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Keine pauschale Bezugnahme auf Ratings ohne eigene Prifung Stand: Februar 2015

Mit dem Gesetz zur Verringerung der Abhangigkeit von Ratings vom 10. Dezember 2014
(Ratinggesetz) hat der deutsche Gesetzgeber die ,Daumenschrauben® fir Finanzmarktak-
teure nochmals angezogen.

In der Vergangenheit wurden Ratings von Ratingagenturen haufig schematisch und ohne
kritische Prifung von Instituten dbernommen. Dies fuhrte nach Auffassung des Gesetzge-
bers zu einer unzureichenden Einschatzung der Bonitdt und Ausfallrisiken von Kreditneh-
mern und Wertpapieren und trug damit zum Entstehen der Finanzmarktkrise bei. Deswegen
trat am 19. Dezember 2014 das Gesetz zur Verringerung der Abhangigkeit von Ratings in
Kraft.

Nach § la Abs. 3 KWG gelten bestimmte Vorgaben der européaischen Ratingverordnung
(Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 Uber Ratingagenturen in der Fassung der Verordnung (EU)
Nr. 462/2013 vom 21. Mai 2013) auch fur Institute die Basel Il nicht umsetzen, d.h. sog.
Nicht-CRR-Institute. Dies hat zur Folge,

= dass nicht nur Kreditinstitute, die Kredite vergeben, sondern auch Vermdgensverwal-
ter oder Anlageberater bei der Verwendung von externen Ratings (z.B. zur Einstu-
fung der Bonitatsgewichtung von Emittenten, Wertpapieren und sonstigen Adressen-
ausfallrisiken) im Rahmen der Vermdgensverwaltung oder Beratung einige Vorgaben
beachten missen.

= So dirfen beispielsweise fiur ,aufsichtsrechtliche Zwecke" (was auch immer das ge-
nau sein mag) nur noch Ratings von Ratingagenturen verwendet werden, die ihren
Sitz in der Union haben und bei der ESMA registriert sind.

= Zur Vermeidung eines Ubermafligen Rickgriffs auf Ratings mussen Institute eigene
Kreditrisikobewertungen vornehmen und dirfen sich bei der Bewertung der Bonitét
eines Unternehmens oder eines Finanzinstruments nicht ausschlief3lich oder automa-
tisch auf Ratings stutzen.

Im Rahmen der Anlageberatung und der Vermdgensverwaltung ist daher darauf zu achten,
dass bei der Empfehlung eines bestimmten Finanzinstruments oder der Beschreibung einer
bestimmten Anlagestrategie nicht nur pauschal auf ein entsprechendes externes Rating ver-
wiesen wird. Das heil3t natlrlich nicht, dass externe Ratings zuklnftig Gberhaupt nicht mehr
herangezogen werden durfen. Vielmehr stellen diese auch weiterhin — neben den eigenen
Kreditrisikobewertungen des Instituts — ein wichtiges Instrument zur Beurteilung der Bonitat
eines Unternehmens oder eines Finanzinstruments dar. Sofern in Vermégensverwaltungs-
oder Beratungsvertragen mit Kunden auf externe Ratings Bezug genommen wird, sollte je-
doch nicht der Eindruck erweckt werden, dass Kauf- oder Verkaufsentscheidungen allein von
externen Ratings abhangig gemacht werden. Zu vermeiden sind daher Formulierungen oder
vertragliche Bezugnahmen, die beispielsweise die Titelauswahl ausschliel3lich mit dem Er-
reichen eines bestimmten Ratingcodes begriinden.

Neben der Pflicht, eigene Kreditrisikobewertungen durchzufihren, missen Institute, die an
einer Emission eines strukturierten Finanzinstruments als Originator, Sponsor oder Emittent
beteiligt sind, bei strukturierten Finanzinstrumenten bestimmte Informationen auf ihrer Web-



site veroffentlichen und mindestens zwei (unabhéngige) Ratingagenturen mit der Bewertung
beauftragen.

Die Ratingverordnung trifft dariiber hinaus allgemeine Regelungen bei der Inanspruchnahme
mehrerer Ratingagenturen. So missen Emittenten bei einer Einschaltung mehrerer Rating-
agenturen fur dieselbe Emission prifen, ob mindestens eine Ratingagentur mit einem maxi-
malen Marktanteil von 10 % des Gesamtmarktes zur Bewertung der Emission zur Verfligung
steht. Wenn der Emittent nicht mindestens eine Ratingagentur beauftragt, deren Marktanteil
hdchstens 10 % des Gesamtmarktes betragt, muss dies dokumentiert werden.

Uberprifen soll das alles BaFin. Die Registrierung und Uberwachung der Ratingagenturen
selbst wird dagegen durch die Européaische Wertpapiermarktaufsichtsbehérde ESMA wahr-
genommen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen unterliegen aber diesbeziglich nur dann
der Aufsicht der BaFin, soweit sie im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier-
dienstleitungen Ratings verwenden.

Hieran anknipfend wurde auch der Prifungskatalog des 8 36 WpHG erweitert. Danach hat
der Wirtschaftsprifer kuinftig einmal jahrlich zu prifen, ob das jeweilige Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen nur Ratings von in der EU ansassigen und registrierten Ratingagenturen
verwendet hat und ob zusatzlich eigene Risikobewertungen (z.B. zur Einstufung der Boni-
tatsgewichtung von Emittenten, Wertpapieren und sonstigen Adressenausfallrisiken) vom
Institut durchgefiihrt wurden. Um die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben hinsich-
tlich Rating und Bonitatsprifung sicherzustellen, sollten betroffene Institute daher ihre Orga-
nisationsrichtlinien entsprechend erweitern.

Fir Institute bedeutet das, dass sie interne Verfahren einrichten missen, die es ihnen er-
maoglichen, die Bonitat und Risiken von Wertpapieren und Emittenten selbst zu bewerten.
Konkrete Vorgaben, anhand welcher Kriterien und in welchen Abstanden eine Risikobeurtei-
lung durchzufiihren ist, sind im Gesetz nicht enthalten. Auch was zu tun ist, wenn das Institut
im Rahmen seiner internen Risikobewertung die Bonitdt eines Finanzinstruments bzw. Emit-
tenten anders beurteilt als eine externe Ratingagentur, wird im Gesetz nicht thematisiert.
Sofern nicht ohnehin bereits interne Risikomanagementsysteme zur Einstufung der Bonitat
von Wertpapieren bestehen, empfehlen wir folgendes:

Wenn die Bonitat beurteilt werden muss, sollte es ausreichend sein, wenn das Institut eine
eigene Kreditrisikobewertung in Form einer Plausibilisierung der externen Ratingbeurteilun-
gen vornimmt. Eine solche plausibilisierende Kreditrisikobewertung kann beispielsweise an-
hand des Ratingberichts der externen Agentur erfolgen. Bei einer im Vergleich zum externen
Rating besseren eigenen Bewertung des Finanzinstruments bzw. Emittenten sollte zusatzli-
che eine angemessene quantitative Bewertung erfolgen. Sofern vorhanden, kann hierfir der
Jahresabschluss und der Lagebericht des jeweiligen Unternehmens im Hinblick auf eine
plausible Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie der mit der Geschafts-
tatigkeit verbundenen Risiken und Chancen herangezogen werden. Hierbei sollte besonders
darauf geachtet werden, dass der Lagebericht mit dem Jahresabschluss im Einklang steht.
Darlber hinaus sollte in den Organisationsrichtlinien des Instituts ein Verfahren vorgesehen
sein, welche Bonitatsbewertung zur Abwendung kommen soll, wenn die interne Beurteilung



von den Ergebnissen externer Ratings abweicht. Die Durchfiihrung der internen Risikobe-
wertungen und die zugrunde gelegten Beurteilungskriterien sollten jeweils nachprtfbar do-
kumentiert und im Rahmen der Risikocontrolling bzw. Compliance-Funktion regelmafig —
mindestens jedoch jahrlich — im Hinblick auf Wirksamkeit und Aktualitat Gberprift werden.

Wie das namlich zu anstandigen ,Daumenschrauben” gehort, hat der Gesetzgeber die pas-
senden Sanktionen gleich mitgeliefert. So wurde mit dem neuen Ratinggesetz auch der
BuRgeldkatalog des § 39 WpHG erweitert. Gemall dem neu eingefugten § 39 Abs. 2b WpHG
handelt danach ordnungswidrig,

» wer vorsatzlich oder leichtfertig ein Rating von einer nicht in der EU anséssigen bzw.
nicht-registrierten Ratingagentur verwendet (§ 39 Abs. 2b Nr. 1 WpHG),

» nicht dafir Sorge tragt, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen eigene Kre-
ditrisikobewertungen vornimmt (§ 39 Abs. 2b Nr. 2 WpHG),

» entgegen Artikel 8c Ratingverordnung nicht mindestens zwei (unabhangige) Rating-
agenturen mit der Bewertung beauftragt (§ 39 Abs. 2b Nr. 3 und 4 WpHG) oder

» Dbei einer Beauftragung mehrerer Ratingagenturen mit héherem Marktanteil als 10 %
des Gesamtmarktes entgegen Artikel 8d Ratingverordnung die erforderliche Doku-
mentation nicht richtig vornimmt (8 39 Abs. 2b Nr. 5 WpHG).

Verstofdt ein verantwortlicher Mitarbeiter des Instituts gegen die vorgenannten Tatbestande
kann die BaFin eine Geldbufe bis zu zweihunderttausend Euro verhangen.

Wir gehen davon aus, dass die BaFin in naher Zukunft weitere Details zu Art und Umfang
der vom Institut durchzufihrenden Bewertungsverfahren bzw. zu den Folgen widersprichli-
cher Bonitatsbeurteilungen festlegen wird. Da das Ratinggesetz jedoch bereits seit dem 19.
Dezember 2014 anzuwenden ist, missen die vorgenannten Anforderungen schon jetzt um-
gesetzt werden.
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