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§ 1: Einführung 

In einer der Vertragsfreiheit verpflichteten Rechtsordnung muss sich jeder regulie-
rende Eingriff daran messen lassen, ob er nach Inhalt und Gegenstand tatsächlich 
erforderlich und zu der Erreichung des Regulierungsziels geeignet ist.1 Da jede Re-
gulierung Kosten verursacht, wird man sich nicht mit der Feststellung bescheiden 
dürfen, dass das Fehlverhalten Einzelner Anderen im Einzelfall schadet.2 Vielmehr 
bedarf es eines klaren wirtschaftlichen Nutzens für die zu regulierende Branche, die 
Märkte und die Marktteilnehmer, die den mit der Regulierung verbundenen Kon-
troll- und Durchsetzungsaufwand und den mit der Normbefolgung verbundenen 
Aufwand rechtfertigt.3 Diese aus dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit abgeleitete 
Prämisse entspricht nicht nur verfassungsrechtlichen, sondern auch ökonomischen 
Erwägungen. 

A. Problemstellung 

Ratingagenturen sind für den Kapitalmarkt und die Marktteilnehmer von zentraler 
Bedeutung. Sie bewerten die Kreditwürdigkeit von Unternehmen und Staaten und 
von durch diese emittierten Wertpapieren. Als Informationsintermediäre geben sie 
Anlegern eine wichtige Hilfestellung bei der Beurteilung des tatsächlichen Ausfall-
risikos einer Kapitalanlage und beim Vergleich verschiedener Anlagealternativen 
miteinander. Eine positive Bewertung ist nicht nur für die Fremdkapitalaufnahme 
der Emittenten von Belang, sondern auch für ihren wirtschaftlichen Erfolg insge-
samt. Den Ratingagenturen erwächst hieraus eine nicht zu unterschätzende Macht-
position.4 Verstärkt wird diese Machtposition durch die nunmehr auch im deutschen 
Recht etablierte aufsichtsrechtliche Inbezugnahme von Ratingurteilen bestimmter 
Agenturen. Die exakte und objektive Bonitätsbewertung hat sich vor diesem Hinter-
grund zu der unentbehrlichen Grundlage für die Funktionsfähigkeit globalisierter 
Finanzmärkte entwickelt.5 

Dessen ungeachtet hat die im Jahr 2008 beginnende Finanz- und Wirtschafts-
krise Bedenken an der Integrität und Leistungsfähigkeit der Ratingbranche hervor-
gerufen und Rufe nach einer rechtsverbindlichen Regulierung des Ratingwesens lau-
ter werden lassen. Nicht nur Großbanken und Finanzaufseher, sondern auch Rating-
___________________________ 

1  Fleischer, Gutachten 64. Juristentag, F 22. 
2  v. Randow, ZBB 1995, 140, 144. 
3  Vgl. EU-Kommission, Grünbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005-2010), S. 11; 

ESME’s Report to the European Commission (06/2008), S. 22. 
4  Habersack, ZHR 169 (2005), 185, 186; Witte/Hrubesch, ZIP 2004, 1346; Däubler, NJW 

2003, 1096, 1097; Ebenroth/Daum, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 1, 21. 
5  Blaurock, ZGR 2007, 603, 613. 
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agenturen stehen als wichtige Akteure und Mitverursacher der Krise im Mittelpunkt 
der anhaltenden öffentlichen Kritik.6 Den Agenturen wird vorgeworfen, insbesonde-
re bei der Bewertung strukturierter Finanzprodukte, fehlerhafte Methoden angewen-
det und die zugrunde liegenden Risiken nicht erkannt oder unterschätzt zu haben.7 
Den Agenturen wird weiter vorgeworfen, Fehlbewertungen angesichts der hohen 
Komplexität der zu bewertenden Ratingobjekte sehenden Auges billigend in Kauf 
genommen zu haben.8 Viele der überbewerteten Papiere seien erst aufgrund der 
„Zertifizierung“ durch die Agenturen handelbar geworden. 

Die zutage getretenen Defizite haben auch den europäischen Gesetzgeber auf 
den Plan gerufen. Dieser hielt noch Anfang 2006 eine hoheitliche Regulierung des 
Ratingwesens für nicht erforderlich.9 Vielmehr sei in diesem Bereich das richtige 
Verhältnis aus hoheitlicher Regulierung und Selbstregulierung gefunden. Die teils 
erheblichen Fehlbewertungen bei den strukturierten Finanzierungen und die Verab-
schiedung des Credit Rating Agency Reform Act of 200610 (CRA Reform Act) in 
den USA gelten als wesentliche Ursachen eines Umdenkens seitens des europäi-
schen Gesetzgebers. Dieser hält heute die Normierung rechtsverbindlicher Vorgaben 
und deren effektive hoheitliche Durchsetzung für erforderlich. Zu diesem Zweck 
wurde auf europäischer Ebene ein rechtsverbindliches Registrierungs- und Auf-
sichtssystem eingeführt, das die in der Europäischen Gemeinschaft ansässigen Ra-
tingagenturen der Kontrolle durch die nationalen Aufsichtsbehörden unterstellt. 

B. Zielsetzung und Gang der Untersuchung 

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist die Prüfung der Erforderlichkeit ei-
ner hoheitlichen Regulierung des Ratingwesens im Allgemeinen. Im Besonderen 
wird die Geeignetheit der unlängst in Kraft getretenen europäischen Verordnung 
über Ratingagenturen11 zu der Erreichung des mit ihr verfolgten Regulierungsziels 
untersucht. Dabei wird auch der bislang weitgehend ungeklärten Frage nachge-

___________________________ 

6  IOSCO-Report des Technical Committee (05/2008), S. 2 ff.; Darbellay/Partnoy, U. San 
Diego Research Paper No. 12-083, 1 (2012) m.w.N.; Westlake, 5 GRR 1, 7 ff. (2007); 
White, Financial Regulation and the Current Crisis, S. 1, 28 ff. (2009); Richter, WM 2008, 
960, 961; Deipenbrock, WM 2007, 2217 f.; Göres, Kapitalmarktinformation, § 25 Rn. 44; 
Prange, FAZ v. 23.11.2008, S. 57; Balzli/Hornig, SPIEGEL v. 4.5.2009, S. 64. 

7  Darbellay/Partnoy, U. San Diego Research Paper No. 12-083, 1, 4 f. (2012); Deipenbrock, 
WM 2009, 1165. 

8  Haar, ZBB 2009, 177, 178 m.w.N. 
9  Vgl. EU-Kommission, Mitteilung v. 11.3.2006, 2006/C59/02, ABl. EU 2006 C 59/6. 
10  Public Law No. 109-291, 120 Stat. 1327 (2006), in Kraft seit dem 29.9.2006. 
11  VO 2009/1060/EG v. 16.9.2009, ABl. EU 2009 302/1 v. 17.11.2009, in Kraft seit dem 

17.12.2009 (RatingVO). 
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gangen, ob die gegenwärtige Regulierungsinitiative die jüngsten Fehlentwicklungen 
und Fehlbewertungen im Ratingwesen verhindert hätte.12 

I. Geeignetheit der europäischen Rating-Verordnung 

Die Geeignetheit der unlängst in Kraft getretenen europäischen Rating-Verordnung 
wird im zweiten Teil der Arbeit untersucht. Hierzu wird zunächst der Stand der ge-
genwärtigen Regulierung des europäischen und des US-amerikanischen Ratingwe-
sens dargestellt. Es werden die wesentlichen Ansatzpunkte dieser Regulierung her-
ausgearbeitet und auf ihre Effektivität hin untersucht. Es wird erörtert, inwieweit die 
aktuelle europäische Regulierung über die bis dato geltenden Vorgaben inhaltlich 
und effektiv hinausgeht. 

Die Empfehlungen der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichts-
behörden IOSCO13 bilden als inhaltliche Grundlage der europäischen Regulierung 
den Ausgangspunkt der vorliegenden Darstellung.14 Die IOSCO zielt mit ihren Em-
pfehlungen darauf ab, Zuverlässigkeit, Transparenz und Integrität des Ratingprozes-
ses zu fördern und hierdurch die prognostische Qualität der Bewertungen zu verbes-
sern. Die – rechtlich unverbindlichen – Vorgaben der IOSCO werden von den Agen-
turen freiwillig in eigene Verhaltenskodizes implementiert. Vorliegend werden nach 
einer Darstellung der als Verhaltenskodex veröffentlichten materiellen Vorgaben der 
IOSCO die Vorzüge einer freiwilligen Selbstverpflichtung der Agenturen auf inter-
national geltende Standards erläutert. Weiterhin wird der Grad der Umsetzung und 
Anwendung der Vorgaben der IOSCO durch die Ratingagenturen untersucht. 

Im Anschluss hieran wird die gegenwärtige rechtsverbindliche Regulierung 
des Ratingwesens in den USA und in Europa erörtert. Es geht dabei um solche Ra-
tingagenturen, deren Ratings aufsichtsrechtlich in Bezug genommen werden. Diese 
Ratingagenturen werden von der SEC bzw. – in Deutschland – von der BaFin über-
wacht. Eine überblicksartige Darstellung der bereits 2006 in Kraft getretenen US-
amerikanischen Regulierung des Ratingwesens15 bietet sich insofern an, als die mit 
der Anwendung dieser Vorgaben gemachten Erfahrungen beim Zustandekommen 

___________________________ 

12  CESR 2nd Compliance Report (05/2008), S. 58 Abs. 257 verneint dies ausdrücklich: „ […] 
there is no evidence that regulation would have had an effect on the issues which emerged 
with ratings of US subprime backed securities.”; skeptisch ESME’s Report to the European 
Commission (06/2008), S. 22: „[…] the incremental benefits of regulation would not ex-
ceed the costs and accordingly is not recommended.”; Coffee, Stellungnahme vor dem SBC 
v. 26.9.2007, S. 11: „Although conflicts of interest are critical, it is far from clear that they 
can simply be eliminated“. 

13  IOSCO, Code of Conduct Fundamentals in der Fassung von Mai 2008. 
14  Vgl. Begr. VO-Entwurf v. 12.11.2008, KOM (2008) 704, S. 3 a.E. 
15  Public Law No. 109-291, 120 Stat. 1327 (2006). 
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der europäischen Regulierung eine entscheidende Rolle gespielt haben.16 Nach eige-
nem Bekunden wollte der europäische Gesetzgeber einen Regulierungsrahmen 
schaffen, der dem US-amerikanischen Regulierungsrahmen gleichwertig ist und sich 
auf die gleichen Grundsätze stützt.17 Widersprüche zwischen den Regelwerken soll-
ten vermieden werden. Aufgrund der sich hieraus ergebenden großen Gemeinsam-
keiten kann die Geeignetheit der nunmehr in Kraft getretenen europäischen Vorga-
ben auch anhand der „einschlägigen“ Erfahrungen im US-amerikanischen Rating-
wesen beurteilt werden. Die im Zuge der Umsetzung des zweiten Baseler Kapitalak-
kords18 hoheitlich anerkannten Ratingagenturen unterliegen vergleichbaren materiel-
len Vorgaben und werden von den nationalen Aufsichtsbehörden überwacht. Nach 
einer kurzen Darstellung dieser Vorgaben wird insbesondere hier der Frage nachge-
gangen, inwieweit die untersuchungsgegenständliche europäische Regulierung über 
die Baseler Vorgaben inhaltlich hinausgeht. Denn der ganz überwiegende Teil der in 
Deutschland veröffentlichten Ratings unterliegt den Baseler Vorgaben bereits seit 
dem Jahr 2007. Die Einhaltung dieser Vorgaben wird von der BaFin überwacht. 

Die Darstellung der gegenwärtigen Regulierung bildet den Ausgangspunkt ei-
ner Beurteilung der Geeignetheit der jüngsten europäischen Regulierungsinitiative. 
Zu diesem Zweck werden nach einer Abgrenzung des Anwendungsbereichs der Ra-
ting-Verordnung zunächst das Registrierungsverfahren und die mit einer Zulassung 
verbundenen materiellrechtlichen Vorgaben sowie die Überwachung ihrer Einhal-
tung durch die nationalen Aufsichtsbehörden erörtert. Bei der sich anschließenden 
Bewertung der Geeignetheit der europäischen Vorgaben wird insbesondere der Fra-
ge nachzugehen sein, ob die gegenüber der bisherigen Regulierung als wesentlich 
ausgemachten Unterschiede einer höheren Regelungsdichte und einer effektiveren 
Durchsetzbarkeit eine Verbesserung der prognostischen Qualität der vergebenen Ra-
tings nachhaltig gewährleisten können. 

II. Erforderlichkeit einer Regulierung des Ratingwesens 

Bei der Prüfung der Erforderlichkeit einer hoheitlichen Regulierung des Ratingwe-
sens wird untersucht, ob und gegebenenfalls inwieweit die mit der Regulierung be-
zweckten Ziele auch ohne einen regulierenden Eingriff erreicht werden. Ein solcher 
Eingriff wäre dann nicht erforderlich, wenn die bestehende Rechtsordnung den Inte-
ressen der beteiligten Parteien gerecht würde und dem Schutzbedürfnis der Kapital-
marktteilnehmer ausreichend Rechnung trüge.19 Als mögliche Alternative zu einem 

___________________________ 

16  Deipenbrock, WM 2009, 1165, 1168. 
17  Begr. VO-Entwurf v. 12.11.2008, KOM (2008) 704, S. 4;  
18  BCBS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards - A Re-

vised Framework (06/2004). 
19  v. Randow, ZBB 1995, 140, 145. 
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hoheitlichen Eingriff sind die folgenden privatrechtlichen und marktlichen Steue-
rungs- und Ausgleichsmechanismen in der nämlichen Reihenfolge auf ihre Wirk-
samkeit hin zu untersuchen. 

Den Ausgangspunkt bilden auch hier die Empfehlungen der IOSCO.20 Es wird 
untersucht, inwiefern eine freiwillige Selbstregulierung des Ratingwesens als Alter-
native zu einer hoheitlichen Regulierung in Betracht kommt. Ob eine Selbstregulie-
rung eine hoheitliche Regulierung ersetzen kann, hängt letztlich davon ab, ob die 
Ratingagenturen den rechtlich unverbindlichen Empfehlungen die gleiche Beach-
tung schenken wie rechtsverbindlichen Vorgaben. Letztere sind nur dann erforder-
lich, wenn dies nicht der Fall ist. Der Grad der Umsetzung und Einhaltung der Vor-
gaben des Verhaltenskodex wird nicht nur von der IOSCO, sondern auch von der 
EU-Kommission überwacht und dokumentiert. Anhand dieser Aufzeichnungen kann 
die für die Untersuchung maßgebliche Effektivität der freiwillig implementierten 
und angewendeten Verhaltensvorgaben nachvollzogen werden. 

Bei den privatrechtlichen Steuerungsmechanismen steht die präventiv verhal-
tenssteuernde Wirkung des bürgerlichen Haftungsrechts im Mittelpunkt der Unter-
suchung. Eine tatsächliche Haftung der Ratingagenturen wirkt dabei zunächst aus-
gleichend. Sie dient dem Schutz der Vermögensinteressen der individuellen Anleger 
und Emittenten, die durch ein anfänglich oder nachträglich fehlerhaftes Rating ge-
schädigt wurden. Neben dem Ausgleich dient eine mögliche Haftung auch der Prä-
vention. Sehen sich Ratingagenturen einer Haftung gegenüber Emittenten und Anle-
gern ausgesetzt, so werden sie, um eine Haftung zu vermeiden, bei der Ratingerstel-
lung und bei der Überprüfung veröffentlichter Ratings auf die Einhaltung größtmög-
licher Sorgfalt bedacht sein. Angesichts der im Hinblick auf das Ratingergebnis ge-
genläufigen Interessen von Emittenten und Anlegern befinden sich die Ratingagen-
turen gegebenenfalls in einer Art „Haftungszange“, der sie sich nur durch Wahrung 
der verkehrserforderlichen Sorgfalt entziehen können.21 Es sind daher – nach einer 
Darstellung der verfassungsrechtlichen Grundlagen und Funktionsbedingungen einer 
haftungsrechtlichen Verhaltenssteuerung – zunächst die tatbestandlichen Voraus-
setzungen einer materiellen Haftung der Ratingagenturen gegenüber Emittenten und 
Anlegern zu untersuchen. Dabei werden zunächst mögliche Anknüpfungspunkte ei-
ner haftungsbegründenden Pflichtverletzung seitens der Ratingagenturen herausge-
arbeitet. Die Frage der Anwendbarkeit deutschen Schuldrechts wird nach der un-
längst in Kraft getretenen Rom I-Verordnung22 zu beurteilen sein. Zunächst wird ei-
ne Haftung gegenüber bewerteten Emittenten auf ratingvertraglicher Grundlage er-
örtert. Der Ausgang der sich anschließenden Prüfung deliktsrechtlicher Haftungs- 
und Unterlassungsansprüche (auftragslos) bewerteter Emittenten hängt entscheidend 
___________________________ 

20  IOSCO, Code of Conduct Fundamentals (05/2008). 
21  Anschaulich Habersack, ZHR 169 (2005), 185, 207. 
22  VO 2008/593/EG v. 17.6.2008, ABl. EU 2008 L 177/6, in Kraft seit dem 17.12.2009. Bei 

der kollisionsrechtlichen Prüfung der Anwendbarkeit deutschen Deliktsrechts sind die 
Vorgaben der Rom II-Verordnung (VO 2007/864/EG v. 11.7.2007, ABl. EU 2007 L 
199/40) zu beachten. 
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von der grundrechtlichen Qualifikation des Ratingurteils ab. Anschließend wird eine 
Haftung gegenüber geschädigten Anlegern auf bezugsvertraglicher Grundlage ge-
prüft. Ebenfalls geprüft wird die Möglichkeit einer Einbeziehung des allgemeinen 
Anlegerpublikums in den Schutzbereich des Ratingvertrags zwischen Emittent und 
Agentur. Die Prüfung der tatbestandlichen Voraussetzungen einer Eigenhaftung der 
Ratingagenturen gegenüber diesen Anlegern auf Grundlage des § 311 Abs. 3 S. 2 
BGB bildet einen weiteren Schwerpunkt der Untersuchung. Schließlich wird die 
deliktsrechtliche Haftung der Ratingagenturen für anlegerseitige Vermögensschäden 
untersucht.  

Im Anschluss an die materiellrechtliche Prüfung wird die Durchsetzbarkeit be-
stehender Haftungsansprüche erörtert. Die effektive Durchsetzbarkeit ist nicht nur 
für den individuellen Ausgleich eingetretener Vermögensschäden von Belang, son-
dern auch als Funktionsbedingung einer haftungsrechtlichen Verhaltenssteuerung. 
Denn die haftungsrelevanten materiellrechtlichen Verhaltensstandards entfalten ihre 
absichernde Wirkung erst bzw. insbesondere dann, wenn im Falle ihrer Verletzung 
mit einer (gerichtlichen) Geltendmachung von Haftungsansprüchen durch geschä-
digte Kapitalmarktteilnehmer zu rechnen ist. Die Durchsetzbarkeit bestehender An-
sprüche hängt indes maßgebend von der Beweisbarkeit der tatbestandlichen Voraus-
setzungen ab. Entscheidend ist die Verteilung der Darlegungs- und Beweislast. An-
gesichts der im Ratingwesen bestehenden erheblichen Informationsasymmetrien 
wird – unter Berücksichtigung der einschlägigen höchstrichterlichen Recht-
sprechung – über Erleichterungen bei der Beweislast und der prozessualen Beweis-
führung nachzudenken sein. Weiterhin wird geprüft, ob und gegebenenfalls unter 
welchen Voraussetzungen eine Inanspruchnahme der jeweiligen Ratingagentur auf 
Auskunftserteilung in Betracht kommt. 

Schließlich wird im vierten Teil der Untersuchung geklärt, ob und in welchem 
Umfang der freie Wettbewerb der Ratingagenturen untereinander eine hohe Qualität 
und Integrität ihrer Bewertungen gewährleistet und sie von einer Ausnutzung ihrer 
Stellung zulasten bestimmter Marktteilnehmer abhält. Sofern die Ratingagenturen 
bereits von sich aus um möglichst zutreffende Ratings konkurrieren, wäre ein hie-
rauf gerichteter regulierender Eingriff weder erforderlich noch wirtschaftlich sinn-
voll.23 Ihrem Gegenstand nach beschränkt sich die vorliegende Darstellung – nach 
einem kurzen Überblick über die Funktionsweise der marktlichen Mechanismen – 
auf die Prüfung der wesentlichen, gegen einen effektiven Reputationswettbewerb 
erhobenen Einwände. Eingewendet wird vornehmlich, dass die Anleger wegen der 
asymmetrischen Vergütungsstruktur keinen nennenswerten Reputationsdruck erzeu-
gen können, dass sie mangels eigener Erfahrungswerte zu einer effektiven Quali-
tätskontrolle und zu einem Vergleich der Leistungen verschiedener Agenturen nicht 
in der Lage sind, und dass die hoheitliche Anerkennung bestimmter Agenturen zu 
Regulierungszwecken zu einer „Verzerrung“ des Wettbewerbs zwischen anerkann-
ten und nicht anerkannten Agenturen führe. 

___________________________ 

23  v. Randow, ZBB 1995, 140, 145. 
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Den beiden juristischen Problemstellungen der Geeignetheit und der Erforder-
lichkeit einer europäischen Regulierung des Ratingwesens vorangestellt ist die Klä-
rung der Grundlagen des Ratingwesens und seiner Funktion im Kapitalmarkt. Hier-
zu wird zu Beginn des ersten Teils die Arbeitsweise der Agenturen bei der auftrags-
gebundenen bzw. auftragslosen Ratingerstellung, einschließlich der von den Agentu-
ren verwandten Ratingsymbolik, veranschaulicht. Anschließend werden die Bedeu-
tung des Ratings für die Marktteilnehmer und seine Funktion für den Kapitalmarkt 
als Institution aufgezeigt. Als Ursachen einer wachsenden Relevanz von Ratingurtei-
len werden kapitalmarktimmanente Entwicklungen und die zunehmende aufsichts-
rechtliche Inbezugnahme von Ratingurteilen erörtert. Es werden die strukturellen 
Defizite des Ratingmarktes und ihre Ursachen herausgearbeitet, die verbreitet als 
mitursächlich für Fehlbewertungen und missbräuchliche Ratingpraktiken ausge-
macht werden. Konkret sind dies die Oligopolstruktur des Ratingmarktes und die 
Vergütung der Ratingagenturen durch die durch sie bewerteten Emittenten. Weiter-
hin werden die Ursachen von anfänglichen und nachträglichen Fehlbewertungen er-
örtert, wobei zwischen „gewöhnlichen“ Anleihen und strukturierten Finanzierungen 
differenziert wird. Schließlich wird im ersten Teil der Arbeit die Problematik sog. 
„aufgedrängter“ Ratings untersucht. 



27 

Erster Teil: Grundlagen des Ratingwesens und seine Funktion im 
Kapitalmarkt 

Im ersten Teil werden die Grundlagen der sich anschließenden aufsichts- und haf-
tungsrechtlichen Untersuchung gelegt. Hierzu wird zunächst das Ratingverfahren 
erläutert, wie es von der Mehrzahl der Agenturen bei der Bewertung angewendet 
wird. Anschließend werden die Ursachen der wachsenden Relevanz des Ratings in  
modernen Finanzmärkten untersucht. Es wird aufgezeigt, wo und in welcher Weise 
das Rating in modernen Finanzmärkten Verwendung findet. 

§ 2: Ratingbegriff und Ratingverfahren 

Der aus dem Englischen stammende Begriff „Rating“ kann als „Einschätzung“ oder 
„Bewertung“ ins Deutsche übersetzt werden.24 Er findet sich in einer Vielzahl wis-
senschaftlicher Disziplinen und in anderen Bereichen.25 

A. Begriff des Rating 

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist das in der Finanz- und Wirtschafts-
wissenschaft gebräuchliche externe Bonitätsrating im Sinne einer Einschätzung der 
Kreditwürdigkeit privater und öffentlicher Schuldner. „Rating“ wird hier definiert 
als die standardisierte, durch bestimmte Symbole ausgedrückte prognostische Ein-
schätzung der Fähigkeiten eines Schuldners, die ihm durch die Ausgabe verzinsli-
cher Wertpapiere entstandenen Zahlungsverpflichtungen, rechtzeitig und vollständig 
zu erfüllen.26 Im Hinblick auf das Ratingobjekt lassen sich Emittenten- und Emis-
sionsratings unterscheiden. Erstere geben eine allgemeine Auskunft über die Fähig-
keit eines Emittenten, die mit den von ihm ausgegebenen Anleihen verbundenen 
Zahlungsverpflichtungen und die durch ihn aufgenommenen Kredite rechtzeitig und 
in vollem Umfang zu bedienen.27 Sie erlauben eine allgemeine Einschätzung der In-
___________________________ 

24  Vom Englischen (to) rate (something) = (etwas) bewerten/einschätzen/einstufen. 
25  Einen Überblick zur Verwendung von Ratingverfahren in Psychologie, Umweltschutz und 

im Rahmen moderner Kommunikationstechniken gibt Peters, Ratingagenturen, S. 21. 
26  Definition bei Göres, Kapitalmarktinformation, § 25 Rn. 4; näher zum Ratingbegriff 

Everling, Credit Rating, S. 21 ff. 
27  Everling, Credit Rating, S. 31. 
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solvenzwahrscheinlichkeit des Schuldners.28 Das Rating eines privaten Emittenten 
kann dabei im Regelfall nicht besser ausfallen als dasjenige seines Herkunftslan-
des.29 Beim Emissionsrating wird hingegen die Fähigkeit des Schuldners bewertet, 
eine bestimmte Verbindlichkeit fristgerecht und vollständig – d.h. auch im Hinblick 
auf Zinsen, Gebühren etc. – zu bedienen.30 Das Rating der jeweiligen Emission 
hängt dabei nur zum Teil von dem Rating des Emittenten ab. Denn es kommt auf die 
Ausgestaltung der Anleihebedingungen an, d.h. insbesondere darauf, ob und gege-
benenfalls wie die ausgegebenen Schuldverschreibungen besichert sind und welche 
Rangfolge sie haben.31 Folglich können Ratings verschiedener Anleihen auch dann 
unterschiedlich ausfallen, wenn sie von demselben Emittenten stammen. 

B. Ratingverfahren und Ratingsymbole 

Hinsichtlich des darzustellenden Ratingverfahrens sind zunächst das externe und das 
interne Rating voneinander abzugrenzen. Das interne Rating ist nicht Gegenstand 
dieser Untersuchung und soll daher nicht weiter vertieft werden.32 Es wird regelmä-
ßig im Vorfeld einer Kreditvergabe durch die kreditierende Bank erstellt, die die 
Kreditwürdigkeit eines Kunden im Hinblick auf die jeweilige Darlehensverbindlich-
keit individuell untersucht.33 Das interne Rating wird – seiner Bezeichnung entspre-
chend – nur durch den Ratingersteller (intern) verwendet und durch diesen nicht of-
fengelegt.34 Im Gegensatz hierzu wird das externe Rating nicht individuell von der 
kreditierenden Bank, sondern durch hierauf im Regelfall spezialisierte objektive 
Dritte (z.B. Ratingagenturen, Warenkreditversicherer) zu der Verwendung in einer 
unbestimmten Vielzahl von Fällen erstellt. Die Bewertung mag zwar im Zusam-
menhang mit einer geplanten Wertpapieremission erfolgen, wird aber niemals von 
den (zukünftigen) Kapitalgebern selbst vorgenommen. Das externe Rating beruht 
auf einem mehrstufigen, komplexen Prozess, der angesichts vorhandener guter Dar-
stellungen nachfolgend nur überblicksartig und in der gebotenen Kürze erörtert wer-

___________________________ 

28  Everling, Der langfristige Kredit, S. 272. 
29  Näher zum sog. „Top-Down Approach“ sogleich auf S. 30 f.; Witte/Hrubesch, ZIP 2004, 

1346, 1348 m.w.N.; Berblinger, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 64. 
30  Als Verbindlichkeiten kommen Anleihen der Industrie, des Banken- und Versicherungs-

sektors, aber auch Kommunalobligationen und staatliche Rentenpapiere in Betracht. Dazu 
v. Randow, ZBB 1995, 140; Deipenbrock, BB 2003, 1849, 1850 m.w.N. 

31  Vgl. Everling, Credit Rating, S. 34 f. 
32  Näher zum internen Rating und seiner Verwendung zur Bestimmung des vorzuhaltenden 

Eigenkapitals nach dem zweiten Baseler Kapitalakkord Wittig, ZHR 169 (2005), 212; Gö-
res, Kapitalmarktinformation, § 25 Rn. 19. 

33  Vgl. Vetter, WM 2004, 1701, 1703; Deipenbrock, BB 2003, 1849. 
34  Wittig, ZHR 169 (2005), 212, 219. 
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den soll.35 Die Einzelheiten des Ratingprozesses hängen von der Art des Emittenten 
ab und davon, ob das Rating als sog. „solicited rating“ im Auftrag des Emittenten 
erstellt wird. Fehlt es an einem Auftrag des Emittenten, kann die Ratingagentur ein 
sog. „unsolicited rating“ aus eigenem Antrieb und zumeist ohne Kooperation des 
bewerteten Emittenten erstellen. 

I. Auftragsgebundenes Rating 

Im Regelfall wird der Ratingprozess durch einen Antrag des eine Emission am Kapi-
talmarkt planenden Emittenten eingeleitet. Der Emittent beauftragt eine oder mehre-
re Ratingagenturen mit der Erstellung des Emissionsratings. Zwar ist dem deutschen 
Recht ein sog. Ratingobligatorium für am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere 
nach wie vor fremd.36 Viele Emittenten versprechen sich aber von einem guten Ra-
ting eine erfolgreiche Platzierung der Anleihe und eine Senkung ihrer Finanzie-
rungskosten aufgrund niedrigerer Risikoaufschläge. Auch kann ein Rating durch ei-
ne anerkannte Agentur die Kapitalmarktfähigkeit kleiner, junger und ausländischer 
Unternehmen erhöhen und deren geringeren Bekanntheitsgrad bei den Investoren 
ausgleichen.37 Der Ratingprozess folgt einem standardisierten Ablaufschema und 
dauert bei einem Erstrating regelmäßig zwischen acht und zwölf Wochen.38 In ihren 
Einzelheiten hängt die Vorgehensweise der Ratingagenturen bei der Erstellung von 
der Art des Emittenten ab. Nachfolgend soll lediglich das herkömmliche Ratingver-
fahren beschrieben werden, wie es bei der Bewertung von Industrie- und Bankan-
leihen angewendet wird.39 

1. Informationsbeschaffung 

Zunächst wertet ein von der Ratingagentur zusammengestelltes, auf Herkunftsland 
und Branche des Emittenten spezialisiertes Analystenteam den eigenen Datenbe-

___________________________ 

35  Gute Darstellung bei Berblinger, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 61 ff.; 
Krämer, in: Hadding/Hopt/Schimansky (Hrsg.), Externes Rating, S. 3, 9 f.; Vetter, WM 
2004, 1701, 1702 f.; Blaurock, ZGR 2007, 603, 604 ff. 

36  Dies gilt auch nach Verabschiedung der Verordnung über Ratingagenturen (RatingVO), 
vgl. Begr. VO 2009/1060/EG v. 23.4.2009, S. 4 Abs. 3. 

37  Näher zur Bedeutung des Ratings für emittierende Unternehmen auf S. 45 ff. 
38  Krämer, in: Hadding/Hopt/Schimansky (Hrsg.), Externes Rating, S. 3, 9. 
39  Ausführliche Beschreibung der spezifischen Schwerpunkte des Ratings von Industrieunter-

nehmen, Banken, Investmentfonds und strukturierten Finanzierungen bei Berblinger, in: 
Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 61-87. 
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stand und öffentlich zugängliche Informationen in Bezug auf den Emittenten aus.40 
Weitere Daten werden dem Analystenteam auf Verlangen von dem Emittenten zur 
Verfügung gestellt.41 Die so gewonnene Basisanalyse wird in oftmals mehrtägigen 
Treffen mit der Unternehmensführung erörtert.42 Die Gespräche mit Vertretern der 
obersten Führungsebene dienen den Analysten zu der Prüfung der Managementqua-
lität, die als qualitatives Kriterium eine entscheidende Rolle bei der Bonitätsbewer-
tung einnimmt.43  

2. Bewertung und Entscheidung 

Der Beschaffung folgt die systematische Untersuchung und Bewertung der relevan-
ten Daten. Für das Rating gibt es weder feste Regeln noch anerkannte Methoden. 
Vielmehr bleibt es der jeweiligen Agentur überlassen, wie sie bei der Bewertung 
vorgeht. Eingang in die Bewertung finden zunächst quantitative Kriterien. Hierbei 
werden Länder-, Branchen- und Unternehmensrisiken in die Betrachtung einbezo-
gen.44 Den Ausgangspunkt und regelmäßig auch die Obergrenze der Bewertung des 
Emittenten bildet nach dem sog. „top-down approach“ die Bewertung der Kredit-
würdigkeit seines Herkunftslandes.45 Dies liegt daran, dass der Transfer bzw. der 
Währungsumtausch von Zahlungen des Emittenten an ausländische Gläubiger der 
Hoheitsgewalt des Herkunftslandes unterliegt und durch dieses im Rahmen des gel-
tenden Rechts beschränkt werden kann. Weiterhin untersucht die Ratingagentur 
Entwicklungsperspektiven, konjunkturelle Abhängigkeiten und die Wahrscheinlich-
keit wirtschaftpolitischer Veränderungen der jeweiligen Branche, in der der Emittent 

___________________________ 

40  Meyer-Parpart, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 111, 120 f. 
41  Z.B. verlangt die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) geprüfte Jahresabschlüsse der 

letzten fünf Jahre; die letzten Zwischenbilanzen des Emittenten; eine Beschreibung der 
operativen Tätigkeit und der Produkte; ggf. den Entwurf eines Börsenzulassungsantrags 
bzw. einer Emissionserklärung; vgl. S&P „Corporate Ratings Criteria 2008“ (abrufbar un-
ter http://www.standardandpoors.com). Der Emittent ist zumeist vertraglich zur Überlas-
sung der abgefragten Daten verpflichtet. Z.B. findet sich in Moody’s Ratingverträgen die 
folgende Klausel: „The undersigned will promptly furnish to Moody’s all pertinent finan-
cial reports and other information and data required by Moody’s in order that Moody’s 
may appraise the applicant”. 

42  Begriff der „Basisanalyse“ von Vetter, WM 2004, 1701, 1702. Gegenstände des sog. Ra-
tinghauptgesprächs sind u.a. die Unternehmensentwicklung, Unternehmensstrategie, Füh-
rungsgrundsätze, operative Stellung des Unternehmens, Finanzsystem und Rechnungsle-
gungsgrundsätze. Dazu Berblinger, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 61 f. 

43  Berblinger, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 69. 
44  Näher zu Länderrisiken: S&P Corporate Ratings Criteria 2008; Schwarcz, 2002 U. Ill. L. 

Rev. 1, S. 1, 8, Fn. 53. 
45  Dazu Schwarcz, 2002 U. Ill. L. Rev. 1, S. 1, 8, die Rede ist in diesem Zusammenhang auch 

von einer „sovereign ceiling“, d.h. von einer hoheitlichen Obergrenze. 
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tätig ist.46 Es folgt eine Analyse des Emittenten anhand unternehmensbezogener As-
pekte. Entscheidend sind unter finanziellen Gesichtspunkten die betriebswirtschaft-
lichen Kennzahlen, wie z.B. die Eigenkapitalausstattung, die Verschuldung, die Fi-
nanzierungspolitik, die Ertragskraft und der erwirtschaftete Cashflow des Emitten-
ten.47 Die Ermittlung dieser Kennzahlen setzt die Kenntnis der im jeweiligen Her-
kunftsland gültigen Rechnungslegungsstandards voraus. Die Prüfergebnisse bedür-
fen der Vereinheitlichung, um die Vergleichbarkeit von Emittenten aus verschiede-
nen Ländern zu gewährleisten.48 

Daneben werden auch qualitative Kriterien berücksichtigt, wie z.B. Leistungs-
fähigkeit und Erfahrung des Managements, Geschäftsstrategie, Corporate 
Governance, Innenorganisation und Kommunikation.49 Diese Faktoren sind prak-
tisch nicht quantifizierbar und unterliegen der subjektiven Einschätzung durch die 
Analysten. Die Einzelheiten dieses standardisierten Verfahrens werden von den 
Agenturen nicht offengelegt. Die Frage, welche quantitativen und qualitativen Krite-
rien in die Bewertung einfließen und welches Gewicht den verschiedenen Faktoren 
beigemessen wird, wird von den Agenturen wie ein Betriebsgeheimnis gehütet.50 
Bekannt ist, dass Standard & Poor’s, einem bestimmten Reglement folgend, quanti-
tative Kriterien in den Vordergrund stellt. Moody’s hingegen soll dem Vernehmen 
nach eher subjektiv anhand qualitativer Kriterien bewerten.51  

Im Anschluss an die Bewertung des Emittenten erfolgt gegebenenfalls eine 
Prüfung der konkreten Emission. Es wird die Stellung der Anleihegläubiger im Falle 
von Zahlungsschwierigkeiten des Emittenten bzw. im Falle einer Insolvenz des 
Emittenten untersucht. Die Stellung der Anleihegläubiger verbessert sich durch et-
waige Kreditsicherheiten. Sie kann aber auch z.B. durch verklausulierte Nachran-
gigkeitsvereinbarungen beeinträchtigt sein.52 Auf Grundlage der einzelnen Analyse-
ergebnisse stimmt ein interner Ausschuss der Ratingagentur über die endgültige Be-
notung des Emittenten ab. Der Ausschuss setzt sich aus Mitarbeitern verschiedener 
Büros und Abteilungen zusammen. Dies soll eine möglichst konsistente Benotung 

___________________________ 

46  Näher zu sog. Transfer- bzw. Konvertibilitätsrisiken und zu Branchenrisiken Berblinger, 
in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 64 ff. 

47  Vetter, WM 2004, 1701, 1703. 
48  Näher zur Berücksichtigung betriebswirtschaftlicher Kennzahlen Berblinger, in: 

Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 70. 
49  Kischewski/Müller, AiB 2005, 40. 
50  Gerechtfertigt wird die Geheimhaltung in S&P Corporate Ratings Criteria 2008 folgen-

dermaßen: „To maintain the integrity and objectivity of our rating process, our internal de-
liberations and the identities of those who sat on a rating committee are kept confidential 
and not disclosed to the issuer.”; dazu kritisch Partnoy, in: Levich/Majnoni/Reinhart 
(Hrsg.), Rating Agencies, S. 65, 73: „This secretive, qualitative process is not the type of 
process one would expect if the agencies had survived based on their ability to accumulate 
reputational capital.”; Blaurock, ZGR 2007, 603, 605; Vetter, WM 2004, 1701, 1703, 1706. 

51  Näher Coffee, Stellungnahme vor dem SBC v. 26.9.2007, S. 12. 
52  Dazu Berblinger, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Rating, S. 21, 63. 


