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RICHTLINIEN

RICHTLINIE 2013/14/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 21. Mai 2013

zur Anderung der Richtlinie 2003/41/EG iiber die Titigkeiten und die Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge, der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in

Wertpapieren

(OGAW) und der Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer

Investmentfonds im Hinblick auf iibermifligen Riickgriff auf Ratings

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAI-
SCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Europidischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die na-
tionalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europdischen Zentralbank (1),

nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses (%),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3),
in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Durch die Richtlinie 2003/41/EG des Europiischen Par-
laments und des Rates (¥) werden Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung (EBAV) auf Unionsebene re-
guliert. Durch die Richtlinie 2009/65/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates (°) werden Organismen
fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) auf
Unionsebene reguliert. Durch die Richtlinie 2011/61/EU
des Europdischen Parlaments und des Rates (°) werden

(1) ABL C 167 vom 13.6.2012, S. 2.

() ABL C 229 vom 31.7.2012, S. 64.

() Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 16. Januar 2013
(noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates
vom 13. Mai 2013.

() ABL L 235 vom 23.9.2003, S. 10.

(5) ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 32.

() ABL L 174 vom 1.7.2011, S. 1.

auch die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM)
auf Unionsebene reguliert. Alle drei Richtlinien legen auf-
sichtsrechtliche Anforderungen an das Risikomanagement
von EBAV, OGAW bzw. AIFM fest.

Eine Folge der Finanzkrise ist, dass es bei Investitionen in
Schuldtiteln zu einem tibermafigen Riickgriff auf Ratings
durch die Anleger, einschlielich EBAV, OGAW und Al-
ternativer Investmentfonds (AIF), kommt, ohne die Boni-
tit der Emittenten dieser Instrumente unbedingt einer
eigenen Bonititspriifung zu unterziehen. Um die Qualitdt
der von EBAV, OGAW und AIF getitigten Anlagen zu
verbessern und dadurch die Anleger dieser Fonds zu
schiitzen, sollte von allen EBAV, OGAW-Verwaltungs-
und Investmentgesellschaften sowie AIFM verlangt wer-
den, sich bei der Bewertung der Risiken, die mit denen
EBAV, OGAW und AIF getdtigten Anlagen verbunden
sind, nicht ausschlieflich und automatisch auf Ratings
zu stiitzen oder sie als einzigen Parameter zu verwenden.
Aus diesem Grund sollte in die Risikomanagementpro-
zesse und -systeme von EBAV, OGAW-Verwaltungs- und
Investmentgesellschaften sowie AIFM unter Beriicksichti-
gung ihrer jeweiligen Besonderheiten der Grundsatz ge-
gen einen iibermafigen Riickgriff auf Ratings aufgenom-
men werden.

Zur weiteren Ausfihrung dieses in die Richtlinien
2009/65/EG und 2011/61/EU aufzunehmenden all-
gemeinen Grundsatzes gegen den iibermafiigen Riickgriff
auf Ratings sollte der Kommission die Befugnis iibertra-
gen werden, Rechtsakte nach Artikel 290 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union zu erlas-
sen, um sicherzustellen, dass Verwaltungs- und Invest-
mentgesellschaften in Bezug auf EBAV sowie AIFM
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wirksam daran gehindert werden, sich bei der Bewertung
der Kreditqualitat der gehaltenen Anlagen allzu sehr auf
Ratings zu stiitzen. Aus diesem Grund sollten die Befug-
nisse, die der Kommission in diesen Richtlinien zum
Erlass delegierter Rechtsakte tiber die von Verwaltungs-
und Investmentgesellschaften in Bezug auf EBAV sowie
AIFM eingesetzten Risikomanagementprozesse und -sys-
teme erteilt werden, entsprechend gedndert werden. Be-
sonders wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die
Kommission bei ihren Vorarbeiten auch Sachverstindige
angemessen konsultiert und die Ergebnisse dieser Kon-
sultationen verdffentlicht. Bei der Vorbereitung und Aus-
arbeitung delegierter Rechtsakte sollte die Kommission
gewihrleisten, dass die einschligigen Dokumente dem
Europdischen Parlament und dem Rat gleichzeitig, recht-
zeitig und auf angemessene Weise iibermittelt werden.

Die in dieser Richtlinie vorgesehenen, einschligigen Maf3-
nahmen sollten die weiteren Bestimmungen der Verord-
nung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 16. September 2009 iiber Rating-
agenturen (') ergdnzen. Diese Bestimmungen setzen das
allgemeine Ziel, den tibermafigen Riickgriff der Anleger
auf Ratings einzuddimmen, und diirften die Erreichung
dieses Ziels erleichtern.

Da das Ziel dieser Richtlinie, nimlich zum Abbau des
tibermifSigen Riickgriffs von EBAV, OGAW sowie AIF
auf Ratings beizutragen, durch ein abgestimmtes Handeln
auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirk-
licht werden kann und es wegen des unionsweiten Um-
fangs und der unionsweiten Auswirkungen der Tatigkei-
ten von EBAV, OGAW, AIF und Ratingagenturen besser
auf Unionsebene zu verwirklichen ist, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die
Europdische Union niedergelegten Subsidiarititsprinzip
titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der VerhiltnisméaQigkeit geht diese
Richtlinie nicht tiber das zur Erreichung dieses Ziels er-
forderliche Maf8 hinaus.

Die Richtlinien ~ 2003/41/EG, 2009/65/EG  und
2011/61/EU sollten daher entsprechend gedndert werden.

Gemals der Gemeinsamen Politischen Erklarung der Mit-
gliedstaaten und der Kommission vom 28. September
2011 (3 zu erlduternden Dokumenten haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fillen zusitz-
lich zur Mitteilung ihrer Umsetzungsmaffnahmen ein
oder mehrere Dokumente zu iibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richt-
linie und den entsprechenden Teilen innerstaatlicher Um-
setzungsinstrumente erldutert wird. In Bezug auf diese
Richtlinie hilt der Gesetzgeber die Ubermittlung derarti-
ger Dokumente fiir gerechtfertigt —

() ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 1.
() ABL C 369 vom 17.12.2011, S. 14.

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2003/41/EG

In Artikel 18 der Richtlinie 2003/41/EG wird folgender Absatz
eingefiigt:

o(la)  Unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und
der Komplexitdt der Tatigkeiten der iiberwachten Einrichtun-
gen stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustindigen
Behorden die Angemessenheit der Verfahren der Einrichtun-
gen fur die Bonititsbewertung iiberwachen, bewerten die Ver-
wendung von Bezugnahmen auf Ratings, die von Ratingagen-
turen im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 16. September 2009 iiber Ra-
tingagenturen (*) abgegeben worden sind, in ihrer Anlagepoli-
tik und regen, falls angezeigt, die Milderung der Auswirkun-
gen solcher Bezugnahmen an, um dem ausschlieflichen und
automatischen Riickgrift auf derartige Ratings entgegenzuwir-
ken.

() ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 1.*

Artikel 2
Anderungen der Richtlinie 2009/65/EG

Artikel 51 der Richtlinie 2009/65/EG wird wie folgt gedndert:

1. Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Eine Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft ver-
wendet ein Risikomanagement-Verfahren, das es ihr erlaubt,
das mit den Anlagepositionen verbundene Risiko sowie ihren
jeweiligen Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios
eines OGAW jederzeit zu iberwachen und zu messen. Ins-
besondere stiitzt sie sich bei der Bewertung der Bonitit der
OGAW-Vermogenswerte nicht ausschlielich und auto-
matisch auf Ratings, die von Ratingagenturen im Sinne
von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 16. September 2009 iiber Ratingagenturen (*) abge-
geben worden sind.

(*) ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 1.*

. Folgender Absatz wird eingefuigt:

,(3a)  Unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und
der Komplexitdt der Tatigkeiten der OGAW iiberwachen die
zustdndigen Behorden die Angemessenheit der Verfahren der
Verwaltungs- oder Investmentgesellschaften fiir die Bonitits-
bewertung, bewerten die Verwendung von Bezugnahmen auf
die in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Ratings in der
Anlagepolitik der OGAW und regen, falls angezeigt, die
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Milderung der Auswirkungen solcher Bezugnahmen an, um
dem ausschliefSlichen und automatischen Riickgriff auf der-
artige Ratings entgegenzuwirken.”

3. Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
a) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) Kriterien fur die Priifung der Angemessenheit des von
der Verwaltungs-oder Investmentgesellschaft nach
Absatz 1 Unterabsatz 1 angewandten Verfahrens
zum Risikomanagement,”.

b) Folgender Unterabsatz wird angefiigt:

,Die in Unterabsatz 1 Buchstabe a genannten Kriterien
gewdhrleisten, dass die Verwaltungs- oder Investmentge-
sellschaft daran gehindert wird, sich bei der Bewertung
der Bonitit der OGAW-Vermogenswerte ausschlieflich
oder automatisch auf die in Absatz 1 Unterabsatz 1 ge-
nannten Ratings zu stiitzen.”

Artikel 3
Anderung der Richtlinie 2011/61/EU
Artikel 15 der Richtlinie 2011/61/EU wird wie folgt gedndert:

1. Absatz 2 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Damit alle Risiken, die fur die einzelnen AIF-Anlage-
strategien wesentlich sind und denen jeder AIF unterliegt
oder unterliegen kann, hinreichend festgestellt, bewertet, ge-
steuert und iiberwacht werden, setzen die AIFM angemessene
Risikomanagement-Systeme ein. Insbesondere stiitzen AIFM
sich bei der Bewertung der Bonitit der Vermogenswerte des
AIF nicht ausschlielich und automatisch auf Ratings, die
von Ratingagenturen im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Buch-
stabe b der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
iiber Ratingagenturen (*) abgegeben worden sind.

(*) ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 1.

2. Folgender Absatz wird eingefiigt:

,(3a)  Unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und
der Komplexitdt der Tatigkeit der AIF iiberwachen die zu-
standigen Behorden die Angemessenheit der Verfahren der
AIFM fiir die Bonititsbewertung, bewerten die Verwendung
von Bezugnahmen auf die in Absatz 2 Unterabsatz 1 ge-
nannten Ratings in der Anlagepolitik der AIF und regen, falls
angezeigt, die Milderung der Auswirkungen solcher Bezug-

nahmen an, um dem ausschlielichen und automatischen
Riickgriff auf derartige Ratings entgegenzuwirken.”

3. In Absatz 5 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Die in Unterabsatz 1 Buchstabe a genannten Mafinahmen
zur Spezifizierung der Risikomanagementsysteme gewdhrleis-
ten, dass die AIFM daran gehindert werden, sich bei der
Bewertung der Bonitit der Vermdgenswerte des AIF aus-
schlieflich oder automatisch auf die in Absatz 2 Unter-
absatz 1 genannten Ratings zu stiitzen.

Artikel 4

Umsetzung

(1)  Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie
bis 21. Dezember 2014 nachzukommen. Sie teilen der Kom-
mission unverziiglich den Wortlaut dieser Maknahmen mit. Sie
setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Bei Erlass dieser Mafinahmen nehmen die Mitgliedstaaten in den
Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen
Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten
regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme. Die Mitgliedstaaten
regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

(2)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut
der wichtigsten Vorschriften des nationalen Rechts mit, die sie
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 5
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffent-
lichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 6
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Straffburg am 21. Mai 2013.

Im Namen des Europdischen Im Namen des Rates

Parlaments
Der Prisident Die Prisidentin
M. SCHULZ L. CREIGHTON
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