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Regulierung von Ratingagenturen: "muss noch verbessert werden",
so die EU-Priifer

Wie aus einem neuen Bericht des Europdischen Rechnungshofs hervorgeht, hat die nach der Finanzkrise des
Jahres 2008 als Aufseherin der EU liber Ratingagenturen errichtete Behorde zwar gute Grundlagen geschaffen,
es sind jedoch noch erhebliche Risiken zu bewaltigen.

Aufgabe der im Jahr 2011 errichteten Europadischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) ist die
Registrierung, Uberwachung und Beaufsichtigung von Ratingagenturen. Zu dieser Zeit waren Ratingagenturen in
Europa kaum reguliert, und im Blickpunkt stand ihre Wirkung auf die Finanzmarkte. Die ESMA beaufsichtigt
derzeit 23 in der Europaischen Union registrierte Ratingagenturen. lhre Vorschriften und Leitlinien sind nach
Ansicht der Prifer jedoch noch nicht vollstandig.

Die Priifer raumen ein, dass die ESMA die durchschnittliche Dauer des Registrierungsverfahrens verkirzen
konnte, weisen jedoch darauf hin, dass das Verfahren nach wie vor komplex ist. Obwohl die Ratingmethoden
streng, systematisch und bestandig sein und einer Validierung unterliegen sollten, konzentriert sich die ESMA bei
ihrer Tatigkeit hauptsachlich darauf, ob die Methoden streng sind.

Durch die aktuellen Rahmenregelungen fir Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem ist nicht gewahrleistet, dass
alle bei der ESMA registrierten Ratingagenturen auf gleichberechtigter Basis agieren. Dadurch entsteht eine
Zwei-Klassen-Marktstruktur, die kleine Ratingagenturen in eine unglinstige Lage versetzt.

"Ratings sind wichtig fiir Investoren und Teilnehmer an den Aktien- und Anleihemdrkten und ersetzen in einigen
Fdllen selbst die Due-Diligence-Priifung der Anleger", erlauterte Baudilio Tomé Muguruza, das fiir den Bericht
zustdndige Mitglied des Europdischen Rechnungshofs. "Die Aufsicht (iber Ratingagenturen in der EU muss
jedoch noch verbessert werden.”

Die Priifer stellten fest, dass die ESMA zwar Uber ein gut etabliertes Verfahren zur Risikoermittlung verfiigt,
durch das Fehlen einer liickenlosen Dokumentation jedoch nur schwer nachvollziehbar war, warum bei
bestimmten Risiken die Prioritdten neu gewichtet wurden. Zudem waren die Griinde, aus denen die ESMA in
bestimmten Hochrisikobereichen nur begrenzte Untersuchungen vornahm, nicht dokumentiert.

Die ESMA hat ihren Aufsichtsansatz zwar auf fundierte Grundlagen gestellt, ihre Vorschriften und Leitlinien sind
jedoch nicht vollstiandig. Die Instrumente fiir Dokumentation und interne Uberwachung sind laut den Priifern
"noch recht unausgereift", und es war nicht immer moglich, die im Rahmen der laufenden Aufsicht
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durchgefiihrten Tatigkeiten und die daraus gezogenen Analysen und Schlussfolgerungen zurilickzuverfolgen.

Die ESMA betreibt einen einzigartigen zentralen Datenspeicher, der einheitliche Informationen Gber die
Ratingleistungen aller registrierten und zertifizierten Ratingagenturen in leicht zugdnglicher Form zur Verfliigung
stellt. Die Prifer dulRerten allerdings Bedenken hinsichtlich der Zweckdienlichkeit der veroffentlichten Statistiken
und der Kontrollen, denen die Gbermittelten Daten unterzogen werden.

Im Bericht wird der ESMA empfohlen

e angemessen zu dokumentieren, dass sie die Ratingmethoden wahrend des Registrierungsverfahrens im
Hinblick auf die Anforderungen geprift hat;

e die Nachverfolgbarkeit des Risikoermittlungsverfahrens zu verbessern und alle Hochrisikobereiche
weiterzuverfolgen;

e ihre Aufsichtsleitlinien und ihr Aufsichtshandbuch fortlaufend zu aktualisieren und interne Leitlinien fir die
wirksame Dokumentation der Untersuchungen festzulegen;

e ein spezielles IT-Instrument fiir die Aufsichtstatigkeit einzurichten, um den Wissensaustausch zu verbessern
und die Zustandigkeit fiir Aufgaben klarzustellen;

e samtliche wichtigen Aspekte der Gestaltung und Umsetzung der Methoden zu untersuchen, die bisher noch
nicht abgedeckt wurden;

e die von den Agenturen fir den Umgang mit Interessenkonflikten eingerichteten Systeme zu untersuchen,
insbesondere in Bezug auf die Handelsgeschafte ihrer Analysten, und die Richtigkeit der zu
Interessenkonflikten ibermittelten Informationen zu priifen;

e die Ausarbeitung zusatzlicher Leitlinien Gber Offenlegungspflichten zu erwagen;

e den Informationsgehalt der im zentralen Datenspeicher veroffentlichten Angaben basierend auf bewahrten
Verfahren fir die Offenlegung von Ratingleistungen zu Gberwachen und zu verbessern;

e samtliche anwendbaren Rechtstexte und relevanten Dokumente zu veréffentlichen und ihre Website

benutzerfreundlicher zu gestalten.

Der Sonderbericht Nr. 22/2015 "Die EU-Aufsicht Giber Ratingagenturen beruht auf fundierten
Grundlagen, ist jedoch noch nicht in vollem Umfang wirksam" ist in 23 EU-Sprachen verfiigbar.



