as unverh@ltnisméldig anzusehen, da ale in
der EU registrierten Ratingagenturen nicht bdrsennotierte Unternehmen sind und
somit nicht den Transparenz- und Verfahrensvorschriften unterliegen, die fir
borsennotierte Gesellschaften in der EU gelten. Nicht bérsennotierte Unternehmen
werden haufig gemal3 Protokollen oder Vereinbarungen der Anteilseigner gefihrt, und
die Zahl der Anteilseigner oder Mitglieder ist in der Regel gering. Daher kdnnte selbst
eine Minderheitsposition in einer nicht borsennotierten Ratingagentur einflussreich
sein. Um sicherzustellen, dass Anlagen in Ratingagenturen aus rein wirtschaftlichem
Interesse nach wie vor moglich sind, sollte diese Beschrankung gleichzeitiger
Investitionen in mehr als eine Ratingagentur nicht auf 0Uber Organismen fir
gemeinsame Anlagen flief}ende Investitionen ausgedehnt werden, die durch vom
Anleger unabhangige Drittparteien verwaltet werden und nicht dem Einfluss des
Anlegers unterliegen.

Die neuen Regeln zur Beschrankung der Dauer der zwischen einem Emittenten und
der Ratingagentur bestehenden Geschéftsbeziehung wirden den heute noch stark
konzentrierten Ratingmarkt in der EU betréchtlich umformen. Es wirden sich neue
Marktchancen fir kleine und mittlere Ratingagenturen ergeben, die sich entwickeln
mussten, um die genannten Herausforderungen in den ersten Jahren nach Inkrafttreten
der neuen Regeln zu bewdltigen. Diese Entwicklungen durften dem Markt eine neue
Vidfalt verleihen. Die Ziele und die Wirksamkeit der neuen Regeln wirde alerdings
weitgehend in Frage gestellt, wenn in diesen Anfanggahren grof3e etablierte
Ratingagenturen ihre Konkurrenten daran hinderten, glaubwirdige Alternativen zu
entwickeln, indem sie die Konkurrenzunternehmen aufkaufen. Eine von den grof3en
etablierten Akteuren vorangetriebene weitere Konsolidierung des Ratingmarkts wirde
zu einem zahlenmdldigen Rlckgang der zur Verfilgung stehenden registrierten
Ratingagenturen fuhren und damit die Auswahl fir Emittenten zu einem Zeitpunkt

ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.
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erschweren, zu dem sie regelméldig eine oder mehrere neue Ratingagenturen
beauftragen missen; dies wirde das reibungslose Funktionieren der neuen Regeln
storen. Noch bedeutender ist, dass eine weitere von den grof3en etablierten
Ratingagenturen vorangetriebene Konsolidierung in erster Linie die Entwicklung einer
grofReren Vielfalt am Markt verhindern wiirde.

Die Wirksamkeit der Regeln Uber die Unabhangigkeit und Uber die Verhitung von
Interessenkonflikten, denen zufolge Ratingagenturen nicht Gber einen langen Zeitraum
hinweg Ratings fur denselben Emittenten abgeben sollten, wirde moglicherweise
abgeschwéacht, wenn den Ratingagenturen gestattet wirde, direkt oder indirekt
Antellseigner oder Mitglieder anderer Ratingagenturen zu werden.

Es sollte dafiir gesorgt werden, dass durch Anderungen der Ratingmethoden diese
nicht an Strenge verlieren. Zu diesem Zweck sollten Emittenten, Anleger und andere
interessierte Kreise Gelegenheit haben, sich zu beabsichtigten Anderungen der
Ratingmethoden zu &auf3ern. Dadurch kdnnen sie die Griinde fir die Einfihrung neuer
Methoden und fur die betreffende Anderung besser verstehen. Stellungnahmen von
Emittenten und Anlegern zu Entwirfen neuer Methoden kénnen den Ratingagenturen
wertvolle Beitrége fur die Methodenfestlegung liefern. Ferner sollte die ESMA prifen
und bestétigen, dass neue Ratingmethoden dem Artikel 8 Absatz 3 der Verordnung
(EG) Nr.1060/2009 entsprechen und die einschldgigen technischen
Regulierungsstandards erfillen, bevor solche Methoden in die Praxis umgesetzt
werden. Die ESMA sollte Uberprifen, dass die vorgeschlagenen Methoden streng,
systematisch und bestéandig sind und einer Validierung unterliegen, die auf
historischen Erfahrungswerten, insbesondere Rickvergleichen, beruht. Durch diesen
Uberpriifungsprozess sollte die ESMA jedoch keine Befugnis erhalten, die
Angemessenheit der vorgeschlagenen Methode oder den Inhalt der nach Anwendung
der Methoden abgegebenen Ratings zu beurteilen.

Aufgrund der Komplexitét strukturierter Finanzinstrumente ist es Ratingagenturen
nicht immer gelungen, bei den fir solche Instrumente abgegebenen Ratings eine
ausreichend hohe Qualitét zu gewdahrleisten. Dadurch verringerte sich das Vertrauen
des Marktes in diese Art von Ratings. Zur Wiederherstellung des Vertrauens wére es
angemessen, Emittenten oder mit diesen verbundenen Dritten vorzuschreiben, zwei
verschiedene Ratingagenturen mit der Abgabe von Ratings fur strukturierte
Finanzinstrumente zu beauftragen, was zu unterschiedlichen und konkurrierenden
Beurteilungen fuhren konnte. Dies kénnte auf3erdem den Uberméldigen Ruckgriff auf
ein einzelnes Rating verringern.

In der Richtlinie xxxx/xx/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom [...]
Uber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen’ wurde eine Bestimmung eingefihrt, der
zufolge Banken und Wertpapierfirmen das Kreditrisko von Unternehmen und
Finanzinstrumenten, in die sie selbst investieren, beurteilen missen und sich in dieser
Hinsicht nicht einfach auf externe Ratings stitzen durfen. Diese Regel sollte auf
weitere vom  EU-Recht  reguliete  Finanzunternehmen  einschliefdich
Vermogensverwalter ausgedehnt werden. Mitgliedstaaten sollten nicht das Recht
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haben, Regeln einzufihren, die einen stérkeren Ruckgriff dieser Anleger auf externe
Ratings gestatten.

Ferner konnten sich Anleger Uber die Bonitét strukturierter Finanzinstrumente leichter
ein fundiertes Urteil bilden, wenn ihnen hinreichende Informationen Uber diese
Instrumente Ubermittelt wirden. Dies wird die Abhangigkeit der Anleger von Ratings
verringern. Darlber hinaus dirfte die Offenlegung einschldgiger Informationen Uber
strukturierte  Finanzinstrumente den Wettbewerb unter den Ratingagenturen
verscharfen, denn dadurch kdnnte die Zahl unbestellter Ratings steigen.

Emittenten, Anleger und andere interessierte Kreise sollten auf einer zentralen Website
Zugang zu aktuellen Ratinginformationen haben. Ein von der ESMA eingefuhrter
Européischer Ratingindex (EURIX) sollte es Anlegern ermoglichen, ale fur ein
bestimmtes bewertetes Unternehmen vorhandenen Ratings mihelos zu vergleichen,
und ihnen Durchschnittsratings liefern. Damit Anleger Ratings desselben
Unternehmens, die von verschiedenen Ratingagenturen abgegeben wurden,
miteinander vergleichen konnen, missen die Ratingagenturen eine harmonisierte
Ratingskala benutzen, die von der ESMA entwickelt und von der Kommission as
technischer Regulierungsstandard angenommen werden muss. Die Heranziehung der
harmonisierten Ratingskala sollte nur fur die Vertffentlichung der Ratings auf der
EURIX-Website obligatorisch sein, wahrend es Ratingagenturen freistehen sollte, bel
der Vertffentlichung der Bewertungen auf ihren jeweiligen Websites auf ihre eigenen
Ratingskalen zurtickzugreifen. Die obligatorische Heranziehung einer harmonisierten
Ratingskala sollte sich auf die Methoden und Verfahren der Ratingagenturen nicht
harmonisierend auswirken, sondern sollte lediglich dazu dienen, das Ratingergebnis
vergleichbar zu machen. Wichtig ist, dass aus der EURIX-Website Uber einen
aggregierten Ratingindex hinaus samtliche fur die einzelnen Instrumente verfigbaren
Ratings ersichtlich sind, damit Anleger das gesamte Spektrum der Menungen
abwagen konnen, bevor sie ihre eigene Anlageentscheidung treffen. Anhand des
aggregierten Ratingindex kénnen Anleger moglicherweise einen ersten Hinweis auf
die Bonitéa eines Unternehmens erhalten. Der EURIX sollte dazu beitragen, dass
kleinere und neue Ratingagenturen an Bekanntheit gewinnen. Er wirde die von den
Ratingagenturen in dem zentralen Datenspeicher der ESMA zu verGffentlichenden
Informationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse erganzen. Das Européische Parlament
unterstiitzte in seiner Entschliefung zu Ratingagenturen vom 8. Juni 2011° die
EinfUhrung eines solchen Européi schen Ratingindex.

Ratings haben, ob sie nun zu aufsichtsrechtlichen Zwecken abgegeben werden oder
nicht, einen erheblichen Einfluss auf Anlageentscheidungen. Daher stehen
Ratingagenturen gegentber Anlegern besonders in der Pflicht; sie haben zu
gewdhrleisten, dass sie die Vorschriften der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
einhaten, damit ihre Ratings unabhangig, objektiv und von angemessener Qualitét
sind. Wenn jedoch keine vertragliche Beziehung zwischen Ratingagentur und Anleger
besteht, sind die Anleger nicht immer in der Lage, die Agentur zur Verantwortung zu
Ziehen. Daher ist es wichtig, ein angemessenes Recht auf Rechtsbehelf fir Anleger
vorzusehen, die sich auf ein Rating stitzten, das gegen die Regeln der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 verstofdt. Der Anleger sollte die Ratingagentur fur alle Schéaden
haftbar machen kdnnen, die durch eine das Ratingergebnis beeinflussende Verletzung

2010/2302 (INI).
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(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

der genannten Verordnung verursacht wurden. Verletzungen, die das Ratingergebnis
nicht beeinflussen, wie VerstoRe gegen Transparenzpflichten, sollten keine
zivilrechtlichen Haftungsanspriiche ausl 6sen.

Ratingagenturen sollten nur haften, wenn sie ihnen durch die Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 auferlegte Pflichten vorsétzlich oder grob fahrléssig verletzen. Dieser
Verschuldensmaldstab bedeutet, dass Ratingagenturen keine Haftungsklagen zu
gewdrtigen haben sollten, wenn sie einzelne in der Verordnung festgelegte
Verpflichtungen vernachléassigen, ohne ihre Pflichten in gravierender Weise zu
verletzen. Dieser Verschuldensmaldstab ist angemessen, denn die Ratingtétigkeit
beinhaltet in elnem gewissen Mal3 die Beurteilung komplexer wirtschaftlicher
Faktoren, und die Anwendung verschiedener Methoden kann zu unterschiedlichen
Ratings fuhren, von denen keines als falsch bezei chnet werden kann.

Es ist wichtig, fir Anleger ein wirksames Recht auf Rechtsbehelf gegen
Ratingagenturen vorzusehen. Da die Anleger keinen néheren Einblick in die internen
Verfahren der Ratingagenturen haben, erscheint eine teilweise Umkehr der Beweislast
beziiglich des Vorliegens einer Verletzung und des Einflusses der Verletzung auf das
Ratingergebnis angemessen, wenn der Anleger gute Grinde dafir vorgetragen hat,
dass eine solche Verletzung vorliegt. Die Beweidlast hinsichtlich des Vorliegens eines
Schadens und der Urséchlichkeit der Verletzung fur den Schaden, die beide eher der
Sphére des Anlegers zuzuordnen sind, sollte hingegen ganz vom Anleger zu tragen
sein.

Was Fragen der zivilrechtlichen Haftung einer Ratingagentur angeht — die auch nicht
unter diese Verordnung fallen —, so sollten diese Angelegenheiten dem geltenden
einzelstaatlichen Recht gema? den einschldgigen Regeln des Internationalen
Privatrechts unterliegen. Welcher Gerichtshof fur die Entscheidung tber einen von
einem Anleger vorgebrachten zivilrechtlichen Haftungsanspruch zusténdig ist, sollte
anhand der einschldgigen Regeln Uber die internationale Zustandigkeit bestimmt
werden.

Die Tatsache, dass institutionelle Anleger einschliefdlich Vermdgensverwalter
verpflichtet sind, die Bonitd von Vermogenswerten selbst zu beurteilen, sollte
Gerichte nicht von der Feststellung abhalten, dass eine Verletzung dieser Verordnung
durch eine Ratingagentur einem Anleger einen Schaden verursacht hat, fir den diese
Ratingagentur haftet. Diese Verordnung wird zwar die Moglichkeiten von Anlegern
verbessern, eine eigene Risikobeurteilung durchzufihren, der Zugang zu
Informationen wird aber fur Anleger weiterhin stérker beschrénkt sein als fir die
Ratingagenturen selbst. Dartiber hinaus werden insbesondere kleinere Anleger haufig
nicht in der Lage sein, ein externes, von einer Ratingagentur abgegebenes Rating
Kritisch zu prufen.

Damit Interessenkonflikte weiter abgebaut und ein fairer Wettbewerb am Ratingmarkt
erleichtert wird, sollte dafir gesorgt werden, dass die von Ratingagenturen Kunden in
Rechnung gestellten Gebihren nicht diskriminierend sind. Unterschiede bel den fir
dieselbe Art von Dienstleistung verlangten Gebihren sollten nur durch einen
Unterschied bei den tatsachlichen Kosten, die bei der Erbringung dieser Leistung fur
verschiedene Kunden anfallen, gerechtfertigt sein. Ferner sollten die fir Ratingdienste
fUr einen bestimmten Emittenten berechneten Gebtihren nicht von den Ergebnissen der
ausgefuhrten Arbeiten oder von der Erbringung damit verbundener (Neben-

24

DE



DE

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

-25- Drucksache 739/11

)Dienstleistungen abhangen. Zwecks wirksamer Uberwachung der Einhaltung dieser
Regeln sollten die Ratingagenturen aufRerdem der ESMA die von ihren einzelnen
Kunden erhatenen Gebuhren und ihre allgemeine Preispolitik offenlegen.

Als ein Beitrag zur Abgabe aktueller und glaubwirdiger Landerratings und zur
Erleichterung des Versténdnisses der Nutzer sollten Ratings regelmaldig Uberprift
werden. Ebenso wichtig ist es, dass die Transparenz beziiglich der durchgeftihrten
Analysen, des mit der Ratingerstellung betrauten Personals und der den Ratings
zugrunde liegenden Annahmen, die die Ratingagenturen im Zusammenhang mit
Staatsschul dtiteln heranziehen, erhoht wird.

In den derzeitigen Regeln ist bereits vorgesehen, dass die Ratings dem bewerteten
Unternehmen 12 Stunden vor Verdffentlichung mitgetellt werden. Damit diese
Mitteilung nicht auRerhalb der Arbeitszeiten erfolgt und das bewertete Unternehmen
genuigend Zeit hat, die Korrektheit der dem Rating zugrunde liegenden Daten zu
prifen, sollte klargestellt werden, dass das bewertete Unternehmen einen vollen
Arbeitstag vor Veroffentlichung des Ratings oder eines Rating-Outlooks informiert
wird.

Mit Blick auf die Besonderheiten von Landerratings und zur Verringerung des
Volatilitétsrisikos ist es angemessen, den Ratingagenturen vorzuschreiben, diese
Ratings erst nach Handelsschluss und mindestens eine Stunde vor Offnung der
Handelsplétze in der EU zu verdffentlichen.

Technische Standards fur den Finanzdienstleistungssektor sollten EU-weit einen
angemessenen Schutz von Einlegern, Anlegern und Verbrauchern gewahrleisten. Da
die ESMA (ber hoch spezialisierte Fachkréfte verflgt, wéare es sinnvoll und
angemessen, ihr die Aufgabe zu Ubertragen, fur technische Regulierungs- und
Durchfiihrungsstandards, die keine politischen Entscheidungen erfordern, Entwirfe
auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.

Die Kommission sollte den Entwurf der von der ESMA ausgearbeiteten technischen
Regulierungsstandards annehmen, die sich mit folgenden Themen befassen: Inhalt des
Ubergabeberichts bei Austausch einer Ratingagentur durch eine andere, Inhalt,
Haufigkeit und Prasentation der von den Emittenten zu liefernden Informationen Uber
strukturierte Finanzinstrumente, Format, Methode und Zeitplan der Meldungen, die
Ratingagenturen im Zusammenhang mit EURIX an die ESMA Ubermitteln sollten,
sowie Inhalt und Format der regelmalsigen Meldungen Uber die von Ratingagenturen
zwecks der laufenden Uberwachung durch die ESMA berechneten Gebiihren. Die
Kommission sollte diese Standards im Wege delegierter Rechtsakte im Sinne von
Artikel 290 des Vertrags und gemald den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 annehmen.

Nach der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 dirfen in Drittlandern abgegebene Ratings
zu aufsichtsrechtlichen Zwecken herangezogen werden, wenn sie von gemal3 Artikel 5
zertifizierten Ratingagenturen abgegeben oder von in der EU anséssigen Agenturen
gemald Artikel 4 Absatz3 de genannten Verordnung dbernommen sind.
Voraussetzung fur die Zertifizierung ist, dass die Kommission eine Entscheidung Uber
die Gleichwertigkeit des Aufsichtsrahmens fir Ratingagenturen des Drittlands
angenommen hat, und Voraussetzung fur die Ubernahme ist, dass das Verhalten der
Ratingagentur des Drittlands Anforderungen entspricht, die mindestens so streng sind
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(36)

(37)

wie die einschldgigen Vorschriften der EU. Einige der mit dieser Verordnung
eingefuhrten Bestimmungen sollten fir die Beurtellung der Gleichwertigkeit und
Ubernahme nicht gelten: Dabel handelt es sich um die Bestimmungen, die nur
Verpflichtungen fir Emittenten, nicht aber flr Ratingagenturen festlegen. DarUber
hinaus sollten Artikel, die sich auf die Struktur des Ratingmarkts innerhalb der EU
beziehen, statt Verhatensregeln fir Ratingagenturen festzuschreiben, in diesem
Zusammenhang unbertcksichtigt bleiben. Damit Drittlander geniigend Zeit haben,
ihren aufsichtsrechtlichen Rahmen im Hinblick auf die verbleibenden materiell-
rechtlich neuen Bestimmungen anzupassen, sollten Letztere fur die Zwecke von
Beurteilungen der Gleichwertigkeit und der Ubernahme erst ab dem 1. Juni 2014
gelten. In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, dass die Vorschriften des
Aufsichtsrahmens eines Drittlands nicht mit denen in dieser Verordnung identisch sein
mussen. Wie bereits in der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 klargestellt, sollte es
ausreichen, dass der Aufsichtsrahmen des Drittlands in der Praxis dieselben Ziele und
Effekte erreicht, um als dem EU-Aufsichtsrahmen gleichwertig oder ebenso streng
erachtet zu werden.

Dadie Ziele dieser Verordnung, ndmlich die Unabhangigkeit von Ratingagenturen zu
stérken, solide Ratingprozesse und -methoden zu fordern, die mit Landerratings
verbundenen Gefahren zu verringern, das Risiko des Uberméaldigen Rickgriffs der
Marktteilnehmer auf Ratings abzubauen und ein Recht auf Rechtsbehelf fir Anleger
zu gewéhrleisten, auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht
werden kdnnen und daher wegen der unionsweiten Struktur und Auswirkungen der zu
beaufsichtigenden Ratingtétigkeiten besser auf Unionsebene zu verwirklichen sind,
kann die Union gemald dem in Artikel 5 des Vertrags Uber die Européische Union
niedergelegten Subsidiaritétsprinzip tétig werden. Entsprechend dem in demselben
Artikel genannten Grundsatz der Verhdltnismaidigkeit geht diese Verordnung nicht
Uber das zur Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.

Die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 sollte daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009

Die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 wird wie folgt geédndert:

1.

Artikel 1 erhalt folgende Fassung:
»Artikel 1
Gegenstand

Mit dieser Verordnung wird ein gemeinsamer Regulierungsansatz eingeftihrt, um die
Integritdt, Transparenz, Verantwortung, gute Unternehmensfihrung und
Verlasslichkeit von Ratingtétigkeiten zu fordern und zur Verbesserung der Qualitét
von in der Union abgegebenen Ratings beizutragen, um auf diese Weise zu einem
reibungslos funktionierenden Binnenmarkt beizutragen und ein hohes Mal3 an
Verbraucher- und Anlegerschutz zu gewéhrleisten. Es werden die Voraussetzungen
fir die Abgabe von Ratings sowie Organisations- und Verhatensregeln fir
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Ratingagenturen einschliefdlich ihrer Anteilseigner und Mitglieder festgelegt, die die
Unabhangigkeit von Ratingagenturen, die Vermeidung von Interessenkonflikten und
den Verbraucher- und Anlegerschutz fordern sollen.

Ferner werden mit dieser Verordnung Pflichten fir Emittenten, Originatoren und
Sponsoren mit Sitz in der Union in Bezug auf strukturierte Finanzinstrumente
festgelegt.”

In Artikel 2 Absatz 1 wird ,, Gemeinschaft® durch ,,Union” ersetzt.
Artikel 3 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a  Unter Buchstabe g wird ,, Gemeinschaft” durch ,,Union* ersetzt.
b)  Unter Buchstabe m wird ,, Gemeinschaft” durch,,Union* ersetzt.
c) Diefolgenden Buchstaben werden angefiigt:

»S) ,Emittent’ den Emittent im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe h der
Richtlinie 2003/7VEG;

t) ,Originator* den Originator im Sinne von Artikel 4 Nummer 41 der
Richtlinie 2006/48/EG;

u) ,Sponsor' den Sponsor im Sinne von Artikel 4 Nummer 42 der
Richtlinie 2006/48/EG;

v) ,Lénderrating’

1) en Rating, bel dem ein Staat oder eine regionale oder lokale
Gebietskorperschaft eines Staates bewertet wird,

i) en Rating, bei dem der Emittent des Schuldtitels oder der
finanziellen Verbindlichkeit, der Schuldverschreibung oder des
anderen Finanzinstruments ein Staat oder eine regionale oder lokale
Gebietskorperschaft eines Staates it;

w) ,Rating-Outlook® eine Stellungnahme zur wahrscheinlichen Richtung, in
der sich ein Rating kurz- und mittelfristig entwickeln wird.”

Artikel 4 wird wie folgt gedndert:

a) InAbsatz 1 Unterabsatz 2 wird ,, Gemeinschaft* durch ,,Union* ersetzt.
b) InAbsatz 2 wird , Gemeinschaft* durch ,,Union* ersetzt.

c) Absatz 3 wird wiefolgt geéndert:

)] Im Eingangssatz wird ,, Gemeinschaft* durch ,,Union” ersetzt.
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i)  Buchstabe b erhédt folgende Fassung:

.die Ratingagentur hat Uberprift und kann gegeniber der mit der
Verordnung (EU) Nr. 1095/1060 des Européischen Parlaments und des
Rates(*) errichteten Europdischen Aufsichtsbehtérde (Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde) (ESMA) standig nachweisen,
dass die der Abgabe des zu Gbernehmenden Ratings zugrunde liegenden
Ratingtétigkeiten der Ratingagentur des Drittlands Anforderungen
gentigen, die mindestens so streng sind wie die Anforderungen der
Artikel 6 bis 12 mit Ausnahme der Artikel 6a, 8a, 8b und 11&a;"

*) ABI. L 331vom 15.12.2010, S. 84.*
d) InAbsatz 4 wird ,, Gemeinschaft* durch ,,Union* ersetzt.
Artikel 5 wird wie folgt gedndert:
a InAbsatz 1 wird, Gemeinschaft* durch ,,Union” ersetzt.
b) Absatz 6 Unterabsatz 2 Buchstabe b erhdlt folgende Fassung:

,0) die Ratingagenturen in dem Drittland unterliegen rechtsverbindlichen
Regelungen, die denen der Artikel 6 bis 12 und des Anhangs| mit
Ausnahme der Artikel 6a, 8a, 8b und 11a gleichwertig sind, und*

c) Absatz 8 erhdt folgende Fassung:

»FUr zertifizierte Ratingagenturen und die von ihnen abgegebenen Ratings
gelten die Artikel 20, 23b und 24.”

Die folgenden Artikel 5a und 5b werden eingefiigt:
»Artikel ba
UbermaRiger Ruckgriff auf Ratings durch Finanzinstitute

Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen, Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung,
Verwatungss und Investmentgesellschaften, Verwalter von alternativen
Investmentfonds und zentrale Gegenparteien im Sinne der Verordnung (EU)
Nr. xx/201x des Europdischen Parlaments und des Rates vom xx. xxx 201x Uber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister® miissen eigene
Kreditrisikobewertungen vornehmen und dirfen sich bel der Bewertung der
Kreditwirdigkeit eines Unternehmens oder enes Finanzinstruments nicht
ausschliefdlich oder automatisch auf Ratings stitzen. Die zusténdigen Behorden,
denen die Beaufsichtigung dieser Unternehmen obliegt, prifen eingehend die
Angemessenheit der Verfahren der Unternehmen fir die Kreditwirdigkeitspriifung.

9

ABI.L...vom...,S. ....
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Artikel 5b

Rickgriff auf Ratings durch die Europdischen Aufsichtsbehdrden und den
Européischen Ausschuss fur Systemrisiken

Die mit der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates(*) errichtete Europaische Aufsichtsbehorde (Européische
Bankenaufsichtsbehérde) (European Banking Authority — EBA), die mit der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Européischen Parlaments und des Rates(**)
errichtete Europédische Aufsichtsbehdrde (Européische Aufsichtsbehdrde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) (European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA) und die ESMA nehmen in ihren
Leitlinien, Empfehlungen und Entwirfen technischer Standards nicht auf Ratings
Bezug, wenn ene solche Bezugnahme fir zustandige Behdrden oder
Finanzmarktteilnehmer Anlass sein kénnte, sich automatisch auf Ratings zu stiitzen.
Bis zum 31. Dezember 2013 Uberprifen daher die EBA, die EIOPA und die ESMA
alle Bezugnahmen auf Ratings in bestehenden Leitlinien und Empfehlungen und
entfernen sie gegebenenfalls.

Der mit der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 Uber die Finanzaufsicht der Européischen Union auf
Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fir
Systemrisiken(***) errichtete Européische Ausschuss fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board — ESRB) nimmt in seinen Warnungen und Empfehlungen nicht
auf Ratings Bezug, wenn eine solche Bezugnahme Anlass sein konnte, sich
automatisch auf Ratings zu stitzen.

* ABI.L...vom...,S. ....

**  ABI. L 331vom 15.12.2010, S. 48.
*** ABI. L 331vom 15.12.2010, S. 1.”
Artikel 6 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Eine Ratingagentur unternimmt alle erforderlichen Schritte, um sicherzustellen,
dass die Abgabe eines Ratings oder eines Rating-Outlooks nicht von
bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikten oder Geschéaftsbeziehungen
der Ratingagentur, die das Rating oder den Rating-Outlook abgibt, ihrer
Geschéftdeitung, ihrer Ratinganalysten, ihrer Mitarbeiter oder jeder anderen
natUrlichen Person, deren Leistungen die Ratingagentur in Anspruch nehmen
oder die sie kontrollieren kann, oder anderer, tiber ein Kontrollverhatnis direkt
oder indirekt mit ihr verbundener Personen beeinflusst wird.”
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8.

Die folgenden Artikel 6a und 6b werden eingefligt:
»Artikel 6a
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit Investitionen in Ratingagenturen

(1) Antelseigner und Mitglieder einer Ratingagentur, die in der Agentur
mindestens 5 % des Kapitals oder der Stimmrechte halten, durfen nicht

a mit 5% oder mehr am Kapital einer anderen Ratingagentur beteiligt sein.
Dieses Verbot gilt nicht fur Beteiligungen an diversifizierten Organismen fur
gemeinsame Anlagen einschliefflich verwalteter Fonds wie Pensionsfonds und
Lebensversicherungen, sofern die Beteiligungen an den diversifizierten
Organismen fir gemeinsame Anlagen sie nicht in die Lage versetzen,
erheblichen Einfluss auf die Geschéftstatigkeit dieser Organismen auszuiben;

b)  berechtigt oder befugt sein, in einer anderen Ratingagentur 5 % oder mehr der
Stimmrechte auszutiben;

c) berechtigt oder befugt sein, Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsgremiums einer anderen Ratingagentur zu bestellen oder
abzuberufen;

d) Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsgremiums einer anderen
Ratingagentur sein;

e) befugt sein, beherrschenden Einfluss oder die Kontrolle Uber eine andere
Ratingagentur auszutiben, oder einen solchen Einfluss bzw. eine solche
Kontrolle tatséchlich austben.

(2) Dieser Artike gilt nicht fr Investitionen in andere Ratingagenturen, die
derselben Gruppe von Ratingagenturen angehdren.

Artikel 6b
Hochstlaufzeit der vertraglichen Beziehungen zu einer Ratingagentur

(1) Hat eine Ratingagentur mit einem Emittenten oder einem mit ihm verbundenen
Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings dieses Emittenten geschlossen, so
darf sie nicht langer a's drei Jahre Ratings dieses Emittenten abgeben.

(2) Hat eine Ratingagentur mit einem Emittenten oder einem mit ihm verbundenen
Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings der Schuldinstrumente dieses
Emittenten geschlossen, so gilt Folgendes:

a)  Wenn diese Ratings wahrend eines Zeitraums abgegeben werden, der langer
as ein Anfangszeitraum von zwolf Monaten, aber kirzer als drel Jahre ist, darf
die Ratingagentur ab dem Zeitpunkt, zu dem zehn Schuldinstrumente bewertet
worden sind, keine weiteren Ratings dieser Schul dinstrumente abgeben.
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b) Wenn wahrend eines Anfangszeitraums von zwolf Monaten mindestens zehn
Ratings abgegeben worden sind, darf die Ratingagentur nach Ende dieses
Zeitraums keine weiteren Ratings dieser Schuldinstrumente abgeben.

c)  Wennweniger als zehn Ratings abgegeben worden sind, darf die Ratingagentur
nach Ablauf von drel Jahren keine weiteren Ratings dieser Schuldinstrumente
abgeben.

(3 Hat ein Emittent mit mehr as einer Ratingagentur einen Vertrag Uber
denselben Gegenstand geschlossen, so gelten die in den Absdtizenl und 2
festgelegten Einschrankungen nur fir eine dieser Agenturen. Keine dieser Agenturen
darf jedoch langer als sechs Jahre vertragliche Beziehungen zu dem Emittenten
unterhalten.

(4) Wahrend eines Zeitraums von vier Jahren nach Ende der in den Absétzen 1 bis
3 genannten Hochstlaufzeit der vertraglichen Beziehungen darf die in den Absédtzen 1
bis 3 genannte Ratingagentur mit dem Emittenten oder den mit ihm verbundenen
Dritten keinen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings des Emittenten oder seiner
Schuldinstrumente schlief3en.

Unterabsatz 1 gilt auch fir

a) ene Ratingagentur, die derselben Gruppe von Ratingagenturen angehért wie
diein den Absédtzen 1 und 2 genannte Ratingagentur,

b) ene Ratingagentur, die Anteilseigner oder Mitglied der in den Absédtzen 1
und 2 genannten Ratingagentur ist,

c) ene Ratingagentur, bei der die in den Absdtzenl und 2 genannte
Ratingagentur Anteilseigner oder Mitglied ist.

(5) DieAbsdtze 1 bis4 gelten nicht fir Landerratings.

(6) Wird eine Ratingagentur nach Ende der Hochstlaufzeit der vertraglichen
Beziehungen nach den Absédtzen 1 und 2 durch eine andere Ratingagentur ersetzt, so
hat die bisherige Ratingagentur der neuen Ratingagentur einen Ubergabebericht zur
Verfigung zu stellen. Dieser Bericht muss ale sachdienlichen Informationen tber
das bewertete Unternehmen und die bewerteten Schuldinstrumente enthalten, die
nach Treu und Glauben notwendig sein konnten, um die Vergleichbarkeit mit den
von der bisherigen Ratingagentur abgegebenen Ratings zu gewahrleisten.

Die bisherige Ratingagentur muss gegeniber der ESMA nachweisen kénnen, dass
der neuen Ratingagentur diese Informationen zur Verfligung gestellt wurden.

(7) Die ESMA erstellt Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die
fachlichen Anforderungen an den Inhalt desin Absatz 5 genannten Ubergabeberichts
festgelegt werden.

Die Entwurfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA der
Kommission bis zum 1. Januar 2013 vor.
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10.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in diesem Absatz genannten
technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.”

Artikel 7 Absatz 5 erhélt folgende Fassung:

»(5) Vergutung und Leistungsbewertung von Ratinganalysten und Personen, die
Ratings oder Rating-Outlooks genehmigen, durfen nicht von den Einnahmen
abhangen, die die Ratingagentur mit den bewerteten Unternehmen oder den mit
ihnen verbundenen Dritten erzielt.”

Artikel 8 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 2 erhdt folgende Fassung:

»(2)  Eine Ratingagentur beschlief3t geeignete Verfahren und setzt sie um
und durch, um sicherzustellen, dass die von ihr abgegebenen Ratings und
Rating-Outlooks auf einer grindlichen Analyse aller Informationen basieren,
die ihr zur Verfigung stehen und fir ihre Analyse nach den anwendbaren
Ratingmethoden von Bedeutung sind. Sie trifft alle notwendigen Mal3nahmen,
um zu gewahrleisten, dass die ihren Ratings und Rating-Outlooks zugrunde
liegenden Informationen von ausreichend guter Qualitdt sind und aus
zuverldssigen Quellen stammen.”

b) In Absatz 5wird ein zweiter Unterabsatz angefugt:
» Landerratings werden mindestens alle sechs Monate Uberprift.”
c) Folgender Absatz 5awird eingefugt:

»(58) Eine Ratingagentur, die beabsichtigt, Ratingmethoden, Modelle oder
grundlegende Annahmen zu andern oder neue Ratingmethoden, Modelle oder
grundlegende  Annahmen zu verwenden, verdffentlicht die geplanten
Anderungen bzw. die vorgesehenen neuen Methoden zusammen mit einer
ausfuhrlichen Erlauterung der Grinde und der Auswirkungen der geplanten
Anderungen bzw. der vorgesehenen neuen Methoden auf ihrer Website und
fordert die Akteure auf, innerhalb einer Frist von mindestens einem Monat
Stellung zu nehmen.

Nach Ablauf der in Unterabsatz1 genannten Konsultationsfrist teilt die
Ratingagentur der ESMA die geplanten Anderungen bzw. die vorgesehenen
neuen Methoden mit.*

d) Absatz 6 wird wiefolgt geandert:
)] Der Eingangssatzteil erhdlt folgende Fassung:

»(6) Wenn eine Ratingagentur die Methoden, Modelle oder
grundlegenden Annahmen, die sie bel ihren Ratingtétigkeiten verwendet,
aufgrund des in Artikel 22a Absatz 3 genannten Beschlusses der ESMA
andert, leitet sie die folgenden Schritte ein:*
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i)  Folgender Buchstabe aawird eingeflgt:

,ad) se veroffentlicht die neuen Methoden zusammen mit ener
ausfuhrlichen Erlauterung unverziglich auf ihrer Website,”

€) Folgender Absatz 7 wird angefiigt:

.(7)  Stellt eine Ratingagentur Fehler in ihren Methoden oder bei deren
Anwendung fest, so

a) tellt sie diese Fehler unverziiglich der ESMA und alen betroffenen
bewerteten Unternehmen mit,

b) verdffentlicht sie diese Fehler unverziglich auf ihrer Website,
c) Dberichtigt sie diese Fehler unverziglich in ihren Methoden und

d) wendet sie unverziiglich die in Absatz 6 Buchstaben a bis ¢ genannten
Mal3nahmen an.”

Die folgenden Artikel 8a und 8b werden eingefligt:
LArtikel 8a
Informationen zu strukturierten Finanzinstrumenten

(1) Die Emittenten, Originatoren und Sponsoren eines strukturierten
Finanzinstruments, die ihren Sitz in der Union haben, veroffentlichen im Einklang
mit Absatz 4 Informationen zur Kreditqualitdét und Wertentwicklung der dem
strukturierten Finanzinstrument zugrunde liegenden einzelnen Werte, zur Struktur
des Verbriefungsgeschéfts sowie zu den Cashflows und allen etwaigen Sicherheiten,
mit denen eine Verbriefungsposition unterlegt ist, und alle Informationen, die
notwendig sind, um umfassende und fundierte Stresstests in Bezug auf die Cashflows
und Besicherungswerte, die hinter den zugrunde liegenden Forderungen stehen,
durchfihren zu kdnnen.

(2) Die Pilicht zur Veroffentlichung von Informationen nach Absatz 1 erstreckt
sich nicht auf Informationen, deren Bereitstellung gegen gesetzliche Bestimmungen
Uber den Schutz der Vertraulichkeit von Informationsguellen oder die Verarbeitung
personenbezogener Daten verstol3en wirde.

(3) Die ESMA erstellt Entwlrfe technischer Regulierungsstandards, in denen
Folgendes festgel egt wird:

a) die Informationen, die die in Absatz 1 genannten Personen verdffentlichen
mussen, um die sich aus Absatz 1 ergebende Pflicht zu erfiillen,

b) die zatlichen Abstdnde, in denen diese Informationen aktualisiert werden
mussen,

c) diePrasentation der Informationen mithilfe eines einheitlichen Musters fir die
Veroffentlichung.
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Die Entwurfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA der
Kommission bis zum 1. Januar 2013 vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgel egten Verfahren zu erlassen.

(4) Die ESMA richtet eine Website fur die Verdffentlichung der Informationen zu
strukturierten Finanzinstrumenten nach Absatz 1 ein.

Artikel 8b
Doppeltes Rating strukturierter Finanzinstrumente

(1) Beabsichtigt ein Emittent oder ein mit ihm verbundener Dritter, ein Rating
eines strukturierten Finanzinstruments in Auftrag zu geben, so beauftragt er
mindestens zwei Ratingagenturen. Jede Ratingagentur gibt ein eigenes, unabhangiges
Rating ab.

(2) Diein Absatz 1 genannten Ratingagenturen, die von einem Emittenten oder
einem mit ihm verbundenen Dritten beauftragt werden, mussen die folgenden
V oraussetzungen erfillen:

a) Die Ratingagenturen gehdren nicht derselben Gruppe von Ratingagenturen an.

b) Keine Ratingagentur ist Anteilseigner oder Mitglied einer der anderen
Ratingagenturen.

c) Kene Ratingagentur ist berechtigt oder befugt, in einer der anderen
Ratingagenturen Stimmrechte auszuiiben.

d) Kene Ratingagentur ist berechtigt oder befugt, Mitglieder des Verwaltungs-,
Leitungs- oder Aufsichtsgremiums einer der anderen Ratingagenturen zu
bestellen oder abzuberufen.

e) Ken Mitglied des Verwatungs-, Leitungs- oder Aufsichtsgremiums einer
Ratingagentur ist  Mitglied des Vewatungs, Leitungss  oder
Aufsichtsgremiums einer der anderen Ratingagenturen.

f)  Keine Ratingagentur ist befugt, beherrschenden Einfluss oder die Kontrolle
Uber eine der anderen Ratingagenturen auszulben, oder Ubt einen solchen
Einfluss bzw. eine solche Kontrolle tatsachlich aus.”

Artikel 10 Absétze 1 und 2 erhdlt folgende Fassung:

»(1) Eine Ratingagentur gibt ale Ratings und Rating-Outlooks sowie jede
Entscheidung zum Abbruch eines Ratings unterschiedslos und rechtzeitig bekannt.
Im Fale ener Entscheidung zum Abbruch eines Ratings umfassen die
bekanntgegebenen Informationen auch ene vollstdndige Begrindung der
Entscheidung.

Unterabsatz 1 gilt auch fir Ratings, die an Abonnenten weitergegeben werden.
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(2) Die Ratingagenturen stellen sicher, dass die Ratings und Rating-Outlooks im
Einklang mit den Vorschriften in Anhang | Abschnitt D prasentiert und verarbeitet
werden.”

Artikel 11 Absatz 2 erhdt folgende Fassung:

»(2) Die registrierten und die zertifizierten Ratingagenturen stellen in einem von
der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Informationen Uber ihre
bisherigen Ergebnisse, einschliefdlich Angaben zur Haufigkeit von Ratinganderungen
sowie zu friher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfligung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA
festgelegt in standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese
Informationen  offentlich  zuganglich und  verdffentlicht  jahrlich  ene
Zusammenfassung Uber die wichtigsten festgestellten Entwicklungen.”

Folgender Artikel 11awird eingeflgt:
LArtikel 11a
Européischer Ratingindex

(1) Wenn die registrierten und die zertifizierten Ratingagenturen ein Rating oder
einen Rating-Outlook abgeben, Ubermitteln sie der ESMA Ratinginformationen,
unter anderem das Rating und den Rating-Outlook des bewerteten Instruments,
Angaben zur Art des Ratings und zur Art der Ratingtétigkeit sowie Tag und Uhrzeit
der Verdffentlichung. Das Ubermittelte Rating muss sich auf die in Artikel 21
Absatz 4a Buchstabe a genannte harmonisierte Ratingskala stitzen.

(2) Die ESMA fihrt einen Européischen Ratingindex ein, der alle der ESMA nach
Absatz 1 Ubermittelten Ratings und einen aggregierten Ratingindex fir jedes
bewertete Schuldinstrument umfasst. Der Index und die einzelnen Ratings werden
auf der Website der ESMA veroffentlicht.”

In Artikel 14 Absatz 1 wird ,, Gemeinschaft* durch ,,Union” ersetzt.
Artikel 18 Absatz 2 erhdt folgende Fassung:

»(2) Die ESMA telt Entscheidungen nach den Artikeln16, 17 und 20 der
Kommission, der EBA, der EIOPA, den zustandigen Behdrden und den sektoralen
zustandigen Behorden mit.”

Artikel 19 Absatz 1 erhdt folgende Fassung:

»(1) Die ESMA stellt den Ratingagenturen nach dieser Verordnung und der in
Absatz 2 genannten Gebihrenverordnung Gebuhren in Rechnung. Diese Gebuhren
decken die Aufwendungen der ESMA im Zusammenhang mit der Registrierung,
Zertifizierung und Beaufsichtigung von Ratingagenturen und die Erstattung der
Kosten, die den zusténdigen Behorden bei der Durchflhrung von Arbeiten nach
dieser Verordnung — insbesondere infolge einer Delegierung von Aufgaben nach
Artikel 30 — entstehen kénnen, voll ab.”
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Artikel 21 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Absatz 4 wird wie folgt geandert:

)

i)

Der Eingangssatzteil erhdt folgende Fassung:

.,Die ESMA erstellt Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in
denen Folgendes festgelegt wird:“

Buchstabe e erhélt folgende Fassung:

,€) Inhalt und Form der regelméRigen Ubermittiung von Ratingdaten,
zu der die registrierten und die zertifizierten Ratingagenturen fur
die Zwecke der laufenden Beaufsichtigung durch die ESMA
aufzufordern sind.”

Nach Buchstabe e werden die folgenden Unterabsétze angefugt:

»Die Entwirfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA
der Kommission bis zum 1. Januar 2012 vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards nach dem in den
Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten
Verfahren zu erlassen.”

Folgender Absatz 4awird eingefugt:

. (48)

Die ESMA erstellt Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in

denen Folgendes festgelegt wird:

a)

b)

eine auf das metrische System  gestitzte harmonisierte
Standardratingskala fur die Messung des Kreditrisikos, die nach
Artikel 11a von den registrierten und den zertifizierten Ratingagenturen
zu verwenden ist, sowie die Zahl der Ratingkategorien und die
Grenzwerte fUr jede Ratingkategorie,

Inhalt und Prasentation der Informationen, die die Ratingagenturen nach
Artikel 11a Absatz1 der ESMA offenlegen muissen, unter anderem
Struktur, Format, Methode und Zeitpunkt der Berichterstattung, und

Inhalt und Form der regelméldigen Berichterstattung Uber die von den
Ratingagenturen in Rechnung gestellten Gebthren, zu der die
Ratingagenturen fur die Zwecke der laufenden Beaufsichtigung durch die
ESMA aufzufordern sind.

Die Entwuirfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA der
Kommission bis zum 1. Januar 2013 vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.”
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c) InAbsatz 5wird ein neuer Unterabsatz angefugt:

»1N diesem Bericht sind auch der Grad der Marktkonzentration, die sich aus
einer hohen Konzentration ergebenden Risiken und die Auswirkungen auf die
Stabilitét des Finanzsektors insgesamt zu bewerten.”

Artikel 22awird wie folgt geéndert:

a)  DieUberschrift des Artikels erhdlt fol gende Fassung:
» Prifung der Ratingmethoden®

b)  Folgender Absatz 3 wird angeflgt:

,(3) Die ESMA vergewissert sich auch, dass geplante Anderungen an
Ratingmethoden, die von ener Ratingagentur nach Artikel 8 Absatz 5a
mitgeteilt werden, die Kriterien nach Artikel 8 Absatz 3 erfillen, diein demin
Artikel 21 Absatz 4 Buchstabe d genannten technischen Regulierungsstandard
festgelegt sind. Die Ratingagentur darf die neuen Ratingmethoden erst
anwenden, nachdem die ESMA die Vereinbarkeit der Methoden mit Artikel 8
Absatz 3 bestétigt hat.

[Die ESMA kann die in Unterabsatz 1 genannten Befugnisse ab dem Tag des
Inkrafttretens des in Artikel 21 Absatz 4 Buchstabed der Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 genannten technischen Regulierungsstandards austiben.]

Solange der in Artikel 21 Absatz4 Buchstabed genannte technische
Regulierungsstandard nicht in Kraft ist, kann die ESMA die in Unterabsatz 1
genannte Befugnis nicht austiben.”

Nach Artikel 35 wird folgender Titel 111a eingeflgt:

- TITEL Illa

ZIVILRECHTLICHE HAFTUNG DER RATINGAGENTUREN
Artikel 35a

Zivilrechtliche Haftung

(1) Hat eine Ratingagentur vorsétzlich oder grob fahrlassig eine der in Anhang 111
aufgefiihrten Zuwiderhandlungen begangen und hat sich diese auf ein Rating
ausgewirkt, auf das ein Anleger beim Erwerb eines bewerteten Instruments vertraut
hat, so kann dieser Anleger die Ratingagentur auf Ersatz des ihm entstandenen
Schadens verklagen.

(2) Es wird davon ausgegangen, dass sich eine Zuwiderhandlung auf ein Rating
ausgewirkt hat, wenn sich das von der Ratingagentur abgegebene Rating von dem
Rating unterscheidet, das abgegeben worden wére, wenn die Ratingagentur die
Zuwiderhandlung nicht begangen hétte.
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(3 Eine Ratingagentur handelt grob fahrléssig, wenn sie ihr mit dieser
Verordnung auferlegte Pflichten groblich vernachlassigt.

(4) Kann ein Anleger Tatsachen glaubhaft machen, die darauf schlief3en lassen,
dass eine Ratingagentur eine der in Anhang Ill aufgefihrten Zuwiderhandlungen
begangen hat, so ist es an der Ratingagentur zu beweisen, dass sie diese
Zuwiderhandlung nicht begangen hat oder dass sich diese Zuwiderhandlung nicht auf
das abgegebene Rating ausgewirkt hat.

(5) Die zivilrechtliche Haftung nach Absatz1 kann nicht im Voraus durch
Vereinbarung ausgeschlossen oder beschrankt werden. Klauseln in Vereinbarungen,
durch die die zivilrechtliche Haftung im Voraus ausgeschlossen oder beschrankt
wird, sind nichtig.”

Artikel 36awird wie folgt geédndert:
a)  Absatz 2 Buchstaben abis e erhalt folgende Fassung:

,8) Be VerstdflRen nach Anhang 111 Abschnitt | Nummern 1 bis 5, 11 bis 15,
19, 20, 23, 26a bis 26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50 und 51 betragen die
Geldbuf3en mindestens 500 000 EUR und nicht mehr as 750 000 EUR.

b) Be VerstdfRen nach Anhang Il Abschnitt | Nummern 6 bis 8, 16 bis 18,
21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37 bis 40, 42, 45 bis 49a, 52 und 54
betragen die Geldbuf3en mindestens 300 000 EUR und nicht mehr as
450 000 EUR.

c) Be Verstdfien nach Anhang 111 Abschnitt | Nummern 9, 10, 26, 26e, 36,
44 und 53 betragen die Geldbuf3en mindestens 100 000 EUR und nicht
mehr als 200 000 EUR.

d) Be VerstoRen nach Anhanglll Abschnitt II Nummern1, 6, 7 und 8
und 9 betragen die GeldbulRen mindestens 50 000 EUR und nicht mehr
als 150 000 EUR.

€) Be Verstdoien nach Anhang Il Abschnitt II Nummern 2, 3a, 3b, 4, 4a
und 5 betragen die GeldbuRen mindestens 25 000 EUR und nicht mehr
als 75000 EUR.*

b)  Absatz 2 Buchstaben g und h erhélt folgende Fassung:

»0) Beé Verstdllen nach Anhang 111 Abschnitt 11l Nummern 1 bis 3a und 11
betragen die GeldbufRen mindestens 150 000 EUR und nicht mehr als
300 000 EUR.

h)  Be Verstolzen nach Anhang Il Abschnitt 11 Nummern 4, 4a, 4b, 4c, 6, 8
und 10 betragen die Geldbuf3en mindestens 90 000 EUR und nicht mehr
als 200 000 EUR.”
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Artikel 38a Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Die Befugnis zum Erlass der in Artikel 5 Absatz 6 Unterabsatz 3, Artikel 19
Absatz 2, Artikel 23e Absatz 7 und Artikel 37 genannten delegierten Rechtsakte wird
der Kommission fur vier Jahre ab 1. Juni 2011 Ubertragen. Die Kommission legt
gpétestens sechs Monate vor Ablauf des Zeitraums von vier Jahren einen Bericht
Uber die Ubertragene Befugnis vor. Die Befugnisibertragung verlangert sich
automatisch um Zeitraume gleicher Lange, es sei denn, das Européaische Parlament
oder der Rat widerruft sie nach Artikel 38b.”

Artikel 38b Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1) Die in Artikel 5 Absatz6 Unterabsatz 3, Artikel 19 Absatz 2, Artikel 23e
Absatz 7 und Artikel 37 genannte Befugnisibertragung kann vom Europdischen
Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden.”

Artikel 39 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 erhdlt folgende Fassung:

»BIS zum 7. Dezember 2012 nimmt die Kommission eine Bewertung der
Anwendung dieser Verordnung vor, einschliedlich einer Bewertung des
Ruckgriffs auf Ratings in der Union, der Auswirkungen auf den
Konzentrationsgrad auf dem Ratingmarkt, der Kosten und des Nutzens der
Verordnung und der Angemessenheit der Vergitung, die eine Ratingagentur
vom bewerteten Unternehmen erhdt (,Modell des zahlenden Emittenten’), und
legt dem Européi schen Parlament und dem Rat darUber einen Bericht vor.”

b)  Folgender Absatz 4 wird angefigt:

»(4) Bis zum 1. Juli 2015 bewertet die Kommission die Lage auf dem
Ratingmarkt und insbesondere, ob die vorhandene Auswahl fur die Erflllung
der Anforderungen der Artikel 6b und 8b ausreicht. Dabei wird auch bewertet,
ob der Geltungsbereich der Pflichten in Artikel 8a auf weitere Finanzprodukte
wie gedeckte Schuldverschreibungen ausgedehnt werden muss.”

Anhang | wird gemal3 Anhang | dieser Verordnung gedndert.
Anhang Il wird gemal3 Anhang Il dieser Verordnung geandert.
Anhang |11 wird gemal3 Anhang |11 dieser Verordnung geéndert.

Artikel 2
Inkr afttreten

Diese Verordnung tritt am Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der Europaischen
Union in Kraft.

Artikel 1 Nummern 7, 9, 10, 12, 13 und 25 dieser Verordnung gilt jedoch fir die Zwecke der
in Artikel 4 Absatz 3 Buchstabeb und Artikel 5 Absatz 6 Unterabsatz 2 Buchstabe b der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 genannten Prifung, ob die Anforderungen des Drittlands
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mindestens so streng sind wie die Anforderungen der Artikel 6 bis 12 der genannten
Verordnung, ab 1. Juni 2014.

Artikel 1 Nummer 8 dieser Verordnung in Verbindung mit Artikel 6a Absatz 1 Buchstabe a
der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 gilt in Bezug auf Anteilseigner und Mitglieder einer
Ratingagentur, die am 15. November 2011 mindestens 5 % des Kapitals von mehr als einer
Ratingagentur halten, ab [1 Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung].

Diese Verordnung ist in alen ihren Tellen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Brissel am

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident Der Préasident
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ANHANG |

Anhang | der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 wird wie folgt gedndert:

1

Abschnitt B wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nummer 1 erhalt folgende Fassung:

»(1)  Eine Ratingagentur erkennt, beseitigt oder bewdltigt bestehende oder
potenzielle Interessenkonflikte, die die Analysen und Urteile ihrer
Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer naturlicher Personen, deren
Dienstleistungen von der Ratingagentur in Anspruch genommen oder von ihr
kontrolliert werden und die direkt an Ratingtétigkeiten beteiligt sind, und der
Personen, die Ratings und Rating-Outlooks genehmigen, beeinflussen kdnnen,
und legt diese klar und deutlich offen.”

Nummer 3 wird wie folgt gedndert:
1) In Unterabsatz 1 erhalt der Eingangssatz folgende Fassung:

»(3) Eine Ratingagentur gibt unter den folgenden Umstanden kein
Rating und keinen Rating-Outlook ab und teilt im Fale eines
bestehenden Ratings oder eines bestehenden Rating-Outlooks
unverziglich mit, dass das Rating oder der Rating-Outlook
moglicherweise von den folgenden Umstanden betroffen ist:*

i)  Nach Buchstabe awird folgender Buchstabe aa eingeflgt:

,ad) en Antellseigner oder ein Mitglied einer Ratingagentur, der bzw.
das direkt oder indirekt mindestens 10 % des Kapitals oder der
Stimmrechte dieser Ratingagentur hélt oder auf andere Weise in
der Lage ist, erheblichen Einfluss auf die Geschéftstétigkeit der
Ratingagentur ~ auszullben, besitzt direkt oder indirekt
Finanzinstrumente des bewerteten Unternehmens oder eines mit
diesem verbundenen Dritten oder halt direkt oder indirekt
Eigentumsanteile an diesem Unternehmen oder diesem Dritten,
ausgenommen Beteiligungen an diversifizierten Organismen fir
gemeinsame Anlagen einschliefdlich verwalteter Fonds wie
Pensionsfonds und Lebensversicherungen, die ihn bzw. es nicht in
die Lage versetzen, erheblichen Einfluss auf die Geschéaftstétigkeit
des Organi smus auszutiben;*

i) Nach Buchstabe b wird folgender Buchstabe ba eingeflgt:

,0a) das Rating wird fir ein bewertetes Unternehmen oder einen mit
ihm verbundenen Dritten abgegeben, das bzw. der direkt oder
indirekt mindestens 10 % des Kapitals oder der Stimmrechte dieser
Ratingagentur halt;"
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d)

iv)  Nach Buchstabe ¢ wird folgender Buchstabe ca eingefigt:

,Ca) en Antellseigner oder ein Mitglied einer Ratingagentur, der bzw.
das direkt oder indirekt mindestens 10 % des Kapitals oder der
Stimmrechte dieser Ratingagentur hélt oder auf andere Weise in
der Lage ist, erheblichen Einfluss auf die Geschéftstétigkeit der
Ratingagentur auszuiiben, ist Mitglied des Verwaltungs- oder
Aufsichtsgremiums des bewerteten Unternehmens oder eines mit
diesem verbundenen Dritten;”

v)  Unterabsatz 2 erhalt folgende Fassung:

»Eine Ratingagentur pruft ebenfalls unverziglich, ob Grunde fir die
Durchfihrung eines neuen Ratings oder den Widerruf eines bestehenden
Ratings oder eines bestehenden Rating-Outlooks vorliegen.”

Folgende Nummer 3awird eingeflgt:

»(38) Eine Ratingagentur stellt sicher, dass die Gebihren, die sie ihren
Kunden fir die Bereitstellung von Rating- und Nebendienstleistungen in
Rechnung stellt, diskriminierungsfrei sind und auf den tatsachlichen Kosten
beruhen. Die fur Ratingdienstleistungen in Rechnung gestellten Gebiihren
durfen nicht von der Hohe des von der Ratingagentur abgegebenen Ratings
oder von einem anderen Ergebnis oder Erfolg der erbrachten Leistungen
abhangen.”

Nummer 4 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(4) Weder eine Ratingagentur noch eine Person, die direkt oder indirekt
mindestens 5 % des Kapitals oder der Stimmrechte der Ratingagentur hélt oder
auf andere Weise in der Lage ist, erheblichen Einfluss auf die
Geschéftstéatigkeit der Ratingagentur auszuiben, erbringt dem bewerteten
Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Dritten Beratungsleistungen,
die die Unternehmenss oder  Rechtsstruktur,  Vermodgenswerte,
Verbindlichkeiten oder Tétigkeiten des bewerteten Unternehmens oder des mit
ihm verbundenen Dritten betreffen.”

Nummer 7 wird wie folgt gedndert:
)] Buchstabe a erhélt folgende Fassung:

,8 fUr jede Rating- oder Rating-Outlook-Entscheidung die Identitét
der an der Festlegung des Ratings oder des Rating-Outlooks
beteiligten Ratinganalysten, die Identitdt der Personen, die das
Rating oder den Rating-Outlook genehmigt haben, Angaben dazu,
ob es sich um en bestelltes oder ein unbestelltes Rating handelt,
und der Tag, an dem die Ratingmal3hahme durchgefihrt wurde;*
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i)  Buchstabe d erhdt folgende Fassung:

»d) Angaben zu den festgelegten Verfahren und Methoden, die von der
Ratingagentur zur Festlegung der Ratings und Rating-Outlooks
angewandt werden;"

i)  Buchstabe e erhdlt folgende Fassung:

,€) interne Aufzeichnungen und Akten einschlief3lich nicht 6ffentlicher
Informationen und Arbeitspapiere, die ads Grundlage fur die
getroffenen  Rating- und  Rating-Outlook-Entscheidungen
herangezogen wurden;*

Abschnitt C wird wie folgt geéndert:

a)

b)

d)

In Nummer 2 erhdlt der Eingangssatzteil folgende Fassung:

»(2) Die unter Nummer 1 genannten Personen durfen sich weder an der
Festlegung eines Ratings oder eines Rating-Outlooks eines bestimmten
bewerteten Unternehmens beteiligen noch dieses Rating oder diesen Rating-
Outlook auf andere Weise beeinflussen, wenn sie"

Nummer 3 Buchstabe b erhdt folgende Fassung:

»0) keine Informationen Uber Ratings, mdgliche kinftige Ratings oder
Rating-Outlooks der Ratingagentur offenlegen, es sei denn gegentiber
dem bewerteten Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Dritten;”

Nummer 7 erhélt folgende Fassung:

»(7)  Eine unter Nummer 1 genannte Person darf fir einen Zeitraum von
sechs Monaten nach dem Rating oder dem Rating-Outlook keine
Schltsselposition in der Geschéftsfiihrung des bewerteten Unternehmens oder
eines mit diesem verbundenen Dritten annehmen.”

Nummer 8 erhalt folgende Fassung:
»(8)  Fur die Zwecke von Artikel 7 Absatz 4

a) dtellen die Ratingagenturen sicher, dass die flihrenden Ratinganalysten
nicht langer as vier Jahre an Ratingtétigkeiten in Bezug auf dasselbe
bewertete Unternehmen oder mit ihm verbundene Dritte beteiligt sind;

b) stellen Ratingagenturen, die nicht von einem Emittenten oder einem mit
ihm verbundenen Dritten beauftragt worden sind, und alle
Ratingagenturen, die Landerratings abgeben, sicher, dass

i)  die Ratinganalysten nicht langer as funf Jahre an Ratingtétigkeiten

in Bezug auf dasselbe bewertete Unternehmen oder mit ihm
verbundene Dritte beteiligt sind;
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die Personen, die Ratings genehmigen, nicht lénger als sieben Jahre
an Ratingtétigkeiten in Bezug auf dasselbe bewertete Unternehmen
oder mit ihm verbundene Dritte beteiligt sind.

Diein Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Personen dirfen sich innerhalb
von zwel Jahren nach Ende der unter diesen Buchstaben genannten Zeitraume
nicht an Ratingtéatigkeiten in Bezug auf das bewertete Unternehmen oder mit
ihm verbundene Dritte nach den genannten Buchstaben beteiligen.”

Die Uberschrift von Abschnitt D erhalt folgende Fassung:

» Vorschriften fur die Présentation von Ratings und Rating-Outlooks®

a)

b)

Abschnitt D Tell | wird wie folgt geéndert:

Nummer 1 erhalt folgende Fassung:

»(1)

Eine Ratingagentur stellt sicher, dass aus Ratings und Rating-Outlooks
Name und Funktion des fiuhrenden Ratinganalysten fur eine bestimmte
Ratingtétigkeit und Name und Funktion der Person, die in erster Linie fur die
Genehmigung des Ratings oder des Rating-Outlooks verantwortlich ist, klar
und deutlich hervorgehen.”

Nummer 2 wird wie folgt gedndert:

i)

i)

Buchstabe a erhélt folgende Fassung:

)

alle Quellen von wesentlicher Bedeutung, die fur die Erstellung des
Ratings oder des Rating-Outlooks herangezogen wurden,
angegeben werden — einschliefdlich des bewerteten Unternehmens
oder gegebenenfalls des mit ihm verbundenen Dritten —, zusammen
mit einem Hinwels darauf, ob das Rating oder der Rating-Outlook
dem bewerteten Unternehmen oder dem mit ihm verbundenen
Dritten mitgeteilt wurde und nach der Mitteilung vor seiner Abgabe
geandert wurde;”

Die Buchstaben d und e erhaten folgende Fassung:

,d) das Datum, an dem das Rating erstmals vertffentlicht wurde, sowie

seine letzte Aktualisierung einschliefdlich etwaiger Rating-Outlooks
klar und deutlich angegeben werden;

Informationen dariiber gegeben werden, ob das Rating ein neu
aufgelegtes Finanzinstrument betrifft und ob die Ratingagentur das
Finanzinstrument erstmalig bewertet;”

Folgender Buchstabe f wird angefiigt:

)

im Falle eines Rating-Outlooks der Zeithorizont angegeben wird,
bis zu dem eine Anderung des Ratings zu erwarten ist."
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Folgende Nummer 2a wird eingeftgt:

»(28) Be der Offenlegung von Methoden, Modellen und grundlegenden
Annahmen legt eine Ratingagentur gleichzeitig Erl&uterungen zu den
Annahmen, Parametern, Grenzen und Unsicherheiten vor, die mit den bei
Ratings verwendeten Modellen und Ratingmethoden verbunden sind,
einschliefdich Simulationen von Stresstests, die von der Agentur bel der
Erstellung von Ratings durchgefuhrt werden, Ratinginformationen Uber von ihr
durchgefuihrte oder berticksichtigte Cashflow-Anaysen und gegebenenfals
Angaben zu einer erwarteten Anderung des Ratings. Diese Erlauterungen
mussen klar und leicht verstandlich sein.”

Nummer 3 erhalt folgende Fassung:

»(3) Die Ratingagentur informiert das bewertete Unternehmen spéatestens
einen vollen Arbeitstag vor der Veroffentlichung des Ratings oder des Rating-
Outlooks innerhalb der Geschéftszeiten des bewerteten Unternehmens. Diese
Information umfasst die wichtigsten Grinde, die fir das Rating oder den
Rating-Outlook ausschlaggebend waren, damit das Unternehmen die
Moglichkeit hat, die Ratingagentur auf sachliche Fehler hinzuweisen.”

Nummer 4 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(4)  Eine Ratingagentur vermerkt bel der Vertffentlichung eines Ratings
oder eines Rating-Outlooks klar und deutlich dessen Kennzeichen und
Einschrankungen. Insbesondere vermerkt eine Ratingagentur bel  der
Veroffentlichung eines Ratings oder eines Rating-Outlooks deutlich, ob sie die
Qualitdt der Uber das bewertete Unternehmen verfiigbaren Informationen fir
zufriedenstellend halt, und in welchem Malie sie die ihr von dem bewerteten
Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Dritten zur Verfligung
gestellten Informationen Uberprift hat. Bezieht sich das Rating oder der
Rating-Outlook auf einen Unternehmenstyp oder ein Finanzinstrument, fur das
nur in beschranktem Umfang historische Daten vorliegen, so macht die
Ratingagentur diese Einschrankungen an sichtbarer Stelle deutlich.”

Nummer 5 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

.(5) Be der Ankindigung eines Ratings oder eines Rating-Outlooks
erlautert die Ratingagentur in ihren Pressemitteilungen oder Berichten die
wichtigsten Faktoren, auf die sich das Rating oder der Rating-Outlook stitzt.”

Folgende Nummer 6 wird angeflgt:

.(6) Eine Ratingagentur verdffentlicht auf ihrer Website laufend
Informationen Uber alle Unternehmen und Schuldinstrumente, mit deren
Erstkontrolle oder Vorabbewertung sie beauftragt worden ist. Diese
Veroffentlichung erfolgt unabhéngig davon, ob die Emittenten die
Ratingagentur auch mit dem endgultigen Rating beauftragen.”

In Abschnitt D Tell Il werden die Nummern 3 und 4 gestrichen.

45

DE



DE

Drucksache 739/11 -46-

6.

In Abschnitt D wird folgender Tell I11 angeftgt:
» 111, Zusatzliche Pflichten bel Landerratings

(1) Gibt ene Ratingagentur ein Landerrating oder enen damit
zusammenhéngenden Rating-Outlook ab, so legt sie gleichzeitig einen ausfihrlichen
Profungsbericht vor, in dem sie adle Annahmen, Parameter, Grenzen und
Unsicherheiten sowie sonstige Faktoren erlautert, die sie bei der Festlegung des
Ratings oder des Outlooks berticksichtigt hat. Dieser Bericht muss klar und leicht
verstandlich sein.

(2) Ein Prufungsbericht, der gleichzeitig mit der Anderung eines Landerratings
oder eines damit zusammenhadngenden Rating-Outlooks vorgelegt wird, muss
Folgendes enthalten:

a)  eine ausfuhrliche Bewertung der Anderung der quantitativen Annahme unter
Angabe der Grinde fur die Ratinganderung und ihr relatives Gewicht. Die
ausfihrliche Bewertung sollte das Pro-K opf-Einkommen, das BIP-Wachstum,
die Inflation, den Haushaltssaldo, die Auf¥enbilanz, die Auslandsschulden,
einen Indikator fur die wirtschaftliche Entwicklung, einen Indikator fir
Zahlungsausfall und sonstige enschldgige Faktoren umfassen, die
berticksichtigt wurden. Sie sollte durch das relative Gewicht jedes Faktors
erganzt werden,

b) eine ausfihrliche Bewertung der Anderung der qualitativen Annahme unter
Angabe der Grunde fir die Ratingénderung und ihr relatives Gewicht,

c) ene ausfohrliche Beschrelbung der mit der  Ratingdnderung
zusammenhéngenden Risiken, Grenzen und Unsicherheiten und

d) ene Zusammenfassung des Protokolls der Sitzung des Ratingausschusses, der
die Ratinganderung beschlossen hat.

(3) Gibt eine Ratingagentur Landerratings oder damit zusammenhéngende Rating-
Outlooks ab, so verdffentlicht sie diese Ratings oder Outlooks erst nach
Handelsschluss und mindestens eine Stunde vor Offnung der Handelsplatze in der
Union. Abschnitt D Teil | Nummer 3 bleibt unberihrt.”

Abschnitt E Tell | wird wie folgt geéndert:

a  Nummer 3 erhdlt folgende Fassung:
3. die Strategie der Ratingagentur in Bezug auf die Vertffentlichung von
Ratings und anderen damit verbundenen Publikationen einschliefdlich Rating-
Outlooks;*

b)  Nummer 6 erhalt folgende Fassung:

»O. jede grundiegende Anderung ihrer Systeme, Ressourcen oder
Verfahren;®
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Abschnitt E Tell 11 Nummer 2 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Buchstabe a erhélt folgende Fassung:

,8 €ne Liste der Gebihren, die den einzelnen Kunden fir individuelle
Ratings und Nebendienstleistungen in Rechnung gestellt wurden,”

b)  Folgender Buchstabe aa wird eingeflgt:

,ad) ihre Preispolitik einschliefdlich der Gebuhrenstruktur und der
Preiskriterien fur Ratings in den verschiedenen Anlageklassen,”

Abschnitt E Tell 11 wird wie folgt gedndert:
@)  Nummer 3 erhélt folgende Fassung:

3. Statistiken Uber die Zuweisung von Personal fir neue Ratings, die
Uberpriifung von Ratings, Methoden- oder Modellbewertungen und
Geschéftsfiihrung sowie Uber die Zuweisung von Personal fir Ratingtétigkeiten
in den verschiedenen Anlageklassen (Unternehmensratings — Ratings
strukturierter Finanzinstrumente — Landerratings);”

b)  Nummer 7 erhalt folgende Fassung:

ol Finanzinformationen Uber die Einnahmen der Ratingagentur,
einschlief3dlich des Gesamtumsatzes, aufgeschliisselt nach Gebuhren fir Rating-
und Nebendienstleistungen, die ausfiihrlich zu beschreiben sind, einschliefdich
der Einnahmen aus Nebendienstleistungen fir Empfanger von
Ratingdienstleistungen und der Verteilung der Geblhren auf Ratings in den
verschiedenen Anlageklassen. Die Informationen Uber den Gesamtumsatz
mussen auch die geografische Verteilung des Umsatzes auf in der Union
erzielte Einnahmen und weltweit erzielte Einnahmen umfassen;”
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ANHANG I

In Anhang Il Nummer 1 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 wird ,, Gemeinschaft* durch
L>union” ersetzt.
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ANHANG I11

Anhang |11 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 wird wie folgt gedndert:

1

Tell | wird wiefolgt geandert:

a)

b)

Die Nummern 19, 20 und 21 erhalten folgende Fassung:

»19.  Die Ratingagentur verstol3t gegen Artikel 6 Absatz 2 in Verbindung mit
Anhang| Abschnitt B Nummer 1, wenn sie bestehende oder potenzielle
Interessenkonflikte, die die Analysen und Urteille ihrer Ratinganaysten,
Mitarbeiter oder anderer natiirlicher Personen, deren Dienstleistungen von der
Ratingagentur in Anspruch genommen werden oder von ihr kontrolliert werden
und die direkt an der Abgabe von Ratings beteiligt sind, und der Personen, die
Ratings und Rating-Outlooks genehmigen, beeinflussen kdnnen, nicht erkennt,
beseitigt oder bewdltigt und wenn sie sie nicht klar und deutlich offenlegt.

20. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 6 Absatz 2 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt B Nummer 3 Absatz 1, wenn sie unter den in Absatz 1
jener Nummer genannten Umsténden ein Rating oder einen Rating-Outlook
abgibt oder im Falle eines bestehenden Ratings nicht unverziglich mitteilt,
dass das Rating oder der Rating-Outlook mdglicherweise von den genannten
Umstanden betroffen ist.

21. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 6 Absatz 2 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt B Nummer 3 Absatz 2, wenn sie nicht unverziglich pruift,
ob Grunde fir die Durchfiihrung eines neuen Ratings oder den Widerruf eines
bestehenden Ratings oder eines bestehenden Rating-Outlooks vorliegen.”

Die folgenden neuen Nummern 26a bis 26f werden eingefgt:

»26a. Eine Ratingagentur, die mit einem Emittenten oder einem mit ihm
verbundenen Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings des
Emittenten geschlossen hat, verstofit gegen Artikel 6b Absatz 1, wenn sie
langer als drel Jahre Ratings dieses Emittenten abgibt.

26b. Eine Ratingagentur, die mit einem Emittenten oder einem mit ihm
verbundenen Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings der
Schuldinstrumente des Emittenten geschlossen hat, verstoft gegen Artikel 6b
Absatz 2, wenn sie wdhrend eines Zeitraums von mehr als 12 Monaten Ratings
von mindestens zehn Schuldinstrumenten desselben Emittenten abgibt oder
wenn sie langer als 3 Jahre Ratings von Schuldinstrumenten des Emittenten
abgibt.

26c.  Eine Ratingagentur, die neben mindestens einer weiteren Ratingagentur
mit einem Emittenten einen Vertrag geschlossen hat, verstofdt gegen Artikel 6b
Absatz 3, wenn sie langer as sechs Jahre vertragliche Beziehungen zu dem
Emittenten unterhalt.

26d. Eine Ratingagentur, die mit einem Emittenten oder einem mit ihm
verbundenen Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings des
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d)

Emittenten oder seiner Schuldinstrumente geschlossen hat, verstof3t gegen
Artikel 6b Absatz 4, wenn sie das Verbot missachtet, wahrend eines Zeitraums
von vier Jahren nach Ende der in Artikel 6b Absdtze 1l bis 3 genannten
Hochstlaufzeit der vertraglichen Beziehungen Ratings des Emittenten oder
seiner Schuldinstrumente abzugeben.

26e. Eine Ratingagentur, die mit einem Emittenten oder einem mit ihm
verbundenen Dritten einen Vertrag Uber die Abgabe von Ratings des
Emittenten oder seiner Schuldinstrumente geschlossen hat, verstof3t gegen
Artikel 6b Absatz 6, wenn sie am Ende der Hochstlaufzeit der vertraglichen
Beziehungen zu dem Emittenten oder dem mit ihm verbundenen Dritten der
neuen Ratingagentur, die vom Emittenten oder dem mit ihm verbundenen
Dritten mit der Abgabe von Ratings des Emittenten oder seiner
Schuldinstrumente beauftragt wurde, keinen Ubergabebericht mit den
vorgeschriebenen Informationen zur Verfligung stellt.

Nummer 33 erhdt folgende Fassung:

»Die Ratingagentur verstol gegen Artikel 7 Absatz 3 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt C Nummer 2, wenn sie nicht sicherstellt, dass sich die
unter Nummer 1 jenes Abschnitts genannten Personen nach Nummer 2 jenes
Abschnitts weder an der Festlegung eines Ratings oder eines Rating-Outlooks
beteiligen noch dieses Rating oder diesen Rating-Outlook auf andere Weise
beei nflussen.”

Nummer 36 erhdt folgende Fassung:

»30. Die Ratingagentur verstoft gegen Artikel 7 Absatz 3 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt C Nummer 7, wenn sie nicht sicherstellt, dass die unter
Nummer 1 jenes Abschnitts genannten Personen fir einen Zeitraum von sechs
Monaten nach dem Rating oder dem Rating-Outlook keine Schllisselposition in
der Geschéftsfilhrung des bewerteten Unternehmens oder eines mit diesem
verbundenen Dritten annehmen.”

Die Nummern 38, 39 und 40 erhalten folgende Fassung:

»,38.  Die Ratingagentur verstofit gegen Artikel 7 Absatz 4 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt C Nummer 8 Absatz 1 Buchstabeb Zifferi, wenn sie
unbestellte Ratings abgibt und nicht sicherstellt, dass ein Ratinganalyst nicht
langer als funf Jahre an Ratingtéatigkeiten in Bezug auf dasselbe bewertete
Unternehmen oder mit ihm verbundene Dritte beteiligt ist.

39. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 7 Absatz 4 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt C Nummer 8 Absatz 1 Buchstabeb Zifferii, wenn sie
unbestellte Ratings abgibt und nicht sicherstellt, dass eine Person, die Ratings
genehmigt, nicht langer als sieben Jahre an Ratingtétigkeiten in Bezug auf
dassel be bewertete Unternehmen oder mit ihm verbundene Dritte beteiligt ist.

40. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 7 Absatz 4 in Verbindung mit
Anhang | Abschnitt C Nummer 8 Absatz 2, wenn sie nicht sicherstellt, dass
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sich eine in Absatz 1 Buchstabea oder b jener Nummer genannte Person
innerhalb von zwel Jahren nach Ende der unter diesen Buchstaben genannten
Zeitrdume nicht an Ratingtétigkeiten in Bezug auf das bewertete Unternehmen
oder mit ihm verbundene Dritte nach den genannten Buchstaben beteiligt.”

Nummer 42 erhdt folgende Fassung:

,Die Ratingagentur verstoit gegen Artikel 8 Absatz 2, wenn sie keine
geeigneten Verfahren beschliefdt, umsetzt und durchsetzt, um sicherzustellen,
dass die von ihr abgegebenen Ratings und Rating-Outlooks auf einer
grindlichen Analyse aler Informationen basieren, dieihr zur Verfigung stehen
und fur ihre Analyse nach ihren Ratingmethoden von Bedeutung sind.”

Nummer 46 erhdlt folgende Fassung:

»Die Ratingagentur verstolit gegen Artikel 8 Absatz 5 Unterabsatz 1 Satz 1,
wenn sie ihre Ratings (ausgenommen Landerratings) nicht tberwacht oder ihre
Ratings (ausgenommen Landerratings) und Methoden nicht laufend,
mindestens jedoch einmal jahrlich, Uberprift.”

Folgende Nummer 46a wird eingefligt:

»46a. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 8 Absatz 5 Unterabsatz 2 in
Verbindung mit Artikel 8 Absatz5 Unterabsatz 1 Satz 1, wenn sie ihre
Landerratings nicht Uberwacht oder ihre Lénderratings nicht laufend,
mindestens jedoch alle sechs Monate, Gberprift.”

Folgende Nummer 49a wird eingefiigt:

»49a. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 8 Absatz 7 Buchstabec in
Verbindung mit Artikel 8 Absatz 6 Buchstabe ¢, wenn sie im Falle von Fehlern
in den Methoden oder bei deren Anwendung, die die Abgabe eines Ratings
beeinflusst haben, kein neues Rating durchfihrt.”

Tell 11 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Die folgenden Nummern 3a und 3b werden eingefugt:

»3a  Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 8 Absatz 53, wenn sie die
geplanten Anderungen an den Ratingmethoden, Modellen oder grundlegenden
Annahmen oder die vorgeschenen neuen Methoden, Modelle oder
grundlegenden Annahmen nicht der ESMA mitteilt.

3b. Die Ratingagentur verstoft gegen Artikel 8 Absatz 7 Buchstabe a,
wenn sie Fehler, die sie in ihren Methoden oder bei deren Anwendung
festgestellt hat, nicht der ESMA mitteilt.”

Folgende Nummer 4awird eingefugt:

.4a.  Die Ratingagentur verstoft gegen Artikel 11a Absatz 1, wenn sie die
vorgeschriebenen Informationen nicht oder nicht in dem Format zur Verfiigung
stellt, das in dem genannten Absatz vorgeschrieben ist.”
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3.

Tell 111 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Folgende Nummer 3awird eingefugt:

»3a  Die Ratingagentur verstold gegen Artikel 8 Absatz 5a Unterabsatz 1,
wenn sie die geplanten Anderungen an den Ratingmethoden, Modellen oder
grundlegenden Annahmen oder die vorgesehenen neuen Methoden, Modelle
oder grundlegenden Annahmen nicht zusammen mit einer ausfuhrlichen
Erlauterung der Griinde und der Auswirkungen der geplanten Anderungen auf
ihrer Website veroffentlicht.”

Die folgenden Nummern 4a, 4b und 4c werden eingeflgt:

.4a.  Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 8 Absatz 6 Buchstabe aa,
wenn sie beabsichtigt, neue Methoden anzuwenden, diese aber nicht zusammen
mit ener ausfuhrlichen Erlduterung unverziglich auf ihrer Website
veroffentlicht.

4b. Die Ratingagentur verstolt gegen Artikel 8 Absatz 7 Buchstabe a,
wenn sie Fehler, die sie in ihren Methoden oder bei deren Anwendung
festgestellt hat, nicht den betroffenen bewerteten Unternehmen mitteilt.

4c. Die Ratingagentur verstof3t gegen Artikel 8 Absatz 7 Buchstabe b,
wenn sie Fehler, die sie in ihren Methoden oder bei deren Anwendung
festgestellt hat, nicht auf ihrer Website vertffentlicht.”

Die Nummern 6 und 7 erhalten folgende Fassung:

» 0. Die Ratingagentur verstofdt gegen Artikel 10 Absatz 2 in Verbindung
mit Anhangl AbschnittD Telll Nummer1l, Nummer2, Nummer 23,
Nummer 4 Absatz 1, Nummer 5 oder Nummer 6 oder Anhang | Abschnitt D
Tell Il oder 111, wenn sie bel der Prasentation eines Ratings oder eines Rating-
Outlooks nicht die in diesen Bestimmungen vorgeschriebenen Informationen
bereitstellt.

7. Die Ratingagentur verstoft gegen Artikel 10 Absatz 2 in Verbindung
mit Anhang| Abschnitt D Tell ]l Nummer3, wenn sie das bewertete
Unternehmen nicht spétestens einen vollen Arbeitstag vor der Verdffentlichung
des Ratings oder des Rating-Outlooks innerhalb der Geschéftszeiten des
bewerteten Unternehmensinformiert.”
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