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I.  Gegenstand

Dieses Rundschreiben regelt die Anerkennung von Instituten zur Bonitdtsbeurteilung (Ratingagenturen)
nach Art. 52 der Verordnung vom [Datum] tber die Eigenmittel und Risikoverteilung fur Banken und
Effektenhéndler (Eigenmittelverordnung, ERV; SR [Nummer]) fiir die Berechnung der erforderlichen
Eigenmittel fur Kredit- und Marktrisiken. Dabei orientiert es sich an den Basler Mindeststandards ("In-
ternational Convergence of Capital Measurement and Capital Standards — A Revised Framework /
Comprehensive Version” vom Juni 2006 des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht), die der Eigenmit-
telverordnung zu Grunde liegen, und an den ,,Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agen-
cies* vom Dezember 2004 des Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions (I0SCO).

Das Rundschreiben regelt zudem die Anerkennung von Ratingagenturen fur die Beurteilung der Zulas-
sigkeit von OTC-Geschéften nach Art. 7 der Verordnung der EBK vom 24. Januar 2001 tber die Anla-

gefonds (AFV-EBK; SR 951.311.1), der Zulassung von Sicherheiten nach Art. 28 AFV-EBK und der
Zulassigkeit von Reverse Repos nach Art. 35 AFV-EBK.*

Il.  Anerkennung von Ratingagenturen fir die Berechnung der Eigenmittel

A. Umfang der Anerkennung

Die Aufsichtsbehdrde kann eine Ratingagentur fir Ratings aller oder einzelner der folgenden Marktseg-
mente anerkennen:

1. offentlich-rechtliche Kdrperschaften (,,public sector entities*) und ihre Kreditinstrumente;
2. private Unternehmen, einschliesslich Banken, (,,corporates*) und ihre Kreditprodukte;
3. Verbriefungen, Derivate und andere strukturierte Kreditprodukte (,,structured finance®).

Die Aufsichtsbehdrde kann eine Ratingagentur fur Ratings anderer Marktsegmente anerkennen, sofern
hierfur ein Bedurfnis besteht.

B. Anforderungen

Die Aufsichtsbehtrde anerkennt eine Ratingagentur, wenn in Abwdagung der nachfolgend erléuterten
Elemente die Anforderungen nach Art. 52 ERV insgesamt erfillt sind.

Die Aufsichtsbehérde kann eine Ratingagentur bereits anerkennen, wenn diese die Anforderungen noch
nicht vollstandig erflllt, weil sie und ihre Ratings im Markt noch nicht anerkannt sind oder sie die Ra-

tingmethode noch nicht wahrend mindestens einem Jahr angewendet hat. In diesem Fall befristet sie die
Anerkennung, knipft sie an Bedingungen und macht Auflagen.

a)  Objektivitat
Die Ratingmethode und die Ratings der Ratingagentur mussen objektiv sein (Art. 52 Abs. 1 Bst. a ERV).

Die Ratingmethode muss streng und systematisch sein sowie anhand von historischen Erfahrungswerten
tberprift worden sein. Zudem sollte sie qualitative und quantitative Ansatze einbeziehen.

Die Ratingmethode muss sich fiir mindestens ein Jahr vor der Anerkennung bewéhrt haben. Die Ratin-
gagentur hat dies namentlich mittels eines strengen Backtestings nachzuweisen.
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! Die Verweise werden an die entsprechenden Bestimmungen der zukiinftigen Verordnung tiber die kollektiven Kapi-

talanlagen (KAV) angepasst werden.
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Die Ratings miissen periodisch und bei Bedarf Uberprift werden und auf Verédnderungen der geschéftli-
chen und finanziellen Lage des gerateten Schuldners oder Finanzprodukts angemessen reagieren.

b)  Unabhangigkeit

Die Ratingagentur und ihr Ratingverfahren missen unabhéngig sein (Art. 52 Abs. 1 Bst. b ERV).

Die Ratingagentur sollte weder mit 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften, Unternehmen oder Emittenten
von Produkten des Marktsegments ,,structured finance* verbunden sein, fiir die sie ein Emittenten- oder

Emissionsrating erstellt noch mit Unternehmen, die ihre Ratings verwenden.

Weist sie eine derartige Verbindung auf, muss sie die Unabhéangigkeit der Ratings durch eine wirksame
betriebsinterne Funktionentrennung sicherstellen.

Die Ratings durfen weder durch politischen noch durch wirtschaftlichen Druck beeinflusst werden.

Die Ratingagentur muss allfallige Interessenkonflikte, insbesondere der Mitglieder ihrer leitenden Orga-
ne und qualifizierter Beteiligter, nach Mdglichkeit verhindern und gegebenenfalls offen legen.

Die Ratingagentur muss tber eine interne Kontrolle verfigen.

C)  Zugang zu den Ratings

Die Ratingagentur muss ihre Ratings zugénglich machen (Art. 52 Abs. 1 Bst. ¢ ERV).

Sie muss ihre Ratings grundsatzlich allen Interessierten, insbesondere interessierten Banken und Effek-
tenhandlern, im In- und Ausland, gegebenenfalls gegen Bezahlung, zur Verfugung stellen. Dieser Zu-
gang ist allen Interessierten zu gleichartigen Bedingungen zu gewéhren.

Die Ratingagentur muss die Grundzige ihrer Ratingmethode 6ffentlich zuganglich machen.

d) Offenlegung

Die Ratingagentur muss namentlich folgende Informationen zu ihren Ratings und ihren Ratingmethoden
offen legen (Art. 52 Abs. 1 Bst. d ERV):

e ihre Ratingmethoden inklusive der Definition eines Ausfalls (default), des Zeithorizonts und der
Bedeutung jedes Ratings;

o die tatséchlich beobachteten Ausfallraten fir jedes Rating; und
o die Migrationsraten fiir jedes Rating (Migrationsmatrix).
e) Ressourcen

Die Ratingagentur muss Uber ausreichende Ressourcen verfiigen, um qualitativ hochstehende Ratings zu
erstellen.

Bei Vertragsratings sollte sie in engem Kontakt mit den leitenden Organen des gerateten Schuldners
oder des Emittenten der Kreditprodukte stehen.

f)  Glaubwurdigkeit
Die Ratingagentur und ihre Ratings missen glaubwiirdig sein (Art. 52 Abs. 1 Bst. f ERV).
Die Glaubwiirdigkeit ergibt sich einerseits daraus, dass Objektivitat, Unabhdngigkeit, Zugang zu den

Ratings, Offenlegung und Ressourcen gegeben sind. Andererseits zeigt sich die Glaubwirdigkeit in der
Anerkennung der Ratingagentur und ihrer Ratings durch den Markt. Als Hinweis auf die Marktanerken-
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nung kann namentlich dienen, dass:

e Banken oder Effektenhandler die Ratings in der Berechnung ihrer Eigenmittel oder zur internen
Risikosteuerung verwenden,

e die Ratings fir zahlreiche offentlich-rechtliche Korperschaften, Unternehmen, deren Emissionen
oder fur Kreditprodukte des Marktsegments ,,structured finance* erstellt werden oder

e Schuldner oder Emittenten die Erstellung von Ratings fiir sich oder ihre Kreditprodukte in Auftrag
geben.

C. Anerkennungsverfahren

Die Aufsichtsbehdrde entscheidet (iber die Anerkennung einer Ratingagentur auf Gesuch hin. In diesem
Gesuch erldutert die Ratingagentur, wie sie die Anforderungen fir eine Anerkennung erftllt und inwie-
weit sie den ,,Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies” vom Dezember 2004 des
Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) nach-
kommt.

In ihrer Beurteilung berticksichtigt die Aufsichtsbehdrde die Anerkennung einer Ratingagentur durch
andere Aufsichtsbehorden.

Die Aufsichtsbehorde veréffentlicht eine Liste der anerkannten Ratingagenturen unter Angabe der
Marktsegmente, fur die sie anerkannt sind.

Die Ratingagentur tragt die Kosten des Anerkennungsverfahrens.

D. Zuordnung der Ratings

Die Aufsichtsbehdrde erstellt, verdffentlicht und fiihrt eine Tabelle nach, in der sie die Ratings der aner-
kannten Ratingagenturen bestimmten Ratingklassen nach Art. 50 Abs. 2 ERV zuordnet (,,Konkordanz-
tabelle”, Mapping).

Die Ratings von international tatigen anerkannten Ratingagenturen ordnet sie so weit als méglich an-
hand von international unter den Aufsichtsbehtrden abgesprochenen Konkordanztabellen ein.

E. Uberwachung

Die Aufsichtsbehorde Uberprift die Anerkennung einer Ratingagentur, wenn ein besonderer Anlass be-
kannt wird, der ernsthaft darauf hindeutet, dass die Anforderungen fiir eine Anerkennung nicht mehr
erflllt sein kdnnten. Sie berlicksichtigt dabei einen allfalligen Entzug der Anerkennung durch auslandi-
sche Behorden.

Die anerkannten Ratingagenturen unterliegen keiner standigen Uberwachung oder periodischen Kontrol-
le.

Die Aufsichtsbehdrde kann Aussprachen mit den anerkannten Ratingagenturen durchfiihren.

I11. Anerkennung von Exportversicherungsagenturen fur die Berechnung
der Eigenmittel

Exportversicherungsagenturen sind fiir das Marktsegment offentlich-rechtliche Kdérperschaften aner-
kannt, sofern sie die entsprechenden Regeln der OECD? einhalten.

Ihre Ratings kénnen in der Folge fir die Gewichtung von Kredit- und Marktrisiken in der Positionsklas-
se ,,0ffentlich-rechtliche Kdrperschaften“ (Art. 49 Abs. 2 Ziff. 2 ERV) analog den Ratings von aner-

2 Artikel 25-27 des OECD Arrangement on Guidelines for Officially Supported Export Credits.
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kannten Ratingagenturen verwendet werden.

IV. Anerkennung fir kollektive Kapitalanlagen

Die Aufsichtsbehorde bestimmt die anerkannten Ratingagenturen fiir kollektive Kapitalanlagen, ohne 45
eine Verfugung zu erlassen.

Sie veroffentlicht eine Liste der anerkannten Ratingagenturen. 46

V. Inkrafttreten

Datum des Inkrafttretens: "Datum™ 47
Mit dem Inkrafttreten dieses Rundschreibens wird das EBK-RS 98/3 ausser Kraft gesetzt.

Rechtliche Grundlagen:

ERV: Art. 50
AFV-EBK: Art. 7, 28, 35



