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Unternchmensrating als Rechtsproblem
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Universitit Bremen

L. Der wirtschafiliche Sachverhalt
1. Was bedeutet ,,Rating“?

Seinem Wortsinne nach bedeutet ,Rating™ Bewertung innerhalb einer bestimm-
ten Skala. Traditioneller Gegenstand sind von Banken und Grofunternchmen
getitigte Emissionen (z. B. Anleihen): Ein gutes Rating erhilt ein Vorhaben, bei
dem der Kiufer, d. h. der Anleger oder Investor, (fast) sicher sein kann, Zinsen
und Tilgung piinktlich zu erhalten. Ein schlechtes Rating wird dann vergeben,
wenn mehr oder weniger groBe Unsicherheiten bestehen.”

Geratet werden nicht nur Anleihen, sondern auch andere Produkte von Finanz-
dienstleistern wic z. B. Versicherungsvertrige.”” Immer wichtiger wird das Ra-
ting einzelner Unternchmen, das die generelle Frage zum Gegenstand hat, in-
wieweit diese nach heutigem Erkenntnisstand in der Lage sein werden, ihren
finanziellen Verpflichtungen in absehbarer Zukunft nachzukommen.” Inzwi-
schen wird sogar erwogen, auch andere Fragen wie z. B. die Giite eines Daten-
schutzkonzepts einem Rating zu unterziehen.”

Das Ergebnis des Rating wird in einem aus Buchstaben oder aus Buchstaben
und Zahlen zusammengesetzten Symbol zum Ausdruck gebracht. Standard &
Poor’s, eine der beiden fithrenden amerikanischen Rating-Agenturen, differen-
Ziert etwa zwischen AAA als bester Bewertung und D als schlechtester, bei der

91

Peters, Die Haftung und die Regulierung von Rating-Agenturen, Baden-Baden 2001, S. 28

92 R Schmidt, in: Hadding-Hopt-Schimansky (Hrsg.), Vorzeitige Beendigung von Finanzie-
rungen - Rating von Unternchmen. Bankrechtstag 1996, Berlin - New York 1997, S. 138

9 von Randow ZBB 1995, 140; Wambach-Kirchmer BB 2002, 402

™ Kladroba DuD 2002, 335 fI.

93




Zahlungsverzug eingetreten ist oder ein Insolvenzverfahren eingeleitet wurde.
Dazwischen liegen als immer noch gute bis sehr gute Bewertungen AA und A;
durchschnittlichen Anforderungen geniigen mit B geratete Objekte, wobei BBB
entgegen dem spontanen Verstindnis besser als B ist und schon ziemlich nahe
an A herankommt. Der C-Level signalisiert Anfilligkeit gegeniiber Zahlungs-
verzug, wobei man sich bei CCC geringere Sorgen als bei CC oder bei C ma-
chen muss.” Mit Ausnahme von AAA und D kann jede Note mit einem Plus-
oder einem Minuszeichen verschen werden, was die Nihe zum nichsten Grad

nach oben oder unten zum Ausdruck bringt. Insgesamt ergeben sich dadurch 26
verschiedene Stufen.”

Mit der Erstellung des Rating wird in der Regel ein Unternchmen beauftragt, fiir
das sich die Bezeichnung ~Rating-Agentur” eingebiirgert hat. Auftraggeber sind
typischerweise Emittenten oder andere wirtschaftliche Einheiten, die den Kapi-
talmarkt in Anspruch nehmen wollen oder denen aus anderen Griinden an einer
Bewertung ihrer Bonitiit gelegen ist. Nach Erteilung des Auftrags bereitet @ibli-
cherweise die Rating-Agentur zuniichst Jene Daten auf, die sie iiber das fragliche
Unternehmen bereits besitzt oder die &ffentlich zugiinglich sind. Sie schickt
dann dem Unternehmen einen eingehenden Fragebogen, der innerhalb von ein
bis zwei Wochen zu beantworten ist. AnschlieBend findet ein eingehendes Ge-
spriich mit dem Management und den jeweiligen Spezialisten des Unternchmens
statt, das von Seiten der Agentur typischerweise von zwei Analysten gefiihrt
wird. Hier werden die noch offenen Fragen gekldrt. Ein Rating-Komitee inner-
halb der Agentur trifft dann die Entscheidung iiber die Zuerkennung eines , Pri-
dikats*“. Sofern nichts anderes vereinbart ist, wird das Ergebnis auf unterschied-
lichen Wegen veréffentlicht; auBerdem kann Jeder Interessierte ein Begriin-

% Detaillierter Uberblick bei Meyer-Parpart, in: Biischgen-Everling (Hrsg.), Handbuch Ra-

ting, Wiesbaden 1996, S. 170 ff., auch zum Folgenden

Dies bringen die géingigen Definitionen zum Ausdruck. So spricht Reinhart Schmidt von

der , Zuweisung eines Objekts zu einer Gilteklasse in Form eines Symbols oder eine Symbol-
kette” (a. a. O. S. 140), und in weniger zugiinglicher Form definiert von Randow (ZBB 1995,
140), indem er von , standardisierten Einschiitzungen der Wahrscheinlichkeit versprechens-

gemiiBer Erfiillung von Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus Schuldverschreibungen®
spricht.
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dungspapier von 5 bis 10 Seiten anfordern, das allerdings nur 6ffen:1ich zuging-
liche Daten und Ergebnisse der Bewertungen zum Ausdruck bringt.

Das in Auftrag gegebene Rating ist der typische Fall. Daneben existiert aller-
dings auch ein sog. Unsolicited Rating, das aus freien Stiicken, etwa mit Riick-
sicht auf die Interessen eines GroBanlegers, erstellt wird. Es wirft besondere
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Probleme auf.

2. Der traditionelle Anwendungsbereich

Geratet werden bisher neben Anleihen im Wesentlichen nur groBe, sich ﬂberlden
Kapitalmarkt finanzierende Unternchmen.” Fiir diese ist das Rating allerdings
ein ,Muss*“'”, da sic andernfalls sehr viel hohere Zinsen bezahlen miissten. Im
Extremfall bleibt ihnen jeder Zugang zum Kapitalmarkt verschlossen.'” Fehlen-
des Rating wird als Indiz fiir schlechte Bonitit gewertet,'”

Das Rating hat sich zuniichst in den USA entwickelt, wo es aus der e.infachef]
Kreditauskunft hervorgegangen ist.'™ Standard & Poor’s erstellt Ratings seit
1923, Moody’s, der zweite Marktfithrer unter den Rating-Agenturen, erbringt
diese Dienstleistung sogar schon seit 1909."™ Auch deutsche Banken und GroB-
unternehmen sind in den vergangenen 15 bis 20 Jahren verstirkt geratet worden.

Ein korrekt erstelltes Rating bringt Vorteile fiir den Anleger, die insbesondere in
einem so groBen Markt wie dem der USA zu Buche schlagen: Statt sicl.l selbst
mit enormem Aufwand die notigen Auskiinfte iiber verschiedene Emittenten
oder Unternehmen zu verschaffen, kann man einfach auf die Versffentlichungen

" Zum Rating-Verfahren s. M. Schmidt, in: Bischgen-Everling (Hrsg.), Handbuch Rating S.
261 ff.; Ebenroth-Daum WM Sonderbeilage 5/1992, 8. 3

i v w ZBB 1996, 85 ff. h

= \%ﬁﬁ&ﬁfﬁ? Rating. Finanzierung fiir den Mittelstand, Frankfurt/Main 2001, S. 17

199 Breyer WM 1991, 1109; Ebenroth-Daum WM Sonderbeilage 5/1992, 8. 4

01 Epenroth-Daum, a. a. O., S. 21; Paters, aaO (oben Fn 1), S. 30

192 Everling, in: Biischgen-Everling, a. 2. 0., 8.9

193 Kiibler, in: Hadding-Hopt-Schimansky, a. a. 0., S. 118

1% Mitgeteilt bei Ebenroth-Daum, a. a. O., S. 2
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der Rating-Agenturen zuriickgreifen. Die Informationskosten des Anlegers wer-
den geringer, ebenso die Kapitalbeschaffungskosten des Emittenten, der sich
nicht mit einer Vielzahl von Anfragen konfrontiert sicht.'” Die so geschaffene
Transparenz des Marktes ist in Europa von zusitzlichem Nutzen, da die Unter-

schiede in den nationalen Mirkten im Prinzip schon in die Beurteilung einge-
hen.'%

Wer ein gutes Rating erhiilt, muss nicht nur als ,sicherer Schuldner* einen ge-
ringen Zinssatz zahlen; auch im Verhiltnis zu Lieferanten und sonstigen Ge-
schiifispartnern entsteht ein ,,Bonus* und damit ein Wettbewerbsvorteil gegen-
iber Konkurrenten."”” Eine schlechtere Bewertung fiihrt zu hoheren Zinsen'®
und kann Anlass fiir eine »Schwachstellenanalyse* sein'”, um beim niichsten
Durchgang wieder in einer besseren Position zu sein.

3. Verallgemeinerung durch Basel Il

Dem Rating er6ffnet sich derzeit ein groBer neuer Markt. Dies hingt mit den
Eigenkapitalregeln fir Banken zusammen, die unter dem Stichwort »Basel II*
abgehandelt werden.'"” Dabei geht es - kurz zusammengefasst - um Folgendes:

Seit 1988 miissen Banken die Kredite, die sie an Privatunternehmen aullerhalb
des Bankensektors vergeben, mit 8 % Eigenkapital ,unterlegen*.""" Damit soll
verhindert werden, dass schon der Ausfall einzelner Kredite die Bank als solche
in Zahlungsschwierigkeiten bringt. In Zukunft soll nun die Héhe des vorzuhal-
tenden Eigenkapitals je nach der Bonitiit des Kunden unterschiedlich sein. Diese
ist im Wege des Rating festzustellen. Wird der Kreditnehmer beispielsweise
schlechter als BB bewertet, sind 12 % Eigenkapital erforderlich; bei wguten Ad-

::: Von Randow ZBB 1995, 141

" Eycrlmg. a.a. 0, S. 5; Kiibler, a. a. 0., S. 120

= Elshafzh-Rothkegcl AiB 2001, 582

i Kersting ZIP 2007, 56

e I_-;isbacl:l-Rot}!kegel AiB 2001, 582; Wambach-Radl S. 70

o Uberblick bei Wambach-Kirchmer BB 2002, 400 ff,
Wambach-Radl, S. 19 T,
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ressen®, die sich zwischen A" und A" bewegen, reduziert sich die ,,Vorsorge® auf

4 %."? Diese neuen Regeln'"” sind in EG-Richtlinien {ibernommen worden'"*

und mittlerweile auch in das deutsche Recht umgesetzt,”S doch wurde bereits

zuvor nach ihnen verfahren.''®

Das Rating kann als .internes” durch die Bank selbst erstellt werden,'” doch ist
auch ein externes, durch eine bankunabhiingige Rating-Agentur erteiltes mog-
lich'" und insbesondere bei groBeren Unternehmen vorzuziehen. Seit 1998 exis-
tieren neben den international etablierten auch vorwiegend in Deutschland agie-
rende Rating-Agenturen.'” Die Prioritit diirfte beim internen Rating liegen.'”’

Die Tatsache, dass Banken fiir ,schlechte Risiken“ ein hoheres Eigenkapital
vorhalten miissen, fiihrt dazu, dass die entsprechenden Kreditnehmer eine ,,Risi-
koprimic*, also hohere Zinsen bezahlen miissen.'”’ Umgekehrt kénnen beson-
ders gut geratete Unternchmen ggf. eine Verbesserung ihrer Konditionen durch-
setzen. Diese werden insgesamt eine stiirkere Spreizung aufweisen. Im Ergebnis
bedeutet das, dass die Starken stirker und die Schwachen schwiicher werden,
was den Ausleseprozess auf dem Markt beschleunigt und zu einer schnelleren
Konzentration auf wenige ,.Uberlebende™ fiihren kann,

Die Universalisierung des Ratings legt es nahe, den dabei praktizierten Verfah-
rensweisen wie den Entscheidungskriterien erhthte Aufmerksamkeit zu schen-
ken. Dies ist auch deshalb notwendig, weil iiber Basel II hinaus Existenz und

"2 g, die Tabelle bei Wambach-Radl, S. 32

' Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Meas-
urement and Capital Standards — A Revised Framework, June 2004

" Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006
iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute, ABI L 177/1; Richtlinie
2006/49/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die ange-
messene Kapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABI L 177/201

'S, unten 111 1

"% Wambach-Kirchmer BB 2002, 405

"7 Dazu Wittig ZHR 169 (2005) 212 ff.

""" Wambach-Radl, S. 55

1% Aufschlussreiche Selbstdarstellungen und Kontaktméglichkeiten bei Wambach-Rédl a. a.
0., 5. 95 ff.

120 Eishach-Rothkegel AiB 2001, 581

! Wambach-Kirchmer BB 2002, 402
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Inhalt von Ratings Bedeutung gewonnen haben: Eine Bank, die einen Anleger
beim Kauf von auslindischen Anleihen beriit, muss Ermittlungen zum Vorliegen
eines Ratings anstellen und ggf. auf dessen Fehlen hinweisen; andernfalls macht
sie sich schadensersatzpflichtig,'* Allerdings gibt es bei uns noch keine Regeln,
wonach institutionelle Anleger keine Papiere kaufen diirfen, die schlechter als
(z. B.) BB geratet sind,'” doch ist Entsprechendes etwa in den Fiillen der miin-
delsicheren Anlage nach § 1807 Abs. 1 BGB durchaus denkbar.

II.  Kritische Aspekte des Rating

Soweit sich die Literatur mit dem hier interessicrenden Phiinomen befasst, wird
im Allgemeinen das gute Funktionieren in der Praxis hervorgehoben. Das Ra-
ting-Verfahren gegeniiber mittelstiindischen Unternechmen miisse allerdings we-
niger aufwendig und kostenintensiv sein.'** Dennoch finden sich auch kritische
Stimmen, die schon deshalb Aufmerksamkeit verdienen, weil es nicht mehr nur
um ein Verfahren geht, das wirtschaftliche GroBeinheiten betrifft, die sich mog-
licherweise besser als andere zu wehren wissen,'>*

I. Rating als Regulierung

Wird ein Unternehmen in bestimmter Weise geratet, hat dies automatisch Kon-
sequenzen fiir seine Stellung auf dem Kapitalmarkt. Die gute Adresse muss fiir
ihre Verbindlichkeiten geringere Zinsen bezahlen als ihr weniger hoch einge-
schiitzter Konkurrent. Mit jedem Schritt nach unten wachsen bei Anleihen die
Finanzierungskosten des Emittenten.'” Dieser Effekt ist fiir die einzelnen
Marktteilnchmer nicht zu umgehen.'”” Auch wenn man das Rating-Urteil als
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BGHZ 123,126 fT. = NJW 1993, 2433; i ; dass. 7
x o s P OLG Niirnberg ZIP 1998, 380; dass. ZIP 2002,
i Dazu Ebenroth-Daum, a, a. 0., 8. 5
. Wambach-Rodl S. 54 p
- I{?j?:]:?;-:i}{:, 0., 8. 128, wonach die Macht der Rating-Agenturen keine machtlosen Eigen-
i Kiibler S. .] 21/122 unter Berufung auf Everling
Von  faktischen Zugangsvoraussetzungen* spricht Blaurock ZGR 2007, 603, 608

98

schlichte Prognose und MeinungsiuBerung qualifiziert, dndert sich an seinem
praktischen Effekt nicht das Geringste. Dies bekam die Thyssen-Krupp-AG im
Friihjahr 2003 zu spiiren, als Standard & Poor’s die Bewertung von Pensions-
verpflichtungen geiéindert hatte: Diese wurden nunmehr dem Fremdkapital zuge-
rechnet, soweit keine Deckung durch einen Pensionsfonds vorhanden war. Dies
hatte zur Folge, dass die Thyssen-Krupp-Anleihen um zwei Stufen ,, downgera-
tet** wurden mit der Folge, dass ihr Kurs innerhalb eines Tages um 6 % sank.'?*
Das einzelne Unternehmen sieht sich auf diese Weise einer De-facto-Norm aus-
gesetzt, ohne diese allerdings bislang einer wirksamen gerichtlichen ,Normen-

kontrolle* unterziehen zu kénnen.

2. Die Regulierungsinstanzen

Wer den internationalen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen will, sieht sich ei-
nem engen Oligopol von Rating-Agenturen ausgesetzt.'”’ Unbestrittene ,,Markt-
fithrer* sind Standard & Poor’s und Moody’s,”“ die ihren Marktanteil bei Neu-
emissionen in Europa selbst mit iiber 90 % angeben.m Dies hiingt damit zu-
sammen, dass zahlreiche Unternchmen beide Agenturen beauftragen - in den
USA ist die Einschaltung von zwei Agenturen in bestimmten Fillen sogar durch
Gesetz vorgeschrieben.'” Mit weitem Abstand folgt Fitch, das sich auf be-
stimmte Marktsegmente konzentriert."” Daneben existieren Rating-Agenturen
von rein lokaler Bedeutung, die ausschlieBlich fiir Unternehmen eines Landes
titig sind."** Die von nicht ganz unwichtiger Seite erhobene Forderung nach der

¥ Blaurock ZGR 2007, 603, 609

29 Kiibler, a. a. 0., S. 117; Blaurock ZGR 2007, 603, 605

130 g gtatt aller Everling, in: Biischgen-Everling, a. a. O., S. 6 f. S. weiter Peters, aaO (oben
Fn 1), S. 38: Moody s gehirt einem US-Wirtschaftsinformations-Unternehmen, Standard &
Poor’s wurde 1966 vom Medienkonzern McGraw-Hill iibernommen.

131 g die Selbstdarstellungen, wiedergegeben bei Wambach-Radl, S. 130, 136

12 Everling S. 8. Blaurock (ZGR 2007, 605) beziffert den Marktanteil von Standard & Poor’s
und Moody s mit 80 %, den von Fitch mit 15 %.

133 Everling S. 15; zur Selbstdarstellung von Fitch s. die Angaben in Wambach-Radl S. 124
{f. Fitch ist eine Gesellschaft englischen Rechts und gehort der franzosischen Fimalac-Gruppe
— Blaurock ZGR 2007, 603, 605

3 Everling S. 16, wo iiberdies mitgeteilt wird, dass die sich auch in anderen europiischen
Lindern betitigende Agence d*évaluation financiére (ADEF) nach einiger Zeit durch Stan-
dard & Poor’s aufgekauft wurde.




Schaffung einer europiischen Rating-Agentur, die den beiden ,Groflen® hiitte
Paroli bieten kénnen'*, blieb leider ohne Erfolg”", ohne dass iiber die Ursachen
Verliissliches in Erfahrung zu bringen ist. Faktisch wird man daher von einem

»Duopol” oder — wenn man Fitch hinzunimmt — von einem wDreigestim® spre-
chen kénnen.

Ob der Markt der von Basel II veranlassten ,,Mittelstandsratings“ gleichfalls von
den Branchenfiihrern erobert wird, lisst sich derzeit nicht mit Sicherheit beurtei-
len. Angesichts der vergleichsweise hohen Preise'” ist cher anzunehmen, dass
man der schlechteren Kosten-Nutzen-Relation entsprechend dieses Feld den lo-
kalen Unternchmen iiberlisst. Insoweit existieren seit 1998 bereits einige deut-
sche Unternehmen.'”® Auch wurde bereits darauf hingewiesen, dass man sich

voraussichtlich in vielen Fiillen mit einem bankinternen Rating begniigen wird.

Konzentriert man sich auf GroBunternehmen und Banken, so ist ein hohes Mal}
an Abhiingigkeit von den beiden GroBen zu konstatieren. Wer nicht alle ge-
wiinschten Informationen liefert, riskiert eine schlechtere Bcwartung,"“’ ohne
dass ihm dagegen irgendein Rekurs zur Verfiligung stehen wiirde, Wer das An-
gebot einer Agentur ablehnt, geht - wie das Beispiel des Jefferson County
School Districts aus dem Jahre 1993 belegt - eventuell das Risiko cin, dass kurz
vor der Emission ein sog. auftragsloses Rating verdffentlicht wird, das schlech-
tere Bewertungen enthiilt und so den Verkauf erheblich beeintriichtigt,'*

Diese Macht wird nicht durch marktimmanente Mechanismen in Schach gehal-
ten. Die Entstehung wirklicher Konkurrenzunternehmen ist eher unwahrschein-
lich, wie eine Reihe vergeblicher Versuche in Europa belegen."' Dies hingt .

"** Breuer WM 1991, 1109

" Von Randow ZBB 1995, 142

7 Moody’s verlangt bei einem erstmaligen Rating 60.000,00 €, bei der Jéhrlichen Wiederho-
lung jeweils 30.000,00 € (Wambach-Réd] S. 132), Standard & Poor’s verlangt fiir die Erst-
bewertung 50.000,00 €, fiir dic jihrliche Wiederholung 30.000,00 € (Wambach-Radl S. 139)

""" Selbstdarstellung bei Wambach-Radl S. 100 ff,

" Kabler, S. 121 Fn. 21

" Einzelheiten zu diesem Fall bei Kiibler, 8. 116. Zuriickhaltend, aber gleichwohl die Markt-

macht einriumend Blaurock ZGR 2007, 603, 606
“! Everling S. 16
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a. damit zusammen, dass die beiden GroBen iiber ein in Jahrzehnten angesam-

meltes Erfahrungswissen verfiigen, das eine Verfeinerung d.er Methoden ennﬁg-

licht."* Auch die Kontrolle durch institutionelle Anleger x‘st nml'd:)eschrﬁnk;{in

der Lage, die Korrektheit des Rating-Verfahrens zu g.arfmtu?ren. ' Zwa1"l veRa:
gen diese moglicherweise iiber die Mittel, um langfristig die Vahdlté'x:}e :‘r poy
tings zu tiberpriifen, doch kann dies den einen oder anderen ,,Ausrt.'.l S
dem sich die Unternechmen fiirchten) nicht vermeiden. Auch 'ge?lt es mv.e; e:r
tigen Praxis nicht mehr allein um die Bewertung von Enussmne:. ie ::1; X
spielt das allgemeine Unternehmensrating ein.e wachscnc%e Rolle, ‘as zu "
priifen beispielsweise ein amerikanischer Pensmnsfor?ds .mc?at unbedmglt in :
siert ist. Zudem sicht sich méglicherweise auch ein institutioneller Al? eger 5:1

nerseits einem Rating ausgesetzt, was Kritik an den E‘>eide.:n Grolflen ru'cht ur(l1a :;
dingt empfehlenswert sein lasst."** In der deutschen Satua‘tm.n kommt hmzr.ub :
es keine vergleichbar groBen institutionellen Anleger wie in den USA gibt, s

dass sich Insubordination praktisch fiir alle verbietet.

3. Entscheidungskriterien

Soweit die Kontrolle des Marktes versagt, wird die Fr&?ge' nach rechtlich' v;r-
bindlichen Entscheidungskriterien um so dringender. E?ustleren Regeln, dJeOdle
souverine Beurteilungsmacht mit allen ihren Folgen in (-}reflzen halten, : er
milssen wir uns - zugespitzt formuliert - damit abfinden, mit einem Stiick Abso-

lutismus (,,princeps legibus solutus™) zu leben?

Die von Rating-Agenturen angewandten Beurteilungskriterien hab::n eu.ngchendc
Darstellung erfahren.'” Bewertet wird auch das Land, in dem snf:h ein Unter-
nehmen befindet;'*® das hier erteilte Pridikat stellt in der Regel die Obergrenze

2 R Schmidt, in: Hadding-Hopt-Schimansky, a. a. O., 8. 150

S i i Kiibler (S. 125 ff.) ab. 7} b e
Auf sie stellt entscheidend vty
14 Bemerkenswert die bei von Randow ZBB 1995, 141 Fn. 16 mitgeteilten

ie i i iti Bezug nehmen.
rungen, die immer nur aul'dl_c Kritik anderer : . T
=g s%an aller Meyer-Parpart, in: Bischgen-Everling, Handbuch Rating, S

auch Kischewski-Miiller AiB 2005, 40
146 wWambach-Rodl, S. 161
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der Marktstrategie und die Qualitiit des Managements bezichen. Dass hier sub-
Jektive Elemente eine wichtige Rolle spielen, dass es um Einschétzungen und
Prognosen geht, liegt auf der Hand,'* SchlieBlich komm hinzu, dass das Ge-
wicht einzelner Faktoren unklar ist.'"™ Wenn etwa Moody’s davon spricht, eine
wleicht stirkere Gewichtung qualitativer Faktoren® vorzunehmen,"*' so Jisst dies
in der Praxis die unterschiedlichsten Ausdeutungen zy, %2

Die Unsicherheiten werden verstirkt, wenn man sich die verbale Umschreibung
der Rating-Symbole vergegenwiirtigt. AAA. das hdchste von Standard & Poor’s
vergebene Rating, bezeichnet waullergewshnlich groBBe Fihigkeiten zur Zinszah-
lung und Kapitalrﬁckzahlung“, wihrend AA |, sehr grofle Fihigkeit zur Zinszah-

kungen von Verinderungen uBerer Umstiinde und wirtschaftlicher Bedingun-
gen als die hoher eingestuften Schuldtitel, Wenn man bedenkt, dass AA und A
noch mit einem Plus- oder einem Minuszeichen versehen werden kénnen, so
erscheint es vollends unméglich, von trennscharfen Definitionen Zu sprechen,'"?
Wie will man unter solchen Umstiinden die konkrete Bewertung voraussehen
oder gar auf inhaltliche Richtigkeit hin kontrollieren?

"7 Ebenroth-Daum, Sonderbeilage 5/1992 7y W s, 4; ebenso Peters, aaO (Fn 1) S, 32

bid Ebenroth-Daum a, a, 0,8.4

'S, den Titel des Beitrags von Hirsch, in: BﬁschgcmEverling, Handbuch Rating, S. 657 ff.:
»Rating ist objektiy subjektiv*

™ Wambach-Rod] S. 163

Wiedergegeben bei Wambach-Radl S, 133

Vel. weiter Peters, aa0 (Fn 1)S. 34: Einzelheiten der angewandten Rating- Systeme blei-

ben eine Art Betriebsgeheimnis. Von «black box* sprechen Kischewski-Miiller AiB 2005, 4]

Die Definitionen der Ratings von Standard & Poor’s finden sich in Meyer-Parpan, a.a 0,

S. 170 f£; die -»Notenskala* von Moody’s und anderen Instituten findet sich bei Berblinger in:

Bﬂschgen—Everling, Handbuch Rating, S. 96 fF. Eine Zusammcnstcllung auch bei Wambach-
Ra&dl S, 60 1, Von »offenen Formulicrungen* spricht zu Recht Peters, aaO (Fn 1)S. 36
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4. Missbréiuche

was hlshe] ¢sa Wu](le l)e"ai de [s) Al ‘all von Ratlﬂ -\felfahletl dle von
'y

ne Konstellationen sind denkbar.

a. Indiskretionen

= das ﬁ-agllchc Un"

tr lcbsmtﬁmell SpeZlallstcn fﬁhl‘cn, habeﬂ daﬂach lIlelSi em g‘aﬁeles lllSldeIWIS-

L g

dieses Wissen fiir gut getarnte Insidergeschiifte an der.Bdrse zu :cr;
o die Konkurrenz zu verkaufen. In der Praxis ?chemt .u'z
wc"df_’n 5k gal'- a:eine Rolle zu spielen. Schnabel'*® berichtet, bislang sei in
?Suerdmgsfs:if?a::::fn groBen Agenturen kein derartiger Fall bekannt geworden.
ezug au

llerdings wesentlicher
Everling'*® erwiihnt einen Fall, dessen Aufdeckung dann a g

Grund fiir die SchlieBung der (europiischen) Agentur war.

b. Irrtum

Uell'lllld(?-lll. NlCht mmecr muss ¢s dabel S0 SChIlnuIl ko“unen wic be] ciner on
Mltllar cn s 1
s dl

i L, S, 148
13 R Schmidt, in: Hadding-Hopt-Schimansky a. a. O

"33 In: Biischgen-Everling, g 319
156, In: -Everling, S.
In: Biischgen
57 Handelsblatt vom 4./5.10.2002, S. 36
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c. Bewusste Feh!entscheidung

Denkbar wiire, dass durch ein bestimmtes Ratin
geschadet werden soll. Dabei mag es sich um ein
um den Konkurrenten einer wbefreundeten® Firma handeln.
sen ist weiter, dass Anleger durch ein bewusst zu hohes Rati
den, weil man sich nicht in allzu groBen Widerspruch zu vo
tiven Einschiitzungen begeben méchte. Fille dieser Art hat
Aktienanalysten gegeben, wobei die Art und Weise der Ve
lichen Anreiz schaffte, bestimmte Unternehmen auch
beln*, als sie kurz vor dem Absturz standen, '™
sprechenden Problemen

Nicht ausgeschlos-
ng geschidigt wer-
rher gegebenen posi-
es im letzten Jahr bej
rglitung einen zusiitz-
dann noch whochzuju-
Kurze Zeit spiter waren von ent-
auch Rating-Agenturen betroffen: Enron wurde noch
einen Monat vor seinem Zusammenbruch mit dem Pridikat ,investment grade*
verschen, das bei Parmalat gleichfalls erst im allerletzten Augenblick zuriickge-

zogen wurde.'” Dije Abgrenzung zwischen Irrtum und Tius
Fiillen schwierig,

chung ist in solchen

d. Politische Erwdgungen

Denkbar ist schlieBlich, dass Lénder (und mit ihnen die dort ansiissigen Unter-

nehmen) niedriger bewertet werden, weil aus Sicht der USA wenig geschiitzte
politische Krifte stirker werden oder

Wiire es nicht plausibel, die Schuldtite]
drei Stufen »downzuraten*

gar die Regierung iibernehmen kénnen.
cines bestimmten Landes um zwei oder

, weil der kiinftige Prisident vor einiger Zeit ein all-
gemeines Schuldenmoratorium gefordert hat? Wiirde eine solche

nicht auch dann akzeptiert, wenn die Agenturen sehr woh| wissen,
ne Rhetorik war und in Wahrheit alles getan werden soll, um dic e

Entscheidung
dass dies rei-
igene Kredit-

"8 den Fall Merrill Lynch (Handelsblatt v. 22.05.2002, 5. 23 ), wo von dieser Firma an die
Borse gebrachte Unternehmen weiterhin hoch bewertet und zum Kauf empfohlen, wihrend
sie in internen Papieren (zu Recht) als ,,Ramsch* bezeichnet wurden. S, weiter Handelsblatt v,
03.06.2002 8, 29, wo ein Investmentbanker die Firma Global Crossing noch zwei Monate vor

dem Insolvenzantrag als whervorragend* einstufie, obwohl er als Berater des Vorstands bes-
tens iiber ihre wirtschafliche Lage informiert war,

Blaurock ZGR 2007, 603, 612. , Investment grade* beg
dard & Poor’s bej BBB, darunter ist alles

159

innt bei der Notenskala von Stan-
wspeculative grade®
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g einem Unternchmen bewusst
en unangenehmen Kritiker oder

i rtung® der
wiirdigkeit zu erhalten? Schon die Angst vor einer .,Scl-llechtbewe . e;gnﬂus-
Wirtschaft kann allerdings das Wahlverhalten in dem fraglichen Staat chﬂ. o

i i ic
sen. Die beiden grofien Rating-Agenturen gewinnen so auch ;mdbetrﬁk; e
: i i emol
iti hne dass jemand die Frage nac
Stiick an politischer Macht, o S
itimati de. Auch Deutschland blieb davon
Legitimation aufwerfen wiir e
i i iktorischer deutsch-amerikanischer ;
In einer Zeit eher konfliktorisc PR
‘s el bstufung Deutschlands von der .
Standard & Poor’s eine Hera . e
* nicht alsbald beseitigt werde. Di
Aussicht, wenn der ,,Reformstau* nic ! pit -
Sffentlichen Haushalte mit einem zweistelligen Mlllmrdenl:w:lralf0 belaste
auBerdem auch die deutschen Unternechmen gravierend betroffen.

5. Auftragsloses Rating

i i tur aus
Einen Sonderfall stellt das sog. Unsolicited Rating dar, das von der Agen
fi g Stiicken erstellt wird.'®' Der oben'® erwihnte Fall des Jefferson Co:my
reien . s s
School District bot Anlass, iiber die RechtmiBigkeit eines solchen Vorg;[ en
i : i lagte gegen Moo-
i * offentliche Korperschaft k
nachzudenken. Die ,. downgeratete o ri e
ieb j das zustiindige amerikanische Geri

dy’s, blieb jedoch erfolglos, da : y

i‘. MeinungsiuBerung qualifizierte, die aus verfassungsrechtlichen .Gr.(in de:
a' ht eingeschrinkt werden darf.'® Nach deutschem Rechtsverstindnis |:t A;
nicht e : : et |
Problematik sehr viel komplexer. Nicht nur, dass die Memungsffelhelt na i
5 Abs.2 GG Einschriinkungen unterliegt — der BGH hat so'gar die syst;:: o
Vi n;ndung einer im Bundesanzeiger verdffentlichten Bilanz als Lehrma

erwi
fiir rechtswidrig erklart.'*

“ Blaurock ZGR 2007, 603, 610
1! Dazu eingehend von Randow ZBB 1996, 85 ff.

£ N w c welteren Ent-
el tb 6 6 n 6 doll auch Nachweise zu
= M“ (] I Cl von Randow ZBB 199 y 8 F s

i i . Aufl,, Miinchen 2003, Kap. 4 Rn.
1 I;GH NJW 1994, 1281; dazu Diiubler, BGB kompakt, 2. Au

b
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6. Zwischenergebnis

Trotz der gravierenden Folgen, die ein Rating fiir das betroffene Unternehme

und ggf. auch fiir Anleger haben kann, gibt es keine wirksame Kontrolle. D. :
von den Rating-Agenturen praktizierte Verfahren beinhaltet iiberdies zahlr;:ic::
“{ertungsspielrﬁume, die eine nachtrigliche Uberpn‘lﬁmg im Regelfall so gut
wie unmdéglich machen. Dazu kommt die Gefahr von Missbriuchen, die augch

mit Riicksicht auf langjéhrige positive Erfahrun

gen nicht ausgeschlo
e 2 ssen werden

HI.  Die Problematik des rechtlichen Rahmens

1. Das Anerkennungsverfahren

Die Titigkeit einer Rating-Agentur unterliegt als solche keiner staatlichen G
nehmigungspflicht, Allerdings kennt das deutsche Recht seit kurzem ein .
kennungsverfahren*; nur wer es erfolgreich durchlaufen hat, kann Bewe
abgeben, die von der Bankenaufsicht im Rahmen von Basel II anerkannt

den. Rechtsgrundlage sind die auf der Grundlage des § 10 Abs.1 Satz 9 K‘:;(r;
erlassenen §§ 52 ff. der Solvabilitﬁtsverordnung (SolvV) vom' 14.12.2006,'
.Nac.h § 52 Abs.1 muss die angewandte Methodik zur Bonilﬁtsbeurt:;.ilu-n (;b
Jjektivitit, Unabhingigkeit, laufende chrprﬂfung und Transparenz* e
ten. Dies wird im Einzelnen in § 53 Satz | Nr. | bis 8 konkretisi
muss (Nr. 1) die Methodik zur Vergabe von Bonitﬁtsbcurtciluugen sorgfilti
systematisch und stetig" sein sowie einem Validierungsverfahren L;;m:jie eg’
das auf historischen Erfahrungswerten beruht. Die Vorgehensweise muss gfrn'1
von duBeren politischen Einfliissen oder Zwingen sein und darf keinerlei wi N
schaftlichem Druck ausgesetzt sein (Nr. 2). Die Unabhingigkeit muss unte:v 11::-
sonderer Beriicksichtigung der Eigentumsverhiltnisse, der Personalausstattu -
und der fachlichen Kompetenz der Mitarbeiter bestimmt werden (Nr. 3) De?ﬁ
Transparenzprinzip soll dadurch Rechnung getragen werden, dass die' ,.(";nmd-

sdtze der Methodik* in einer Art offentlich zugiinglich sind, dass alle potenticl-

wAner-
rtungen

gewihrleis-
ert. Danach

165
BGBI 1 2926, zuletzt gedindert durch Gesetz vom 21. Dezember 2007 (BGBI I 3089)
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len Nutzer deren Angemessenheit beurteilen kénnen (Nr. 7). Im Regelfall wer-
den nur etablierte Agenturen diesen Erfordernissen Rechnung tragen konnen,
zumal der Vergleich mit historischen Erfahrungswerten (Nr. 1) fiir einen New-
comer schwer zu bewerkstelligen ist. Sollte dies im Einzelfall anders sein, wire
noch ein gewichtiges zusiitzliches Hindernis zu tiberwinden: nach § 53 Satz 1
Nr. 7 miissen die Bonitiitsbeurteilungen am Markt als glaubwiirdig und verldss-
lich angesehen und ,,verbreitet sein. Kriterien hierfiir sind u.a. der Marktanteil
und der Einfluss der Bonitiitsbeurteilungen auf die Preisbildung im Markt. Wer
dort noch nicht etabliert ist, wird diese Voraussetzungen schwerlich erfiillen
konnen. Ohne Anerkennung ist die Gewinnung eines erheblichen Marktanteils
héichst unwahrscheinlich. Die Neuregelung hat unter diesen Umstinden nur in-
soweit Bedeutung als sie mittelbar SorgfaltsmafBstibe umschreibt, die bei einem

Rating-Verfahren einzuhalten sind.'*®
2. Der Warentest als Parallele

Das Urteil tiber die Bonitit eines Unternchmens enthiilt notwendigerweise eine
Prognose, die sich nachtriiglich als unrichtig herausstellen kann. Fehleinschit-
zungen sind insoweit unvermeidbar. Weiter lassen sich subjektive Elemente
auch aus der Beurteilungsgrundlage nicht eliminieren; ob das Management von
Jhoher* oder von ,.durchschnittlicher* Qualitit ist, ldisst sich nicht mit mathema-
tischer Eindeutigkeit bestimmen. Will man nicht insgesamt auf das Rating ver-
zichten - was angesichts seiner Niitzlichkeit fiir die Transparenz der Mirkte und
fiir die Senkung der Transaktionskosten nicht in Betracht kommt - so bleibt nur
die Moglichkeit, die Fehleranfilligkeit des Verfahrens zu reduzieren, also statt
der nicht erreichbaren vollen inhaltlichen Gerechtigkeit wenigstens Verfahrens-

gerechtigkeit zu erreichen.

Eine dhnliche Aufgabe hatten die Gerichte im Zusammenhang mit Warentests
zu bewiltigen. Bei diesen lassen sich subjektive Bewertungen gleichfalls nicht
vollig ausschlieBen. Ist es beispielsweise legitim, einen iiber die einschligigen
DIN-Normen hinausgehenden Sicherheitsstandard zu verlangen und nur Produk-

1% vgl. Blaurock ZGR 2007, 603, 622
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te, die diesem i
ren?"” Wo ve ?;ihere? Niveau entsprechen, als nempfehlenswert* zu qualifizi
ety rlduft die Grenze zwischen wempfehlenswert* und _sehr fl:-
? Die : RS
Rechtsprechung hat angesichts dieser Situation eine Rc:ihep
von

Grundsiitzen entwick i
elt, die auch im Rah iner i
} men einer judikati
Untcmchmensranngs von Bedeutung sein kénnen : gy

Der Warentest muss von einer ney

tralen Instanz v
df i . orgenommen w 168
fehlt hois ol e £ en werden, Daran

ch nur die Méglichkei :
nahme besteht, weil etwa das Speziallabo byt g o

. 1169
nutzt wird."™ Erst recht jst diese Vorauss
ausgeber der Test-Zeitschrift zugleich als
werb mit den getesteten Produkten steht,'”

Ctzung nicht gegeben, wenn der Her-
Hersteller oder Hindler im Wettbe-

Die Beurteilun i
& muss zum zweiten durch Personen erfolgen, die iiber die not

wendige Fa .
ge Fachkunde verfiigen,'” Dies scheint in der Praxis bis| ; .
ten Kontroversen hervorgerufen zu haben Islang die wenigs-

»
ge

nternehmen gehéren.'” Gehen unzutreffen-
st ein, kann der betroffene Hersteller gof,
g und Schadensersatz verlangen,'™

P T T A e
Zu Recht bejahend BGH

o NIW 1987, 2222
2 ngZ 65, 325, 334; BGH NJW 1997, 2504
i OLG Minchen NJW-RR 1997, 1330
12 OLG Hamm WRP 1980, 28]
3 SG oben Fn 77

HZ 65,325, 334: BGH N
" BGH NJW 1986, 08 TP

174 2
G » » »
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Sind diese Verfahrensgrundsétze gewahrt, wird dem Testinstitut unter Berufung
auf die Meinungsfreiheit des Art. 5 Abs. 1 GG ein erheblicher Beurteilungs-
spielraum eingeriumt. Wo dessen Grenzen liegen, hiingt nach der Rechtspre-
chung im Wesentlichen von den Umstinden des Einzelfalls ab. Rechtswidrig
seien auf alle Fille bewusste Fehlurteile und absichtliche Verzerrungen sowie
eine Art des Vorgehens, die als nicht mehr vertretbar und diskutabel erscheint.'”
Diese relativ groBen inhaltlichen Spielriume werden im Falle der Stiftung Wa-
rentest u. a. mit dem Argument gerechtfertigt, durch ihre Satzung und den Ein-

bau zahlreicher Sicherungen sei eine weitgehende Gewiihr fiir vertretbare Wer-

tungen gegeben.'”

3. Rechtliche Konsequenzen
a. Ubertragung der Grundsdtze zum Warentest?

Die strukturelle Ahnlichkeit, die die Beurteilung einer Ware mit der Bewertung

einer Emission oder eines Unternehmens hat, ist unbestreitbar. Auch die Recht-

sprechung hat diesen Gedanken in jiingster Zeit aufgegriffen und die Korrektheit
des Ratings eines Medienfonds anhand der Grundsitze iiber den Warentest
iiberpriift.'”” Dies darf jedoch nicht den Blick dafiir verschliefien, dass es eine
Reihe durchaus nicht unwichtiger Unterschiede gibt.

Zum einen geht es hiufig nicht nur um ein einzelnes Produkt, sondern um ein
Unternehmen als ganzes. Die positiven wie die negativen Konsequenzen betref-
fen so die gesamte wirtschaftliche Existenz und nicht nur ein spezifisches Ange-
bot. Auch wenn es um eine einzelne Emission geht, ist das ,,Standing™ des Emit-
tenten immer im Spiel. Weiter ist der Beurteilungsvorgang um einiges komple-
xer und diirfte deshalb sehr viel mehr wertende Elemente enthalten.

Anders als die Stiftung Warentest sind die Rating-Agenturen nicht von Rechts
wegen der im Allgemeininteresse liegenden Verbraucher- bzw. Anlegeraufkli-

'S BGHZ 65, 325, 335

76 BGHZ 65, 325, 332
177 KG WM 2006, 1432 ff. Ebenso Fiala-Kohrs-Leuschner VersR 2005, 742, 747




rung verpflichtet. Auch sie verfolgen zwar diese Zielsetzung, doch ist sie nicht
in gleicher Weise rechtlich vorgegeben.

Der wichtigste Unterschied diirfte allerdings darin liegen, dass das Verfahren -
um es mit bankiiblicher Hoflichkeit auszudriicken — auch unter Beriicksichti-
gung der Anerkennungsgrundsiitze nur teilweise transparent ist. Das beurteilte
Unternehmen muss zwar alle Interna auf den Tisch legen, kennt jedoch die
Auswertungskriterien und ihre Gewichtung zueinander nicht im Detail. Wer die
»Grundsiitze der Methodik* einer Veréffentlichung entnimmt, kann noch nicht
sagen, wie in seinem konkreten Fall verfahren wurde. Zumindest bei einer der
beiden groBen Rating-Agenturen wird nicht einmal bekannt, welche Personen
im Rating-Komitee Sitz und Stimme haben. Man kann vermuten, dass die bei-
den Analysten, die das Gespriich mit dem Management fiihren, dort priisent
sind; Niheres ist nicht in Erfahrung zu bringen. Denkt man an die ,normglei-
che* Wirkung, die ein Rating-Urteil hat, so kénnte man versucht sein, von ei-
nem ,,Geheimgericht* zu sprechen. Im Gegensatz dazu wird beim Warentest —
wie sich nicht zuletzt aus den verdffentlichten Gerichtsentscheidungen ergibt -
das tatsiichliche Vorgehen weitestgehend offengelegt.'™

b. Allgemeine und spezifische Sorgfaltsmafstcibe beim Rating

Trotz dieser Unterschiede sind Jedenfalls die beim Warentest allgemein akzep-
tierten Verfahrensprinzipien der Neutralitit, der Sachkunde und der Objektivitit
auch fiir das Rating angemessen.'” Dies zeigen nicht zuletzt die Anerkennungs-
Voraussetzungen. Damit sie wirksam werden kdnnen, muss jedoch zZugunsten
der gerateten Unternehmen erst einmal Transparenz geschaffen werden. Wie
wollen die Betroffenen beurteilen, ob wirklich mit Sachkunde verfahren wurde,
wenn der eigentliche Entscheidungsprozess im Dunkeln bleibt? Wie will man
eine unzutreffende Faktenbasis korrigieren, wenn diese in der nur einige Druck-
seiten umfassenden Begriindung gar nicht aufgefiihrt ist? Will man die fiir den
weniger weitreichenden Warentest entwickelten Grundsiitze ernst nehmen, muss

"™ Vgl. auch Habersack ZHR 169 (2005) 185, 197
'™ Ebenso KG WM 2006, 1432 f; aus der Literatur Habersack ZHR 169 (2005) 185, 195 ff.
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das Rating-Verfahren zu einem Diskurs werden: Die z.ugrunde liegenden Tatsa-
chen wie auch die daraus gezogenen (wertungsmiBigen) Schlussfol'gerungen
sind dem Beurteilten nicht nur zur Kenntnis zu geben, son_dem auch mit ihm zu
erdrtern. Nur wenn er selbst seine Sicht der Dinge nof:h‘ el‘nmal 1.1mfassend ds:r;
legen kann, ist das Risiko von Fehlratings wirklich rmm.m:ert. Dfes setzt weite
voraus, dass jeder Entscheidungstriiger in die argumentative A.usemanc!ersetz:x:gt
cinbezogen wird; nicht nur zwei Analysten, sondern das Rating-Komitee selbs

muss sich der Auseinandersetzung stellen.

Die hier favorisierte Verfahrensform lisst sich auf eine pri.ma fac':ie 'femlit?gen'dc
Parallele aus dem staatlichen Priifungsrecht stiitzen. Wird beisp:elswvlalse im
Zweiten Juristischen Staatsexamen iiber die Zulassung zum B?rllf‘ ‘w1e au-ch
(durch die Note) iiber den Umfang der ..Vennarktungsmﬁghcykelten entschie-
den, so ist eine gewisse Wirkungsgleichheit mit dem Ratiflg mcht. zu verkelnr.letr:.
Der Weg zur Entscheidung ist zwar rechtlich vorstrukturiert, weist aber g c;c -
falls erhebliche Ahnlichkeiten auf: Auch hier liegt der Schwerpunkt auf er.::
Verfahren, die Priifer miissen neutral, sachkundig und um ein zutreffendt?s Urtei
bemiiht sein. Inhaltlich besitzen sie einen erheblichen Bewertungsspaelr?,l.:im.
Dieser war urspriinglich so weit, dass lediglich eklatante. u'nd auBerhal?mjeDes
verniinftigen Rahmens liegende Fehleinschitzungen korngwrt wurden.. { das
BVerfG hat diesen ,Freibrief jedoch mit Riicksicht auf die Berufsfreiheit e's
Art. 12 Abs.l GG in der Weise eingeschriinkt, dass eine '.,vertretbare und mit
gewichtigen Argumenten folgerichtig begriindete Losung nicht als fs‘lls'ch ge\\\/fer-
tet* werden darf.""' AuBerhalb des Beurteilungsspielraums lagen seu‘ jeher Ver-
fahrensfehler, das Ausgehen von einem unrichtigen Sachverhalt sowie dzzs l:/te:r-
folgen sachfremder Erwiigungen.'™ Die (noch immer bestehende) Beschriin u:f
der gerichtlichen Kontrolle' hat zur Folge, dass der Grundrechtsschutz vorv

""" BVerwG, Buchholz 421.0 Nr. 121, S. 195

"I BVerfGE 84, 34, 55

182 ] .
i e i ichtli B3t ... an Grenzen, weil

%3 Einleuchtend BVerfGE 84, 34, 46: ,Die gerichtliche I?omrolle. swt A
der Bewertungsvorgang von zahlreichen Unwﬂg:ar!(lclte.n bcsnxg;l ! l:r’fasscn e B

e sgerichtsprozess nur sehr schwer und teilweise gar f ¢ i 0

y: E?::iit:(l;iegund dicpZulElligkcil fachlicher Priigungen der Priifer beeinflussen die Noteng

bung.*
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lagert werden muss und deshalb das Verfahren mdglichst wenig fehleranfillig
sein darf. Dies bedeutet insbesondere, dass den Betroffenen dic Maglichkeit ein-
zurdumen ist, ihren Standpunkt wirksam zu vertreten. Daraus folgt, dass sie
nicht nur die Griinde der Priifer erfahren miissen, sondern dass ihnen auch die
Moéglichkeit einzuriumen ist, durch Gegenvorstellungen eine Revision der ge-
planten oder bereits getroffenen Entscheidung zu erreichen.'™

Obwohl es nicht um ein staatliches Verfahren geht, legt es die Parallelitit der
Folgen wie die Besonderheit des Entscheidungsverfahrens nahe, sich auch beim
Rating von solchen Grundsiitzen leiten zu lassen, Entsprechende richterrechtli-
che Normen lieBen sich als Konkretisierung der aus Art, 12 Abs. 1 GG folgen-
den staatlichen Schutzpflicht qQualifizieren, wonach der Staat gehalten ist, im
Interesse der Position schwiicherer Marktteilnehmer korrigierend einzugreifen
und die ihm angemessen erscheinenden MaBnahmen zu treffen,

b, Vertragliche Modifikationen?

Die hier skizzierten Verfahrensregeln schiitzen im Regelfall die abhiingige Seite,
Dies schlieBt es aus, sie fiir dispositiv zu erkliren und etwa im Vertrag mit der
Rating-Agentur auf die Anwendung von Sachkunde und Objektivitit zu verzich-
ten. Etwas Derartiges wird in der Praxis auch von niemandem erwogen. Die
Neutralitit der groBen Agenturen steht im Grundsatz gleichfalls auBer Frage, da
kapitalmiBige Verflechtungen mit beurteilten Unternechmen nicht ersichtlich
sind." Die Haftung auf grobe Fahrlissigkeit zu beschriinken, kommt nach §
307 Abs.2 Nr. 2 BGB nicht in Betracht, da es sich bei der Erstellung des Ratings
um eine ,Kardinalpflicht* handelt.'* Anderungen miissen sich allerdings in
punkto Transparenz ergeben. Insoweit lisst sich auch durch Vertrag nicht ein-
fach ein Geheimverfahren etablieren. Der héhere Aufwand, den ein diskursives

"™ BVerGE 84, 34, 46 f.; ebenso BVerfGE 84, 59

" Zu den Eigentumsverhéltmissen bei Standard & Poor’s, Moody's und Fitch s, oben Fn 40
und 43

Haberack ZHR 169 (2005) 185, 204

186
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Verfahren mit sich bringt, diirfte durch die schon heute iiblichen Preise ™ wei

testgehend aufgefangen werden.

IV.  Haftung der Rating-Agentur

I Vorbemerkung: Anwendbarkeit des deutschen Rechts

Wird ein deutsches Unternehmen geratet, ist deutsc.hes Recht ?nwcndbz:'. e[:f
Vertragspartner die inlindische Tochtergesellschaft einer der drei groilS;:n Ag 18
turen, so versteht sich die Anwendung des deutschen Recht“s von sm.a st. 1: .
wenn man direkt mit der ,.Spitze™ kontrahieren wiirde, bestun‘den du’:I ,,lenis Za
Verbindungen* im Sinne des Art. 28 Abs.1 Satz | EQBGB ml.t dem ﬁr;;tn‘;mr-
hier die maBgebenden Informationen gewonnen und dlle Gespriche g; -
den. Von der Moglichkeit einer Rechtswahlklausel wird de.m Verne mt;n n ,
kein Gebrauch gemacht. Soweit eine deliktische Haftung in Betracht Sot:u:zs,
kann der Geschidigte nach Art. 40 Abs. | Satz 2 EGBGB das Recht des Staa

wiihlen, in dem der schiidigende Erfolg eingetreten ist.
2. Gegeniiber dem beurteilten Unternehmen bei Vorliegen eines Vertrags

Im Normalfall des ,solicited rating* besteht ein Werkvertrag zwischen dft:m —:-J;:
ternehmen und der Agentur. Wird das Rating auf falscher oder Il‘.lcker‘nhtad er o
sachengrundlage erstellt oder enthilt es unvertretbare Schliisse, S(; (lst ::Swst

sprochene Werk mangelhaft, was eine Haftung nach §§ 633 ff. Ay eim;
Wurden demgegeniiber lediglich die Verfahrensgrundsitze verlctli:, 1egh o
.sonstige* Pflichtverletzung nach § 280 Abs.l Satz 1 BGB vor.' Sa::v au; T
Unternchmens ist es, die Verursachung eines Schadens zu .bewelser;, =

reinen Verfahrensmiéingeln schwierig ist und im Grunde nur in Bct:nai:< t owm:
wenn die Agentur beweisen muss, dass ihr fehlerhaﬂe‘s \{erhalten elsntr.:ht o
schaftlichen Nachteile fiir das beurteilte Unternehmen mit sich brachte. Stel

7 Mitgeteilt oben Fn. 47
¥ Habersack ZHR 169 (2005), 185, 203
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Pfl: p
ﬂlci?WerIetzung einmal fest, muss die Agentur nach § 280 Abs.1 Satz 2 BGB
beweisen, dass sie an dem Vorgang kein Verschulden trifft,

N - ; .
l c;en der vertraglichen steht eine deliktische Haftung nach § 824 BGB die al
erdings nur eingreifen soll, wenn das Rati i : B ol
. aung eine Tatsachenbeh
Gegenstand hat. Formal erfiill i Wb
; t es diese Voraussetzung i i
. g 1m Regelfall nicht, d
Ja — grob gesprochen - um eine _Mei i o
»MeinungsiuBerung” zu der F
=5 : : rage geht, ob das
nternehmen in Zukunft seinen Zahlungsverpﬂichtungen perfekt oder nur mit

gewissen Schwierigkeiten nachkommen wird. Schaut man st

o : ) attdessen auf die
ische Wirkung, so handelt es sich um eine auf einer wertenden Analyse auf-

f:;z::;d; ‘:I‘atcsra;h:an‘l:.haupmngt das fragliche Unternehmen sei ,single A“ oder
(Mhuldhaﬁir) E;:n. ; f:fll. n‘;an diesen Weg nicht gehen, so kommt Jedenfalls ein
Moockin g ' in «'4'18 Recht am Gewerbebetrich in Betracht."” Was den

ensnachweis betrifft, so befindet sich das betroffene Unternehmen in

Zum § i

Schaden gehdren auch alle die Nachteile, dje dadurch entstehen, dass das
Unternehmen einige Zeit ohne ein »Rating* : :
schaftliche Nachteile mit sich bringt. Daran
andere Agentur ein korrektes Rating erstellt h

Wege zu leiten, ist eine aus § 254 Abs. 2 BGB

dasteht, was normalerweise wirt-
dndert sich erst ctwas, wenn eine
at; dieses moglichst schnell in die
folgende Oblicgenheit.

% Aufiragsloses Rating

Wird ej i
A ein Rating erstellt, ohne dass das beurteilte Unternehmen einen entspre.
chenden Auftrag erteilt hat, muss man unterscheiden, <

Hatte das Rating objektiv den Zweck, das Unternehmen zu kiinftigen Aufirsi
: - en
zu veranlassen, so liegt ein Fall der sittenwidrigen Schédigung nach § 826 B?JB

189
BGHZ 65, 325, 328 fiir die ents
»325, 3. sprechende Probl ik bei 2 i
= S‘M-mll;]g _wegcn_Emgri f15 in den Gewerbebctricbi?lg[.*;ﬁ:I:lrmﬂﬁgckmcm. I;Inzclhmtcn oy
inzelheiten bej Palandt-Sprau, BGB, 67. Aufl., Miinchen ?..008 § ;Zn;p;(}liilrp-riz "
¥ n
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vor."”! Dies wiire etwa dann anzunehmen, wenn ein aufiragsloses Rating ange-
kiindigt und zugleich ohne Kommentar ein unterschriftsreifer Vertrag iibersandt
wird. Dasselbe miisste dann gelten, wenn nach der Fertigstellung des Rating
mitgeteilt wiirde, im Falle eines Vertrages werde eine noch griindlichere Analy-
se stattfinden, die ,,moglicherweise™ bessere Ergebnisse hiitte.

Unzuliissig ist es weiter, ein auftragsloses Rating bei der Verdffentlichung nicht
als solches zu kennzeichnen: Da die Agentur in derartigen Fiillen nicht iiber die-
selbe Informationsgrundlage wie in der Normalsituation eines Auftrags verfiigt,
wird der Markt irregefiihrt, weil die Interessierten vom Normalfall eines in Auf-

trag gegebenen Ratings ausgehen werden.

Von diesen beiden Fillen einmal abgesehen, sollte man zwischen den fiir das
Rating ,erschlossenen® und den noch nicht erfassten Mirkten differenzieren.

Im ersten Fall hat von Randow die auf den ersten Blick iiberraschende, aber
durchaus schliissig begriindete These entwickelt, das auftragslose Rating sei an
den MaBstiben des § 1 UWG (heute: § 3 UWG) zu messen, da auf Seiten der
Rating-Agentur ein hohes Mal} an potenzieller Befangenheit vorliege.'” Dies
mache die Veroffentlichung eines Ratings nicht unzuldssig; auch im Wettbe-
werb seien unternehmenskritische AuBerungen méglich, soweit fiir sie ein hin-
reichender Anlass bestehe und das Mal} des Erforderlichen nicht iiberschritten
werde.'” Auf dicse Weise wird jedoch eine Abwiigung zwischen den beteiligten
Interessen notwendig, was in der Regel ein fiir die Rating-Agentur negatives
Ergebnis haben diirfte.'” Das Bediirfnis, den eigenen Erfahrungsschatz zu er-
weitern oder mehr Transparenz auf dem Markt herzustellen, reicht in solchen
Fiillen nicht aus: Insbesondere die Marktfiihrer verfiigen iiber ausreichende Er-
fahrungen, und die Transparenz ist dadurch gesichert, dass das Fehlen eines Ra-
tings bekannt wird und das betroffene Unternehmen dadurch wirtschaftliche

! Kiibler, a. a. 0., S. 132

%2 von Randow ZBB 1996, 91.

1% S0 unter Berufung auf BGH GRUR 1962, 45, 48 - Betonzusatzmittel; BGH GRUR 1990,
1012, 1013 - Pressehaftung |

" Teilweise anders von Randow ZBB 1996, 93 fT.




Nachteile hinnehmen muss.'** Wenn man schon die MaBstibe des § 3 UWG
anwendet, ist nicht erkennbar, warum es einen Unterschied machen soll, ob eine
mit dem Verdacht der Befangenheit agierende Agentur oder ein direkter Wett-
bewerber eine Beurteilung vornimmt: Letzteres wiire aber ohne jeden Zweifel
wettbewerbswidrig. Auch wenn man dies beiseite lisst - die marginale Verbes-
serung des Informationsstands der Rating-Agentur und die marginale Verbesse-
rung der Markttransparenz vermdgen die wirtschaftlichen Nachteile nicht zu

rechtfertigen, die ein auftragsloses Rating ggf. fiir das betroffene Unternehmen
mit sich bringt.

Die Situation ist eine andere, wenn in dem fraglichen Markt Ratings noch
durchaus uniiblich sind. Werden in einem solchen Fall alle wichtigeren Unter-
nehmen auch ohne entsprechenden Auftrag einem Rating unterzogen, ist die Si-
tuation prinzipiell keine andere als beim Warentest. Ein Handeln zu Zwecken
des Wettbewerbs erscheint wenig naheliegend. Bedenken kénnten sich nur inso-
fern ergeben, als das allgemeine Personlichkeitsrecht des Unternehmenstriigers
eine »Schwachstellenanalyse* auch auf der Grundlage verdffentlichter Daten
verbietet."” Ob man dies im Interesse der Transparenz der Mirkte wirklich auch
im vorliegenden Zusammenhang annehmen soll, erscheint hichst zweifelhaft.
Insoweit spricht mehr dafiir, in diesen Bereichen ein aufiragsloses Rating zuzu-
lassen. Dieses muss allerdings - um es zu wiederholen - als solches kenntlich
gemacht werden und ist im Rahmen des Médglichen mit der iiblichen Sorgfalt zu
erstellen. BloBe Einschitzungen tiber die Bonitiit bestimmter Wirtschaftssubjek-
te wiiren ebenso unzulissig wie ein Schuldnerspiegel, der nicht darauf abstellt,
aus welchem Grund eine Zahlung verweigert wurde.'”’

4. Haftung gegeniiber Anlegern und anderen Dritten

Fiillt das Rating zu gut aus,"” kann einem Anleger ein Schaden entstehen, weil
er sein Geld anderweitig platziert hiitte. Dabei muss man neuerdings fragen, ob

" Everling, in: Biischgen-Everling S. 9

% BGH NJW 1994, 128]

""" Zu Letzterem OLG Rostock RDV 2001, 285
' S. die Fille Enron und Parmalat oben bei Fn 69
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man generell von einem ,aufklirungsrichtigen™ Verhalten fmsgehen k::. N
AuBerdem stellt sich das Problem, dass das deutsche Recht keine au[.’ner\.rck 2 t
che Fahrlissigkeitshaftung fiir Vermogensschiden kennt. In Betracht mc:::r:;}
daher nur eine Haftung, die sich auf den Expertcnstat?ls der Agenturhs .
311 Abs.3 BGB)™ oder die belegen kann, dass der mit dem Unternehmen g

. 201
schlossene Vertrag Schutzwirkung gegeniiber Dritten entfaltet.

V.  Zusammenfassung

Unternchmensrating ist in Deutschland wie in anderen westlichen Lﬁn'dem e;:::
notwendige Dienstleistung. Sie wird allerdings nur von ganz »;flen;ge[;;osm_
Weltmarkt dominierenden Agenturen erbracht. Ihr;u ma.rktbiiszxfc ::n ; it
i vierender, als es nur erste Ansiitze einen Has

zinb:stl)ui::nsf;rg;:n Warentest entwickelten Grundsitze kénnen wichtige Anre:::;
gen vermitteln, doch miissen sie durch ein Gebot zu umfassender T@sp sis
des Rating-Verfahrens ergiinzt werden. VerstoBe gegen das Verfahn?rlll::; i ‘:;cr_
Beurteilungsgrundsitze verpflichten die Agenturen zul: Rﬁclmahn;;: 1d' iy
tung, zur Unterlassung und zum Schadensersatz. Da.mlt kt%nnen aller: zi Vi
briuche (z. B. in Zeiten politischer Spannungen) nicht mit absoluter

verhindert werden.

i i ing, Berlin 2004, S. 12
Dazu Canaris, FS Hadding,
M0 Einzelheiten bei Diubler, BGB kompakt, Kap. 12 Rn 117 ff.

21 Blaurock ZGR 2007, 603, 632
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