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RATINGPROZESS BEI NICHT 
KAPITALMARKTORIENTIERTEN UNTERNEHMEN
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Was ist ein Credit Rating? Was ist es nicht?

Relative Bewertung des 

Kreditausfallrisikos

• Allgemein für ein Unternehmen

oder in Bezug auf eine bestimmte 

finanzielle Verpflichtung

• Objektive Schätzung

• Quantitative und qualitative Bewertung

• Empirisch fundiert

• Historische Ausfallerfahrungen 

berücksichtigt

WAS IST EIN CREDIT RATING? WAS IST EIN CREDIT RATING NICHT?

Kein absolutes Maß für die 

Ausfallwahrscheinlichkeit

• Keine Garantie für die Kreditqualität

• Keine Vorhersage zukünftiger Leistungen

• Keine Vorbeugung weiterer Risiken, z.B. 

des Zinsrisikos

• Nicht der einzige Faktor für einen 

Kreditgenehmigungsprozess

• Verringerung etwaiger Informationslücken zwischen Investoren/Stakeholdern und einem Unternehmen

WAS IST DAS ZIEL EINES CREDIT RATINGS?
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~ 40 Prozent Marktanteil

• 150+ Jahre Erfahrung

• 1.500 Analysten

• 8.500 Mitarbeiter

• 128 Länder

• 1 Millionen+ Ratings 

ausstehend

• $46,3 Billionen an 

bewerteten Schulden

• Eigentümer: McGraw-Hill

Standard & Poor’s Moody’s Fitch Ratings

~ 40 Prozent Marktanteil

• 100+ Jahre Erfahrung

• 1.800+ Analysten

• 11.000+ Mitarbeiter

• 40+ Länder

• $72+ Billionen an 

bewerteten Schulden

• Größter Anteileigner: 

Berkshire Hathaway

~ 15 Prozent Marktanteil

• 100+ Jahre Erfahrung

• 1.500+ Analysten

• 2.300 Mitarbeiter

• 20.000+ bewertete 

Unternehmen

• 38 Standorte weltweit

• Mehrheitseigentümer:  

Hearst Communications 

Inc.

Hauptakteure auf dem Ratingmarkt
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Ratingskala – Ratingagenturen und ihre Noten 

MOODY‘S S&P FITCH BEDEUTUNG

INVESTMENT 
GRADE

Aaa AAA AAA Höchste Bonität (Bestnote, kein Ausfallrisiko erkennbar)

Aa1 AA+ AA+

Sehr gute bis gute Bonität 
(hohe Zahlungswahrscheinlichkeit)

Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

A1 A+ A+
Befriedigende Bonität 
(Deckung der Zins und Tilgung ist angemessen, aber 
mangelnder Schutz gegen wirtschaftliche Veränderungen)

A2 A A

A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+
Durchschnittliche Bonität
(Negative Entwicklung bei schlechterer Gesamtwirtschaft 
möglich)

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

NON-
INVESTMENT 

GRADE

Ba1 BB+ BB+ Spekulative Anlage
(Ausfälle bei Verschlechterung der Wirtschaftslage zu 
erwarten)

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

Hochspekulative Anlage
(Ausfälle wahrscheinlich bei Verschlechterung der Lage)

B2 B B

B3 B- B-

Caa1 CCC+ CCC+

Risikonahe Anlagen
(Bei den C-Kategorien ist von einem teilweisen oder sogar 
vollständigen Zalungsausfall auszugehen)

Caa2 CCC CCC

Caa3 CCC- CCC-

Ca CC CC+

D

C CC

Zahlungsausfall
D

CC-

DDD
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Wer profitiert von einem Credit Rating?

Banken: 

• Rating hat externe Informations- und 

Überwachungsfunktion für das interne 

Risikomanagement 

• Komponente für faire Preisgestaltung

Unternehmen (?): 

• Flexibilisierung der 

Unternehmensfinanzierung

• Investment Grade Rating =

Zugang zum Kapitalmarkt

PUBLIC RATING PRIVATE & CONFIDENTIAL RATING

(Familien-) Unternehmen:

• Objektive externe Einschätzung des 

eigenen Ausfallrisikos anhand der eigenen 

Ratingklasse

• Ermöglicht die Analyse der 

Hintergründe eines Ratingergebnisses 

• Zeigt Verbesserungspotential auf

• Ableitung konkreter Maßnahmen zur 

Vermeidung einer Herabstufung oder 

Ausfallsituation

• Fairer Kreditzins 
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Month I II III IV V VI VIII

Rating Advisor (Pitches, Entscheidung, 
Beauftragung)

Festlegung der Zeitleiste

Definition der Datenanforderungen durch 
den Rating Advisor

Vorbereitung der internen Organisation

Erste Termine mit Ratingagenturen (Vorl. 
Ersteinschätzung & Prozess)

Entscheidung & Beauftragung der 
gewählten Agentur

Sammlung von Daten & 
Geschäftsinformationen

Erstellung des Ratingbuchs & 
Aufbereitung Finanzkennzahlen

Überprüfung & Genehmigung des 
Ratingbuchs

Management Präsentation

Rückfragen der Ratingagentur

Rating Committee & Post-Committee-
Call

Faktencheck (Rating & Dokumentation)

Mögliche Zeitleiste eines Ratingprozesses

0
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Die Auswahl und Funktion eines Rating Advisors

Rating Pitches zu Beginn des Ratingprozesses ermöglichen den Erhalt exklusiver Insider-

Informationen zum Ratingprozess von den möglichen Rating Advisors

• Banken als Rating Advisor: 

• Ggf. größere Erfahrungswerte mit der jeweiligen Industrie und Agentur, d.h. Methodologie

• Bankenpolitische Überlegungen (Rating ist wesentlicher Bestandteil des „Bank Wallets“)

• Eingeschränkte Kommunikation trotz „Chinese Walls“ innerhalb der Bank

• Eingeschränkte operative Unterstützung im Ratingprozess

• Externe unabhängige Berater als Rating Advisor:

• Uneingeschränkt offener Dialog möglich 

• Intermediär zwischen Agentur und dem Unternehmen ermöglicht klarere Statements seitens der 

Agentur im Prozess

• Wesentliche zusätzliche Arbeitskraft und operative Unterstützung im Ratingprozess (Erstellung des 

Ratingbuchs, Bearbeitung von Rückfragen etc.) 
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Auswahl der Ratingagentur - Entscheidungskriterien

Mit welchem Zweck soll das Credit Rating durchgeführt werden? 

• Ziel einer Kapitalmarktfinanzierung: Mindestens zwei Ratingagenturen mit hoher Reputation (S&P, Moody‘s, 

(Fitch)) 

• Ziel einer unabhängigen Drittmeinung: Eine Ratingagentur ausreichend

Unter welcher Methodologie wird das Unternehmen von den Agenturen bewertet? 

Welche Erfahrungen hat die Agentur in diesem Sektor und welche Besonderheiten sind zu beachten?

Wie ist die Konzernstruktur des zu betrachtenden Unternehmens?

• S&P: Ein Tochterunternehmen kann maximal das Ratingergebnis des Mutterkonzerns erreichen

• Moody‘s: Ein Tochterunternehmen kann bei eindeutiger Abgrenzung isoliert bewertet werden

Welches Ratingergebnis wird angestrebt?
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Ratingprozess am Beispiel von S&P
Business & Financial Risk Profile sind entscheidend
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Der Anchor als vorläufiges Ratingsymbol (S&P)

GESCHÄFTS-

RISIKOPROFIL

FINANZRISIKOPROFIL

1 minimal 2 moderat 3 mittel 4 signifikant 5 aggressiv 6 hoch verschuldet

1 ausgezeichnet aaa/aa+ aa a+/a a- bbb bbb/bb+

2 stark aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb

3 zufriedenstellend a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb/bb+ bb b+

4 fair bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b

5 schwach bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-

6 vulnerable bb- bb- bb-/b+ B+ b b-
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Ein/Zwei Ratingnoten +/- durch Modifikatoren mögl.
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Ratingbuch: Besonderheiten herausarbeiten

Die Inhalte müssen die Agentur von der Unternehmensstrategie und Zukunftsvision überzeugen, z.B.:

• Einleitung: Holistische Übersicht über das Unternehmen und wesentliche Rating Highlights

• Managementteam & Aufsichtsrat

• Vision, Mission und Werte 

• Unternehmensgeschichte, Übersicht der aktuellen Geschäftsfelder und Abdeckung der Wertschöpfungskette

• Organisatorische und rechtliche Unternehmensstruktur

• Governance: Prinzipien und Rahmenbedingungen

• Kontrollmechanismen, Enterprise Risk Management Richtlinie, Compliance

• Nachhaltigkeit & ESG

• Finanzierungsinstrumente und -strategie

• Wesentliche Finanzzahlen (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, EBITDA Anpassungen, Cash Flow, Working Capital, Capex, etc.)

• Organisatorische und rechtliche Struktur

Der Blick der Agentur beschränkt sich auf 18 Monate (≠ Investoren) 
Überraschungen sind zu vermeiden
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Beziehung mit der Agentur: Nachhaltig & langfristig

Die Agentur proaktiv und partnerschaftlich betreuen:

• Interne Veränderungen adressieren

• Beweggründe erläutern

• Auswirkungen auf ratingrelevante Kriterien und Kennzahlen

• Konstante Auseinandersetzung mit der Bewertungslogik/Methodologie der Ratingagentur

• Regelmäßiges Reporting auf quartärlicher Basis

• Übersicht Finanzierungsinstrumente

• Fälligkeitsprofil

• Einschätzung der zukünftigen Cash Flows

• Jahresabschluss
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www.marquard-bahls.com


