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Moody’s im Überblick1
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4

Rating & Research
» Unternehmen
» Finanzinstitute
» Strukturierte Finanzierungen
» Projektfinanzierung
» Öffentliche Schuldner

Scoring
» Gesamtwirtschaftliche Analysen
» Instrumente zur Bewertung des 

regulatorischen und ökonomischen 
Eigenkapitals

» Vertrieb von Research
» Schulungen

68% von Moody’s Gesamtumsatz: $2,265mm 32% von Moody’s Gesamtumsatz : $1,068mm
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Weltweite Marktabdeckung

Moody’s Investors Service

» Bewertet Unternehmen in über 120 
Ländern weltweit

» 11,000 Industrie Unternehmen

» 21,000 Public Finance Emittenten

» 72,000 Strukturierte Finanzierungen

» Offices in über 25 Länder

» Über 350 Corporate Finance
Analysten weltweit

Ägypten*
Deutschland
Frankreich

Italien

Israel*
Polen

Russland*
Spanien

Südafrika
Tschechien

UK

VAE
Zypern

USA
Kanada

Argentinien
Brasilien

Mexico
Panama*

Peru*

Australien
China*

Hong Kong
Indien*

Japan
Korea*

Singapur
Sri Lanka

Americas Offices EMEA Offices Asia-Pac Offices

*Ländern in denen verbundene Unternehmen von Moody’s Investors Service angesiedelt sind

Dank einer Vielzahl von Methodiken liefert Moody‘s eine Branchenspezifische Ratinganalyse  

Moody’s verfügt über fundierte Kenntnisse in den verschiedensten Industriesektoren, welche 
eine Schlüsselrolle in der Ratinganalyse darstellt.
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Bedeutung & Rolle von Ratings2
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Welche Bedeutung haben Ratings?

Ratings geben Auskunft über Kreditrisiken 
(Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlusthöhe)

Genaues, stabiles Maß des relativen Kreditrisikos

Niedrige (absolute) Ratings weit vor tatsächlichen 
Ausfällen

Ratingeinschätzung über den gesamten Konjunkturzyklus 
hinweg

Ratings treffen keine Aussage über sonstige Marktrisiken, wie Liquiditätsrisiken

1

2

3

4
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Die Rolle von Ratings

Befriedigung von 
Bedürfnissen des Marktes
• Fundierte Analysen

• Symbole zu Einschätzung

• Vergleichbarkeit durch breite 
Markt- und Branchenabdeckung

• Öffentlich zugängliche
Einschätzungen

Einheitliche Sprache der 
Finanzmärkte 
• Einfach zu verstehende 

Bezugsgröße

• Förderung des Dialogs und der 
Debatte

• Transparenz & Informationsfluss

• Steigerung der Marktintegrität 
und -effizienz 

Ratings helfen 
Marktteilnehmern
• Fundiertere

Anlageentscheidungen zu 
Kreditrisiken zu treffen

• Erleichtern Emittenten den 
Zugang zum Kapitalmarkt
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Verteilung von Ratings in EMEA

Investment Grade Speculative Grade (High Yield) 

0

50

100

150

200

250

300

Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Ca

Hohe Zahl der Ratings der Kategorie B ist auf Sponsor-Finanzierungen zurückzuführen

Quelle: Moody’s Investors Service – 30 Juli 2015 

Unternehmens-Ratings eher im Hochzinsbereich konzentriert
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Der Rating-Prozess3
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Grundlegende Elemente eines Moody’s Ratings

Unternehmens
Struktur

Finanzrisiko

Geschäftliches Risiko & 
Management

Marktposition

Industrie Trends

Rechtlicher und vertraglicher Rahmen

Makroökonomische Analyse

Vertragliche Analyse

Unternehmens-
spezifische Analyse

Industrie Analyse

Länder/Makro Analyse
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Ratingprozess – vereinfachte Darstellung

» Ein Geschäftsmodell mit geringem operativen 
Risiko und vorhersehbaren, stabilen Cashflows 
kann schwächere Finanzkennzahlen besser 
ausgleichen als ein riskantes Geschäftsmodell für 
die gleiche Ratingkategorie. 

Geschäftsrisiko
Niedrig Mittel Hoch

Finanzielles Risiko

» Gegenüberstellung von Finanzparametern und 
operativen Risiken mit Ratingkategorien 

» Ratings sind in die Zukunft gerichtet und basieren 
auf den heutigen und erwarteten  Geschäfts- und 
finanziellen Risiken, welche durch die 
Unternehmensstrategie beeinflusst werden

RATING

» Kennzahlenanalyse über einen typischerweise 2-3-
jährigen Zeithorizont mit Stresstest 

» Bereinigung der Jahresabschlusszahlen
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Monitoring eines Ratings

Aktuelles 
Rating

Überwachung 
von Emittent 
& Industrie

Update Call/ 
Meeting mit 

Management

Auswertung 
der neuen 

Informationen Rating 
Komitee 

diskutiert und 
beschließt 
Rating & 
Outlook Veröffentlichung 

durch Firma (M&A, 
Rechtsstreit, 

Strategiewechsel,…)

Beinhaltet gewisse 
Erwartungen, 

Quartals Ergebnisse, 
Industrie News, 
Wettbewerber, 

aktuelles 
Marktumfeld, ...

Meinungsbildung und 
Abgleich mit 

Sichtweise und 
Einschätzungen des 

Managements, 
Strategie   ...

Analyse und 
Bewertung des 
Einflusses auf 

Finanzkennzahlen, 
Stresstest-Analyse 
mit verschiedenen 

Szenarien, ...

Erstellung und 
Vorbereitung von 
internen Memos & 
Dokumenten sowie 
von Publikationen 

und Research 
Dokumenten, ...

Analyse und Bewertung des 
Einflusses auf das Finanzprofil 

und Strategie, ...
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Teilnehmer | Rating Committee

Analytisches
Team

Lead Analyst

Back Up Analyst

Associate

RC Vorsitzender

Managing Director 

Senior Vice 
President

Senior Credit Officer
(Enhanced)

Weitere
Teilnehmer

Globale/Regionale Mitglieder
des analytischen Teams

Analysten aus anderen
Sektoren

Spezialisten – Accounting/ 
Governance/Operational 

Risk/Legal Analysts

Senior Management (e.g. 
Franchise Credits, Senior RC)

Credit Policy

or
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Kernthemen einer Diskussion im Ratingkomitee

» Auto Manufacturers
» Healthcare
» Telecom, etc.

Applying appropriate liquidity 
framework: LRA (Liquidity 
Risk Assessment)

» Corporate Governance
» Ownership structure
» Government-Related 

Issuers (GRI)
» Macro factors (Sovereign 

Risk, Regulation, etc.)
» Loss Given Default (LGD)

Source: Moody’s Investors Service

Credit
Rating

Industry Rating 
Methodology

Liquidity
Analysis

Other
Methodologies

& Analytical
Considerations

Peer 
Comparisons
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Prozess und Informationsfluss bei neuen Ratings

1. Rating Application
2. Team Assigned
3. Information Provided 

and Reviewed

4. Management 
Meeting

[2-4 
weeks]

5. Analysis
Follow up Q&A

7. Rating Committee 
Reviews, Votes 
and Concludes 
on Rating

10.   Rating Publication

8. Post-Committee Call 
Rating notification and 
explanation prior to 
publication

11. Ongoing 
Monitoring 
Accounts
Investor calls 
Calls and Meetings 
with Moody’s

1-3 
days 1 day 1 day

6. Pre-Committee Call
Discuss Key Credit 
Issues

9.   Issuer Reviews 
Draft Press 
Release

1 day
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Bereinigung von 
Jahresabschlusszahlen4
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Ansatz zur Bereinigung von Jahresabschlusszahlen
Moody’s bereinigt Finanzkennzahlen um eine bessere Vergleichbarkeit zu erstellen 
und um die realen wirtschaftlichen Gegebenheiten widerzuspiegeln. 

Die 3 wichtigsten Bereiche:

Factoring Put Option Haftungsverpflichtung 
gegenüber Dritten 

Operating Leases Pensionsverbindlichkeiten 

Unterschiedliche 
Handhabung von 

Rechnungslegungs-
vorschriften

Einmalige
Sonderaufwendungen Aktivierte Zinsen Aktivierte 

Herstellungskosten

Weitere Beispiele
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Beispiel: Adjustierung der Finanzverschuldung am Fall 
von Continental AG (Baa1 / Stable)

Quelle: Moody’s Financial Metrics

Verschuldung aus 
Finanzbericht

Adjustierung 
durch Moody‘s

Adjustierungen können substantial sein und das Kreditprofil einer Firma beeinflussen



20Prozess, Methodik & Monitoring von Unternehmensratings, November 2015

Welche Kennzahlen sind von Interesse und Warum…

Renta-
bilität

Verschul-
dungs-

grad 
(Leverage)

Zins-
deckung

Margins

Returns

Debt to EBITDA

Cash Flow to Debt

Cash Flow to Interest

Capitalization

Debt to Capital

EBITA / Interest

Faktoren
des 

Finanz-
risikos
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Industriesektoren, Rating-Methodik 
und Peer-Vergleich5
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Analytischer Rahmen für Moody’s-Ratings

Die 20 häufigsten Branchenmethodiken für Unternehmen im EMEA-Raum

Methodiken sind vereinfachte Rahmenwerke zur Erhöhung der Transparenz und 
nicht dazu gedacht, die gesamte Ratinganalyse darzustellen

Sie ermöglichen einen maßgeschneiderten Ansatz unter Berücksichtigung 
branchenspezifischer Besonderheiten.

Quelle: Moody’s Investors Service
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Branchenmethodik: Global Automotive Supplier

Moody’s Global Automotive Supplier Methodology 

1.  Scale (10%)

2.  Competitive Position (10%)

» Revenues (10%)

» Competitive Position (10%)

3. Profitability (25%) » EBITA Margin (15%)
» FCF through the business cycle (10%)

4.  Financial Policy (20%) » Financial Policy (20%)

5.  Coverage & Leverage (35%)
» EBITA / Interest Expense (10%)
» Retained Cash Flow / Net Debt (5%)
» Debt / EBITDA (10%)
» Net Debt / Net Capitalization (10%)
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Forward Looking Methodology Grid für Continental AG

Methodik-Grid stellt einen Startpunkt für das Rating dar. Rating-Komitee-Teilnehmer 
evaluieren und diskutieren weitere Faktoren, welche das Rating beeinflussen.

Ein Faktor für die Differenz zwischen Grid und erteiltem Rating ist die Unsicherheit, 
welche aus Schäfflers 46% Beteiligung an Continental resultiert.

Quelle: Moody’s Investors Service
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Peer Vergleich - Automotive Supplier

Neben verschiedenen Finanzkennzahlen fokussiert sich der Peer-Vergleich auf den 
Unterschied von Unternehmensprofil, Produktportfolio, Marktposition, geografische 
Diversifizierung, … 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Michelin | A3 Continental | Baa1 Magna | Baa1 Valeo | Baa2 Hella | Baa2

2012 2013 2014 LTM

0.0x

0.5x

1.0x

1.5x

2.0x

2.5x

3.0x

3.5x

Michelin | A3 Continental | Baa1 Magna | Baa1 Valeo | Baa2 Hella | Baa2

2012 2013 2014 LTM

EBITA Margin %

Debt / EBITDA

Quelle: Moody’s Financial Metrics

Quelle: Moody’s Financial Metrics



Matthias Hellstern
Managing Director, Corporate Finance Group 
Moody’s Deutschland GmbH
Matthias.Hellstern@moodys.com
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Anhang
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EMEA Industry Sector Outlook (ISO)

Airline* POSITIVE 
OUTLOOK

STABLE 
OUTLOOK

NEGATIVE 
OUTLOOK

Beverage*

Pharma*

Consumer 
products*

Base 
Metal*

Paper & 
Forest*

Integrated 
Oil*

Oilfield 
services & 
drilling*

Exploration 
& 

Production*

Diversified 
IT*

Aerospace 
Defence*

Shipping*

Auto Retail Tobacco

Manufactur
ing

Steel Chemicals Refining & 
Marketing

Telecom

Building 
materials

Auto-parts 
suppliers Cable

ISO reflect Moody’s expectations for the fundamental business conditions in the industry over the next 12-18 months

* Indicate Moody’s Global industry outlook. All other Outlooks are EMEA specific
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Moody’s Rating Scale – Long Term

MEANING

Aaa Obligations rated AAA are judged to be of the highest quality, with minimal credit risk.

Aa1
Aa2
Aa3

Obligations rated AA are judged to be of high quality and are subject to very low credit risk. 

A1
A2
A3

Obligations rated A are considered upper-medium grade and are subject to low credit risk.

Baa1
Baa2
Baa3

Obligations rated Baa are subject to moderate credit risk. They are considered medium-grade and as such 
may process certain speculative characteristics.

Ba1
Ba2
Ba3

Obligations rated Ba are judged to have speculative elements and are subject to substantial credit risk.

B1
B2
B3

Obligations rated B are considered speculative and are subject to high credit risk.

Caa1
Caa2
Caa3

Ca

C

Obligations rated Caa are judged to be of poor standing and are subject to very high credit risk.

Obligations rated Ca are highly speculative and are likely in, or very near, default, with some prospect of 
recovery of principal and interest.

Obligations rated C are the lowest rated class of bonds and are typically in default, with little prospect for 
recovery of principal or interest.

IN
VE

ST
M

EN
T 

G
R

A
D

E
SP

EC
U

LA
TI

VE
 G

R
A

D
E
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Moody’s Long-Term Ratings – An Overview

Investment 
Grade

» An opinion on the ability of an 
issuer to honour its senior 
unsecured debt and debt-like 
obligations

Issuer Rating

Speculative 
Grade

» An opinion, assigned to a 
corporate family as if it had a
– Single class of debt; and
– Single consolidated structure

» Does not reference an obligation

CFR – Corporate Family Rating Obligation or 
Instrument Rating

long-term rating assigned to 
a family entity’s obligation

PDR – Probability 
of Default Rating

likelihood that a family entity 
will default on an obligation

LGD – Loss Given 
Default Assessment 

expected loss, given a default, 
of a family entity’s obligation

Components of the Speculative Grade Rating

» An opinion regarding the likely rating 
direction over the medium term

» Generally assigned at issuer level

OutlookLong-Term Rating
» An opinion, assigned to issuers or 

obligations with a maturity of a year or more
– Reflects likelihood of default; and 
– The expected financial loss in the event of 

default
Components of the Investment Grade Rating

Obligation or 
Instrument Rating

long-term rating assigned to 
a company or issuer’s 
obligation
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Providing the debt industry with in-depth analysis and opinions that focus on the long-term
Moody’s Research and Data

Press Release
Issued announcements for
» New and subsequent public rating actions
» Credit outlook changes.

Credit Opinion
» A detailed, forward-looking, explanation of the rating

rationale and opinion.
» Updated annually at a minimum.

New Issuer Report
» Provides investors with a detailed analysis of a

first-time issuer

Moody’s Publications for the New Issuer

» Issuer Financial Data – When not confidential, an issuers’ financial data and Moody’s-adjustments used by Moody’s.
» Issuer Comment – What today’s news means for the credit profile of a company when it means no rating or outlook change.
» Issuer & Sector In-Depth – Timely, forward-looking discussion of important credit issues affecting a specific issuer or sector.
» Industry Outlook – Our detailed view of the fundamental business conditions for an industry over the next 12-18 months.
» Moody’s Credit Outlook – News and analysis; credit implications of current events

Additional Moody’s Research and Data
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Providing the debt industry with in-depth analysis and opinions that focus on the long-term
Additional Moody’s Research and Data

Issuer Comment  
» What today’s news means for the credit profile of a

company when it means no rating or outlook change.

Issuer & Sector In-Depth
» Timely, forward-looking discussion of important credit

issues affecting a specific issuer or sector.

Industry Outlook 
» Our detailed view of the fundamental business

conditions for an industry over the next 12-18
months.

Moody’s Publications for the New Issuer

Moody’s Credit Outlook 
» News and analysis covering the credit

implications of current events
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