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3. Runde - Die neue EU-Rating-
verordnung wurde beschlossen

Der vorliegende Artikel kntipft an den Beitrag der beiden Autoren «Greift die EU bei Rating-
agenturen durch? Kritische Wiurdigung der Vorschlage der EU-Kommission zur Regulierung
der Ratingagenturen»! an und zeigt auf, inwieweit sich die EU-Kommission mit ihren Vor-
schlagen vom November 2011 durchsetzen konnte. Es zeigt sich, dass im Bereich der Rotati-
on von Ratings, der Ratingmethoden und der Haftung zentrale Abschwachungen stattfanden.
Allerdings wird es dennoch einige wichtige neue Regeln geben, besonders zur Reduzierung
der Bezugnahme auf Ratings, zur Transparenz und zu Landerratings.

m 16. Januar 2013 war es endlich soweit: das Europdische
Parlament setzte einen Schlussstrich unter die zweite Uber-
arbeitung der EU-Verordnung zur Regulierung von Ratingagen-
turen in nur vier Jahren. Mit dem Plenumsbeschluss des Parla-
ments? wurde der zuvor mit den Ministern der Mitgliedstaaten
und der Europdischen Kommission ausgehandelte Kompromiss
zum Gesetz. Die erst 2009 in Kraft getretene EU-Verordnung zu
Ratingagenturen® erfihrt damit schon ihre zweite Uberarbei-
tung nach 2011,* das ist also bereits der dritte Anlauf seit Beginn
der Finanzkrise. Da es sich hier um eine Verordnung handelt,
gilt sie unmittelbar in ganz Europa und bedarf keiner Umset-
zung in das nationale Recht. Daneben gibt es noch zwei kleine-
re Uberarbeitungen der Richtlinien fiir Alternative Investment-
fonds und fiir Gemeinsame Anlagen in tibertragbare Wertpapie-
re (OGAW),’ die noch in das nationale Recht umgesetzt werden
mussen.
Die Reform bringt eine Reihe von einschneidenden Anderungen
fiir das Rating mit sich, allerdings wurden entscheidende Ver-
anderungen im Lauf des Gesetzgebungsprozesses von der Ta-
gesordnung genommen. Im Folgenden soll vor allem auf das
endgiiltige Ergebnis zu den sechs wichtigsten Punkten einge-
gangen werden. Die groBten Anderungen sind jeweils in einem
Kasten zusammengefasst. Danach folgen Details und es wird
auch kurz auf Anderungen in der beschlossenen Regulierung
gegeniiber dem urspriinglichen Gesetzesvorschlag der EU-Kom-
mission® Bezug genommen. Die wichtigsten Reformen im Uber-
blick sind:
1. Die Bezugnahme auf externe Ratings wird beschrankt.
2. Ratings werden transparenter.
3. Landerratings mussen regelméBiger und transparenter er-
folgen.
4. Mehr Wettbewerb und Rotation bei einigen Ratings wird
vorgeschrieben.
5. Die Unabhédngigkeit der Agenturen wird gestarkt.
6. Die Haftung der Ratingagenturen wird etwas erhéht.
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NEUREGULIERUNG 1: DIE BEZUGNAHME AUF

EXTERNE RATINGS WIRD BESCHRANKT.

= Bezugnahmen auf externe Ratings von Seiten der EU-Be-
horden und im Recht der EU sollen gestrichen werden,
sofern sich Alternativen umsetzen lassen.

® Finanzinstitute, Fonds und Versicherungsgesellschaften
miissen eigene Bewertungen vornehmen und diirfen
sich nicht automatisch oder ausschlieBlich auf externe
Ratings stlitzen.

® Die Behorden sollen die Angemessenheit der internen
Bewertungsverfahren von Finanzinstituten, Fonds und
Versicherungsgesellschaften tiberwachen.

Die Idee, Beziige zu Ratings aus Gesetzen zu streichen und die
Finanzinstitute, Fonds und Versicherungsgesellschaften wieder
starker auf eigene Bewertungen zu verpflichten, wurde schon
urspriinglich von der EU-Kommission vorgeschlagen und geht
auch auf Empfehlungen des Rates fiir Finanzstabilitit (Financial
Stability Boards) der G20 zurtick.

Bis 31. Dezember 2013 sollen nun zunédchst die EU-Aufsichtsbe-
horden priifen, wo in ihren Leitlinien und Empfehlungen Bezlige
zu Ratings sind, die automatische Reaktionen auslosen. Sie sollen
gegebenenfalls gestrichen werden. Uber den Vorschlag der Kom-
mission hinaus wurde jetzt noch von Parlament und Ministerrat
aufgenommen, dass bis 1. Januar 2020 auch aus dem gesamten
Recht der EU Bezlige gestrichen werden sollen, sofern sich Alter-
nativen fir die Kreditbewertung finden lassen und umgesetzt
worden sind. Zu diesem Zweck soll die Kommission zunéchst bis
Ende 2015 einen Bericht erstellen. Das spéte Datum fiir die Um-
setzung (2020) zeigt allerdings, dass dies fur ein groBes Unter-
fangen gehalten wird — oder hinausgeschoben werden soll. Zu-
dem konnte die Voraussetzung, dass eine Alternative da sein
muss, die Anwendung dieser Vorgabe massiv einschranken, denn



es bleibt weiterhin vollig offen, welche Alternativen zur Verfi-
gung stehen oder sich zukiinftig anbdten.” Um im Bereich der
Fonds die neue Linie durchzusetzen, wurden die Richtlinien zu
Alternativen Investmentfonds (AIF) und zu Organismen flr ge-
meinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) gedndert. Es ist den
Fonds nicht mehr gestattet, die Kreditwirdigkeit ihrer Vermo-
genswerte «ausschlieBlich und automatisch auf externe Ratings
zu stiitzen oder sie als einzigen Parameter zu verwendeny.

Die Streichung von starren Bezugnahmen ist insofern zu begru-
Ben als gerade sie vor allem den groBen Ratingagenturen eine
Macht verleiht, die zu Problemen nicht nur bei den Investoren
und Anlegern, sondern auch bei der Stabilitdt des Finanzsys-
tems filhren kann und auch gefiihrt hat.

NEUREGULIERUNG 2: RATINGS WERDEN TRANS-

PARENTER.

® Ratingagenturen miissen mehr Informationen zu den Ra-
tings und den Bewertungsmethoden offenlegen und
mindestens einen Arbeitstag vor der Offenlegung eines
Ratings den Emittenten tiber die Ratingnote und tber die
Griinde daftr informieren.

m Zusétzliche Informationspflichten gelten flir Emittenten,
Originatoren und Sponsoren strukturierter Finanzpro-
dukte.

® Ratings miissen an eine von der Aufsicht betriebene Euro-
paische Ratingplattform gemeldet werden, sofern sie nicht
gegen Gebuhr fir Anleger erstellt werden. Fir alle Ratings
gelten gewisse Meldepflichten an einen Datenspeicher.

m Regeln fiir Ratings gelten generell auch fiir Ratingausbli-
cke.

® Bis zur Offenlegung von Ratings und Ratingausblicken
gelten die diesbeziiglichen Informationen als Insiderin-
formationen.

m Ratingagenturen sollen Emittenten und Anleger zu allen
wesentlichen Anderungen an ihren Methoden konsultie-
ren und ihnen einen Monat Zeit fiir Kommentare geben.

® Ratingagenturen miissen Fehler in ihren Methoden oder
bei deren Anwendung der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA), den bewerteten Emitten-
ten und auf ihrer Webseite bekannt geben.

Die beschlossenen Transparenzvorschriften entsprechen nur teil-
weise dem, was schon die Kommission vorgeschlagen hatte. Da
Transparenz inzwischen zu einer Art Zauberformel fiir bessere
Regulierung geworden ist, gibt es hier aber immer noch zahlrei-
che neue Vorgaben, die sich zum groBen Teil erst im Anhang zu
der Verordnung finden. Die Offenlegungspflichten umfassen bei
den Methoden vor allem die Quellen, Modelle, Annahmen, Para-
meter, Grenzen und Unsicherheiten der Bewertung sowie die ent-
scheidenden Personen. Weiterhin miissen Informationen tiber al-
le Unternehmen und Schuldinstrumente verdffentlicht werden,
fiir die eine Erstkontrolle oder Vorabbewertung erfolgt. Unaufge-
forderte Ratings miissen besonders gekennzeichnet werden. Fiir
strukturierte Produkte miissen zusétzlich die Emittenten, Origi-
natoren und Sponsoren Informationen zu den zugrundeliegen-
den Werten, zur Struktur des Verbriefungsgeschifts, zu Cash
flows und zu Sicherheiten offenlegen.
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Einen weiteren Beitrag zu hoherer Transparenz sollen die Rating-
agenturen mit der jahrlichen Offenlegung ihrer Kundenliste mit
den Umsdtzen, auch aufgeschlisselt nach der geographischen
Verteilung, leisten. Darliber hinaus haben sie ihre Preispolitik fiir
Rating- und Nebenleistungen darzulegen und sollen bekannt ge-
ben, wer fur die Erstellung eines Ratings zustandig ist, welche Me-
thoden verwendet wurden, einschlieBlich der Annahmen, Para-
meter, Grenzen und Unsicherheiten sowie Informationen zu
Stresstests, Cash flow-Analysen und erwarteten Anderungen.
Allerdings haben EU-Ministerrat und EU-Parlament den Vor-
schlag gestrichen, dass die ESMA neue Methoden genehmigen
muss und haben auBerdem neu hineingenommen, dass nur die
wesentlichen Anderungen an den Methoden gemeldet werden
miissen - zuvor war es noch jede Anderung gewesen. Dies wird
aber auch dazu flihren, dass der ndheren Bestimmung des Be-
griffs «<wesentlichy durch die Kommission und die Aufsichtsbe-
horden zentrale Bedeutung fiir diese Regelung zukommen wird.
Ahnliches gilt wohl auch fiir die Fehler, die gemeldet werden sol-
len. Ohne eine Konkretisierung ist nicht klar, was ein «Fehlery
ist und was noch nicht.

Einen weiteren Vorschlag der Kommission haben Rat und Parla-
ment leider nicht aufgegriffen. Das betrifft eine «auf das metri-
sche System gestiitzte harmonisierte Standardratingskala» so-
wie Vorgaben zur Zahl der Ratingkategorien und zu Grenzwer-
ten fiir jede Ratingkategorie. Das hétte eine Vergleichbarkeit der
Ratingnoten erleichtert. Die Streichung dieses Vorschlags be-
deutet, dass die Harmonisierung der Ratingnoten unterbleibt
und ESMA nun vor allem nur noch Vorgaben zu den an sie zu
Ubermittelnden Daten machen wird.

Die Europdische Ratingplattform hieB im Entwurf der Kommis-
sion noch Européischer Ratingindex. Wichtiger als der neue Na-
me ist aber, dass Parlament und Rat eine Ausnahme hineinge-
nommen haben, namlich fiir «Ratings oder Ratingausblicke, die
ausschlieBlich gegen Gebiihr fiir Anleger erstellt und offenge-
legt werdeny. Das diirfte wohl ein GroBteil der Ratings sein. Da-
mit wird die urspriingliche Absicht, an einer zentralen Stelle Ra-
tings zu sammeln und Transparenz zu schaffen, aufgehoben,
die insbesondere den kleineren weniger bekannten Ratingagen-
turen einen Marketinggewinn eroffnet hatte.

Welche Informationen die Ratingagenturen im Einzelnen vorle-
gen sollen, wird von der ESMA, der die Aufsicht tber die Ra-
tingagenturen obliegt, in technischen Standards ndher be-
stimmt, die dann von der Kommission beschlossen werden. Die-
ser Prozess wird sich wohl noch tiber das Jahr 2013 hinziehen.
Kaum Eingang in die Verordnung fanden Vorgaben, Ratings
starker an Nachhaltigkeitskriterien auszurichten. Lediglich in
den Erwédgungsgriinden am Anfang der Verordnung heiBt es
nun, die «Ratingmethoden sollten gegebenenfalls den mit Um-
weltrisiken verbundenen Finanzrisiken Rechnung tragen». Ob
dieser Wunsch tiberhaupt eine Wirkung entfalten wird, hangt
entscheidend von der Bereitschaft der Aufsichtsbehorde ab, ihn
durchzusetzen.

Die Veroffentlichung von Ratings fiir EU-Mitgliedstaaten muss
nun also haufiger erfolgen, aber zugleich darf sie nicht zu hau-
fig geschehen. Denn «nicht angefordertey, das heit nicht beauf-
tragte Landerratings — hierzu zdhlen die Ratings der aus Sicht
der Kapitalmdrkte und Investoren bedeutenden Staaten, die
grundséatzlich nicht fiir die Ratings zahlen - diirfen zukiinftig
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NEUREGULIERUNG 3: LANDERRATINGS MUS-
SEN REGELMASSIGER UND TRANSPARENTER
ERFOLGEN.

m EU-Mitgliedstaaten miissen alle sechs statt wie bisher al-
le zwolf Monate bewertet werden, jedoch unaufgefordert
nicht haufiger als zwei bis drei Mal jahrlich.

® Landerratings diirfen erst nach Handelsschluss und nur
mindestens eine Stunde vor Offnung der Handelsplitze
in der EU veroffentlicht werden.

m Die «Eigenheiten des betreffenden EU-Mitgliedstaatesy
missen bei der Bewertung untersucht werden.

= Offentliche Mitteilungen (auBer Ratings und Ausblicken)
dutrfen nicht auf Informationen aus dem «Einflusskreis
des bewerteten Rechtssubjekts» beruhen, die ohne des-
sen Zustimmung veroffentlicht wurden, sofern es nicht
allgemein zugdngliche Informationen sind.

= Bis Ende eines Jahres muss ein Plan fiir das ndchste Jahr
fiir die Veroffentlichung der Landerratings und der Aus-
blicke vorgelegt werden.

nur noch zwei bis drei Mal pro Jahr veroffentlicht werden. Aus-
nahmen davon sind nur zur «Einhaltung gesetzlicher Verpflich-
tungeny gestattet. AuBerdem sind zukiinftig Anklindigungen,
das Rating eines Landes oder einer Landergruppe zu tiberpri-
fen, grundsatzlich untersagt.

Im Hinblick auf die Einschrankungen der Haufigkeit ist die Ver-
ordnung nicht ohne weiteres nachvollziehbar, denn die Rating-
agenturen wurden teilweise gerade deshalb kritisiert, weil sie zu
haufig ihre Linderratings aktualisierten. Mit dem von den Ra-
tingagenturen bekanntzugebenden verbindlichen Zeitplan kehrt
zwar eine RegelmaBigkeit bei der Veroffentlichung ein, doch
dem Informationsbediirfnis und -wunsch, das sich nicht nach
dem Kalender richtet, wird damit in keinster Weise entsprochen.
Bei den groBen Ratingagenturen wurden Landerratings ohnehin
unterjahrig tberprift. Aufgrund der Dynamik politischer Ent-
wicklungen in einzelnen Staaten oder der Reaktionen auf den Fi-
nanzmirkten kann auch eine halbjihrliche Uberpriifung eines
Landerratings einen zu langen Zeitraum darstellen.

Die Veroffentlichung von Landerratings soll zudem nur an einem
Freitag erfolgen. Interessant ist folgender Aspekt: Sollten auch die
Regulierer in Amerika und in Asien dhnliche Vorgaben fiir die Ver-
offentlichung von Landerratings wie in Europa aufstellen, bliebe —
schon ohne Berlcksichtigung des Freitags — nur noch ein kleines
Zeitfenster von weniger als einem Tag, in dem Landerratings tiber-
haupt noch veroffentlicht werden diirften. Die zahlreichen Ein-
schrankungen konnen als Reaktion der Politik auf unangenehme
Ergebnisse und auf unerwiinschte Aussagen der Ratingagenturen
interpretiert werden. Hier haben die Eigeninteressen von Regie-
rungen Uber das breite Bediirfnis nach Aktualitdt von Informatio-
nen gesiegt. Es lassen sich allerdings zahlreiche Beispiele flr
Uberraschende MeinungsduBerungen von US-amerikanischen
Ratingagenturen mit stark politisch gepragten Inhalten oder poli-
tisch getriebenen Zielen nachweisen, insbesondere vor europdi-
schen Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs zur Diskussi-
on uber sogenannte Rettungspakete flr Staaten, denen ihre Zins-
sdtze fur die Refinanzierung beziehungsweise Emission ihrer
Staatsanleihen an den Kapitalmarkten zu hoch waren.
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Die Landerratings sind einer der wenigen Punkte, in denen der
Vorschlag der Kommission verscharft wurde. Das tberrascht al-
lerdings nicht, da es ja die Mitgliedstaaten sind, die im Minis-
terrat mitentscheiden. Neben den genannten neuen Hauptre-
geln gibt es weitere Detailvorschriften, die teils auch nur im An-
hang zu der Verordnung zu finden sind. Dort wird unter
anderem auch festgelegt, dass «politische Empfehlungen, Aufla-
gen oder Leitlinieny nicht Teil von Ratings oder Ratingausbli-
cken sein dirfen. Wie sich dies in der Praxis umsetzten lassen
wird, bleibt abzuwarten, impliziert doch eine Bewertung der fi-
nanziellen Situation oft auch eine zumindest indirekte Empfeh-
lung. Aber auch bei Emittentenratings sind Empfehlungen, Auf-
lagen oder Leitlinien Teil des Ratings oder des Ausblicks, mit de-
nen dann das Management und die Eigentiimer entsprechend
umgehen mussen.

Eine umfangreiche Analyse der Vorstellungen iiber Landerra-
tings auf der (europa)politischen Ebene hatten die Autoren be-
reits in ihrem letzten Artikel zur EU-Regulierung vorgenom-
men, sodass hier nur auf die Anderungen eingegangen wurde.

NEUREGULIERUNG 4: MEHR WETTBEWERB

UND ROTATION BEI EINIGEN RATINGS WIRD

VORGESCHRIEBEN.

= Ratings fir Wiederverbriefungen mussen spatestens alle
vier Jahre von einer neuen Agentur erstellt werden.

= Fiir komplexe strukturierte Finanzinstrumente sind zwei
Ratings von zwei verschiedenen Ratingagenturen vorge-
schrieben.

= Emittenten sollen im Fall von zwei Ratings priifen, min-
destens eine Ratingagentur mit weniger als 10 Prozent
Marktanteil zu beauftragen.

= Die Kommission soll priifen, ob ein «Netz kleinerer Rating-
agentureny aufgebaut werden kénnte und die Ergebnisse
bis 31. Dezember 2013 in einem Bericht veroffentlichen.

Die Rotation bei der Bewertung war von der Kommission deutlich
scharfer geplant gewesen. Die Kommission hatte noch eine um-
fassende Rotation alle drei Jahre und teilweise sogar jedes Jahr
vorgesehen und davon nur Staatsanleihen ausgenommen. Dieser
Vorschlag wurde nun massiv abgeschwécht, da nur noch Wieder-
verbriefungen und diese auch nur alle vier Jahre beim Rating ro-
tieren missen. Zudem gibt es noch eine Ausnahmeregelung,
wenn fiir einen Emittenten von Wiederverbriefungen mindestens
vier Agenturen jeweils mehr als 10 Prozent der zu bewertenden
Instrumente bewerten. Eine weitere Ausnahmeregelung gilt flr
Agenturen mit weniger als 50 Angestellten und einem Jahresum-
satz von weniger als 10 Millionen Euro.

An der Forderung nach zwei Ratings fir strukturierte Produkte
hat sich gegeniiber dem Kommissionsvorschlag nichts gedndert.
Allerdings haben das Parlament und der Rat die Vorgabe hinein-
genommen, dass Emittenten mit zwei Ratings mindestens eine
Agentur mit einem Marktanteil von weniger als 10 Prozent beauf-
tragen sollen. Um das zu erleichtern, soll die ESMA eine Liste mit
entsprechenden Agenturen veroffentlichen. Die Vorschrift ist je-
doch herzlich vage. So soll ein abweichendes Verhalten lediglich
«registrierty werden. Die Konsequenzen dieser «Registrierungy
sind nicht klar, diirften aber zu keinen ernsthaften Sanktionen



fihren. Mit dieser unverbindlichen Forderung ldsst sich keine
Starkung des Wettbewerbs erreichen. Eine Reihe von kritischen
Anmerkungen zur Idee des verstarkten Wettbewerbs an sich hat-
ten die beiden Autoren bereits im letzten Artikel zur EU-Regulie-
rung gemacht, unter anderem was die Kapazitdten der Wettbe-
werber und einen moglichen (weiteren) Qualitdtsverlust angeht.
Einer der Versuche, eine alternative und zugleich nachhaltige
Agentur aufzubauen, ist gerade erst infrage gestellt worden. Es
handelt sich dabei um die Carlo Foundation, die maBgeblich
vom Staat Liechtenstein vorangetrieben wurde, allerdings unter
Beteiligung der Deutschen Bundesstiftung Umwelt (DBU), die
den Nachhaltigkeitsansatz der Agentur priifen und verblirgen
sollte. Im Februar 2013 hat die DBU aber ihre Mitarbeit beendet.
Die Stiftung ist zu dem Ergebnis gekommen, dass Liechtenstein
eher eigene Standortinteressen verfolgte als an nachhaltigen Ra-
tings interessiert zu sein.’”

NEUREGULIERUNG 5: DIE UNABHANGIGKEIT

DER AGENTUREN WIRD GESTARKT.

® Ein groBer Anteilseigner einer Ratingagentur (ab 5 Pro-
zent) darf nicht gleichzeitig ein groBer Anteilseigner ei-
ner anderen Agentur sein.

= Wer maBgeblichen Einfluss auf eine Ratingagentur hat
(vor allem ab 5 Prozent Beteiligung), darf keine Bera-
tungsleistungen an Unternehmen verkaufen, deren Pro-
dukte von der Agentur benotet werden.

® Eine Ratingagentur darf nicht bewerten, wenn Interes-
senkonflikte durch die Beteiligung von Personen beste-
hen, die maBgeblich auf das Geschaft der Agentur Ein-
fluss nehmen konnen (zum Beispiel mehr als 10 Prozent
Beteiligung) oder sie muss zumindest den Interessen-
konflikt offenlegen.

® Die Vergiitung und Leistungsbewertung von Angestellten
darf nicht von den Einnahmen abhédngen, die eine Agen-
tur von einem bewerteten Unternehmen erhalt.

Die nun beschlossenen Regeln entsprechen im Wesentlichen
dem, was schon die EU-Kommission vorgeschlagen hatte. Wirk-
lich einschneidende Anderungen hatte schon die Kommission
aus ihrem Vorschlag herausgenommen, wie zum Beispiel ein
Verbot der Ubernahme kleinerer Agenturen durch die groBen.

Bei den nun beschlossenen Regeln ist fraglich, ob sie tiberhaupt
einen groBen Effekt haben werden. Zwar gibt es bei den fiihren-
den US-amerikanischen Ratingagenturen eine Reihe von groBen
gemeinsamen Eigentiimern® und es ist zumindest ein Investor -
Capital Group - bei zwei der groBen Agenturen mit tiber zehn
Prozent beteiligt. Aber von der Anwendung sind Publikums-
fonds («Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapierey,
OGAW) einschlieBlich verwalteter Fonds wie Pensionsfonds und
Lebensversicherungen ausgenommen, sofern die Beteiligung
diese Akteure nicht in die Lage versetzt, einen beherrschenden
Einfluss auf die Tatigkeit der Agentur auszutliben. Capital Group
ist in Deutschland beziehungsweise der EU mit OGAW-Fonds re-
gistriert und also wohl ausgenommen.” Damit scheint die be-
schlossene Regelung nichts am Status quo zu dndern und wird
wohl auch in Zukunft kaum angewendet werden. Denn durch
Publikumsfonds wird ein groBer Teil des globalen Kapitals ver-
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waltet. Auch werden die Behorden in der Regel wohl davon aus-
gehen, dass ein solcher Fonds keinen beherrschenden Einfluss
austliben kann.

Ob die Eigentiimer von Ratingagenturen einen Einfluss auf die
Ratings austiben, ist schwer zu belegen. Die Erkenntnisse, auch
AuBerungen von Whistleblowern,® deuten eher auf einen Ein-
fluss der Kunden als auf einen der Eigentiimer hin. Allerdings
ware es keineswegs iberraschend oder ungewohnlich, wenn Ei-
gentlmer ihren Einfluss in ihrem Sinne nutzen wiirden. Von da-
her sind die Vorgaben der EU zu begriiBen. Unabhédngige Ra-
tingagenturen, die nicht mit der restlichen Finanzwelt (und da-
mit auch den GroBbanken und Fonds) verflochten sind, kinnten
- wie beispielsweise die unabhdngigen Privatbankiers — einen
Unterschied machen.

NEUREGULIERUNG 6: DIE HAFTUNG DER RA-

TINGAGENTUREN WIRD ETWAS ERHOHT.

® Die Ratingagentur haftet, wenn sie vorsatzlich oder grob
fahrldssig gegen die Verordnung lber Ratingagenturen
verstoBt und deshalb fiir einen Anleger oder Emittenten
ein Schaden entsteht.

® Die geschadigten Anleger konnen ihre zivilrechtlichen
Schadenersatzanspriiche vor den mitgliedstaatlichen Ge-
richten geltend machen.

® Die Beweislast tragt der Emittent beziehungsweise der
Anleger.

Die Frage nach der Haftung der Ratingagenturen flr ihre Ra-
tings ist eine seit langem diskutierte Fragestellung.'* Die nun
beschlossene Haftung weicht in einigen entscheidenden Punk-
ten vom Entwurf der EU-Kommission ab. Zwar wurde die Haf-
tung auf die Interessen der Emittenten erweitert, wohingegen
sie zuvor nur auf die Anleger beschrankt war.

Die noch von der Kommission vorgeschlagene Umkehr der Be-
weislast, bei der die Agenturen ihre Unschuld hétten belegen
miissen, hat sich aber nicht durchsetzen lassen. Nun sollen doch
die Emittenten beziehungsweise Anleger den Beweis fiihren,
dass ein VerstoB vorliegt. Sie sollen «genaue und detaillierte In-
formationen» vorlegen, aus denen hervorgeht, dass die Rating-
agentur gegen ihre Pflichten verstoBen hat. Dies diirfte den An-
legern beziehungsweise Emittenten in der Praxis oft schwer fal-
len. Insofern ist die Regelung ausgesprochen schwach.

Die zahlreichen VerstoBe gegen die Vorgaben der Verordnung, die
eine Ratingagentur begehen kann, sind in einem Anhang ausfiihr-
lich aufgelistet. Dazu zahlen neben den vielen zuvor genannten
Regeln zu Transparenz, Methoden etc. auch beispielsweise Fehler
im Rahmen der Registrierung (Informationen) oder bei der Durch-
fiihrung von Ratings. VerstoBe werden der Ratingagentur also
eher nicht leicht fallen. Die nun beschlossene Haftung deckt sich
mit dem Ergebnis in den USA, wo eine anfangs starke Haftung von
Prasident Obama am Ende durch Erlasse wieder zuriickgenom-
men wurde. Im Ubrigen steht sie auch im Einklang mit den ohne-
hin geltenden Gesetzen und der Rechtsprechung in Deutschland.
Inzwischen findet die von den groBen US-Ratingagenturen tradi-
tionell vertretene Auffassung, dass Ratings unverbindliche Mei-
nungsauBerungen seien, die im Rahmen der verfassungsrechtlich
gesicherten Meinungsfreiheit abgegeben werden, in Fachkreisen
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kein Gehor mehr. Schon die bloBe Darstellung von Sachverhalten
im Ratingbericht geht tiber eine MeinungsduBerung hinaus und
stellt eine Tatsachenbehauptung dar. Auftritt der Ratingagenturen
und Qualifikation der Ratinganalysten sind weitere Belege fir ei-
ne vom Markt zu recht erwartete Professionalitat.

Das Haftungsrisiko ist den grofen US-Ratingagenturen auch be-
kannt. Moody’s berichtet ihren Aktiondren seit dem Ausbruch
der Subprime-Krise 2007 Uber das AusmaB einer mdglichen In-
anspruchnahme aus vielleicht fehlerhaften Ratings und der
hierfiir gebildeten Riickstellungen.!? Auch auf gesetzlicher Ebe-
ne fand die besondere Verantwortung der Ratingagenturen und
die Erfiillung von (Mindest)Anforderungen formell inzwischen
seinen Niederschlag: Zum einen in den USA durch den «Credit
Rating Agency Reform Act of 2006», also schon vor der Krise,
und den Dodd-Frank-Act von 2010 sowie zum anderen in Europa
durch die EU-Ratingverordnung 2009."

Gerichte erkennen neuerdings auch eine Haftung der Rating-
agenturen. So verurteilte im November 2012 ein Gericht in Aus-
tralien Standard & Poor’s auf Schadensersatz wegen unterlasse-
ner Priifung der von dem Emittenten gelieferten Daten im Rah-
men des Ratings von Kreditderivaten." Demnéchst soll aus dem
gleichen Grund in den Niederlanden eine Klage gegen Standard
& Poor’s erhoben werden. Das US-Justizministerium hat eine Zi-
vilklage gegen Standard & Poor’s an einem kalifornischen Ge-
richt eingereicht.’ Thr wird vorgeworfen, sie habe vor Ausbruch
der Finanzkrise 2008 Investoren mit zu guten Bewertungen ver-
briefter Wertpapiere in betrligerischer Absicht getduscht. Zuvor
waren Verhandlungen zwischen dem US-Justizministerium und
Standard & Poor’s an der Hohe der Schadenersatzforderungen
gescheitert.’s Gegen Moody’s soll eine Klage erwogen werden.
Im Hinblick auf die Anforderungen zur Beweisfiihrung ist auf ei-
ne Erleichterung im Bundesstaat New York hinzuweisen. Der
Martin Act aus dem Jahre 1921 verlangt vom Generalstaatsan-
walt keinen Nachweis von Vorsatz. Bereits ein fahrldssiger
Rechtsbruch geniigt. Das US-Justizministerium klagt aber auf
Grundlage des Bundesrechts und muss daher vorsitzliches
Handeln nachweisen."”

Auch die ESMA schaut genauer hin und riigte jingst allgemein
ohne Nennung von Namen Méngel in der Organisation, der Me-
thodologie, der Offenlegung, bei Kontrollen sowie bei der Ein-
haltung der Mindeststandard der in Europa registrierten Rating-
agenturen.'® Bei der Frage nach der Haftung von Ratingagentu-
ren und der Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen
ist aber immer zu berticksichtigen, dass Ratings nur ein Ele-
ment bei einer Anlageentscheidung bilden (dirfen).

FAZIT. Der Beschluss der EU bringt zwar einige, durchaus sub-
stantielle Anderungen fiir Ratingagenturen mit sich, die nicht nur
zu mehr Transparenz fithren, sondern auch tatsachlich in das Ge-
schaft eingreifen. Aber eine vollig neue Situation schafft die tiber-
arbeitete Verordnung nicht. Nachdem schon die Kommission zen-
trale Anderungen in ihrem ersten Vorschlag verworfen hatte, ha-
ben das EU-Parlament und der Ministerrat die Verordnung weiter
aufgeweicht, zum Beispiel bei der Rotation oder der Haftung. Ins-
besondere die groBen US-amerikanischen Ratingagenturen, die
mit ihrem Europageschaft der Verordnung unterliegen, brau-
chen sich also weiterhin keine groBeren Sorgen vor einer schar-
feren Regulierung zu machen, die entscheidende Einschnitte in
ihr Geschiftsmodell zur Folge hatten.
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