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B SENHBIE, B PRICERBR S 246467 7 U 2 bR EESH
MR - REBRE AT 2 L RMERT A L) ERESNHDITH L (1R
B 7 £ 1) HEMMZBE» 513, RSN ICERE 2 —
YIDTERDIERGHTIARIL S 5 2 & S SN OB D 2 WA+ 0 7%
ME A LA OEETE D ERBICHESC DI EREEI#ELONL L
PEFIND (FABA8 L 2H), ToE. BARBEIBMNEEICEL T
S %5 T BTV B L OEEARMHIFRFEIIFZR S s (A8 42 1 )%,
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bol b, 013 IRKAERAITIX, EELES T O A EZRIET 5720,
AT BB I R O FEE L REWICEE T 25, F 723872 6 Tk
SERMHT A BREIC L 2AMOERRHORS 2 MRS 5720
THE, A HEHZN LTy 2794 P ECTARTLIEB LAY (BK
ZEBAI8 L 5alH) 7o, BMAMOUE - iibd HIET Z L5 &
FFERETNVELERT LG, BATFHRICRD 2 MR L5612,
ZOBREWINGERTSEBERICMSE, 220 ZIHET 2 15H% Y = 7
AP THRETHHGHPREIND (FHHAI8 5 61H (aa) (ab) - 7Ha) b))o
B, A RELB LT IUCERT A2 ERICOW T, SRS ARICH
RENDFETIE, Wb LWNEEFERE A% S5 (FHAN052a 3H),

= BEOHE
1. {&k#E&AT (solicited rating)
(1) BEAZHOENME  BITEIRLIEME, FHIE LTwbwb
[MREEREAT ] & TR ICH8TE 5, R CIk. BRI, %
fFENBAEE DI (BZRH) ICHED XN ZIFRT 5. TO%E. 5
TEBA T, RIS CEBRLEHEEICE > THCOBEEHRET A b
OFITIFEHREL T, BATEE S 2R L. A3 2 0 ifi 2 52309
LI BY ZOREORMNEKOFEMEEIZOE, N4 Y TId¥H LK
MO RIZE o T0EH, F& LTOFREEM (P v REE31ELT, L
T FAYREZSIHAT %A, FRETZ) LT RMYE, QFFHLH
45 (Geschaftsbesorgungsvertrag ; FE6755c) &9 5 RS2 TH
D, BAETIIOOREAZNHNE I TH 5o @QOFBHLIELKTIE, FHL
HE (ZILH) THLHIBAREPZLE» S ORH LI NDL Z L
(Weisungsgebundenheit) # Hi#E & § 5 DT (FE6755. 6655%)%, %
ZHRBUIE L L TR Lz 2w e SN 25, 2o, A
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& BEAHOEES L OERO&KLD SMEORMNFEB L ETVICHET X
EHESTZ IS 20T, ZitE GETE) 25 OFRXIEMZOFHAM A
BLLTOBRRICER LW LIS, bokd, QEAEY (FR
6115 1 TH) L3 55Hd H 275, AR SNWM L 5130 2 25775 2 /et
THRMEH LML TH, N ORIRIE, BT 22 OBHROHL 5
GHICRE LD TIE AL, TOHEMIEHEHEDERZ 5> NS (BITED
FEXHLRY) ARICETRRLHLEFZH)BDOTHLHDT, EHE
KELTHTHAILIETERWY, 20720, REMIIZEMROEEED
TER O E L FERICY, BRENE L COMEAHETL2L0THL LESN
TWwa%,

(2) ®A70€R KK ClE. BAEREREIC X > TEEREOEME
GRS NG T ) A M — A0 S, FEITE» SRS NI T— 5%
IZED SR OB EATH Y TOWE. AT L REE L oM O
JIBRDSILEE L 7 B DT, SATEOHNTBIZB W TR EE (Management) &
OXFFEDEMINCBE SN D, 7F ) A M F— 23 AF LHERICEDEFE
fli 2 A7V Z OFEREZ AT ONIIZEE S oK ZEHE % (Rating-
Komitee) 12378 L. SAHICHEAIZRE T 2 R 2 3% 50 AR IS,
RATHER 2 NET HUIIFATE L HM L. 22347 E 100 L TR Of R 74
SOICIREDRI A SE 2, X > Ty BITHEIIH L TEREHICHR
LEEDPME I N DY UL, BIERORMEC X o THEIEN DR
RACHER R HE L RTTHEESH UL, TOFEEZEET L LENH L0 5
Tobo HADHERIZ, 72T VOBE, BB O KR — L —VTARES
M5B o kHfi% 323> T BAHERE PGS 2 el E oS a1x. &) FEH
LIEWALHHTE (I SN D0 FEHINZIE, 20X BHlio A%
I AKFERE A DS — M T D B o
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2. BF#Mt (unsolicited Ratings)

ZHUSH L, BTSSR BAPBIRBEOB EM RS YT g
TIHEDE, HHVIIEELRFEORITEUNDE =F DKEIED 2 1Th
Nbo WA LA SN DB L ORICEEY EOGEIIHFLEL 2\, 1A
SNBATE L, AR A & $ 73RBS 513 Lo TR O T
Holzl bxMBIENTE D BITHELOMANMEBRPHFLEL NI Db,
ATHEREIE, EEIE—ARIICT 7 AT RRAEDO AT — 5 2B T 512
FTET, 00, HERERIKEELOYE L) B/ S WS, L7z
o T BFRAOSEE, HROINIMEL TR T 2 2 LIZHET
5% Flon BFRAICOWTIE, BITEVER KM EHET L8612,
FEASBEBE A3 TA8 A % 0l U CHEBEITE A B 24535628 T 2
AU R & FEO SATHE [ mE IR ORI EZ FHRSE L2888 H D2 L b
I NDT D, AL, Bl L 2 272012, AL IR
L > TRITBEZ VWDITBWHCTELRREZAETLOTH DY, SH12, #
HHERIDS, 72 & Z SO FER & 1) A 4K < BRI L 72 St an O B 4%
i % GRUE AR I3 2 2 & ¢ RIEWIMHETER D X 7 = X L% FED
5T EHTEDLY % s, BTEMNBERDIRE S N HESE RIS
5720, DT VL IZTNZ VI LTHE, 2O ENH, BFRMANOS
BIIFMIRE LTHEAY A7 BWIEST 2 DO TIE 2w L FER S 15,

3. #ADFHE (Prognose) MItEEE&FMAREL

AT IE, FERMICIEHETH S0, F23EBTHL Z EHHTL0T,
ZOERHWNC L o TEEZOIE, BMAOENAKRHB X O QR THFET
BABINAIN RS W 20720 I TR EZET 525D TH Y,
B LHEOTRTIE S, BROKRNF 72RO FERIZE S 2 fififiE 1k
PRIEMNI 2 5% 7ol ARSI NI TR R ME—DOFHIiTH 5 &
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HErsnsd & LT, Bl rid, BMERHIE L ORI DR R
FTERVOTY, ENTNOFHIRERIH L Z0E (i) 2RI ND, Kl
DFZWR T DMOFEROHEIZ S FPT 5% oL b, Wb L5
Lid, FRICRAINZBNOREOR M B RAEEHA 15 3H w)
ZH)CICT ELRVOT, b b L OEROKENM L IIHET 5, LL, &
TREERAITIE, BB RELIR, HERBIURITHEICE>TLD
BERBIUPBIFAETHLOT, BARBELISHLTL, wmE, EUMZ
5 TN FIZRAR R D 1S5 DR AT 12 4R 2 B 2SEH S M B o

4. EAST (Landerratings)

ER T 721315 AL ER O FEHliA % S5 ERIOE A (55 kA
BERAI3 G v)DHi)) b, BTREEHHOFGRTH S (MHHI8a S5,
R E 73 AR, SREARTH BV CEBIR A& 52 7 7 4
F U AERMRRIZT LM 5 8505, & LYMBOE A 2 1T U,
BHENH~OT 7 ZABE o Z )W), DWTE) 774 F 7 R
DFERH WEEIZ % 5 ZD7z0, ERAOAFREZY 77 4 F ¥ A0
RETEICFRD SN B AN, T COBIEE T 2720, B AT HIITIE,
BIREAT D N FEE RIS AR B Bk 7 il L AR S N 2 5, OB L 02D
FEOHEPSBA SN, $hbb, BAHEEIZ. 72791 FTEHED
LRHRIZBLPAIRL AT V2 —VERAFRT LD, 2 TRKEND % H
BT (B LU ZIUCBRT A8 R L b &) OWEIEZORERR,
F 7K D 7 W ERISA O A 1355 T 3 MO AR SHHEE S NHDTH
% ([FH8a 43, ALRMIMIIZNENEBHICHESINL, 20O
A BB B OMEEICKE L CEER L 2B HRHS /ST A — 5 —
FO—YOEHEAHA SN TEREORIL RSN D (FHAMFERT -
D-ID, &512, ERIKMATIE, WELOBEGLZEILT 2 HI2S, &<
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2 EU BN TORERROBIEOBE A S i 4 OEROREHKIEDS BRI
HRETHH )™ LIchio T BENHA OMBBIHREE RN S kv
B —EDOERBEZHFERT 5 2 LFIL SN2 132 (FIBHAI 8a J& 13H) ",
EREAHE ST 6 0 H T L ICEENRIZZR S (FHAI8 £ 5H2 K)o

5. SEBRRAIANDIKIFOER

7. FEAHEBE DOABIEAT IR 3 2 WE QKA L, B S EHERO
JFERODO—2 & L T#R SN T\ 22 &5, 2010410 12123 TIC &
EHIFE S (Financial Stability Board) 2 & o T [4RlEEE DO ALERE AT~ DK
FFREIRICAR % GBI HN ] AT Sz S o ERIo ) B, FHAITICE
E TREE I, AR & ORI PR LA D RELBR D . LoBEIC
O AR ORI AT HIBRT 2720, b L B OHEIC#HY) 28I
FHEIZ Lo TEEIMZ L] b0t s, ZOFAPKESINIZOL, #E,
EUIZBWT, BEBELOMBHICO & KRB S N ofFHEH
SEVZBEDT DD AFAEL 72D TH B ZOMEDS T HA4 L S
BB R O OB 22 FUH AT, S&P %5 0 I 1 O W& A+ 1% B8 L2 HE 1) 2 1) 72
BEETRETDIMEEZAET A Loz e bl JHBEA~O B
DEFABERSEL I LT, MERE LTRMTS COESRELITH L.
HOBMERICTHISE~NOT 7 v A2 EHIZ S5 2 LWz,

(1) REESOEFOERY AVHEOEREH b bikidz
B3 5 Higid, BB LSRR O N ~OREL RIS &5 2 &
WZhotze T, 7aT 21U A1) T4 (Prozyklitat) &bl d m&IEER
BRI R P, — BT OMSTI A2 72 PSALEATLILICLD,
TG SNEDITENED b s 7 1) 78% (Klippeneffekte) % [Al# 4 5 72
OTHDHEFHHENL, COHMDD, HEREEHA T, Ak o4
LEMEZOBEICHED S, SRBEBESIIEA OB X 7 5l 2 FE L
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O E 7T EBME R OB HFHEICEE L Th o5 23 HEIIRIC
B3 2 Z gt GERAEERUSa s 1), BEANFARDOS
BLUEBEREICHEIMAZ SNz ZOEAOFHEOFENM & FEikIZ L - T,
T ) AN FANEILSBETTICEEATT 1+ T8RE V- 2 ) b T
5. HWEREROEMTTE) (Herdenverhalten) 2SR X L2 & & 28 ifF &
N7=DTH oY, Thbb, BEEKERE, @E., BT 7213FEA OB (Re-
glements) |2#&D x| AR AY [HE#EE ] OB 25 L 72EFICR
D, BASTZRELTIA. ZOMBFOBNDPTIETITONLLEITIE, #
HOBBIIERIC L 2 EHFOFEEOIKITE Y HMThbi s, THIZE > T, Hi%
BHEOFATEF LI ZEEROMBZEREZEST LI EPWRICZ LD,
DL REFITHOME HIF L7200 TH 2%, 512, T OE AL &
FORREH D THIL, BEEURICE > TEESRL L ELIC, HEIIIH
A2 AT 220 b N2 (FHHI5a 5 23H), BINGESR 5
BIRO L) 7% EUOEELR S, a2 /R IClEES 1T 5 2 &
Y (FHAI5b 4 13H), 20204 1 A 1 H ¥ Claid. EU E&FIcB T,
AT OBEE YR F 72 13O BREDN D o1 X5 F 7213 BB ISR 2 B8
THIEW D, TRNTOMNNOBEDS TSNS Z PR SN
(FIBAT5 ¢ 52) o

(2) HHEAEHERICRIBMAFAEANDOBRRME  SEEEEORK
BB RDEA OB A7 %5l T &, AR & L CHMBIEA OF)H % B
5 WEEOERNIOERE L EMT 2NPERIND, D720,
PRI BERIE. TR L2 A7 Gz i L. oA O H % %
IEFEICHERETE 2D ) 5 T3 2 EREORREE L 20 % 5 % »,
OB AR T O, ARG ICARLBREHOEATH D, T
bbb, EUICHHEY 2 HMASBMEMORETE, £V VA —F—BLUX
RV —id, WINGERTHEBERICL > TRBSNZY 2794 M T, EH
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D EVE R LA ST S ORI CH 2 B (Werte) D/8T + —~< v A, FF
ST | OMEE . 7o IF v & a - 70— RFEEALT 2 A ¥ — |
ff SN 5 —YOMREIH LT, 2 08 % SEHR L& T g% 5 % <
ol BEZREFEHAISOSE1IEH) . CORREBEIZL> T, KoK
RIS BRI S LT B,

M. #&IHEE DIERIFRHI—FIFZ AR EEAN DX EFRFOIRE
1. BITEXILET IV (Issuer-pays Modell)

19704FACLARE (L, FEATE DR OB L TRHili% 3349« VbW A5
FTETIET V] BB L Tn2®, ZOETF VTl BAERBEKEE %2
FTREDIZDIHER R VER L A0 2 ORI % 15 2 DIk L R OB4)
FATE OISR OEEICHE L T, TE 2B &EmoBHERN 245
ENDZLEMRETLHICHOrH L, ZOZLnb, LRIIZFREHI A
R S5 & & DI, ER AR O Ic b 2 52 50T
I & oBRertarinz,

(1) #&fHAY) (Ratingshopping) COBER TR, AR
DB EREEREZO CHHEHFICBT0bWY 5 [KEANOHS | ([SHAAEN
TV I ENEETH LY, FEFRIE, T& DR IEME 215 EESHm ()
WCBL A AT A, BITEOEAE. THER R ) IRWEETET A b & MR
T5720, RIT 4 TG SN L2, £35Sk 5 2 L™
REHT D, Lo L. HEAHEB ORI 5 9 B8 OTER O EI52580%
WETELALYESNLBIIETIE, BITE» S OMIEE Mk Wil %
Vo Z ) HINE 512, BAEEIZE o T L) DI RITE AR
9, ZOME MO OMEREREI N BENWDrH L L
T2 TR 5 v, 29 Thiud, BAEEIZBWTIX, KEY 29
BATHEDOHFNAN RS B4 Vv T 1 T —T7. I IEHE AT
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TBEHRICBILA AR T —MEERICEL > TRIAFNCE & ZORER, KR
OWVNEZ Db ODFEIALEN DY, FITHEOM T, KEHE 2 THIICTE
DRV BERAEBAEZZITONE LT 5720, BITHHY 72 138RE
OFHl & RO BN AR ST 5 L) 124 %, DS, wbwd [
D] ORFETHY . b L ZOfBABFEI L. AR5 AR OMER
F 7RO DAY R R Y T 4 T O EER T UL, FBRIERD
MIRAES NS, OV TN OME R T2 2 L1k %,

(2) OYIAUHREO—FT—23a>ORIM S50, B LG
ik SO FEATHE L, MRATHIIG BRI OEMICH 5 Z A%, 29 Th
UL, MEOBRIZBWT, FEHMofEE & & 512, FHliROBITEDE
2o 72 TN A VI 2 BRATER S A RS & (B 7 4 V%)
), ZOREE, FHIRROEITE D HKEE 2T O WM b S
RAFTREBII X, BREFATHE & OB AIG IBIFRICEED CINAIR 2 R T 5 72
O, PR £ 72132 OB ICER B2 RZIT 24 v v T4
THEL ) o BT 3HOBLHIKETHIUL, EITEOMTL Z0IK
WRHITHE T EPHETH L 2 L D% BOEOEHEFMICH
L CHRERICEZEDIL T ) hRBEWT Eh D, AR D28 2 [k %
o7z (B—F—3 3 v ORI,

2. EU &HHEREMANIC K 2 FZEHE R AR

(1) RITELDETIVOHRF b L b L2009 F A HEBHIITH . [l
IROKEATE Y OREIIFER I N TE ), ZOMETHEBE4 512 L, [
REBIIE, RESNIZA T 7 F v — (HAA) B L TRAEBE 2 SR E
DRRATRAT G- END 2 L WA 2720 BATEDMEA A SRR 4R 5 F
HIEEAM 2 RO RRBEIIC IR LAN S Z L 2328 E2#H 20 L T
bo BATHEDOMTYL, COXIHIREBT#MITILLDLTH] LEDLNATWY
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7o L2 AR B X OBITHEOMDN L, EO L) RiEED L SNk
TE% 5V OPIKKRE LTARWIETH ) . BITESILET VIO S
BRI D 2 &A™ 2013 FEEIRAERATL, S LD, HBEE
TVEHERF SN D 2 L2072 2D 1) | BB B S b AL
MOEM 2RI 2 2 & T, BITEIAET VICED SR SN ORE
HEZED L2 ENEETH L LHE Sz,

(2) BATREBSLORMRAOELE  BITELILETIVIHED KA
HRIDFIZAR ST ORIUL, HERIZO BRI DVEN DL, ZD720,
IEASBEBI LA T3, AR L, FERINAD S %Ll 2 2H T2 L 25
ORI L7213 SR ET 2 BEOHFRIZ OV TIE, FIRT 5 L)%
B RATHEBIBAI6 4 21H - 11H - [k 1-B(2)o TOREIZL -
T HERIE. —EDFATE IR DGR & OREFMEBIEDTFAEL FI 5
CENTELDTH L, bokdb, TOMREHTIE, FBITENEOBMAIZ
$iH i & XA o 72D R E ORI 2 32 b e o T2 D HL T L
bEARMICHB S NS DI Tld e n,

602, Bl B & U CTHREATEEEE 07 4 & FIZEAH B o [T 3460 &
B2 ENE GBAEBALSR) . —EDHEIET 5720 DMK
LEERDFAE T B 23 AT & v &) 2R TIE, £33
ZURMNOERWZEIET 2 EVMRN LT ETHL LDV L, 72E2IF
WERFAGAZE L0 L TR 2 PR 3 218 BEBE 13, MRS/ R AR 2 4
S350 05H 5 — ). BAEEORFGRAE (Anteilseigner) TH 5 433
DYt ECICERLEHEZBNEEICGERH S5 2 L2H 1) 9 5%
FNW 2. TOIRITIL. RSO R R AREATHEES & BEEF 3 & DR
AR (ST BER) 25 EL) 5220, ETREEHRIITIE,
AR DR IR A B F 72134 B 5 4 U 2 Rl RS Bl & Jik L,
ZORER, A RBEOF S IREE F 723 B —E ORI H 2 B A 1213,
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A 723 B L Icow T zoRAPEEIE SN (AHAFERT-B -
(3)aa) - ba) *ca))o

(3) O—7—2a> AT LDEA  FITEILET IV T, B
BE & B AP A3 & ORKBERIELE | BIERATRINC 224U 213 8, £ 3 F 54
PR 737 ) A POBEICEREASEL B, 2O ERD, FiiE
IR [R1 8 F 72 (R0 % PREE S 5 7200 AEAT BB 25 FERE LR i (Wiederver-
briefungen) (2421 DFBAD L % fiifh 3 2 HE 12 BV CTid, KA
WKLy =04 2k —5 —OGREDTERE & D37z % B L m o
WCEANE LCA4ELER TR 2RI 5 2 ek ans (B REH
BHI6b &L 1TH), CO/BMAT—T—2a Y ATLADEAIL Lhb
AT COBGFOTAL & . BRSO TS OB E Hity &
T 20 TH, RAHIEICR L FBN 2 5HF 00O BZELFRIZS 2 b, 72
Sl BFOMLETHOMMOBN»S, Cou—7—3 3 AT AT
E OBFTEDS, FECA % L b 4 ORI L, ThenFiTs
NFRERLRE T O ED10% L L OFFH 2 KFE L 72354 (RHA6b 4 2
HEB) . b L IZ@Q/NEBERAEE 06 (RBHI6b &5, $4bb,
TI—T LAV TSRO E F 72131, 00007 L — T KD se g L7k
WAEAIBEEE) (213, BT O BRI TR Lo 72 L HI S A 0T, B — T —
Ta vV AT LAOBNNE LTb G, T, BN SN R 4
FHIEH (7 =07+ 7) W8T L 20 E% 59, ZOmHH
WTEL A=A ) ¥Vt — 5 — DRI D 5 FREHLE AR D AT
DFEWIZOE, HZHBREBESETUI LS v, TOMMIL, UK
BRI OBEMPIHIE L, RET4ETHS (AR 6b 5 3H).

COU—7—3aYYATLADEAILY, BITELIAETIVICEDEHE
A B AR 2 FIASAR R OB A RE S o™ A7 (& b BREHRLRE i i
1 % HEAS BLR O B 0 4306 % 3 U C L A BB AN B e AR A 2 I % A
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YRV A TR EN DS, TS X o T BB oA, TSN
FORHER O VM OB HRIL S, BITHEOMTL, vy 74 V%)
ROBRDPHOND. SO, HTHOMEIZRT T 1 T RpBL5 2.
BT~ OB AR L 5 X TUF 51, & 0 b/ NS AR I L, o —
T—=2a Y VAT AERGBET A I Lk, MR R A IS AT S
EHSELILILHEGTLY, Lo Lads, HREEHAIClE, v—
T—a v AT LAOMAHEEE, SMOENFOEHTIZR ., HIERLE
mlZHIRE NS, COEIE, O—T—2a Y VAT AIZAEL) AT T A
THMEE LT, BEOBERS KO OIA ., A0 WE & 2 OfkiE:
DREDPEZ LNLEPLTHY), ZO0, U—T—2 3 v Y AT LITE
2L SN A LD b, BmAICTHICHA SELLENH L LD LB I
(4) ZRHBIROOBVREIETIL  FATEZILET VA SE L A F
AR OBIEEO 720, HASRBIE, ERIMEIER N (L B — 2B LT
BB — € R &5 [ 4 2 (CE 2 5 W A BUN S 225 GEZRAHEHHI6 4 2
H-AF$k1-B- 3¢). ZOWE. B — AT 2 WM. KRS
DOFEMAAIBIR L 2\ S & 5 AR BE DS A i e 12— T8 oD B S R
(Erfolgspramie) ## R E LI LI TEX LW, ZO— ) %8S
B HIO =0 BRI, WONGERTTHEB RIS L, 4 OBZE» 5%
L7 ) A b 72 & DN ORE S CARE SR A & e — R 2 filits /5
$AEABIRT 2LENDH L (AHAMFHI-E-I1- 2 - 1 -a) BLWaa))o
bold, BEFHIERK LZHEICBITAHBITED N Thin,
(5) HBAIHERIICH D NERBIBERTE  FIEAHRK OB RS X OEK
IR % D OIT B, BATEBIL, RO LS & OB, B X
OEGIRA T R EHF D b O, ¥ T 7 A MEOMIEDORIEIZD
WT, TORER L 0Tt T 5 OICH PR 25 L, ML,
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L oftsk Lz T IR 59, S 512, @ISR & B s L O
AL, BEDPDLHEIIIERH 2 LT d e o 2wy GEIRZEEHN 6
S4TH)o

3. BEAHHZBOBRFEOREE

(1) &K 2 HORAEEANORADEKERT EEELOHWDZD
OREAF ORI L, A AT EU IZHTTE L 2088k S, EU BSOS 0
BAICIRS 2 2 LR TH 2L (B WRAEHN 4 4 1 HATE - 33 b)o
LA L, sk, KRBUERAEBEZEEL CXHER, B hzbidn
Z FEiE (track record) DA 7% /INBUEHREAS HEBE & MRS 5 1L 5E
bLWwZ eprbdiud, ZOBGEML. & LATY T L 72 o
FEYVIGE RO L T LIZFG Lz bz % 29 Thid, DEERK
FHEBE ORI I S B IEEHE L SN % 63, ZofE,
AEREMICE L Tk, BITE IS HBITE IS LB =80 %A %
RIES 2 B A 120E . HELICHRNT L 72 2 4O [R5 O RHEBI LA D FAT % 1K
LRI R S 2w e HES N (AHAI8c K 1H), 2D — b
DOFFIIE, ORMEBESHEIRFOmELZ 2> bu—Lv L, 256TNI®
THEOBMEFMMOFTSE O L o TR OFEOTREEA L ) B S
5 LT URMATHICB2HHFONONE &) 2 00D H 5%, b -
b, KEORWIC X, @OMIRRICHED &, LRI B O FH O
THBAZ 725 T ROV TIE, BEOESIN TV D, BER L, KET
(. S&P & A =T 4 — XD 2K DA L 2 THHOELHLE V> 29
WEIZL7Z2ASTHL™ EUTDH, Bl —7—2 3 Y Y AT ADEA
boT, By A URIRERML, 20 L) REBICHIIL X9 & L2
SLdH7zh ., HAAESEMERIBRESNDE 2 EME, FFOHELDPH SN
LIS DT RN,
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&5, ODREDHERIZOWT S, AT T 1 72 X 5 EREE AT
B COFRMGOEALZB LT 5720, BEHEESEIIZACICAN 2 25 2
AV TATVNET LI EnbT 5L, 2HOBRMFD ) LEWE O
HFEH S NS, 20D 2. TORWIL KFEE 2 7RO T Ol TH
MADi4 (race to the top) | & U S L WEEENH 55, 202 &g,
ATEEBI DS, BB SN L) B R E2RET 2 —ED A vt v
TATERAETAILABERTA2OT, MEAOHRIIMEFETEXT, 25 Thh
. 202DV — I IZIE, KRS L TERM»R S D,

(2) &S10%DHHBEERZET HRAEBICKTHEE BT
TOFFE o Z ) LT 28 o, BT~ DK & 2T 5
ArrFa7dIoN7z GEREAERAEAR)Y T4abb, 5T
FEINLBERTE S LB ZEID R L b 2B LT
[l —OFATHES £ 7213 [ — DL FRIAR D A ORKHOKELY BEXT 23546
ZiE. MERETEE. THEERO10% U ToOmSEEEREEET 57200/
BAEAI BB SR — D FEATRES £ 7213 F 4K (Einheit) 1242218 O FH D
R A M C & 2R D I2BWT, D7 < &b BRI AR B~ DK b
ZEIL2b0LENnD (ABAISAFIHLI LB, ok b, BITHZ
TALLHIATE G S LB =805, 10% KM T SH R L7 B
AR R L2 waicid, CoRiiEsEsns (ABHAI8d 4 1E
230", COHMDH, BHGERTHEERIZ. T 5H ISR
B LU & o TEH SN OfEE 2 &0, EU TSk
RO —HEE R"EKT Do &L AEMD10% DTS EEREET L0 F
721310% KT 013, WMHGERTSEER 2B, BEOoERYB L2
TUSHHRES 2 — C AR RIS, 70— TR CEA S NEETE LE2S
HiEhs (FBHI8d &3, ZOFREE L, BAETIE, BE, &
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NEGIE T, 2 OoSRER OO FZAME S S S5 ZHONOE
BRIZESTEM) A7 OB HHNIZE ALERBTIERL, D LAK
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FEAY T ELTCOBERERT 5% ZOAFELMHE5T 50 %A O
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HEBNO—T =2 a Y VAT ARBATLEHBEAD I N (BATREH
HI7 4 43)

bo b b, BIEN ARG ORI, &) bIFEITELILET VIS
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H L2 IET 2 DICHERY NGRS~ A7 A2 REEE L. B L oitskd
LILHFEOTOND EREFEHA 654, LrLedrs, &fF
ELTUE BITELIET V54 U % FIZEAH S o [l & 72 30002 A4R 5 H

(30)



WA BEBE O 1 & Bl (AR — 865 —

EiX, ZOERDPEMATTIY TOREE FOFFEREICER L T s LR, B4
ROFEOHRE (Wirkmacht) dREMICR S 2% 2 W, £9Th
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LOMREINI D LD THD L DOREHTH-72" Lo L, 10 FVHEo
$Hli & £ 5 A& AT 250§ 29058 PRI S LT o35 2 &) W4T o
BAZxE T BAERRB OFES D F D IZ D KIL Tz 2 & AR T HEDE
L7z ehs, EBLOBHIRE . ZOFRFIIHHELF/IC & > TR
TEHLDThDPolz. T, HETIE, WIXLE b > THRER L2135
&L, AAEBI AT £ 7213 R 28I X o THEEICHAI O AF6 1T
FTEDRIATHBH I L 2B E1E, 3 LZIREOREEEZ RO L 2L TE
5591207z, ZOBEKRTIE, UERFELOFER, BRI )
b L, ORI bDE LTHETZ 5, ol b, ZOWRAEIZHE
EREFHREFE S L1, HEREEBITEON T, BB O
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ZEAERIETERVWDPLEDORBEPEINTND T, T2, BITHIE. 1
B O H SR AL I D &, SR OBAERELES S22 50vET
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! Vetter, Rechtsprobleme des externen Ratings, WM 2004, S. 1701.
PEDRD, GERET T A MO ARESHRETLHRAEBEO LR - M REFHIL, WA
T ERET 5B EOEAND LI L b H D (BIFEZRIFHFET F U A - AR OBLH] -
TE] Y2 A M1235551HUT (2002)) 0
AP OIFARIZ D & A [HB] &) HERIE, 722 b Al Z RS2 0T,
AH - FFER O & L RSN T W E DL H 5% (ZIFHH (5] =TIEE (F)
[RE A A BN B 5 2 ] (g% - 2011) 2HB L3 HOEL), EUR K
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HTEMD, BT, FHXEBY [HEAHEE] oMEEZEHT 5,
DD E OGRS ETIE, ERBMOERER T T BN L& TaREmn
FEAN (ZHUCHET 2508 LTHMFSTED 2 b 0% &d,) ORFHIREICHT 3¢l
(DT ZoHEIZBWT B &v)o) OfRIZOWT, adET (ThbI12HE
FTH2HOLLTHNMFSTEDL DDEEL.) ZHWVTHFRLEMR (& LCEHFHI
DA OFEEEZBE L TED LN LEHE L THBIFSTED L bDOEH,) 2wyl LB
FESND (EFEE 2 4:341H) o )7, k3 % EU ORAEBIBIAI 3 & 13 a) 12 XU, [
i, A (entity). B (debt) F 72134 RIE (financial obligation) . & aE%: (debt
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DI IMIVATLEMOTERAENLbDE W) | LIERIND,

® Vgl. Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1701.

b ERIEOFERN % IEMEIZ RS 2 L X EECd % A5, Blaurock, Regelbildung und Gren-
zen des Rechts — Das Beispiel der Finanzkrise, JZ 2012, S. 226, 227-2281Z X ¥, £ & LTk
D5 ODERD DT b b, B2, KREMFZEZIET 0 HE (2001429 H11H) #2502
FEBEBARENO B O L L CHI &R SNREDOABENS TONTVDOELETH L,
20054F LABE I . SREIOBIEBERDSHIBRIIZ 2 b A= BA L2/ R, REEAMS ST L.
HMFEROMIE S LIRS NFze BIC, ) A7 OIEERER R <ATb N EHEOGERL, &
D B HAMAHMFEFOME TDH B0 TOTRIZIE, HOHIEY ZRdTHY %) 27 % fH

KA TELRDOTAERD) A7 EFDEREAEN D o720 B0 ARFHEEI O3t o 7257 fi
W&o TRAL SN2 BRI O A7 DFEBITH S, HIUI, BERR—FT ADOIE 2T
b7 NA Y A7 R EIICYS GAATER SN RITREZEOS Y2 v 74 7TH
T %o Htrll. HEBE %2 2 ERENY 24 SR [~ O EN O 15 OAR+55 7% /v AHER
Thoo HEURIIE, B OGEEHORER - BELELSE) 288 AT 21262
A G BARDEEDRINL T 72,

T LU Y OWREANORR LN S ORIGIZ oW TIE, FRHER (BT OREB] (H AR

FBI L - 2010) 168-169F . IHEZ RENC BT 2tz Ko #8HmIC>WT] &

Rilir + =40 —5%45 28 (2002) OFK1%5FIZAHER (R -~ 2 F

7 AL —EMESL (EHETS - 2006) 5 ELUT A% 2,

HAFE BT 20094210 H 28 H 4/ F1 5 Tl o

H ARHE T 120 104F 5 30 H#1F 5 i,

BIREF A atoiidt] GREREFHEGL - 2007) 13H,

ZOBIEIZ DWW T, Leyens, Informationsintermediare des Kapitalmarkts, 2017, S. 3% £,

MR DA b 8T (Abschlusspritfer) 7 & U247 1) A + (Finanzanalys-

ten) BHITHN 5,

BHBE DRENCB I 25T 75— 8 F— -0 fF3E] BRI mEs2E 1 - 27545

EL ATEDUF (2008) 12 X AUE, 77— b ¥ —8—id, [HEE I LT [#ER (verification) |

B LU [FEGE (certification)] O — Y A% M3 % [FEH OB (reputational interme-

diary)] & &N s#] 2wV, BERTHTHHET - C A2 RMET 28 L LT A %

B2 (F7o, BADUR [ERmE st 1R CH2ERH - 2016) 190-191H & 2/8), Z Z T,

o
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BB LVOTEZWA] LOERDESNTWLY (FLE— KBAStiEmhosr— b
F 8= | EANE321533H (2012), [ AT or— F*—/X=»?—F
FIREAS O OB G & BLE | BESRREIA S M4A85 152 (2013) EHEIEE [REHL & B ASHERY
B BESAE R RS T 152K (2013)), AfwCid. RIMICL 27 7 ADa v b
O— VeV BIRTTS— M F—EV 72 ML, 2o INeRizdH (F—FF—s38—) &
L CHEASBPE & B 2

W HIME— = PRI 2 137 () [R5 200045 4Rl 305 1R D) (RE:F - 2009)
16E. HAREGHTRI20094210 H 28 H 4 T 5 o

ZDZ L EIEMT APl LT, Deipenbrock, Der US-amerikanische Rechtsrahmen fiir das
Ratingwesen — ein Modell fur die europaische Regulierungsdebatte?, WM 2007, S. 2217; v.
Schweinitz, Die Haftung von Ratingagenturen, WM 2008, S. 953 Fn. 2.

Sam Jones, When Junk Was Gold — Part 2, Fin. Times (London), Oct. 18, 2008, p. 16. “One ana-
lyst recalls rating a $ 1bn structured deal in 90 minutes”.

Wefers/Blaske/Fechtner, Triple-Au fiir Standard & Poor’s, Borsenzeitung vom 12. 11. 2011, S.
8.

Berger/Stemper, Haftung von Ratingagenturen gegentiber Anlegern, WM 2010, S. 2289. H
RAREFT20104E 5 H30HFIFI ST, ) —~ ¥ - 77— XIIBEHE AT F THE W &
ShTwiz,

OLG Frankfurt/M, Urt. vom 28.11.2011 — 21 U 23/11, AG 2012, S. 182 = BB 2012, S. 215 =
RIW 2012, S. 249 = WM 2011, S. 2360 = ZIP 2012, S. 293. &{FO&FFH & LT, Theewen, EWIR
§ 23 ZPO 1/2012, S. 227; Daubler, Rechtsschutz gegen Giganten?, NJW 2013, S. 282% £:lid, A
fEo BE%E & LT, BGH, Beschl vom 13.12.2012 — 11T ZR 282/11, AG 2013, S. 131 = NJW 2013,
S. 386 = NZG 2013, S. 348 = RIW 2013, S. 169 = ZIP 2013, S. 239% £, ZDFFH & L <,
Baumert, EWIR § 23 ZPO 1/2013, S. 363; Amort, BGH lasst erstmals Klage gegen auslan-
dische Ratingagentur zu, NZG 2013, S. 859%%% %o REEOFEMIZ DWW T, iy [HEAHHE
W33 2 HERE OFF 2 O EEEHEE—EU BB L0 N1 v BN 5—] WK E
w624 3 5bA0EDUT (2017) &2,

AEFHBRA THEARBI O 2 R WA FEIORIZEBLO HH OB 00 b T —R ORI 72
KEFFBIESE — S0P | NBLI13% 8 H (2009) 5 & U [7)b/8— A, RELRIC
IWEHOBEEEZ W o7 L CTRFHEMA B2 IRHF—HRA 2T NIRRT E 2 VES O
74 7 a— % )EME] NBLII0G 8 H (2009) 22, ok b, BES—FKEF, LT L
LEMBAEBE O ) TRTOEBICOVWTHEHASI NI DI TELZVEDIERL H 2 (Fhk
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A M 14127564-665 (2010). APRHZE [REFALTTHIE] & AR AR 3 & LAl
6% 35358 (2010). APRHFE [HA St oBEIZ OV T EBEEIE %248 M12570H
(2010)+ /NSZHI K E SEC DA BEBIBLHINC BI 3 2 S Al s & OV B | ARl 7 o+ —
&) —12% 4 51708 (2009) [8] [ HAKRKOH 7= 2R BBIBLEI O T TE ] EATY; 7 + —
51) —12% 3535H (2009). [ [ 77T A4 AR L FEHLRE O A—KE SEC O+
FRBHIORE L & 20 5] @AM 2 +— 4 1) —12% 15138 (2008). Al (#&) -
91 (7) 5 HUN, BPAVHLE T [DRE OB OBl & o < 5 il O ik FEART 7 + —
Z1) — 9% 1536 (2005). SHADE DRENC BT 28 Z 0 < b H#@mIcowT] L
77 L ¥ A646%535H (2004) HEILEE [PRE SEC O LREME AT HEBIHIEL FLIE L Off s &
FEH16687532H (2003). W - A8l (2) 49HLUF, BIFHES [z o 5 EHH o
H Y FZOWT] BIEF25% 1 551H (2001) SICBW TR SN T b, &8, 20064
DIE GBI (Credit Rating Agency Reform Act 2006) 22\ Cld, EIEES [k
ENZ B 5 BB SEEoflE (—) ) BILEY31& L - 25489H (2007) =2,

? k. EUBEAREEROATUR TH BINFEEEFIN X o THRHEO A IR LR
LLTREASNTWZZ EPMbN TS (EuGH, Rs. C-368/95, Slg. 1997, 1-3689 - Fa-
miliapress) o

2 Witte, Verbot von Kreditratings fiir Staatsanleihen? Einige Uberlegungen zu einer aktuellen
Diskussion aus volkerrechtlicher und grundrechtlicher Perspektive, WM 2011, S. 2253, 2256.

# Witte, a. a. O. (Fn. 21), S. 2256. b ok b, FHEOFRIZOWTIE, 722 FFHAEOHH
D&Y FEREE S FFTED OEAEDORHEFIRIZEINLb DI H 5,

# S&P Global Ratings ®20164E5H 230 OFTEIMAI10HT7.1 % 2, Z OFTEIB#EIZ OV TiE,
https://www.standardandpoors.com/en_EU/delegate / getPDF ?articleld =1810798 & type =
COMMENTS&subType=REGULATORY IZBW TS TE 2 (20174E12H11HBIAE) .

“ Witte, a. a. O. (Fn. 21), S. 2257.

* Witte, a. a. O. (Fn. 21), S. 2257.

* Witte, a.a. O. (Fn. 21),S.2257. 2D Lid KEFEOKGRIZ D B 5.3 7% H 5, US. District
Court for the Central District of California, County of Orange v. The McGraw-Hill Companies,
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d/b/a Standard & Poor's Ratings Services, Case no. SACV 96-07651%. #V) 7 + V=7 O )y
RIFETH HEHEDOFATEN SRR ) . POBAFITD 72> TR ZEIFH LT o4
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DZONE. RIEFEEB X OHIR2? 5 7UE, BEB—FREESIIFLVESND, T2,
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(REFICo &, EBLY =E4ESR GR) T - 72 g e (55 2%)] GGaE
W) (g - 2012) 10EBAT),

Wr. N4 vont, B HRIIERT 2K, FE S L CHEARES F£2HO—
MO EICE D EHIR%E %17 %5 (Vgl. Deipenbrock, Aktuelle Rechtsfragen zur
Regulierung des Ratingwesens, WM 2005, S. 261, 264) o
Witte, a. a. O. (Fn. 21), S. 2257.

KENEOEMHEIZOWTIE, & LCTHBM - mi8E (7) 3HBUT 45 2 EG - 1iis

W (19) Bk 25% 1 S51HEMU T B X OB IEF31E 1 - 2 549EU T A2 L 72, £

DIEH, BEHBIE (19) (28T 5 7230k b 2.

RFEZOWTIE, EAG - B (19) BILEF3IE L - 2 5480 LU T 2 S,
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Statistical Rating Organization) | ® Z & %\ 9,

A - R (19) MILEEFE31E L - 2 5501,

HAFEGEFTEI20104E 5 A30H §F) 5 M. H AR EH 20104 8 H27 H#AFI271H. & 512, /b

AR TRENC BT 2 SRGIELFEORN —F v F =75 0 7 EOME | SR EARTY 7 + —

1) —14% 151278, 1458HLLF (2010) =&,

Deipenbrock, “Mehr Licht!”? — Der Vorschlag einer europaischen Verordnung tiber Ratin-

gagenturen, WM 2009, S. 1165, 116801512 LU, KIINERS T, b & b L EAHIE DM

FNCD X P72 R EOVLEEIZ 2w o & LT/ (Europaische Kommission, Grinbuch

zur Finanzdienstleistungspolitik (2005-2010), KOM (2005) 177 endg., S. 11-12) -

Vorschlag fiir eine Verordnung des europaischen Parlaments und des Rates tber Ratingagen-

turen vom 12.11.2008, KOM (2008) 704 endgtiltig. Z ALIZDWTid, /Nzik [EU O
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34T (2008)

Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des europiischen Parlaments und des Rates tuber Ratin-
gagenturen vom 16. 9. 2009, ABL. EG Nr. L 302/1 vom 17.11.2009.
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www .fsa.go,jp/inter/ios/£-20041224-3html) o 7 B, 20044EMOFEARITENRFIZ. 20084F 5 H
CERET S M 7ze FARATEIBLAEIC O v Cid, MEBEE [T0SCO |2 & 5 18 HAEAS BRI JELHI - 3E
7 ) A MEORGE | iR 1676514H (2003) B & OHESMEHR [5 A HERT IR
§ 5 EBRIILA O B | E9HER 17347548 H (2005) &SI L7,

WAMER - Wi (36) 48H. 7o & R ITKRFOEEMRSIEE TH 5 S&P Tld. ZD17H)
BLEIZ BT, T0SCO O [MEHB A B O EARITEIBE | LA L T2 B2 ESET 5 (2016
A5 H23H T AT Eh B - miigE (23) 3EME (1) 22D,

/NSZ - TITEIE (34) 135F,

Verordnung (EG) Nr. 513/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 11.5.2011 zur
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vom 31.5.2011.

WIHFES B R 25, EUCBIT 2 H— OB & L BRI 2 BT«
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Supervising Credit Rating Agencies in the European Union, International and Comparative
Corporate Law Journal (ICCLJ), Volume 9 Issue 1, 2012, p.1,12)

Deipenbrock, Die zweite Reform des europiischen Regulierungs- und Aufsichtsregimes fiir
Ratingagenturen — Zwischenstation auf dem Weg zu einer dritten Reform?, WM 2013, S. 2289,
2290.

Verordnung (EU) Nr. 462/2013 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 21.5.2013
zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iber Ratingagenturen, ABL EU Nr. L 146/
1 vom 31.5.2013% & UMZ Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Européaischen Par-
laments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.1060/2009 tiber Ratingagen-
turen, KOM(2011) 747 endgltig vom 15.11.2011.

EUEANORFHEFEOHEAZOWTE, #iff TEU 2B 2 AR O RFFEBLH O 5%
YRR | [RGAL 687 1 5305 LT (2016) 12BWTH TIMAI L Tw 4.
DHEOFHEMAEROBHNC OV T, H =753 - 5i8E (13) 165, BiF - w5
1 (12) 546 HHELT 45 & UEFIRFRE [HE A3 23203 2 BRI 38 A | i E751873 560 (2009)
22 7o, WESHBEICRLIESB LUABIESICo &, BRE =MEER [t
BN AR 2 Es - WRENES O %] fa3R 518905 13H (2010). & 512, BIABER [FESH
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FhloORE L] SEEEFH1E19035385 (2010) L3R,

© Ul - TEETE (44) 60H,
CCOMBEREEFT A 0L LT, AN [MERMSMASER I8 28] 2 =) X 113907

47

90H (2009) % ZM.
FRINGE S 5 BB R O FH I L 2 & EU Tld, 20164 FEIZ#992% D S H =R ThHh %
(Competition and choice in the credit rating industry: Market share calculation required by
Article 8d of Regulation 1060/2009 on Credit Rating Agencies as amended, ESMA/2016/1662,
16.12.2016,S. 6D X3 1 % 1 (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016
-1662_cra_market_share_calculation.pdf) 20174E12H11H BL4E). 3 7% b b, S&P 1345%.
A= 4 = RE31.29%. 714 v FI16.56% TH b, bobk b, TDX) RIRWAH» S, &
TG OREN TSN ZTER L. DO EUIZE EREARTIGOBS ) 2RI 5720
2004412 R A v EZEM Y (BDD) 25, #7272 KB O[ 3 — 1 v A% (Europaische Rating
-Agenture) | DAIEZRE L7722 &5 - 7277 (hib-Meldung, 054/2004 vom 3.3.2004,
“Wirtschaft schlagt Etablierung einer europiischen Rating-Agentur vor”(http://webarchiv.
bundestag.de/archive/2008/0506/aktuell/hib/2004/2004_054/0Lhtml) 2B WVWTEHTE %
[2017@12)% IBREEZEISDN HOMEANS, SOTOY s MIEHLTWD, b,
DY BINEES Tli/J\ﬁT?JI‘Z‘H WO Y FT = fbOBEHER SN/ LS
5 (Verordnung (EU), a.a. O. (Fn. 42), ABL EU Nr. L 146/10, Erwagungsgrund 50 und Art. 39
b Abs.3. ZHUIDWTIE, Meeh-Bunse/Hermeling/Schomaker, Ein européisches Netzwerk
kleiner Ratingagenturen — Eine mogliche Alternative zur gescheiterten europaischen Ratin-
gagentur?, WM 2014, S. 1464 % 28
Vgl. Becker, Die Regulierung von Ratingagenturen, DB 2010, S. 941, 942; Wildmoser/Schiffer/
Langoth, Haftung von Ratingagenturen gegentiber Anlegern?, RIW 2009, S. 657; Blaurock,
Verantwortlichkeit von Ratingagenturen — Steuerung durch Privat- oder Aufsichtsrecht?,
ZGR 2007, S. 603, 606; Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1703; Witte/Hrubesch, Rechtsschutzmo-
glichkeiten beim Unternehmens-Rating, ZIP 2004, S. 1346, 1348. 72 3. Chiwitt, Zur Effektivi-
tat der Regulierung von Ratingagenturen, Corporate Finance 2014, S. 392, 40112 & AviE, KH
RN OZRIIE, £ LTA420ERIZES L) Tabb, OBHORNT
BB MR O ARBTG5 S R 2 1), QFITHEB L URERICLE o T, LEAE
e/ N BT B LED T 2 X MBI oM@, @) A 7 Tl 55
FEOFIRO WY, REIS, OBATHORELEME. Thod, HERKEEHAITL, Ihb
DOBER IR LEEP A NG o/l b, [y 72 — ] ORI HIR S
LI otz
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TIARLGTBLIOIYA FARLTE, FLLTS&PICLBXHTH Y Il X B HRE S
FFEELTLA=T 1 =X Th b,

S&P Global Ratings ® 7 — 24— (https://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest
/home (20174E12 311 HBIAE]) 1B S LT 2481 E #6585 & R,

Witte/Hrubesch, a. a. O. (Fn. 48), S. 1347.

* Wildmoser/Schiffer/Langoth, a. a. O. (Fn. 48), S. 658.

Wildmoser/Schiffer/Langoth, a. a. O. (Fn. 48), S. 658.
Wildmoser/Schiffer/Langoth, a. a. O. (Fn. 48), S. 658.

Tonningsen, Die Regulierung von Ratingagenturen, ZBB 2011, S. 460.
Tonningsen, a. a. O. (Fn. 55), S. 460.

TR DU =L IE ERFHICBW TN ZFIE TIF25E10, 728 ZITFROLELH L

g

2
3

£

=
e

kY

%

=
S

68

69

HRFEREZFEHOKEO L) RN ZRFELOGRPEDLENDL I L2
(Kumpan, Regulierung von Ratingagenturen — ein anreizorientierter Ansatz, in: Festschrift

Klaus J. Hopt, 2010, S. 2157, 2160. & 512, Blaurock, a. a. O. (Fn. 48), S. 611; Witte/Hrubesch,

a. a. O. (Fn. 48), S. 1348™ (37>, Habersack, Rechtsfragen des Emittenten-Ratings, ZHR 169

(2005), S. 185, 188 £. & ZH#)

Tonningsen, a. a. O. (Fn. 55), S. 460-461.

7z & 212 Kumpan, a. a. O. (Fn. 57), S. 2157C % . AT SRR L CRIEEZ A FO

—ANTHbET D,

DHEOYIEEEE 2 43475 TH WA TEREE G UIEAOE HIREEIZ B 5 % 37l O #

RIZOWT, BEXBHFEEHCTERLAESEME V) | LEHRSND,

Vgl. Wildmoser/Schiffer/Langoth, a. a. O. (Fn. 48), S. 657 {.

Becker, a. a. O. (Fn. 48), S. 941; v. Schweinitz, a. a. O. (Fn. 14), S. 953; Blaurock, a. a. O. (Fn. 48), S.

608; Habersack, a. a. O. (Fn. 57), S. 186; Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1701®D1Z 75>, Mollers,

Regulierung von Ratingagenturen — Das neue europiische und amerikanische Recht —

Wichtige Schritte oder viel Larm um Nichts?, JZ 2009, S. 861 % 2,

Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1701.

AP O TEHM/E & LCTD53%Id, Leyens, a. a. O. (Fn. 11),S.3.

° Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1701.

Wildmoser/Schiffer/Langoth, a. a. O. (Fn. 48), S. 657.

THEE (12) 22,

Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1702.
20164F- 5 H23H AT ofTEBLE - mifeiE (23) 10H7. 2% 2R,
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Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1702.
OLG Niirnberg, Urt. vom 19.12.2001 — 12 U 2976/01 = ZIP 2002, 611.

S

2

Gietzelt/Ungerer, Die neue zivilrechtliche Haftung von Ratingagenturen nach Unionsrecht,
GPR 2013, S. 333, 334 £f.
BAOEFRIZOW T, BIR - JiEE (10) 209-217HICB W TRIA STV 2.

M= - FTIEE (3) 4H. 4B, BEET RESHOEVAXETVEZE LV
HOTE Y H—E MG OfRE & B B5ise CROREIBS RS R i = e fl) 265 4 5
(2014) T, ESICTEBROEE T A M ORHRIE LOREHO A7 —1) ¥ 7k b 18175,

Gietzelt/Ungerer, a. a. O. (Fn. 72), S. 334.
Gietzelt/Ungerer, a. a. O. (Fn. 72), S. 334. &R L OBMRTH . AL, ACOFFHIC
HEOE, BHEFMOEREZ RERIEET 2 L) HM) 50T, ENESGHEEL AL

T\ % (Haar, Haftung fur fehlerhafte Ratings von Lehman-Zertifikaten - Ein neuer Baustein

-

3

~
3

fiir ein verbessertes Regulierungsdesign im Ratingsektor?, NZG 2010, S. 1281, 1283) o

T B, CPE0EIZAITHA O [EfE#RS RO S - MalE—FHEEH 51150
BT 2HTS, [MEABMIE, EEPREHI 2T BROERY 2 7 FHEioZ
FZLLT, &Rl BRNHBIIBOCTAHICHASIN TS, EZTOREHMTIIK S 28
22TV h, 20X M2 L, FIHEICH L CELE &% - Rt L Twaiifis
Fid, S - BRTHICBIB1EHRA v 77 L LTEELREE 2o TB Y, 2B L7
BY L BEEOFHATRO OND | L ESNL. FHIOLH 12, ZOMEEEFIZ, bHHE
O AR I RS . [EREASES | (BT 2 BIHIANEA S (G664 D270 ).

Bz L. SRR R HUTEIC L 2 EAMG E RO 2BEOEHEREENBES L wb

. BHMGIRLIEORILE LCRIHE NS, ZOBHERAEL. @FOWE, WHT

DEFEDOHWDI-DIZOAER S, —RIZT 7 EATE D LD TER,

Gietzelt/Ungerer, a. a. O. (Fn. 72), S. 335.

AR AS, HOOFHMMIZE L T 2 7V, BARNHRFHSE 2 AR L 200

X7 6 W TR O EE 2 WD H - /2 &£ E b (Zimmer, Rating-Agenturen:

Reformbedarf nach der Reform, in: Festschrift Klaus J. Hopt, 2010, S. 2689, 2697) -

¥ Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/6-7, Erwagungsgrund 27.

“ Witte/Henke, Status quo der Regulierung nach der neuen Rating-AnderungsVO, DB 2013, S.
2257, 2259.

¥ Blaurock, a. a. O. (Fn. 48), S. 604.

# Habersack, a. a. O. (Fn. 57), S. 203; Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1705; Witte/Hrubesch, a. a. O. (Fn.
48),S. 134913 %>, Arntz, Die Haftung von Ratingagenturen gegentiber fehlerhaft bewerteten

-
2

®
8
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Staaten und Unternehmen, BKR 2012, S. 89, 90 £; Gores, in: Habersack/Mulbert/Schlitt, Hand-
buch der Kapitalmarktinformation, 2. Aufl, 2013, S. 611-612; Pliick/Kiihn, Ratingagenturen —
Grundlagen und Umfang der Haftung gegentiiber Auftraggeberen und Dritten, in: Achleitner/
Everling, Rechtsfragen im Rating, 1. Aufl, 2005, S. 241 % Z:#,
° v. Schweinitz, a. a. O. (Fn. 14), S. 956.
FA Y RIE6TSHEAER T 5. ZEICT 5 BUED6655 TIE, [REZDVEHZH-> Tl
EHCOWMIZHED W E R RER L TH S ) FHEPZEH BV TRO LN D & &,
ZEFT, BEEORMIED LV L TE D, ZEHR, BEICL) EMEET LB
N R ZiE, HOSPLOZTHEZIRME L, TOWELFRZRTIEZR S 2w] EHE
ENbe SOBEIZL - T, BERZ. ZEFHOPITORMKMYNE B L 2 EHOFEH %
BHIZ L o THRET DR EZH T 2 (RFROFRLIZOWTIE, G () TERFA v
iyl (GWEN) (Z45 - 1995) 489H 22 H).
¥ Arntz, a. a. O. (Fn. 84), S. 90.
¥ Arntz, a. a. O. (Fn. 84), S. 90.
¥ Arntz, a. a. O. (Fn. 84), S. 90.
“ Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1705.
" Witte/Hrubesch, a. a. O. (Fn. 48), S. 1349.
® MBI, B MREAIG [ (WpHG) LOWNHEERE L COMEIET 5 LICHE
NATNER SR\ 8% b, RAERIE, A 702228 TREROEEEHR~OT
7R AFZT BN EH BRI X B EMOERIE, HEIC L o TEEITHEORIREH &
BZ2LDOTHHY HBH0T, HHEBFHIEA VA S —EMEFM—TH L EZELONL0H
T&H 5, (Stemper, Marktmissbrauch durch Ratingagenturen?, WM 2011, S. 1740, 1741) o
% Vgl. Blaurock, a. a. O. (Fn. 48), S. 604; Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S.
613-614; Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1702. 7% B. I Lo TEMN % 2T 2856121, # 8 MM 7%
W LI O % %95 & &b (Schuler, Regulierung und  zivilrechtliche Verant-

&

®
&

wortlichkeit von Ratingagenturen, 2012, S. 29) .

* Vgl. Blaurock, a. a. O. (Fn. 48), S. 605; Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S.
613; Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 1702.

® Habersack, a. a. O. (Fn. 57), S. 198-199; Méllers, a. a. O. (Fn. 62), S. 865-866.

% Habersack, a. a. O. (Fn. 57), S. 198-199; Mollers, a. a. O. (Fn. 62), S. 866.

7 Mollers, a. a. O. (Fn. 62), S. 866.

% Mollers, a. a. O. (Fn. 62), S. 866.

“ Mollers, a. a. O. (Fn. 62), S. 866.
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0 Mollers, a. a. O. (Fn. 62), S. 866.

" Gores, in: Habersack/Muilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 610; Habersack, a. a. O. (Fn. 57), S. 200.
% B, Vetter, a. a. O. (Fn. 1), S. 17041d. HAHE—EORERTTEII S N5 R Z 7 L 72Tl
D—=DThHbET b,

" Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 610.

OKETIE, AAFEBI SRR L 2D 8% L 72 AKIEREATIC B L <L KRR A3, BROETH
2 H5 AKFEREAT ASFERH O & MO FE RN AKILS 2R . MFETEETH Y Fo0E%R
EEEZ S TEREN 2T R 52w LR L7238 O fF7ET % (United States District
Court Southern District of New York, Abu Dhabi Commercial Bank vs. Morgan Stanley, 08
Civ. 7508 (SAS), August 17, 2012, p. 35) 0 AHETIE, BAFIZO &, [RAFIZFELEFEICL
# L (fact-based opinions) & L CTHFINDLNETH D, BAFRBEDHEN %2 51T 254
Z ORI, B SR OEMFTO L VWEROERTIEZ (. & LARMSEE» T —
5 &G L Ol A ATV OB L CHEL I LREmIE L2 L oRY
Thb] L),

" Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 611.

% Gores, in; Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 611.

CEETWATHANL 3 w) Tl MM RAEL &, AN, I 22 o
TZBWTRERT 2 H0OFREIRLEROEN W) | EHET L. B RS LI,
#WE [7 LYy b - vF (Credit Watch) ] &bz, 3O ARE S L5 IR
D 2% CTHEIMIC MR AP EE S NDTEREDOH 2IRED &b (Gores, in: Habersack
/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 616)

7V gl. Witte/Henke, a. a. O. (Fn. 82), S. 2258.

% Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/9-10, Erwigungsgrund 42 und 45.

1 Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL EU Nr. L 146/9, Erwéigungsgrund 44.

" Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/9, Erwéagungsgrund 44.

MR EC P OB AR, SHEEFOBACE LT, SUTSEEICDIE T 2mE. #
TEBAOFERICE L CEREATF L 2T MER 5T, b LB W1, Z0RIC
DOWCHHH L 82 2 T 0, ST ISR IS ERE S~ B & Sz (BGH, Urt, vom
6.7.1993 — XI ZR 12/93 (Celle), NJW 1993, S. 2433) o L 72255 T, #HEH T WAL
FEEM L CWZES S EDbRLL .

" Deipenbrock, Das europaische Modell einer Regulierung von Ratingagenturen — aktuelle
praxisrelevante Rechtsfragen und Entwicklungen, RIW 2010, S. 612, 613D #&#512 X UL, #
HREBIERAS [HBIMFEE LCHRET 22 L] 2L, &Y A7 A AR E N
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O ESR T BIMISEAIS 5720, @RI EA 25 [l Sheidiudzs$,
512, 20 BT 2E8] bRESERTNELRS v, 29322 LT, #il%
5 SNIAEFRIZDOHIET 5 L) GRS T S NIATEIDFHALT 2 L v 9o
Financial Stability Board (FSB), Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings, 27.10.2010,
p. 1, 2 Principle I and II (http://www.fsh.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf?’page_moved
=1 [2017412A11AAE]D). o @R E b & oL, 20104F11H 0 v v vizs
% G20% 2 M X o TERRE SN2 UNIHHE IR ORIE 2 5K D 2 SRl E 4 |
WAEARTY; 7 + — % ) —20114E4 %5 1 B (http://www.nicmr.com/nicmr/report/backno/
2011winhtml) 20174123 11HBIE) .

M HOEARLEOREICRS Y A7 WETFRICE LT, N—ELVgITEBEZRES (BCBS) O
E (BHY A7 IR EHENFEORRE L (Revisions to the Standardised Approach for
credit risk)) T®. 202041 A 1 H T2, HAEBOERBMIZAET 2. EU O#ITE
B L OINERREAT OARAARIR L [V 72 g3 2 o 5 1172 (Bauerfeind, Das externe Rating
unter Basel IV — Eine Analyse der neuen Due-Diligence-Priifung, WM 2016, S. 1528) o

BB, FA U TIE, 20144E 12 [HEAF O ORI B 3 % #:4 (Gesetz zur Verringerung der
Abhangigkeit von Ratings vom 10.12.2014, BGBL I, Nr. 59, S. 2085) | A5 £ 41, A fffiziE %0
FIERERTIEESEOYWIEN 2 ENTWD, THIZOWTE, BIFEZOEBEOL O TH2
7%, Roth, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Verringerung der Abhangigkeit von Ratings,

GWR 2014, S. 317 {f. % 2,

I

Europaische Kommission, Pressemitteilung v. 15. 11. 2011 (IP/11/1355), “Kommission verlangt

fundiertere Ratings”, S. 1.

" Arntz, Strengere Regeln fiir Ratings: Die neue Verordnung tiber Ratingagenturen, ZBB 2013,

S. 318, 322.

B ZUIoWTE, [HYTHDERIC [RAMERMIERE] 258475 ] (http//ip.reuters.com
/article/id]JPJAPAN-37020120090317 (20174F12A1IHEBIAE)) HB# 24 b, bbb, [§
FUEACICPE D AE R DO ERARS AT ORT 2 E, KFHOBHCEARE ZHE T3
AN ZALERMAOERDPEL > TV D, AREREOBRN TS Y > - T L— Fgh
ET 2138, VAZ T2 A MEEFAL, EHENS 1T Y 7 %D LBERRIIR S £100%
ZBATLE) ] L3nb,

WOV TIE, @R HARGYT [N — B IR SCE - SR OB E O IKE O
HiE L] (20104E 1 H) 2EH#%#ZME (http//www.fsa.go.jp/inter/bis/20091217/05.pdf#search
=%27 cliff+effect%27\2 BV TEHTE 5 (20174E12H 11HBIAE)) .

W RAETHUNOME M 95 TH, SREMIZS o X5 2R EHMIIRMNZEH T
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ELDOTIRLRL, FHD/IT A=y —& L CTEHEEFFHNO 720 1 2AE A 12EF 5 5 b 0T
FoRnZ eI N S,

Vgl Arntz, a.a. O. (Fn. 117), S. 320.

2 Arntz, a. a. O. (Fn. 117), S. 320.

¥ Arntz, a. a. O. (Fn. 117), S. 321.

 Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/7, Erwagungsgrund 30.

» Mollers/Wecker, Regulierung von Ratingagenturen in der Européischen Union, ZRP 2012, S.
106. 7. R [HEAHHEBI O BE SRRy A sl i | 1 B R A ae61% 3 520-21H  (2016)
b2,

% Vgl Assmann, in: Assmann/Uwe H. Schneider (Hrsg.), WpHG, 6. Aufl. 2012, §17 Rdn. 2; Hirte/
Mollers, Kolner Kommentar zum WpHG, 2. Aufl, 2014, § 17 Rdn. 2.

T Gores, in; Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 603.

Py LIERT & O SR DM G S 72 2 ORICKITT BTN S (v, 72 L 2132003
FE2R120 FAYDT A4 vy 7)by THIE B 2MLR < S&P 12 & o TEEREE (Pen-
sionsverpflichtungen) 2SERTOMEA; & ) AL FRM S /z28, AU, FEHEE L TRtk ofiE
#5 [755 < 72 (Ramsch; junk bonds) | & L CRHliSNLA 2 & 12D %A o7z, T OFHIMIC &
Dy AAEIZIETHEICD &, 300007 2 — T OBMOFIEIT A FPFEALIZEENDL, S5,
B&7 7Y FOZHOEEE I L, EEHEOEIES 25 FEOMH 2 RIFT) S22
2 A O YE b —REIIZ7, 5% T L2 FESRO HN7ze L LS T, Wtkas2
SEDNICARE 2 408 L — O fii/h SR 72FEICOVTE, FREN2VWE T Thozb )

(Daubler, Rechtskontrolle von Rating-Agenturen?, KJ 2012, S.18,19) o

% Gores, in: Habersack/Mulbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 603.  F&47H 2 & » TEHEBNMN TR
FAUE, BEFET A IR 2D v BRI, ERE AT O 20N 235 RS O IR
FEVEICETEA B 2 EHIETH S (Vgl Gomille, Der europiische Regulierungsansatz fiir
Bonitatsratings, GPR 2011, S. 186) .

¥ Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 603.

B Gores, in: Habersack/Milbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 603.

PN B AR L) ZORR LTS 5 LFII L\, 72 & 213 Deipenbrock, a. a. O. (Fn. 41),
S. 2292; Deipenbrock/Andenas, a. a. O. (Fn. 40), pp. 6; Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a.
a. O. (Fn. 84), S. 604-605; Haar, a. a. O. (Fn. 76), S. 1282; Kumpan, a. a. O. (Fn. 57), S. 2163 (Fn. 37)
DT, 2 512, Deipenbrock, Die notwendige Schirfung des Profils — das reformierte
europaische Regulierungs- und Aufsichtsregime fur Ratingagenturen, WM 2011, S. 1829, 1831;

Haar, Das deutsche Ausfithrungsgesetz zur EU-Rating-Verordnung — Zwischenetappe auf
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dem Weg zu einer europaischen Finanzmarktarchitektur, ZBB 2010, S. 185, 186; Kontogeor-
gou, Externes Rating und Anlegerschutz im Spiegel der neuen Verordnung (EU) Nr. 462/2013,
DStR 2014, S. 1397; Lerch, Ratingagenturen im Visier des europaischen Gesetzgebers, BKR
2010, S. 403% % 2,

¥ Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 605.

WA S DIT AR (offentliches Gut) Tdh b &5 & A%l 3 ) HEOH 5%
ERAZRBTORBERETH L L, 2HOMHSMEOMN TS, B, [BITELET
WD B BT L v & 08 TH A (Amort, Haftung und Regulierung von Rat-
ingagenturen — Ansatze einer Krisenpravention, EuR 2013, S. 272, 282) .

¥ Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/1, 3, Erwagungsgriinde 1, 10, 12. 7238,
FATHIINE TV &0 ) GERDIEA A DO EEE T VAR E LTS L TV 2RI, &
7eird [HEGEPH OO LEWEIC &85 2 52 SRPEIo Bl % # IR0 b L TiTb
N5 R TH D LSS (Cortez/Schon, Die neue EU-Verordnung tber Ratingagen-
turen, Kreditwesen 2010, S. 226, 228) o

% Verordnung (EU), a. a. O. (Fn. 42), ABL. EU Nr. L 146/3, Erwéagungsgrund 10.

VRSB O B E R F A Dl RS 2 DI, BlE S I FISAR B R 2 BElE . FlS
MR IET 2MHEO S DTIE%R {, FISHRETIE TIF2DICHMTHL L) T ETH
. (HFEICR 72 A0 Z ik, 1305 b D72 (wes Brotich ess', des’ Lied ich sing’) & € v

b=25T 5 L) EHEIREAT OMERE AR ARIE S 2 B 0 Tld, AR 2RI Al SO AE
FELGETHEn) 2 THDH (Vgl Mollers, Von Standards zum Recht — auf dem Weg zu
einer Regulierung der Ratingagenturen in Europa und den USA, ZJS 2009, S. 227, 231)

¥ Gores, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, a. a. O. (Fn. 84), S. 619.

¥ Arntz, a. a. O. (Fn. 117), S. 326.

M0 20004FHE A FRBAFIRI Cldk . HUSHE 7 ) A MRS OB SR IC & o TAE L D 2 Azl
FAZBR Y b7zl Eadr o7z,
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