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1  Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s. 
2  Präambel, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates über 

Ratingagenturen, KOM(2008) 704 endgültig (hiernach: Kommissionsvorschlag). Vgl. 
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Amtenbrink and De Haan, Regulating Credit Rating Agencies in the European Union: A 
Critical First Assessment of the European Commission Proposal, Working Paper, April 2009 
(abgerufen am 19 Februar 2010), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1394332. 

3  Verordnung (EG) 1060/2009 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. September 
2009 über Ratingagenturen, Abl. EU 2009 L 302/1 (Verordnung 1060/2009). 

4  Vgl. insofern die Pressemitteilung der Kommission vom 23 September 2009, Kommission 
verabschiedet Legislativvorschläge zur Stärkung der Finanzaufsicht in Europa, IP/09/1347. 
Vgl. unten Abschnitt III.3. 
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5  Vgl. Amtenbrink and De Haan, Regulating Credit Ratings in the European Union: A Critical 
First Assessment of Regulation 1060/2009 on Credit Rating Agencies, Common Market Law 
Review 2009, 1915. 
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6  Erläuterungen zu den Ratingkategorien finden sich auf der Internetseite der Ratingagentur: 
http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-faqs/en/us/#def_1 (abgerufen am 19 
Februar 2010). 
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7  Erwägung Nr. 1 Verordnung 1060/2009. 
8  Zu der Frage, ob es sich bei Ratingagenturen um ‘Finanzunternehmen’ handelt, die zumindest 

mittelbar dem Gesetzes über den Wertpapierhandel unterliegen vgl. Witte und Bultmann, 
Unternehmensrating – Rechtsschutz und legislativer Handlungsbedarf, in Achleitner und 

Everling (Hrsg.), Rechtsfragen im Rating (Wiesbaden, Gabler 2005), 98 ff. 
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9  Darüber hinaus stellen Ratingagenturen auch Ratings aus, die nicht in Auftrag gegeben worden 
sind. Diese Ratings werden allerdings als weniger verlässlich eingeschätzt, da sie oftmals auf 
öffentlich zugänglichen Daten basiert sind. Vgl. hierzu Kormos, ‚Quis custodiet ipsos 
custodes? Revisiting rating agency regulation‘, (2008) International Business Law Journal, 
569. 



K�
�

�

"���	����������������	�� �	� ���������������	� �	
�

���
���	�������	��������'��$�
�	 �3�

"	��������	
� 
��� "���	��������������	��� 233@AB4A"?� $��
�	�


��� �������$������ �	
� 
��� 
������ ����������	
�	�

"���	��������	��
���	��	� 
��� &�
���	��	� �	�

���
���	�������	� �	
� �����������,����	� �	��	
� �)�������

�������� �������� ��� "�	� �#���	��� ����	�� 
���� 	��� 
�		� '��


������ 6$���� ���$�	
��� $��
�	�� $�		� 
��� 
���

�������$����	����	����	
���#���	������	����	�����	�
�	�

'���,	
���	� 	���	���	� ���1�
�	� '���� �	����		�� $�
�	�

��� �2� ?��	
�,�'����� ���� ��	�� �	����		�	�� 	��� 
�		� �1�������

$�		� 
��� ����	�����
�	� 
��� ����	����	���� C�M�������,���

5	���,	�������� �	
� 0��	�����	'� ��$,��������	�� ����

�	��	��������� %�����%��� $��
�	� �	
� 
��� ���������	� ����	���

'�����,����� �	
� ���	�����	�� ��	
 �=� �	��	�� �>� 0���� 2� 
���

�������	��� �������� 
������������ ����	������ ��������	�� 
��� 
���

'���,	
���	�	���	���	����1�
�	�'����%��	�����	 ����%���	�


��� 6������	�����1�
�	� ����� ���������$����� 
��	�

%���'����	�� 
���� 
��� .���
��� �%�� 
��� �������� �	� ����	���

����	��� �+����������� �	
� ����,	
��� ���� �	
� ��	��� ����
����	��

�	����������
�����������������	�"������	��$����	������� ������


����
���.���
������	�	��#���	�	����������	�"�	��%���	�
���
��������������������������������������������������������

10  Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über die 
Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute, ABl. EU 2006 L 177/1; Richtlinie 
2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über die 
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABl. EU 
2006 L 177/201. 

11  Art. 80(1) und Art. 81 Richtlinie 2006/48. 
12  Ibid., Art. 81(1). 
13  Ibid., Art. 81(2). 
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14  Nach jedem signifikanten Ereignis, mindestens aber einmal im Jahr. 
15  Committee of European Banking Supervisors (CEBS). 
16  Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions, vom 20 Januar 2006, 

vgl. http://www.c-ebs.org/getdoc/0da3a72b-d3dc-4214-b691-bbf5fdd4af55/GL07.aspx 
(abgerufen am 19 Februar 2010). 

17  Soweit bekannt: Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s und DBRS. 



;�
�

�

�(������� 0�����������/� ���� !��������������+��"���� (��

�����������������
�0����"����������J �4�

����� M�	������ 
��� "���	��������������	��� ���� ��� ��������	'��	�

5���	�� �������� ����,������ ��������	�������	� �%��

����	����	����	 �"�$,�	�	�$�����$�		�����������	
�����	
�


��� �������	��� 233=A@A"?� %���� >	��
���?����,���� �	
�

.������	�������	�;� �	
� 
��� -�����%���	���������	���

233=A�2DA"?� �	� ��'��� ���� 
��� ������������� -�������	�� �	�

�	������������	��	� �	
� 
��� C���	����	�� �	�

>	�������	�	������	 23� 6$��� $��
�	� ����	��� 	����� ����

"�������	��	������		��
������'���	�		��	��������	���
���	������


�		��� $��
� ����
����� 
���� ����	����	����	� �	���	��

<������	��	
���������	�����������
�	��
���������������	��
����


����	���	�	����1���	������	�����	���������������
�������	�

$��
�	� �	
� 
���� 	�		�	�$����� >	�������	� 
���

>	�������	�	������� ��� 6������	��	�� ���� 
�	�

&�	�	'�	������	��	� 
��� 
�	� "�����	��	�� ���� 
��� ����� 
���

����	�����'����	���	�������	����	�������$��
�	 2��-��%����

��	���� $��
�	� ����	��������,��	� 	����� ����������� ���

�	$�	
�	���������� 
��� �������	��� %���� .,����� �%��

&�	�	'�	������	���������� 22��

��������������������������������������������������������

18  Erwägung Nr. 39. 
19  Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003, Abl. 

EG 2003 L 96/16. 
20  Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der 

Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates, Abl. EU 2003 L339/73. 
21  Ibid., Erwägung Nr. 10. 
22  Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 über 

Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des 
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur 
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Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Abl. EU 2004 L 145/1. Vgl. Mitteilung der 
Europäischen Kommission über Rating-Agenturen vom 23.12.2005 (2005/11990), 8, wonach 
‘(...) das Erstellen eines Ratings für die Rating-Agentur nicht zwangsläufig auch eine 
„Anlageberatung“ im Sinne von Anhang I der MiFID nach sich zieht.‘ 

23  Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, Code of 
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Revised version, May 2008. 

24  ‘Comply or explain’. 
25  Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra FN 5. 
26  Committee of European Securities Regulators (CESR). 
27  CESR, ‘CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit 

rating agencies with the IOSCO Code and The role of credit rating agencies in structured 
finance’, May 2008, vgl. http://www.cesr-eu.org/data/document/CESR_08_277.pdf (abgerufen 
am 19 Februar 2010). 

28  Ibid., S. 3. 
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29  Begründung zum Vorschlag für eine Verordnung über Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 3. 
30  Begründung zum Vorschlag für eine Verordnung über Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 3. 
31  European Securities Markets Expert Group (ESME). 
32  Vgl. Financial Stability Forum, Report of the FSF on Enhancing Market and Institutional 

Resilience, April 2008. 
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33  Etwa in Form einer Beratung bei der Ausgestaltung neuer Finanzprodukte. 
34  Zur Rolle von Ratingagenturen bei der Beurteilung von solchen Finanzprodukten vgl. 

Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, The Role of 
Credit Rating Agencies in the Structured Finance Markets’, May 2008. 
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35  Fender und Mitchell, Strukturierte Finanzierung: Komplexität, Risiken und die Rolle von 
Ratings, BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005. 

36  Mit Bestnote AAA, WOZ Die Wochenzeitung, http://www.woz.ch/artikel/rss/15417.html 
(abgerufen am 19 Februar 2010). 

37  Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, S. 1918. 
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38  ESME, Role of Credit Ratings Agencies, ESME’s report to the European Commission, June 
2008, http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/report_040608_en.pdf 
(abgerufen am 19 Februar 2010).  

39  CESR, CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit rating 
agencies with the IOSCO Code and the role of credit ratings in structured finance, May 2008, 
http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=5049 (aufgerufen am 19 Februar 2010). 
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40  Begründung zum Vorschlag für eine Verordnung über Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 6. 
41  Ibid., S. 7. 
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42  Ibid., S. 3. Vgl. auch die dahingehenden öffentlichen Äußerungen von McCreevy, Regulating 
in a Global Market, speech by Charlie McCreevy, at the occasion of the inaugural Global 
Financial Services Conference, Dublin, 16 June 2008 (Speech/08/334). 

43  Erwägung Nr. 8 Verordnung 1060/2009. 
44  Detailliertere Ausführungen hierzu finden sich bei Amtenbrink and De Haan, supra, Fn. 5. 
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45  Erwägungsgrund Nr. 10 Verordnung 1060/2009. 
46  Ibid., Erwägungsgrund Nr. 75. 
47  Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra, Fn. 5. 
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48  Supra Fn. 32.  
49  Vgl. Morrison, Rating agencies, regulation, and financial market stability, Saïd Business 

School, University of Oxford, 2008; Partnoy, How and Why Credit Rating Agencies are not 
like other Gatekeepers, University of San Diego, School of Law, Legal Studies Research Paper 
Series, no. 07-46. 
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50  Art. 10(3) Verordnung 1060/2009. 
51  Ibid., Art. 10(4)-(5). 
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52  Im Kodex finden sich regelmäßig freibleibende Umschreibungen wie ‘feasable’ und ‘when 
appropriate’.  

53  Art. 8 und Anhang 1 Abschnitt E II-III Verordnung 1060/2009. 
54  Ibid., Art. 8(6). 
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�	������	����������,	
����������	 �

��������������������������������������������������������

55  Ibid., Anhang I, Abschnitt B (4). 
56  Als Nebendienstleistungen werden alle Dienstleistungen betrachtet, die keine Ratingtätigkeit 

sind. 
57  Dies ergibt sich aus der in Anhang I, Abschnitt B (4) Verordnung 1060/2009 formulierten 

Auflage, alle Nebendienstleistungen, die für das bewertete Unternehmen oder für mit diesem 
verbundene Dritte erbracht wurden offen zu legen. 
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��� ������������	�� �%	�� L����� 	����� %���������	� �	
� 	�����

��	�������� ���	 � -��%���� ��	���� 
���� 
���	� ����%��	�� 	�����

��� �����,�������	� "����� 
��� ����	����	���� ���,	��	� �	
�

����� �� ����������� $��
�	�� 
���� 
��� 5	���,	�������� ������

5������� ��$,���������� ��� @�� "�	�� ,�	������ ������	�� ��	
��� �����

��������������������������������������������������������

58  Ibid., Art. 7(4) und Anhang I, Abschnitt C (8). 
59  Ibid., Erwägung Nr. 33. 
60  Ibid., Anhang I, Abschnitt A (2). 
61  Ibid., Abschnitt A (2). 
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��	
��� ��
�

������������
���

?��	
�,�'����� ��'����� ����� 
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��� �	� �	� 
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62  Ibid., Art. 7(5). 
63  Ibid., Anhang I, Abschnitt C (7). 
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��� ���$�	
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5	���	����	��������'� �	�-�����,	
��	�
��� �%�� �	�-�����,	
��	�

���������	�� &�	�	'�	������	��� ���� 
��� �	� ��	���

����	����	���� ���� ���'� �	� ��	��� -������	
� ��������	�
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�	 @4�

"�� ���� �������� 
������ ��	��$����	� $�
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��������������������������������������������������������

64  Ibid., Art. 2(1). In Art. 2(2) werden etwa sogenannte Privatratings und unter bestimmten 
Voraussetzungen Ratings die von Zentralbanken erstellt worden sind vom Anwendungsbereich 
der Verordnung ausgeschlossen. 

65  Ibid., Art. 2(3). 
66  Ibid., Art. 4(1). 
67  Ibid., Art. 4(3) – (6). 
68  Ibid., Art. 5. Vgl. hierzu Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, S. 1930 ff. 
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��� ����
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� 	���

��������	� ��'��� ��	���	� ���� 
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	�	�� ������� ��	���� �	�������	���� 
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��� !�		�	�� 
��� �%�� 
�	� �	����� ���� �����������	��

���'����	��	
�	� >	������	�	 � &�������� ����������� ���� ��	���

?����������� 
��� ����
	�	��� 
���� 
��� �	������������

��$,��������	� ������ 
���� ��� 
��� �	� 0����� >>� �	������	�	�

��������������������������������������������������������

69  Vgl. oben Abschnitt II.2. 
70  Erwägung Nr. 44 Verordnung 1060/2009. 
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���'���,	
�������1�
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���.������
���������

�	� 
��� ����� 
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�������1�
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���������������������$����	��1		�	 K=�

&����M���������������
���*����	�����	
�%����
�	��	���������

�����������	���	������
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71 Dies ergibt sich auch aus den Voraussetzungen für einen Widerruf der Registrierung. Ibid., Art. 
20(1). 

72  Ibid., Art. 29(1). 
73  Ibid., Art. 29(2). 
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74  Ibid., 16(4). Vgl. Art. 17(4) für den Fall der Zulassung einer Gruppe von Ratingagenturen. 
75  Die Verordnung verwendet den Begriff ‘Faziliator‘. 
76  Art. 16(5) und Art. 17(5) Verordnung 1060/2009. 
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77  Ibid, Art. 20(2). 
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78  Vgl. Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates zur 
Einrichtung einer Europäischen Wertpapieraufsichtsbehörde, KOM(2009) 503 endgültig. Vgl. 
auch supra Fn 4. 

79  Ibid., Art. 1(2). 
80  Ibid., Art. 25(1). 
81  Ibid., Art. 24. 
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82  Ibid., Art. 24(1)(f) und Art. 25 (1)(a). 
83  Ibid., Art. 24(1)(b) und (c). 
84  Ibid., Art. 25(1)(c). 
85  Ibid., Art. 23(2). 
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86  Ibid., Art. 36. 
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87  Vgl. hierzu Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, mit weiteren Verweisen. 
88  Erwägung Nr. 55 Verordnung 1060/2009. 
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89  Goodhart, The Regulatory Response to the Financial Crisis (Cheltenham, Edward Elgar 2009), 
133. 
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