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Ratingagenturen als Übeltäter

Quelle: www.der-postillon.com
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Sie stehen am Pranger

Klagen gegen Standard & Poor‘s & Co. 

US-Justizministerium verklagt Standard & Poor´s auf 5 Mrd. 
US Dollar. 

Die Agentur habe vor der Finanzkrise wissentlich zu gute 
Noten für US-Hypothekenpapiere verteilt.

Egan-Jones Ratings mit befristetem 
Lizenzentzug

Haben Sie Ihre Aktienanalysten schon verklagt?

The U.S. Securities and Exchange Commission barred 
Egan-Jones Ratings Co. from issuing ratings on certain 
bonds, an unprecedented step by the regulator and a 
setback for a small credit-rating firm with a history of 
courting controversy.

The SEC said that Egan-Jones couldn't officially rate bonds 
issued by countries, U.S. states and local governments, or 
securities backed by assets such as mortgages, for at least 
the next 18 months.

The ban was part of an agreement the SEC reached with 
Egan-Jones and its president, Sean Egan, to settle charges 
that they filed inaccurate documents with the regulator in 
2008. The SEC alleged that Egan-Jones misled investors 
about its expertise, and that Mr. Egan caused the firm to 
violate conflict-of-interest provisions.
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Das Produkt ist einfach

Definitionen Ratings

Rated entities in a number of sectors, 
including financial and non-financial 
corporations, sovereigns and 
insurance companies, are generally 
assigned Issuer Default Ratings 
(IDRs). IDRs opine on an entity's 
relative vulnerability to default on 
financial obligations.

.

Ratings assigned on Moody’s global 
long-term and short-term rating scales 
are forward-looking opinions of the 
relative credit risks of financial 
obligations issued by non-financial 
corporates, financial institutions, 
structured finance vehicles, project 
finance vehicles, and public sector 
entities. Long-term ratings are 
assigned to issuers or obligations with 
an original maturity of one year or 
more and reflect both on the 
likelihood of a default on 
contractually promised payments and 
the expected financial loss suffered 
in the event of default.

.

Credit ratings are forward-looking 
opinions about credit risk. Standard & 
Poor’s credit ratings express the 
agency’s opinion about the ability and 
willingness of an issuer, such as a 
corporation or state or city 
government, to meet its financial 
obligations in full and on time.

.

http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-home.jsp
http://www.moodys.com/pages/default_de.aspx
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Ratingagenturen wissen alles (1)

Quelle: Fitch

Rückwärtsbetrachtung! 
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Ratingagenturen wissen alles (2)

Quelle: Fitch
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Oligopolistische Strukturen im Ratingmarkt

- DBRS
- Fitch Ratings 
- Moody‘s Investors Service
- Standard & Poors
- Euler Hermes Rating GmbH 
- Feri EuroRating Services AG
- Creditreform Rating AG
- Scope Credit Rating GmbH (vormals: PSR Rating GmbH)
- GBB-Rating Gesellschaft für Bonitätsbeurteilungen mbH
- ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH
- Japan Credit Rating Agency

- Moody‘s Investors Service
- Standard & Poors
- Fitch Ratings

Oligopol der Big Three In Deutschland zugelassen

http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-home.jsp
http://www.moodys.com/pages/default_de.aspx
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Wird durch Regulierung alles gut?

- Quantitative Elemente nehmen zu, da risikoarm für 
Agenturen 

- Trend, das Rating selbst zu erstellen (score cards, Ratios,
etc.)

- Weitergabe der administrativen Kosten der Agenturen

- Mehr Struktur in Prozessen der Agenturen
- On site Revision (light) durch Aufsicht
- Regelmäßige Berichte der Aufsicht zu operativen Themen

(nicht Methodologien!)
- Ansprechpartner für „genervte“ Emittenten

Ja Nein
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Regulierungspipeline

EU-Parlament, EU-Rat und EU-Kommission haben sich im Rahmen der so genannten Trilog-
Gespräche auf Neuerungen zur Verordnung über die Regulierung von Ratingagenturen 
geeinigt:

- Bis zum Jahr 2020 sollen in EU-Gesetzen keine Verweise auf externe Ratings erfolgen 

- Sofern ein Emittent zwei oder mehr Ratingagenturen beauftragt, ist er künftig 
aufgefordert, mindestens eine kleine Agentur zu beauftragen (Marktanteil nicht mehr als 
10 %). Entscheidet sich ein Emittent dagegen, soll er dies dokumentieren 

- Die Gebühren von Ratingagenturen dürfen nicht diskriminierend sein und sollen auf 
tatsächlichen Kosten basieren 

- Ratingagenturen haben Emittenten mindestens einen vollen Werktag vor Veröffentlichung 
eines Ratings oder Outlooks zu informieren 

- Bei Verbriefungen sind künftig zwei Ratings erforderlich 

- Bei Verbriefungen sind künftig detaillierte Informationen offen zu legen, damit Dritte 
eigene Stress-Tests durchführen dürfen 
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Problemstellung für Emittenten

- Nur drei akzeptierte Rating-„Partner“

- steigende Kosten u. a. durch Regulatorik

- Oftmals fehlende Expertise der Ratinganalysten

- Häufige Personalwechsel

- Schwache Analysten ohne Einfluss im Rating-Committee

- Kaum Zugang der Emittenten zum Rating-Committee

- Steigende Zusatzanforderungen an Emittenten durch zusätzliche Stress-Testabfragen zur Absicherung der 
eigenen Ratings

- Hohe Bedeutung von Ratings bleibt

- auch für kreditgebende Banken 

- wenige Investoren verfügen über eigene Analysekapazitäten

- Top-Investoren schätzen Meinungen der Analysten 

- Rating für Indexaufnahme, EZB-Repo, etc. lebenswichtig

- Sell-side-credit Research – bis auf wenige Sektoren – unterrepräsentiert
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Was leistet der DIRK bereits?

- Bestehender DIRK-Arbeitskreis Credit Rating Banken

- Halbjährliche Sitzungen

- Starke Praxisorientierung

- Methoden- und Preisdiskussionen finden (bisher) über Bankenverbände statt

- Teil der FIRO-Ausbildung
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Was kann der DIRK darüber hinaus leisten?

- Etablierung Rating Arbeitskreis für Unternehmen

- Dialog mit Rating-Beratern

- Dialog mit Agenturen

- Dialog mit Aufsichtsbehörden

- Informationsaustausch

- Gebührenvergleiche

- Informations- und Meinungsaustausch

- Arbeitsgruppen

- Telefonkonferenzen

- Online Workspace zum Austausch von Analysen, Studien und Erfahrungen 

- Starke Stimme gegenüber Agenturen

- Regelmäßige Stellungnahmen (One Voice Policy) zu Methodologien und Gebührenthemen
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Einordnung Geschäfts-/Finanzrisiken

Geschäftsrisiko determiniert den nachhaltig zu erwartenden 
Cashflow und folglich die Verschuldungskapazität

Ableitung möglicher Leverage
Diskussion und Analyse des Geschäftsrisikos anhand 

von Branchenvergleichen

Implikationen auf Wertbeitrag
z.B. Akquisitionen zur Optimierung 

Wertschöpfungskette, Diversifikation, Wertbeitrag
Finanzierungsstruktur/-mix

Ist-Situation
Diskussion und Analyse des Geschäftsrisikos anhand 

von Branchenvergleichen

Herausforderungen/Soll-Situation
z.B. Stabilisierung/Optimierung Geschäftsfelder

Implikationen auf Finanzierung / 
Verschuldungskapazität

Schritt 3Schritt 2Schritt 1

(Quelle) 
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Liquiditäts-/Finanzierungssicherheit

„Magisches“ Finanzierungsdreieck Liquiditätszufluss vs. -abfluss

Schritt 3Schritt 2Schritt 1

Verfüg-
bare 

Liquidität
154 1,10x

Benötigte 
Liquidität

140

FFO 72 FFO -

Change WC - Change WC 40

Capex 45

Divi-
denden

5

Verfüg-
bare 

Liquidität
72 0,80x

Benötigte 
Liquidität

90

Cash
2012

52
Akqui-
sitionen

-

Kredit-
linien
2010

~ 30*
Fälligkeiten
bis 2012

~ 50

Verkäufe - Sonstiges -

Kapital-
erhöhung

-

Verfüg-
bare 

Liquidität
82 1,64x

Benötigte 
Liquidität

50

FFO
[Negative]

Summe:
Benötigte Liquidität

Kapitalerhöhung

Dividenden

FFO 
[Positive]

Sonstiges: Bspw. 
Restrukturierung

Fälligkeiten

Akquisitionen

Capex

Change WC
[Negative]

Zeitraum: i. d. R. 12-24 Monate 2012

Cash-VerwendungCash-Herkunft

Summe: 
Verfügbare 
Liquidität

Summe:
Benötigte Liquidität

"O
pe
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ti
v"

"B
ila

nz
ie

ll"
 &

 S
on

st
ig

es

Change WC 
[Positive]

Verkäufe

Kreditlinien
(frei & verfügbar)

Cash & 
Equivalents

Summe: 
Verfügbare 
Liquidität

Volatilität des Geschäfts (-risikos) hat Auswirkungen auf 
Finanzierungselemente und Liquidität

Ermittlung/Strukturierung optimale Cashposition und 
Kreditlinien für Zielbonität/externes Rating

Ausarbeitung Peervergleiche Liquidität

Liquiditätssituation 
im Branchenvergleich

S&P: “Liquidity is an important component of 
financial risk across the entire rating spectrum. Unlike 
most other rating factors within an issuer's risk profile, a 
lack of liquidity could precipitate the default of an 
otherwise healthy entity.

Accordingly, liquidity is an independent characteristic
of a company, measured on an absolute basis.”

(Quelle) 
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Leistungsspektrum Rating Advisory

Ratinganalysen
Debt Capacity
Rating Advisory

- "Typische Rating Advisory Projekte"
- Indikative externe Ratings
- Mithilfe beim Ratingprozess (intern/extern)

Finanzstrategie
Kapitalstruktur
Kapitalkosten

- Definition von Zielkennziffern für bestimmte 
externe Ratings bzw. im Vergleich mit Peers

- Absolute und relative Maximalverschuldung

Credit Research
Investoren
Kapitalmarkt
- "Credit Story" und Kommunikation
- Was wollen Rating Agenturen und Investoren

sehen / hören ? 
- Peervergleichsanalysen

Funding
Liquidität
Kapitalmarktprodukte 
- Welche Finanzierungsformen sind für Rating-
/Credit Story erforderlich/sinnvoll?

- Erwartung und Anforderungen hinsichtlich 
Liquidität und finanzielle Flexibilität 

- Strukturelle Überlegungen (Nachrangigkeit?) 

(Quelle) 
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Genereller Ratingansatz

Geschäfts‐ & Finanzrisiko in der Ratinganalyse- In der Ratinganalyse werden 
typischerweise das Geschäfts- und 
Finanzrisiko getrennt voneinander 
betrachtet; beide erhalten dann ein mehr 
oder weniger explizites „Scoring“.

- Oft begrenzt der niedrigere dieser beiden 
Scores das Gesamtrating („Rating Cap“).

- Teilweise bestehen für gesamte 
Industrien solche impliziten „Caps“.

- Im Beispiel (Grafik auf der rechten Seite) 
haben die Unternehmen A und B ein 
identisches Finanzrisiko; Unternehmen B 
würde aber aufgrund seines höheren 
Geschäftsrisikos niedriger geratet.

G
eschäftsrisiko

B

A

BB/Ba

BBB/Baa

A/A

A/A BBB/Baa BB/Ba

FinanzrisikoNiedrig Hoch

H
och

N
iedrig

(Quelle) 



DIRK Mitgliederversammlung

Seite 17

S&P: Ratingmethodik für Unternehmen 

Schritt 1

Länder-
Risiko

Schritt 2

Industrie-
Risiko 

Schritt 3

Geschäfts-
Position 

Schritt 4

Profitabilität/ 
Peer-
Gruppen-
Vergleiche

Schritt 5

Rechnungs-
legung

Schritt 6

Governance
Risiko-
Toleranz 
Finanzpolitik

Schritt 7

Cashflow 
Adäquanz

Schritt 8

Kapital-
struktur/ 
Vermögens-
abdeckung

Schritt 9

Liquidität/ 
kurzfristige 
Faktoren

Geschäfts- und Finanzrisiko

Minimal Modest Intermediate Significant Aggressive Highly Leveraged

Excellent AAA AA A A- BBB --

Strong                                       AA A A- BBB BB BB-

Satisfactory                           A- BBB+ BBB BB+ BB- B+

Fair -- BBB- BB+ BB BB- B

Weak                          -- -- BB BB- B+ B-

Vulnerable                                           -- -- -- B+ B CCC+

Financial Risk Profile

B
us

in
es

s 
R

is
k 

Pr
of

ile

(Quelle) 
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Kurzdarstellung Geschäftsrisiken

Schritt 1

Länderrisiko

- politisch
- wirtschaftlich
- industriespezifisch
- Währungsthemen

Schritt 2

Industrierisiko

- Industrietrends
- Industriestruktur
- Marktgröße
- Wachstumspotenzial
- Zyklizität
- Wettbewerb / Einflüsse
- Technologieänderungen
- Operative Risiken
- Regulierung / Umfeld

Schritt 3

Geschäftsposition

- Wettbewerbsfaktoren
- Marktposition
- Erfolgsfaktoren
- Größe
- Diversifikation
- Management 

(strategisch/operational)

Profitabilität / Peer-
Gruppenvergleiche

- Validierung 
- Unternehmensposition
- Trends
- Qualität, Ergebnisse und 

analytische Anpassung
- Peergruppen-Vergleiche

Schritt 4

- Corporate Governance
- Gruppen-Struktur
- Kosten-Position 

(Flexibilität)
- Margen-Stabilität
- Enterprise Risk Mgmt.

(Quelle) 
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Kurzdarstellung Finanzrisiken

Schritt 5

Rechnungslegung

- Bilanzierungsumfeld
- Berichtswesen und 

Veröffentlichungen 
- Analystische 

Anpassung

Schritt 6

Governance /
Risikotoleranz /
Finanzpolitik

- Eigentümer 
- Vorstand / AR
- Management-

praktiken
- Finanzstrategie / -

Philosophie
- Risikotoleranz
- Rechungswesen
- Interne Kontrollen

Schritt 7

Cashflow
Adäquanz

- Fokus: Schulden-
Tilgungsfähigkeit

- Analytische 
Unterschiede zu 
Ertrag

- Cashflow Größen/ 
Ratio

- Cashflow
- Investitionen
- Working Capital
- Dividenden

Kapitalstruktur /
Vermögens-
abdeckung

- Trad. Formen der 
Verschuldung und 
EK

- Außerbilanzielle 
Verschuldung 

- Hybrid-Instrumente
- Vermögenswerte 

(z.B. Qualität, 
Firmenwert)

Schritt 8

Liquidität /
Kurzfristige
Faktoren

- Operative Quellen & 
Verwendung der
Liquidität

- Andere potenzielle 
Liquiditätsbedürfnisse

- Schulden-
Charakterisika

- Bankkreditlinien

Schritt 9

(Quelle) 
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Wer war das?

Baader Bank AG

Weihenstephaner Straße 4

85716 Unterschleißheim www.baaderbank.de

Deutschland www.baadermarkets.de

Host Bertram

Investor Relations und Pressekommunikation

Telefon: +49 (89) 5150 1882

Mobile: +49 (151) 4026 6202

E-Mail: horst.bertram@baaderbank.de
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