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1. Einleitung

Ein Bestandteil des globalen Finanzsystems ist die Bewertung der Kreditwirdigkeit von
Landern und Unternehmen. Vor allem hat die Bedeutung der gréRten Ratingagenturen
Standard & Poors, Moodys und Fitsch seit der Krisenzeit von 2008 bis heute deutlich

zugenommen.

Ratingagenturen haben im Zuge der globalen Vernetzung von Finanztransaktionen neben dem
traditionellen Feld des Kreditratings auch neue Geschaftsebenen erschlossen. Zu denen
gehéren zum Beispiel Beratungen fur das Portfoliomanagement, die Instrumente zum
Risikomanagement des Unternehmens, der Benchmark zur Performanz von Unternehmen,
Empfehlungen hinsichtlich des Kaufes oder Verkaufes von Aktien, Data Services zur
Unterstutzung von unterschiedlichen Analysen, die Weiterentwicklung und Implementierung

von Standards der Unternehmensfiihrung und —Uberwachung.

Soziologische und politikwissenschaftliche Forschungen zeigen, dass Ratingagenturen sowohl
fiir sich selbst als auch fir die Politik und Wirtschaft Folgeprobleme verursachen. In diesem
Sinne wurde noch nie zuvor ausfuhrlicher und mehr (iber Ratingagenturen gesprochen bzw.

berichtet und die Kritik an den Agenturen und deren Ergebnissen wird immer lauter.

Die Ursache flr die Mitverantwortung dieser Folgeprobleme ist grundsétzlich in der falschen
Einschatzung der strukturierten Risiken und in der zu spaten Warnung vor den Konsequenzen

zu finden.!

Wenn man die Geschichte der genannten Wirtschaftskrise betrachtet, blickt man auf circa 20
Jahre zuriick. Diese Periode wurde durch eine Diskussion tber die Arbeit, die Funktion und
die Regulierung der Ratingagenturen gepragt. Jede dieser neuen Regulierungen hat die
Verénderung der Gesetze, Verordnungen und der Bestimmungen fur Ratingagenturen mit sich
gebracht. Diese Modifikationen zogen gleichzeitig die Anpassungen der Ratingagenturen
nach sich, egal ob es sich um ihre Arbeitsweise, ihre Strukturen oder ihre Ablaufe handelte.

Als Folge dieses Wandels haben sich die Ratingagenturen und ihre Arbeitsweise so stark

! vgl. Cengiz S. (2013), S. 7




verdndert, dass man sie schnell aus dem Blick verliert. Die Machtposition der

Ratingagenturen wurde durch diese Regulierung offensichtlich geschwacht.?

Ratings spielen eine wichtige Rolle fur das Anlageverhalten von Fremdkapitalgebern. Sie
mindern die Agency- und Transaktionskosten in Fremdfinanzierungsbeziehungen. Es ist
offensichtlich, dass nicht alle Ratingagenturen in der Lage sind, die Agency Kosten um den
gleichen Anteil zu senken. Das Rating beinhaltet das Beurteilungsverfahren und das jeweilige
Ratingurteil bzw. Bonitatsurteil. In ein solches Bonitétsurteil flieBen immer subjektive
Bewertungen oder qualitative Daten (zum Beispiel Management, sog. ,,soft facts*), objektive
Daten (zum Beispiel Daten aus Jahresabschluss, sog. “hard facts®) und genauso subjektive
Gewichtungen ein. Das Ergebnis dieser Beurteilung ist zwangslaufig mit Unsicherheit

verbunden.

Unternehmen sind nadmlich nicht verpflichtet ihre Bonitdt zu bewerten. Das Unternehmen
kann durch das Rating sein Image verbessern, was weiterhin zur Erleichterung des Aufbaus
von neuen Geschaftsbeziehungen fihrt.

Beim Rating geht es nicht um die chancenorientierte Betrachtung des Investors, sondern in

erster Linie um die risikoaverse Position des Fremdkapitalgebers.

Warum lasst sich eigentlich ein Unternehmen raten? Die Antwort auf diese Frage ist
vielseitig. Zuallererst wegen des Finanzierungsbedarfs, der am Finanzmarkt Deckung finden
soll. Ein weiterer Grund ist ein positives Bild des Unternehmens in der Offentlichkeit.
SchlieBlich sind alle Teilnehmer am Kapitalmarkt daran interessiert, dass ihre Partner uber
eine ausreichende Bonitdt verfugen, um die Vertrdge rechtzeitig erfullen zu koénnen. Ein
Bonitéatsrisiko entsteht, wenn ein Staat oder ein Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen ,,mdchte” (z.B. wegen politischen Aspekten) oder nicht nachkommen

»kann“ (z.B. wegen wirtschaftlichen Aspekten).

In der ersten Halfte dieser Arbeit wird ein allgemeiner Uberblick tber Ratings und
Ratingagenturen gegeben. Dieser Teil gibt die Mdglichkeit einen Eindruck von Rating und

Ratingagenturen zu bekommen.

Im Einzelnen gliedert sich die Arbeit in Kapitel 1 bis 12. Diese beinhalten einen theoretischen
Uberblick tber Ratingagenturen, erklaren was unter Ratings zu verstehen ist, welche Ratings

2 Vgl. Pukropski, T. (2013), S.12




und Agenturen es gibt, welche Leistungen Ratingagenturen anbieten, wie sie sich finanzieren
und welche Funktionen sie auf dem Finanzmarkt haben. Die Geschichte der Ratingagenturen
gibt uns eine bessere Einschatzung der derzeitigen Situation. Dieser Teil der Studie liefert
auch einen Einblick in den konkreten Ratingprozess, mit dem sich der theoretische Teil weiter

vertieft. Hier zeigen sich die wichtigsten Phasen des Ratingverlaufs bei einem Rating.

In einem weiteren Teil der Studie erfolgt ein Uberblick Uber die bestehenden
Rechtsvorschriften im Bereich des Ratingwesens. Hierzu zéhlen insbesondere die Richtlinien
bezuglich Ratings und Ratingagenturen, aber auch eine kurze Erlduterung der Baseler

Vorschriften.

Der letzte Teil der Arbeit zeigt die Situation in der Krise, welche Fehler die Ratingagenturen
in dieser Zeit gemacht haben und welche Auswirkung diese auf dem Kapitalmarkt
verursachen. Einerseits soll die Arbeit zeigen, welche Wirkung die Ratingagenturen auf die
Krise hatten und andererseits wird versucht die Auswirkungen der Krise auf die

Ratingagenturen zu ermitteln.

Bei den Ausfiihrungen Uber Ratingagenturen wird der Fokus auf die drei bekanntesten und
grofiten Ratingagenturen gelegt. Diese sind Standard & Poor's, Moody's Investors Service und
Fitch Ratings.




2. Ziel der Arbeit

Die Sammlung und die Auswertung von Informationen tiber einen Schuldner hat zum Ziel die
Wahrscheinlichkeit zu ermitteln, mit der ein Schuldner seine Kreditverbindlichkeiten in der

Zukunft nachkommen kann. Das ist das Ziel und Kernstiick eines Ratings.

Das Hauptaugenmerkt der folgenden Arbeit liegt darauf, die Rolle der Ratingagenturen in der
Finanzkrise, die Funktionen der Agenturen als Finanzintermediédre auf den Kapitalmarkten,

sowie die RegulierungsmaRnahmen zu untersuchen.

Die Antworten auf die folgenden Fragen zu finden und zu erldutern ist ebenso ein wichtiger
Teil dieser Arbeit.

- Was genau versteht man unter einem Rating?

- Wie arbeiten Ratingagenturen?

- Wie sieht ein Ratingprozess aus?

- Wie agieren Ratingagenturen in Krisensituationen?

- Welche Folgen haben die Ratingagenturen mit ihren Fehlern verursacht?

- Welche Regulierungsansatze dienen der Kontrolle von Ratingagenturen?




3. Begriffsbestimmungen

3.1. Rating

Wortwortlich iibersetzt bedeutet ,,Rating* Einschatzung, Bewertung bzw. Einstufung. Dieser
Ausdruck stammt aus dem angloamerikanischen Sprachraum. Im Finanzwesen hat der
Terminus ,,Rating* eine Bedeutung der angewendeten Methode der Finanzanalyse, die Folge
des Urteils und des Prozesses der Beurteilung ist. Dieser Begriff wird durch bestimmte
Ratingsymbole, durch eine Kombination von Buchstaben und Zahlen, auf einer Skala
ausgedriickt. ®

Der Begriff Rating bezeichnet nach Art. 3 Abs. 1 Ziffer a Rating Verordnung (RatingVO):
,,ein Bonitdtsurteil in Bezug auf ein Unternehmen, einen Schuldtitel oder eine finanzielle
Verbindlichkeit, eine Schuldverschreibung, eine Vorzugsaktie oder ein anderes
Finanzinstrument oder den Emittenten derartiger Schuldtitel, finanzieller Verbindlichkeiten,
Schuldverschreibungen, Vorzugsaktie oder anderer Finanzinstrumente, das anhand eines

festgelegten und definierten Einstufungsverfahrens fiir Ratingkategorien abgeben wird “.*

Den Terminus ,,Rating” findet man heutzutage nicht nur im Finanzwesen, sondern auch in

den unterschiedlichen Bereichen mit verschiedensten Bedeutungen, wie zum Beispiel:°

- Durch die Vergabe von ,Sternen” wird ein Rating von Hotels und Restaurants
gekennzeichnet und in verschiedene Kategorien eingeordnet.

- Sogenannte Ratingskalen sind in Soziologie und Psychologie bei Befragungen zur
Klassifizierung der Antworten zu finden.

- Weiterhin werden als Ratings die Einschaltquoten bei Fernsehsendungen, die Grenzen
der Leistungsfahigkeit von Maschinen oder die Mannschaftsdienstgrade in der Marine
in den USA bezeichnet.

Nachfolgend werden einige Definitionen von Ratings dargestellt.

Definition nach Sonnichsen: ,, Ein Rating ist das Ergebnis einer Bewertung wirtschaftlicher
Sachverhalte, das durch nicht-numerische Symbole dargestellt wird und durch eine der

Anderungsdynamik der zugrundeliegenden Sachverhalte entsprechenden, periodischen

*vgl. Bavli, C. (2012), S. 11
* Art. 3 Abs. 1 Ziffer a RatingVO
> Vgl. Lanfermann B. (1998), S. 5




Aktualisierung jederzeit eine Klassifikation der betrachteten Sachverhalte durch einen
Entscheidungstrager, der nicht der Produzent des Ratings ist, mit ordinalem Skalenniveau
zulift.

Gabler-Wirtschaftslexikon Definition: ,,Rating ist eine Methode zur Einstufung von
Sachverhalten, Gegenstanden oder Personen. Meist wird unter Rating das Ergebnis des
Beurteilungsverfahrens verstanden. Ratings werden u.a. im Bereich des Finanz- und
Bankwesens, der Soziologie und Psychologie, sowie im Marketing eingesetzt. Im Bereich des
Finanz- und Bankwesens dienen Ratings der Beurteilung von Finanzierungstiteln oder

Wirtschaftssubjekten. '

Neben vielen Gemeinsamkeiten enthalten die Definitionen auch andere Bestandteile, die

bezliglich der Abgrenzung des Ratingbegriffs von Bedeutung sind.

Ein Rating kann mathematisch nicht genau berechnet werden und es stellt lediglich eine
Prognose unter Unsicherheit dar. Die genaue Ermittlung des Ergebnisses bleibt sowohl den
Emittenten als auch der Offentlichkeit unklar. Dies ist aber verstandlich, da die genauen
Ratingverfahren und die Bewertungsgrundsatze Geschaftsgeheimnisse sind.®

, Die Hauptfunktion eines externen Ratings liegt darin, Transparenz und somit
Vergleichbarkeit fur Investoren hinsichtlich des mit einem Investment verbundenen Risikos zu
schaffen. «“9

®vgl. Sénnichsen C. (1992), 5.118

’ Siehe: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/3758/credit-rating-v6.html
® Vgl. Rutter G/Da Cruz P./Schwegel P. (2011), S. 209

° Vgl. Riitter G/Da Cruz P./Schwegel P. (2011), S. 201

————————————
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Abbildung 1: Eigene Darstellung: Teilnehmer im Ratinggeschaft
Rating mit und ohne Auftrag

Emittent/Kapitalnehmer < Ratingagentur

A

Ratingurteile mit

und ohne Auftrag

Asymmetrische Ratingurteile

Informationen

A A 4

Glaubiger/Kapitalgeber o Kreditinstitut

Anlageberatung

Quelle: Rutter G/Da Cruz P./Schwegel P. (2011), S. 201

3.2. Ratingskala

Ratings stellen den Grad des Schutzes vor, den ein Kapitalgeber gegenuber dem Ausfallrisiko
genielt. Die Buchstaben (Zahlenkombinationen) spiegeln eine Gesamtaussage der
Risikoanalyse des Schuldners oder der Schuldtitel wider, und dienen der Zukunftssicherheit
und der Beschreibung der Finanzkraft des Unternehmens. Aus diesen Zeichen lasst sich die

jeweilige Risikokategorie des Kreditnehmers ablesen.

Anhand dieser Ratingskala beschreiben Ratingagenturen das Risiko, dass der Emittent seinen
Tilgungs- und Zinsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Diese ermdglicht Investoren
Risiken verschiedensten Investitionsmoglichkeiten zu vergleichen. Ebenso sind sie in der
Finanzwelt als internationale Sprache zu verstehen und vereinfachen damit den
internationalen finanzwirtschaftlichen Handel. Es handelt sich hierbei aber nicht um die
Empfehlungen fir Kauf oder Verkauf, sondern um die ,,Meinungen® beziiglich der

Kreditnehmerqualitaten.™

Ein von der Ratingagentur vergebenes Ratingsymbol ist der Ausdruck des Ergebnisses der
Arbeit dieser Agentur. Die Bedeutung der Ratingsymbole erschliefft sich erst im
Zusammenhang mit ihrer Definition. Eine Ratingskala fasst die Gesamtheit der verwendeten

Symbole zusammen. Diese Skala besteht aus einer Kombination von Buchstaben und Zahlen.

1%vgl Bavli, C. (2012), S. 12




Wenn es sich um kurzfristige Ratings handelt, ist die Skala wesentlich kleiner als bei
langfristigen Ratings. Der Grund dafur liegt im Ausmal des Risikos. Das Risiko eines
Zahlungsausfalls ist uUber einen kurzfristigen Zeitraum geringer, als tber eine langfristige

Periode. 1!

Das bestmdgliche Rating ist die Buchstabenkombination AAA (,,Triple A*“) bei S&P bzw.
eine ,,Aaa*“ Kombination bei Moody's. Im Gegensatz dazu bezeichnet das Rating ,,C* ein
extrem hohes Ausfallrisiko. Eine bessere bzw. hohere Ratingklasse bezieht sich auf eine
geringere tatséchliche Ausfallrate. Mit dem historischen Durchschnitt der Ausfallraten einer
Ratingklasse kann man eine Schatzung der zukinftigen Ausfallwahrscheinlichkeit von

Emittenten ermitteln.*?

Damit sich ein Investor schnell fur oder gegen eine Investition entscheiden kann, ist die Skala
in zwei Bereiche untergliedert. Schuldtitel die ein Rating von BBB bzw. Baa3 haben, gelten
als sogenannte ,,investment grade™ d.h. sie fallen in den Investmentbereich (Anlagebereich),
wihrend solche mit dem Rating von BB+ (Bal) oder schlechter ,speculative grade®

(Spekulationsbereich) oder ,,junk bonds* bezeichnen.*®

Die Vorschriften der amerikanischen Bankenaufsicht sind flr diese Teilung zusténdig. Viele
Investoren entscheiden sich fiir die Investition nur in als ,,investment grade* klassifizierte

Schuldtitel. Es stellt sich heraus, dass das Ausfallrisiko mit schlechterem Rating zunimmt

Folgende Darstellung zeigt die Ratingskala mit zugehérigen Definitionen:**

" vgl. Pukropski T. (2013), S. 31

12 vgl. Pukropski T. (2013), S. 31

2 vgl. Rosenbaum J. (2009), S. 18
" vgl. Pukropski T. (2013), S. 32-34




Tabelle 1: Eigene Darstellung von Ratingskala

Standard | Moody's |Fitch Definition
and Poor's
AAA Aaa Sehr gut: auRergewohnliche Zahlungsfahigkeit, hochste
AAA Bonitat, nahezu kein Ausfallrisiko
AA Aa AA | Sehr geringes Ausfallrisiko, hohe

Zahlungswahrscheinlichkeit, geringe Unterschiede zur
hoheren Ratingstufe.

A A A | Gut bis befriedigend: Geringes Ausfallrisiko,
angemessene Deckung von Zins und Tilgung - hohere
Anfalligkeit gegeniiber verénderten
Rahmenbedingungen als in den hoheren Ratingstufen.

Investment grade

BBB Baa Befriedigend: angemessene Zahlungsfahigkeit und
BBB aktuell geringes Ausfallrisiko, spekulative Elemente
oder mangelnder Schutz gegen Veranderungen des
wirtschaftlichen  Umfelds vorhanden - hdohere
Anfalligkeit gegeniiber verénderten
Rahmenbedingungen.

BB Ba BB | Ausreichend: spekulative Elemente enthalten, maRige
Deckung von Zins und Tilgung - Unsicherheiten fuhren
zur Anfalligkeit gegenuber veranderten
Rahmenbedingungen.

B B B Mangelhaft: hohes Ausfallrisiko, es besteht jedoch
noch eine gewisse Sicherheit und aktuell werden die
Zahlungsverpflichtungen erfillt.

CCC Caa CCC | Sehr hohes Ausfallrisiko, die Zahlungsfahigkeit kann
% nur im Falle gunstiger wirtschaftlicher
S Rahmenbedingungen aufrecht erhalten werden
% cC Ca CcC Hoch spekulativ bei sehr hohem Ausfallrisiko.
c_g C/R C C AuBergewohnlich hohes Ausfallrisiko oder bereits
(% eingetretene Zahlungsausfalle (Moody') bei geringen

Erholungschancen, wird von Standard and Poor's nicht
fir Emittenten-Ratings vergeben. Stattdessen ,,R“ fiir
Emittenten unter regulatorischer Aufsicht. Bei Fitch flr
Emissions-Ratings die unterste Stufe.

SD RD Nur fur Emittenten-Ratings, Zahlungsausfélle bei
einem Teil der Verbindlichkeiten.
D D Bereits eingetretener Zahlungsausfall oder Einleitung

des Insolvenzverfahrens (bei Fitch nur fir Emittenten-

————————————
9




Ratings).

Quelle: Pukropski T. (2013), S. 32-34

Eine Ratingskala ist als Ordinalskala zu betrachten und sie unterscheidet, wie schon erwéhnt,
die beiden Kategorien investment grade (BBB-/Baa3 und besser) und speculative grade
(schlechter als BBB-/Baa3). Ursprunglich kam die Idee zu dieser Unterteilung von der Seite
der aufsichtsrechtlichen Regelung in den USA, die garantieren sollte, dass fur bestimmte
institutionelle Investoren nur der Erwerb von Schuldtiteln mit einem Rating im investment-

grade-Bereich erlaubt war.™

Es ist zu bemerken, dass die Ratingskalen von den drei grofiten Agenturen nicht vollig im
Einklang stehen, sondern gewisse Unterschiede im speculative-grade-Bereich aufweisen. Die
Ratings von verschiedenen Agenturen unterscheiden sich nur minimal durch kleine Zusétze,
die dem Anleger zusatzliche Informationen geben sollen. Die Ahnlichkeit von Ratingskalen

flihrt zu einer besseren Vergleichbarkeit der Ratings.

Eine weitere Ausgliederung der Bewertung durch sogenannte ,,modifier” erfolgt innerhalb
einer Ratingstufe. Diese ,,modifier dienen zur Kennzeichnung der relativen Stellung des

Ratingobjekts im oberen, mittleren oder unteren Drittel der Ratingklasse.*®

Fitch Rating und Standard & Poor's Rating verwenden hierfiir die Zeichen ,,+* und ,,-“,
wahrend Moody's Rating die Ziffern 1, 2 oder 3 hinter das Ratingsymbol setzt. Zum Beispiel
fiir den Bereich ,,investment grade® wurde die Bezeichnung des Ratings mit ,,BBB-/Baa3*

verwendet und fiir den Bereich ,,speculative grade® beginnt das Rating von ,,BB+/Bal«."’

Zusétzlich zu Buchstaben und Zeichen verwenden die Ratingagenturen auch die Attribute
»positive”, ,negative”, ,stable“ und ,,developing” bzw. ,evolving™ (Fitch). Mit diesen
Kennzeichnungen wird die erwartete Entwicklung des Ratingobjekts beschrieben. Die
Attribute ,,evolving* und ,,developing® stehen fiir die Moglichkeit einer positiven und auch

einer negativen Entwicklung.'®

Der Abstand zwischen zwei Ratings wird als ,,notch* bezeichnet. Standard&Poor's verwenden

die Praxis der Verbindung eines Ausblicks mit jedem Rating, der die erwartete Entwicklung

> vgl. Siebert J. (2013), .45

1% vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 10
7 vgl. Pukropski T. (2013), S. 34

'8 vgl. Pukropski T. (2013), S. 34

10




Uber einen bis zu zweijdhrigen Zeithorizont darstellt. Die selbe Vorgehensweise wird

mittlerweile genauso von Moody's und Fitch iibernommen.*®

Ratingsymbole sind eine Art der Kommunikation. Ein einzelnes Symbol beschreibt eine
Gesamtheit von Eigenschaften des Schuldners. Die Sprache des Ratings lebt und entwickelt
sich immer weiter. Dies beweist die Evolution der Ratingskala, die friiher nur wenige
Kategorien hatte und heute feiner ausdifferenziert wurde. Das Beispiel sind die
Ratingkategorien C, Ca und Caa bei Moody's, die bisher keine Modifikation hatten. In den
letzten Jahrzenten wurde auch in diesen Kategorien mit Hilfe der Zahlen 1, 2 und 3 eine
Modifikation der Bonitat zum Ausdruck gebracht. Damit sind Bonitatsunterschiede noch

feiner zu differenzieren. %

Ein Rating kann mit oder ohne vorherige Aufnahme in die Uberwachungsliste geandert
werden. Wenn sich ein Rating in einer Uberwachungsliste befindet, dann ist es ein Zeichen
dafiir, dass die Ratingagentur das bisherige Rating gegenwartig auf den Prufstand stellt und
ob die Agentur eine Heraufstufung oder eine Herabstufung erwartet.*

Die differenzierte Verwendung von Ratingsymbolen aus Sicht der unterschiedlichen
Ratingagenturen ist ein Kritikpunkt des Ratinggeschafts. Dieser Unterschied fiihrt dazu, dass
die jeweilige Ratingagentur ihre jeweilige Ratingskalierung einheitlich fir strukturierte
Finanzprodukte, Unternehmens- oder Staatsanleihen verwendet. Hier wird gefordert, dass die
Ratingagenturen infolge von Besonderheiten von strukturierten Finanzprodukten auch

unterschiedliche Ratingsymbole verwenden sollten.?

3.3. Ausfallwahrscheinlichkeit

Bei der Beurteilung von Ratings sind die Grenzen zwischen den Anlageklassen fur die
Investoren besonders schwierig zu ermitteln. Die Ubergange zwischen den Ratingklassen sind
schwer zu klassifizieren. Dieses Problem gilt besonders im Bereich der Ermittlung von
Ausfallwahrscheinlichkeit von Anleihen. Fir jene Anleihen, deren Rating sich im Bereich
oInvestment  grade”  befindet, weisen diese geringe Unterschiede in  der

Ausfallwahrscheinlichkeit auf. Das ist aber nicht der Fall fir Anleihen mit einem Rating im

% vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 10

2% vgl. Siebert J. (2013), S. 44

*! vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 10

22 vgl. Riitter G/Da Cruz P./Schwegel P. (2011), S. 211

————————————
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Bereich ,,Speculative grade®. Anleihen mit einem Rating in diesem Bereich zeigen aber grofle

Unterschiede im Bezug auf ihre Ausfallwahrscheinlichkeiten.?®

Jede Ratingklasse ist im Prinzip einer Bandbreite von Ausfallwahrscheinlichkeiten
zugeordnet. Diese sollen der Vergleichbarkeit des Ratings dienen, vor allem da die
Notationen der verschiedenen Ratingagenturen weltweit unterschiedlich sind. Der
Zusammenhang zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Rating beruht auf den empirischen
Ausfallraten. Die Ermittlung dieser Ausfallraten basiert auf einer ex-post Betrachtung. Die
Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen von den beiden bekanntesten Ratingagenturen
Standard&Poor's und Moody's nachgewiesen werden. Eine Ubersetzung des ,,“BB*“*“ Ratings
einfach mit ,,2 Prozent Ausfallwahrscheinlichkeit wéare aber verfehlt, obwohl in dieser
Ratingkategorie sehr oft eine jahrliche Ausfallrate in dieser Hohe zu finden ist. Deswegen ist
es wichtig, sich auf die kumulativen Ausfallraten zu konzentrieren, da sie durch Betrachtung
langerer Zeitraume ermittelt werden.?* Tabelle 2 zeigt die durchschnittliche kumulierte
Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmensanleihen am Beispiel der von der Ratingagentur

Standard&Poor's vergebenen Ratingklassen:®

Tabelle 2: Eigene Darstellung, Standar&Poor's Annual Global Corporate Default

Durchschnittliche kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmensanleihen (1981-
2012)- Global (in Prozent)

Laufzeit(Jahre) 1 3 5 7 Total
AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
AA 0,0 0,1 0,2 0,3 0,9
A 0,3 0,8 1,1 1,3 3,2
BBB 2,1 3,1 3,9 4,7 7,0
BB 5,6 10,0 12,6 14,0 16,3
B 29,4 38,6 41,2 414 39,0
CCC/C 58,7 42,1 35,7 32,6 27,5
NR 3,8 5,2 5,5 5,7 6,0

Quelle: Standar&Poor's Annual Global Corporate Default Study, 2012

> vgl. Steiner, M./Starbatty, N. (2003), S. 20f
**vgl. Achleitner A.K./Everling O./Niggemann K.A.(2007), S. 5
» Vgl. Standar&Poor's Annual Global Corporate Default Study, 2012

————————————
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Die Ausfallwahrscheinlichkeiten wurden anhand von beobachteten Ausfallen von
Unternehmensanleihen im Zeitraum von 1981 bis 2012 durch die Ratingagentur
Standard&Poor's ermittelt. Solche Ausfallwahrscheinlichkeiten, die von Ratingagenturen
verdffentlicht werden, bezeichnet man als ,,reale Ausfallwahrscheinlichkeiten, da sie anhand
von tatsdchlich eingetretenen Ausféllen bestimmt werden. Stellt sich heraus, dass sich die
eingetretene Ausféalle aus der Vergangenheit auch in der Zukunft im gleichen Ausmal}
wiederholen, dann  bilden diese Informationen einen  Schatzer fur die

Ausfallwahrscheinlichkeiten der Zukunft. 2

Aus der Tabelle ist erkennbar, dass die durchschnittlichen  kumulierten
Ausfallwahrscheinlichkeiten ansteigen, wenn das Rating abnimmt und sich daher die Bonitat

gleichzeitig verschlechtert.

Bei einem Rating in der Ratingklasse ,,A“ besteht im ersten Jahr eine Wahrscheinlichkeit von
0,3%, dass diese Anleihne nach diesem Jahr ausgefallen ist. Die kumulierte
Wahrscheinlichkeit, dass diese Anleihe der Klasse ,,A*“ bis zum Ende des siebten Jahres

ausgefallen ist betragt 1,3%.%’

Statt von einer Ratingklasse ,,AAA*“ kann man gleich von einem ,,Schuldner” mit 0%
Ausfallwahrscheinlichkeit sprechen. Das gilt aber nicht fur einen beliebigen Zeitraum. Schon
binnen einer Jahresfrist kann es zu den Herabstufungen in Kategorien kommen, die zu einem

hoheren Ausfallrisiko fiihren.

Konnte man allerdings mit nur einer Ziffer die Lage des Unternehmens bewertet, d.h. durch
die Ausfallwahrscheinlichkeit, dann waren Ratings unnétig. Da aber die Ursachen, wie zum
Beispiel mogliche Schwankungen von Ausfallwahrscheinlichkeiten, deren Entwicklung tber
bestimmte Zeitrdume und andere Faktoren, von enormer Bedeutung sind, nehmen Ratings

einen hohen Stellenwert zur Klassifizierung der Bonitat ein. 2

?® vgl. Pukropski T. (2013), S.30
*” vgl. Olbrich, A. (2012), S. 31
28 vgl. Schneck O./Morgenthaler P./Yesilhark M.(2008), S. 62
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4. Bedeutung von Ratings

Die Einsatzmdglichkeiten von Ratings wurden mit der Zeit immer gréRer und zahlreicher.
Ratings stellen ein Signal fur Kreditwirdigkeit oder eine Dokumentation der Bonitét dar.
Somit ermdglicht ein gutes Rating eine bessere Verhandlungsgrundlage fir die Geschéafte mit
Banken und Stakeholdern. Ein Rating ist ein Instrument der verbesserten Kapitalallokation.
Das Rating ist von besonderer Bedeutung fir das Management des Unternehmens, da es die

Zukunftsfahigkeit und die Wettbewerbsposition des Unternehmens sichert.?

Die Beurteilung der Bonitét stellt die Mdglichkeit des Vergleiches verschiedener Emittenten
und Anlageformen dar, um die Anlageentscheidung schneller und effizienter zu treffen. Die
Bedeutung der Ratingagenturen nimmt mit der stirker gewordenen gesamtwirtschaftlichen

Bedeutung immer mehr zu. In Wesentlichen sind hier zwei Griinde verantwortlich.

Ohne die Ratingbewertung wirden die Schuldpapiere, Anleihen keine Verbreitung gefunden
und kein Volumen erreicht, welches wahrend der Vorkrisenzeiten am Markt gehandelt wurde.

4.1. Finanzierung

Der erste Grund der groRen Bedeutung von Ratingagenturen bezieht sich auf die Finanzierung
des Unternehmens. Im Bereich der Finanzierungskosten hat ein Rating eine bedeutende Rolle
fiir das Unternehmen, welches ein gutes Rating erhalten hat. Viele Unternehmen finanzieren
sich zur Deckung ihres Bedarfes an Fremdkapital zunehmend (ber den Kapitalmarkt.
Zwangslaufig ist hier ein externes Rating notwendig, sodass sich die Kreditnehmer beziiglich
der Renditeanforderungen orientieren konnen. Banken vergeben tendenziell keine Kredite
mehr ohne Rating. Insbesondere solche Unternehmen, denen die Konditionen fiir Kredite
ihrer Bank nicht so gut erscheinen, kénnen mit einem Rating ihre Verhandlungsoptionen
gegeniiber der Bank verbessern. Als eine bessere Verhandlungsposition in diesem Fall zeigt
sich ebenso die Mdglichkeit eines Wechsels zu einer anderen Bank, wenn einem Kreditantrag

ein Rating beigeftgt ist.

*° vgl. Andrieu P. (2010), S. 26
%% vgl. Pukropski T. (2013), S. 56
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Im Wesentlichen hangt es von seiner Bonitét ab, ob der Emittent seine Interessen durchsetzen
kann. Das Unternehmen bek&me in diesem Fall das Kapital zu besseren Konditionen, d.h. zu
niedrigeren Zinsen. Ein schlechteres Rating ist mit der schlechteren Bonitat des
Unternehmens verkniipft und bedeutet somit das hohere Risiko fur den Kapitalgeber und

gleichzeitig einen hoheren Zinssatz fir das Unternehmen.

Immer mehr Finanzierungsmoglichkeiten und neue Mérkte 6ffnen sich fir Unternehmen, die
noch klein sind und nicht zu den ,.global players* des Markts zdhlen, wie zum Beispiel

Aktien- und Anleihenmarkte.

Als Ergebnis dieses Finanzierungsbedarfs haben die Ratingagenturen, wie z.B. Standard and
Poor's, ihre Geschaftsaktivitaten als Anbieter von externen Ratings sowohl in Europa als auch

weltweit ausgebreitet.

Heutzutage werden Ratings nicht nur als Bonitatsurteil, sondern viel mehr als
Marketinginstrument gegeniber Kunden, Mitarbeitern und Lieferanten eingesetzt. Ratings
stellen eine Basis zur erfolgreichen Kommunikation mit Investoren dar und zeichnen eine

sichere Kreditwiirdigkeit, sowie eine gute Bonitét.

4.2.  Image des Unternehmens

Die Verbesserung des Images des Unternehmens zéhlt auch als ein wichtiges Argument fir
ein Rating. Eine AuRendarstellung des Unternehmens wirkt positiv auf Kunden,
Geschéaftspartner und Mitarbeiter. Vor allem wenn es um die neuen Geschéftsbeziehungen
geht, kann das Rating einen entscheidenden Punkt gegeniiber einem Wettbewerber darstellen.

Die Bedeutung von Ratings in diesem Sinne zeigt sich in der Stdrkung der
Konkurrenzposition und der Zukunftsfahigkeit des Unternehmens. Mit Hilfe des Ratings
bekommen die Unternehmen Erkenntnis Uber ihre eigene Finanzwirtschaftslage. Gleichzeitig
stellen die Ratings eine gute Grundlage fir die Gespréache mit Kreditinstitutionen und
Stakeholdern dar. Durch Ratings wird einem Unternehmen der internationale

finanzwirtschaftliche Handel erleichtert, da Ratings eine globale Finanzsprache darstellen. %

L vgl. Pukropski T. (2013), S. 48
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4.3. Bedeutung von Ratings fur Anleger/Emittenten

Wenn es um die Bedeutung des Ratings geht, dann dient ein Rating aus Sicht der Anleger vor
allem der Reduktion von Transaktionskosten, genauer gesagt von Kosten flr

Informationsbeschaffung und —analyse.

Jeder Emittent ist daran interessiert, sine Kapitalkosten zu minimieren und damit seine
finanzielle Sicherheit zu erhalten. Wirtschaftlich bedeutet Rating einem Emittenten dadurch,
dass hohere oder niedrigere Ratings niedrigere oder hohere Kapitalbeschaffungskosten nach
sich ziehen.

Die Bedeutung des Ratings fur den Emittenten spiegelt sich in der Schaffung des Vertrauens
beim Kapitalgeber wider, welches eine wichtige Voraussetzung fir die Kreditgeschafte
darstellt. Die Bewertung durch ein Rating ermdglicht fiir den Emittenten die Platzierung eines
Schuldtitels. Der Emittent mdchte sich den unbeschrankten Marktzugang zu nationalen und

internationalen Finanzmarkten sichern.®?

Mit einem Rating kann es durch die Herabstufung eines Emittenten verhindert werden, dass
Kapital, welches an anderen Stellen bendtigt wird, an fallschen Stellen eingesetzt wird.

4.4. Andere Grinde

Andererseits ist die neue Eigenkapitalanforderung von Basel der Grund fir die Zunahme der
Bedeutung von Ratings. Nach dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht kdnnen Banken seit
dem Jahr 2007 ihre Eigenkapitalunterlegung fiir Darlehen anhand von externen und internen
Ratings berechnen. *

Ratings dienen auch als Mittel zur Reduzierung von Informationsasymmetrien zwischen

Kreditgeber und Kreditnehmer.3*

*2vgl. Pukropski T. (2013), S.55
* vgl. Ohletz, W.(2007), S.2
**vgl. Bavli, C. (2012), S.13f
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5. Ratingagenturen

Die Bonitatsanalyse des Emittenten ist ein substanzielles Instrument der Beurteilung eines
Schuldtitels. Diese Analyse kann der Investor auch selbst durchfiihren, aber aufgrund
begrenzter eigener Ressourcen wird die Bonitatsanalyse hadufiger von sogenannten
Ratingagenturen vorgenommen. Diese haben sich spezialisiert, den Marktteilnehmern

Auskiinfte (Ratings) anhand einer Bewertung des Finanztitels zu liefern.*®

Der Begriff Ratingagentur bezeichnet nach Art. 3 Abs. 1 Ziffer b der Rating Verordnung
(RatingVVO): ,,Ratingagentur ist eine Rechtspersonlichkeit, deren Tétigkeit die gewerbsméalige

Abgabe von Ratings umfasste.*

Es gibt unterschiedliche mdogliche Definitionen fiir ,Ratingagenturen”. Sie sind
privatwirtschaftliche, gewinnorientierte Unternehmen, welche unabhéangig und professionell
die wirtschaftlichen Sachverhalte anhand von definierten Kriterien bewerten, die Ergebnisse

in Ratingklassen einordnen und durch Ratingsymbole darstellen®’.

Ratingagenturen gelten als die méchtigsten Akteure an den Finanzmaérkten. lhre Ratings sind
somit zu einer grundsatzlichen Voraussetzung des Zugangs zu den Finanzmarkten geworden.
Die Kritik an den Ratingagenturen ist aufgrund der groRen Verantwortung bei mangelnder

Qualitat der Ratings dementsprechend sehr groR.

In Bezug auf die Qualitatssicherung von Ratings sind die folgenden Anweisungen an die

Ratingagenturen zu sichern:®

Aktualitat der Ratings,

Adaquanz der Ratingmethoden und —kriterien,
Vergleichbarkeit der Ratings,

Quialitat und Quantitat der Mitarbeiter einer Ratingagentur,

Quialitat der verwendeten Informationen,

o o~ wbdE

Berlicksichtigung von Marktveranderungen.

Mit der Erfullung dieser Anforderungen ist auch die Qualitat der Ratings sichergestellt.

**vgl. Lanfermann B. (1998), S. 2
*® Art. 3 Abs. 1 Ziffer b RatingvVO
*vgl. Lanfermann B. (1998), S. 16
%% Vgl. Andrieu P. (2010), S.18, 19
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5.1. Historische Entwicklung der Agenturen

Um die historische Entwicklung der Ratingagenturen darzustellen, ist es notwendig das US-
amerikanische Finanzsystem vom europdischen Finanzsystem abzugrenzen. Wahrend das
européische Finanzsystem den Firmen finanzielle Unterstutzung durch Bankrefinanzierung
gibt, ist das amerikanische Finanzsystem stark auf Kapitalmarktrefinanzierung bezogen. In
Europa dient die Kreditwirtschaft als Vermittler zwischen dem Anleger und dem
Kreditnehmer. In den USA, in einem Kkapitalmarktrefinanzierten System, dienen die
Investmentbanken vielmehr als Makler des Kapitals und nicht als Mediator zwischen Anleger
und Kreditnehmer. Diese ,,Makler” bringen die Wertpapiere des Unternechmens an die Borse.
Somit legen sie eine Basis fur das Investmentangebot. Eine Kreditvergabe findet in der Regel
entweder nicht statt oder dient nur zur kurzfristigen Zwischenfinanzierung von Transaktionen.
Eine Bank hat hier keine Rolle eines Zwischenschalters und der Investor investiert direkt in

das Unternehmen.*®

Bis vor wenigen Jahrzehnten waren Ratings urspriinglich in den USA zu finden. Seit den 90er
Jahren haben aber Ratings auch international an Bedeutung gewonnen. Die Globalisierung der

internationalen Finanzmarkte hat hier eine entscheidende Rolle gespielt.

Bereits Anfang des 20. Jahrhunderts entstanden die ersten Ratingagenturen. Die USA war das

erste Land, welches mit dem Geschéft der Ratingagenturen angefangen hat.

Die Geschéfte in den Vereinigten Staaten von Amerika fanden bis Mitte des 19. Jahrhunderts
vor allem auf lokaler Ebene statt. Im Zuge der Zeit wandelten sich aber die Geschaftswelt und
ihr Finanzbedarf. Zu diesem Zeitpunkt war die Gesellschaft Amerikas stark von Immigration
und einer enormen Mobilitt der potentiellen Geschaftspartner geprégt. Diese Zeitperiode
wurde durch die Schwierigkeit, vertrauenswuirdige und solvente Kunden zu finden,
gekennzeichnet. Solche Kunden konnte man nur anhand von Empfehlungen und Nachfragen
bei personlichen Kontakten ermitteln. Infolgedessen entstand ein enormes Misstrauen unter
den Kaufleuten Amerikas. Daraus resultierend entstand eine Geschaftsidee und sie griindeten
sogenannte ,,Kreditauskunft-Agenturen®, in denen sie detaillierten Informationen tber die
Kreditwirdigkeit von potentiellen und aktuellen Kunden sammelten. Einer dieser
Geschéftsleute war Lewis Tappan. Er grindete 1841 die Agentur ,,Mercantile Agency*, zur

Informationssammlung uber alle Kaufleute und Firmen innerhalb der Vereinigten Staaten von

**vgl. Poppel J. (2013), S. 6

18



Amerika. Er setzte die Agenten ein, welche die jeweiligen potentiellen Geschaftspartner
beobachten sollten. Sehr schnell kam es zu einem Anstieg der Nachfrage nach den
Informationen {iber potentielle Geschéftspartner. +°

In der Folgezeit gebot eine solche Agentur nicht nur die Bewertung von Kunden, sondern
wurde das Angebot auch auf die Bewertung von Aktien und Schuldverschreibungen

erweitert.*

Der Ausbau vom Eisenbahnnetz in den USA beglnstigte das Wachstum solcher Geschafte,
weil die meisten Eisenbahnunternehmen ihre Kosten Uber die Emission von Anleihen

finanziert haben.

1868 verdffentlichte Henry Varnum Poor erstmals sein jéhrlich erscheinendes ,,Manual oft he
Railroads oft the United States”, indem er die Finanzinformationen (ber die groRen
Eisenbahnunternehmen zusammengefasst und die Bewertungsergebnisse in drei Zeichen fest
gehalten  hatte. Den potenziellen Kaufern von  Aktien der verschiedenen
Eisenbahnunternehmen in den USA wurde in diesem Handbuch eine Bewertung der
Unternehmen zusammengefasst, um eine Risikoabschétzung des Anleihekaufs vornehmen zu

konnen.*?

Nach fast 20 Jahren wurde sein Geschaft unter anderem auch auf die Bewertung von
Wertpapieren erweitert. Dieses Poor Unternehmen war der VVorgéanger der heutigen groBten

Ratingagenturen ,,Standard & Poor's Company“.43

Die erste Ratingagentur wurde schlieflich im Jahr 1900 von dem Wall Street-Analyst John
Moody gegriindet. Diese Agentur bewertete die Bonitdt von Anleihen und verkaufte diese
Informationen an Investoren weiter. Der Erfolg der Agentur kam mit der Idee vom John
Moody, die komplexen Analysen und Informationen der anderen Firmen mit
Buchstabenkombinationen von ,,Aaa“ bis ,,D* zu tauschen. Diese Art der Bewertung
verwenden die Ratingagenturen auch heutzutage. Bald danach erweiterte John Moody das
Angebot der Bewertung auf weitere Emittenten, wie z.B. auf Staaten und Stéadte.**

“©vgl. Poppel J. (2013), S. 7
*vgl. Pukropski T. (2013), S. 12
*vgl. Lankers S (), S. 11

* vgl. Pukropski T. (2013) S. 13
* vgl. Pukropski T. (2013), S 13
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1975 lizenzierte SEC die sieben beriihmtesten Ratingagenturen an der Wall Street. Aus diesen
sieben Ratingagenturen gingen durch spatere Fusionen die drei bekanntesten hervor, welche
Standard&Poor's, Moody's und Fitch sind.

In den 1980er und 1990er Jahren fand eine Entwicklungsperiode der Ratingagenturen statt. In
dieser Zeit gab es viele Neugriindungen am Ratingmarkt. Die meisten von ihnen konnten
allerdings nicht langfristig bestehen und mussten entweder ihr Geschaft aufgeben oder sie
wurden von den drei grofiten Ratingagenturen aufgekauft. Nur einige kleine Agenturen, die
eine lokale Bedeutung oder eine bestimmte Nischenspezialisierung haben, blieben bestehen

und fiihrten ihre Geschafte weiter.*

Mit der Eroffnung eines Biros in Frankfurt wurde Moody's die erste Ratingagentur mit

deutscher Niederlassung.*®

5.2.  Rolle und Bedeutung von Ratingagenturen

Viele Informationen Uber das Anlageobjekt sind nétig, wenn ein Investor sein Geld anlegen
will. Beispiele fur solchen Informationen sind Liquiditdt, Bedingungen der Anlage oder
Verzinsung. Manche von diesen Informationen kénnen aus Offentlich zuganglichen Quellen,
wie z.B. aus dem Verkaufsprospekt, gewonnen werden, welche aber meistens nicht
ausreichend flr die Investition sind. Ratingagenturen mit ihren Bewertungen des Staates, der
Stadt, des Unternehmens oder eines Schuldtitels verringern die Informationskosten auf den
Kapitalmarkten.

Die Investoren sind mit Hilfe von Ratingagenturen in der Lage, sich die Kosten einer
umfassenden Bonitédtsanalyse zu sparen. Auch wenn die Investoren manche Bonitatsanalysen
selbst durchfiihren konnten, ist der Aufwand im Vergleich zu einer Agenturanalyse zu hoch.
Diese Analyse ist durch Ratingagenturen auf jeden Fall glinstiger — zumindest insofern die

Ergebnisse der Agenturen vertrauenswiirdig sind. 4

Ratingagenturen erfiillen wichtige Rolle fir Emittenten, was man durch die Bereitschaft ein

Rating zu beantragen und zu zahlen beweist. Die Bedeutung von Ratings fur Emittenten

*vgl. Pukropski T. (2013), S. 17
*® vgl. Pukropski T. (2013), S. 17
7 Vgl. Pukropski T. (2013), S. 48
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spiegeln sich in der Tatsache wider, dass sie die vertraulichen Informationen (ber ihre
Kreditwirdigkeit einer Ratingagentur mitteilen kdnnen, ohne diese Informationen direkt zu
verdffentlichen. Damit sind die Ratings fiir Emittenten eine Art ,,Qualititssiegel®, da sie den
Investoren die Glaubwirdigkeit und Vertrauenswiirdigkeit des Emittenten als Schuldner

anzeigen.*®

Die Ratingagentur zeigt dem Unternehmen durch die Bonitatsbeurteilung ihre Starken und
Schwaéchen der eigenen finanzwirtschaftlichen Situation. Ebenso verdeutlich die Agentur die

Position des Unternehmens im Vergleich zu den Konkurrenten.

Durch die Beziehung zwischen Agentur und Emittenten erfullt sich die sogenannte
Zertifizierungsfunktion, indem die Emittenten ihre Glaubwirdigkeit dokumentieren und bei

den Investoren das benétigte Vertrauen schaffen.*

Die Uberwachung der Ratingobjekte aus Sicht der Ratingagentur spielt fir Emittenten eine
wichtige Rolle der Agentur. Durch die Uberwachung erweitert sich die Zusammenarbeit und
Kooperation zwischen Ratingagentur und Emittenten. Durch die regelméaRige Uberwachungen
und Anpassungen an veranderte Bedingungen geben die Ratingagenturen auch wéhrend der

Laufzeit der Wertpapiere aktuelle Einschatzungen der Bonitatsrisiken.*

Die laufende Uberwachung bezieht sich auf die gesamte Laufzeit der Emission. Der Emittent
stellt der Ratingagentur die jeweiligen Quartalsberichte und sonstigen zusatzlichen

Informationen zur Verfiigung und die Ratingagentur tberpriift diese Daten ihrerseits.

Die Uberwachung durch die Agenturen ist auf jeden Fall giinstiger, als die Uberwachung

durch jeden einzelnen Investor.

Rating wurde auch in der Finanzkommunikation und dem Finanzmarketing genutzt und kann
somit die positiven Wirkungen auf weitere Geschéftsbeziehungen enthalten. In diesem
Zusammenhang konnen in das Rating auch sensible Informationen einflieRen ohne, dass diese

fur Externe, vor allem fiir Konkurrenten, exakt nachvollziehbar sind.>!

Weiters hat die Beratung durch Ratingagenturen einen positiven Nutzen fir Emittenten. Mit

Hilfe der Beratung entwickeln sich die Zukunftspldne und strategischen Entscheidungen des

*® Vgl. Pukropski T. (2013), S. 55

* vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 19
% vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 18
> vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 19
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Unternehmens. Die Consultingdienstleistungen sind grundsatzlich unter anderem mit
Strukturierung von zu verbriefenden Wertpapierportfolios verblindet. Die Agenturen beraten
im Rahmen dieser Consultingdienstleistungen ihre Klienten dartiber, wie die Struktur der
Produkte erfolgen muss um ein gutes Rating zu erhalten. Die Ratingagenturen haben hier
einen Anreiz, die Wertpapiere maglichst positiv zu beurteilen. Hieraus entsteht die Gefahr des
Zielkonfliktes fiir die Agentur. 2

Die Beratung ist aber hier mit Kritik verbunden, vor allem wenn Beratung und Uberpriifung
aus einer Hand kommen, da sie fast immer das Problem des Interessenkonfliktes mit sich
bringt.>® Ein solches Problem ist durch ein striktes Verbot von Vergabe von Ratings und

gleichzeitiger Beratung fir den selben Emittent zu lésen.

Ratings finden ihre Anwendung in vielen Bereichen. Zum Beispiel institutionelle Anleger
nutzen Ratings im Rahmen des Portfoliomanagements. In diesem Sinne unterstiitzen sie die
Performancemessung und dienen als Entscheidungshilfe bei der Umschichtung und
Strukturierung von Anleiheportfolios nach Bonitatsrisikoaspekten.

Ihre Verwendung finden die Ratings ebenso in der Ausfallkalkulation von Banken, in

Steuerungsinstrumenten und internen Anlagerichtlinien fur Kreditrisiken.

Als wichtiger Punkt wird ein Rating auch als Mindestrating in privaten Kreditvertragen als
Grenzwert verwendet. Bei der Unterschreitung von diesem Mindestrating besteht ein

Kuindigungsrecht oder wird eine Kreditliniensperrung ausgeldst.>

Eine gute Bewertung durch ein Rating einer renommierten Agentur bedeutet auch ein
Prestigefaktor gegeniiber Konkurrenten. Dieses Ratingurteil gibt dem Unternehmen eine
Maoglichkeit, seine Wahrnehmbarkeit gegentiber Investoren zu erhéhen und sich innerhalb
seiner Branche abzusetzen. Solche Hilfe nennt man auch ,,signaling®. Das heif3it, dass jenes
Unternehmen, welches Uber ein Ratingurteil verfiigt, positive Signale an die anderen

Marktteilnehmer aussendet. >

Schlielllich wurden Ratings als Instrument der Finanzmarktregulierung von Seite der
Aufsichtsbehdrde genutzt. Sie stellen eine flexible Form der Regulierung dar, die eine

Differenzierung nach Bonitétsrisikograden darstellen kann.

> vgl. Poppel J. (2013), S.4

>3 vgl. Pukropski T. (2013), S. 57

>* Vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 19
>>Vgl. Pukropski T. (2013), S. 57
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6. Marktstruktur: Standard&Poors, Moodys, Fitch

Der Markt fur Ratingagenturen wurde oligopolistisch strukturiert, mit einer klaren Dominanz
der drei amerikanischen Rating-Agenturen Moodys, Standard & Poors (S&P) und Fitch
Ratings. lhre standige Weiterentwicklung der Ratingverfahren und ihre reiche Erfahrung
sichern diesen Ratingagenturen das Vertrauen von Kreditgebern und Kapitalanlegern. Sie sind
international tatig und verfugen Uber eine dominante Marktposition. Eine echte Konkurrenz
auf dem Ratingmarkt ist nicht vorhanden und diese Position ermdglicht ,,den grofiten Drei*
hohe Preise fir ihre Dienstleistungen zu verlangen. Die Macht dieses Oligopols sorgt immer

wieder fiir Diskussionen.

Vor allem waren die Ratings von Standard&Poor's und Moody's von groRer Bedeutung. Fitch
hatte allerdings im Vergleich zu diesen zwei Agenturen einen kleinen Wettbewerbsnachteil,
da diese Agentur urspringlich eine europdische Agentur war und erst spater durch die
Verschmelzung mit einer amerikanischen Agentur eine groRere Bedeutung erhielt. Dies flhrte
dazu, dass Fitsch eine lange Zeit fur Investoren nicht zu den bevorzugten Ratingagenturen
zahlte. Mit der Zeit hat sich diese Problematik verfliichtigt. >

Diese drei grofiten und bekanntesten Ratingagenturen kontrollieren mit ihren
Bonitatsbewertungen circa 95% der weltweiten Kapitalstrome.*® Den Grund dafiir finden wir
in der Reputation, die sie aufgrund ihrer Funktion der Beseitigung der
Informationsasymmetrien genie3en. Die grofien Ratingagenturen verfugen uber viele Jahre an
Erfahrung und Zuverlassigkeit und werden diesbeziiglich von den Kapitalnehmern bevorzugt

nachgefragt.

Nach der Finanzkrise hat sich das Ansehen der Ratingagenturen gewandelt. Die Agenturen
wurden Kritisiert, da sich einige Ratings stark von der tatsdchlichen Bonitat der Emittenten

unterscheiden.

Heimische kleine Ratingagenturen bewerten eine kleine, bisher nicht bediente, Nische und
bieten meist Ratings fur mittelstandische Unternehmen an. Sie stellen aber keine Konkurrenz

fur die drei grolRen Ratingagenturen dar.

*® vgl. Siebert J. (2013), S. 20
> vgl. Siebert J. (2013), S. 21
*% Vgl. Pukropski T. (2013), S. 20

23



Wir fragen uns aber, wer sind diese drei Agenturen, welche die wirtschaftlichen und

Okonomischen Katastrophen verursachen kénnen?

Tabelle 3: Zusammenfassung der wichtigen Merkmale der international anerkannten Ratingagenturen

Agentur Standard&Poor's Moody's Fitsch Ratings

Gegriindet 1916 1909 1929

Mutterunternehmen | McGraw-Hill Inc. | Seit 2000 selbstandig | Firmalac S.A., Paris
NY

Niederlassungen 23 Landern 31 Landern 36 Landern

Marktanteil 40% 39% 16%

Anzahl der | Ca. 6.000, davon|Ca. 8.400, davon|Ca. 2.100, davon

Mitarbeiter Uber 1.250 Analysten | Uber 1.000 Analysten | iber 800 Analysten

Umsatz 2,7 Mrd.USD 3 Mrd.USD 545 Millionen Euro

Vergebene Ratings -In ca. 100 L&ndern | -in ca. 115 L&ndern | -in ca. 100 Landern
-28.300 -29.000 -14.000
Unternehmen Unternehmen Unternehmen
-50.000 -84.000 -69.000

Finanzinstitute  und
Versicherungen
-976.000 hoheitliche
Emittenten

-188.000
strukturierte

Finanzierungen

Finanzinstitute  und
Versicherungen
-154.000 hoheitliche
Emittenten

-108.000
strukturierte

Finanzierungen

Finanzinstitute und
Versicherungen
-766.000 hoheitliche
Emittenten

-71.000 strukturierte

Finanzierungen

Kosten eines Ratings

Ab ca. 20.000 $ (fix plus zusétzliche Kosten) mit jahrlichen

Folgekosten.

Quelle: Eigene Darstellung-

6.1.

Zusammenfassung von den wichtigsten Merkmallen der Ratingagenturen

Standard and Poor's

Die Anfange der Standard & Poor's Ratingagentur gehen zuriick bis ins Jahr 1860. Am

Anfang war das Unternehmen mit den Bewertungen von Eisenbahngesellschaften und

offentlichen Anleihen beschaftigt. Das waren die bestimmten Wirtschaftsberichten, welche
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sich zu einem Informationsdienst entwickelt haben. Bereits 1926 gab die Agentur ihre ersten
Ratings ab. Das Produktangebot erweitert sich aber ausgehend vom Rating fir Anleihen von
Industrieunternehmen  standig. Es kam zu Ratings von L&ndern, kommunalen
Schuldverschreibungen und Commercial Papers. Der erste Eurobond wurde 1972 und die

erste strukturierte Finanzierung 1974 geratet.™

Die Agentur hat ihre Zentrale in New York. Die erste europdische Niederlassung von
Standard & Poor's wurde 1984 in London erdffnet. Nach London folgte die Er6ffnung von
Niederlassungen in Brissel, Melbourne, Paris und Tokio. Standard&Poor's war die erste

Ratingagentur, die ein Biiro auRerhalb der USA erdffnete.®

Heute ist diese Ratingagentur in 23 Landern prasent und verfugt tber 6.000 Mitarbeitern.
Standard & Poor’s erzielte im Jahr 2010 einen Umsatz von circa 1,69 Mrd. US-Dollar und ein
Betriebsergebnis von circa 762 Mrd. US-Dolar. Der Marktanteil von Standard & Poor's
betragt rund 40% und sehr oft spricht man diesbeziiglich von einer Art der Monopolstellung.®*

6.2.  Moody's Investors Service

1909 grindete John Moody in den USA die weltweit erste Agentur. Moody's bewertete am
Anfang Eisenbahngesellschaften und gab jeder Bewertung ein Ratingsymbol. Moody
orientierte sich an der Symbolik, wie sie durch amerikanische Schulnoten vertraut ist,
Buchstaben und Buchstabenkombinationen. Die Ergebnisse aller Bewertungen wurden
damals in der ,,Moody's Analyses of Railroad Investments® zusammengefasst und der
Offentlichkeit zuganglich gemacht. Das Moody's Handbuch mit Informationen uber
Wertpapiere von Eisenbahn-, Industrie-, und Versorgungsunternehmen war die erste

Konkurrenz mit Poor's Unternehmen in diesem Bereich.®

John Moody sammelte vor allem die Daten Uber Eisenbahngesellschaften und analysierte
diese Daten auf Unterschiede. Die wichtigste Grundlage fur diese Analyse waren die
elementaren Daten (ber die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage, die in Jahresabschlissen

zusammengefasst waren. Unterschiedliche Entwicklungen im Bereich Umsatz und Gewinn

> vgl. Pichler, M. (2009), S. 61

0 vgl. Pukropski T, (2013), S. 22

®1 https://ratings.standardandpoors.com/about/who-we-are/s-and-p-by-numbers.html (Zugriff am 01.03.2014)
%2 vgl. Pukropski T. (2013), S. 21
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gaben Anlass, die kiinftigen Wirtschaftsentwicklungen zu vermuten und diese Unterschiede
durch Ratingsymbole auszudriicken. Auch damals spielten die qualitativen Aspekte eine
wichtige Rolle bei der Beurteilung, jedoch bildeten die quantitativen Daten und Analysen die

wesentliche Basis der Bewertung.®

Mit der Zeit und aufgrund des zunehmenden Kapitalbedarfs nahm auch die Anzahl der
Tatigkeiten der Agentur zu. Ab dem Jahr 1970 waren die Ratings das bedeutendste Geschaft
von Moody's. 1905 erschien die erste Ausgabe des Moody's Investor's Magazine. 3 Jahre
spater wurde das Magazin wegen des geringen Erfolges abgegeben. Wegen der Krise am
Aktienmarkt 1907 kam es zu einem Kapitalmangel in der Firma und es gab nicht genug
Kapital um die Krise wirtschaftlich zu berleben. Leider war John Moody gezwungen, seine

noch relativ junge Firma zu verkaufen.®

Nach gut zwei Jahren hatte John eine neue Geschaftsidee. Er hat entschieden, neben der
Sammlung der Informationen tber den Grundbesitz, das Eigen- und Fremdkapital, sowie die
Verwaltung der potenziellen Gesellschaft, auch die Bewertung des Unternehmens anzubieten.
Diese Bewertungen sollten den Anlegern eine Hilfe und Sicherheit fiir ihre Investments
liefern. Die Ratingurteile die seine Firma bot, wurden mit Buchstaben-Symbolen dargestellt.
Durch diese Neuerung am Kapitalmarkt sicherte Moody's seine Position im Analysegeschéft
fir Aktien und Anleihen und als Erster am Markt bewertete er auch 6ffentliche Wertpapiere.

Im Jahr 1914 erstellte Moody's erstmals die Bewertungen zu Anleihen von einzelnen Stadten
in den USA. 1918 wurden von Moody's zum ersten Mal Uberhaupt ein Handbuch ber
offentliche Anleihen herausgegeben. 1928 war Moody's zum ersten Mal an die Borse

gegangen.®

Moody's war in den 80er Jahren die erste Ratingagentur, die Asset-Backed Securities und

Mortgage-Backed Securities bewerteten.®®

Moody's hat Buros in 31 Landern und die Ratingobjekte die Moody's bewertet befinden sich
in mehr als 110 L&ndern. Das Unternehmen beschéftigt weltweit circa 8.400 Mitarbeiter und

ist borsennotiert. Moody's erwirtschaftete mit seinen Geschéften im Jahr 2013 einen Umsatz

% vgl. Achleitner A.K./Everling O./Niggemann K.A. (2007), S. 4
® vgl. Pukropski T. (2013), S. 21

% vgl. Horstmann U. (2013)

% vgl. Pichler M.(2009), S. 62
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von circa 3 Mrd. US-Dollar, wobei circa 45 Prozent des Umsatzes aufRerhalb der USA

erwirtschaftet wurden. Moody's deckt insgesamt rund 39% des Ratingmarktes ab.°’

Die Ratingbewertungen von Moody's wurden nicht immer von den Emittenten bezahit.
Investoren Ubernahmen urspriunglich die Bezahlung. Seit 1971 nahm Moody's nun die

Emittenten fir die Bezahlung in die Pflicht.%®

6.3.  Fitch Ratings

Fitch wurde 1913 gegriindet und die Haupttétigkeit der Agentur war die Veroffentlichung
eines Handbuchs mit statistischen und analytischen Angaben Gber alle in den USA
verfugbaren Schuldverschreibungen. Ab dem Jahr 1922 bewertete Fitch neben Staatsanleihen,
Kommunalanleihen und Industrieanleihen auch Emittenten. Fitch war die erste Ratingagentur,
welche sowohl private als auch 6ffentliche Emittenten bewertete. Parallel dazu fiihrte diese
Ratingagentur die heute noch gebréuchliche Ratingsymbolik ein. Seit 1924 kommt die
Erweiterung des Serviceportfolios und Fitch bot auch die Bewertung von Wertpapieren an. *

Diese Ratingagentur ist als Ergebnis der Fusion mehrerer Ratingagenturen hervorgegangen
(Fitch Investors Service, IBCA, Duff & Phelps Credit Ratings Co. Und Thomson Bankwatch)
und als solche erst seit Mitte der 1990er Jahre als ein ernsthafter Konkurrent der anderen

Marktfiihrer anzusehen.
Bereits 1922 benutzte Fitch Ratings als erste Ratingagentur das bekannte Ratingsymbol AAA.

Fast 15 Prozent des Marktanteils gehort diesem Unternehmen. Es gibt zwei Hauptsitze von
Fitch Ratings, ein Sitz ist in London und einer in New York. Das Unternehmen gehort

hauptséchlich zum franzésischen Unternehmen Fimalac. "

Die Schuldtitel von privaten und staatlichen Kapitalnehmern wurden anhand einer Skala
bewertet und je besser das Rating war, desto geringer war das Risiko der Zahlungsunfahigkeit
des Kapitalnehmers und desto geringer war die Risikoprdmie die der Kapitalnehmer den

Kapitalgebern zahlen muss.

7 https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx (Zugriff am 01.03.2014)
% vgl. Kirchhof D. (2013), S. 26

% vgl. Kirchhof D. (2013), S. 26

7% vgl. Pukropski T. (2013), S. 20
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7. Finanzierung von Ratingagenturen

Ratingagenturen sind gewinnorientierte Unternehmen, die sich seit den 1970er-Jahren im
Wesentlichen durch Gebihren finanzieren, die vom Emissionsvolumen abhéngen und die sie
den Emittenten in Rechnung stellen. Eine weitere wichtige Einnahmequelle ist der Vertrieb
von Publikationen an Investoren. Hierzu zahlt besonders der Zugang zu Datenbanken und zu
vertieften Hintergrundinformationen iber Ratings. AufRerdem zahlen dazu die Einnahmen aus
der Bezahlung von Abonnenten fiir das Bereitstellen von Informationen und die Einnahmen

aus zusatzlichen Beratungsdienstleistungen.”

Den Ratingagenturen stehen zwei Ubliche Geschéaftsmodelle beziiglich Finanzierung zur
Verfligung. Entweder das Subscriber-Pay Modell oder das Issuer-Pay Modell. Der
Unterschied zwischen diesen zwei Modellen besteht in der Tatsache, dass beim Issuer-Pay
Modell der Ratingnehmer und beim Subscriber-Pay Modell die Investoren fur die Erstellung

des Ratings bezahlen.™
Das Subscriber-Pay Modell wird heutzutage nur noch von kleineren Agenturen verwendet.

Die Hohe der Gebihren ist von der Art der Schuldverschreibung und dem zugehdrigen
Volumen abhdngig. Die sogenannten ,,Issuance Fee“ oder die Gebiihren fiir das Erstrating
sind in der Regel hoher als die sogenannten ,,monitoring fee” oder die Gebiihren fiir die
Uberpriifung des Ratings. Der genaue Preis legt sich in Prozent des Emissionsvolumens fest.
Bei einer Erstbewertung liegt der Preis zwischen zwei und drei Basispunkten, d.h. 0,02 bzw.
0,03 Prozent. Ratings sind allerdings nicht billig, vor allem da sich die Aussagefahigkeit eines
Ratings in der Regel auf ein Jahr begrenzt. Ratingagenturen haben unabhdngig vom
Emissionsvolumen eine Mindest- und eine HOochstgebuhr festgestellt. Sowohl die Mindest- als
auch die Hochstgebiihr hdngen von der Art der bewerteten Papiere ab. Die Gebuhren sind
verhandelbar und eine genaue Aussage lasst sich hier nicht treffen. Entscheidend fir den Preis
des Ratings ist insbesondere die GroRe des Unternehmens und die Analyse eines groReren
Volumens bringt in der Regel mehr Aufwand mit sich und dadurch entsteht eine hohere
Komplexitat. Ungeféahr kann man aber feststellen, dass z.B. die Gebuhren bei Standard and

Poor's fir Unternehmen als Emittenten bei circa 70.000 US-Dollar liegen, und fur die

"t vgl. Pukropski T. (2013), S. 27
72 vgl. Kirchhof, D. (2013), S. 27
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Emittenten aus der Finanzwirtschaft liegen die Gebuhren zwischen 100.000 und 200.000 US-

Dollar jahrlich.™

Die Prifung der Kreditwirdigkeit ist auch bei den Kreditinstituten nicht kostenlos. Die
Bonitatsprifung muss zwar nicht direkt bezahlt werden, jedoch spiegeln sich die Kosten in

den Finanzierungskonditionen wider.

Wenn es um die Differenzierung bezuglich der Gebuhren bei den drei fiihrenden
Ratingagenturen geht, stellt man fest, dass keine groRen und bedeutenden Preisdifferenzen
bestehen. Die Ratingagentur Fitch, als kleinste der drei groRen Ratingagenturen, verlangt

niedrigere Preise als ihre Konkurrenten

8. Andere Dienstleistungen von Ratingagenturen

Die Hauptaufgabe einer Ratingagentur ist die Bewertung der Kreditwirdigkeit der

Teilnehmer an den Finanzmarkten.

Fast alle Ratingagenturen bieten neben Ratings auch weitere Leistungen unter dem Namen
der Ratingagentur. So kommt es zur Durchfiihrung des Aktienresearches am Markt von S&P's
und Moody's. Dabei wird ein Aktien-Scoring angeboten, welches jeder Investor in Auftrag

geben kann.

Beim Aufbau der internen Ratigsysteme bietet Moody's eine entsprechende Beratung. Durch
die Beratung leuchtet die Ratingagentur die Unternehmensstruktur durch und schlagt
verschiedene Konzepte vor, deren Umsetzung zu einer Verbesserung der Bonitét fihrt. Mit
Hilfe der Beratung hat der Emittent bereits im Vorfeld eine konkrete Ratingvorstellung fiir

sein Produkt.

Einige kleinere Agenturen bieten weitere Leistungen, wie die Potentialanalyse und das
Risikoprofil, an. Solche Leistungen sind den Dienstleistungen von Unternehmensberatungen
sehr @hnlich. Bei all ihren Tatigkeiten und Aufgaben sind die Ratingagenturen tatséchlich von
ihrer Reputation am Markt abhéngig. Diese Reputation konnten sie im Laufe der Zeit durch
Glaubwirdigkeit und Verlasslichkeit aufbauen. Ohne Vertrauen wirden keine Ratings der

73 Vgl. Pukropski T. (2013), S. 28
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Ratingagentur verwendet werden. Diesbeziiglich hat die Ratingagentur groRes Interesse daran,

dass sie gute und korrekte Ratings erstellen.

Eine der weiteren Leistungen der Ratingagenturen ist der Verkauf von
Bonitatsbeurteilungssystem als Softwareprodukt und gleichzeitige die Schulung der
Mitarbeiter bezlglich des Umgangs mit der Software. Die Informationen (ber einen
potentiellen Geschéftspartner werden in die Software eingelesen und kénnen somit einen

Bonitédtsindex von A, B oder C liefern.
Folgende Aufgaben werden von den Ratingagenturen nicht wahrgenommen’®:

- Prufungen/Revisionen der Unternehmen die im Ratingprozess eingebunden sind,
werden durch die Ratingagentur nicht durchgefuhrt. Die Agentur verlasst sich
vielmehr auf die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der von den Unternehmen
vorbereiteten Unterlagen und der verwendeten Informationsquellen.

- Einschatzungen Uber die Vorteilhaftigkeit einer Investition werden ebenfalls nicht
abgegeben, da die erstellten Ratings keine Handlungsempfehlungen, sondern nur
Meinungsaullerungen sind. Diesbezuglich sind Ratingagenturen weder mit
Beratungsdienstleistern noch mit Investmentfirmen zu vergleichen.

- Ratingagenturen geben keine Meinungen (ber den Wert der Wertpapiere des
Emittenten ab.

- Identifizierung von ,,Insider-Informationen* und ihre Veroffentlichung an Stelle des
Emittenten ist keine Aufgabe der Ratingagentur.

- Ratingagenturen geben keine Garantien hinsichtlich eines zu erwartenden Rating-
Niveaus ab.

- Die Kreditwirdigkeit eines Emittenten oder einer Emission wird nicht zertifiziert.

- Die Vergabe von Krediten und die Platzierung der Emissionen finden im Rahmen des
Ratinggeschéfts nicht statt.

- Uberwachung und Regulierung der Finanzmarkte ist ebenso keine Aufgabe einer

Ratingagentur.

" Vgl. Theis, M. (2009), S. 54
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9. Ratingarten

9.1. Emittentenrating vs. Emissionsrating

Je nach Gegenstand der Bonitétsbeurteilung sind Ratings in Emissionsratings (,,issue
ratings*‘), welche sich auf einen genau definierten Finanztitel eines bestimmten Emittenten
(Anleihen-festverzinsliche Wertpapiere) beziehen, und Emittentenratings (,,issuer ratings®) zu
unterteilen. Emittentenratings beziehen sich auf die generelle Fahigkeit eines Unternehmens,
seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. ™  Ratingagenturen raten sowohl das

Unternehmen als auch die jeweiligen Kapitalmarkttransaktionen.

Ein Emissionsrating bezieht sich auf die Beurteilung genau eines Finanztitels. Es dient dazu,

den potenziellen Investoren die Qualitét einzelner Titel darzustellen und zu vermitteln.

Bei einem Emissionsrating werden in die Beurteilung Rangstellung, Sicherungselemente und
Anleihebedingungen einbezogen. In der Regel wird es aus dem Emittentenrating durch
eventuelle Anpassungen abgeleitet.

Das Emittentenrating spiegelt die generelle Fahigkeit des Unternehmens wider, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen und wird aufgrund der ganzheitlichen Analyse des

Schuldners ermittelt.

Emittenten kénnen Staaten, Banken, Versicherungen oder Industrieunternehmen sein. Andere
Gebietskorperschaften, wie z.B. Gemeinden, Stadte, Provinzen oder Bundeslédnder, kommen

als Emittenten eines Ratings auch in Frage.

9.2.  Langfristiges vs. kurzfristiges Rating

Ein anderes Kriterium der Unterscheidung des Ratings ist die Laufzeit des Schuldtitels. Der
betrachtete Zeithorizont spielt beim Rating eine wesentliche Rolle. Hier unterscheiden wir die
langfristigen Ratings (Prognosezeitraum von mindestens einem bis zu vier Jahren), auch

,,commercial paper rating* genannt, und die kurzfristigen Ratings (Prognosezeitraum von bis

7> vgl. Peichling P, Bietke D., Henne A. (2007), S. 45
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zu einem Jahr), welche auch als ,,bond rating* bezeichnet werden. Im Ratinggeschéft ist es

iiblich, einen Ein-Jahres-Horizont zugrunde zu legen.”

9.3.  Externes vs. internes Rating

Die Unterscheidung zwischen externem und internem Rating ist von der Institution die das
Rating vornimmt abhangig. Externe Ratings werden in der Regel verdffentlicht, interne
bleiben aber nur dem Kreditnehmer und nicht der Offentlichkeit zugéingig. Beide Arten des
Ratings unterscheiden sich im Wesentlichen darin, dass bei einem externen Rating die
Ratingagenturen kein Risiko Ubernehmen, da sie selbst keine Kredite vergeben. Das externe
Rating ermdglicht den Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt und verbessert damit die
finanzielle Flexibilitit des Unternehmens, wahrend das interne Rating als

Beurteilungsgrundlage fiir die Kreditgewahrung dient. ”/

Bei einem externen Rating wird das Rating von einem privaten Dienstleistungsunternehmen,
der Ratingagentur, vorgenommen. Im Fall eines externen Ratings handelt es sich um eine
marktfahige Dienstleistung durch die Ratingagentur. Die Ratingagentur wird erst dann aktiv,
wenn ein Auftrag zur Durchfilhrung des Ratings von einem Unternehmen erteilt wurde.
Dieses Vorgehen bezeichnet man als ,,solicited Rating®. Der Agentur werden vom Emittenten
interne Informationen zur Verfligung gestellt, die neben den Offentlich verfligbaren
Informationen in das Rating einflieBen. Es wird von externen Ratings gesprochen, da die

Ratingagenturen als Unternehmen von den Auftraggebern unabhangig sind.”

Diese Art des Ratings dient als Basis fir die Kreditwurdigkeitsprifung bei Banken. Da die
Ratingagenturen Uber eine Kreditvergabe entscheiden konnen, werden an sie hohe
Erwartungen gestellt. Handelt es sich um ein erstmaliges externes Rating, wird ein Zeitraum

von circa 100 Tagen veranschlagt.”

7% vgl. Peichling P, Bietke D., Henne A. (2007), S. 45
7 vgl. Siebert J. (2013), S.35

"8 vgl. Reichling P, Bietke D., Henne A. (2007), S.59
7 Vgl. Reichling P, Bietke D., Henne A. (2007), S.58

————————————
32




Die Kosten fir ein externes Rating schwanken stark und bewegen sich normalerweise in einer
Spanne von circa € 5.000 bis tiber € 60.000, je nach Ratingagentur, Qualitat des Ratings und

UnternehmensgroBe.®

Die von einem Kreditgeber selbst vorgenommene Bewertung und Einschatzung seiner
Schuldner bezeichnet man als ,,internes Rating®. Als Beispiel nennen wir die gewdhnliche
Bonitatspriifung eines Kunden durch eine Bank. Zwischen Bank und Schuldner besteht im
Gegensatz zur Ratingagentur entweder schon eine Geschaftsbeziehung, oder es entwickelt
sich eine solche. Jedes Kreditinstitut baut sein eigenes Ratingverfahren auf. Von vielen
Banken wurden entsprechende standardisierte Ratingsysteme entwickelt. Diese Systeme

basieren in der Regel auf einem Fragenkatalog.

Ein internes Rating dient dazu, das eigene Risiko einschédtzen zu kénnen, welches bei der
Vergabe eines Kredits entsteht. Ziel eines internen Ratings ist es, die insolventen
Kreditnehmern durch eine Analyse von Beurteilungskriterien von solventen Kreditnehmern
zu trennen, um das Kreditausfallrisiko zu vermeiden oder zu minimieren. Die Bonitatsaussage
zu ihren Kunden erhalten die Kreditinstituten in Form einer Ratingnote. Sie zeigt an, mit
welcher Wahrscheinlichkeit die Kunden ihre Krediten zuriickzahlen werden. Zum Beispiel hat
die Ratingnote 1 eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,08 Prozent bedeutet dies, dass von
10.000 Kreditnehmern in den n&chsten 12 Monaten nach Ratingerstellung voraussichtlich 8

Kunden zahlungsunfahig sind.

Obwohl der Zugriff auf ein externes Rating eine Zeit- und Arbeitsersparnis fiir die
Kreditinstitute darstellt, verlassen sich diese beim Rating nicht nur auf die Beurteilungen

externer Ratingagenturen, sondern nutzen auch ihr eigenes Know-How.

Der Kreditnehmer erhalt selbst i.d.R. das Ergebnis der Ratings nicht und genauso keine
Informationen Uber seine Einstufung. Nur die verdffentlichen Informationen dienen als Input
fur diese Art des Ratings.® Ein internes Rating ist im Vergleich zum externen Rating
kostenlos. Das externe Rating ist diesbezlglich fur die meisten klein- und mittelstandischen
Unternehmen weniger geeignet, da es ziemlich teuer ist und diese Unternehmen nicht so einen
groRen Kapitalbedarf haben, sodass sie die zusétzlichen Ratingkosten fiir ein externes Rating

durch die Finanzierungskostenersparnisse kompensieren kénnen.

% vgl. Reichling P., Bietke D., Henne A. (2007): S. 58
8 vgl. Reichling P., Bietke D., Henne A. (2007): S. 45
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Ob ein Rating veroffentlich wird oder nicht entscheidet das beurteilte Unternehmen. Im Fall
einer Veroffentlichung wird ein Bonitatssignal dargestellt. Dieses Signal kann bei

Kreditverhandlungen und anderen Finanzierungsentscheidungen verwendet werden.

Ein Kritikpunkt an den externen Ratingagenturen und gleichzeitig ein Vorteil von einem
internen Rating sind die Informationen und Erfahrungswerte ber die Kreditinstitute verfiigen
und die Ratingagenturen nicht. Der Grund liegt in einer seit vielen Jahren bestehenden
Geschaftsverbindung zwischen Banken und ihren Kunden. Die daraus gewonnen

Informationen haben die externen Ratingagenturen nicht.

Die Vorteile eines internen Ratings sind, dass keine Ratingkosten entstehen, Informationen
aus der Kontofihrung der potenziellen Kreditnehmer vorhanden sind, Sicherheiten
risikovermindernd  verarbeitet werden koénnen und die daraus abzuleitende
Ausfallwahrscheinlichkeit. Genauso lassen sich die Interessenkonflikte zwischen Wachstum
und Risikobeurteilung und die Kosten fur die Datenerhebung und die Datenpflege als
Nachteile des internen Ratings nennen.

Vorteile eines externen Ratings:®

- Unabhéngigkeit des Beurteilenden,

- besseres Image durch die Veroffentlichung der Ratingeinstufung,

- eventuelles Verhandlungsmittel bei Kreditnachfragen (je nach Akzeptanz der
Ratingagentur bei der entsprechenden Bank),

- Voraussetzung, um einen Bdrsengang vorzubereiten oder Anleihen aufzulegen

Nachteile des externen Ratings:

- hohe Kosten des Ratings,

- Urteile sind im Einzelfall nicht nachvollziehbar,

- geringe Verbreitung in Deutschland aufgrund der bestehenden ,,Ratingliicke®,

- Einstufungsdifferenzen bei unterschiedlichen Ratingagenturen,

- lange Bindung an die Ratingagentur, da Ratings nur bei einer jahrlichen Wiederholung

Sinn machen

8 vgl. Reichling P., Bietke D., Henne A. (2007): S. 58
# vgl. Zantow R./Dinauer J.(2011), S. 241ff
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Ob ein externes oder eine internes Rating fir ein Unternehmen von Vorteil ist, lasst sich nur
im Einzelfall entscheiden. Das Unternehmen muss sich die Frage stellen, fir welchen Zweck
das Rating bendtigt wird. Im Fall, dass das Rating in erster Linie zur Vorlage bei einem
Kreditinstitut dient, ist zu prufen, ob dieses Kreditinstitut das Ratingergebnis einer Agentur

tiberhaupt anerkennt.®*

Die hohen Kosten eines externen Ratings mussen genauso bericksichtigt werden. Zusatzlich
sind auch die Kosten der Aktualisierung im Folgejahr dazu zu z&hlen. Man fragt sich hier in
jedem Fall, ob sich diese Kosten lohnen?

9.4. Beauftragtes vs. nicht beauftragtes Rating

,Beauftragtes Rating* (solicited) und ,,nicht beauftragtes (unsolicited) Rating* unterscheidet
man, wenn das Rating im Auftrag und unter Mitwirkung des Emittenten entsteht oder wenn
eine Ratingagentur ohne Auftrag und Bezahlung ein Rating erstellt. Der Hauptunterschied
entsteht durch die zur Verfligung stehende Informationsbasis, wéhrend die Ratinganalyse in
beiden Fallen weitgehend vergleichbar ist.

Im Laufe eines beauftragten Ratings finden die Gespréche mit dem Management statt und das
beurteilte Unternehmen stellt die aktuellen Informationen bereit.®® Die Aussagekraft eines
,hicht beauftragten” Ratings ist geringer, als bei beauftragten Ratings, da ein beauftragtes

Rating auch unternehmensinterne Daten des Emittenten beinhaltet. &’

Bei einem ,,nicht beauftragten” Rating kann die Ratingagentur alle Offentlich zugénglichen
Informationen zu einer Emission oder zu einem Emittenten benutzen. Da die Agenturen Uber
keine vertraulichen Informationen der Auftraggeber verfiigen, ist auch die Aussagekraft vom
,hicht beauftragten™ Rating als geringer einzustufen. Dies zeigt die negativen Wirkungen fur
die jeweilige Ratingagentur, da sich sowohl die Gefahr der falschen Bonitétseinstufung als

auch die Gefahr firr die Reputation der Agentur erhoht. %

# vgl. Zantow R./Dinauer J.(2011), S. 241ff
® vgl. Siebert J.(2013), S. 35ff

% vgl. Wappenschmidt C. (2009), S. 9

¥ vgl. Siebert J. (2013), S.35ff

® \gl. Pukropski T. (2013), S. 47
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Da im Fall des ,,unsolicited Ratings* nur Vergangenheitsdaten zur Verfligung stehen, kdnnen
kinftige Unternehmensentwicklungen nicht berticksichtigt werden. Auch die Gewichtung von
Zukunft und Vergangenheit in den beauftragten Ratings ist hier nicht bekannt.

Fir das ,nicht beantragte Rating erhalten Ratingagenturen keine Geblhren und diese
Geschéafte bedeuten einen Verlust fur die Agenturen. Diese Art des Ratings benutzen

besonders neue und kleine Wettbewerber um die Reputation aufzubauen.®®

10. Ratingkriterien

,Ratingkriterien sind Kriterien, auf deren Basis die Ausfallwahrscheinlichkeit eines

Unternehmens prognostiziert bzw. dessen Kreditwiirdigkeit gepriift wird.«*

Von verschiedenen Ratingagenturen und Kreditinstituten werden unterschiedliche
Ratingkriterien verwendet und weiterentwickelt. Im Allgemeinen lassen sich Ratingkriterien
in quantitative und qualitative Kriterien unterteilen.”* Durch diese Ratingkriterien erfolgt die
Uberpriifung der wichtigsten Aspekten eines Ratingverfahrens und zwar: Vergangenheit,

Zukunft und Management.

Die Charakteristik von quantitativen Ratingkriterien ist die sogenannte “quantifizierung*, d.h.
sie konnen durch einen konkreten Wert ausgedriickt werden und definierten sich tber die
klassischen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen. Sie sind objektiv und eindeutig messbar.
Diese Kiriterien bilden die geschéaftliche Tatigkeit des Unternehmens. Sie spiegeln den
bisherigen Erfolg des Unternehmens und die wirtschaftlichen Verhdltnisse wider. Im
Vergleich zu den qualitativen Kriterien ist die Erfassung dieser Faktoren einfacher und
leichter, aber es muss auf die Qualitit der Daten geachtet werden. Die Qualitat der Daten ist
fur die Analyse der Finanz-, Ertrags- und Vermdgenslage von groRer Bedeutung. Die
notwendigen Daten wurden aus den drei wichtigsten Bereichen zur Verfligung gestellt. Diese

Hauptbereiche sind Rechnungswesen, Controlling und Finanzen. Nicht nur fur die

¥ vgl. Pukropski T. (2013), S. 48
% vgl. Everling 0./Schneck O. (2004), S. 92
L vgl Fuser K./Heidusch M. (2002), S. 31
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quantitativen Kriterien, sondern auch fir die qualitativen Kriterien werden diese Bereiche

untersucht.®?

Beispiele fir ein quantitatives Rating sind die Anzahl der Mitarbeiter, die Fluktuation der
Mitarbeiter, die Dauer der Kundenbeziehungen zur Bank, Cashflow oder die Kennzahlen aus
dem Jahresabschluss. Fur die Zwecke der Beurteilung werden nicht nur die obengenannten
Daten, sondern auch Presseberichte und personliche Kontakte mit dem Management
herangezogen. Aus diesen Daten konnen subjektive Einschatzungen und Werturteile

hervorgehen.”

Im Vergleich zu den quantitativen Ratingkriterien, beinhalten qualitative Kriterien stets eine
subjektive Komponente. Als Beispiele fir die qualitativen Kriterien nennt man die
Unternehmensorganisation, Marktstellung, Mitglieder- und Personalkonzept oder die

Management- und Eigentiimerqualitat. %

Die qualitativen und quantitativen Ratingkriterien erganzen sich gegenseitig. Die
quantitativen Zahlen im Jahresabschluss sind durch die qualitativen Kriterien der
Vergangenheit bestimmt. Zum Beispiel ist der Umsatz eines Jahres das Ergebnis der F&higkeit
des Managements, eine Menge von Produkten zu einem angemessenen Preis an die
angemessene Zielgruppe zu verkaufen. Genauso sind die quantitativen Kriterien aus den
Geschéftsberichten eine Basis fur die qualitativen Kriterien und sie sind ein Teil der
Schatzung tiber die kiinftige Entwicklung des Unternehmens. %

Ratingkriterien werden in der Regel nicht offengelegt. Der Emittent kann sich lediglich nach
Mitteilung des festgesetzten Ratings erneut an die Ratingagentur wenden, falls die Ergebnisse
des Ratings seinen Erwartungen nicht entsprechen. Der Emittent kann nachtraglich die

weiteren Unterlagen einreichen und den Prozess erneut beantragen.

2 vgl. Siebert J.(2013), S. 39ff
» vgl. Wiinsche, M. (2007), S. 150
* vgl. Siebert J.(2013), S. 39ff
%> vgl. Schneck, O (2006), S. 33
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11. Ablauf des Rating-Prozesses

Das Ratingverfahren ist die Art und Weise wie ein Rating erstellt wird. Dieser Prozess
erstreckt sich Uber einen gewissen Zeitraum und ist keine einmalige Aktivitat. In diesem
Zeitraum unterliegt das Rating regelméiigen Revisionen. Der Ratingprozess lauft bei jeder
Beurteilung individuell ab und es gibt keinen standardisierten Ratingprozess, die Variationen
des Prozesses sind von Ratingagentur zu Ratingagentur verschieden. Der Rahmen dieses

Ratingprozesses ist durch Basel 11 vorgegeben. *

Der Ablauf eines Ratingprozesses bietet dem Emittenten eine Mdglichkeit, sich vor der
Veroffentlichung eines Produktes und dessen Ratings, eine Einschatzung uUber das
wahrscheinliche Ergebnis des Ratings geben zu lassen. Dies bringt mit sich das Problem des

,,Ratings Shopping®, auf welches spater noch genauer eingegangen wird.

Fur einen erfolgreichen Ratingprozess ist neben der Schaffung der notwendigen Daten, vor
allem die ausgewahlte Methodik der Bonitéatsbeurteilung entscheidend.

Die Entscheidung, ob ein Rating durchgefuhrt werden soll oder nicht, liegt bei der
Unternehmensfiihrung. Es besteht auch die Mdglichkeit, im Rahmen der VVorbereitung auf ein
Rating, einen Ratingberater zu engagieren. Ratingberater oder sogenannte ,,Ratingadvisor*
bereitet das Unternehmen auf das Rating vor und kénnen das Unternehmen wahrend des
Ratingprozesses begleiten.  Ratingadvisor lassen sich am besten mit einem
Unternehmensberater mit Schwerpunkt Rating vergleichen. Hier sind zum Beispiel
Steuerberater und Wirtschaftsprifer zu empfehlen. Diese bereiten das Unternehmen
systematisch auf das Rating vor. Die Hilfe eines Ratingadvisors kann bereits bei der
Entscheidung fur ein internes oder externes Rating nutzlich sein. Er unterstutzt das
Unternehmen bei der Planung und Durchfuhrung des Ratings, aber auch bei der Umsetzung
der Ratingergebnisse. Auch hier stell man sich die Frage, ob sich der Einsatz eines
Ratingadvisors fur das Unternehmen lohnt, da diese Unterstiitzung auch mit entsprechenden

Kosten verbunden ist. Das muss individuell entschieden werden.®’

Der Ablauf eines Ratings unterteilt sich in verschiedene Phasen. Fur die Realisierung all
dieser Phasen rechnet man mit mehreren Monaten, auch wenn ein Ratingbesuch in einem

Unternehmen nur ein paar Tage beanspruchen kann.

% vgl. Siebert J.(2013), S. 38
7 vgl. Siebert J.(2013), S. 38
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Der vollstdndige Ratingprozess kann in zwei grobe Phasen unterteilt werden. Die erste Phase
ware die Phase des externen Prozesses. Diese Phase umfasst sdmtliche Aktivitaten im
Zusammenhang mit dem direkten Kontakt mit Emittenten, oder dem Unternehmen der
Emittenten. Die folgende Phase ist die Phase des internen Prozesses, zu welcher die
Handlungen der Ratingagentur ohne Kundenbeteiligung gehdren. Hier zéhlt man die

Datenerhebung, Analyse und ahnliches dazu. *®

Es gibt kein allgemein anerkanntes Modell des Ablaufs eines Ratings und wenn es um das
interne Verfahren der Ratingagentur geht dann halten sich die Ratingagenturen sehr bedeckt.
Diesbezuglich sind ein Vergleich und eine kritische Hinterfragung der unterschiedlichen
Bewertungsergebnisse der einzelnen Agenturen nicht méglich. Die Ratingnote beinhaltet alle
geheimen Informationen des Ratingprozesses. Die Ratingagentur halt geheim, welche
Faktoren sie bericksichtigt und wie diese Faktoren gewichtet werden. Sogar die
mathematischen Formeln die Ratingagenturen verwenden, sind &ffentlich nirgendswo zu

finden. *°

11.1. Die Vorbereitungsphase

Wenn sich ein Unternehmen flr die Durchfilhrung eines Ratings entscheidet, muss es eine
seinen Vorstellungen entsprechende Ratingagentur auswéhlen. Fir kleine und mittlere
Unternehmen kommen in der Regel kleinere Ratingagenturen in Frage. Diese kleineren
Ratingunternehmen verfligen Uber eine gewisse Erfahrung am Markt, Branchen-Know-How
und bieten noch giinstige Preis-Leistungsverhaltnisse.'® Bei der Suche nach einer bestimmten
Ratingagentur sollte die Wahl auf jeden Fall auf ein renommiertes Unternehmen fallen.
Wichtig ist ebenso, dass die Ratingagentur die Anforderungen nach Basel Il auch tatséchlich
erfillt. Zudem sollte auch darauf geachtet werden, ob das externe Rating der ausgewahlten

Ratingagentur auch anerkannt wird.

Wenn ein Rating beantragt wurde, kommt es vor allem zu einem umfassenden Prozess der
Konsultation zwischen der Ratingagentur und dem Antragsteller (Kreditnehmer). Im Laufe

dieses Prozesses werden die offentlichen und nicht-6ffentlichen Informationen Uber den

% vgl. Siebert J.(2013), S. 38ff
P vgl. Siebert J.(2013), S. 38ff
100 Vgl. Schneck, O./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.100
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Emittenten herangezogen, um mit verschiedenen Methoden zu einer Entscheidung zu
kommen. Die Zusammenarbeit zwischen Ratingagentur und Unternehmen wird hier ebenso
erOrtert. Es ist vor allem wichtig eine gemeinsame Vertrauensbasis zu finden, um einen
erfolgreichen Ablauf des Ratingprozesses zu gewahrleisten. Nach dem Informationsgesprach
ist der zeitliche Ablauf zu entscheiden, anschliefend wird der Ratingvertrag ausgearbeitet und

unterzeichnet. Mit dem Abschluss des Ratingvertrages beginnt der eigentliche Ratingprozess.
101

Nachdem das Unternehmen fur eine Ratingagentur die Entscheidung getroffen hat und die
Mandatserteilung erfolgt ist, wird dem Unternehmen eine fir das Rating erforderliche
Fragenliste ausgehdndigt. Anhand dieser Fragen bereitet das Unternehmen die notwendigen
Dokumente und alle relevanten Informationen vor. Die notwendigen Dokumente beinhalten
unter anderem Jahresabschlussunterlagen, Wirtschaftsprifungsberichte, Unterlagen uber
Produkte und Marken, Finanzberichte u.d. Der Emittent stellt die notwendigen Unterlagen
zusammen und Ubermittelt diese der Agentur mindestens zwei Wochen vor dem
Management-Meeting. Die vom Emittenten beizutragenden Unterlagen kdénnen sowohl
eigene sein, d.h. unternehmensinterne Dokumentation, aber auch von dessen Rechtanwélten,

Wirtschaftspriifern o.4. stammen. 1%

Der néchste und der letzte Schritt in dieser Phase ist die Voranalyse und die Beschaffung von

Markt- und Brancheninformationen von Seite der Ratingagentur. '

Waihrend des gesamten Ratingprozesses darf nicht vergessen werden, dass die nicht
notwendigen oder unvollstandigen Informationen die einer Ratingagentur vorliegen zu einer
negativen Bewertung der einzelnen Kriterien fihren konnen. Dies kann eine deutliche

Auswirkung auf das abschielRende Ratingurteil haben.

11.2. Bewertungsphase

Nach dem Abschluss des Vertrages erfolgt die Bewertung und es wird von der Agentur ein
Ratingkomitee einberufen. Das Komitee weist im Normalfall zwischen sieben und neun

stimmberechtigte Mitglieder auf und ist fur die Festlegung der endgultigen Ratingnote

191 vgl. Reichling P., Bietke D., Henne A. (2007): S. 59

Vgl. Siebert J.(2013), S. 38
Vgl. Schneck, O./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.101
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zustandig. Die Analysegesprache werden vor Ort mit dem Management durchgefiihrt. Das
Ratinghauptgesprach dauert in der Regel einen bzw. zwei Tage bei sehr komplexen
Unternehmen. Das Unternehmen muss sich fur diese Gesprache vorbereiten und Klaren,
welche Themen mit welchen Teilnehmern gefiihrt werden. Die Teilnehmer sind die
Geschaftsfuhrer, die Vertreter des Unternehmens, ausgewéhlte leitende Angestellte und das
Analyseteam der Ratingagentur. Im Laufe dieses Gespraches werden die Analysten der
Ratingagentur neben den Fragen aus dem Fragenkatalog noch offenen Fragen stellen, welche
von den Teilnehmern des Unternehmens zu beantworten sind. Der Bestandteil eines solchen
Gespraches ist regelmaig auch eine Unternehmensprasentation mit Produktdemonstrationen.
Jede Présentation braucht eine klare Struktur, sodass die Zuhorer zu Beginn der Darstellung
wissen konnen was sie eigentlich erwartet und in welcher Verbindung die einzelnen
Abschnitte zueinander stehen. Die Préasentation stellt insbesondere die Starken des
Unternehmens dar und umfasst eine plausible und stringente ,,Credit-story“. Als Teil der
Présentation soll das Unternehmen auch die negativen Entwicklungen erwédhnen und
erlautern. Dies ist wichtig fur die Ratingagentur, sodass sie wissen kann wie realistisch das
Unternehmen Risiken einschatzt und auf welche Arten von Risiken das Unternehmen
vorbereitet ist. Die Unternehmenspréasentation wird durch die Finanzstrategie, sowie die
Darstellung des unternehmensinternen Steuerungsinstrumentariums abgerundet. Wichtig ist
auch, dass die Préasentation des Unternehmens nicht nur durch Fakten und Inhalten tiberzeugt,

sondern auch durch das Lay-out.'%*

Neben den Analysen, die die Ratinganalysten anhand von Daten aus Jahresabschlisse und
Prufungsberichte vornehmen, wird das Unternehmen vor Ort ebenso begutachtet. Anhand
dieser Analyse identifizieren die Analysten die Faktoren, die die negative Entwicklung
verursachen konnten und haben eine Mdglichkeit direkt Interviews mit verantwortlichen
Mitarbeitern der verschiedenen Bereiche durchzufiihren. Die Betriebsbesichtigung stellt eine
Moglichkeit fir das Unternehmen dar, sich positiv darzustellen und als Einheit zu
prasentieren. Der Ratingprozess kann durch eine Analyse vor Ort beschleunigt werden, da

sich viele Fragen am besten und am schnellsten vor Ort kldren lassen. %

Der Erfolg dieser Analyse ist von zwei wichtigen Faktoren abhangig, die
Kooperationsfahigkeit und die Bereitschaft des Unternehmens die notwendigen Informationen

zu liefern, aber auch die Erfahrung der Analysten ist von entscheidender Bedeutung.

1% vgl. Volk, T. (), S. 29ff

Vgl. Schneck, O./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.102ff
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Eine solche Betriebsbesichtigung ist nicht ein unbedingter Teil des Ratingprozesses, kann

aber fir beide Seiten von Vorteil sein.

Nach der Analyse vor Ort, erstellt das Analyseteam den Ratingbericht. Die Ratingagentur
braucht fur die Erstellung dieses Berichtes einen Zeitraum von circa zwei bis vier Wochen,
indem sie die gewonnenen Informationen und Eindriicke analysiert und zusammenfasst. In
diesem Bericht werden die Ergebnisse detailliert kommentiert und er beinhaltet auch eine

Ratingempfehlung. Dieser Bericht kommt in einem Ratingsymbol zum Ausdruck.*®

Der Emittent wird darlber benachrichtigt und er gibt seine Zustimmung ab. Hier liegt keine
Einflussmoglichkeit auf die Endbewertung vor und diese Empfehlung dient jedoch lediglich

der Eliminierung von Fehlern.'%’

Sollte es in der Zwischenzeit zu neuen Ereignissen kommen, hat der Emittent die Mdglichkeit
diese neuen Informationen, die eventuell das Rating beeinflussen kdnnten, der Agentur

vorzulegen.'®

Am Ende des Ratingprozesses wird dem Unternehmen zusammen mit dem Ratingbericht das
endgultige Ratingurteil Gibergeben. Dieser Bericht beinhaltet eine Starken-/Schwéchenanalyse,

die Bewertung von Risikopotenzialen und am Ende eine gewichtete Ratingnote.'*

11.3. Kommunikation und Wiederholung des Ratings

Wenn alle Parteien ihre Zustimmung Uber das Ratingurteil gegeben haben, kann die
Ratingagentur mit Zustimmung des Emittenten das Ergebnis in der Wirtschaftspresse
veroffentlichen. Die Veroffentlichung erfolgt innerhalo von 24 Stunden nach der

Entscheidung.

Mit der Annahme und Ver6ffentlichung der Ratingnote, bleibt sie unter Beobachtung der
Ratingagentur. Die Agentur passt die Note an, wenn neue Entwicklungen eintreten, die die
Bonitat des Unternehmens beeinflussen konnen. Zum Beispiel bei der Fusion mit einem

anderen Unternehmen.

1% v/gl. Schneck, 0./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.102ff
197 vgl. Schneck, 0./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.102
1% vgl. Cengiz S. (2013), S. 10

Vgl. Schneck, O./Morgenthaler P./Yesilhark M. (2008), S.102
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Wenn das Unternehmen nach der Veroffentlichung den Eindruck hat, dass die Ratingagentur
einige wesentliche Aspekte Ubersehen oder nicht richtig beurteilt hat, dann besteht die
Maglichkeit einer Uberpriifung. Falls es zur Uberpriifung kommt und die Veréffentlichung
nicht stattfindet, erfahrt die Offentlichkeit nichts tiber den stattgefundenen Ratingprozess und

dessen Ergebnis. **°

Mit dem Erstrating endet im Normalfall der Ratingprozess nicht. Der Prozess setzt sich mit
Folgeratings fort. Ein Folgerating besteht aus der Uberwachung des bereits abgegebenen
Ratings. Grundsitzlich findet eine Uberwachung einmal im Jahr im vollen Umfang statt. Ein
jahrliches Gesprach mit dem Management des Unternehmens ist dabei Ublich. Die
Uberwachung wird durch einen verantwortlichen Analysten vorgenommen und verlangt einen
Groliteil der Zeit.

Nach dem Erstrating sammeln die Ratingagenturen weiterhin alle 6ffentlich zuganglichen
Informationen Uber das Unternehmen und das Ratingobjekt. Die vertraulichen Daten liefert
das geratete Unternehmen aufgrund eines besonderen Vertrauensverhaltnisses auch weiterhin
an die Ratingagentur. Ein Hinweis der Behandlung von vertraulichen Informationen ist ein

unbedingter Teil des Geschafts von Ratingagentur.*

Wenn es sich um ein Folgerating handelt, dann ist die Mdglichkeit des Untersagens der

Publizierung nicht vorgesehen.

Das Bewertungsverfahren fiir ein Rating ist nicht immer konstant und l&sst sich durch die
Marktveranderungen kontinuierlich andern und anpassen. Fiir diese Anderung und Anpassung
gibt es zahlreiche Griinde, wie zum Beispiel:**?

- Anderungen verursacht durch gesetzliche oder aufsichtsrechtliche Anforderungen.
Das heif3t, dass die gesetzlichen Regelungen und Anforderungen im Rahmen der
Ratingbewertung maglichst berlicksichtigt werden.

- Anderungen verursacht durch Verwaltungsgesellschaft: Zum Beispiel wenn ein neuer
Jahresbericht gegentiber dem vorherigen veréndert wurden und somit zu einer

abweichenden Bewertung fuhrt.

119 vg|. Guserl R./ Pernsteiner H. (2004), S. 930

Vgl. Pukropski T. (2013), S. 44
Vgl. Everling O./Schaub P./Stephan R (2012), S.207
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- Anderungen verursacht durch Ratingprozess: Zum Beispiel die Marktanpassungen
oder  Weiterentwicklungen  verursachen  die  Verdnderungen bei  den
Bewertungskriterien und deren Gewichtungen.

- Andere Grunde: Zum Beispiel Verhaltensanderungen Dritter.

12. Regulierungsansatze flr Ratingagenturen

Die Ratingagenturen haben im Zuge ihrer Vergangenheit signifikante Fehler im Bezug auf die
angewandten Modelle, Methoden und Annahmen der Bewertung zugegeben und es entsteht
die Unsicherheit bezuglich der Qualitdt der Ratingbewertung. Seit der Zeit der
Weltfinanzkrise wurden sowohl in einzelnen Staaten als auch in internationalen
Organisationen eine Reihe von MalRnahmen verabschiedet, um Ratingagenturen transparent
zu machen und sie starker zu regulieren. Daher gibt es Forderungen von Aufsichtsbehdrden
und Regierungen die Ratingagenturen strengeren Auflagen unterziehen. Aufgrund der immer
steigenden Bedeutung von Ratingagenturen, steigt auch die Notwendigkeit der angemessenen
Regulierung der Agenturen. Gefahren der Marktmanipulationen durch Ratingagenturen und
durch eine hohe Kontrolldichte entgegenzuwirken ist Ziel dieser gesetzgeberischen
Regelungen. Um Manipulationen im Interesse der Ratingagenturen oder dort tatigen
Mitarbeiter zu unterbinden, zielt die gesetzliche Technik darauf ab, Ratingagenturen nach den

Bestimmungen des verbotenen Insiderhandels zu behandeln. **3

Durch regulative VVorgaben und durch verbindliche Verhaltenskodizes zur Steigerung der
Objektivitdt und Transparenz des Ratingverfahrens und zur Verringerung von
Interessenkonflikten sind Verbesserungen zu erwarten. Ob damit auch eine Erh6hung der
Ratingqualitat zu erwarten ist, kdnnen Ratings den Emittenten nie versprechen. Der Grund fiir
diese Unsicherheit ist der Kapitalmarkt, der durch Informationsasymmetrien gekennzeichnet
ist.'** Aus diesem Grund sollen im Mittelpunkt der Diskussionen die Tatigkeiten und die
Funktionen von Ratingagenturen stehen, die mit einer Sicherheit erfiillt werden kénnen. Es ist
aber deswegen wichtig zu verstehen und zu begrenzen, dass Ratings nie ein Ersatz flr die
eigene Anlageanalyse sein kdnnen, sie stellen eigentlich nur die Entscheidungshilfen bei der

Analyse von Investitionsmdglichkeiten dar.

3 vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff

Vgl. Miiller C./Trosky F./Weber M. (2012), S. 124
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Die erstmalige Regulierung flr Ratingagenturen ist eine unmittelbare Folge der Finanzkrise.
Jede Ratingagentur muss kinftig eine EU-Lizenz haben, mogliche Interessenkonflikte
beseitigen und ihre Bewertungskriterien offenlegen. Darliber hinaus wird jeder Ratingagentur
vorgeschrieben  werden, dass sie mindestens zwei finanziell — unabhéngige
Aufsichtsratsmitglieder bestellen missen und ihre Berater bei der Betreuung der Emittenten
rotieren missen. Somit erreicht man, dass sich zwischen Berater und Mandanten keine, die

Objektivitat gefahrdende, Nahe entwickelt. '*

Der wichtige Teil der Geschichte der Ratingagenturen ist vor allem die Etablierung neuer
finanzpolitischer Verordnungen und Gesetze. Die neuen Gesetze und Verordnungen haben

mehr Verantwortung und immer weitere Befugnisse mit sich gebracht.

Bis zur Finanzkrise (2008) gab es in Europa keine konkrete Regulierung der Ratingagenturen.
Dieser Mangel fiihrt zu einem erheblichen Rechtsproblem. Die einzige Mdglichkeit fir die
Ratingagenturen bis dahin war, sich freiwillig dem Verhaltenskodex Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies“ zu verschreiben.''® Der erste Kodex wurde von
der IOSCO (,,Internationa Organization of Securities Commissions®) im Dezember 2004
vorgelegt und im Jahr 2008 aktualisiert. Mit diesem Kodex wurde ein Rahmen fur die Arbeit
mit Ratings angeboten und die enthaltenden Malinahmen sollen die Leistung von
Ratingagenturen verbessern. Die Einhaltung dieses Standards war aber nicht zwingend und
der nationale Gesetzgeber kann je nach Notwendigkeit Anpassungen vornehmen. Im Rahmen
dieses Kodexes nahm die IOSCO die Themen Interessenkonflikte, Wettbewerb, Transparenz

und Rechenschaft auf ihre Agenda. **’

Dies hat sich wéhrend der Krise als nicht ausreichend gezeigt und die Notwendigkeit einer
Aufsicht und einer Zulassungspflicht ausdriicklich betont. Diese notwendigen Regelungen
wurden in der EU-Verordnung 1060/2009 schriftlich zusammengefasst. Diese Verordnung
soll gewadhrleisten, dass Ratings ,,von angemessener Qualitiit sind und von Ratingagenturen

abgegeben werden, die strengen Anforderungen unterliegen<.*®

1> vgl. Miitze M. (2009), S.220
18 vgl. Kirchhof D. (2013), S. 20
"7 vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
118 yg|. Kirchhof D. (2013), S. 21
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Nach der Veroffentlichung der Ratingnote, bleibt das Unternehmen weiterhin unter
Beobachtung der Ratingagentur. Falls die neuen Entwicklungen, die die Bonitat des
Unternehmens beeinflussen kdnnten, vorkommen passt die Agentur die Ratingnote an.

Im Rahmen der Regulierung werden Ratings von den Aufsichtsbehdérden zu
Regulierungszwecken genutzt. Neben der Regulierung von Ratings spricht man hier auch von
Regulierung durch Ratings. In diesem Rahmen erfiillen die Ratingagenturen eine 6ffentliche
Funktion. Ratings stellen hiermit fir gewisse Problembereiche am Kapitalmarkt eine
Alternative zur Regulierung durch Aufsichtsbehérden dar. Mit diesem Verzicht auf komplexe
Regulierungen in verbaler Form, erfilllen Ratings fir die Finanzwelt eine wichtige
Funktion.™® Durch den Einsatz von Ratings zur Regulierung kommt es zur Erhéhung der
Nachfrage nach Ratings und damit zum Geschaft der Ratingagentur. Es ist noch nicht
abschlieRend geklart, wie grol? der eigentliche Einfluss der regulatorischen Verwendung auf

die Nachfrage nach Ratings ist. *?°

Nach der Weltwirtschaftskrise 1931 wurden Banken und Sparkassen verpflichtet, die Anleihe
mit einem ,,speculative Rating teilweise abzuschreiben. Nach fast fiinf Jahren folgt fiir solche
Papiere eine Verkaufspflicht. Danach kommt die Regelung zur Stande, dass bestimmte
Institutionen, wie z.B. Fonds oder Versicherungen, das Halten von Wertpapieren unterhalb

einer bestimmten Rating-Grenze untersagen.

Insgesamt regulieren mehrere Instanzen in den USA einen Ratingprozess. Vor allem ist es der
Kongress, die Zentralbank, die Borsenaufsicht, das Arbeitsministerium oder das

Verkehrsministerium.*?

12.1. EG-Verordnung, RatingvVO

Die strukturellen Probleme im Ratingsektor verursachten im Zuge der jlingsten Krise eine
lebhafte Diskussion, welche zu zahlreichen Reformvorschldgen fiihrte. Trotz diesen
Regulierungsinitiativen hat sich an den Strukturen nicht viel geéndert.

19 vgl. Kiirble G. (2006), S. 60
129 vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
121 ygl. Pukropski T. (2013), S. 62
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Als Reaktion auf die Krise hatten das Europdische Parlament und der Rat der Européischen
Union bereits im Jahr 2009 die Verordnung (EG) Nummer 1060/2009 vom 16.09.2009 Uber
Ratingagenturen (VO 1060/2009) eingefihrt. In der Verordnung wurde eine Reihe von Zielen
formuliert, um den grofiten Schwachen des Finanzsystems entgegenzuwirken. Eines der Ziele
bezieht sich auf die Verbesserung der Anreizstrukturen und der Funktionsweise des Marktes.
Die RatingvVO gibt zur Starkung der Unabhédngigkeit und Qualitdt der Ratings
Mindeststandards an die Erstellung von Ratings vor. Zusétzlich unterwirft diese Verordnung

die Ratingagenturen zukiinftig einer Registrierungspflicht bei der CESR.*?

Laut Art.2 Abs. 1 der Ratingverordnung werden alle Ratingagenturen, welche in der
Européaischen Gemeinschaft registriert sind, von der Regelung erfasst. Alle Ratingagenturen
die ihren Sitz in der Europdischen Gemeinschaft haben unterliegen laut Art. 14 der
Ratingverordnung einer Registrierungspflicht. Diese Registrierung wird durch die Regelung
des Art. 2 Abs. 3 der RatingVO gezwungen. Dieser Artikel besagt, dass eine Registrierung
beantragt werden muss, wenn externe Ratingagenturen anerkannt werden wollen und ihre
Ratings von Finanzinstituten fur regulatorische Zwecke genutzt werden sollen. Umgekehrt
sieht der Artikel 4 Abs. 1 der RatingVO vor, dass Finanzinstitute fur aufsichtsrechtliche
Zwecke nur solche Ratings verwenden dirfen, welche von Ratingagenturen mit ihrem Sitz in

der Européischen Gemeinschaft und mit einer unbedingten Registrierung erstellt worden sind.
123

Diese Regelung bevorzugt diejenigen Ratingagenturen, welche bereits eine Niederlassung in
der EU haben. Da die drei groten Ratingagenturen diese Anforderung bereits erfullen,

werden sie gleichzeitig durch diese Verordnung begiinstigt.

Wenn ein Unternehmen das Rating verwendet, welches von einer auBerhalb der EU
ansassigen Ratingagentur ausgegeben wurde, dann muss dieses Rating von einer in der EU
registrierten Ratingagentur bestatigt werden und den in der EU-Ratingverordnung

aufgestellten Standards entsprechen.

Artikel 6 der Ratingverordnung stellt die unabhéngige Erstellung durch die Ratingagenturen
sicher. Im Vergleich zum IOSCO Verhaltenskodex geht es in der Verordnung um die
konkreten einleitenden MalRnahmen und um die Verdeutlichung der Abkehr der Européischen

Kommission vom Gedanken der Selbstregulierung. Um die Unabhéangigkeit zu erzielen,

122 vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
123 ygl. Schiirmann T./Hartmann W./Wittig A. (2010), S. 141
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missen die Kontrollorgane Uber ein gewisses MaR an fachlicher Kompetenz verfligen.

Genauso muss die Qualitét der Arbeitsergebnisse sichergestellt werden. 2

Die EU-Ratingverordnung sieht MalRnahmen in den Bereichen Transparenz (ber den
Bewertungsprozess von Ratingagenturen, Ratingqualitat, Interessenkonflikte und interne
Fuhrungsstruktur der Ratingagenturen vor. All dies um die Ratings rechtzeitig anzupassen
und die verschlechterte Marktlage friih genug in den Ratings zum Ausdruck zu bringen. Somit
sollte gewaéhrleistet sein, dass die gleichen Fehler wie wahrend der Krise nicht mehr
wiederholt werden und ein gemeinsamer Regulierungsansatz eingefiihrt wird. Dazu enthalt
die Verordnung unter anderem die Bedingungen zur Abgabe von Ratings, sowie weitere
Verhaltens- und Organisationsregeln fir Ratingagenturen. Ratingagenturen sollen vor allem

die Interessenkonflikte vermeiden und deren Unabhangigkeit férdern. °

Die Vermischung von Beratung und Vergabe von Ratingnote unter einem Dach ist ein ernster
Vorwurf gegeniiber den Ratingagenturen. Diesbezuglich sieht die EU-Verordnung vor, dass
Ratingagenturen keine Beratungsdienste flir von ihnen geratete Unternehmen mehr erbringen
durfen. Die Agenturen sind ebenso verpflichtet, potenziellen oder bestehenden
Interessenkonflikten ~ durch  angemessene  MaRnahmen  entgegenzuwirken.  Die
Ratingverordnung regelt auch die personellen Anforderungen an Mitarbeiter der
Ratingagenturen und fordert ein Rotationssystem. 2

Im Rahmen der Euro-Krise hat die Europdische Kommission herausgefunden, dass die
bestehende Regulierung beziglich der Ratingagenturen nicht ausreichte und legte daher im
November 2011 den Vorschlag fiir die Anderung und Erganzung der RatingVO vor. Diese
Anderung trat am 20.06.2013 in Kraft, nachdem das Europaische Parlament und der Rat der
Europaischen Union die Verordnung Nr.462/2013 zur Anderung der Verordnung 1060/2009
Uber Ratingagenturen erlieBen. Da es sich hier um eine Verordnung handelt, gilt das

unmittelbar in ganz Europa und es bedarf keiner Umsetzung in das nationale Recht. **/

Nach dieser Ergdnzung haften Ratingagenturen gegentiber Emittenten und Anlegern, wenn sie
beim Rating gegen Vorschriften verstolRen. Dieses zivilrechtliche Haftungsregime fir

Ratingagenturen auf européischer Ebene wurde im Artikel 35a Abs.l RatingVo

2% vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff

Vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
Vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
Vgl. Pukropski T. (2013), S.137ff
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(Nr.462/2013) eingeflhrt und lautet wie folgt: ,, Hat eine Ratingagentur vorsdtzlich oder grob
fahrlassig eine in Anhang Il aufgefihrten Zuwiderhandlungen begangen und hat sich diese
auf ein Rating ausgewirkt, so kann ein Anleger oder Emittent von dieser Ratingagentur fir
den ihm aufgrund dieser Zuwiderhandlungen entstandenen Schaden Ersatz verlangen. Ein
Anleger kann nach diesem Artikel Schadenersatz verlangen, wenn er nachweist, dass er sich
bei dieses Rating bezieht, zu investieren, dieses Instrument weiter zu halten oder zu

. 128
verdufiern..."

Es ist ebenso wichtig sicherzustellen, dass die Ratingagenturen die VVorgaben der Verordnung
einhalten. Erforderlich ist also ein effektives Aufsichtssystem. Es fehlt allerdings eine
institutionalisierte europdische Aufsicht mit entsprechenden Kompetenzen. Daher sollten die
Mitgliedstaaten ihre zustandigen Behorden benennen. Um ihre Aufgaben wahrnehmen zu
konnen, sind diese Behorden ausdriicklich mit den notwendigen Uberwachungs- und
Ermittlungsbefugnissen auszustatten. Zur besseren Aufsicht Uber Ratingagenturen soll das

sogenannte Ausflhrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung beitragen.

., Trotz der EU-Ratingverordnung ist das Rating (bislang) ein intransparentes und nicht
reproduzierbares Verfahren. Sowohl die Anleger als auch die bewerteten Unternehmen
wissen in der Regel nicht, nach welchen individuellen Kriterien uns Bewertungsmethoden die

Ratingagenturen die Bonitdt der Unternehmen und Anleihen ermittelt. «129

12.2. Basel Il

12.2.1. VVon Basel | zu Basel 11

Anfang der 80er Jahre hat aufgrund der signifikant verschiedenen Aufsichtsnormen der
bedeutenden Wirtschaftsnationen die Problematik des Geldgeschafts zugenommen. Als
Ergebnis dieses Problems wurden die Geldgeschéfte immer wieder dort abgewickelt, wo die

Kontrollvorschriften sehr schwach waren.

128 Art.35a Abs. 1 Verordnung 462/2013 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.1060/2009 iiber
Ratingagenturen
2% ygl. Muhl T. (2010), S. 140
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1988 entwarf der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht im Zuge des obengenannten
Problems den sogenannten 1. Baseler Akkord. Dieser forderte eine angemessene
Eigenkapitalausstattung fir Banken. ,Basel“ steht fiir ,Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht* und setzt sich aus den nationalen Bankaufsichtsbehorden und Vertretern der
Zentralbanken der Lander zusammen. L&ndern die zu diesem Ausschuss gehdren sind:
Deutschland, Belgien, Frankreich, die Schweiz, Spanien, Italien, Kanada, die Niederlande,
Schweden, die USA und das Vereinigte Konigreich. Der Sitz des Ausschusses ist in Basel bei
der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Die Aufgabe der Bank liegt in der
Vereinbarung bankaufsichtsrechtlicher Standards bzw. in der Aufstellung von Empfehlungen
die sich auf die qualitative Anforderungen, Eigenmittelunterlegung,
Offenlegungsanforderungen und Anforderungen an die Aufsichtsbehtrden beziehen. Diese

Empfehlungen besitzen keinen rechtsverbindlichen Charakter.*

Der Baseler Ausschuss veroffentlichte am 16.1.2001 in New York den zweiten Entwurf zur
Uberarbeitung der internationalen Eigenkapitalvereinbarung von 1988, den sogenannten Basel
[1-Entwurf. Die Empfehlungen des Baseler Ausschusses richten sich nur an die international
tatigen Banken und werden meist unverandert mit VVerabschiedung einer EU-Richtlinie durch
die Europaische Kommission in europdisches Recht umgesetzt. Es besteht eine Verpflichtung

zur Ubernahme der Richtlinie in nationales Recht.**

12.2.2. Basel Il

Am 26.6.2004 wurden die neuen Eigenkapitalrichtlinien vertoffentlicht, die Basel | seit Beginn
2007 erweitern und ersetzen. Damit werden alle kreditbeantragenden Unternehmen einem
standigen Rating unterzogen, um deren Kreditwirdigkeit festzustellen. Dieses Rating dient als
Entscheidungsgrundlage, ob ein Unternehmen und wenn ja, zu welchen Bedingungen, einen
Kredit erhalten kann. Banken missen gemaR Basel 11 Vorschriften ihre Aktiva mit haftendem
Eigenkapital unterlegen. Die Regelungen von Basel 1l sollen dazu beitragen, das
Kreditausfallrisiko der Banken, durch ein verbessertes Risikomanagement, zu minimieren
oder ganz zu vermeiden. Diese besonderen Aufsichtsregeln fur Kreditinstitute wurden

geschaffen, um nicht durch Kredit-, Markt-, Liquiditats- und andere Risiken der

3% vgl. Schneck O./Morgenthaler P./Yesilhark M.(2008), S. 13f

Vgl. Schneck O./Morgenthaler P./Yesilhark M.(2008), S. 15
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Kreditinstitute zu einer Instabilitdt im Finanzbereich zu kommen. Es geht grundsétzlich
darum, die neuen Entwicklungen an den Finanzmarkten, sowie im Risikomanagement zu

beriicksichtigen und die Kapitalanforderungen an Banken vom Risiko abhangig zu machen.*

Der Grundsatz von Basel Il lautet: ,,Je schlechter ein Rating ausfdllt, desto mehr Eigenkapital
der Bank wird hierfur gebunden — und desto teurer wird der Kredit. Kredite an Unternehmen
in guter wirtschaftlicher Konstitution binden dagegen kiinftig weniger Eigenkapital der Bank-

ein solcher Kreditnehmer kann somit von besseren Konditionen profitieren. “**

Die Umsetzung von Basel Il kann auf zwei verschiedene Arten erfolgen, welche die Bank frei
wahlen kann. Der Standardansatz greift zur Bestimmung des Risikogewichts auf das Rating
einer externen Ratingagentur zurick und beim Internal-Rating-Based-Approach (IRB-
Ansatze) wird das Rating eines Kreditnehmers mittels der internen Verfahren der Bank

134

bestimmt.”" Der zweite Ansatz bedarf der Zustimmung durch die nationale Bankenaufsicht.

Basel 1l besteht aus drei Saulen, die zu einer Erhéhung der Sicherheit und Stabilitat des

internationalen Finanzsystems beitragen sollen:**

1. Mindestkapitalanforderung

Die erste Séule legt die Eigenmittel fest, die ein Kreditinstitut mindestens vorweisen muss,

um das Gesamtrisiko abdecken zu kénnen.

Die Kapitalkoeffizienten fur die Einhaltung der Eigenkapitalanforderungen betragen
mindestens acht Prozent. Diese Grenze wurde aufgrund verschiedener internationaler
Bankeninsolvenzen geschaffen. Der Hintergrund dieser Idee ist die bessere Sicherung der
Solvenz einer Bank in Krisenzeiten mit der angemessenen Eigenkapitalausstattung. Die neuen
Eigenkapitalanforderungen  sollen  sowohl  den  unterschiedlichen  Stand  des
Risikomanagements in den einzelnen Banken berilcksichtigen als auch an die
Marktentwicklungen angepasst werden. Die Sé&ule bezieht sich insbesondere auf die
Beriicksichtigung des individuellen Risikos des jeweiligen Kredits mit Hilfe eines

Ratingverfahrens.

32 vgl. Heim G. (2006), S. 28

Vgl. Fiser K./Heidusch M. (2002), S. 37
Vgl Fuser K./Heidusch M. (2002), S. 37
Vgl. Reichling P./Bietke D./Henne A. (2007): S. 18
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Die erste und wichtigste Saule regelt also die Mindestkapitalanforderungen der Banken und
wird in drei weitere Teilbereiche untergliedert. Hier unterscheidet man: Kreditrisiko,
Marktrisiken und operationelle Risiken.*®

e Marktirisiken sind als Risiken fur Verluste aus bilanzwirksamen und auferbilanziellen
Positionen aufgrund von Verénderungen der Marktpreise zu definieren. Es ist zu
erwahnen, dass Risiken aus Zinsinstrumenten und Aktien im Handelsbestand, sowie
Fremdwahrungsrisiken und Rohstoffrisiken in der gesamten Bank, zu berlicksichtigen
sind.

e Das Kreditausfallrisiko ist Einzelfallbezogen zu bestimmen. Im Rahmen von Basel |
erfolgte die Risikogewichtung durch eine Zuordnung des jeweiligen Kredits zu
bestimmten Kategorien. Das Kreditrisiko wird im Rahmen von Basel Il entweder im
Wege eines externen Ratings oder unter Verwendung der bankinternen Rating-
Systeme bestimmt.

e Operationelles Risiko kommt als Folge einer Unzulénglichkeit oder des Versagens
von Menschen, internen Verfahren, Systemen oder externer Ereignisse vor.
Reputationsrisiken und strategische Risiken z&hlt man auch dazu, wobei Rechtsrisiken
eingeschlossen sind.

2. Bankaufsichtlicher Uberpriifungsprozess

Die zweite Saule stellt eine wesentliche Neuerung gegenuber Basel | dar und ist in Basel 1l
gleich berechtigt neben den Mindestkapitalanforderungen und der Marktdisziplin.
Bankaufsichtsrechtliche ~ Uberprifungsverfahren gehért zum qualitativen  Teil  der

Bankenaufsicht.

Um vergleichbare Wettbewerbsbedingungen fiir Banken verschiedener Lander zu schaffen,
sollen nicht nur die Eigenkapitalanforderungen an Banken, sondern auch die
aufsichtsrechtliche Verfahren starker harmonisiert werden. Die Aufsicht in diesem Sinne
bezieht sich auf die Bewertung der Fahigkeit der Banken, ihre Risiken zu identifizieren,
messen, steuern und Gberwachen. Dies schafft man durch die Uberpriifung der Einhaltung der
Mindestanforderungen. lhre Hauptaufgabe ist die Risikomanagementsysteme der Banken zu

Uberprifen und zu ermitteln, ob und inwieweit die Institute ihre Risiken identifizieren,

3¢ vgl. Derleder P./Kai-Oliver K./Bamberger H.G.(2009), S. 2198
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messen, steuern und Uberwachen. Diesen Uberpriifungsprozess filhren die nationalen
Aufsichtsinstanzen durch. Nur eine Gberprifte Bank darf eigene interne Ratings durchfihren.
Dieses Uberpriifungsverfahren fast einzelne bankenrechtliche Vorgaben zusammen:*’

- MARIsk- Mindestanforderungen an das Risikomanagement
- Solvenzverordnung
- Kreditwesengesetz (KWG) — Rechtsgrundlage fir zusatzliche individuelle

Kapitalanforderungen der Banken.

3. Erweiterte Offenlegung, groRere Transparenz

Dritte S&ule bezieht sich auf die Transparenz am Kapitalmarkt und hat das Ziel, die
Mindestkapitalanforderungen und den aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsprozess zu erganzen.
Es handelt sich um Marktdisziplin durch erweiterte Informationsoffenlegung der Banken

gegeniiber ihren Kreditnehmern.

Die hier genannten Informationen beziehen sich auf Jahresabschliisse, Quartalsberichte oder
Lagerberichte einer Bank und sollen einen besseren Einblick in das Risikoprofil und die
Eigenkapitalausstattung geben. Durch diese Verpflichtung soll es den professionellen
Finanzmarktteilnehmern ermdglicht werden, die Risikostruktur und die Qualitat des
Risikomanagements besser beurteilen zu konnen, den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtern
und den Bankbetrieb vor Marktunsicherheiten schitzen. Offenlegungspflichten haben den
Zweck, die Marktteilnehmer in die Lage zu versetzen, die Angemessenheit der

Eigenkapitalausstattung einer Bank auszuwerten. **

Eine Offenlegung wurde beziiglich der Eigenkapitalvorschriften, der Eigenkapitalstruktur, des

Risikomel3verfahren, der eingegangenen Risiken und der Eigenkapitalausstattung gefordert.

Ausnahmen von den Offenlegungen werden von der Aufsichtsbehtérde gewéhrt, wenn es sich

um vertrauliche Informationen handelt oder wenn es im Einzelfall um nicht entscheidende

Informationen geht. **

37 vgl. Derleder P./Kai-Oliver K./Bamberger H.G.(2009), S. 2198ff

38 vgl. Derleder P./Kai-Oliver K./Bamberger H.G.(2009), S. 2198ff
3% vgl. Herfurth S. (2010), S. 23
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Die Forderung von Sicherheit und Soliditat des Finanzsystems ist das Hauptziel der neuen
Eigenkapitalvereinbarung. Der Baseler Ausschuss strebt eine Verbesserung der
Wettbewerbsgleichheit und eine umfassendere Behandlung der Risiken im Kreditgeschéft an.

12.2.3. Basel Il und Rating

Durch Basel Il mussen die Banken bei der Kreditvergabe eine starkere Differenzierung nach
der Bonitdt der Schuldner vornehmen und die Eigenkapitalanforderungen stérker an den
tatsachlichen Risiken der Kreditinstitute ausrichten. Um dies zu erfullen braucht man die
Systeme, die in der Lage sind, die Bonitadt des Kreditnehmers zuverldssig zu bestimmen.

Diese Systeme wurden durch Ratings umgesetzt.**°

Die zunehmende Bedeutung externer Ratingagenturen wird im Zuge der Umsetzung von
Basel 1l noch extremer betont. Um die Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken zu
berechnen, verwenden die Banken externe Ratings durch die Ratingagentur.
Bonitatsbewertungen der Ratingagentur bestimmen wesentlich die Hohe des Mindestkapitals

von Banken.

Zu positive Ratings fiihren zur Senkung des regulatorischen Mindesteigenkapitals unter die
von der bisherigen Bankenregulierung (Basel )i geforderten
Mindesteigenkapitalvorhaltungen. Im  Gegenteil ~dazu  verschlechtern sich  die
Ratingergebnisse im Zuge der Krise und fihren somit zu einem starken Anstieg des
geforderten Mindesteigenkapitals. ***

Die Ratingagenturen mussen eine Reihe von Anforderungen erfillen, um ihr Rating zur

Berechnung der Eigenkapitalanforderung zu verwenden.

Diese Anforderungen sind in Basel 11 als Mindestanforderungen bezeichnet und hierzu z&hlen

insbesonders:*#

- wirtschaftliche und politische Unabhéngigkeit,
- Objektivitat der Bonitatsbeurteilung,

149 vgl. Schneck O./Morgenthaler P./Yesilhark M.(2008), S. 7

Vgl. Krylov A./Schauf T. (2008), S. 271
Vgl. Reichling P./Bietke D./Henne A. (2007): S. 59

————————————
54

141
142




- Zuganglichkeit der einzelnen Bonitatsbeurteilungen fir in- und auslandische
Institutionen,

- Transparenz hinsichtlich der angewandten Methoden,

- Veroffentlichung der verwendeten Beurteilungsmethoden,

- ausreichende Ressourcen — Mitarbeiter und Know-How,

- Glaubwiirdigkeit der Ratingagentur und ihrer Ratings

Basel Il bedeutet eine Chance fur Unternehmen und stellt keine Bedrohung dar. Das
Ratingverfahren, das im Zusammenhang mit Basel Il festgelegt wurde, beglnstigt gut
gefuhrte Unternehmen mit der aktuellen Informationspolitik. Andere Unternehmen im
Gegensatz dazu rechnen stdndig mit steigenden Kreditkosten und eingeschréanktem

Kreditvergabespielraum.

Basel 11 hat dazu gefiihrt, dass bankinterne Ratings ein zentrales Entscheidungskriterium sind.

Sie sollen entscheiden, welche Unternehmen Kredite zu welchen Konditionen bekommen.

In Kombination mit dem I0SCO-Verhaltenskodex erachtete die Européaische Kommission die
Basel 11 VVorschriften zur Gewéhrleistung qualitativer Ratings als ausreichend und verzichtete
auf eine Uberwachung des Ratingprozesses und —wesens. Diese Aufgabe unterlésst sie einer

Selbstregulierung des Marktes.

12.2.4. Basel 111
Basel Il ist eine Weiterentwicklung von Basel Il, wobei alle Regeln fur Basel Il weiterhin
gultig bleiben. Basel 1l unterscheidet sich von Basel Il durch die erhéhten

Mindestkapitalanforderungen und hérteren Liquiditatsvorschriften fir die Banken. Laut Basel
Il mussen die Banken ihr Kapital noch deutlich weiter erhdhen. Entscheidend sind hier das
Kernkapital und die daraus abgeleitete Kernkapitalquote. Diese Quote stellt das Verhaltnis
des Kernkapitals zu den risikobehafteten Geschéften der Bank dar. Durch das Kernkapital
sollten die Verluste gedeckt werden, die durch Kreditausfalle und Rickschldge an den
Kapitalmarkten entstehen. Neben dem Kernkapital ist auch das Erganzungskapital sehr
wichtig. Diese Art des Kapitals z&hlt teilweise zum Eigenkapital und wird nicht als

Kernkapital betrachtet.
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Die Regelung fiir Mindestkapitalquote laut Basel 111 schreibt vor, dass Banken die
Kernkapitalquote bis 2015 auf 6% erhohen missen. Ab 2016 und bis 2019 muss der
Kapitalerhaltungspuffer mit weiteren 2,5% ausgestattet werden. Ab 2013 sollten die neuen
Empfehlungen des Baseler Ausschusses in nationale Gesetze umgewandelt werden und bis
2018 in Kraft treten. **3

13. Haftung von Ratingagenturen

Ein wichtiges Problem im Zusammenhang mit den Agenturen ist die mangelnde Haftbarkeit
der Ratingagenturen flr die Ratings die sie erstellen. Im Zuge einer starkeren Verbreitung von
Ratinggeschaften am Kapitalmarkt ist auch eine lebhafte Diskussion Uber die mit Ratings im
Zusammenhang stehenden Haftungsfragen verzeichnet. Grundsatzlich haften die
Ratingagenturen fur ihre Ratings nicht. Ein Rating ist bislang noch nicht vollstandig
ausgeleuchtet. Bis jetzt kommen nur die Anspriche des Auftraggebers gegen die
Ratingagentur in Betracht. Jedem Rating einer Agentur ist eine Klausel vorgeschrieben, dass
die Agentur nicht fur Folgen haftet, die aufgrund der Verwendung von Ratings zustande
kommen. Eine Regelung beziiglich der Haftung aus Sicht der EU, zum Beispiel in der Form

eines Schadenersatzanspruches, gibt es leider nicht.**

Da die Ratings lediglich MeinungsaufRerungen tber die kiinftige Zahlungskraft der Emittenten
darstellen, und keine Aussagen zur Bonitat treffen, konnten die Regressanspriiche in der
Vergangenheit verhindert werden. Die Bewertungsmethodik zahlt hier auch dazu, da sie sehr
selten bekannt ist. *** Ratings koénnen nicht als richtig oder falsch bezeichnet werden, da
Ratings keine Fakten darstellen. Sie sind keine Wirtschaftsprifung, keine
Versicherungsempfehlung, keine Schéatzung und kein finanzieller oder rechtlicher Rat.

Obwonhl die Ratings nur eine MeinungsverauBerung darstellen, dirfen die Ratingagenturen die
Haftung flr ihre Ratings nicht ausschlief3en. Sie sollten verpflichtet werden, die von ihnen in

den Ratingverfahren verwendeten Informationen zu tberprifen.

Im Zusammenhang mit der Haftung stellt sich die Frage heraus, wer maogliche

Haftungsanspriiche gegeniliber den Ratingagenturen stellen kann? Es gibt zwei Félle. Auf der

3 vgl. Ermschel U./Mébius C./Wengert H.(2011), S.135

Vgl. Siebert J. (2013), S. 62ff
Vgl. Poppel J. (2013),S. 4
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einen Seite sind es die Emittenten, die im Falle eines zu niedrigen Ratings die
Haftungsanspriche stellen konnen, und auf der anderen Seite sind die Anleger, die wegen zu
hohen Ratings klagen konnen. Dementsprechend kann die Haftung vertraglicher oder
aullervertraglicher Natur sein, abhdngig davon ob ein Rating vom Emittenten beauftragt oder

nicht beauftragt war.

Bei der Haftung von Ratingagenturen ist zwischen vertraglichen und auRervertraglichen
Haftungsanspriichen zu unterscheiden. Vertragliche Anspriiche stehen bei einem ,,solicited
ratings“ im Vordergrund und die auBlervertraglichen Anspriiche bei einem ,unsolicited

rating*.

Wie schon erwéhnt, geht es im Fall eines ,,solicited ratings® um die Beauftragung durch den
Emittenten. Der Emittent schlielt mit einer Ratingagentur seiner Wahl einen Vertrag zur
Beurteilung seiner Kreditwirdigkeit ab. Durch den Vertrag bekommt die Ratingagentur vom
Emittenten vertrauliche Informationen. Aus Vertrauensgriinden sind die Ratingagenturen zur

strikten Geheimhaltung verpflichtet.

Aulervertragliche Anspriiche finden ihre Relevanz im Bereich der ,unsolicited ratings®.
Grundsitzlich steht das ,,unsolicited ratings® unter dem Schutz der Meinungsfreiheit, dies

flihrt zu einer Ausscheidung von aulRervertraglichen Anspriichen.

Ratingagenturen mussen sich in Zukunft an scharfere Regeln halten, wenn es um die Haftung
geht. Die Anleger sollten die Ratingagenturen fiir schwere Fehler bei Bewertungen haftbar
machen. Wenn eine Agentur ein Unternehmen oder einen Staat absichtlich oder fahrl&ssig
falsch beurteilt, soll fur diese eine Mdglichkeit bestehen die Ratingagentur vor Gericht fir

Verluste zu verklagen.

14. Landerrating

Um herauszufinden, wie begehrt ein Land fiir Investition ist, verwendet man das sogenannte
Landerrating. Das Lé&nderrating stellt eine MeinungsduBerung dar, die mit Hilfe eines
Ratingsymbols Auskunft Gber die Fahigkeit und die Bereitschaft eines staatlichen Emittenten

gibt, seine Zahlungsverpflichtungen rechtzeitig und vollstandig zu erfullen.

8 vgl. Siebert J. (2013), S. 62ff
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Landerratings haben eine relativ junge Geschichte. Die grofiten internationalen
Ratingagenturen Standard&Poor's, Moody's und Fitsch Ratings erstellten 1975 erstmals
Landerratings fir USA, Kanada und Australien. Landerratings, ebenso Firmenratings basieren
auf der Bewertung quantitativer, sowie qualitativer Faktoren, nur die Methodik ist bei beiden
Ratings zu unterscheiden. Wéhrend Firmenratings zum grofRen Teil auf Daten aus dem
Finanzbericht des Unternehmens basieren, flieit in L&nderratings eine Vielzahl von

Kennziffern aus dem politischen, 6konomischen und sozialen Bereich ein.

Die qualitativen Indikatoren des Landerratings werden subjektiv bestimmt und bewertet, d.h.
quantifiziert. Quantitative Faktoren sind z.B. die Inflationsrate, der Verschuldungsgrad, das
Wirtschaftswachstum, die Devisenreserven, die Wechselkursschwankungen, die Entwicklung
der Handelsbilanz, die Entwicklung der Leistungsbilanz usw. Die qualitativen Faktoren eines
Landerratings sind z.B. das Sozialklima, die Innovationsfahigkeit, die innere/duere
Sicherheit, politische/religiose  Extremisten und die Effizienz des inlandischen
Zahlungssystems. Die Analysten der Ratingagenturen sammeln wahrend regelmaRiger Reisen

in die zu beurteilenden Staaten unterschiedliche Informationen zur Erstellung des Ratings.**’

Der Begriff ,Landerratingsystem™ bezieht sich auf die Analyse bestimmter, fur das
Zahlungsverhalten relevanter, L&nderrisiken. Die Ergebnisse sind durch die L&nderratings
dargestellt. D.h. fur jedes Land wird eine absolute Risikokennzahl ermittelt und damit eine

relative Einordnung in eine Landerskala ermdglicht.

Es ist wichtig zu beachten, dass das Gesamtrating eines Emittenten nur dann besser sein kann
als das Rating seines Landes, wenn Sicherheiten aus einem besser eingestuften Drittland

gestellt werden.

Das Lé&nderrisiko bzw. das strategische Risikopotenzial erhéht sich durch politische und

wirtschaftliche Instabilitaten.

Bei der untenstehenden Tabelle handelt es sich um die vergebenen Einstufungen der Bonitat
einzelner Staaten, die von den Ratingagenturen Standard&Poor's, Moody's und Fitch gestellt

sind: 148

Die Analyse beruht grundsétzlich auf vergangenheitsorientierten Daten,
beriicksichtigt aber auch die Auswirkung aktueller Ereignisse auf die Zahlungsféhigkeit der

einzelnen Staaten.

%7 vgl. Schneck O./Morgenthaler P./Yesilhark M.(2006), S.62f
%8 http://schulz-beratung.de/sp-landerrating/ (Zugriff am 18.02.2014)
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Tabelle 4: Eigene Darstellung Linderrisiko, Risikokategorien (Legende zur Spalte ,,Ausblick: S-Stabil, P-Positiv, N-
Negativ, WN-Watch Negative)

Lander: Fitsch Standard&Poor's Moody's
Rating Ausblick Rating Ausblick Rating Ausblick
Australien AAA S AAA S Aaa S
Belgien AA S AA N Aa3 N
Bosnien &
Herzegowina | / / B S B3 S
Bulgarien BBB- S BBB S Baa? S
China A+ S AA- S Aa3 S
Deutschland | AAA S AAA S Aaa N
Griechenland | B- S B- S C /
Italien BBB+ N BBB N Baa2 N
Japan A+ N AA- N Baa2 N
Osterreich AAA S AA+ S Aaa N
Russland BBB S BBB S Baal S
Serbien BB- N BB- N / /
Spanien BBB S BBB- N Baa3 N

Quelle: Eigene Darstellung

Einige Entwicklungsléander haben ein Problem mit den Ratings, da sie sich diese aufgrund der
hohen Kosten gar nicht leisten konnen. Auch beim Léanderrating stellen die Ratingagenturen
die Ratingbeurteilung nur gegen Gebdiihren. Es gibt viele Entwicklungslander die noch keine
Bewertung ihrer Bonitat haben. Vor allem viele afrikanische Lander kdnnen sich die hohen
Gebulhren der Ratingagenturen oft nicht leisten und haben dadurch grofRe Probleme beim
Zugang zu internationalen Kapitalmarkten.

Nicht nur die Gebihren sind das Zugangsproblem fir die meisten Entwicklungslander,
sondern auch die bestehende Basel 1l Regulierung zur Eigenkapitalausstattung. Fiir Anleihen
aus Landern ohne Landerrating sind die Vorschriften zur Eigenkapitalausstattung mit 100%
niedriger als diese von schlecht benoteten Landern mit 150%. Diesbezuglich sind nicht

bewertete Anleihen attraktiver fiir Banken.

Der Einfluss von Ratingagenturen auf die Entwicklungslédnder ist sehr grof. Mit ihrer

Einschéatzungen bestimmen die Ratingagenturen das Schicksal ganzer Lander und auch wie
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viel Geld in die Entwicklungslander flieRt. Ratings beeinflussen auch die Kapitalstrome, wie
z.B. Auslandsdirektinvestitionen. Das heilit, je schlechter die Bonitatsnote, desto hoher der

vom Entwicklungsland zu zahlende Zins.

15. Kritikpunkte

Der Begriff ,,Rating® 16st heutzutage negative Assoziationen aus. Die Pleiten von manchen
borsennotierten Unternehmen sind mit dem Rating und den Ratingagenturen verkniipft.
Daraus folgen mache Kritikpunkte an dem Rating und an den Ratingagenturen. Den
Ratingagenturen wird zum einen vorgeworfen, dass sie die Risiken bestimmter
Finanzprodukte deutlich unterschatzt haben, aber auch, dass sie bestimmte europdische
Staaten zu streng bewertet haben und hierbei die européischen Rettungsmechanismen nicht in

angemessenem Umfang berticksichtigt wurden.

15.1. Interessenkonflikte

Die moglichen Interessenkonflikte von Ratingagenturen sind ein bedeutender Kritikpunkt.
Die Ratings werden in der Regel von den Emittenten und nicht von den Glaubigern bezahlt
und es kann eine Abhéngigkeit verursachen. Dies ist der Grund fir die Anfalligkeit von
Interessenkonflikten. In der Regel passen die Ratingagenturen mit den Emittenten das
Honorar an, und normalerweise je hoher das Anleihevolumen, desto hoéher sind die Erlose.
Jeder Kapitalnehmer hat ein Interesse an einer guten Bewertung und in diesem Sinne wird er
sich flr jene Ratingagentur entscheiden, welche ihn besonders gut bewertet. Hier haben auch
die Agenturen einen Anreiz, das Bonitatsrisiko herunterzuspielen. Ob der dargestellte
Interessenkonflikt tatséchlich zu der Gefahr fuhrt, ist jedoch sehr zweifelhaft. Wenn es bei
einer Institution nur um den Faktor ,,Reputation® geht, dann wollte sich diese Institution nicht
leisten, seinen guten Ruf durch Entdeckung der schlechten Bonitatsbeurteilung zu
gefahrden. **° Reputation ist das groRte Kapital von Ratingagenturen, und um diese zu

bewahren haben sie den Anreiz, méglichst korrekt und verlasslich zu arbeiten. **°

%% vgl. Ruter G./Da Cruz P./Schwegel P.(2011), S.207

10 ygl. Siebert J. (2013), S. 55ff
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Eine Ratinganalyse kann als Ergebnis eine fiir den Emittenten unerwiinschte Ratingnote
liefern. Dies konnte fur die Ratingagentur negative Folgen haben. Durch Erstellung dieses
Ratings hat die Agentur Anspruch auf das Entgelt, hat aber keine Wahrscheinlichkeit einen
Folgeauftrag durch den Emittenten zu bekommen. Die eigene Beratungsleistung kénnte hier

zu einer weiteren Verstarkung des Interessenkonflikts flihren.

Fur die sogenannten “shadow ratings* miissen dic Emittenten keine oder nur geringe
Geblhren bezahlen. Das bringt die Emittenten in die Situation, dass sie vor der
Veroffentlichung mehrere Ratingagenturen konsultieren und sich dann schlieBlich das

vorteilhafteste Rating aussuchen.™*

Im Gegensatz dazu wurden die Ratings die von den Emittenten nicht bezahlt werden stark
kritisiert. Wenn die Ratingagentur die nicht beantragten Ratings schlechter als die beantragten
Ratings bewerten, dann haben die Emittenten einen Anreiz sich auch kinftig fur diese

Agentur zu entscheiden.™

Da die Ratingagenturen vom Geld der Emittenten leben, wollen sie mehr von der Beurteilung
profitieren. Hier spricht man von ,,Rating-Shopping* und damit wurde die Bezeichnung der
bewusst gunstigeren Beurteilung des Unternehmens durch eine Ratingagentur dargestellt.
Kleinere und damit jingere Ratingagenturen bewerten so die Schuldtitel héher als die drei
grofiten Agenturen. Der Ratingagentur wurde in diesem Fall vorgeworfen, dass sie die
komplexen Kreditprodukte anschlieBend mit gunstigen Ratings beurteilen. Je komplexer aber
die Produkte werden, desto mehr nimmt das Rating Shopping zu. Mit Zunahme des
Wettbewerbs unter den Ratingagenturen nimmt ebenso das Rating Shopping zu. Die
Unabhéngigkeit der Ratingagentur kann hier gefdhrdet sein, da sich neue und junge
Ratingagenturen erst ihren Kundenkreis schaffen muissen und Interessenkonflikte entstehen

konnen.'®

Gegen Interessenkonflikte innerhalb von Ratingagenturen wurden in der EU-
Ratingverordnung einige Schutzmechanismen vorgeschlagen und eingefiihrt. Die
Ratingagenturen sollten sich bemuhen, ihre Ratings vor dem Einfluss von
Interessenkonflikten selbst zu schiitzen. Es gibt eine Reihe von Malknahmen die daflr

konkretisiert sind. Vor allem didrfen maximal zwei Drittel des Aufsichtsrats in

1 vgl. Siebert J. (2013), S. 55ff

Vgl. Rosenbaum J. (2009), S. 33
Vgl. Miiller C./Trosky F./Weber M.(2012), S. 115
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Ratingtétigkeiten eingebunden sein. Um die Interessenkonflikte zu erkennen und zu
vermeiden, missen die Ratingagenturen eine interne Aufsichtsstruktur aufbauen. Genauso
sollte in Zukunft das Ratinggeschaft von den anderen Dienstleistungen, wie zum Beispiel
Beratung und Marketing, innerhalb der Agenturen personell und strukturell starker getrennt

werden.

Ein anderer Vorschlag fur die Vermeidung von Interessenkonflikten bezieht sich auf einen
engen Kontakt zwischen Emittenten, Investoren und Ratingagenturen. Ein Ratinganalyst darf
nicht an Ratingentscheidungen teilnehmen, die Emittenten betreffen dessen Wertpapiere von
ihm gehalten werden. Genauso darf ein Ratinganalyst keine internen Daten an Dritte
weiterzugeben. Diesbeziiglich ist fur die zwei gréfiten Ratingagenturen nicht empfehlend die

Mitarbeiter auszutauschen.

15.2. Moral Hazard

Nach der Auszahlung eines Kredits verlieren die Emittenten den Anreiz, ihr Verhalten an den
Interessen der Investoren auszurichten. Daraus folgt ein Phanomen, welches als ,,Moral
Hazard“ bekannt ist. Um diese Probleme zu verringern oder ganz zu beheben, d.h. ein
investorengerechtes Verhalten der Emittenten sicherzustellen, installieren die Investoren die
bestimmten Kontrollmechanismen oder Anreizsysteme. Nicht nur Investoren wollen die
Gefahr durch Falschinformationen oder Fehlverhalten vermeiden, auch die Emittenten haben
Interessen daran ihre Schadigungsmoglichkeiten durch die Vertrauenswirdigkeit zu

minimieren. 1*®

Normalerweise kommt es nach Vertragsschluss zu solchen Problemen. Diese
Handlungsunsicherheit ist die Folge der Handlungsfreirdume wund Anreizen des
Kapitalnehmers zu eigenniitzigen und glaubigerschadigendem Verhalten. Dieses Verhalten

kann der Kapitalgeber weder beobachten noch unterbinden.

Kosten, die die Falschinformationen und das Fehlverhalten verursachen, wurden als

sogenannte ,,Agency Kosten* bezeichnet. °° Als solche sind zum Beispiel die MaRnahmen

% vgl. Siebert J. (2013), S. 55ff

Vgl. Pukropski T. (2013), S. 67ff
Vgl. Pukropski T. (2013), S. 67
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seitens Kapitalgeber, den Kapitalnehmer vor dem Abschluss des Vertrages zu berprifen und
ihn nach dem Abschluss des Vertrages zu iiberwachen. ™’ Agency Kosten messen den
Abstand zwischen der sogenannten ,.first buy* Situation, in welcher der Agent bei der
Maximierung seines eigenen Nutzens auch gleichzeitig den Nutzen des Principals maximiert,
und die sogenannte ,,second best* Situation, in der ein Vertrag zwischen Principal und Agent

zustande kommt. Dieser Vertrag minimiert den Abstand zwischen diesen zwei Situationen.**®

Um eine Senkung der Transkaktions- und Agency Kosten zu erzielen, schaltet man die
Finanzintermedidre die diese Kosten in Finanzierungsbeziehungen ubernehmen ein.
Finanzintermedidr ist eine dritte Partei, die in einer Finanzierungstransaktion
zwischengeschaltet wird. Durch ihre Tatigkeiten erleichtert sie das Zustandekommen und die
Abwicklung einer Beziehung zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer. Ratingagenturen sind
als Finanzintermedidre durch ihrer Tatigkeit Informationen zu beschaffen und aufzuarbeiten

zu bezeichnen.*®®

Es gibt mehrere Grunde daflr, wie Ratingagenturen die Agency Kosten senken konnen.

Einige davon sind:'*°

- gute Kundenkenntnisse,

- Pflege von Informationskanélen,

- Spezialisierungs- und Erfahrungsvorteile in der Datenauswertung,

- Madglichkeit der Weitergabe einmal erhobener und ausgewerteter Informationen an

eine Vielzahl von Marktteilnehmern.

Auch nach dem Zustandekommen der Finanzierungsbeziehung kann ein Rating die Agency
Probleme mildern. Ein Rating kann sowohl die Schadigungsmdglichkeiten begrenzen als auch

ein Anreizsystem bereitstellen.'®*

Die Malinahmen zur L6sung dieses Kritikpunktes wéren z.B. die Implementierung strenger
regulatorischer Malinahmen mit Hilfe der Griindung einer europdischen Ratingagentur, bis
hin zu der Forderung, alle regulatorischen Abhangigkeiten von Ratings abzuschaffen.®?

7 vgl. Wappenschmidt, C. (2009), S. 27

Vgl. Morgenroth, K. (2006), S. 19

Vgl Wappenschmidt, C. (2009), S. 28
Vgl. Wappenschmidt, C. (2009), S. 28
Vgl. Wappenschmidt, C. (2009), S. 29
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Agency Kosten flihren dazu, dass die Aktivitaten der Ratingagentur nicht oder nur wenig zur

Verringerung der Informationsasymmetrien auf den Finanzmérkten beitragen.

15.3.  Agency Problematik

Das Hauptproblem der Agency Theorie ist die Tatsache, dass ein Agent durch seine
Entscheidungen den Nutzen des Prinzipals beeinflussen kann, da er die Vorteile der Existenz
der externen Effekte und der asymmetrischen Informationen nutzen kann.'®* Um Agency
Probleme zu reduzieren, braucht man unbedingt ein Anreizsystem. Das Rating der
spezialisierten Ratingagenturen kann als Teil eines solchen Systems gesehen werden. Zum
Beispiel durch das steigende Bonitatsrisiko nimmt die Verzinsung der Papiere zu und die
Finanzierungstitel werden in dieser Weise ausgestaltet. Mittels eines Ratings werden
bestimmte  Handlungsalternativen vereinbart oder durch ein Rating wird ein
Uberwachungssystem mit Sanktionsmechanismen geschaffen. Auf diese Weise wirkt das
Rating als Anreiz indirekt Uber die Ausgestaltung der Anleihebedingungen. Ein Rating als ein
Anreizsystem maximiert den Nutzen des Agents genau dann, wenn der Nutzen des Prinzipals

maximiert wird.*64

Agency Probleme untergliedern sich in zwei Teilaspekte. ®® Der erste Aspekt ist der
sogenannte Moral Hazard. Darunter versteht man die Gefahr, dass der Agent, dessen
Handlungen durch den Prinzipal nicht direkt beobachtbar sind, trotz seiner Zusagen die

verabredete Leistung nicht erbringt.

Das zweite Phdnomen ist die Adverse Selektion. Wenn man davon ausgeht, dass ein Rating
mit der schlechten Qualitat gunstiger erstellt werden kann, als ein Rating mit hoher Qualitéat
und dass es den Ké&ufern wegen der Informationsasymmetrie nicht moglich ist, zwischen

diesen beiden zu entscheiden, dann kommt dieses Phanomen zu Stande. *°

162 vgl. Cengiz S. (2013), S. 7

Vgl. Figge F. (2000), S. 35
Vgl. Siebert J. (2013), S. 53ff
Vgl. Figge F. (2000), S. 36
Vgl. Bavli C.(2012), S. 45
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15.4. Informationsasymmetrie

Allgemein  wird eine Informationsverteilung asymmetrisch genannt, wenn es
Informationsvorspriinge gibt, wenn ein oder mehrere Marktteilnehmer besser informiert sind
als andere. Im Leben ist es oftmals so, dass jemand mehr (ber eine Sachlage weil} als ein
anderer. In der Finanzwelt bedeutet Asymmetrie, dass die Kreditnehmer ihre eigene Bonitat
und die mit der Bonitat verbundenen Risiken besser kennen als Investoren. Somit kommt es
zu einem Informationsvorsprung des Kreditnehmers gegentiber den Investoren. Der Schuldner
weill namlich besser als der Glaubiger, welches Risiko besteht, ob er das geliehene Kapital
zuruckzahlt oder nicht und wie kreditwurdig er ist. Die asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Emittent und Investor kann zu einer Fehlinvestition fihren. Als Folge dieser

fehlerhaften Information kommt es ebenso zu einer Verfalschung des Preises fiir ein Gut. **’

Fir den einzelnen Investor lohnt es sich nicht, Gber alle Emittenten eine Bewertung zu
erzielen oder alle riickzahlungsrelevanten Handlungen eines Kreditnehmers wahrend der
Laufzeit des Kredits zu beobachten. Diesbeziiglich haben die Kreditnehmer einen Anreiz, ihre
eigene Bonitét als moglichst gut darzustellen. Damit sinken die Kreditkosten zu Lasten des
Kreditnehmers. Dies alles fuhrt zu einer sogenannten adversen Selektion, welche besagt, dass

nur die schlechten Risiken am Markt bleiben.

Da diese Problemstellung die Kosten der Transaktion erhoht (Transaktionskosten), entstand
die  Notwendigkeit einen  wissenschaftlichen Ansatz zur Reduzierung dieser
Transaktionskosten zu entwickeln. Dieses Problem kann durch eine sorgféltige
Bonitatsprifung gelost werden. Hier kommen die Geschéfte der Ratingagenturen zu Stande.
Die  Ratingagenturen  leisten  hier einen  Beitrag zur  Verringerung  der
Informationsasymmetrien. Sie sammeln am Markt die Informationen Uber Risiken, wie
Landerrisiken, Branchenrisiken und Unternehmensrisiken und bewerten diese anhand
unterschiedlicher vergleichbarer Kriterien. Diese Bewertung impliziert die Verarbeitung von
qualitativen und quantitativen Daten, die die Ratinganalysten wahrend den Gesprachen vor
Ort mit dem Management gewinnen. Aus den Bewertungen bekommt man die Einstufung
(Rating) der Emittenten, die als eine Orientierung flir Banken, sowie institutionelle und

private Anleger bei der Auswahl ihrer Investments helfen. %8

%7 vgl. Herfurth S.(2010), S. 98ff

188 vgl. Herfurth S.(2010), S. 98ff
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16. Rating in der Krise

Am Anfang war es nur eine Banken- und Immobilienkrise, die ihren Ursprung im Jahr 2007
in den USA nahm. Diese Krise im Jahr 2007-2008 hat sich zur Finanzkrise und schliefRlich
zur Wirtschaftskrise entwickelt. Die Anzahl der Ursachen ist enorm, aber inzwischen wird
eine Mitschuld den Ratingagenturen gegeben. Der Grund dafir liegt in der Tatsache, dass die
Ratings von den Ratingagenturen eine Entscheidungsgrundlage von Unternehmen und
Investoren waren. Dieser Einfluss der Ratingagenturen auf den Finanzmarkt wurde durch die

Krise noch deutlicher.

Im Februar 2007 kam es zu Zahlungsausfallen bei Subprime-Krediten. Im Juni 2007 nahmen
die Ratingagenturen erste Herabstufungen von Wertpapieren vor. Bereits im August 2007
stellten die Federal Reserve und die Europdische Zentralbank den Banken Krediten tber
mehrere Hundert Mrd. US-Dollar zur Verfugung. Im Laufe dieses Jahres erlitten mehrere
Banken wesentliche Verluste, allein die weltgré3te Bank Citigroup verlor zwischen 8 und 11
Mrd. US-Dollar.**® Das Jahr 2008 brachte noch mehr Schwierigkeiten. Im Januar kam es an
den Borsen weltweit zu den groRten Kurseinbriichen seit dem 11. September 2001.
Milliardenhohe Kreditausfalle bei Banken, sowie VertrauenseinbufRen, welche als Folge
Liquiditatsengpasse hatten, fuhrten zu starker Kritik an dem bestehenden Finanzsystem. In
dieser Zeit wurden immer wieder Rufe nach einer Reform laut, um Ratingagenturen, Banken
und Versicherungen starker zu kontrollieren. Im Sommer 2010 hat der Chef von Standard &
Poor's bekanntgegeben, dass diese Agentur mit ihren Annahmen grundsatzlich zur
Finanzkrise beigetragen hat. Er sagte auch, dass diesen extremen Einbruch des Finanz- und

Immobilienmarktes keiner richtig vorgesehen kénnte.™

Wie zuverlassig sind die Ratings eigentlich? Die Zuverléssigkeit der Ratings kann man gleich
nach Bekanntgabe der Bonitatsurteile Gberprifen, was aber nicht empfehlenswert ist, da dies
mit dem hohen Aufwand verbunden ist. Genau diesen Aufwand mdchten sich die Anleger mit
Hilfe der Ratingagenturen ersparen. Nach einem zeitlichen Abstand konnen die Anleger
sogenannte Ausfallstudien erstellen und damit die Qualitat der einzelnen Ratingagenturen
vergleichen. In einigen Féllen publizieren die Ratingagenturen solchen Studien selbst, um die

Genauigkeit ihrer Ratings zu zeigen und ihre Reputation zu fordern. Eine Mdglichkeit der

199 vgl. Pukropski, T. (2013), S. 72
7% ygl. Joseph S. (2014), S. 23
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nachtraglichen Kontrolle des Ratings bringt einen Druck auf die Ratingagenturen mit sich, ihr

Rating ordnungsgemaR zu erstellen. *™*

Die Erstellung der Ausfallsstudien geschieht tUber eine Analyse der Korrelation zwischen der
Ratingbeurteilung und der historischen Ausfallswahrscheinlichkeit. Damit werden die
Ausfallereignisse mit den vorhergesagten Ausfallswahrscheinlichkeiten verglichen. "2 Die
jahrlichen Ausfallraten sind starken Schwankungen unterworfen. Dies ist besonders in Jahren
globaler Wirtschaftskrisen ersichtlich. VVor allem reilen die Ausfallraten in Jahren der Dot-
Com Kirise 2001/2002 und der Finanzkrise 2008/2009 stark nach oben aus. Die
Ratingagenturen versuchen in solchen Krisen-Zeiten die Urteile unabhéngig von der Lage
abzugeben. Somit ist das Emittentenrating mit einer langfristigen durchschnittlichen
Ausfallrate verbunden, die nicht das Ergebnis der aktuellen konjunkturellen Lage darstellt.
Ratings sollten sich so vergeben, dass sie wahrend der Verdnderung der Konjunktur ein
maoglich neutrales Verhalten zeigen sodass ein wirtschaftlicher Abschwung nicht unbedingt zu
einer Herabstufung vergebener Ratings fiihrt. Es stellt sich aber die Frage ob man fur die
Zwecke der Unternehmensbewertung durchschnittliche oder aktuelle Ausfallrate verwendet.
Aktuelle Ausfallraten sind grundsatzlich nicht geeignet fir den gesamten Konjunkturzyklus
da die Insolvenzwahrscheinlichkeit stark von der jeweiligen konjunkturellen Lage abhangt.
Dementsprechend findet man die durchschnittliche Ausfallrate als mehr geeignet als Schétzer

fir die Ausfallrate der Zukunft.!”

Die Zuverlassigkeit bzw. die Qualitat eines Ratings hangt vor allem an der fachlichen und
berufsethischen Qualifikationen aller Ratinganalysten. Unter diesem versteht man alle bisher
verdffentlichen Ratingstandards und die technische Ausstattung fur die Durchfiihrung des
Ratings. Kreditgeber und Kreditnehmer sollen von der Professionalitit der Ratingerstellung
und Ratingbeurteilung tberzeugt sein. Alle Ratinganalysten sind gefordert, die Ratings mit
grof3er Verantwortung durchzufiihren. Um das Vertrauen der Markte in das Rating zu erhalten
und die Qualitdt des Ratings zu sichern, benétigt man vor allem das Vertrauen in die
Ratinganalysten und deren Organisationen, d.h. Ratingagenturen. Um die Qualitat des Ratings
zu sichern missen die Ratingagenturen drei von ihnen direkt beeinflussbaren Faktoren sicher

stellen und zwar Unabhangigkeit, professionelle Sorgfalt bei der Beurteilung und das ethische

71 vgl. Richter M.(2008): S. 75

Vgl. Andrieu P.(2014): S. 58
Vgl. Knabe M. (2012): S.125
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Verhalten.'* Nicht nur das fiihrt zur Verbesserung der Qualitat von Ratings, sondern auch die
regelmaBige Uberpriifung der Ratings. Diese sollten alle drei bis sechs Monate und nicht nur
bei extremen Féllen wie die Veranderung der Rahmenbedingungen tberprift werden. Als
Ergebnis der genannten regelmaRigen Uberpriifung zeigt sich die erhohte Zuverlassigkeit von
Ratings. Eine negative Seite der regelmaRigen Uberpriifung der Bonitatsurteile von
Ratingagenturen sind die hohere Kosten, vor allem hohere Personalkosten. Da aber eine
erhdhte Verlasslichkeit der Ratings als hdchst Prioritat steht, sollte man eine regelméaBigere

Ratinguberpriifung verpflichten einfuhren.'”

Ein Ratingverfahren ist dann zuverldssig, wenn mehrere Ratinganalysten bei gleichen
Sachverhalten zu gleichen Ergebnissen kommen. Dies kann man hauptsachlich durch
folgendes gewahrleisten: Schulung der Mitarbeiter und Reduzierung der Freiheitsgrade der

Ermessensausiibung bei der Beurteilung qualitativer Merkmale."®

16.1. Grinde fur die Fehler der Ratingagenturen

Es ist offensichtlich, dass eine hohe Fehlerquote das Vertrauen in die Urteile der
Ratingagenturen untergrabt. Mit einer beachtlichen Fehlerquote gefahrden die

Ratingagenturen ihre Glaubwurdigkeit.

Grundsatzlich erkannten die Ratingagenturen die substantiellen Probleme einiger Emittenten
zu spat und dementsprechend hielten relative hohe Ratings fur eine zu lange Zeit. Die
Ratingagenturen reagierten erst als Krisen deutlich sichtbar wurden und nahmen dann
Ratingherabstufungen vor. Wenn die Fehlbewertung tritt, dann bemuhen sich die
Ratingagenturen die Kreditwirdigkeit eines Finanzproduktes, Unternehmens oder Landes
herabzustufen. Mit diesen kurzfristigen Entscheidungen heizen sie aber die Panik auf den
Finanzmarkten an und verursachen Spekulationen, Schwankungen und eine Krise auf den

Finanzmarkten.

Eine 100% exakte Definition eines Ratingfehlers gibt es nicht. Wenn es ein System wére, dass

die tatsachlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten eines Emittenten bestimmen konnte, so waére es

7% vgl. Achleitner A./Everling 0.(2007): S. 273

Vgl. Henze J. (2014): S. 60
Vgl. GleiBner W./Fuser K. (2014): S. 455
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maoglich, die tatsachliche Ausfallwahrscheinlichkeit mit der implizierten Wahrscheinlichkeit
zu vergleichen. So konnten dann die fehlerhaften Ratings identifiziert werden. Leider gibt es
kein System, welches die tatséchlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten im Voraus ausrechnen

kdnnte.

Ein fehlerhaftes Rating ist ein Rating, welches innerhalb von 12 Monaten um mehr als drei
Notches erhoht oder gesenkt wurde.'”” Die Regierungen und Ratingagenturen sind daran

interessiert, solche Ratingfehler zu vermeiden oder zu reduzieren.

Der Grund fur die Fehler in einem Ratingprozesses ist vor allem die geringe Qualitét der zur
Verfugung stehenden Informationen. Ratingagenturen verlassen sich im Rahmen des
Ratingprozesses meist auf Informationen, die von den bewerteten Unternehmen oder Staaten
selbst zur Verfligung gestellt werden. Diese Daten sind in den meisten Fallen nicht mehr
aktuell, unvollstandig, fehlerhaft oder sogar bewusst geschdnt, sodass man ein besseres
Rating bekommt. Ratingverédnderungen werden oft erst durch die Revision statistischer Daten

induziert. 1

16.2. Qualitatscheck von Ratingsystemen

Es sind zwei Verfahren vorhanden die am meisten fiir die Uberpriifung von Qualitit der
Ratingsysteme genutzt worden sind. Vor allem verwendet man die Malinahmen zur
Beurteilung der Prognosegenauigkeit - sgn. Calibrating Power-Verfahren sowie zur

Beurteilung der Trennschérfe - sgn. Discriminative Power-Verfahren.'"

Die Malkinahmen zur Beurteilung der Prognosegenauigkeit messen die Fahigkeit des
Ratingverfahrens, die Ausfallquote innerhalb einer Ratingklasse méglichst zuverlassig vorher
zu sagen. Im Gegensatz dazu, flhrt eine Trennschérfe zur Unterscheidung zwischen solventen
und insolventen Kreditnehmern (bonitatsstarken und —schwachen). Um eine Trennschérfe zu
messen, geht man von Kontingenztabellen aus. Diese Tabellen haben bei Nutzung mehrerer

Rating-Klassen folgende Struktur:

77 vgl. Bhatia A.(2002), S. 38

Vgl. Bhatia A. (2002), S. 37
Vgl. GleiBner W./Fuser K. (2014), S. 92
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Tabelle 5: Kontingenztabelle mit mehreren Klassen

Rating 'Beobachtung int=1
int=0 Insolvenz = Solvenz
Specula- | CCC/C A, B,
tive ‘ '
Grade B | & B,
BB A, B,
Cut-off Point CoP summe | A B
Invest- BBB C, D,
ment A o D,
Grade AA | C; D,
AAA | C, D,
Summe D

Quelle: Vgl. Gleiliner W./Fuser K. (2014), S. 93

Mit Hilfe der Kontingenztabelle lassen sich zwei Faktoren ausrechnen und zwar die
kumulierte Trefferquote TQ, und die kumulierte Fehlalarmquote FAQ. Diese Faktoren

trennen solvente und nicht solvente Unternehmen.*e°

r

+C

TQ,= ) tg,mit tg, = 2

FAQ,= X faq,mit faq,= HHIH
i=1 +

16.3. Vorschlage fir die Erhéhung des Vertrauens in die Ratingagenturen

Die Ratingagenturen stehen immer noch in der Mitte der 6ffentlichen Kritik. Ihnen wurde
vorgeworfen, die Finanzkrise im Jahr 2008 durch falsche Bewertungen komplexer
Verbriefungsinstrumente verursacht zu haben. Die Agenturen sind wegen der Herabstufung
der Bonitat von Staatsanleihen im Jahr 2010 verantwortlich, da einige europdische Staaten

sehr hohe Zinsen fir ihre Schulden zahlen mussten. Aktuell kann man die verschiedenen

180 v/g|. GleiRner W./Fiiser K. (2014), S. 93

————————————
70




Reformvorschldge in diesem Bereich finden. Der aktuellste und meist diskutierte VVorschlag

ist die Idee eines Europdischen Ratingfonds.

Der entscheidende Punkt des Vertrauens ist allerdings die Transparenz. Die Arbeitsweise und
Bewertungskriterien der Agenturen offen zu legen ist heutzutage unbedingt notwendig, um
die Finanzmarktstabilitdt zu verstehen und zu gewinnen. Die fehlende Transparenz im
Ratinggeschéaft wird sehr oft kritisiert, da nach auflen die Grundlage fiir das Rating nicht im
Einzelnen erkennbar ist. Von der EU-Ratingverordnung wurde festgelegt, dass die
Ratingagenturen ihre Methoden, Modelle und Annahmen, die sie im Rahmen ihrer
Ratingtatigkeit verwenden, veroffentlichen missen. Genauso muss ein Uberblick (iber
aktuelle und auch friihere Ratingergebnisse geliefert werden. Um das alles zu erfullen ist die

Veroffentlichung eines regelméRigen Berichts Gber Transparenz vorgeschrieben.

Wirden jedoch Risiken fiir Finanzkrisen bei der Bewertung durch Ratingagenturen
ausreichend berticksichtigt, konnten Bankenportfolios schon im Vorfeld dieser Krise
angepasst werden. In der Vergangenheit geschah dies nicht in ausreichendem Malie.

Die Rolle und Anwendung von Kreditratings soll sich nachhaltig verandern und verbessern.
Vor allem soll die Qualitdt des Ratingprozesses verbessert werden. Diesbeziglich ist
besonders der Verhaltenskodex fir Ratingagenturen durch die International Organisation of
Securities Commissions (I0OSCO) im Hinblick auf Interessenkonflikte zu Gberbearbeiten. Der
weitere Vorschlag ware eine deutliche Unterscheidung von Ratingprodukten im Sinne der

besseren Informierung tber Risikomerkmale strukturierter Ratingprodukte.

Die Qualitat des Dateninputs von Emittenten, Originatoren und Arrangeuren soll unbedingt
angemessen Uberpruft werden. Nicht nur die Ratingagenturen, sondern auch die

Aufsichtsbehdrden sollen die Ratings angemessen uberpriifen.

Ebenfalls als Indiz fir das fehlende Vertrauen in einzelne Ratings kann die Tatsache, dass
z.B. die SEC fir zum o6ffentlichen Verkauf bestimmte Wertpapiere die Bewertung von

mindestens zwei der filhrenden Ratingagenturen verlangt, betrachtet werden. '

181 ygl. Morgenroth K. (2006), S. 50
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17. Bewertung der ABS (Asset Backed Securities) in der Zeit der
Finanzkrise

In den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts wurde erstmal eine Verbriefung von
Immobilienkrediten in der Form von ,Mortgage Backed Securities” (MBS) in den USA
vorgenommen. In den Jahren danach erweitern sich die Verbriefungsstrukturen auf eine

Vielzahl von Assets.®?

Unter Asset Verbriefung wird eine Finanzierungstechnik verstanden. Die Verbriefung
(Securitisation) ist namlich eine Refinanzierungsalternative fir verschiedenste Unternehmen,
vor allem fur Kreditinstitute. Bei dieser Art der Finanzierung werden Assets (Finanzaktiven)
aus der Bilanz eines Unternehmens ausgegliedert und von den restlichen Unternehmen durch
eine neugegriindete ,,Zweckgesellschaft* sog. Special Purpose Vehicle (SPV) getrennt. Diese
Gesellschaften wurden flr reine Transaktionszwecke gegriindet. Transaktionen beziehen sich
auf den Kauf der Forderungen und die Refinanzierung dieser durch die Emission von
Wertpapieren, d.H. durch Asset-Backed Securities (ABS).'® Durch Asset-Backed Securities
ist den Banken mdglich, ihre (Kredit)Forderungen zu veraufRern und die Kreditrisiken dabei
auf Dritte zu Ubertragen. Somit wandeln sich Banken vom Risikotrager zum Risikohandler
um. Unternehmen missen dadurch ihren Fremdkapitalbedarf nicht mehr Uber Bankkredite
decken, sondern (ber die Emission von verbrieften Schuldtiteln am Kapitalmarkt.

Die Tranchierung (Strukturierung) von Kreditrisiken ist ein zentrales Element von ABS.
Durch die Tranchierung wird die Konzentration der Ausfallrisiken eines Kreditportfolios auf

bestimmte Tranchen ermdglicht.

Fur die Bewertung von Kreditausfallrisiken ist die Hilfe von Ratingagenturen notwendig. Die
Aufgaben von Ratingagenturen sind die Bewertung von Risiken der ABS zu einem
bestimmten Zeitpunkt. Uberpriift wird dabei ob die in einem Portfolio steckenden Risiken
korrekt berlicksichtigt wurden, ob eine rechtlich einwandfreie Forderungsibertragung
stattfand und schlussendlich ob man mit einer rechtzeitigen Rlckzahlung der Wertpapiere

rechnen kann84

182 vgl. Achleitner, A. (2000); S.417ff

Vgl. Bavli C. (2011): S.33ff
Vgl. Bloss M./Ernst D./Hacker J./Eil N.(2009), S.147
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In der Zeit vor der Finanzkrise hauften sich die Kreditausfalle, aber die Ratingagenturen
hielten an ihren urspriinglich erteilten, hohen Ratings fest. Es wurde im Laufe der Zeit immer
offensichtlicher, dass die Ratingmodelle die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite nicht
korrekt abbildeten.

Asset-Backed Securities fordern eine unabhangige Bewertung oder Bonitétseinschédtzung, da
sie am internationalen Kapitalmarkt ohne eine externe Beurteilung nicht platzierbar sind. Ein
breites Spektrum der Asset-Backed Transaktionen flihrt zu einer groflen Anzahl von Faktoren,

die die Ratingagenturen beim Rating von ABS zu beachten haben. *®

Ratingagenturen beschéftigten sich seit den 70er Jahren mit dem Bonitétsbeurteilung von
Asset-Backed Securities. Die Komplexitat dieser Finanzprodukte kam den Ratingagenturen
zugute da nur wenige Investoren in der Lage waren, die umfangreichen Prifungen

vorzunehmen. Die gesamten Kreditportfolioanalysen waren zu teuer fiir die Investoren.'®®

Investoren in ABS erwarten sich von Ratingagenturen statische Informationswerte, d.H. die
Informationen die zum Zeitpunkt der Platzierung relevant sind. Eine unabhéngige
Bonitatsbeurteilung der Ratingagentur ist das wichtigste Element der Anlageentscheidung.
Seitens der Investoren ist das Rating, bezogen auf Asset-Backed Securities, eine
Voraussetzung da die meisten keine Zeit haben um die finanzielle Lage des Originators zu
prufen oder sie haben kein Fachwissen um die Risiken der Anlagen einzuschéatzen.
Diesbezuglich verlassen sich die Investoren auf die objektive Einschatzung wvon
Ratingagenturen. Es wird aber stdndig von den Ratingagenturen betont, dass diese
Beurteilungen keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen sind, sondern reine Beurteilungen

eines Wertpapieres und des verbundenen Kreditrisikos.

Nicht nur fir die Investorenseite ist ein Rating der Ratingagentur von Bedeutung. Aus der
Sicht des Emittenten ist es auch sehr wichtig, ein gutes Rating fur seine Transaktion zu
bekommen. Mit einem guten Rating hat der Originator die Moglichkeit einen hoheren

Emissionskurs zu erzielen aber auch die Aufwendungen zu reduzieren.*®’

'8 vgl. Pichler M. (2009): S. 58

Vgl. Pukropski, T. (2013): S. 100ff
Vgl. Pichler M. (2009): S. 60
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Ratingagenturen haben bis zur Finanzkrise den Finanzprodukten Bestnoten vergeben. Als
Ergebnis wurden tber 80% der Finanzprodukte von den fihrenden Ratingagenturen jeweils

mit dem Triple A bewertet.'®®

Ratingagenturen haben erst Mitte 2007 mit einer massiven Herabstufung der Bewertungen
von strukturierten Wertpapieren reagiert, obwohl sie die erste Bedenken hinsichtlich der Krise
am Finanzmarkt bereits Anfang 2006 hatten, wenn im dritten und vierten Quartal 2006 die
Kreditausfalle signifikant angestiegen sind.'® Die Kreditausfalle sind nicht der einzige Grund
der Finanzmarktturbulenzen, sie sind jedoch einer der Ausléser und ein sichtbares
Krisensignal. Mit Reaktionen der Ratingagenturen kam es zu einem enormen
Vertrauensverlust in ihre Bonitatseinschatzungen und gleichzeitig zu einer Verunsicherung
der Marktteilnehmer. Durch den Umgang und das AusmafR der Herabstufungen haben viele
Investoren das Vertrauen in AAA geratete Produkte verloren.

Wahrend und vor der Krise am Kapitalmarkt haben Ratingagenturen offensichtlich die
Ausfallrisiken und die Ausfallkorrelationen der Kredite deutlich unterschatzt. Die
Bonitatseinschatzungen basierten auf Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korrelationen der
Vergangenheit. Bis zur Finanzkrise hatten Ratingagenturen nur wenige historische Daten
beziiglich der ABS, was aber fir eine qualitative Korrelationsberechnung nicht ausreicht. Die
vorhandenen historischen Daten und Erfahrungen zeigten keine Werte Uber das Eintreten
systematischer Risikofaktoren wie z.B. Marktrisiken. Die Anleger sind sich nicht der
Tatsache bewusst, dass diese Marktrisiken und Marktstérungen zu Kursverlusten beitragen
konnen, da die Ratingagenturen nicht diese Gefahr, sondern nur das Ausfallrisiko zum
aktuellen Zeitpunkt bewerten. Ratings mussten daher regelméfRig bestatigt oder angepasst

werden. %

Mit der fehlenden Flexibilitat und Schnelligkeit trugen die Ratingagenturen zur Verschérfung
der Finanzkrise bei. Die massiven Herabstufungen haben gezeigt, dass sowohl die

bestehenden als auch die neuen Ratings nicht korrekt und weniger tiberwacht sind.

Diese Bewertungen sind allerdings sehr problematisch da die Subprime-Kredite, komplexe
und strukturierte Finanzprodukte wie ABS relativ neue Finanzierungsmoglichkeiten

darstellen. Die Komplexitat der Finanzprodukte, vor allem der ABS-Transaktionen tragt zur

188 vgl. Bavli, C. (2011): S. 42

189 vgl. Turnbull et al (2008): S. 9ff
%0 yg|. Bleser, S. (2009); S. 30
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Verschleierung der Risiken bei. Um einen Mindestgrad an Transparenz und Ubersichtlichkeit
zu gewahrleisten, sowie um eine umfangreiche Bewertung der Risiken zu ermdoglichen,

miissen diese Produkte kiinftig in viel einfacheren Varianten angewandt werden.™*

Um die Bonitdt von ABS-Tranchen qualitativ besser einzuschatzen, missen die
Ratingagenturen gewaéhrleisten, dass die Informationsgrundlagen gewissen quantitativen und
qualitativen Mindestnormen entsprechen. Wie schon erwéhnt, hat die Finanzkrise gezeigt,
dass die historischen Ausfallraten keine ausreichende Informationsbasis sind. Empfohlen
wurde, dass man fir jede Einzelforderung eine geschétzte Ausfallwahrscheinlichkeit
bereitstellt. Zusatzlich zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten sollten die Ratingagenturen nicht
nur die historischen Erfahrungswerte bei den Modellrechnungen verwenden, sondern ebenso
die Stresstests durchfiihren. *** Die Stresstests miissen an die Erkenntnisse der aktuellen
Situation angepasst werden.

Die Malinahmen zur Vermeidung der durch die falschen Ratings verursachten Finanzkrise
kdnnten auch die Investoren leisten, indem sie die Abhangigkeit von Rating-Agenturen
vermindern. Investoren sollen ihre eigene Beurteilung von ABS-Transaktionen durchfiihren
und sich nicht so stark auf die externe Bonitatseinschatzung durch Ratingagenturen
verlassen.!* Ebenso miissen alle wichtigen Kennzahlen des Portfolios verdffentlicht werden,

so dass der Investor in der Lage ist, eine unabhé&ngige Beurteilung durchzufihren.

18. Staatliche Ratingagenturen

Die Frage die sich alle Teilnehmern am Kapitalmarkt statig stellen ist: Wer priift die Prifer

und wer haftet fur die Erstellung und Publizierung von Ratings?

Aufgrund der groflen Kritik an die privatwirtschaftlichen Ratingagenturen wéhrend der
Finanzkrise, ist der Ruf nach staatlichen Ratingagenturen grof3. Von solchen Agenturen

hoffen sich Offentlichkeit und Politik objektive und unabhangige Ratings zu bekommen.

In dem europdischen Raum ist der Ruf nach staatlichen Ratingagenturen besonders laut
geworden, als die privaten Ratingagenturen Griechenland, Italien, Spanien, Portugal und

Irland herabgestuft haben und sich die Prognose verschlechterte. Das Konzept dieser

1 vgl. Sidki, M.(2013): S. 133

Vgl. Seel, G. (2013): S. 56
Vgl. Sidki, M. (2013): S. 132
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Ratingagenturen findet sich in der Umsetzung der Richtlinie 2006/48/EG und der Richtlinie
2006/49/EG (oder in den sogenannten ,,Basel Il Vorschriften*) wieder und hat die Bedeutung

von Ratingagenturen weiter erhoht.

Die Ratingurteile von staatlichen Ratingagenturen sind nicht unbedingt qualitativ besser.
Sicher ist jedoch die Tatsache, dass die staatlichen Ratingagenturen das Uberleben von
kleineren Agenturen weiter erschweren wirden, aber auch die einzelwirtschaftliche Anreize
der Gewinnerzielung von privaten Ratingagenturen vermeiden konnen. Die Grindung einer
staatlichen-européischen Ratingagentur ist auch durch die Tatsache motiviert, dass die
Aktivitdten der groRten Ratingagenturen besser auf die US-Finanzmaérkte und deren
Regulierung abgestimmt sind und diesbeziliglich zu wenig auf die Besonderheiten des

europaischen Kapitalmarkt Riicksicht genommen wird.***

Eine staatliche Ratingagentur ist nur eine scheinbare Lésung, da auch der Staat nicht frei von

Eigeninteressen ist.

Inwieweit aber durch eine staatliche-europdische Ratingagentur die Probleme am
Kapitalmarkt gelost werden kdnnen, soll man hier kritisch betrachten. Eine Ratingagentur die
auf Europa, die Europaische Union oder die Européische Wahrungsunion beschrénkt ist, kann
mit einem Bonitétsbeurteilungsproblem bei internationalen Konzernen konfrontiert sein. Dies
ist mit der mangelnden internationalen Akzeptanz der Agentur verbunden. Dieses
Akzeptanzproblem konnte durch die gesetzliche Regulierung oder durch die Erstellung einer
hohen Ratingqualitdt erreicht werden. Hier stellt sich aber die Frage, wie hoch sind die
Anreize einer staatlichen Ratingagentur zur Erstellung von sorgfaltigen und akkuraten Ratings
im Vergleich zu einer privaten Agentur, und ob sie ein iberlegenes Geschéaftsmodel iberhaupt

entwickeln kann.*%®

Auch die Frage der Finanzierung von einer staatlichen Ratingagentur ist hier problematisch.
Eine Option ist die Finanzierung uber die Einnahmen aus dem Ratinggeschéft. So kommt es
in diesem Sinne zu einer Gleichung zwischen privaten und staatlichen Ratingagenturen und
beide wirden mit den gleichen Problemen konfrontiert werden. Die andere Option der

Finanzierung sind die staatlichen Subventionen. Hier stellt sich aber die Frage nach der

%% vgl. Miiller C./Trosky F./Weber M. (2012), S. 116

Vgl. Miiller C./Trosky F./Weber M. (2012), S. 116

————————————
76

195




Erreichung der Marktakzeptanz und der mangelnden Aufwendungen bei der Erstellung der

Ratingqualitat.*®

Nicht nur die Finanzierung, sondern auch die Interessenkonflikte, die moglicherweise bei den
Bonitatsbewertungen einzelner Staaten auftreten, wurden als ein Problem der staatlichen
Ratingagenturen angesehen. Im Falle der Bonitétsbeurteilung von Fremdkapitalemissionen
einzelner Staaten besteht auch die Gefahr der politischen Einflussnahme. Der Grund fir die
Gefahr sind die hoheren Fremdkapitalkosten, die mit einem schlechten Rating oder mit einer
Herabstufung verkntpft sind. Diese Interessenkonflikte sind problematisch da sie gegen einen

Reputationsaufbau der Ratingagentur wirken. **’

Ein Vorschlag fur die Losung des Problems der Finanzierung ist die Errichtung einer rein
staatlichen Ratingagentur mit einer staatlich unabhangigen Stiftung, durch welche die
staatliche-europdische Ratingagentur privat finanziert werden soll. Die Finanzierung dieser
Stiftung soll privat durch die Investoren erfolgen und somit sollten die Interessenkonflikte
zwischen Ratingagentur und Emittenten verhindert werden. Aber hier kommt ein anderes
Problem hinzu. Die Stiftungsgrinder treten selbst als Investoren auf dem Kapitalmarkt auf
und daraus konnen erneute Interessenkonflikte entstehen. Das verursacht das Problem der
niedrigen Anzahl der Herabstufungen, obwohl die Herabstufungen meist mit Wertverlusten
verbunden sind. Als Folge dieser Probleme ist fragwurdig, inwieweit die Finanzierung von
einer staatlichen-européischen Ratingagentur durch Stiftungen die allgemeinen Probleme der

Ratingagenturen verringer kann.*®

Ein Kritikpunkt der staatlichen Ratingagenturen ist ihre Unabhéngigkeit, insbesondere wenn
diese Agentur ber die Bonitdt von Staaten urteilen soll. Noch drastischer besteht im Falle
einer Verstaatlichung das Problem der objektiven Beurteilung von Staatsanleihen. Das ist ein
Problem aus européischer Sicht, da die fuhrenden Ratingagenturen amerikanische sind.
Schlussendlich stellt sich hier die Frage nach der Kontrolle und Haftung staatlicher-

europaischer Ratingagenturen.'*°

1% vgl. Miiller C./Trosky F./Weber M. (2012), S. 117

Vgl. Miller C./Trosky F./Weber M. (2012), S. 117
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19. Aktuelle Situation am Ratingmarkt

Ende 2013 kam es zu unerwartet deutlichen Herabstufung Italiens und Spaniens und
diesbezuglich zu starken negativen Marktbewegungen. Im Herbst 2013 kam es zur Eskalation
der Spannung in der Eurozone, vor allem durch die neuen Massendemonstrationen in Italien,
Spanien und in Griechenland. Auf den StraBen in Sideuropa stieg gleichzeitig die
Gewaltbereitschaft. Es gab kein Vertrauen der Biirger und der Marktteilnehmer mehr, dass die
Finanzprobleme in der Eurozone noch geldst werden kénnen. Immer mehr Kapital wurde aus
der Eurozone in die sicheren Anlagelander wie zum Beispiel die Schweiz, Kanada, Norwegen
und Australien verlegt. Als Ergebnis der Herabstufungen verlangten Investoren eine héhere
Verzinsung als Kompensation fir das zusatzliche Risiko. Dies hat sich besonders bei der
Emission der Staatsanleihen von Griechenland, Italien, Irland, Portugal und Spanien gezeigt.
Die Verzinsung der neu emittierten Wertpapiere musste erhoht werden, um die neuen

Investoren zu finden. 2%

Die Herabstufung hatte negative Effekte fir eine Volkswirtschaft. Diesbeziiglich versuchte

die Regierung die Herabstufung zu vermeiden.

Bereits am Ende des Jahres 2012 wurden Spanien und Italien von Standard & Poor's
heruntergestuft. Eine Herabstufung eines Landerratings signalisiert dem Markt ein hoheres
Ausfallrisiko. Am 10.0Oktober 2012 hatte S&P die Kreditwirdigkeit Spaniens um zwei Noten
auf ,,BBB* gesenkt. Ein paar Tage danach wurden die Ratings von fiihrenden Banken des
Landes heruntergestuft. Was waren die echten Grinde und Motive dieser Herabstufung von
den drei groflen Ratingagenturen? Waren das die ©6konomischen Interessen oder ein

Machtbeweis? Die Angst vor neuen Herabstufungen des Ratings steigt immer weiter.

Die Herabstufung der USA durch Standard & Poor's (B-Rating) Anfang 2014 l6ste eine
weitere Kettenreaktion an den Kapitalmarkten aus.

200 Vgl. Horstmann U. (2013)
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Abstract

Heutzutage kommen bei fast allen Kreditinstituten Ratingverfahren zum Einsatz. Ratings
dienen nicht nur zur Beurteilung der Bonitét, sondern sie bilden auch die Basis zur modernen

Portfoliosteuerung von Kreditinstituten.

Ratings stellen ein interessantes Umfeld fiir das Unternehmen dar. Das Rating kann helfen,
die Finanzierungskosten zu senken, neue Finanzierungsquellen zu erschlieBen und das

Unternehmensimage gegentber Geschaftspartnern, Kunden und Mitarbeitern zu verbessern.

Die Kritik an dem Verhalten und an den Bewertungsmethoden der Ratingagenturen war nie
umfangreicher als in der letzten Zeit. Durch die Fehlbewertungen sind die Agenturen
einigermaflen an der Krise an den internationalen Finanzmarkten verantwortlich. Als Folge
der schlechten Qualitat der Ratings wurde eine aufsichtsrechtliche Regulierung von der

Européischen Union veroffentlicht.

Die Wirtschaftskrise hat deutlich aufgezeigt, dass die Ratingagenturen an Glaubwirdigkeit
und Bedeutung verloren haben. Vor alle ist das Problem der Vertrauenswirdigkeit auf

Kapitalmarkten ein Problem mit weitreichenden Konsequenzen.

Mit dem Mangel der Regulierung, der Ausnutzung von Informationssymmetrien und der
Maoglichkeit zum Ratingshopping durch den Wechsel des Geschéaftsmodells wird deutlich,
dass ein enormes Konfliktpotential in der Konstellation des Ratingsystems besteht.

Es ist deutlich, dass die Reputation von Ratingagenturen in Zukunft eine noch groéRere Rolle
spielen wird. Das Vertrauen in die Integritdt der Ratingagenturen ist aber verloren gegangen
und muss erst wieder aufgebaut werden. Nun ist fraglich, ob die Regulierung in der Lage ist,
die Integritdt und den Qualitatsstandard von Ratings zu sichern und das Vertrauen in die
Ratingagenturen wieder herzustellen. Bei der Regulierung ist es aber sehr wichtig zu
vermeiden, dass eine zu starke Kontrolle, z.B. durch Sanktionen bei fehlerhaften Ratings, zu

einem Verlust der Attraktivitat von Ratings fuhren kénnte.
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Anhang-Beispiel eines externen Ratings

Gegenstand des Ratings ist XY Unternehmen unter Berlcksichtigung samtlicher

Beteiligungen.

Das vorliegende Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer
Beurteilungsfaktoren fiir das Jahr 2013.

Grundlage der quantitativen Analyse ist der Jahresabschluss des Unternehmens. Ebenso

wurden die Einzelabschlusse der Tochterunternehmen berticksichtigt.

Wichtige Datenquelle im Rahmen des Ratingprozesses ist die Zusammenfassung des

Meetings, welches mit der Geschéftsfiihrung durchgefihrt wurde.
Im Rahmen des Ratings wurden folgende Standorte des Unternehmens besichtigt:

- Zentrale im X-Stadt
- Niederlassung in Y-Stadt
- Niederlassung in Z-Stadt

Wahrend der Besichtigung wurden mehrere Mitarbeiter zu verschiedenen Themen interviewt.

Folgende Unterlagen wurden von XY-Unternehmen im Verlauf des Ratings zur Verfugung
gestellt:

- Jahresabschlisse des Unternehmens und der Tochtergesellschaften,
- Geschéftsbericht fir das Jahr 2013,

- Berichte des 1.Quartals und Halbjahresbericht,

- Jahresplanung und Mittelfristplanung fiir das folgende Jahr,

- Auswertungen zu Auftragsbesténden,

- Auswertungen zu Auftragsentwicklung,

- Unterlagen des Controllings,

- Unterlagen zum Schuldscheindarlehen,

- Aufstellungen zu den Kreditkonditionen,

- Unterlagen zum genommenen Krediten,
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- Zusétzliche durch die Prasentationen zur Verfugung gestellte Informationen zu den
Bereichen Geschaftsentwicklung, Finanzwesen, Rechnungswesen und Controlling,
Risikomanagement, IT, Industriebereich, Qualitditsmanagement, Projektmanagement,

Geschéftsstrategien, Planungen, Markt-und Absatzaspekte.

Die zustandigen Ratinganalysten berichten dem Ratingkomitee am 31.12.2013 Uber das
durchgefuhrte Rating. Die Ratingnote und der Ratingbericht wurden durch das Ratingkomitee

genehmigt.
Ratingergebnis:

Auf Grundlage der Auswertung der zur Verfligung gestellten Unterlagen wird fir das XY-

Unternehmen folgendes Ratingergebnis ausgewiesen:
A+

Eine Verbesserung des Ratings in den ndchsten zwolf Monaten ist moglich und wir gehen
davon aus, dass das Rating stabil bleiben wird. Nachhaltig kann das Rating durch die

Verénderung wichtiger Bewertungsparameter angepasst werden.

Ausfallquote:

Tabelle 5: Ubersicht der Ausfallquoten im Jahr 1, 3 und 5

Ratingklasse: | A

1 Jahr 0,05%
3 Jahre 0,25%
5 Jahre 0,50%

Quelle: Eigene Darstellung

Die Ausfallquote gibt an, mit welcher Ausfallwahrscheinlichkeit eine Ratingklasse in einem
definierten Zeitraum verbunden ist. In unserem Fall betragt die Ausfallwahrscheinlichkeit des

XY-Unternehmens innerhalb eines Jahres fur die Ratingklasse A 0,05%.
Ratinghistorie:

Die Ratinghistorie des XY-Unternehmens sieht wie folgend aus:

Tabelle 6: Ratinghistorie des XY- Unternehmens
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12/2007

12/2008

12/2009

12/2010

12/2011

12/2012

A

A

A

A+

A+

A+

Quelle: Eigene Darstellung

Die vorliegende Darstellung zeigt uns eine positive Entwicklung des Ratings fir das

Unternehmen XY.
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Anhang Lebenslauf

LEBENSLAUF

Ausbildung:

10/2012- 03/2015

10/2009 - 07/2012

03/ 2009 — 09/2009
10/2006 - 09/2012
06/2006

09/2002 - 05/2006

09/1994 - 05/2002

Masterstudium der Betriebswirtschaft an der Universitat
Wien mit den Schwerpunkten Finanzdienstleistungen und
Operations Research

Bakkalaureatsstudium der Betriebswirtschaft an der
Universitat Wien mit dem Schwerpunkt Finanzwirtschaft
Abschluss: Bakk.rer.soc.oec.

Vorstudienlehrgang (Deutsch), in Wien

Diplomstudium der Betriebswirtschaft an der Universitat
Banja Luka (BiH) mit dem Schwerpunkt Internationales
Management

Abschluss: Diplom — Volkswirt

Matura—Maturaarbeit in Rechnungswesen (Note 1,0),
Hak Banja Luka, Bosnien und Herzegowina

HAK, Banja Luka, Bosnien und Herzegowina

Grundschule, Banja Luka, Bosnien und Herzegowina

Studienbegleitende Tatigkeiten:

2006-2012

Nebenjob (Verkauf, Promotion, Nachhilfe,
Kinderbetreuung)

87



Berufserfahrung:

03/14-

08/13- 02/14

02/13-05/13

07/09-10/09

07/08-10/08

Besondere Kenntnisse;

Sprachen:

EDV:

Junior Project Manager bei der IVG Institutional
Funds GmbH Frankfurt am Main: Corporate Development

Wirtschaftspraktikum bei der IVG Institutional Funds
GmbH Frankfurt am Main: Risk, Process & Regulatory
Management

Wirtschaftspraktikum bei der Bank Austria, Wien
Credit Risk Management: Data Base and Reporting

Ferialpraktikum: Administrative Tatigkeiten bei der
Anwaltskanzlei ,,Adv. Svetozar Davidovic*
Banja Luka, Bosnien und Herzegowina

Ferialpraktikum: Administrative Tatigkeiten bei der
Anwaltskanzlei ,,Adv. Svetozar Davidovic* Banja Luka,
Bosnien und Herzegowina

Serbisch/Bosnisch/Kroatisch (Muttersprachen)
Deutsch — Verhandlungssicher

Englisch — Verhandlungssicher

Italienisch- Grundkenntnisse

MS-Office (Word, Power-Point, Excel) — sehr gute
Kenntnisse

SQL, ORACLE - Sehr gute Kenntnisse

SPSS, Java — Grundkenntnisse
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