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Stellungnahme im Rahmen der 6ffentlichen Anhérung
am 24. Marz 2010 im Deutschen Bundestag, Finanzausschuss,
zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung

~Entwurf eines Ausflihrungsgesetzes zur
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 16. September 2009 Uber Ratingagenturen
(Ausfuhrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung)*

Mit der EU-Ratingverordnung und dem dazugehdrenden Ausflhrungsgesetz erfolgt
die seit langem geforderte Regulierung von Ratingagenturen und Ratings. Mit dem
Ausfihrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung sollen wenige, dem Mitgliedsstaat ge-
man EU-Ratingverordnung zugestandene Befugnisse ausgefillt werden.

In der vorliegenden Stellungnahme wird auf folgende Kritikpunkte eingegangen:

1. Interessenkonflikte zwischen Ratingagentur und Auftraggeber,

2. Trennung von Ratinganalyse (Ratingagentur) und Ratingadvisory (Ratingbera-
tung) sowie

3. Sanktionen bei Verst6Ben gegen die Vorgaben der EU-Ratingverordnung.



1.) Interessenkonflikte zwischen Ratingagentur und Auftraggeber

Der Kritik entziindet sich vor allem an der Bezahlung der Ratingagentur durch das zu
ratende Unternehmen bzw. den Emittenten von Wertpapieren. Der potentielle Zu-
sammenhang zwischen Umsatzgenerierung seitens der Ratingagentur und der Ra-
tingnotenvergabe lasst nicht unerhebliche Zweifel an einer neutralen Erstellung des
Ratings und der Gute einer Ratingnote aufkommen. Seit der Umsetzung von Basel Il
ist eine ,gute” Ratingnote fir ein Unternehmen nicht mehr nur fir die Mittelbeschaf-
fung auf dem Kapitalmarkt, sondern auch fir die Kreditaufnahme bei Banken und
Sparkassen essentiell.

Die Regelungen der EU-Ratingverordnung mindern zwar insbesondere durch organi-
satorische Anforderungen an die Ratingagenturen die Interessenkonflikte, aber kén-
nen sie weder beseitigen noch entscheidend reduzieren. Die Einhaltung gesetzlicher
Bestimmungen sichert nicht die Unabhangigkeit, wie wir aus zahlreichen anderen
Bereichen des Finanzsektors, z.B. der Anlageberatung, wissen.

Um den genannten Interessenkonflikt aufzulésen, kdnnte ein Auswahlverfahren etab-
liert werden, das bestimmt, welche Ratingagentur, die gemaB EU-Ratingverordnung
in der Gemeinschaft zugelassen sein muss, das Rating eines Emittenten durchfihren
soll.

Die Auswabhl sollte - unter Berticksichtigung von wenigen Kriterien, die auf die zu ra-
tenden Objekte abstellen, z.B. international - national, Komplexitat, - nach dem Zu-
fallsprinzip erfolgen. Dabei sind zumindest fur die Anfangszeit Unterschiede zwi-
schen den Ratingagenturen hinsichtlich der zur Verfigung stehenden Kapazitaten
und Kompetenzen zu bertcksichtigen. Aufgrund der Anbieterstrukturen des heutigen
Ratingmarktes (drei groBe Ratingagenturen sowie eine hinreichende Zahl mittelgro-
Ber Ratingagenturen in den einzelnen Staaten) steht eine ausreichende Zahl von
Ratingagenturen zur Verflgung. Zudem wére der Zugang zu diesem Markt nicht be-
schrankt; die heute de facto existierenden Markteintrittsbarrieren reduzieren sich.

Die Auswabhl einer Ratingagentur gilt fir das Erstrating sowie eine kleine Anzahl der
Folgeratings. Danach hat eine andere Ratingagentur, die ebenfalls nach dem Zu-
fallsprinzip bestimmt werden sollte, die n&chsten (Folge-)Ratings zu erstellen.

Die Vergutung der Ratingagentur kann sich nach einer Gebuhrenordnung richten, die
auf die heutigen Marktpreise zurlickgreift und damit Preisbestandteile wie Umfang



und Komplexitat der Aufgabe erfasst. Damit wird zugleich ein Preiswettbewerb zulas-
ten der Qualitat weitgehend unterbunden.

Die organisatorische Durchfihrung des Auswahlverfahrens kann bei der Aufsichts-
behoérde erfolgen.

Aspekte des vorgestellten Verfahrens sind bereits Gegenstand von Diskussionen in
anderen Bereichen der Wirtschaft, in denen Interessenkonflikte auftreten. Ahnlichen
Interessenkonflikten wie Ratingagenturen unterliegen die Abschlussprifer (Wirt-
schaftsprifer) bei der Prifung des Jahresabschlusses eines Unternehmens: Das zu
kontrollierende Unternehmen bestellt sich seine eigenen Kontrolleure; Beauftragung
und Bezahlung erfolgen durch das zu prifende Unternehmen. Zudem fihrt der zu-
nehmende Wettbewerbsdruck zwischen den Wirtschaftsprifern verstarkt zu Abhan-
gigkeiten und finanziellem Druck auf die Wirtschaftsprufer. Die BaFin empfiehlt, dass
die Kreditinstitute in gréBeren Zeitabstanden (nach mehreren Jahren) den Ab-
schlussprifer wechseln. Diesem Wunsch wird auch entsprochen.

Die Einschréankung der freien Wahl von Vertragspartnern in besonderen Fallen be-
steht bereits heute: Nicht jeder Wirtschaftsprifer darf Kreditinstitute prifen. Die Ba-
Fin trifft eine Vorauswahl. Eine entsprechende Regelung fir Ratingagenturen findet
sich bereits in der EU-Ratingverordnung. Auch bei den ,§ 44er“-Prifungen (Sonder-
prifungen auf Veranlassung der BaFin gem. § 44 KWG) kann das zu prifende Insti-
tut sich seinen Prifer nicht selbst aussuchen, sondern bekommt ihn von der BaFin
zugewiesen. Trotzdem hat das Institut die Kosten der Prifung zu tragen.

Angesichts der enormen Bedeutung von Ratings in der heutigen Zeit sind Einschran-
kungen bei der Auswahl der Ratingagenturen vertretbar.

2.) Trennung von Ratinganalyse (Ratingagentur) und Ratingadvisory
(Ratingberatung)

Den Ratingagenturen wird vorgeworfen, dass sie den Emittenten bei der Gestaltung
und Ausstattung seines Finanztitels ,beraten, damit er die gewlinschte Ratingnote
erzielen kann.

Die EU-Ratingverordnung untersagt Ratingagenturen die Beratung von zu ratenden
Unternehmen. Diese Regelung kdnnte beispielsweise dadurch umgangen werden,



dass eine Ratingagentur ihr Bewertungs- und Beratungsgeschéft in zwei eigenstan-
dige Unternehmen aufspaltet und unter eine Holding hangt, der beide Unternehmen
gehdren. Um diese Mdglichkeit auszuschlieBen kdénnte ein Verbot einer Beteiligung

eines Unternehmens oder von Personen an einer Ratingadvisorygesellschaft, wenn

es bzw. sie bereits (Mit)Eigentimer einer Ratingagentur sind, gefordert werden. Das
gleiche gilt vice versa fur die Eigentimer der Ratingadvisorygesellschaft.

Dartber hinaus kénnte die Trennung von Ratinganalyse (Ratingagentur) und Ratin-
gadvisory (Ratingberatung) unterlaufen werden, wenn Mitarbeiter von Ratingagentu-
ren, insbesondere ihre Ratinganalysten, nach Beendigung ihres Arbeitsverhaltnisses
mit der Ratingagentur unmittelbar anschlieBend eine Tétigkeit in einer Ratingadviso-
rygesellschaft aufnehmen. Durch gesetzliche Anforderungen an entsprechende Re-
gelungen im Arbeitsvertrag der Mitarbeiter von Ratingagenturen (insbesondere der
Ratinganalysten) kénnte dieser Mdglichkeit begegnet werden. Das gilt auch vice ver-
sa (Untersagung eines unmittelbaren Wechsels eines Ratingadvisors zu einer Ratin-
gagentur). Eine entsprechende Regelung misste zudem flr eine unmittelbar an-
schlieBende selbstandige Arbeit (des bisherigen Ratinganalysten) als Ratingadvisor
formuliert werden.

Die Einschrankung von Eigentums- oder Berufsfreiheitsrechten setzt voraus, dass
sie einem legitimen Zweck dient, geeignet, erforderlich und verhaltnismaBig ist. Die
Legitimitat ist gegeben, weil die EU-Ratingverordnung und das Ausfiihrungsgesetz
die Trennung von Beratung und Bewertung explizit fordern. Dartber hinaus sind die
beiden Instrumente Beteiligungsverbot und Einschrankung bei der Arbeitsplatzwahl
geeignet, erforderlich und verhéltnisméaBig, um diesen Zweck zu erreichen. Be-
schrankungen in der Ausiibung von Tatigkeiten nach Ausscheiden aus einem Ar-
beitsverhéltnis finden sich z.B. als Wettbewerbsverbote in zahlreichen Arbeitsvertra-
gen.

3.) Sanktionen bei VerstdBen

GeméaB der EU-Ratingverordnung mussen die Mitgliedstaaten wirksame, verhaltnis-
maBige und abschreckende Sanktionen bei VerstdBen gegen die Vorgaben der EU-
Ratingverordnung festlegen. Die aufgefiihrten BuBgeldrahmen (bis € 1.000.000 in
vier explizit aufgefihrten, als besonders schwerwiegend klassifizierten Fallen sowie
bis € 200.000 bei den Ubrigen Verst6Ben) sind viel zu niedrig.



Der vom Gesetzgeber u.a. beabsichtigte Abschreckungseffekt ist - selbst bei einer
vollstandigen Ausschdpfung der BuBgeldrahmen - vor dem Hintergrund der Umséatze
und Gewinne der drei groBen, marktbeherrschenden Ratingagenturen, die jeweils im
Milliardenbereich liegen, als gering anzusehen.

Einer vollstandigen Ausschépfung der BuBgeldrahmen, also der Obergrenzen, bei
jedem VerstoB steht bekanntlich die Rechtsprechung entgegen, sodass sie ohnehin
die Ausnahme bleiben dirfte.

Eine wesentliche Erh6hung der BuBgeldrahmen wiirde fiir kleinere und mittelgroBe
Ratingagenturen aufgrund der gleichzeitig geforderten Berlcksichtigung der Verhalt-
nismaBigkeit eines BuBgeldes keine wesentliche Bedrohung ihrer wirtschaftlichen
Existenz darstellen.



