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Mehr Anerkennungen fur

Ratingagenturen

Erwartungsgemal wurden schon am 16. November 2010 die
Euler Hermes Rating GmbH und am 14. April 2011 die Feri
EuroRating Services AG nach der EU-Verordnung tber Ra-
tingagenturen vom 16. September 2009 als Ratingagenturen
registriert oder zertifiziert. Am 18. Mai 2011 erreichten nun
auch die Creditreform Rating AG, schon zuvor als Externe
Bonitétsbeurteilungsinstitution nach Basel I anerkannt, so-
wie PSR Rating am 24. Mai 2011, am 28. Juli 2011 GBB-Ra-
ting Gesellschaft fiir Bonitatsbeurteilung mbH und am 16.
August 2011 auch ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agen-
tur GmbH das Klassenziel. Auf Nachfrage bestétigt eine der
neu registrierten Agenturen: «Es war in der Tat ein ldngerer
Weg und mitunter nervenzehrend. Nun ist aber alles erle-
digt.»

Mit den ausgesprochenen Anerkennungen setzt die Aufsicht
tiber Ratingagenturen MaBstidbe in Bezug auf Mindestres-
sourcenausstattung, Mindesterfahrungen und Mindestquali-
fikationen, die vorzuweisen sind, um eine Registrierung zu
bewirken. Bei weiteren Antragen von Branchenneulingen
durfte es schwieriger werden, die geforderten Nachweise zu
erbringen. Fir die anerkannten Agenturen ist die Registrie-
rung keineswegs eine Hangematte, denn die European Se-
curities and Markets Authority wird mindestens jahrlich je-
de Registrierung in Frage stellen und sich fortlaufend be-
richten lassen. Nach erfolgten Registrierungen «beginnt nun
die «wirkliche) Arbeit mit Anforderungen der Aufsichty,
kommentiert dazu der Geschéftsfiihrer einer der registrier-
ten Ratingagenturen und fligt hinzu: «<man darf gespannt
bleibeny.
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AKKREDITIERUNG DER GBB-RATING. Nach der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 (CRA-Verordnung), sind Ratingagenturen
Rechtspersonlichkeiten, deren Tatigkeit die gewerbsméaBige Ab-
gabe von Ratings umfasst. Ratingagenturen mit Sitz in der euro-
paischen Gemeinschaft missen gemaB der CRA-Verordnung eine
Registrierung beantragen. Das Registrierungsverfahren erfolgt ab
dem 1. Juli nicht mehr bei den Behorden der Mitgliedsstaaten,
sondern wird bei der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde
(ESMA, www.esma.europa.eu <http;//www.esma.europa.ew)
vollzogen. Einem solchen Antrag wird stattgegeben, wenn alle in
der CRA-Verordnung genannten Voraussetzungen erfiillt sind.
Die GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitdtsbeurteilung mbH
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(www.gbb-rating.de/ttp:;//www.gbb-rating.de/)) mit Sitz in
Kéln ist eine unabhdngige Ratingagentur mit den Schwerpunk-
ten Banken, Bausparkassen, Leasinggesellschaften sowie mit-
telstandische Unternehmen anderer Branchen. Mit ihrem Ra-
ting von jahrlich iber 200 Banken des privaten Bankgewerbes
ist sie die groBte Ratingagentur der Finanzdienstleistungsbran-
che in Deutschland. Sie erhielt, nach Euler Hermes Rating
GmbH, Feri EuroRating Services AG, Creditreform AG und die
PSR Rating GmbH als 5. deutsche und 8. europdische Agentur,
die Akkreditierung als Ratingagentur nach EU-Verordnung
1060/2009. Gesellschafter der im Jahre 1996 gegriindeten GBB-
Rating ist der Priifungsverband deutscher Banken e.V. Im Rah-
men ihrer Dienstleistungen bietet die GBB-Rating speziell zuge-
schnittene Ratingverfahren an. Bei diesen werden alle relevan-
ten, insbesondere die branchen- und unternehmensspezifischen
Erfolgs- und Risikofaktoren analysiert und zu einem zukunfts-
orientierten, nachvollziehbaren Gesamturteil verdichtet.

ICAP GROUP SA REGISTRIERT. Die European Securities
and Markets Authority gab die am 7. Juli 2011 erfolgte Registie-
rung der ICAP Group SA bekannt. Zustdndige Behorde fir die
Registrierung ist die Hellenic Capital Market Commission
(HCMC). Das ICAP Kreditrating soll nach Angaben der Agentur
eine Einschatzung der Kreditqualitdt eines Unternehmens mit
Blick auf die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsstorung oder ei-
ner Insolvenz innerhalb eines Zeithorizontes von einem Jahr
zum Ausdruck bringen. Die Einschdtzung basiert auf einer Ana-
lyse der kommerziellen, finanziellen und Handelsdaten, die aus
offentlichen Quellen wie auch durch Interviews mit dem beur-
teilten Unternehmen gewonnen werden.

Die Ratingskala von ICAP umfasst — anders als die der US-ame-
rikanischen Agenturen — nur 10 Stufen, namentlich AA, A, BB,
B, C, D, E, F, G und H. Je ndher die Beurteilung an den Bestnoten
AA bis B liegt, desto niedriger ist das Risiko einer Zahlungssto-
rung oder einer Insolvenz. Umgekehrt bringen die unteren Stu-
fen erhohte Ausfallrisiken zum Ausdruck. Ein hohes Ausfallrisi-
ko wird mit F, G oder H bescheinigt.

Mit «N.R.» («Not Rated») werden solche Unternehmen gekenn-
zeichnet, die aufgrund mangelhafter Datenbasis nicht geratet
werden konnen. Mit «N.T.» («Not Trading») sind Unternehmen
markiert, die ihre Geschéftstatigkeit eingestellt haben (zum Bei-
spiel wegen Insolvenz, Liquidation, Auflosung usw.), wahrend
«N.C.» («Not Calculated») solche Unternehmen umfasst, die auf-
grund verschiedener Griinde mit dem Ratingansatz der [CAP
nicht geratet werden konnen, wie zum Beispiel bestimmte Ge-
nossenschaften oder Joint ventures), oder es handelt sich um Fi-
nanzinstitutionen oder Versicherungsgesellschaften, die eben-
falls nicht zum Anwendungsbereich der ICAP Kreditratings ge-
horen. Wie auch andere Ratingagenturen warnt [CAP davor, [CAP
Kreditratings als Kauf-, Verkaufs- oder Halteempfehlungen fiir
Wertpapiere misszuverstehen. Die Ratings machen keine Aussa-
ge iiber die Profitabilitdt der beurteilten Gesellschaften, denn es
handelt sich allein um eine finanzwirtschaftliche Einschdtzung
der Zahlungsfahigkeit. Mit Hilfe eines 6konometrischen Modells



wird der Einfluss makrookonomischer Veranderungen auf die
Ausfallwahrscheinlichkeiten errechnet. Im Konjunkturverlauf
verschieben sich die Haufigkeiten erteilter Ratings innerhalb der
Haufigkeitsverteilung, im konjunkturellen Aufschwung hin zu
den besseren Ratingkategorien. Die empirische Analyse aktuel-
ler Ratings zeigt, wie sich aktuell bei griechischen Unternehmen
die Risiken erhoht haben. Fiir die Sektoren Industrie, Handel und
Dienstleistung wie auch flir nicht-bilanzierende Unternehmen in
Griechenland haben sich eine Vielzahl von Herabstufungen erge-
ben. ICAP gibt fiir die branchendurchschnittlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten jeweils Konfidenzintervalle auf 95 Prozent-Ni-
veau an.

MANAGEMENT VON INTERESSENKONFLIKTEN BEI
ICAP. ICAP stiitzt sich auf eine diversifizierte Kundenbasis,
denn kein Kunde macht mehr als 5 Prozent der Umsatzes aus.
Neben den Ratingdienstleistungen bietet ICAP durch die Credit
Risk Services Division Unternehmensinformationen, Finanzstu-
die und Finanzpublikationen an. Durch die Management Con-
sulting Division werden auBerdem auch Strategie- und Ge-
schaftsplanung, Organisationsberatung, Projektmanagement
und Entwicklungsprogramme angeboten.

GemaB Richtlinie 1060/2009 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 16. September 2009 {iber Kreditratingagenturen
veroffentlicht ICAP daher Grundséatze {iber die Behandlung von
Interessenkonflikten, die sich mit dem Ratinggeschift ergeben.
Nach diesen Grundsitzen erlaubt ICAP keinem Mitarbeiter am
Kreditratingprozess teilzunehmen, wenn der Mitarbeiter oder
ein Verwandter irgendeine Art von Verglitung von dem beurteil-
ten Unternehmen wéhrend des Kreditratingprozesses erhalt
oder eine Vergiitung im abgelaufenen Kalenderjahr erhielt. Es
darf im Ratingprozess kein Mitarbeiter eingesetzt werden, der
zuvor bei dem betreffenden Unternehmen beschéftigt war, eine
Geschifts- oder sonstige Beziehung unterhielt, die generell die
Unparteilichkeit in Frage stellen konnte. [CAP Idsst es nicht zu,
dass Mitarbeiter der Agentur ihre Arbeit beziehungsweise
Dienste gleichzeitig ohne weitere Priifung einem anderen Arbeit-
geber anbieten, die in irgendeiner Weise das Anstellungsverhalt-
nis zu ICAP beeinflussen konnte. Jede Form von Einfluss auf die
Verlasslichkeit und Objektivitit der Ratings, die aus Interessen-
konflikten des Mitarbeiters hervorgehen konnten, sind unter-
sagt, wenn sich der Mitarbeiter dieser Beziehungen bewusst ist.
Insbesondere diirfen Mitarbeiter keine administrativen oder Auf-
sichtsfunktionen in den beurteilten Unternehmen haben.

ICAP erteilt keine Kreditratings fiir Unternehmen, an denen
ICAP direkt oder indirekt Finanztitel besitzt, oder fiir gruppen-
zugehorige Unternehmen. Ebenso sind Unternehmen ausge-
schlossen, an denen ICAP Beteiligungen unterhalt. Zuldssig
sind lediglich Investments in Fonds wie Pensionsfonds sowie
Lebensversicherungen, die Anteile an geratete Unternehmen
enthalten. Ebenso diirfen Mitarbeiter nur tber Fonds Beteili-
gungen an diesen Unternehmen halten. Da in der ICAP Group
auch Beratungsdienstleistungen erbracht werden, diirfen keine
Ratings fiir Kunden der ICAP Management Consulting Division
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erteilt werden. In jedem Fall enthalten die Ratingberichte Hin-
weise darauf, welche sonstigen Dienstleistungen von dem gera-
tete Unternehmen aus der ICAP Group in Anspruch genommen
wurden.

PSR RATING ZUR «EUROPAISCHEN RATINGAGEN-
TUR». Seit bald einem Jahrzehnt ist die PSR RATING GmbH im
Ratinggeschdft. Nun nimmt sie explizit die aktuelle Diskussion
iiber die Etablierung europdischer Ratingagenturen zum An-
lass, um dartber zu informieren, dass die in Tlibingen ansdssi-
ge PSR RATING seit dem 24. Mai 2011 die EU-Zulassung als Cre-
dit Rating Agency (CRA) besitzt. Mit dieser Zertifizierung erfiillt
PSR RATING die bereits seit September 2010 geltende EU Ver-
ordnung Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments und des
Rates fiir Ratingagenturen, die Unabhdngigkeit, Transparenz,
und Qualitdt von Ratings gewdhrleisten soll. «Fundamentale
Plattform unserer Arbeit ist die marktfithrende Software R-Cock-
pitTM», sagt Frank Marquardt, Leiter Rating Value bei der PSR
RATING, «die den Analysten zur ganzheitlichen Ratingerstel-
lung als zentrales Werkzeug dient und die wir Interessenten
gerne zur Verfligung stellen.»

Seit 2002 habe PSR RATING mit diesem Instrument einen Stan-
dard in der Ratingpraxis und Finanzkommunikation gesetzt. R-
CockpitTM erfiille mehrere Zielsetzungen. In erster Linie biete
es eine validierte Methodologie zur Feststellung der wirtschaft-
lichen Stabilitdt von Unternehmen. Diese Methodologie umfasse
sowohl die quantitative Analyse (Bilanzanalyse unter Nutzung
vorhersagegenauer Kennzahlen und deren Konstellation) als
auch die qualitative Analyse (Analyse von 11 Sektoren des «Or-
ganismusy Unternehmen).

«Mit dieser Methodologie der Software versetzen wir die An-
wender in die Lage, Investitions- und Kreditentscheidungen zu
substantiieren sowie die Finanzkommunikation gegentiber inte-
ressierten Beteiligten und Gruppen zu professionalisiereny, fligt
Thomas Morgenstern, Geschéftsfiihrer der PSR RATING hinzu.
«Ein weiterer und wichtiger Aspekt ist das Ziel, den Austausch
von Aussagen lber die wirtschaftliche Stabilitat des Unterneh-
mens auf eine Rating-Notation zu komprimieren und die Offen-
legung detaillierter Jahresabschlussunterlagen zu vermeiden.»
Die regelmdBige Validierung des R-CockpitTM sei fiir die Zuver-
lassigkeit der Ergebnisse jedoch von erheblicher Bedeutung.
PSR RATING tue das fiir die Sicherstellung der Aussagekraft des
Ratings und erfiille damit die hohen Anforderungen der Auf-
sichtsbehorden: ESMA, der European Securities and Markets
Authority, und BaFin, dem Bundesamt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.

Wesentliche Vorteile der neuesten Version des R-CockpitTM sei-
en neben der Validierung die Datenerfassung iber die Eingabe-
maske einer kompletten Gesamtbilanz und Gewinn und Verlust-
rechnung oder liber eine Eingabemaske einer kompakten Teilbi-
lanz und kompakten Gewinn- und Verlustrechnung, die
optimierte Exportmoglichkeiten fur die Erstellung interner und
externer Reports, und die automatisierte beziehungsweise web-
basierte Aktualisierung.
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