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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Durch Artikel 21 Absatz4 Buchstabe d der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 in der
gednderten Fassung der Verordnung (EU) Nr. 513/2011 wird die Kommission erméchtigt,
nach Vorlage der Entwiirfe von Standards durch die FEuropdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und in FEinklang mit Artikel 10 oder der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, delegierte Rechtsakte zu technischen Regulierungsstandards
im Hinblick auf Bewertung, ob die Ratingmethoden den Anforderungen nach Artikel 8
Absatz 3 der Verordnung geniigen, zu erlassen.

Gemal den Artikeln 10 bis 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung der ESMA
befindet die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt der Entwiirfe von
technischen Regulierungsstandards dariiber, ob sie diese billigt. Die Kommission kann die
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards geméll dem in diesen Artikeln festgelegten
spezifischen Verfahren lediglich teilweise oder mit Anderungen billigen, sofern dies aus
Griinden des Unionsinteresses erforderlich ist.

2. DER ANNAHME DES RECHTSAKTS VORAUSGEHENDE
KONSULTATIONEN

Gemal Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 hat die ESMA
eine offentliche Konsultation zu Entwiirfen technischer Regulierungsstandards durchgefiihrt,
die sie der Kommission gemél Artikel 21 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 vorgelegt hat.
Am 19. September 2011 wurde auf der Website der ESMA ein Konsultationspapier
verdffentlicht und die Konsultation endete am 21. Oktober 2011. Dariiber hinaus konsultierte
die ESMA auch den EBA und den EIOPA zum Entwurf technischer Regulierungsstandards
und ersuchte die gemdll Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eingesetzte
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte um einschldgige Beratung. Zusammen
mit dem Entwurf technischer Regulierungsstandards hat die ESMA eine Erlduterung dazu
vorgelegt, wie die Ergebnisse dieser Konsultationen bei der Entwicklung der der Kommission
vorgelegten endgiiltigen Entwiirfe technischer Regulierungsstandards beriicksichtigt wurden.

3. KOSTEN UND NUTZEN DES RECHTSAKTS

Zusammen mit den Entwiirfen technischer Regulierungsstandards hat die ESMA geméil
Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eine Analyse der potenziell
anfallenden Kosten und des Nutzens dieser der Kommission vorgelegten Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards vorgelegt. Diese Analyse ist abrufbar unter:
http://www.esma.europa.eu/system/files/2011 462.pdf .

In der Analyse werden die Kosten und der Nutzen gepriift, die mit der Umsetzung der
technischen Regulierungsstandards in Bezug auf die Bewertung, ob die Ratingmethoden den
Anforderungen nach Artikel 8 Absatz3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 geniigen,
verbunden sind.
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In den Schlussfolgerungen der Analyse wird die Option bevorzugt, wonach die
Ratingagenturen besondere Angaben dazu machen miissen, wie sie nachweisen werden, dass
Artikel 8 Absatz 3 der Verordnung einhalten.

Es wird davon ausgegangen, dass durch die bevorzugte Option Transparenz und Qualitét der
Ratingmethoden verbessert und die Bewertung erleichtert wiirde, ob Ratingagenturen
Artikel 8 Absatz 3 einhalten. Dem entsprechenden Nutzen dieser Option stehen offenbar
keine mit der Umsetzung der technischen Regulierungsstandards verbundenen hoéheren
relativen Kosten gegeniiber.

4. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In Artikel 1 des delegierten Rechtsakts wird der Gegenstand der Verordnung dargelegt.
Gemil Artikel 2 sind die Ratingagenturen verpflichtet, nachzuweisen, dass sie den
Anforderungen gemif Artikel 8 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 geniigen und
gemil Artikel 3 muss die ESMA priifen, ob die Ratingagenturen diese Anforderungen geméf
den Artikeln 4 bis 7 dieses delegierten Rechtsakts einhalten.

In Artikel 4 sind die Voraussetzungen aufgefiihrt, die die Methoden der Ratingagenturen
erfiillen miissen, um von der ESMA als streng erachtet zu werden.

In Artikel 5 sind die Voraussetzungen aufgefiihrt, unter denen die Methoden der
Ratingagenturen als systematisch erachtet werden kdnnen.

In Artikel 6 sind die Voraussetzungen aufgefiihrt, unter denen die Methoden der
Ratingagenturen als besténdig erachtet werden konnen.

In Artikel 7 sind die Voraussetzungen aufgefiihrt, unter denen die ESMA davon ausgeht, dass
eine Ratingmethode einer Validierung unterliegt, die auf historischen Erfahrungswerten,
insbesondere Riickvergleichen, beruht.

In Artikel 8 ist der Zeitplan fiir das Inkrafttreten des delegierten Rechtsakts enthalten.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. .../.. DER KOMMISSION
vom 21.3.2012

zur Ergianzung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 16. September 2009 iiber Ratingagenturen durch Festlegung technischer
Regulierungsstandards fiir die Bewertung der Normgerechtheit der Ratingmethoden

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 16. September 2009 iiber Ratingagenturen', insbesondere auf Artikel 21 Absatz 4
Buchstabe d,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) GemaB Artikel 8 Absatz3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 muss eine
Ratingagentur Ratingmethoden anwenden, die streng, systematisch und bestdndig sind
und einer Validierung unterliegen, die auf historischen Erfahrungswerten,
insbesondere Riickvergleichen, beruht.

(2)  Diese Verordnung ist notwendig, um Transparenz bei der Bewertung durch die mit der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 errichtete Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(ESMA) sowie einheitliche Bestimmungen hinsichtlich der in Artikel 8 Absatz 3 der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 festgelegten Anforderungen zu gewéhrleisten.

3) Die ESMA muss bei der Priifung von Antrdgen auf Registrierung geméll Artikel 15
der Verordnung bewerten, ob die Ratingagenturen die Bestimmungen von Artikel 8
Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 erfiillen. Nach der Registrierung sollte
die ESMA im Rahmen ihrer kontinuierlichen Aufsicht bewerten, ob die
Ratingagenturen die Bestimmung von Artikel 8 Absatz 3 dauerhaft einhalten, und
zwar immer dann, wenn sie eine solche Bewertung fiir erforderlich hilt.

4) Gemidll der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 und insbesondere geméill Artikel 23,
diirfen die ESMA, die Kommission oder die Behorden der Mitgliedstaaten keinen
Einfluss auf den Inhalt der Ratings oder die Methoden nehmen. Daher sollten in dieser
Verordnung die Vorschriften fiir die Bewertung dieser Methoden festgelegt werden.

! ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 1.
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Jedoch sollte nicht festgelegt werden, dass diese Behdrden tiber die Genauigkeit eines
anhand dieser Methoden erstellten Ratings entscheiden.

(5) GeméaB Artikel 6 Absatz2, wenn er in Verbindung mit Anhangl Abschnitt A
Nummer 9 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 gelesen wird, muss eine
Ratingagentur eine Uberpriifungsstelle schaffen, die fiir die regelmiBige Uberpriifung
ithrer Methoden, Modelle und grundlegenden Annahmen wie mathematische
Annahmen oder Korrelationsannahmen und alle diese betreffenden bedeutenden
Anderungen oder Modifikationen, sowie fiir die Uberpriifung der ZweckmiBigkeit
dieser Methoden, Modelle und grundlegenden Annahmen im Fall ihrer Verwendung
oder vorgeschlagenen Verwendung im Hinblick auf die Bewertung neuer
Finanzinstrumente, zustindig ist.

(6)  Diese Verordnung basiert auf den Entwiirfen technischer Regulierungsstandards, die
die ESMA der Kommission nach dem in Artikel 10 der
Verordnung (EG) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zur Billigung vorgelegt hat.

(7)  Die ESMA hat zu den Entwiirfen technischer Regulierungsstandards, auf denen diese
Verordnung basiert, offene 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, potenziell damit
verbundene Kosten und Nutzen analysiert und die Stellungnahme der gemal3
Artikel 37 der Verordnung (EG) Nr. 1095/2010 eingesetzten Interessengruppe
Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt. Zuséatzlich hat die ESMA im Mai 2011
eine Sondierung eingeleitet, um Informationen von den Marktteilnehmern einzuholen

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

Diese Verordnung legt die Bestimmungen fest, die der Bewertung, ob die Ratingmethoden
den Anforderungen nach Artikel 8 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 gentigen,
zugrunde zu legen sind.

Artikel 2
Nachweis der Einhaltung

Ratingagenturen miissen der ESMA jederzeit nachweisen konnen, dass sie den
Anforderungen nach Artikel 8 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 in Bezug auf die
Anwendung von Ratingmethoden gentigen.

Artikel 3
Bewertung der Einhaltung durch die ESMA

1. Zusétzlich zur Bewertung, ob Ratingagenturen der Bestimmung von Artikel 8
Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 in Bezug auf einen Antrag auf
Registrierung nach Artikel 15 jener Verordnung geniigt, priift die ESMA, wenn sie
es fiir zweckdienlich erachtet, ob jede Ratingagentur Artikel 8 Absatz3 der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 kontinuierlich einhélt.
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Bei der Bewertung, ob Ratingagenturen der Bestimmung von Artikel 8§ Absatz 3 der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 geniigen, verwendet die ESMA alle fiir die
Bewertung des Verfahrens der Entwicklung, Billigung, Anwendung und
Uberpriifung von Ratingmethoden relevanten Angaben.

Bei der Festlegung des angemessenen Bewertungsniveaus berticksichtigt die ESMA,
ob eine Ratingmethode in der Vergangenheit bereits Konsistenz und Genauigkeit bei
Bonititsprognosen unter Beweis gestellt hat. Bei der Priifung dieser Ratingmethode
kann die ESMA ferner auf Validierungsmethoden wie geeignete Ausfall- und
Ubergangsstudien zuriickgreifen.

Artikel 4
Bewertung, ob eine Ratingmethode streng ist

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden an, die

(a) klare und solide Kontrollen und Verfahren fiir ihre Entwicklung und die damit
verbundenen Genehmigungen umfassen, die eine aussagekriftige Uberpriifung
und gegebenenfalls Anderung der Methoden ermdglichen,

(b) alle wichtigen Faktoren umfassen, die als fiir die Beurteilung der Bonitét eines
bewerteten Unternehmens oder Finanzinstruments relevant erachtet werden,
was durch statistische Beweise, historische Erfahrungswerte oder Nachweise
bestitigt wird,

(c) die im Modell abgebildete Beziehung zwischen den bewerteten Unternehmen
oder Finanzinstrumenten mit demselben Risikofaktor und Risikofaktoren, fiir
die die Ratingmethoden sensitiv sind, beriicksichtigen,

(d) zuverldssige, relevante und qualititsbezogene analytische Modelle,
grundlegende Ratingannahmen und —kriterien einbeziehen.

Ratingagenturen erstellen ein Verzeichnis mit eingehenden Erlduterungen zu
folgenden Punkten hinsichtlich der eingesetzten Ratingmethoden fiir

(e) jeden qualitativen Faktor einschlieBlich des Umfangs der qualitativen
Beurteilung fiir diesen Faktor,

(f) jeden quantitativen Faktor einschlieBlich Schliisselvariablen, Datenquellen,
grundlegenden Annahmen, Modellen und quantitativen Methoden.

Die in Absatz 2 genannte ausfiihrliche Erlduterung enthilt insbesondere Folgendes:

(@) eine Erklirung zur Bedeutung jedes im Rahmen der Ratingmethode
verwendeten qualitativen oder quantitativen Faktors, gegebenenfalls
einschlieBlich einer Beschreibung und Begriindung der diesen Faktoren
zugewiesenen Gewichtungen und ihrer Auswirkungen auf Ratings

(b) eine Bewertung des Verhiltnisses zwischen den grundlegenden Annahmen der
betreffenden Ratingmethode und den aus makrodokonomischen oder
Finanzdaten abgeleiteten kritischen Risikofaktoren und
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(c) eine Bewertung des Verhiltnisses zwischen den bei der Ratingmethode
verwendeten grundlegenden Annahmen und der Volatilitdt der im Laufe der
Zeit mit dieser Methode erstellten Ratings.

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden und die zugehodrigen analytischen
Modelle, bei den Ratings verwendeten grundlegenden Annahmen und Kriterien an,
die die Erkenntnisse und Ergebnisse sofort libernehmen konnen, die bei einer
internen Uberpriifung oder einer Uberpriifung im Rahmen der Uberwachung durch
eine oder mehrere der folgenden Personen oder Stellen gewonnen wurden:

(a) unabhingige Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans der
Ratingagentur,

(b) die Uberpriifungsstelle der Ratingagentur,

(c) andere an der Uberwachung und Uberpriifung der Ratingmethoden beteiligte
relevante Personen oder Ausschiisse.

Artikel 5
Bewertung, ob eine Ratingmethode systematisch ist

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden und die zugehodrigen analytischen
Modelle, bei den Ratings verwendeten grundlegenden Annahmen und Kriterien an,
die systematisch bei der Abgabe aller Ratings in einer bestimmten Anlageklasse oder
in einem bestimmten Marktsegment angewendet werden, sofern kein sachlicher
Grund dagegen spricht.

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden an, in die im Rahmen einer Uberpriifung
threr ZweckmaiBigkeit gewonnene Erkenntnisse sofort einbezogen werden konnen.

Artikel 6
Bewertung, ob eine Ratingmethode bestdindig ist

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden an, die so konzipiert und umgesetzt
werden, dass sie

(a) weiter angewendet werden, sofern es keinen sachlichen Grund dafiir gibt, dass
die Ratingmethode geédndert oder nicht mehr angewendet wird,

(b) die im Rahmen einer laufenden Uberwachung oder Uberpriifung gewonnenen
Erkenntnisse sofort einbeziehen koénnen, vor allem, wenn Anderungen
struktureller makrookonomischer Bedingungen oder der Bedingungen an den
Finanzmarkten sich auf die anhand dieser Methode abgegebenen Ratings
auswirken konnten,

(c) Ratings unterschiedlicher Anlageklassen miteinander vergleichen konnen.
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Artikel 7

Bewertung, ob eine Ratingmethode einer Validierung unterliegt, die auf historischen

Erfahrungswerten, insbesondere Riickvergleichen, beruht

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden an, deren Trennschirfe durch quantitative
Nachweise belegt ist.

Ratingagenturen wenden Ratingmethoden an, die Folgendes beschreiben:

(a) die historische Aussagekraft und Prognosefahigkeit von Ratings, die unter
Verwendung der relevanten Methoden iiber angemessene Zeitrdume hinweg
und fiir unterschiedliche Anlageklassen abgegeben wurden

(b) Das AusmaB, in dem die im Ratingmodell verwendeten Annahmen von den
tatsdchlichen Ausfall- und Verlustquoten abweichen.

Die Validierung einer Ratingmethode ist so konzipiert, dass

(a) die Sensitivitit einer Ratingmethode in Bezug auf Anderungen der
zugrundeliegenden Annahmen, einschlieBlich qualitativer oder quantitativer
Faktoren, gepriift werden kann

(b) eine addquate und geeignete Bewertung historischer Ratings, die mithilfe
dieser Ratingmethode abgegeben wurden, durchgefiihrt werden kann,

(c) zuverldssige Inputs, einschlieBlich der angemessenen Grofle der
Datenstichproben, verwendet werden,

(d) fir jede Dbewertete Ratingkategorie  (beispielsweise  strukturierte
Finanzinstrumente, Linder, Unternehmen, Finanzinstitute, Versicherungen,
offentliche Finanzen) die wichtigsten geografischen Gebiete der bewerteten
Unternehmen oder Finanzinstrumente angemessen berlicksichtigt werden.

Eine Ratingagentur verfiigt iiber Verfahren, mit denen sichergestellt wird, dass
systemische Ratinganomalien, die bei Riickvergleichen deutlich werden, festgestellt
und angemessen berticksichtigt werden.

Das Verfahren zur Uberpriifung der Ratingmethoden durch die Ratingagentur
umfasst:

(a) regelmiBige Uberpriifungen von Rating und Leistung der bewerteten
Unternehmen und Finanzinstrumente,

(b) In-Sample und Out-of-Sample-Tests,

(c) historische Angaben zu Validierung oder Riickvergleichen.
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Artikel 8
Freistellung

In Féllen, in denen nur begrenzte quantitative Nachweise fiir die Prognosefdhigkeit einer
Ratingmethode vorliegen, wird eine Ratingagentur von der Einhaltung des Artikels 7 dieser
Verordnung freigestellt, wenn sie

(a)
(b)

(©)

sicherstellt, dass die Ratingmethoden sensible Bonitdtsprognosen ermdoglichen,

interne  Verfahren einheitlich {iber ldngere Zeitrdume und unterschiedliche
Marktsegmente hinweg anwendet,

iber Verfahren verfiigt, mit denen sichergestellt wird, dass systemische
Ratinganomalien, die bei Riickvergleichen deutlich werden, festgestellt und
angemessen berticksichtigt werden.

Artikel 9
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Brissel am 21.3.2012

Fiir die Kommission
Der Prdsident
José Manuel BARROSO
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