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., Wo aber Mensch und Mensch sich gegeniiberstehen, da ist fiir unsere heutige Auffassung die
pflichtenlose Herrschaft ausgeschlossen. So scheint doch... von dem Satz ausgehen zu miissen: kein Recht
ohne Pflicht .

Otto v. Gierke

Einleitung

124 Jahre spiter gewinnt diese Auffassung v. Gierkes auch mit Blick auf die Tatigkeit der
internationalen Ratingagenturen sowie ihre Rolle bei der Zuspitzung der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008 wieder an Aktualitit.! Die Fehlbewertungen fithrender Ratingagenturen im
Zuge der jiingsten Finanzkrise stehen aufler Zweifel, sodass ihre aus dem Konzept der
Selbstregulierung abgeleitete Herrschaft in den Kapital- und Finanzmérkten in Abrede gestellt
wird.?

Die Staaten — Regierungen und Notenbanken — suchen auf nationaler, supranationaler und
internationaler Ebene nach sofort und dennoch nachhaltig wirkenden Mechanismen, um die
Finanzmarktkrise, ihre Ursachen sowie ihre Folgen zu bekiampfen.’

In diesem Kontext wird den internationalen Ratingagenturen vorgeworfen, dass sie ihren
Aufgaben als Informationsintermedidre am Kapitalmarkt nicht gerecht geworden seien, indem
sie Risiken strukturierter Kredit- und Subprime-Produkte unterschétzt und ihre Ratings den
verschlechterten Marktbedingungen nicht unverziiglich angepasst hitten.*

So wird auf europdischer Ebene durch die Einfiihrung der europdischen Verordnung Nr.
1060/2009 das bisher ausgewdhlte Regulierungsregime der Selbstregulierung am Ratingmarkt
aufgegeben — bisher waren hinsichtlich der Pflichten der Ratingagenturen auf internationaler
Ebene lediglich die rechtlich unverbindlichen Empfehlungen des Technischen Ausschusses der
Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (I0SCO) maBgeblich.”

Zugleich drangt sich die Frage auf, welche Pflichten sich fiir die Ratingagenturen bei
Wahrnehmung ihrer Ratingtitigkeiten aus dem Rating- bzw. Abonnementvertrag mit den

! Gierke, Die soziale Aufgabe des Privatrechts (1889), S. 14.

2 Br. Haar, NZG 2010, S. 1281 ff.

® Hierzu Deipenbrock , WM 25/2009, S. 1165 ff.

* Insbesondere nach dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers 2008 und daraufhin bei der
Verbreitung der Finanzkrise in die Eurozone; siehe unten Kap. 2 B. 3.; Deipenbrock, WM 25/2009, S. 1165 ff.
® |0SCO, Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Dezember 2004, gedndert im Mai 2008,

WWW.i05C0.0rg .
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Emittenten bzw. Anlegern als Abonnenten der Ratingpublikationen ableiten, die letzten Endes
als Teil der allgemeineren Problematik des Anlegerschutzes am Kapitalmarkt anzusehen ist.°

Ziel dieser Studie ist es, zundchst zu priifen, ob das deutsche zivilrechtliche Instrumentarium den
Anlegerschutz bei einem unrichtigen (zu hohen) Emittenten- bzw. Emissionsrating von
Schuldverschreibungen durch die Ratingagenturen zu gewdhrleisten vermag, und zweitens bei
Feststellung bestehender Liicken, was in dieser Hinsicht die durch die jiingste Anderungs-VO
(Nr. 462/2013) der Rating-VO 1060/2009 eingefiihrte Haftungsregelung (Art. 35a) nach sich
zieht.”

Im ersten Kapitel erfolgt eine Darstellung der das Ratinggeschift auf internationaler Ebene
prigenden Merkmale sowie der inneren Struktur des Ratingmarkts. Zudem bieten sich eine
Verdeutlichung der Ratingdefinition durch die Abgrenzung des Ratings von anderen der Sache
nach nahestehenden Arten der Unternehmensbewertung, eine tabellarische Abbildung der
Ratingsymbolik sowie ein Uberblick des Ratingerstellungsverfahrens an.

Daraufhin riicken zunichst diejenigen Faktoren ins Blickfeld, die den Riickgriff auf externe
Ratings vergroBert haben. Insbesondere wird die Zunahme der Ratingverwendung dadurch
erklért, dass sie im Rahmen der neuen liberalen Kapitalmérkte dem Konzept des effizienten
Kapitalmarkts am ehesten dient, indem die Ratingurteile schnell und unkompliziert erhebliche
Informationen iiber die Bonitét eines Unternechmens bzw. einer Emission zu vermitteln imstande
sind, und zwar nach Verarbeitung von Unternehmensdaten, die fiir das allgemeine
Anlegerpublikum entweder vollig gesperrt sind oder deren Verarbeitung mit einem groflen Zeit-
und Kostenaufwand verbunden ist.

Dies unterstreicht die zentrale Rolle und Bedeutung der Ratingagenturen und des Ratings sowohl
bei der Senkung sog. ,, Transaktions- und Agency-Kosten“ als auch aufgrund des Umgangs mit
vertraulichen Unternehmensdaten. Dies wiederum wirft Fragen der kapitalmarktrechtlichen Ad-
hoc-Publizitit nach §§ 13 und 15 WpHG auf, namlich ob der Emittent bei Qualifikation der
Ratingerteilung bzw. Anderung als Insiderinformation vor Verdffentlichung eines beauftragten
Emittentenratings durch die Agentur von der Ad-hoc-Publizitatspflicht des § 15 Abs. 1 S. 1
WpHG erfasst wird.

Im dritten Teil des zweiten Kapitels werden die Problemfelder im Ratinggeschaft illustriert, die
sich aus dem herrschenden Finanzierungsmodell im Ratingmarkt, aus weiteren
Beratungsnebendienstleistungen der Agenturen und aus der herrschenden Ratingpraxis ableiten.

Das dritte Kapitel befasst sich zunédchst mit dem Umfang der verhaltenssteuernden Funktion des
deutschen Haftungsrechts. Danach folgt eine Auseinandersetzung unter Kollisionsrechtlichen

® Siehe unten Kap. 2 A. IV. 1.; Kap. 3 ff.
" ABI.EU L 146/1 v. 21.05.2013.



Gesichtspunkten, ndmlich ob angesichts der vorhandenen Internationalitit im Ratinggeschéft
sowohl das mafigebliche Schuldverhiltnis zwischen Agenturen und Abonnenten als auch die
etwaigen deliktischen und quasivertraglichen Anspriiche der Anleger nach den
kollisionsrechtlichen Regelungen der Rom I-VO und Rom 1I-VO von den entsprechenden
deutschen Regelungen erfasst werden.

Des Weiteren trifft die Ratingagenturen, wie das vierte Teil des Kapitels veranschaulicht, durch
die rechtliche Qualifikation des Abonnementvertrags als Geschéftsbesorgungsvertrag gem. § 675
Abs. 1 BGB eine besondere Interessenwahrungspflicht der Anlegerinteressen sowohl bei
Ratingerstellung als auch nachher bei ihrer Verpflichtung das erteilte Rating zu iiberwachen bzw.
zu aktualisieren, welches die bestehende Informations- bzw. Pflichtenasymmetrie zwischen
Agenturen und Anlegern ausbalanciert.

Die Problematik dehnt sich weiterhin auf die Frage des zivilrechtlichen Drittschutzes, sprich des
allgemeinen Anlegerpublikums, vor fehlerhaften Ratings aus. Als Ausgangspunkt der
Betrachtungsweise fungiert der Gedanke der Kompatibilisierung zweier miteinander
konfligierender sozialer Institutionen: des Vertrags (vertragliche Loyalitdt) und der Expertise
(Unparteilichkeit der Expertise), deren Vereinbarkeit als materieller Grund der
Expertendritthaftung anzusehen ist.

In diesem Kontext scheiden Anspriiche aus c.i.c. gem. § 311 Abs. 3 aus, denn die gegeniiber den
Investoren bestehende Pflichtenasymmetrie ist schon durch die intensiveren Pflichten des
Geschiftsbesorgungsvertrags korrigiert. Anspriiche aus dem Rechtsinstitut des Vertrags mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter scheiden, wie noch gezeigt werden wird, ebenfalls aus.

Letztlich werden deliktsrechtliche Anspriiche aus § 826 BGB (vorsitzliche sittenwidrige
Schadigung), vornehmlich die objektiven und subjektiven Tatbestandsvoraussetzungen,
behandelt. Soweit der Kausalititsbeweis fiir die Investoren bei Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen das zentrale Problem darstellt, wird zwischen den verschiedenen
Vermogensschadenskategorien im Zusammenhang mit den entsprechenden
Kausalititserfordernissen ausdifferenziert: Dies leuchtet insoweit ein, als bei Geltendmachung
des Kursdifferenzschadens nach der BGH Judikatur dem Anleger nur nachzuweisen obliegt, dass
bei korrekter Ratingerstellung- bzw. -aktualisierung (Information) eine andere, fiir ihn giinstigere
Preisbildung stattgefunden hitte.

Das vierte Kapitel thematisiert die durch die jiingste Anderungsverordnung Nr. 462/2013 der
Rating-VO Nr. 1060/2009 herbeigefiihrten neuen Entwicklungen am européischen Ratingmarkt.
Es wird tiberwiegend, im Einklang mit der zivilrechtlichen Thematik dieser Studie, auf die neue
europdische Haftungsregelung des Art. 35a der Verordnung fokussiert, indem auf die besonderen
Haftungsvoraussetzungen, die erforderliche Kausalitit der Zuwiderhandlungen, die eingefiihrten
Substantiierungserleichterungen (Art. 35a Abs. 2) und ihre Effektivitit eingegangen wird.
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Zudem werden die GeldbuBen nach Art. 36a der Verordnung mit dem entsprechenden
kapitalmarktrechtlichen Regime fiir die Finanzanalysen (§ 39 Abs. 1 Nr. 5-6 WpHG) verglichen.

Zum Schluss wird nach Identifizierung der Schwachpunkte der neuen Regelung als Alternative
die Einfihrung einer allgemeinen Fahrldssigkeitshaftung vorgeschlagen, die durch
Haftungssummen zu begrenzen ist.

Herzlich gedankt sei meinem Betreuer Herrn Professor Dr. Marc — Philippe Weller sowie den
wissenschaftlichen Mitarbeitern des Lehrstuhls fiir ihre wertvolle Unterstiitzung bei der
Verfassung dieser Studie.



Kapitel 1: Ratingarten - historische Entwicklung des Ratingmarktes

A. Die Urspriinge des Ratinggeschiifts

Die Begrifflichkeit ,, Rating “ stammt vom angelsichsischen Verb ,, to rate” ab. «Rate» wird im
Deutschen als ,, einschitzen®, ,,beurteilen” verstanden. Das Rating kann im doppelten Sinne
aufgefasst werden: einerseits als der Beurteilungsvorgang an sich, andererseits als das
Beurteilungsergebnis selbst. Als Terminus weist das Rating dennoch keine einheitliche
Verwendung auf.?

Immanente Komponenten des Ratings im Sinne eines Beurteilungsvorganges sind: Das
Ratingobjekt, namlich der Gegenstand des Beurteilungsprozesses, der unterschiedlich sein kann,’
die von den Analysten verwendete Evaluationsformel sowie deren heranzuziehenden Kriterien,
die die Durchfiihrung einer Ratinganalyse tragenden Ratingagenturen und die Zielsetzung
jeglicher Analyse.

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht das externe Emittentenrating sowie das Emissionsrating von
Schuldtiteln hinsichtlich deren Bonitdt durch die internationalen Ratingagenturen. Mit anderen
Worten, bezieht sich das Emittenten- bzw. Emissionsrating auf diejenige standardisierte
Bonitétseinschitzung der Kreditratingagenturen hinsichtlich der  Wahrscheinlichkeit
versprechensgeméBer Erfiilllung von Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus handelbaren
Schuldverschreibungen. ™

Die Ratingagenturen sind international agierende Unternehmen des privaten Rechts.** Die ersten
Ratinggeschifte durch frithere Ratingunternehmen kommen schon seit der letzten Hailfte des
19. Jahrhunderts zum historischen Vorschein: ,,1841 begann Luis Tappon fiir seine eigenen
Zwecke, die Riickzahlungsfahigkeit der Héndler, denen er selbst Geld verborgte, zu
bewerten“. Die von Tappon gegriindete ,, Mercantile Agency ““ bewertete namlich die Bonitét
der Schuldner von Warenkrediten.

Der grofle Kapitalbedarf wegen des Ausbaus der Eisenbahn hatte ebenfalls die Rating-
Konjunktur befeuert. John Moody, der als Wegweiser der Ratingbranche gilt, begann schon 1907
,, diese Goldmine auszuschopfen“*?. Der Pioniercharakter einzelner Projekte und die grofen
Distanzen erforderten immense Kapitalaufbringung, die durch  Anleihen der
Eisenbahngesellschaften gedeckt wurden. Der Mangel an verlésslichen Informationen iiber die

8 A. Niedostadek: ,Rating* Eine Einfiihrung fiir Rechtsanwilte, Bank- und Unternehmensjuristen (2006), Rn. 76, S.
65; D. Vasella: Die Haftung von Ratingagenturen (2011), Rn. 13, S. 6; zur Finanz- bzw. sozialwissenschaftlichen
Verwendung des Begriffs siche M. Eisen: Die Haftung und Regulierung internationaler Ratingagenturen (2007),
Fn. 28, S. 52.

® Zu einer Unterscheidung der Rating-Arten siehe unten 11.

% Hierzu M. Eisen (2007), S. 52-53.

1 Hierzu U. Blaurock, JZ 5/ 2012, S. 229; St. Meixner: Wirtschaftspolitische Stabilisierung der Aktienmarkte und
die Rolle der Ratingagenturen (2009), S. 225.

12 Christoph Prager: Ratingagenturen (2012), S.57; A. Niedostadek (2006), Rn. 79, S. 67.



Emittenten der Anleihen, sowie die Verunsicherung der Investoren wegen Insolvenzen und
Betriigereien motivierten Unternehmer wie John Moody 1909, nach der Erscheinung der ,,
Report on Railroad Bonds“ im Jahre 1907 , das ,, Analyst Investor Service anzubieten und
schlieBlich 1922 ein eigenes Moody’s Rating Department zu griinden **. John Moody’s
Gesellschaft analysierte die Jahresabschliisse der verschiedenen wichtigen Bahngesellschaften.
Das heutige Bewertungssystem mit eingdngigen Buchstabenkombinationen (von ,, Aaa bis C*)
lasst sich hierauf zuriickfiihren. ' Die andere heute weltweit einflussreiche Ratingagentur
Standard & Poor’s (S&P) hat in der Person von Henry Varnum Poor (1812 — 1905) ihren
Griinder gefunden. Als Herausgeber des ,, The American Railroad Journal verbreitete er die
Veroffentlichung von Informationen iiber Vermogenswerte sowie Verbindlichkeiten und
Einnahmen grofer Eisenbahngesellschaften. Poor’s Publishing Company fusionierte 1942 mit
der Standard Statistic Company (1906) in einem neuen, bis heute unter dem Namen Standard &
Poor’s bekannten Unternehmen. Die britische Ratingagentur Fitch Ratings (John Knowles Fitch,
1913) hatte ebenso zu Beginn des 20sten Jahrhunderts ihren ersten Auftritt. 1922 erweiterte Fitch
Investor Services das Rating auf private Emittenten. 1924 fand die Einfithrung der Ratingskala
AAA von Fitch statt. Vor allem gilt Fitch Ratings als die erste Agentur, die eine Verfeinerung von
Ratings einfiihrte, indem sie ,,Plus und Minus* Modifikatoren (modifiers) neben Buchstaben
anfiigte."

B. Eigenschaften des Ratingmarktes — Innere Struktur

Dieser mit der Geschichte der amerikanischen Eisenbahnen eng verbundene Markt ( der
Zusammenbruch der Eisenbahngesellschaft Penn Cental Company 1970 hat u.a den, unter dem
Aspekt der Interessenkonflikte, wichtigen Wechsel in der Einkommensstruktur der grofBen
Ratingagenturen mitverursacht'®) entwickelte sich auf der Angebotsseite zu einem beschrdinkten,
kollusiven (oft ebenso als ,, duales Monopol* bezeichnet) Oligopol, wo heute faktisch zwei
dominante Anbieter — S&P und Moody’s — titig sind. Die iibrigen kleinen Agenturen miissen in
Marktnischen bedienen oder regional operieren.'” Diese kleinen Agenturen haben sich auf
Marktnischen konzentriert, vor allem auf bestimmte Branchen, Lénder, Regionen, oder

3 Chr. Prager (2012), S.57; A. Niedostadek (2006), Rn. 80, S. 68.

Y A, Niedostadek (2006 ), S. 68 ff.

1> S0 in www.fitchratings.com ; A. Niedostadek (2006), Rn. 81, S. 69.

16 Der Wechsel in der Einkommensstruktur zeigt sich auch dadurch, dass die Agenturen sich anfinglich an
Publikationen als Haupteinnahmequelle orientierten, die aus Subskriptionsgebiihren der Investoren erzielt wurden.
Die Zunahme der Ratingnachfrage nach dem Zusammenbruch von Penn Central und die Verbreitung der
Fotokopierer (free- rider Problem) riefen das derzeit herrschende ,, issuer-pays-Modell“ hervor. Christian
Wappenschmidt , Ratinganalyse durch internationale Ratingagenturen (2009), S. 13; Chr. Prager (2012), S. 58-59.
" Hierzu OI. Everling /My Linh Trieu in Handbuch Rating H.Biischgen/Ol.Everling ( Hrsg) (2007), S.98; Chr.
Wappenschmidt (2009), S. 14; M. Habersack, ZHR 169 (2005), S. 187.
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mittelstandische Unternehmen.'® Wichtige Merkmale der drei internationalen Ratingagenturen
stellt die Abbildung 1 dar.

Merkmal /  Agentur S&P Moody’s Fitch
Mutterunternehmen | Mc Graw-Hill Inc., Seit 2000 selbstandig | Fimalac S.A.,Paris/
New York und bdrsennotiert Hearst Corp.
(Medienunternehmen) (Medienunternehmen)
Gegriindet 1916 1909 1913
Mitarbeiter ca 6.000 davon Uiber | ca 6.800 davon Uber ca 2.000 davon iiber
1.400 Analysten 1.000 Analysten 800 Analysten
Umsatz (2012) 2,9 Milliarden $ 2,7 Milliarden $ 545 Millionen $
Niederlassungen In 23 Landern In 28 Léndern In 51 Léndern
(inkl.Partneruntern.) In Deutschland seit In Deutschland seit In Deutschland seit
1992 1991 1999
Globaler Marktanteil 40% 39% 15%
Insgesamt 94%

Abb.1: Wichtige Merkmale der angloamerikanischen Ratingagenturen™

Somit weisen die kleineren Agenturen eine gewisse Spezialisierungstendenz auf bestimmte
Gegenstinde des Ratings auf, um auf diese Weise Okonomisch lebensfahig zu bleiben.
Beispielsweise erwihnt seien die in den 90er Jahren vornehmlich mit Bankenratings befasste
Fitch Ratings oder die 1976 in Kanada gegriindete Dominion Bond Rating Service ( DBRS), die
2001 gegriindete Schweizer KMU — Rating — Agentur AG , die sich auf kleine und
mittelstdndische Unternehmen spezialisiert hat, die auf Versicherungsrating spezialisierte A.M.
Best oder die osterreichische Immobilien Rating GmbH.?° In Deutschland bieten die URA
Unternehmens Ratingagentur AG und die Euler Hermes Rating GmbH Ratings in Bezug auf
Emissionen von Schuldverschreibungen auf den Kapitalméirkten.21

18 Zur Bedeutung des Ratings fiir mittelstindische Unternehmen siche Hans Reich in Biischgen/Everling (Hrsg)
Handbuch Rating (2007), S. 5 ff.

¥ In Anlehnung an Wappenschmidt (2009), S. 15, nach eigener Aktualisierung mit Angaben aus S&P (2012);
Moody’s (2012); Fitch Ratings (2012).

2 Everling/My Linh Trieu in Handbuch Rating (2007), S. 98-99.

2L M. Eisen (2007), Fn.194 S.81.




I. Wettbewerbsdefizit (ein Stiick Absolutismus in unserer Mitte) - das
Kriterium der langjahrigen Erfahrung

In Anbetracht der Wettbewerbssituation auf der Angebotsseite beeindruckt es nicht, dass sich
keine neue Agentur am globalen Ratingmarkt etablieren kann. So sind die Marktanteile der drei
dominierenden Agenturen seit jeher beinahe unverindert.”® Dies ist aus Investorensicht sowie
fiir eine effektive  Marktfunktion insoweit eine prekédre Situation, als dass berechtigte
Befiirchtungen sowohl vor gesteigerten Kartellpreisen aufgrund der Ausnutzung der
oligopolistischen Marktstruktur, als auch vor negativen Auswirkungen auf die Ratingqualitit
bestehen.?* Dies hingt zudem mit einem Eigenmerkmal des Ratingsektors zusammen, nimlich
der nur , ex- post Uberpriifbarkeit der Ratingqualitit. Das Kreditrating ist als Erfahrungsgut
einzuordnen und das hat zur Folge, dass die langjahrige Erfahrung der drei alten
Ratingagenturen, die {iber eine schr breite statistische Datenbasis verfiigen, das sog. Track
Record, ein Rating guter Qualitdt garantiert. Das hohe Ansehen, sprich ihre Reputation stellt fiir
die iibrigen Ratingagenturen® eine erhebliche Marktzutrittsschranke dar. Dies wird an folgender
Aussage von Fitch Ratings deutlich: ,, It has taken two decades and a billion plus dollar
investment for Fitch to compete with Moody’s and S&P worldwide “*. Der wachsende Bedarf
fiir Ratings wird mithin von neuen, kleineren Ratingagenturen gerade deshalb nicht gedeckt, weil
die Ratings einer Agentur als allgemein akzeptiert und anerkannt gelten, wenn sie von einer
groBen und gewichtigen Anzahl von Marktteilnehmern beachtet werden.?’

I1. Die Anerkennung als NRSRO

Die de facto oligopolistische Struktur des Markts wurde durch die Einfithrung einer rechtlichen
Eintrittsbarriere, der sog. ,Nationally Recognised Statistical Rating Organisations
(NRSRO)weiter verstarkt. Die Erlangung der Anerkennung durch SEC (US Securities and
Exchange Comissions) als NRSRO in den USA setzte die vorherige, faktische Marktakzeptanz
voraus, was fiir die Markteinsteiger von vornherein praktisch unmoglich war, weil die
amerikanischen Bundesgesetze sowie die Kapitalmarktverordnungen lediglich auf Ratings
bereits als NRSRO anerkannter Agenturen verwiesen. Und die ersten Agenturen, die den
NRSRO Status gleich zu Beginn der Einfiihrung des Begriffs erhielten, waren S&P (1975),
Moody’s (1975) und Fitch Ratings gleichfalls 1975. Die Etablierung neuer Agenturen im
globalen Markt wurde durch diesen circulus vitiosus erheblich erschwert?®. Die neuen sechs
derzeit als NRSRO lizenzierten Agenturen schafften die Anerkennung ungefédhr 30 Jahre spéter

22 \Jerwendet von Prof. Dr. Wolfgang Deubler in NJW 15 (2003), S. 1097.

2 Vgl. in Wappenschmidt (2009) die Abbildung 5, S. 15.

* Hierzu U. Blaurock, ZGR 5/2007, S. 607.

% Zu den Strukturproblemen im Ratingmarkt vgl. Br. Haar, ZBB 3/ 2009, S.178-9; U.Blaurock, ZGR 5/ 2007, S.
606-7.

% Statement of Susan Launi , Senior European Counsel von Fitch Ratings on Public Hearing on CRAs 24.01.2012
S. 3, abrufbar unter www.fitchratings.com

2" Everling/My Linh Trieu in Handbuch Rating, S. 103.

% Hierzu M. Eisen ( 2007) S. 83-4 ; G.Deipenbrock, WM 6/ 2005, S. 263-4.
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als die groBen drei. DBRS Kanada schaffte 2003, die A.M Best Company 2005 und die Egan-
Jones Rating Company 2007.

Die amerikanische Kapitalmarktreform durch den ,,CRA Reform Act“ (2006) und vornehmlich
durch den ,,Dodd-Frank Act“ (2010), welche mehrere Anforderungen und Transparenz an das
NRSRO-Verfahren kniipfen® trug dazu bei.

I11. Regulative Verwendung /Netzwerk-bzw. Lock-in-Effekte

Zu der angesprochenen Konzentration am Ratingmarkt hat ebenso eine im Wege der
Globalisierung der Finanzmirkte und insbesondere in den USA praktizierte regulative
Bezugnahme des Ratings beigetragen.*® Die Zahl der verwendeten Ratings ist v.a. eine Funktion
des Finanzierungsvolumens, das auf dem Kapitalmarkt erbracht werden soll.**Darauf aufbauend
kommen noch weitere Phanomene in Betracht, die den Ratingmarkt auf globaler Ebene fast
geschlossen halten. Zum einen funktionieren sog. Netzwerkeffekte in der Weise, als dass
potentielle Investoren lediglich dann bereit sind zu investieren, wenn die Ratingnote ihren Wert
groftenteils aus der Vergleichbarkeit zu anderen Ratings, die auf denselben Methoden beruhen
und denen dieselben Malstibe zugrunde liegen, zieht. Diese Vergleichbarkeit weist darauf hin,
dass, wie bereits oben angemerkt, der Informationswert eines Ratings fiir die Anleger steigt, je
nach der absoluten Zahl erstatteter Ratings durch eine Ratingagentur. Demzufolge werden die
groBen Anbieter bevorzugt.32

Lock-in-Effekte zu Lasten neuer, potentieller Wettbewerber sind im Ratinggeschift insoweit
vorhanden, als dass ein Klient fiir ein Produkt zusdtzlich zu dessen Preis bei einem
Anbieterwechsel Wechselkosten (switching costs) aufwenden muss, wie dies etwa bei der
Kundenbindung an eine vorhandene Technologie aufgrund hoher Folgekosten der Fall ist.

Ebenso wenig moglich ist eine Produktdifferenzierung, die neue Marktsegmente erschlielen
konnte. Die ErschlieBung eines niedrigen Qualitdtssegments scheidet von vornherein aus, da
Emittenten sich immer um zuverldssige Ratings mit hohem Informationswert bemiihen.*

# Ausfiihrlich in www.sec.gov; hierzu siehe auch Br.Haar in ZBB 3/ 2009, S. 180.

% |m Rahmen von kapitalmarktrechtlichen Vorschriften miissen Emittenten daher zwei Ratings nachweisen
konnen. Aus dieser Sachlage folgt, dass die Emittenten im Hinblick auf eine erfolgreiche Emission die beiden
fithrenden Agenturen nicht alternativ — je nach den besseren angebotenen Konditionen — sondern kumulativ
akzeptieren miissen, was die Konkurrenz unter den marktbeherrschenden eliminiert, vgl. Everling/My Linh Trieu in
Handbuch Rating (2007), S. 102; M. Eisen (2007), S. 82 . Zu der rechtlichen Relevanz von Ratings siehe unten im
Kapitel 2.

%! Je groBer das Volumen, desto verpflichtender ist aus Investorensicht, wie schon angemerkt, die Existenz von
mindestens zwei Ratings. Hierbei konnen nur einzelne, nicht regelméBig emittierende Unternehmen, zumeist
Familienunternehmen, die iiber eine hohe Reputation verfiigen(z.B. Porsche), erfolgreich teilweise oder vollstindig
auf ein externes Rating verzichten. Ul Ackermann/ J. Jickle, BB 16/2006, S.880.

% Hierzu Br. Haar ZBB 3/2009 S. 179; hierzu auch Wappenschmidt (2009 ), S. 37, der dort die Funktion der
Ratingagenturen als ,,Standardsetzer* behandelt.

* Haar, ZBB 3/ 2009, S. 179.
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IV. Arbeitshypothese: Die Errichtung einer europidischen Ratingagentur
vermag das Oligopol am Ratingmarkt nicht zu durchbrechen

Mit Blick auf die starke Einflussnahme des angelsichsischen Ratings im europdischen
Wirtschaftsraum, aber v.a. aufgrund des Verhaltens der groBlen Ratingagenturen wahrend der
letzten Schuldenkrise®® in der Euro-Zone gewinnt ein bereits schon zu Beginn der 90er Jahre
diskutiertes Thema,* dasjenige der Griindung einer europdischen Ratingagentur, an Aktualitit*,
Etwaige positive Aspekte einer solchen Bewegung sind damals darauf zuriickzufiihren, dass eine
europdische ~ Agentur die Besonderheiten in Bezug auf Bilanzierungs- und
RechnungslegungsmaBstébe der europdischen Liander effektiver als die an den amerikanischen
orientierten, grolen Agenturen beriicksichtigen wiirde. Das ausschlaggebende Kriterium fiir eine
Errichtung bestand aber vielmehr darin, dass zu Beginn der 90er Jahre die 6konomischen
Umstinde in Europa unterschiedlich waren, nadmlich den europdischen Léndern eine
grundlegende, wirtschaftliche sowie politische Zasur bevorstand (Abschaffung des ost-
europdischen Blocks, Entstehung eines gemeinsamen europdischen Finanzmarktes,
Institutionalisierung der Finanzmairkte, Unternehmensexpansionen). Zudem war die Priasenz der
amerikanischen Ratingagenturen in Europa noch nicht gefestigt. Das Marktumfeld war noch
,frei* eine graduell zur hohen Marktakzeptanz (insbesondere aufgrund der Tatsache, dass die
erhebliche Ausweitung des europdischen Marktes fiir Unternechmensanleihen erst in den 90er
Jahren begann®’) wachsende Agentur zu etablieren. Ebenso méglicher war einen Rechtsrahmen
in Bezug auf die transparente Erstellung von Ratings (mittels der Beseitigung Prinzipal — Agent
— Konflikte) durch eine auf dem investor-paid Modell operierende Agentur festzulegen.*

Die Erfolgsaussichten einer von der EU — Kommission, EcoFin — Rat und der EZB getragenen
Agentur, nach dem Vorbild von Stiftung Warentest ausschlieBlich zur Bewertung von
Staatspapieren sind fragwiirdig. Die beziiglich sovereign Ratings (Lénderratings)
erstrebenswerte  Unabhédngigkeit erscheint nicht gewihrleistet, wohingegen man mit einer
Tendenz zur politischen Einflussnahme durch das jeweilige politische Machtverhéltnis innerhalb
von der EU rechnen muss.* Das diirfte das Durchsetzungspotential einer solchen Agentur, unter
Beriicksichtigung des an Selbstregulierung orientierten, und auf dem Kriterium des ,,guten Rufs*
operierenden Ratingmarkts unterminieren.

% Beispielsweise die heftige Kritik des Bundesfinanzministers W. Schiuble an der Urteilsfihigkeit von S&P
aufgrund der Herabstufungen 9 Euro-Lénder sowie die Absicht der Griindung einer europdischen Agentur in
www.zeit.de/wirtschaft/2012-01/schaeuble-ratingagenturen

%S0 lautete der VVorschlag des damaligen Mitglieds des Vorstands der Deutschen Bank AG Dr. Rolf-E.Breuer in
WM 1991, S.1109.

% U. Blaurock inJZ 5/2012, S.232; Erwigungsgrund 73 EG-VO Nr.1060/2009 iiber Ratingagenturen.

37 Ch. Wappenschmidt (2009), S. 16; Dadurch entstand z.B. in Deutschland mit der Abschaffung der staatlichen
Emissionsgenehmigung fiir Anleihen (§§ 795, 808a BGB) 1991 ein zunehmender Informationsbedarf und somit
Steigerung der Ratingnachfrage ders. in a.a.O.

%8 vgl. Blaurock in JZ 5/2012, S. 231-2. Fiir die Auswirkung von Interessenkonflikten auf das Rating siehe Kap.2.
% vgl. Méllers / Wecker, ZRP 2012, S. 107.
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Im Hinblick auf die gegebenen Bewandtnisse des Ratingmarktes scheint die Errichtung eines
unabhingigen vom Staat*® agierenden Trigers auf globaler Ebene vielversprechender zu sein.
Aus diesem Grund betonten die Partner der Universal Credit Rating Group (die Agentur setzt
sich aus der amerikanischen Egan Jones Ratings Co (EJR), der russischen RusRating JSC und
der chinesischen Dagong zusammen), dass die neue Agentur weder die Interessen eines Landes
noch einer Gruppe vertrete®* und auch, so die Mitteilung des Prisidenten von Dagong,
unabhingig von der chinesischen Regierung agiere.

Ebenso kompliziert wie die Schaffung eines langjdhrigen sowie glaubwiirdigen Track Records
ist die Finanzierung eines solchen Projekts. Dies ist ein weiterer Grund, weshalb &hnliche
Initiativen in der Vergangenheit gescheitert sind. Der jiingste Versuch von Markus Krall und
Unternehmensberater Roland Berger, eine von Banken und institutionellen Investoren getragene
europdische Ratingagentur zu griinden, wurde im April diesen Jahres aufgegeben. Das dazu
erforderliche Startkapital von 300 Millionen Euro konnte nicht eingeworben werden.*?

V. Zwischenergebnis

Die Urspriinge des heutigen Ratingmarkts lassen sich schon auf die erste Hilfte des 20.
Jahrhunderts in den USA zuriickfilhren. Die ersten Ratinggeschéfte setzten sich aus der
Bewertung der Bonds der Eisenbahngesellschaften zusammen. Der Ratingmarkt hat sich jedoch
in den letzten drei Jahrzehnten weiterentwickelt. Er weist auf internationaler Ebene eine solide,
oligopolistische Struktur (die ,,drei groBen” S&P, Moody’s und Fitch Ratings kontrollieren
nahezu das 95% des Ratingsektors) auf. Denn es besteht lediglich ein mangelnder Wettbewerb,
der, auf dem Kriterium der Reputation des Anbieters beruht, ,,Informationsnetzwerke, und Lock-
in-Effekte*. Die Anforderung von aufsichtsrechtlichen Vorschriften an die Emittenten, zwei oder
drei Ratings vorzeigen zu konnen, beschriankt auch die Konkurrenzméglichkeiten unter den drei
Groflen. Ein weiteres Markteintrittshemmnis ist die Schwierigkeit der ErschlieBung eines
niedrigeren Qualitatssegments durch Produktdifferenzierung.

Eine Durchbrechung des Oligopols und eine Starkung des Wettbewerbs durch die Steigerung der
Anzahl der Marktakteure, beispielsweise durch Schaffung einer europdischen Ratingagentur und
eines europdischen Ratings, scheinen aufgrund der derzeit herrschenden Umstdnde im
Ratingsektor nicht erfolgsversprechend. Dies mag auch gar nicht notwendig sein. Um effektiv
der marktbeherrschenden Stellung der filhrenden Agenturen entgegenzuwirken, kénnten auch

“0 S0 festgestellt im deutschen Bundestag: BT-Dr. 17/7638, S. 3.

1 Hierzu www.zeit.de/wirtschaft/2012-10/ratingagenturen-konkurrenz-china

*2 Sjehe www.sueddeutsche.de/wirtschaft/prestigeprojekt-gescheitert ; www.finanznachrichten.de/nachrichten-2013-
05/26942101
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haftungs- und Kartellrechtliche Vorschriften sowohl auf nationaler als auch auf europdischer
Ebene zum Tragen kommen.

C. Rating-Arten - Abgrenzung von anderen Formen der
Unternehmensbeurteilung

I. Mit Blick auf die seit den 1980er Jahren stiarkere Expansion des Ratinggeschéfts aufgrund der
Globalisierung, der zunehmenden Komplexitdt der Finanzinstrumente sowie eines gewissen
Trends zur Deregulierung der Finanzmarkte, kommt eine Vielzahl verschiedener Ratingformen
in Betracht. Dies verdeutlicht, wie bereits angemerkt,*® dass Rating nicht gleich Rating ist.**
Vielmehr unterscheidet man hierbei je nach Untersuchungsobjekt oder Zielsetzung des Ratings.

1. Emissions- Emittentenrating :

Unter einem Emissionsrating( issue credit rating) versteht man die Bonitditsbeurteilung eines
Schuldners, also ob dieser zeitgerecht und vollstdndig die Zins- und Tilgungsverpflichtungen in
Bezug auf einen genau definierten Finanztitel (Emission) beispielsweise Wertpapiere, Anleihen
oder Pfandbriefe, zu bezahlen im Stande ist. Darin besteht der Unterschied zu dem sog.
Emittentenrating (issuer credit rating /corporate rating / Unternehmensrating / Bonitétsrating),
bei welchem die gesamte Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens auf den Priifstand gestellt
wird.*® Bei einem Emittentenrating handelt es sich verglichen mit dem Emissionsrating nimlich
um ein unterschiedliches Untersuchungsobjekt, wobei die Vorgehensweise beim
Emittentenrating derjenigen bei der Untersuchung des Unternehmenswerts dhnlich ist.*®

Eine weitere Unterteilung des Emissionsratings ist diejenige zwischen langfristigen und
kurzfristigen Emissionsratings (long-term and short-term obligation ratings). Als langfristig
bezeichnet man Ratings, die Wertpapiere mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr bewerten.
Die Bewertung stiitzt sich dabei nicht nur auf das Ausfallrisiko im Sinne einer nicht
vertragsgemifBen Riickzahlung, sondern auch auf die Ausfallsschwere.*” Die Beurteilung der
Eintrittswahrscheinlichkeit von Zahlungsstorungen stiitzt sich auf die Fahigkeit des
Kreditnehmers Cash Flow zu erwirtschaften. Bei der Ausfallsschwere fallen hingegen andere
Faktoren wie der Wert der im Insolvenzfall zu liquidierenden Unternehmenswerte, die Stellung
der Glaubiger in der Insolvenz und eine etwaige Besicherung der Anleihe ins Gewicht. %
Kurzfristige Ratings betreffen hingegen Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem
Jahr bzw. dreizehn Monaten.

** Siehe oben 1.

* Niedostadek (2006), Rn. 82, S. 69; Meixner (2009), S. 227.

*® Niedostadek (2006), Rn. 84, S.70.

®\/gl. Meixner (2009), S. 226.

*’ Ratings Definitions in Moody’s Investors Service S. 7, abrufbar unter www.moody’s.com
“ M. Eisen (2007), S. 54.
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In Bezug auf das Ratingobjekt unterscheidet man des Weiteren zwischen a. Immobilienrating,
b. Aktienrating, c. Branchenratings und d. Landerratings (sovereign ratings).

Bei der Beurteilung der Sicherheit von Anspriichen der Versicherten ist die Rede von einem e.
Versicherungsrating (Insurance Financial Strength Rating). Hauptsédchlich in den USA wird
ferner die Erstellung von f. Kommunalobligationsratings (Municipal Short — Term Note
Ratings) praktiziert. Deren Analyse gibt die Zahlungs- und Schuldentilgungsfahigkeit der Titel
von Gebietskorperschaften wieder.*®

Aufgrund des hohen Risikos und des hierzu erhohten Informationsbedarfs bei komplexeren
Unternehmensstrukturen und strukturierten Finanzinstrumenten, entwickelten sich verfeinerte
oder ganz neue Ratingformen:

2. Corporate Family Ratings (CFRs) sind langfristige Ratings, die das Ausfallrisiko einer
bestimmten Emission eines Konzerns wiedergeben, wobei der Konzern als einheitliche,
rechtliche Entitdt zu betrachten ist. CFRs werden im Allgemeinen auf speculative — grade
Emittenten angewandt, sie konnen dennoch ebenso bei investment—grade Emittenten zur
Anwendung kommen. Grundsétzlich bezieht sich ein CFR auf alle Tochtergesellschaften des
betroffenen Konzerns.*

Weitere Subkategorien des Emissionsratings sind hinsichtlich des Risikoumfangs die sog.
Insured Rating und Underlying Rating. Beide beurteilen zwar die Qualitdt einer konkreten
Emission (i.d.R von strukturierten Finanztiteln im Sinne von mortgage-backed securities,
asset-backed securities und collateralized debt obligations), beim Underlying Rating werden
jedoch etwaige Besicherungen oder ein anderes credit enhancement bei der konkreten
Risikobewertung nicht mitberechnet.” Wie schon erwihnt, bewertet die Agentur bei einer
langfristigen Emissionsratinganalyse das Ausfallrisiko und die Ausfallsschwere. Das bedeutet,
dass eine Herabstufung des Ratings auch dann erfolgt, wenn die Bonitédt des Anleiheschuldners
zwar unverandert bleibt, aber die zur Besicherung verwendeten Vermodgensgegenstinde im
Insolvenzfall eine geringere Befriedigung der Gliubiger erwarten lassen, als urspriinglich
prognostiziert. Hieraus wird der Rechtfertigungsgrund der Unterscheidung zwischen Insured und
Underlying Rating gezogen.>?

Zur effektiveren Einschitzung des Risikos bei CD Swap — Transaktionen wird auf ein Credit
Default Swaps Rating (CDS — Rating) verwiesen, welches das von dem credit protection
provider getragene Risiko hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeiten der Verpflichtungen
unter Transaktionsbedingungen bewertet.

* Chr.Wappenschmidt (2009), S. 8; hierzu auch S&P’s Ratings Definitions S. 6 unter
www.standardandpoors.com/ratingsdirect

*% Siehe Fn. 26.

> Moody’s Investors Service S. 8-9, abrufbar unter www.moodys.com

%2 M. Eisen (2007), S. 54-55, Fn. 44.
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Im Bereich der strukturierten Finanzen haben sich je nach Agentur verschiedene
Bewertungsbegriffe entwickelt, beispielsweise: structured finance interest only ( 10 ) security
Ratings von Moody’s oder die structured finance servicer evaluation (durch die Verwendung
einer eigenen fiinf-stufigen Ratingskala von ,,strong™ ,,weak* Grad) von S&P. Sie bewertet die
Effizienz und Kompetenz in Servicing im Vergleich zu den iibrigen von S&P bewerteten
Servicers.>

3. Recovery - Rating:

Vielmehr bietet S&P eine auf die zeitliche Periode nach dem Zahlungsausfall einer bestimmten
Emission spezialisierte Ratinganalyse an, die sich als Recovery Rating bezeichnen lasst. In den
Fokus riickt dabei lediglich die zu erwartende Verbesserung nach dem Ausfall und diese wird,
wie die folgende Abbildung darstellt, in sechs Stufen prozentual eingeschétzt. Das Recovery —
Rating findet auf Landerratings keine Anwendung.

Issue rating
relative to
Recovery | Recovery Recovery issuer credit
rafing description expectations (%)* | rating™
1+ +Highest expectation, full recovery | 100 +3
1 Very high recovery 90-100 +2
2 | Substantial recovery 70-90 |+
3 | Meaningful recovery 50-70 | 0
4 Average recovery 30-50 0
§ Modest recovery 10-30 1
] Negligible recovery 0-10 2

(For issuers with a non-investment-grade corporate credit rating)

* Recovery of principal plus accrued but unpaid interest at the time of default.

** Number of notches the issue rating may be adjusted relative to the credit rating of the
issuer (i.e +3 could mean the issue rating would be BBE+ if the issuer rating was BB+)

Abb. 2: Recovery Ratingskala,
Quelle: S&P Rating Definitions S. 15-16

4. Internes und externes Rating

Die Unterscheidung zwischen internem und externem Rating besteht darin, wer das Rating
erstellt: eine Bank oder eine Ratingagentur. Wenn es sich um das Rating eines Finanzinstituts
handelt, spricht man von einem internen Rating. ,ES handelt sich dabei um die
Bonititsuntersuchung eines kreditsuchenden Kunden durch eine Bank, die diese bei dem Kunden
als Entscheidungsgrundlage fiir ihre Kreditvergabe vornimmt und die im Regelfall nur fiir

%% Siehe Fn. 29 sowie S&P Ratings Definitions S. 15-16 unter www.standardandpoors.com/ratingsdirect
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eigene, interne Zwecke herangezogen und nicht offengelegt wird“.>* Interne Ratings, deren
Verwendung durch Basel Il und Ill Ubereinkiinfte zugenommen hat, spielen bei der
Finanzierung von mittelstindischen Unternechmen eine wichtige Rolle.” Ein Rating ist wiederum
extern, wenn die Bonititsanalyse unabhingig von den beauftragenden Unternehmen
durchgefiihrt wird, ndmlich durch die privaten Ratingagenturen. Vielmehr ist ein wichtiger
Unterschied zwischen diesen Ratingformen, dass der von den Agenturen verfolgte Ratingansatz
moglichst unabhingig von der jeweiligen konjunkturellen Situation, auf mehrere Jahre oder gar
die gesamte Laufzeit erstrangiger Verpflichtungen bzw. einer speziellen Emission reicht
(through-the-cycle-Rating). Der von den Banken praktizierte Ansatz schétzt hingegen das
Bonititsrisiko aufgrund der gegenwartigen Situation des Kreditnehmers fiir ein bis zwei Jahre
(point-in-time-Rating *° ) ein. Die Geschiftsbeziechung zwischen dem beauftragenden
Unternechmen und der beauftragten Agentur kniipft sich nur daran, ein Rating zu erstellen, zu
vergeben und zu iiberwachen. Weitergehende Beziehungen, wie sie etwa bei Banken in der
Kreditvergabe vorhanden sind, gibt es nicht.®” Diese Unabhéngigkeit der Ratingagenturen soll
die Qualitdt und Zuverldssigkeit der vorgenommenen Analyse gewdhrleisten und ist mithin die
Zielsetzung aller das Rating regelnden materiellen Vorschriften, insbesondere derjenigen, welche
potenzielle Interessenkonflikte beseitigen wollen. Im dritten Kapitel dieser Studie wird die
Beziehung zwischen Emittenten und Ratingagenturen in ihrer vertraglichen Ausgestaltung und
Funktion ndher beleuchtet. AuBerdem wird die angestrebte Unabhingigkeit als nicht von
vornherein gegeben angesehen.

5. Beauftragtes und unbeauftragtes Rating (solicited — unsolicited Rating)

Ein besonderer Unterschied besteht darin, ob das Rating von dem zu bewertenden Unternehmen
initiiert wird, in diesem Fall spricht man von einem ,,solicited” Rating (engl. solicit = erbitten,
ersuchen) oder, ob die Ratingerstellung ohne Auftrag durchgefiihrt wird (unsolicited Rating).”®
Das unsolicited Rating wird ohne die Mitwirkung des Emittenten erstellt, seine Datenbasis ist
somit schmaler (deshalb ist es durch ,,pi“ public information gekennzeichnet), weil es nur auf
bereits publizierte und mithin allgemein zugingliche Unternehmensdaten ohne Beriicksichtigung
qualitativer Kriterien erstellt wird. Seine, im Vergleich zu einem auf Antrag des Emittenten
Rating, geringere Aussagekraft erschwert seine Marktakzeptanz und tragt sehr viel haufiger zur
Verirgerung der betroffenen Emittenten bei.®® Aus diesem Grund finden sie in Europa, anders
als in den USA, geringere Beachtung.® Des Weiteren ist eine wiederholte Erstellung von
unsolicited Ratings demselben Emittenten gegeniiber insoweit bedenklich, als dass diese in
Zusammenhang mit dem herrschenden ,,issuer-paid“ Gebiihrenmodell als Druckmittel zur

> Hierzu Vetter, WM 35/2004, S. 1703.

*® Niedostadek (2006), S. 70.

% Chr.Wappenschmidt (2009), S. 11.

> Siehe Fn. 46.

*® Hiezu U. Blaurock, ZGR 5/2007, S.604-6; A. Niedostadek (2006), Rn. 86, S. 71-72.
%9 M. Habersack, ZHR 169/2005, S. 199.

80 \/gl. Vetter, WM 35 /2004, S. 1703-4.

15



Erlangung neuer Kunden verwendet werden koénnte, da unsolicited Ratings wegen der knapperen
Informationsbasis im Regelfall nicht der wirklichen Position des Unternehmens entsprechen.
Zudem bestitigen die empirischen Befunde, dass die Agenturen die unsolicited Ratings
systematisch niedriger als die beantragten bewerten.®* Dem steht dennoch kein allgemeines
Verbot der unbeauftragten Ratings entgegen, denn beim unsolicited Rating konnen potenzielle
Interessenkonflikte durch Beauftragung und Bezahlung der Agentur durch die Emittenten nicht
entstehen. Ferner dient den kleineren Agenturen das Rating ohne Auftrag des Emittenten aber
auch zur Erzielung des erforderlichen Track Records und somit zur Uberwindung von
Marktzutrittsschranken ® und zur Festigung ihrer Marktposition.®® Letztlich, wird auf diese
Weise die Markt-Durchdringung als Wachstumsstrategie von den kleineren Ratingagenturen der
risikoreicheren Strategie der Markt-Entwicklung vorgezogen.

I1. Rating und andere Formen der Unternehmensbewertung

Bevor die Ratinganalyse sowie die Rating-Symbole ndher dargestellt werden, liegt eine
Abgrenzung des Ratings von anderen bisweilen etablierten Arten der Unternehmensbewertung,
nahe.

1. Rating und Bilanzanalyse

Der § 242 Abs.1 S.1 HGB sicht die kaufménnische Verpflichtung zur Erstellung einer Bilanz
vor, welche das Verhiltnis seiner Schulden und seines Vermogens darstellt.** Sie fungiert damit,
neben der Gewinn— und Verlustrechnung, als stichtagsbezogenes Informationsinstrument {iber
die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage eines Unternehmens und in dieser Weise ist sie dem
quantitativen Rating dhnlich. Das Rating hebt sich dennoch von der Bilanzanalyse nicht nur
dadurch ab, dass es Riicksicht auf qualitative Faktoren nimmt, sondern auch dadurch, dass das
Rating in der Weise weitergehender als die Bilanzanalyse ist, als dass es eine zukunftsbezogene
Sichtweise enthlt.®® Ratings ersetzen jedoch nicht das Testat eines Wirtschaftspriifers, denn sie
geben nur die Meinung der erstellenden Analysten wieder.

2. Rating und Kreditwiirdigkeitspriifung

Das Rating unterscheidet sich auch von einer traditionellen Kreditwiirdigkeitspriifung insofern,
als dass es von einer zukunftsorientierteren Sichtweise geprégt ist und bei der Ratinganalyse

61 ,»Aus einer empirischen Studie, die das Rating von 256 Firmen aus 15 Landern im Zeitraum von 1998-2000
untersucht, leitet, dass die unbeauftragten Ratings schlechter als die solicited bewertet worden sind, her®, vgl. Jens
Rosenbaum: Der politische Einfluss von Rating - Agenturen 2009, S. 31.

%2 Siehe oben 1 B.

% M. Habersack, ZHR 169/2005, S. 199.

% Siehe hierzu Kuhn in Heidel/Schall (Hrsg.) HGB Kommentar (2011), Rn. 2-3, S. 1369, Rn. 7-8, S. 1370.

% A Niedostadek (2006), Rn. 101, S. 78 ,,...Doch reflektieren Informationen aus der Abschlussanalyse allein die
Sachlage am Bilanzstichtag. Die Auswertung der Kennzahlen stellt zwangsldufig nur eine Momentaufnahme dar,
deren Aussagewert zeitgebunden und eher vergangenheitsorientiert ist.*
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auch qualitativen Faktoren (z.B. die Managementqualitdt des Unternehmens) Rechnung getragen
wird.®®

3. Rating und Unternehmenswert

Rating (insbesondere das Emittentenrating) und Unternehmensbewertung verfolgen
unterschiedliche Ziele: Die Unternehmensbewertung zielt auf die Ermittlung des wirtschaftlichen
Wertes des Unternehmens ab und sie erfolgt deswegen meist aufgrund eines einmaligen Anlasses
(z.B. der Verkauf des Unternehmens oder ein geplanter Bérsengang). Das Rating trifft dagegen
cine Aussage tiber die Fihigkeit eines Unternechmens vertragsgemidll Zins- und
Tilgungsverpflichtungen zu erfiillen (eine Art Giitesiegel).®” Eine wichtige Gemeinsamkeit zur
Einschidtzung beider Bewertungsgroen ist die Heranziechung sich iiberschneidender
Determinanten, denn sowohl die Bonititsbeurteilung, als auch die Bewertung des
Unternehmenspotenzials lassen sich anhand des zukiinftigen Cash Flows einschitzen.®

4. Rating und Due Diligence

In der rechtlichen sowie betriebswirtschaftlichen Praxis wird die Due Diligence (angemessene
Sorgfalt bei der Priifung der Kaufsache) als Analyseform im Zusammenhang mit Unternehmens-
oder Beteiligungskdufen angewandt. ® Es handelt sich dabei um ein Verfahren der
systematischen Untersuchung eines Zielunternehmens durch einen Kaufinteressenten, dem es
regelmiBig darum geht, Risiken aufzuspiiren, um diese in die Kaufpreisfindung einflieBen zu
lassen und bei der Vertragsgestaltung beriicksichtigen zu konnen. Eine Due Diligence deckt sich
also weitgehend mit einer Unternehmensanalyse im Vorfeld einer Unternehmensbewertung. Die
Due Diligence reichert den Informationszustand vor wichtigen Entscheidungen an und weist eine
parallele Funktion zum Rating auf. Allerdings hat das Rating ein stirker standardisiertes
Verfahren, welches sich {iber die Bewertung von individuellen Risiken hinaus erstreckt, indem es
das Unternehmen gerade auch im Vergleich zu anderen Unternehmen beurteilt.”

5. Rating und Rechnungslequng

Aufgrund des Uberpriifungscharakters der Rechnungslegung, bei der der gegebene Ist-Zustand
mit dem angestrebten Soll-Zustand verglichen wird und hierfiir Annahmen und Behauptungen
auf Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift werden, umfasst die Rechnungslegung gegenwirtige
Sachverhalte. Demgegeniiber weist das Rating Prognosecharakter auf, da seine Funktion nicht
darin besteht, die Richtigkeit von Annahmen bzw. Aussagen zu iiberpriifen (Sieht man von einer

% A Niedostadek (2006), Rn. 102, S. 79.

%" Hierzu siehe A. Niedostadek (2006), Rn. 103, S. 79; St. Meixner (2009), S. 231.

% Zum Verhiltnis zwischen Bonitit und Unternehmenswert siche St. Meixner (2009), S. 231-2.
% A. Niedostadek (2006), Rn. 105, S. 80.

" Niedostadek in a.a.O.
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gewissen Plausibilititspriifung ab).”* Aus diesem Grunde ist ein Rating — anders als das Ergebnis
der Rechnungslegung- kaum nachpriifbar.”

I11. Zwischenergebnis

Es ist festzustellen, dass das Rating als besondere Kategorie der Unternehmensbewertung,
aufgrund seiner eigenen Zielsetzung und der hierzu differenzierenden Analysemafstibe, von den
iibrigen BewertungsgroBBen (Bilanzanalyse, Kreditwiirdigkeitspriifung, Unternehmenswert, Due
Diligence und Rechnungslegung) nicht erfasst wird.

Vielmehr wird die Vielfalt im inneren Bereich des Ratinggeschifts durch die starke Verbreitung
sowie die allméhlich groBere Bedeutung des Ratings fiir die Finanzmirkte widergespiegelt.
Anhand des spezielleren Ratingobjekts und der eigenen Zielsetzung unterscheidet man zwischen
Emissionsratings — und hier je nach Laufzeit der konkreten Wertpapiere zwischen langfristigen
und kurzfristigen Emissionsratings- und Emittentenratings. Diese Unterscheidung trifft man je
nachdem, ob die Bonititsbeurteilung das gesamte Unternchmen oder eine einzelne
Schuldtitelemission des Emittenten betrifft.

Je nach Spezialisierungsgrad des Untersuchungsobjekts ist die Rede von Immobilien-
/Versicherungs-/Aktien-/Kommunalobligationsratings, Ldnderratings oder Branchenratings,
Insured sowie Underlying Ratings.

Im Hinblick auf die heranzuziehenden Kriterien bei der Ratinganalyse ist eine ebenso wichtige
Unterscheidung diejenige, zwischen externem (erstellt von einer Ratingagentur) und internem
(durchgefiihrt von Finanzinstituten, i.d.R. von Banken, als Entscheidungsgrundlage fiir eine
etwaige Kreditvergabe) Rating.

Erfolgt ein Rating auf Antrag des zu bewertenden Emittenten, liegt ein beauftragtes (solicited)
Rating vor. Ist das nicht der Fall und die Agentur nimmt eine nur auf 6ffentlich zugénglichen
Informationen beruhende Ratinganalyse vor, spricht man von einem unbeauftragten (unsolicited)
Rating. Hierbei handelt es sich nicht um eine bloB phdnomenologische Typisierung von Rating-
Erscheinungsformen. Denn soweit das Vorhandensein eines Vertrags zwischen Emittenten und
Agentur eine differenzierte Haftungskonstellationen sowie Haftungsreichweite entstehen lasst,
kommen jeweils auch verschiedene Regulierungsmechanismen zum Tragen.

™ While Standard & Poor’s has obtained information from sources it believes to be reliable , S&P does not
perform an audit and undertakes no duty of due diligence or independent verification of any information it
receives...” S. 15, abrufbar unter www.standardandpoors.com/ratingsdirect

2 A. Niedostadek (2006), Rn. 107, S. 81.
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D. Ratingsymbolik — Ratingmethodik

Die internationalen Ratingagenturen stoflen v.a. hinsichtlich des organisatorischen Ablaufs des
Ratingprozesses auf Kritik. Diese Kritik richtet sich auf die Geheimhaltung seitens der
Agenturen der jeweiligen Gewichtung deren ansonsten 6ffentlich bekannten Analysekriterien.
Vielmehr werden sowohl die Gewichtung der im Einzelnen herangezogenen Kriterien, als auch
das zugrunde liegende mathematische Modell als streng gehiitetes ,,Betriebsgeheimnis*
angesehen.”

Eine dezidierte Darstellung dieses Ratingprozesses weist fiir diese Arbeit insoweit Relevanz auf,
als dass an das Ratingverfahren Transparenzanforderungen zu kniipfen sind, die sowohl Teil der
bisherigen Regulierungsbemithungen waren, ™ als auch Ankniipfungspunkt jedes neuen
Regulierungsansatzes in Bezug auf das Ratinggeschéft sind. In Anbetracht der Dominanz von
S&P und Moody’s auf internationaler Ebene, sowie deren fast identischen, organisatorischen
Ablaufs im Ratingerstellungsprozess, wird ihre Vorgehensweise als repréasentativ aufgefiihrt.

Im Folgenden wird der Fall des solicited Emittentenratings (beim unsolicited Rating ist das
Verfahren grundsatzlich dhnlich, nur dass- wie bereits ausgefiihrt- die entsprechende Analyse auf
schmalerer Informationsbasis beruht) ins Auge gefasst. Denn die Bewertung der Bonitét eines
Unternehmens bildet die Grundlage fiir ein einzelnes Emissionsrating und geht dem
Emissionsrating daher voraus.”

I. Der formelle Ablauf des Ratingverfahrens
1. Vorgespriche / Abschluss des Ratingvertrags

Auf der ersten Stufe findet im Falle eines Erstratings, ein erster Kontakt in der Gestalt von
Vorgesprachen zwischen dem an seiner Unternehmensbewertung insgesamt (— oder nur an der
Bewertung einer spezifischen Schuldtitelemission—) interessierten Emittenten und der
Ratingagentur statt. Hierbei soll die ,,Ratingfahigkeit” des zu bewertenden Unternechmens von
der Agentur gepriift werden, auch soll die konkrete Zeitplanung, die Gebiihren und sonstige
Einzelheiten des Ratingvertrags geregelt werden.’® Der Ratingvertrag regelt die Rechte und
Pflichten der Beteiligten, insbesondere Verschwiegenheitsverpflichtungen’’ und Haftungsfragen.

" A. Niedostadek (2006), Rn. 198, S. 128.

" Beispielsweise die Transparenzvorschriften des Kodexes of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies
(I0SCO Kodex) von Dezember 2004.

"> Rating an issue in www.standardandpoors.com/aboutcreditratings

’® A. Niedostadek (2006), Rn. 199, S. 129.

"7 Zur sog. Insiderproblematik ausfiihrlich im folgenden Kapitel.
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2. Erste Einschitzung — Managementgesprich (Preevaluation — Management meeting)

In dieser Phase wird von der Agentur das Analystenteam i.d.R Branchenexperten mit branchen-
bzw. unternehmensbezogener Erfahrung zusammengesetzt.”® Das zu ratende Unternehmen reicht
alle fiir eine erste, vorldufige Bewertung wichtigen Unterlagen ein, dies sind v.a.
Jahresabschliisse und Abschlusspriiferberichte der letzten fiinf Jahre, Planungsrechnungen der
nichsten zwei bis drei Jahre, Emissionsprospekte sowie Vertragsunterlagen.”® Hinzu kommen
Informationen zum Hauptsitzland, zur Branche und zu den wichtigsten Wettbewerbern. Nach
Auswertung dieser grundlegenden Informationen bildet sich die Agentur eine erste Einschiatzung
des zu bewertenden Unternehmens, welche die Anfertigung von Checklisten und
Fragenkatalogen fiir das Managementgesprach ermdéglicht. Im darauf erfolgenden
Managementtreffen hat der Emittent die Chance das Unternehmen vorzustellen sowie seine
Strategien und Planungen bekanntzumachen.® Auf diese Weise erlangt die Ratingagentur
Zugang zu Insiderinformationen, weshalb es bereits in dieser Phase einer Regulierung bedarf.
Aus diesem Grund fithrt Moody’s aus, dass die Veroffentlichung der Ratingergebnisse, sofern es
um die Weitergabe vertraulicher, nicht 6ffentlicher Informationen an den Markt geht, nur unter
vorheriger Zustimmung des Emittenten erfolgt.®*

3. Beurteilung (Analysis)

Darauf aufbauend erfolgt die Hauptanalyse, welche die Ausfallwahrscheinlichkeit von
Unternehmensverbindlichkeiten prognostiziert. Die durchzufithrende Analyse hat die Form der
,idealtypischen fundamentalen” Analyse (Fundamental Credit Analysis®?). Sie umfasst die
Bildung eines Ausschnitts relevanter quantitativer und qualitativer Faktoren, die
Informationsbeschaffung und die Informationsbewertung. Das Ergebnis der Beurteilung ist der
Ratingbericht und inklusive des Ratings und eines Ausblicks (Outlook) fiir das Unternehmen,
welche dem sog. Ratingkomitee vorgelegt werden. Das Komitee ist besetzt mit fiinf bis sieben
stimmberechtigten Experten, die das Ratingurteil auf dem Bericht und Empfehlung des
Leadanalysten mit einfacher Mehrheit fallen.®®

4. Priasentation (Notification)

Vor der endgiiltigen Veroffentlichung des Ratingurteils geht eine Bekanntmachung des Urteils
gegeniiber dem Emittenten hinsichtlich der wesentlichen Eckpunkte voraus. S&P erlaubt
beispielsweise eine Anhorung des Emittenten beziiglich des Ratingurteils, soweit der Emittent
das Resultat aufgrund neuer, aktueller, positiver Informationen, die bei der Erstellung

"8 Zur ,,Rating methodology* siche www.standardandpoors.com/aboutcreditratings ; www.moodys.com/rating-
process

® Ch.Wappenschmidt (2009), S. 49.

8 Ch.Wappenschmidt (2009), S. 49-50; A. Niedostadek (2006), S. 130.

& Siehe hierzu Moody’s Special Comment S.5 unter www.moodys.com/ratings-process

8 Zur Art und Weise der idealtypischen fundamentalen Analyse siehe St. Meixner (2009), Absch. 3.2.2, S. 185.
8 A. Niedostadek (2006), Rn. 203, S. 131; Ch.Wappenschmidt (2009), S. 50; ,,Process for Rating Issuers and
Issues*, abrufbar unter www.standardandpoors.com/aboutcreditratings
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unberiicksichtigt geblieben waren, nicht billigt.?* Auf Grundlage dieser neuen Informationen
wird ein neuer Bericht verfasst und das Komitee fillt ein neues Urteil.

5. Publikation

Nach der endgiiltigen Zustimmung des Unternechmens wird das Rating in den hauseigenen
Publikationen, auf der Internetseite und/oder tiber die allgemeinen Medien verdffentlicht.®® Der
Ratingprozess fiir ein Erstrating dauert, abhidngig von Gro3e und Komplexitidt des Emittenten
bzw. der Emission, zwischen einem und drei Monaten. Das Rating bleibt solange giiltig, bis es
von der Agentur gedndert wird (nach seiner Veroffentlichung folgt daher eine
Uberwachungsphase, denn die Agentur behilt die Bonititsschwankungen des Emittenten im
Auge) oder, im Falle eines Emissionsratings, bis das Laufzeitende erreicht ist. In aller Regel
erfolgt eine Ratingaktualisierung ohne gesonderte Beauftragung. Ein intensiver
Uberpriifungsprozess und zusitzliche Gespriche mit dem Management werden v.a aufgrund des
Eintretens wichtiger Ereignisse wie Akquisitionen, neuer Emissionen, oder allgemeiner,
erheblicher Verdnderungen im wirtschaftlichen Umfeld des Unternehmens, stattfinden. Das
Anlegerpublikum erfihrt dies durch Aufnahme des Ratings in die Uberwachungsliste (watch-
list).%®

] Meeting
RBI.""ES. request g |nitial evaluation with issuer
TOM iSSuUer
management
+
[ |
[ |
[ |
A pp gal @ - - - - |
s
[ |
Motification Rating committes ,
10 issuer review and vole Analysis =

T

Surveillance of
— rated issuers
and issues

Publication and
dissemination of
public rating
opinions

Abb.3: Ablauf des Ratingerstellungsprozesses,
Quelle: S&P’s Guide to Credit Rating Essentials S. 8

8 A Niedostadek (2006), Rn. 204, S. 131; ,....Standard and Poor’s may allow for an appeal only if the issuer can
provide new and significant information to support a potentially different rating conclusion”, abrufbar unter
www.standardandpoors.com/aboutcreditratings

& \www.standardandpoors.com/aboutcreditratings

8 A Niedostadek (2006), Rn. 206, S. 132; Ch.Wappenschmidt (2009), S. 50.
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I1. Die Vorgehensweise der Ratingagenturen

Um die Bonitit eines Unternechmens generell oder eine einzelne Emission zu analysieren, werden
wertbildende Faktoren herangezogen und es besteht keine geschlossene betriebswirtschaftliche
Theorie.®” Im Rahmen der von den Agenturen verfolgten, fundamentalen Analyse erfolgt
zundchst eine Ausschnittsbildung der jeweiligen, wertbildenden Faktoren. In diesem Kontext
werden sowohl quantitative, v.a. das Finanzrisiko, als auch qualitative Faktoren, das sog.
Geschdfisrisiko herangezogen. ®® Idealerweise gelangen diejenigen Determinanten zu
groftmoglicher Relevanz, welche die Zahlungsfahigkeit bis zur Zuriickzahlung der
Verbindlichkeit innerhalb der Frist direkt beeinflussen. Zudem kommt ebenso den durch die
Agentur konkret verkniipften und als relevant identifizierten Ratingkriterien sowie deren
Verdichtung zum Rating erhebliche Bedeutung zu.®®

Qualitative Faktoren, welche das Geschidfisrisiko determinieren, sind: das Linderrisiko, das
Branchenrisiko, die Wettbewerbsposition, und  die Managementqualitit, die je nach
Glaubwiirdigkeit bzw. Realisierbarkeit der von ihr beabsichtigten Planungen und Strategien,
sowie der Einhaltung der Corporate Governance Regeln zu verschiedenen Ergebnissen fiihrt.*

Die etwas umfangreichere Finanzrisikobeurteilung umfasst quantitative Faktoren, wie: die Cash
Flow- Adidquanz (operativer Cash Flow, Free Cash Flow, Kapitalbedarf- bzw.
Auszahlungserfordernisse, Deckungskennzahlen, Deckung von Zins- und Tilgungszahlungen),
die Kapitalstruktur und Vermogensschutz im Sinne von Verbindlichkeiten,
Riickstellungen, Verschuldungsgrad, Pensionsverpflichtungen sowie Art und Struktur des
Vermogens, Deckungs- und Liquidititsgrade, die Profitabilitit, namlich die Umsatz und die
Umsatzrentabilitat, die finanzielle Flexibilitit des Unternehmens sowie die Qualitit der
Rechnungslegung in Bezug auf die Abschlusspriifung, die Forderungen, die Vorratsbewertung,
die Finanzinstrumente, die aulerbilanzielle Verpflichtungen, die Bewertung und Abschreibung
von Sachanlagen. Freilich werden in die Analyse Aspekte wie die Rechtsstreitigkeiten, die
Bankbeziehungen, der Kapitalmarktzugang, das Verhiltnis von Muttergesellschaft zu
Tochter- bzw. Beteiligungsgesellschaften und weitere Liquiditiitsquellen beriicksichtigt.**

¥ Eine geschlossene Theorie wiirde von allgemeingiiltigen Determinanten des Bonititsrisikos ausgehen, siehe
hierzu Ch.Wappenschmidt (2009), S. 51.

% Everling/My Linh Trieu in Handbuch Rating (2007), S. 105; St. Meixner (2009), S. 232.

8 Ch.Wappenschmidt (2009), S. 51.

% Everling/ My Linh Trieu in Handbuch Rating (2007), S. 105; hierzu siehe auch Ch. Wappenschmidt (2009),
Abbildung 8, S. 75.

' Ina.a.O.
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Abb.4: Corporate Rating Determinanten,
Quelle: S&P Guide to Credit Rating Essentials S. 12

Fiir eine eigens daran ankniipfende Regulierung weist die jeweilige Gewichtung und Bewertung
der oben genannten Analysebereiche eine erhebliche Signifikanz auf. ,,Der Prozess der
Urteilsgewinnung wird von den Agenturen bestenfalls vage beschrieben.%

Der Bewertungsvorgang durch die Ratingagenturen bleibt in der Praxis den einzelnen Analysten
vorbehalten. Selbst Rating-Experten gestehen ein, dass ihre Vorgehensweise auf keiner exakten
Grundlage basiert, sondern vielmehr auf Erfahrung beruht. ® Infolgedessen sind hohe
Anforderungen an die Expertise der Analysten zu stellen. Insbesondere im Hinblick auf den
enormen Druck, dem die Analysten in der Hinsicht ausgesetzt sind, als dass sie eine Menge von
Informationen in relativ kurzer Zeit zu erarbeiten haben. Auch bei der spateren, stindigen
Uberwachung des erstellten Ratings bedarf es sowohl zahlreicher, als auch erfahrener Analysten.
Das wird besonders bei der Einschidtzung des Geschéftsrisikos, durch die Umrechnung von
Auspriagungen qualitativer Faktoren in monetire GroBen, deutlich. Die Risikobewertung
moglicher Planabweichungen sowie deren Gewichtung und Aggregation bleibt dem
Analystenteam vorbehalten und wird als Berufsgeheimnis erachtet.**

Die sovereign Ratinganalyse (Lénderratings) umfasst die Bewertung fiinf  kritischer
Analysebereiche, ndmlich: die politische Bewertung des Landes, im Sinne von einer Evaluation
der angestrebten Finanzpolitik, der Transparenz und Glaubwiirdigkeit dessen Institutionen, sowie
der potentiellen geopolitischen Risiken. die dkonomische Bewertung des Landes, die von drei
Faktoren determiniert wird: die Wachstumsaussichten, das Einkommensniveau, sowie die
wirtschaftliche Diversifikation und Volatilitdt. die sog. externe Auswertung, die sich aus dem

%2 N. Pdpler: Interessenkonflikte in der Informationsintermediation (2007), S. 65.
% St. Meixner (2009), S. 235-6.
% Meixner in a.a.0.
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Status der inldndischen Wihrung bei internationalen Transaktionen, der externen Liquiditat und
den externen Schulden zusammensetzt. die Fiskalevaluation des Landes, welche die
Tragfahigkeit der Haushaltsdefizite und die Verschuldungslage umfasst und die monetdire
Bewertung im Zusammenhang mit der Zuverldssigkeit der inldndischen Wéahrungspolitik
(insbesondere die Inflationstrends) sowie die Effektivitit von Mechanismen zur erfolgreichen
Umsetzung von monetirpolitischen Entscheidungen in der Realwirtschaft. Jede Kategorie erhélt
nach der Erarbeitung der betroffenen Angaben von den Analysten eine Punktezahl von 1 (,.the
strongest®), bis hin zur 6 (,the weakest“). Dementsprechend bildet sich zum einen das
okonomische und politische Profil des Landes heraus, zum anderen wird dessen Flexibilitats-
und Leistungsprofil eingeschitzt. Aus der Kombination beider Profile entsteht das ,,Sovereign
Indicative Rating Level®“, worauf das Foreign currency sovereign Rating sowie das Local
currency sovereign Rating(das wird i.d.R bis maximal zwei Stufen hoher als das Foreign
currency Rating eingeordnet) aufbauen.®

Die Ratings fiir Lander-, Branchen- und Unternehmensrisiken werden aggregiert bewertet.
Insoweit kommt namlich eine Risikohierarchie in Betracht, bei der das Branchenrisiko vom
Léanderrisiko und das Unternehmensrisiko vom Branchenrisiko gedeckelt werden. Ein
Unternehmen kann daher im Regelfall (wobei es von den Agenturen entwickelten
Ausnahmeregelungen gibt) kein hoheres Rating erreichen als das Branchenrating, welches

. . . . . . 96
wiederum das Lénderrating ebenfalls nur ausnahmsweise iiberschreiten kann.

I11. Rating — Symbole

Sobald der Emittent ein bestimmtes Rating hinsichtlich der Kreditwiirdigkeit seines
Unternehmens oder beziiglich einer Emission erhalten hat, wird er gemaf3 der dafiir im Voraus
entwickelten Ratingskala eingestuft. Das gemeinsame Merkmal der Ratings liegt im ordinalen
Skalieren der Bonitéitsnotation. Dabei ist ein mehrstufiges System von standardisierten
Risikoklassen durchgesetzt worden, zu deren Darstellung Buchstaben- und/oder
Zahlenkombinationen herangezogen werden.®” Das durch Buchstaben- bzw. Zahlenkombination
gekennzeichnete Bonitdtsurteil wird weiterhin durch Modifikatoren (modifier) verfeinert: bei
S&P und Fitch durch +/-, bei Moody’s durch ,,1, 2, 3% Dadurch wird namlich die relative
Stellung des Ratingobjekts innerhalb einer Ratingklasse dargestellt.*® Erwihnenswert ist jedoch,
dass selbst Schuldtitel derselben Klassenzugehdorigkeit nicht gleicher absoluter Qualitét sind. So

% Hierzu ,,How we rate Sovereigns*, abrufbar unter www.standardandpoors.com/ratingsdirect S. 3-5.

% st. Meixner (2009), S. 236, Fn. 413.

%" Everling / My Linh Trieu in Handbuch Rating (2007), S. 97; A. Niedostadek (2006), Rn. 93, S. 75; Rating
Symbols and Definitions, S. 5, abrufbar unter www.moodys.com

% S&P’s Ratings Definitions, S. 5 unter www.standardandpoors.com/ratingsdirect ; Ch. Wappenschmidt (2009), S.
10
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konnen innerhalb von einer Ratingklasse aufgrund der groen Bondsmenge nicht alle
existierenden Risikonuancen dargestellt werden.*

Eine wichtige Unterscheidung zwischen den verschiedenen Ratingklassen ist jedenfalls diejenige
zwischen ,,Investment Grade* und ,,Speculative Grade bzw Non-Investment-Grade*, weil
eine etwaige Herabstufung unterhalb des ,,Speculative Grade* fiihrt, insbesondere in den USA,
durch Regulierungen am Kapitalmarkt zur Steuerung der Investitionsentscheidung der
institutionellen Anleger. Dies hat sowohl fiir den Emittenten (hinsichtlich der Preisbildung), als
auch fiir das Anlegerpublikum erhebliche Konsequenzen. In zahlreichen Landern gibt es
zusitzliche Vorzugsregelungen, welche die Anbieter von ,,investment-Grade® Wertpapieren

begiinstigen.*®
S&P Moody’s Risikoklasse Kommentierung
Investment Grade
AAA Aaa Hochste Bonitdt, | Das sog. ,,Triple A* ist das
geringstes beste Ratingergebnis. Die
Ausfallrisiko Bonitit gilt als sehr gut. Die
Fahigkeit zur Erfiillung von
Zins- und
Tilgungsverpflichtungen
gilt als sicher.
AA+ Aal Hohe Bonitdt, kaum | Die Bonitit ist sehr gut. Die
hoheres Risiko Abweichung gegeniiber
einem Triple A Rating ist
minimal.
AA Aa2
AA- Aa3
Die Féhigkeit eines
Uberdurchschnittliche | Unternehmens, — seine
Bonitit etwas erhéhtes Fremdkapitalverpflichtunge

.- n zu erfiillen, ist weiterhin
Risiko gut. Das Unternehmen gilt
jedoch als labiler gegeniiber
wirtsch.Rahmenbedingunge
n.

Mittlere Bonitqit,
starkere Anfilligkeit
bei negativen
Entwicklungen im
wirtsch. Umfeld

Das Unternehmen besitzt
angemessene Vorkehrungen
zum Glaubigerschutz.
Eingeschréinkte Fahigkeit,
die Verpflichtungen zu
erfiillen.

% Moody’s Ratings Definitions, abrufbar unter www.moodys.com

100 . Blaurock, ZGR 5/2007, S. 612, Fn. 49.

25



http://www.moodys.com/

S&P

Moody’s

Risikoklasse

Kommentierung

Speculative Grade

BB+

Bal

BB

Ba2

BB-

Ba3

Spekulativ, Zins- und
Tilgungsriickzahlungen
bei negativen
Entwicklungen
gefihrdet

Unternehmensinterne
oder- externe Faktoren
konnen die
Zahlungsfahigkeit
beeintrachtigen

B+

Bl

B2

B3

Geringe Bonitdt, relativ
hohes Ausfallrisiko

Das Unternehmen kann
seinen Fremdkapitalverpfl.
nachkommen. Eine
nachteilige geschéftliche,
oder finanzielle
Entwicklung wird die
Zahlungsfiahigkeit
beeintrichtigen.

CCC

Caa

CcC

Ca

Geringste Bonitdit,
hochstes Ausfallrisiko

Das Unternehmen ist von

Zahlungsunfahigkeit
bedroht.

Es besteht die akute
Gefahr der
Zahlungsunfihigkeit.

Zins- und
Tilgungsleistungen
erfolgen zwar noch, aber
es wurde bereits ein
Insolvenzantrag
gestellt(oder vergleichbare
MaBnahmen ergriffen).

Schuldner bereits in
Zahlungsverzug oder
Insolvenz

Zins- oder
Kapitalzahlungen werden
am Filligkeitsdatum nicht
geleistet, so dass
Zahlungsunfahigkeit
vorliegt.

Abb. 5: Die Ratingskalen von S&P und Moody’s (Quelle: in Anlehnung an A. Niedostadek (2006) S.
76-7)

Weitere betrachtliche Aspekte des Ratingurteils betreffen zum einen dessen Aussagekraft und
zum anderen dessen rechtliche Einordnung. Hinsichtlich der Aussagekraft fithren die Agenturen
aus, dass sich ein Risikourteil lediglich auf das relative Bonititsrisiko (relative creditworthiness)
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bezieht.'** Relatives Bonititsrisiko bedeutet, dass Objekte einer Ratingklasse ein untereinander
vergleichbares Risiko eines Zahlungsausfalls aufweisen. Objekte einer besseren Ratingklasse
weisen, verglichen mit denen einer schlechteren Klasse, ein geringeres derartiges Risiko auf.
Eine Aussage iiber das erwartete absolute Bonititsrisiko von Ratingobjekten ist damit nicht
moglich.*® Hierzu dienen die verschiedenen Ausfallstudien, welche das historische, absolute
Bonititsrisiko der Ratingklassen in Ausfallraten messen.*®

IV. Ratinganalysen als Finanzanalysen?

Das Ratingurteil (mangels allgemein verbindlicher Legaldefinition®®*) ist entsprechend der

Aussage der Ratingagenturen sowie nach herrschender Meinung als keine Kauf- bzw.
Verduferungsempfehlung von den betroffenen Wertpapieren anzusehen. Das trifft insoweit zu,
als dass es in einem Ratingurteil an der selbsterkldrenden Handlungsempfehlung- kaufen oder
verkaufen- mangelt. Demnach sind Ratings lediglich als Meinungsduferungen zu interpretieren.
Sie miissen als Prognosen tiiber die Zahlungsfihigkeit des Emittenten von Zins- und
Tilgungsverpflichtungen und mithin als nur ein Faktor vor einer Investitionsentscheidung
verstanden werden, weshalb jeder Ratingnutzer eine eigene Erforschung und Bewertung des
Ratingobjekts durchfiihren sollte. Damit betonen Ratingagenturen das subjektive Moment der
Bonitétseinschéitzung nicht zuletzt zur Einddmmung der Risiken einer Fehlbeurteilung.105

Dennoch wird schon die Ansicht vertreten, dass Ratingagenturen zumindest indirekt
Empfehlungen fiir oder gegen eine bestimmte Anlageentscheidung aussprechen, indem sie die
Bonitdt von Unternehmen einstufen und Bewertungen wiedergeben, die fiir die
Investitionsentscheidung der Anleger von Bedeutung sind.'® Fiir die Qualifikation einerseits der
Ratinganalyse als eine Finanzanalyse nach dem § 34b Abs. 1 und Abs. 5 S. 3 WpHG,
andererseits der Ratingagenturen als Wertpapierdienstleistungsunternehmen sprechen noch die
folgenden Griinde.

In pragmatischer Hinsicht kommt die berufliche Tétigkeit der Ratingagenturen bzw. deren
Ratinganalysten derjenigen der sog. Sell-Side Analysten nach, die als vorrangige Aufgabe haben
eine Dienstleistung zu erbringen, namlich eine prizise Analyse, die das Unternehmen als
eigenstidndiges Produkt an private und institutionelle Investoren verkauft wird.'%’

191 v/gl. Moody’s in Limitation to Uses of Ratings in www.moodys.com

102 ch. Wappenschmidt (2009), S. 11.

103 \Wappenschmidt in a.a.O.

1% Hierzu G. Deipenbrock, BB 36/2003, S. 1849. Anders sieht die Rechtslage in den USA aus. Sec. 3 CRA Reform
Act definiert verbindlich insbesondere die Begriffe Rating und Ratingagentur. Rating ist nach sec. 3(a)(60)
Exchange Act (neu) die Bewertung der Kreditwiirdigkeit eines Schuldners bzw. eines bestimmten Wertpapiers oder
Geldmarktinstruments, G. Deipenbrock, WM 48/2007, S. 2219.

105 gjehe statt vieler U. Blaurock, ZGR 5 /2007, S. 604; Moody’s in Limitation to Uses of Ratings in
www.moodys.com ; G. Deipenbrock, BB 36/2003, S. 1850.

19 Hierzu G. Spindler, NJW 48/2004, S. 3453; Holzborn/ Israel, WM 40/2004, S. 1955; offen lisst dies Schilder
Die Verhaltenspflichten von Finanzanalysten nach dem WpHG (2005), S. 186.

97 Schilder, Die Verhaltenspflichten von Finanzanalysten nach dem WpHG (2005), S. 23.
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Hinzu kommt die Verwendung derselben Methoden sowohl bei der Erstellung einer
Finanzanalyse als auch bei der Ratinganalyse und zwar der Fundamentalanalyse, die sich auf die
internen Unternehmensdaten bei der Unternehmensanalyse stiitzt. %8

Das Ausschlaggebende besteht aber in der gemeinsamen Rolle und Bedeutung der
Wertpapieranalysten % sowie der Ratingagenturen fiir eine funktionierende
Kapitalmarktkommunikation, sprich als Informationsintermedidre, die den Funktionenschutz des
Kapitalmarktes gewdhrleisten und denen eine hervorragende Rolle bei dem Abbau von
Informationsasymmetrien am  Kapitalmarkt zukommt. '*° Deswegen sind auch die
Wertpapieranalysten dhnlichen Gefahren und Konfliktfeldern wie die Ratingagenturen
ausgesetzt:  Interessenkonflikten oder allgemeine Risiken, die sowohl aus den
Geschiftsinteressen (z.B. bei Betreuung einer Emission, beim Wettbewerb zur
Kundenakquisition) des Arbeitgebers (Wertpapierdienstleistungsunternehmen) als auch bei
Verfolgung Eigeninteressen oder aufgrund der gewissen Fehlerwahrscheinlichkeit aufseiten des
individuellen Analysten (zu positive Analysen fiir erh6hte Provisionseinnahmen oder durch den
Einfluss der allgemeinen Psychologie auf die Analysen, mangelnde Bereitschaft zur
Fehlerkorrektur) entstehen konnen, welche die Erstellung einer objektiven Analyse gefdhrden.™!

Vielmehr sieht der europdische Gesetzgeber die sachgerechte Darbietung und Offenlegung von
Interessenkonflikten auch fiir Ratinganalysen vor.'2

Einer solchen Qualifikation steht trotzdem die lege lata entgegen, weil der Unionsgeber die
Ratinganalysen ausdriicklich in den  Erwédgungsgriinden der  2003/125/EG
Durchfithrungsrichtlinie nicht als Anlageempfehlungen qualifiziert.'** Die Erwigungsgriinde
entfalten zwar keine rechtliche Verbindlichkeit, sie definieren dennoch die durch die Richtlinie
verfolgten Ziele und dienen somit der richtlinienkonformen Auslegung.''* Das Thema weist
insoweit rechtliche Relevanz auf, als dass durch die (direkte oder indirekte) Annahme eines
Empfehlungscharakters das Rating als Finanzanalyse im Sinne der §§ 34b WpHG qualifiziert
werden konnte, was den Einfallstor zur Auferlegung der im § 39 Abs. 1 Nr.5-6 WpHG
vorgesehenen GeldbuB3en darstellen konnte.

V. Zwischenergebnis

198 Schilder (2005), S. 27 ff.; zur Fundamentalanalyse siehe auch Meixner (2009).

199 Dje befassen sich streng genommen nur mit der Analyse von Wertpapieren, was vorliegend mit der Bewertung
von Schuldverschreibungen durch die Agenturen korreliert, Schilder (2005), S. 36.

1% Hierzu siehe unten Kap. 2 A. IV. 1.; Schilder (2005), S. 37 ff.

11 schilder (2005), S. 50 ff.

12 Hierzu Art. 6 der VO 1060/2009.

13 RL 2003/125/EG Erwigungsgrund Nr.10.

" Hierzu eur-lex.europa.eu; T. Drygala, ZIP 22/1997, S. 970; G. Deipenbrock, BB 39/ 2005, S. 2088/9.
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Der organisatorische Ablauf des Ratingerstellungsverfahrens, welches die zwei fithrenden
Ratingagenturen im Falle eines Emittentenratings durchfiihren, gliedert sich grundsétzlich in fiinf
Stufen. Zunichst werden die Vorgespriche mit dem kiinftigen Auftraggeber gefiihrt, die
iiblicherweise in den Abschluss des Ratingvertrags miinden. AnschlieBend soll eine erste
Einschiatzung erfolgen, wobei das Analystenteam zusammengesetzt wird, welches die
Checklisten und die Fragenkataloge fiir das Managementgespriach vorbereitet. Nach Gewinnung
zusitzlicher Informationen aus dem Managementtreffen, jedoch nur im Fall eines beauftragten
Ratings, findet die Bewertung des betroffenen Unternehmens hinsichtlich seiner Féahigkeit, die
Zins- und Tilgungsverpflichtungen vertragsgemdl zu erfiillen, statt. Im Fall des
Emittentenratings erfolgt dies durch die Heranziehung sowohl von quantitativen Faktoren,
welche das Finanzrisiko des Unternehmens determinieren, als auch von qualitativen Kriterien,
welche das Geschiftsrisiko auswerten. Der daraus abgeleitete Ratingbericht sowie der
Ratingausblick werden dem Ratingkomitee vorgelegt, welches das Ratingurteil mit einfacher
Mehrheit beschliefit. Nach der Hauptanalyse, aber noch vor der Ratingveroffentlichung wird das
Urteil dem Emittenten bekanntgemacht. Der Emittent kann zum Urteil Stellung nehmen und
etwaige Einwidnde im Falle von neuen, positiven Entwicklungen erheben. Bei endgiiltiger
Zustimmung des Unternehmens wird das Rating publiziert. Im Anschluss folgt eine
Uberwachungsphase, damit das Rating nicht an Aktualitit einbiift.

Im Falle der Landerratings weist die Ratinganalyse erhebliche Signifikanz insoweit auf, als dass
die Agenturen beinahe unmittelbar die Fahigkeit der jeweiligen Regierung bewerten, und zwar
sofern, als dass sich die ihrer Auswertung zugrunde liegenden Analysebereiche mit Kkritischen
Verantwortungsbereichen der Regierung (beispielsweise bei der Fiskalevaluation, bei der
monetdren Bewertung und erst recht bei der politischen Bewertung des Landes)
auseinandersetzen.

Die Ratingnote wird durch Buchstaben- und /oder Zahlenkombinationen ausgedriickt und ordnet
den jeweiligen Emittenten in eine bestimmte Ratingklasse in der Ratingskala ein.
Nichtsdestotrotz bringt eine Ratingnotation nur das relative Bonitétsrisiko des Ratingobjekts zum
Ausdruck. Zudem besteht selbst unter Ratingobjekten derselben Klassenzugehorigkeit nicht
unbedingt eine RisikogleichméaBigkeit.

Das Ratingurteil enthdlt abschlieBend, zumindest nach Aussage der Ratingagenturen keine
direkte Investitionsempfehlung und es zielt lediglich auf die Bewertung der Bonitdt eines
Unternehmens oder eines Landes ab. Eine Qualifikation als indirekte Empfehlung scheidet
ebenso aufgrund des Gebots der richtlinienkonformen Auslegung aus. Es ist somit als
MeinungsiduBerung zu qualifizieren. In diesem Kontext ist es dennoch zu beachten, dass die
rechtliche Qualifikation des Ratingwesens, eng mit dem ausgewihlten Regulierungsmodell im
Ratinggeschift zusammenhingt. Eine Einordnung der Ratinganalyse in den Bereich der
Finanzanalysen zieht aufsichtsrechtliche Folgen fiir die Ratingagenturen nach sich, was nicht im
Einklang mit dem bis zur letzten Finanzkrise herrschenden Modell der Selbstregulierung der
Ratingagenturen steht.
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Zweites Kapitel: Bedeutung und Auswirkungen externer Ratings -
Problemfelder im Ratinggeschiift

A. Zunahme der Verwendung von Ratings vor dem Hintergrund systemischer
Neuentwicklungen

|. Globalisierung der Finanzmdrkte

Die im Zuge der Globalisierung von Finanzmirkten steigende Mobilitdt des Kapitals und der
wachsende Finanzierungsbedarf der nun auf internationaler Ebene agierenden Unternehmen
werden durch weltweite Deregulierungs- und LiberalisierungsmaBnahmen erleichtert. *°
Weiterhin findet eine weitgehende Angleichung der Bedingungen auf den Geld-, Kapital- und
Kreditmérkten statt. ''® Daraus resultiert eine stetige Ausweitung der Finanzierung durch
Fremdkapital, v.a. durch Emission von Schuldverschreibungen, deren Erfolg die Présenz
auslandischer Investoren voraussetzt."” Um auslindische Investoren von der eigenen Bonitit zu
iiberzeugen, sind die Kapitalnehmer gezwungen, dem externen Rating der Ratingagenturen
unterzogen zu werden. Hierbei wird das externe Rating als ,lingua franca®, sprich als
internationale Sprache verwendet, die den finanzwirtschaftlichen Handel vereinfacht und
erleichtert. Eintrittsbarrieren wie die Landessprache oder die Kultur werden durch das Rating
eliminiert, weil die Ratingnote ihre eigene verstindliche Sprache spricht.'*® Hierzu ist ein
Emittentenrating als faktische Zugangsvoraussetzung fiir nationale und internationale
Finanzmirkte anzusehen.™ Vielmehr zeigt die Praxis am Kapitalmarkt, dass Emissionen ohne
Rating keine gute Platzierungschance haben, da die Marktakteure vermuten, dass das Rating aus
Furcht vor einem schlechten Ergebnis nicht durchgefiihrt worden ist.'?°

Il. Verdinderte Finanzierungspraxis-Disintermediation

In den letzten drei Jahrzehnten hat sich die Landschaft bei der Unternehmensfinanzierung
verindert."! Insbesondere die groBeren Unternehmen, die im Regelfall groBerenKapitalbedarf
aufweisen, verzichten nun auf die Zwischenschaltung eines Intermedidrs, namlich der Bank.
Stattdessen ziehen sie die Fremdkapitalaufnahme durch die Emission verzinslicher Wertpapiere

115 Beispielsweise die Abschaffung der staatlichen Genehmigungspflicht der §§ 795, 808a BGB. Siehe oben S. 6,
Fn. 29.

118 Epenroth/ Daum, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 1, 4.

7 Moritz Schuler: Die Regulierung und zivilrechtliche Verantwortlichkeit von Rating-Agenturen (2012), S. 37.
18 Hierzu Everling/ My Linh Trieu in Biischgen/ Everling (Hrsg.) Handbuch Rating (2007), S. 97.

19 Denise Alessandra Bauer: Ein Organisationsmodell zur Regulierung der Rating-Agenturen (2009), S. 60-61:
Zwar schreiben viele Rechtsordnungen, u.a. auch die deutsche, ein Rating nicht als rechtliche
Zugangsvoraussetzung fiir den Kapitalmarkt vor, sehen aber trotzdem Regelungen vor, dass die Bonitédt und
Entwicklung des Schuldners, z.B. bei einer Kreditaufnahme, formal offengelegt werden miissen (§ 18 S.1 KWG).
120D, A. Bauer (2009), S. 61-62.

121 Zum Thema der Unternehmensfinanzierung siehe A. Niedostadek (2006), S. 46 ff.
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vor. Der Vorgang wird deshalb als Disintermediation bezeichnet.*?> Die Emittenten gestalten

flexibler in Eigenregie die Finanzierungsbedingungen aus und wenden sich auf diese Weise an
einen erweiterten Investorenkreis, zumeist denjenigen der institutionellen Anleger. Der Verzicht
auf Finanzintermedidire zieht eine Verlagerung des Bonititsrisikos nach sich.'®® Anstelle der
kredit- gewihrenden Bank tragen die in die Anleihen investierenden Anleger selbst das
Insolvenzrisiko des Emittenten.'®* Dies steigert zum einen das Bediirfnis der Anleger nach
zuverléssigen Informationen hinsichtlich der Schuldnerbonitét, zum anderen ihren Anspruch auf
einen informationseffizienten Kapitalmarkt. Hierzu dient die Einschaltung der Ratingagenturen
als Informationsdienstleister.

I11. Verbriefung-Neue Finanzinstrumente

Die Disintermediation geht Hand in Hand mit der Verbriefung (engl. ,,securitization®) von
Forderungen und ihrer Umwandlung in handelbare, festverzinsliche Wertpapiere. ***> Die
Verbriefung hat zur Folge, dass sich die zwischen Kapitalgebern (Investoren) und
Kapitalnehmern (Emittenten) bestehenden Informationsasymmetrien aufgrund der Anonymitét
der individuellen Schuldner der verbrieften Forderungen verstiarken. Die Zweckgesellschaften
ibernehmen hinsichtlich der Bonitédt ihrer Schuldner keine Haftung. 126 Der Marktwert der
ausgegebenen Wertpapiere wird deshalb maB3geblich vom Risikoprofil des Forderungsportfolios
determiniert. **" Die Ratingagenturen determinieren dieses Risikoprofil im Vorfeld durch
Vorgabe von Kriterien und Kennzahlen, die bei der Zusammenstellung des Forderungsportfolios
eingehalten werden miissen. Des Weiteren bewerten die Agenturen die Emission anhand
komplizierter Priifverfahren.’?® Sie beeinflussen durch ihre Bewertung den Platzierungserfolg
und den Preis der Wertpapiere.'® Die Sekundirmarktfihigkeit der Wertpapiere wird durch
Verwendung der Rating-Auskunft {iber die aktuelle Bonitdt der anonymen Schuldner gesteigert.

Der Auftritt neuer und komplexer Finanzinstrumente'*® und der daraus entstandene Bedarf nach

transparenter und professioneller Aufbereitung der Risikostrukturen machen die Verwendung

122 Hierzu M. Schuler (2012), S.37; Ch. Wappenschmidt (2009), S. 17.

% In a.a.0.

' In a.a.0.

125 M. Schuler (2012), S. 37-38: Dabei veriuBert eine Bank oder ein Unternehmen (sog. ,,originator*) eine
Gesamtheit offener Forderungen an eine eigens hierfiir gegriindete Zweckgesellschaft. Diese biindelt die erworbenen
Forderungen in groflen Pools und refinanziert sich durch Ausgabe eigener festverzinslicher Wertpapiere am
Kapitalmarkt. Die Verbriefung ermdglicht dem urspriinglichen Forderungsinhaber eine flexible Inanspruchnahme
der Finanz- und Kapitalmérkte. Banken sichert sie hinreichende Liquiditat. Das infolge aufsichtsrechtlicher
Vorgaben gebundene Eigenkapital wird frei und kann von den Banken zu der erneuten Kreditvergabe eingesetzt
werden.

126 M. Schuler (2012), S. 39.

2" schuler in a.a.0.

128 Siehe oben Kap.1 C. I.

129 Siehe Fn. 113.

130 M. Schuler (2012), S. 40: Beispiclsweise die sog. ,,Swap-Geschifte, die ,,Nullkuponanleihen®, Derivate und die
sog. ,.credit sensitive notes*. Eine Kategorie hoher praktischer Relevanz stellen die sog. ,,asset-backed securities*
(ABS) dar.
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externer Ratings unverzichtbar. Die ABS dienten zundchst der Finanzierung von
Hypothekendarlehen: Eine Hypothekenbank verschafft sich die Mittel zur Vergabe von neuen
Krediten durch Verbriefung der offenen Darlehensforderungen und durch Ausgabe verzinslicher
Wertpapiere am Kapitalmarkt. Die ausgegebenen Wertpapiere besichert die Hypothekenbank
durch Grundpfandrechte, die ihr zuvor von den Darlehensschuldnern als Sicherheit fiir die
gewihrten Kredite eingeriumt wurden, sog. ,,mortgage-backed securities*.**" Die besicherten
Wertpapiere werden gegebenenfalls in sog. ,collateralised debt obligations® (CDO)
zusammengefasst und in verschiedenen Risikoklassen tranchiert, und an diesen Tranchen kénnen
Anleger wiederum Anteile erwerben.

IV. Die regulatorische Verwendung des externen Ratings: Systematische Kopplung an
Regulierungsaspekte des Kapitalmarktes

Es liegt zundchst nahe, den Zusammenhang der regulatorischen Verwendung des externen
Ratings mit den {ibergeordneten Regelungszielen des Kapitalmarktrechts zu thematisieren:

1. Die Regelungsziele des Kapitalmarktrechts: Funktionenschutz und Anlegerschutz-die
Information als Bestandteil dieser Grundsitze

Ankniipfungspunkt aller Regulierungsbemiihungen am Kapitalmarkt ist die Sicherstellung der
Funktionsfihigkeit des Marktes, mit anderen Worten die Gewdhrleistung eines effizienten
Marktes."**

Die Funktionsfahigkeit umfasst drei eng miteinander verbundene Aspekte: die institutionelle, die
allokative und die operationelle Funktionsfahigkeit, die als dem o6ffentlichen Interesse an einem
effizienten Markt dienende Grundgedanken angesehen werden kénnen.*®* Vielmehr verwebt sich
der Funktionenschutz mit dem sog. Anlegerschutz. ** Konzeptioneller Fixpunkt des
Anlegerschutzes ist die Anlageentscheidung.'®®

Der Kapitalmarkt ist institutionell funktionsfahig, wenn er durch seinen organisatorischen
Rahmen den ungehinderten Zugang der Anleger (Kapitalgeber) und der Emittenten

B31'M. Schuler (2012), S. 40.

132 Schuler in a.a.0.

133 M. Schuler (2012), S. 41; Jan Damrau: Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht (2003), S. 26: Seit den
umfassenden Arbeiten von Hopt und Schwark wird als Schutzgiiter des Kapitalmarktrechts zumeist das
Begriffspaar Funktions- und Anlegerschutz genannt.

134D, A. Bauer (2009), S. 54-56: Uber die bestehende Bedeutung fiir die private Altersvorsorge hinaus, ist der
Kapitalmarkt das Werkzeug fiir kapitalmarktfédhige Unternehmen, um Gelder von in- und ausldndischen Investoren
zu erhalten, um damit ihren unternehmerischen Erfolg herbeizufiihren, was positive Entwicklungen fiir die gesamte
Volkswirtschaft nach sich zieht.

135 Peter O. Miilbert, ZHR 177 (2013), S. 164.

13 Miilbert in a.a.O.
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(Kapitalnehmer) erméglicht und hinreichende Liquiditit gewihrleistet ist.**” Dies sowie die
Erlangung der einer Anlageentscheidung zugrunde liegenden Informationen werden faktisch
dadurch erschwert, dass die Anleger aus markttechnischen Griinden keinen direkten Zugang zum
Kapitalmarkt haben. **® Zudem sind sie gezwungen, sich auf die Beratung von
Finanzintermedidren zu verlassen.'*® Bereits zu diesem Punkt wird die zentrale Bedeutung der
Informationsverteilung am Kapitalmarkt deutlich: Unterschiedliche Marktteilnehmer besitzen
unterschiedliche Informationen, was eine Marktzugangsbarriere darstellt, sofern es die
Moglichkeit einer zutreffenden Investitionsentscheidung beeinflusst.*°

Die allokative Funktionsfahigkeit, ndmlich die Fahigkeit des Kapitalmarktes, das Kapital nach
dringendstem Bedarf und hochster Rendite bei ausreichender Sicherheit der Anlage zu steuern,
stiitzt sich auf das Vertrauen der potentiellen Anleger in diesen Markt. Die Herstellung des
notwendigen Vertrauens setzt die Transparenz und Integritit des Marktes sowie die Fairness der
Marktteilnehmer voraus.'*!

Der Informationsstand der Anleger spielt ebenso hinsichtlich der Erreichung eines operationell
funktionsfahigen Marktes eine zentrale Rolle.** Die operationelle Funktionsfdhigkeit bezieht
sich auf den Grad der Existenz von Transaktionshindernissen: Sie bestimmt sich ndmlich in
erster Linie nach den Kosten, die fiir die Emittenten und Anleger bei der Vermittlung der
Anlagen entstehen.'** Unzureichende Informationen verursachen erhebliche Suchkosten bei den
Marktakteuren mit."**

Wie eingangs erwihnt, stellt der individuelle Anlegerschutz die andere Zielsetzung des
Kapitalmarktrechts dar.**> Nach wohl herrschender Literaturansicht wird der Anlegerschutz als
der Schutz der Individualinteressen definiert.**® Dreh- und Angelpunkt des Anlegerschutzes ist
die optimale Anlageentscheidung. '’ Eine optimale Anlageentscheidung wiirde idealerweise

137 3. Damrau (2003), S. 27.

38 D, A. Bauer (2009), S. 54.

39D, A. Bauer (2009), S. 55.

10 Bauer in a.a.O.

Y1 Im Allgemeinen wird dies durch die Publizititsvorschriften umgesetzt, was gleichfalls die Notwendigkeit der
sachgerechten Informationsbeschaffung unterstreicht. Hierzu D. A. Bauer (2009), S. 55; M-P. Weller in FS
Hoffmann-Becking (2013), Fn. 4, S. 1341.

42 M-P. Weller in a.a.0.

3 3. Damrau (2003), S. 27.

Y4 D, A. Bauer (2009), S. 55.

15 Es wird zutreffend als die zwei Seiten derselben Medaille bezeichnet. Streitig ist dennoch, ob der Anlegerschutz
ein selbstdndiges Regelungsziel oder reiner Funktionenschutz ist. D. A. Bauer (2009), S. 56-57.

18 Hierzu Klaus Hopt: Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 51; Kiibler AG 1977, S. 85; P. O.
Miilbert, ZHR 177 (2003), S. 174: Anlegerindividualschutz iiber die Erfordernisse des Funktionenschutzes hinaus
kann daraus resultieren, dass anlegerschiitzende Regeln unsystematische, fiir die Marktfunktionsfahigkeit
unerhebliche, individuelle Beeintrachtigungen der optimalen Anlegerentscheidung aufgreifen, aber auch aus
sozusagen iiberschiefSende, weil vom Marktfunktionenschutz nicht gebotene Rechtsfolgen. Solche tiberschieBenden
Schutzregeln lassen sich iiberhaupt nur durch Gerechtigkeits- oder Sozialschutzerwégungen jenseits der
okonomischen Vernunft-wenn auch nicht notwendig im Widerspruch zu dieser-legitimieren.

Y p.O. Miilbert, ZHR 177 (2013), S. 164.
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voraussetzen, dass der Investor die vielfiltigen Anlagerisiken*® in seiner Anlageentscheidung
antizipieren und sie durch die entsprechende Gestaltung der Finanzierungsbeziehungen
neutralisieren kann.* Unter den Bedingungen realer Kapitalmirkte ist das dennoch eher
unméglich.’® Aus diesem Grund beschrénkt sich der Anlegerschutz nur auf die Gewihrleistung
einer moglichst optimalen (sachgerechten) Anlageentscheidung und schiitzt vor Risiken, die
aullerhalb der wirtschaftlichen Entwicklung liegen (insbesondere vor nicht kalkulierbaren
Vermdgensverlusten). ! In diesem Kontext ist es dennoch erwihnenswert, dass auch ein
funktionsfdhiger und stabiler Kapitalmarkt durch ein besonders hohes Ausmal} an Unsicherheit
gekennzeichnet ist. Die Freiheit zur Eingehung von Risiken muss zudem mdglichst wenig
beschnitten werden, weil in ihr die Triebfeder liquider Finanzmarkte liegt.152

Des Weiteren soll Investoren eine sachgerechte Anlageentscheidung erméglicht werden.*> Sie
sollen vor Substanzverlusten durch unseridse Angebote und vor einer Schmilerung ihrer
Gewinnchancen durch Insidertransaktionen geschiitzt werden. ™ Zu einer sachgerechten
Anlageentscheidung bediirfen die Anleger einer korrekten und verlédsslichen Information {iber die
gegenwirtige und zukiinftige Ertrags- und Vermogenslage des jeweiligen Investitionsobjekts.'*®
Zudem miissen die Investoren verschiedene Investitionsalternativen vergleichen kénnen.™® Aus
dem oben Gesagten leitet sich her, dass der Zugang und die Handhabung mit zuverldssigen
Informationen ein wichtiges Werkzeug fiir einen effizienten Kapitalmarkt sind. Der Gesetzgeber
kann somit die Funktionsfahigkeit des Marktes erhohen, indem er einen hierzu geeigneten
Mechanismus zwischen Anlegern und Emittenten einschalten ldsst, der die bestehenden
Informationsasymmetrien durch die Bereitstellung erforderlicher Informationen beziiglich der
jeweiligen Anlagerisiken ausgleicht: Dahingehend kann er Anreize schaffen, indem er
Emittenten und Wertpapiere, die iiber eine hohe Bonitit verfiigen, aufsichtsrechtlich
privilegiert. " Diese Vorstellung hat zur zunehmenden regulatorischen Verwendung des
externen Ratings beigetragen.

2. Ratingakzessorische Kapitalmarktregulierung

Die der Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes dienende Informationsbeschaffung und die
hierdurch entstehende Erkennbarkeit der Anlagerisiken konnen durch zweierlei erreicht werden:

18 Namlich das Risiko der sachgerechten Anlageentscheidung, das Substanzerhaltungsrisiko, das Ertragsrisiko und
das Liquiditétsrisiko. Eine grobere Risikoklassifikation differenziert zwischen den Ex- ante-und den Ex- post
Risiken. Ersteres besteht v.a. darin, nicht geniigend Informationen zu besitzen, um eine moglichst optimale
Anlageentscheidung treffen zu kdnnen. Letzteres bezieht sich auf unvollstindige Informationen des Anlegers.
Hierzu J. Damrau (2003), S. 30.

% Siehe Fn. 134.

0 p 0. Miilbert, ZHR 177 (2013), S. 164.

1D, A. Bauer (2009), S. 56.

2. Blaurock, JZ 5/ 2012, S. 227.

153'M. Schuler (2012), S. 42.

™ Inaa.0.

155 Zum Anlegerschutz durch Information siehe P. O. Miilbert, ZHR 177 (2013), S. 184-189.

156 v/gl. M. Schuler (2012), S.42.

" Inaa0.
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Der Gesetzgeber kann die Wertpapiere von besonders kreditwiirdigen Schuldnern
aufsichtsrechtlich privilegieren, indem er vorsieht, dass bestimmte (institutionelle) Investoren
nur in Anlagen mit hoher Kreditwiirdigkeit (z.B. in Investment-Grade Wertpapiere) investieren
diirfen.®® Rechtstechnisch bedarf es einer Konkretisierung der privilegierten Schuldner bzw. der
privilegierten Anlagen.’®® Im Wesentlichen handelt es sich dabei um die Frage, wer den Mafstab
der jeweils geeigneten Kreditwiirdigkeit setzt. Dem Gesetzgeber stehen zwei Modelle zur
Verfiigung: Entweder kann er in abschlieBenden Katalogen die privilegierten Schuldner bzw.
Anlagen benennen, welches eine gewisse Rechtssicherheit und die unbedingte Objektivitét
staatlicher Bewertungsstellen garantiert. **® Die andere Losung findet sich in der auf
Tatbestandsebene  erfolgenden  Inbezugnahme  von  Ratings  (ratingakzessorische
Kapitalmarktregulierung).*®*

Vorteile der ratingakzessorischen Regulierung ergeben sich sowohl auf wettbewerblicher als
auch auf informationeller Ebene. > Der Ersatz einer abschlieBenden Katalogisierung der
privilegierten Schuldverschreibungen bringt die Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen mit
sich, die mit jeder abschlieBenden Katalogisierung verbunden sind. '** Zudem hat die
Qualifizierung des Ratings als Tatbestandsmerkmal privilegierender Vorschriften zur Folge, dass
bei etwaiger Veranderung der Schuldnerbonitdt dasjenige durch das Rating bekannt wird, was
keinerlei Intervention durch den Gesetzgeber bedarf.*® Ein weiterer finanzieller Vorteil liegt in
der daraus abgeleiteten Staatsentlastung aufgrund der Einsparung vom Fachpersonal sowie von
weiteren finanziellen Kosten, die mit der Wahrung und Aktualisierung von adressenbezogenen
Katalogen auf staatlicher Ebene einhergehen.®®

Soweit an ein Rating Rechtsfolgen gekniipft werden, werden dessen Vorteile nicht mehr allein
marktlich vermittelt, sondern ergeben sich vielmehr kraft Gesetzes.'®® Hierdurch steigert die
Manipulationsgefahr durch die Emittenten, die zum Genuss der nunmehr gesetzlichen Vorteile
eines positiven Ratingurteils ein sog. ,.rating shopping® vornehmen kénnten.'®” Zudem lauert
noch die Gefahr, dass es durch ein dem Emittenten ungiinstiges Rating von Rechts wegen zur
Versperrung der Absatzmoglichkeiten kommen kann. 168 Vielmehr koénnten sogar

158 Hierzu U. Blaurock, ZGR 5/2007, S. 612; M. Schuler (2012), S. 43.

159 M. Schuler (2012), S. 43.

1%9schuler in a.a.0.

181 Hiezu Ph. v. Randow, ZBB 2/1995, S. 153: Die Verweisung auf Ratings wiirde den adressenbezogenen Katalog
rechtlich entweder um ein zusétzliches Kriterium ergénzen, oder ihn durch ein qualifiziertes Mindest- Rating
ersetzen.

1% P, v. Randow, ZBB 2/1995, S. 154.

163 Randow in a.a.0.

164 M. Schuler (2012), S. 43.

%D, A. Bauer (2009), S. 68.

1% ph, v. Randow, ZBB 2/1995, S. 154-155.

167 Rating shopping® bedeutet, dass sich Emittenten die entsprechenden Privilegien durch Beauftragung einer ihren
diesbeziiglichen Interessen gewogenen Agentur zu verschaffen suchen und damit entsteht die Manipulationsgefahr
aufgrund der Unterminierung der ratio legis (Schutz der Anleger) der in Rede stehenden Vorschriften. Ders. ZBB
2/1995, S. 154.

1% P, v. Randow, ZBB 2/1995, S. 155.
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Fehlbewertungen  seitens  der  zugelassenen  Ratingagenturen  Angebots-  und
Nachfrageverianderungen auslosen oder den Investoren Transaktionskosten entstehen, wenn sie
Papiere erwerben und halten, die wegen einer Ratingdnderung und aufgrund hierdurch

ausgeldster gesetzlicher Verpflichtungen kurzfristig wieder verauBert werden miissen.'®®

V. Zwischenergebnis

Die Zunahme der Relevanz der Emittenten- bzw. Emissionsratings in den letzten Jahrzehnten
lasst sich vorwiegend auf die neuen 0konomischen Umstdnde zuriickfithren. Die nunmehr auf
internationaler Ebene agierenden GrofBunternechmen fordern ein dereguliertes und liberales
wirtschaftliches Umfeld, welches ihnen eine ungehinderte Ausiibung ihrer unternehmerischen
Tétigkeiten sowie Maximierung ihres Gewinnpotentials zu gewéhrleisten vermag. Dies setzt v.a.
die Ausweitung der Finanzierung zur Deckung des steigenden Kapitalbedarfs durch neue
Finanzierungsformen voraus: beispielsweise durch die Emission von Schuldverschreibungen
iiber den Kapitalmarkt. Hierzu dient die Verwendung der Ratingurteile, die wichtige
Informationen tiber die Schuldnerbonitit vereinfacht und schnell zu vermitteln vermogen.

Weiterhin hat die Verbreitung der Verbriefung von Forderungen in handelbare Wertpapiere
sowie der sog. strukturierten Finanzinstrumente (ABS, MBS) aufgrund des hohen Risikos dieser
Produkte zur Verstidrkung der Abhingigkeit von externen Ratings vor einer Anlageentscheidung
beigetragen.

Dementsprechend ist das externe Rating als faktische Zugangsvoraussetzung fiir den
Kapitalmarkt anzusehen. Vielmehr stellt die legislatorische Verwendung des Ratings zwecks der
Regulierung des Kapitalmarktes eine erhebliche Ursache des Bedeutungszuwachses der Ratings.

Der Funktionsfahigkeit des Marktes liegen die institutionelle, die allokative und die operationelle
sowie der Anlegerschutz (Schutz der Individualinteressen, Ermdglichung einer sachgerechten
Investitionsentscheidung) zugrunde. Die Verwirklichung dieser Funktionen setzt v.a. das
Vorhandensein korrekter und zuverldssiger Informationen voraus, damit das Vertrauen der
Marktakteure in den Markt hergestellt wird und aufrechterhalten bleibt. Zu diesem Zweck dient
nebst den Publizitdtsvorschriften die aufsichtsrechtliche Privilegierung von Emittenten und
Anlagen, die eine hohe Kreditwiirdigkeit aufweisen und vertragsgemiBe Erfiillung ihrer
Verpflichtungen zu erbringen im Stande sind.

Die Bestimmung privilegierter Schuldner bzw. Emissionen kann entweder durch abschlieSende
Katalogisierung derer, die eine gute Bonitdt aufweisen, oder durch rechtliche Qualifizierung des
Ratings als Determinanten der jeweils geeigneten Bonitdt (ratingakzessorische
Kapitalmarktregulierung) erfolgen.

189 Sje oben Fn. 155.
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Demzufolge ergeben sich die Vorteile des Ratings (iiberwiegend wettbewerblich, informationell
und finanziell) kraft Gesetzes. Nichtsdestotrotz bietet die ratingakzessorische Regulierung des
Marktes insoweit eine januskopfige MaBBnahme an, als die Kapitalnehmer dazu neigen konnen,
die Schutzzwecke dieser Vorschriften dahingehend zu manipulieren, dass sie mehrere Ratings
nur deshalb beauftragen, weil sie sich die gesetzlich festgeschriebenen Vorteile zunutze machen
wollen (,,rating shopping®).

Der zweite Schwachpunkt besteht darin, dass potentielle Fehlbewertungen der Agenturen
signifikante allokative Verdnderungen am Kapitalmarkt verursachen konnen, und zwar
unabhéngig davon, ob der Markt diese Bewertung zubilligt, sondern in der Form von
Rechtsfolgen.

B. Die Funktion des externen Emittentenratings und seine Auswirkungen auf
die Ratingadressaten

Nachdem die Ursachen des Bedeutungszuwachses des externen Ratings ins Blickfeld geriickt
worden sind, werden an dieser Stelle die kapitalmarktrechtliche Funktion sowie die
Auswirkungen der Ratings auf die Ratingadressaten erldutert.

|. Bedeutung fiir die Ratingadressaten:

Zum Kreis der Ratingadressaten gehoren diejenigen Marktakteure, deren marktliche und
rechtliche Position durch das Ratingurteil beeinflusst wird.'”® Hierzu zéhlen in erster Linie die
Kapitalnehmer (Emittent/ Unternehmensfithrung) und die Kapitalgeber (Anleger). Die von ihnen
am Kapitalmarkt angestrebten Interessen werden vom Rating folgendermallen bedient:

1. Emissionsbepreisung

Zunichst ermdglicht die Bewertung durch die Ratingagentur dem Unternehmen eine
marktgerechte Emissionspreisfindung. '"* Die Unternehmen zielen regelmiBig auf einen
moglichst hohen Emissionspreis ab, denn die zu leistenden Kapitalkosten sind dann niedriger.*"
Das Rating der Emissionen, die von der gleichen Agentur oder durch Heranziehung
vergleichbarer Grundsétze und Methoden bewertet werden, dient der relativen Vergleichbarkeit
dieser Anlagen und ermoglicht auf diese Weise dem Unternehmen sich am Ausgabekurs

0 A Niedostadek (2006), Rn. 207, S. 133.

"1 M. Schuler (2012), S. 46.

2. M. Schuler (2012), S. 46: Eine zu hohe Bepreisung birgt dennoch die Gefahr, dass das Unternehmen die
Wertpapiere nur schwierig oder liberhaupt platzieren kann, was im Regelfall mit Reputationsverlusten verbunden
sein kann.
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bonititsmaBig vergleichbarer Anleihen zu orientieren und so bestehende Bepreisungsspielrdume
auszuscht')pfen.173

2. Einfluss auf die Hohe der Finanzierungskosten

Die Bonitit des Unternehmens gehort zu denjenigen {iibergeordneten Faktoren, die die
Finanzierungskosten des Emittenten zu beeinflussen Vermé')gen.l74

Angenommen, dass fiir eine 20-jéhrige Anleihe mit 1000 Euro Nennwert und 9% Kuponzins, die
geforderte Rendite auch 9% ist:'"

In der Zeit der Emission bestimmt sich der Kuponzins der Anleihe durch die vom Markt
geforderte Rendite; dies hat zur Folge, dass der Anleihekurs dem Nennwert gleich ausfallt.!®
Wenn die von den Investoren geforderte Rendite stabil bleibt (z.B. 9%), entspricht sie dann dem
Kuponzins (gleichfalls 9%) und die Anleger bezahlen den Nennwert. Wenn die geforderte
Rendite aufgrund des gestiegenen Risikos der Anleihe hoher als der Kuponzins ausfillt, sinkt der
Anleihekurs. Der Kurseinbruch stellt eine Entschddigung fiir die Anleger dafiir dar, dass der
Kuponzins jetzt niedriger als die geforderte Rendite liegt.'”” Das heiBt, wenn die vom Markt
geforderte Rendite hoher als der Kuponzins ausfillt, sinkt der Anleihekurs unter den Nennwert
(the bond is sold at a discount).*

Eine Senkung der Rendite unter den deshalb hoheren Kuponzins trdgt zur Steigerung des
Anleihekurses bei, weil die Anlage in diesem Falle als sehr attraktiv angesehen wird. Die
Anleihe wird dann at a premium verkauft.!”®

Die Empirie bestitigt das soeben Erwihnte. Plastische Beispiele hierfiir bilden einerseits die
Herabstufung von ThyssenKrupp AG im Jahre 2003 durch S&P in den spekulativen Bereich,
andererseits die Herabstufung Griechenlands (Dezember 2009) durch Fitch und S&P von A- auf
BBB+.® In beiden Fillen (die Herabstufung von ThyssenKrupp erfolgte aufgrund einer
Anderung der Ratingmethodik von S&P) wurden hierdurch erhebliche Zinsanpassungen und

173 Siehe Fn. 158; hierzu kritisch Ebenroth/ Daum, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 6: Diese These setzt jedoch
voraus, dass das Rating auch sachgerecht ermittelt wird.

174 peter Korth: Die Dritthaftung der Ratingagenturen (2010), S. 96; U. Blaurock, ZGR 5/ 2007, S. 609; M. Schuler
(2012) sS. 48.

1> Nominalwert oder Nennwert (par value) ist der vom Emittenten festgelegte Wert der Anleihe, der die
abschlieBende Zahlung am Ende der Laufzeit bestimmt. Kuponzins (Coupon rate) ist der Zinssatz der Anleihe und
die Rendite (yield) insbesondere die Laufzeitrendite (yield to maturity) ist der Durchschnittszins fiir die
Restlaufzeit, der die aktuellen und kiinftig erwarteten kurzfristigen Zinsen zuziiglich einer Risikopridmie reflektiert.
Hierzu Olivier Blanchard/ David R. Johnson: Macroeconomics (2013), S. 335ff.

178 Erank J. Fabozzi: Fixed Income Mathematics, Analytical& Statistical Techniques (2006), S. 54

Y7 Er, J. Fabozzi (2006), S. 55.

% na.a.0.

9 Er.J. Fabozzi (2006), S. 55.

180 Hierzu M. Schuler (2012), S. 48; Chr. Prager (2009), S. 124.
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Kursverluste herbeigefiihrt."® Dem Grunde nach verteuerte die Fremdkapitalaufnahme sowohl
fiir ThyssenKrupp AG (die zusitzliche Belastung durch héhere Zinsen wurde auf 20 bis 30 Mio.
Euro pro Jahr beziffert*®?) als auch fiir Griechenland, wobei die Zinsentwicklung alleine an den
Tagen der Herabstufungen dem Land eine Milliarde Euro kostete.™®

3. Abbau von Informationsasymmetrien — Transaktions-und Agency-Kostensenkung

Die neoinstitutionelle Finanzierungstheorie geht davon aus, dass in der Realitét die Beschaffung,
Ubertragung und Auswertung von Informationen mit Kosten verbunden sind, die
Marktteilnehmer nicht alle iiber den gleichen Informationsstand verfiigen und die Gefahr der
opportunistischen Ausnutzung von Informationsvorspriingen besteht.*®* Darin liegt die zentrale
Funktion des Ratingurteils begriindet: Das Rating soll gegen die negativen Auswirkungen am
Kapitalmarkt, welche aus dem Prinzipal-Agent-Verhéltnis zwischen Anlegern und Emittenten
resultieren, einsetzen.'®

Den Informationsvorteil des besser informierten Agenten (hier der Fremdkapitalnehmer bzw.
Emittent) sowohl vor als auch nach dem Vertragsschluss abzubauen, ist die erste Aufgabe des
Ratings.'®® Vorvertraglich hat ein ungleicher Informationsstand zur Folge, dass der Kapitalgeber
das Bonititsrisiko des Kapitalnehmers nicht genau einschdtzen kann, wobei fiir den
Kapitalnehmer ein Anreiz zur Fehlinformation besteht, damit er eine hohere Zinsforderung des
Kapitalgebers meidet, und so, wie schon gezeigt, niedrigere Finanzierungskosten erreichen
kann.'®” Nach Vertragsschluss kommt es ebenso zu Anreizen zum opportunistischen Verhalten
seitens des Kapitalnehmers, beispielsweise: die zusétzliche Kreditaufnahme bei drohender
Insolvenz zur Finanzierung von Ausschiittungen, oder die Unterlassung kapitalwertpositiver,
vorteilhafter Investitionen, welche die Position des Fremdkapitalgebers im Insolvenzfall
verbessern.’® Da ein verniinftiger Kapitalgeber solche Schidigungsméglichkeiten antizipiert und
die erforderlichen Maflnahmen dazu ergreift, entstehen daraus die sog. Agency-Kosten. Diese
Agency-Kosten zu minimieren, ist eine weitere Aufgabe des Ratings.'® Die Zwischenschaltung

181 Die damalige im Miirz 2009 fillige ThyssenKrupp-Anleihe mit einem Kuponzins von sieben Prozent sei um rund

800 Basispunkte eingebrochen auf Kurse zwischen 96 und 98 Zahler und die Rendite der Anleihe stieg um mehr als
200 Basispunkte auf tiber acht Prozent, abrufbar unter www.ftd.de/unternehmen . Hierzu auch U. Blaurock, ZGR
5/2007, S. 609-610.

182 \www. ftd.de/unternehmen ; M. Schuler (2012), S. 49.

183 Chr. Prager (2009), S. 124.

184 Chr. Wappenschmidt (2009), S. 25: Bei unbeseitigbaren Informationsvorspriingen ist die Rede von
-asymmetrischer Informationsverteilung*.

185D, A. Bauer (2009), S. 62; Chr. Wappenschmidt (2009), S. 25: Die Prinzipal-Agent-Theorie befasst sich mit der
Analyse und Losung derjenigen Probleme, die aus Informationsasymmetrien in Verbindung mit einem auf die
Nutzenmaximierung abzielenden, opportunistischen Verhalten entstammen. Auf diese Weise lauert die Gefahr, dass
der besser informierte Vertragspartner (Agent) seinen Nutzen durch Schadigung des schlechter informierten
(Prinzipal) steigert.

%D, A. Bauer (2009), S. 62.

187 Chr. Wappenschmidt (2009), S. 26.

188 ders. S. 27.

89D, A. Bauer(2009), S. 63.
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der Ratingagenturen als Informationsintermedidre dient ndmlich der Informationsbeschaffung
und -auswertung zu Bonitétsrisiken gegeniiber eigenen Informationsbemiihungen der
Marktteilnehmer. *° Die Ratingagenturen haben bessere Analyseressourcen sowie
Spezialisierungs- und Erfahrungsvorteile in der Datenauswertung, was zur Folge hat, dass
hinsichtlich der Informationskosten Ratings auch dann einen Informationswert aufweisen und die
Informationseffizienz des Marktes verbessern, wenn sie keine vollig neuen Informationen
beinhalten.'*!

Weiterhin kommt dem Rating eine Zertifizierungsfunktion zu: derjenige Kapitalnehmer, der sich
freiwillig dem Rating, dabei ist es als ,,Screening™ zu verstehen, einer glaubwiirdigen Agentur
unterzieht, gibt dem Finanzmarkt zu verstehen, dass er beziiglich seiner Kreditwiirdigkeit ,,nichts
zu verbergen hat“ (eine Art Selbstselektionsmechanismus). % Das Rating fungiert somit
vorvertraglich als Signal.

Dariiber hinaus spielen Ratings auch nach dem Zustandekommen der Finanzierungsbeziehung
eine  wichtige Rolle bei der Agency-Kostensenkung: Sie  begrenzen die
Schadigungsmoglichkeiten des Emittenten, indem die Agenturen ihre Beurteilungen priifen und
aktualisieren- die sog. Uberwachungsfunktion.*® Vielmehr wirkt sich die Androhung eines
neuen, schlechteren Ratingergebnisses entscheidend auf die Bereitschaft des Emittenten,
umfassende und korrekte Informationen iiber bonitétsrelevante Aspekte an die Agentur zu
{ibermitteln, aus."*

4. Rechtliche Relevanz: Das externe Rating und die Ad-hoc-Publizitit (§ 15 WpHG)

1. Arbeitshypothese: Die Erteilung bzw. Anderung des Ratings ist als Insiderinformation (§ 13
Abs. 1 WpHG) zu qualifizieren.

Die Definition der Insiderinformation im § 13 Abs. 1 WpHG setzt sich aus vier
Begriffselementen zusammen: eine konkrete Information iiber Umstinde, die nicht offentlich
bekannt sind, die Emittenten- oder Insiderpapierbezug aufweisen und die geeignet sind, im Falle
ihres offentlichen Bekanntwerdens den Bdrsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu
beeinflussen.'*

1% Chr. Wappenschmidt (2009), S. 28.

1 a.a.0. Zur Ansicht, dass Ratings weitere, neue Informationen liefern: D. A. Bauer (2009), S. 63; Malte Richter,
WM 2008, S. 963.

192 Chr. Wappenschmidt (2009), S. 29.

193 Deswegen werden die Ratingagenturen als ,,gatekeepers® genannt. Vgl. Br. Haar, ZBB 3/2009, S. 185; D. A.
Bauer (2009), S. 64.

194 Chr. Wappenschmidt (2009), S. 30.

195 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, § 13, Rn. 5.
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Eine Information ist als konkret anzusehen, wenn sie iiber einen existierenden Umstand oder ein
eingetretenes Ereignis oder iiber zukiinftig existierende Umstédnde oder eintretende Ereignisse zu
qualifizieren ist und Kursspezifitit aufweist.'%

Der Begriff der ,,Umstdnde umfasst Tatsachen und Ereignisse, die der duBeren Wahrnehmung
zugénglich (,,verifizierbar) sind.™®" Nicht der Verifizierung zuginglich ist hingegen der Inhalt
von Meinungen und Ansichten, darunter v.a. Rechtsauffassungen.'®®

Weiterhin miissen die der Information zugrunde liegenden Umsténde im Sinne des Konzepts der
Bereichsoffentlichkeit offentlich unbekannt sein. ™

In diesem Kontext stellt sich die Frage, ob ein externes Rating an sich eine Insiderinformation
darstellt. Denn ein Rating ist eine Prognose iiber die Kreditwiirdigkeit eines Emittenten, die
zudem noch von den Agenturen regelmiBig als ,,Meinung* charakterisiert wird.?* Es ist jedoch
die Meinung von den Bewertungen durch Sachverstindige, wie namentlich Ratingagenturen zu
unterscheiden.?®* Obwohl deren Bewertungen wertende Elemente enthalten, werden sie doch
vom Verkehr typischerweise wie Tatsachen behandelt. > Vielmehr leitet sich aus einem
Umkehrschluss aus §13 Abs.2 WpHG her, nach dem Bewertungen und damit auch Werturteile
nur dann keine Insiderinformationen sind, wenn sie ausschlieBlich auf Grund Ooffentlich
bekannter Umsténde erstellt wurden, dass ein Rating stets als konkrete Information gemaf3 § 13
Abs. 1 WpHG zu qualifizieren ist, sofern es unter Verwendung von offentlich nicht
zuginglichen, vertraulichen Unternchmensdaten erstellt wurde. 2> Demnach scheidet das
unbeauftragte (unsolicited) Rating wegen § 13 Abs. 2 WpHG aus. Sehr interessant ist vorliegend
die von M. Eisen vertretene Ansicht, dass die oben erlduterte Betrachtungsweise nur die
insiderrechtliche Qualifikation des Ratings an sich betreffe.?* Nach seiner Ansicht stellt die
Erteilung bzw. Anderung eines Ratings eine selbst verifizierbare Tatsache (Ereignisse) und somit
eine konkrete Information nach § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG dar.?®® Dementsprechend komme es auf
das Merkmal der Erstellung ausschliefslich auf’ Grund dffentlich bekannter Umstinde des § 13

1% Assmann in a.a.0, Rn. 8.

97 Siehe Assmann in a.a.0, Rn. 12.

19 Auch stellt der Umstand, dass eine Person eine Meinung vertritt und Umstinde oder Ereignisse bewertet,
zweifellos eine der Uberpriifung zugingliche duBere oder innere Tatsache dar, die allerdings nicht als konkrete
Tatsache anzusehen ist. Denn eine solche ist sie nur dann, wenn sie spezifisch genug ist, um eine Aussage iiber ihre
Kursrelevanz fiir ein Insiderpapier zu erlauben. Assmann in a.a.0, Rn. 13.

199 Nach diesem hat eine Information bereits dann als 6ffentlich bekannt zu gelten, wenn es einer unbestimmten
Anzahl von Personen aus dem Kreis der Marktteilnehmer méglich ist, von ihr Kenntnis zu nehmen. Assmann in
a.a.0, Rn. 34.

0 Beispielsweise Moody’s in Ratings Definitions, abrufbar unter www.moodys.com

2! Sjehe Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, § 13, Rn. 16; Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13, Rn. 175
202 Assmann in a.a.0; M.Eisen (2007), S. 117: Ein Rating ist eine Bewertung in diesem Sinne, da es trotz seiner
zukunftsgerichteten und qualitativen Elemente, nach einem festen Schema und von festen Kennzahlen ausgehend,
regelgeleitet und planméBig erstellt wird.

23 M.Eisen (2007), S. 117.

2% Hierzu siehe M.Eisen (2007), S. 117-118.

%05 M.Eisen (2007), S. 118.
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Abs. 2 WpHG nicht an, und mitunter konnen auch auftragslose Ratings erfasst werden.?%

Ausschlaggebend ist es mithin, ob es auf das Rating an sich oder die Erteilung bzw. Anderung
des Ratings ankommt.

Ein weiteres Tatbestandsmerkmal ist die Kurserheblichkeit der Information.”’ Im Hinblick auf
die oben stehenden Betrachtungen®® beziiglich des Einflusses auf die Unternehmensfinanzierung
kann man zwei gro3e Konstellationen nennen: Im Falle eines Emitttentenratings beeinflusst-
entweder positiv oder negativ - eine Ratingdnderung den Anleihekurs und die Renditen, somit
andern sich erheblich die Refinanzierungsmoglichkeiten des Emittenten.’”® Uberdies lisst sich
die Kurserheblichkeit eines Ratings als Bewertung der Solvenz eines Emittenten aus dem
Katalog mit den kurserheblichen Vorgingen im Emittentenleitfaden der BaFin erschliefen.”*
Als kurserhebliche Vorginge werden dort u.a. die bevorstehende Zahlungseinstellung/
Uberschuldung bzw. Ausfall des Schuldners genannt.?!* Da das Rating Auskunft {iber solche
Vorginge enthélt und wiedergibt, kann insbesondere eine Herabstufung den kurserheblichen
Tatsachen zugeordnet werden.?'?

So verhdlt es sich ebenfalls im Rahmen eines Emissionsratings bereits begebener
festverzinslicher Schuldverschreibungen.? Hiervon ist jedoch der Fall eines Erstratings vor
Begebung der Anleihe zu unterscheiden, weil hier das Kriterium des Insiderpapiers (§ 12
WpHG) noch nicht vorhanden ist.?*

Es ist folglich festzustellen, dass nur ein beauftragtes Rating an sich eine Insiderinformation
gemal § 13 Abs. 1 WpHG darstellt. Unsolicited Ratings scheiden nach § 13 Abs. 2 aus. Die
Erteilung bzw. Anderung eines Emittentenratings sowie eines Emissionsratings bereits
begebener Anleihen wird als verifizierbare Tatsache gemal3 § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG ebenso als
taugliche Insiderinformation gewertet.

2. Arbeitshypothese: Nur ein Emittentenrating wird als Insiderinformation vom § 15 Abs. 1 S. 1
WpHG erfasst.

Nach § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG muss der Inlandsemittent nur diejenigen Informationen
unverziiglich verdffentlichen, die ihn unmittelbar betreffen.?® Die unmittelbare Betroffenheit
bezieht sich gemadll § 15 Abs. 1 S. 3 WpHG ,insbesondere” auf Umstinde, die im

206 M Eisen in a.a.0.

27 Assmann in a.a.0, Rn. 62.

208 Sjehe oben Kap.2. B. 1. 1. 2.

29 Siehe oben die Fille ThyssenKrupp AG und Griechenland.

219 Sjehe Assmann in a.a.0, Rn. 68.

211 Assmann in a.a.O.

2 Die Aufzihlung des Katalogs ist keineswegs abschlieBend, Assmann in a.a.O.
213 Ahnlich auch Eisen (2007), S. 118.

% na.a.0.

21 pfiiller in Fuchs, § 15 WpHG, Rn. 38: § 15 Abs. 1 S. 3 WpHG enthilt ein Regelbeispiel fiir das
Tatbestandsmerkmal der unmittelbaren Betroffenheit.
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Titigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sind.?*® Vielmehr erfasst die Vorschrift nach deren

Formulierung durch das AnSVG aber auch Insiderinformationen, die nicht im Tétigkeitsbereich
des Emittenten eingetreten sind und mithin von auBen kommen. %!’ Dem Merkmal der
,Unmittelbarkeit kommt nun eine erhebliche Aufgabe bei der Separierung publizititspflichtiger
von nicht publizititspflichtigen Insiderinformationen zu. *** Ob Informationen iiber eine
Herabstufung unmittelbaren Emittentenbezug aufweisen, ist nach einer Ansicht eine Frage des
Einzelfalls.”* Dariiber hinaus kann man von Unmittelbarkeit ausgehen, wenn sich das Ereignis
direkt, ohne Hinzutreten weiterer Umstéinde auf den Emittenten auswirkt.??° Daraus ergibt sich,
dass es bei einem Emissionsrating insbesondere im Falle der Herabstufung an unmittelbarem
Emittentenbezug fehlt. > Die Bewertung bezieht sich in diesem Fall lediglich auf die
Zahlungsfihigkeit des Emittenten hinsichtlich der bestimmten einzelnen Emission. Daher kann
der Emittentenbezug nur ein mittelbarer sein.??? Die Ansicht, dass der Emittentenbezug einer
Insiderinformation auch darin bestehen konne, dass sie emittierte Finanzinstrumente betrifft, da
bereits die Qualifikation einer Information als Insiderinformation nach § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG
den Emittenten- oder den Insiderpapierbezug verlangt und geniigen ldsst, ist nicht so
l'iberzeugend.223 Denn der § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG verlangt abweichend von § 13Abs. 1 WpHG
ausdriicklich den unmittelbaren Emittentenbezug der Information.??*

3. Arbeitshypothese: Der Emittent ist vor Verdffentlichung eines beauftragten Ratings von der
Ad-hoc-Publizitdtspflicht des § 15 Abs. 1 S. I WpHG gemdf3 § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG befreit.

Aus den bereits erdrterten folgt, dass der Emittent die Erteilung bzw. Anderung eines
beauftragten Emittentenratings als Insiderinformation mit unmittelbarem Emittentenbezug vor
seiner Publizierung durch die Agentur zu ver6ffentlichen hat (§ 15 Abs. 1 S. 1 WpHG). Dies ist
allerdings aus zwei Griinden bedenklich, zum einen aufgrund der durch die Agentur
bevorstehenden Veroffentlichung, zum anderen konnte eine frithzeitige Bekanntmachung die
Interessen des Emittenten beeintré’tchtigen.225 Die tatsdchliche Verdffentlichungspraxis ist vom
Gesetzgeber durch den Befreiungstatbestand des § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG sinnvoll begrenzt
worden.?® Der Aufschub der Veroffentlichung ist zulédssig, sofern drei Voraussetzungen gegeben
sind: Der Aufschub ist zum Schutz der berechtigten Interessen des Emittenten erforderlich, es ist

218 Beispielsweise MaBnahmen der Geschiftsfiihrung und die Akte anderer Organe des Emittenten, Assmann in
a.a.0, Rn. 55, 59.

27 Etwaige Anstrengungen zur Abgrenzung der zwei Begriffe sind nach der neuen Fassung des §15 WpHG miiBig,
Assmann in a.a.0, Rn. 58.

218 pAssmann in a.a.0, Rn. 63.

29 pfiller in a.a.0, Rn. 132.

220 M.Eisen (2007), S.120.

22! Sjehe Eisen (2007), S. 121.

22 In a.a.0.

*2% Hierzu Assmann in a.a.0, Rn.56; gegen diese Ansicht auch Eisen (2007), S. 121.

224 Der Emittenten- oder Insiderpapierbezug im §13 Abs.1 WpHG kann sowohl direkt als auch indirekt sein, hierzu
Assmann in a.a.0, Rn.43.

225 Hierzu siehe 10SCO Code of Conduct Fundamentals 3.1 Provision; M.Eisen (2007), S. 122.

228 Hierzu siehe Pfiiller in Fuchs §15 WpHG, Rn. 342; M.Eisen in a.a.0; Assmann in a.a.0, Rn. 134.
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keine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu befiirchten, und der Emittent kann die Vertraulichkeit der
Insiderinformation gewc'ihrleisten.227

Wann der Emittent ein berechtigtes Interesse am Aufschub einer Ad-hoc-Veroéffentlichung hat,
ergibt sich aus den Bestimmungen in § 6 WpAIV.??® Nach § 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV kann ein solches
iiberwiegendes Interesse des Emittenten gegeben sein, wenn das Ergebnis oder der Gang
laufender Verhandlungen iiber Geschdftsinhalte, die geeignet wiren, im Falle ihres offentlichen
Bekanntwerdens den Bérsen-oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, von der
Verdffentlichung wahrscheinlich erheblich beeintrdchtigt wiirden und eine Verdffentlichung die
Interessen der Anleger ernsthaft gefihrden wiirde. **® Die erste Voraussetzung, also die
potentielle Gefahrdung laufender Verhandlungen, ist im Falle eines Ratings erfiillt, denn eine
Veroffentlichung wiirde bereits ,,Fakten* schaffen.?*® Jegliche Bemiihungen des Emittenten die
Entscheidung des Rating-Komitees durch neues Datenmaterial zu verbessern, sind dann
sinnlos.?! Die zweite Voraussetzung, eine durch die friihzeitige Bekanntmachung ernsthafte
Gefihrdung der Anlegerinteressen, erscheint in Ratingfillen hingegen als nicht gegeben.?*? Die
europarechtliche Zulissigkeit des § 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV ist jedoch fraglich.?** Die deutsche
Umsetzung hinsichtlich der ernsthaften Gefahrdung der Anlegerinteressen geht iiber den
Wortlaut der umgesetzten Durchfiihrungsrichtlinie hinaus.”** Demzufolge muss gepriift werden,
ob der Verordnungsgeber eine ,iiberschieBende Umsetzung® der Richtlinie vorgenommen hat
oder ob es sich vorliegend um eine ,,inhaltliche Ubererfiillung* der Richtlinie handelt.>® Eine
tiberschieBende Umsetzung liegt vor, wenn die eine Richtlinie umsetzende Vorschrift
Sachverhalte erfasst, die vom Anwendungsbereich der Richtlinie an sich nicht erfasst sind.?*®
Eine inhaltliche Ubererfiillung ist hingegen zu bejahen, wenn der nationale Gesetzgeber iiber den
von der Richtlinie vorgegebenen Regelungsauftrag hinausgeht, ohne dabei den
Anwendungsbereich des nationalen Rechts gegeniiber der Richtlinie zu erweitern. 21 Da §6
WpAIV keine Erweiterung des Anwendungsbereichs der Richtlinie darstellt, sondern die
Voraussetzungen des Regelbeispiels in § 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV, unter denen ein berechtigtes

221 Assmann in a.a.0, Rn. 133.

228 Assmann in a.a.0, Rn.135: § 6 WpAIV entspricht im Wesentlichen Art.3 Abs.1 der Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG.

229 Sjehe Anh. 1/8 in K6InKomm. § 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV.

%0 Sjehe M.Eisen (2007), S. 124.

81 M.Eisen in a.a.0: Der Kapitalmarkt wird das Rating bereits mit seiner Publizierung beriicksichtigen. Eine
nachtrigliche Anderung des Ratings konnte daher nur mit Wirkung ex- nunc erfolgen.

2 Denn die Anleger wiirden durch die friihzeitige Publizierung ein Mehr an Information erhalten. Ferner wird
durch die Verdffentlichung des endgiiltigen Ratings keine ernsthafte Gefahrdung der Anlegerinteressen betrachtet,
in M.Eisen in a.a.0.

23 WpAIV ist Umsetzung der Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG vom 22.12.2003, die eben eine Ausgestaltung
der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/67/EG vom 28.01.2003 ist, Assmann in a.a.0, Rn. 138.

% Sjehe Assmann in a.a.0, Rn. 138-9: Art. 3Abs. 1 lit. a S. 1 der Richtlinie verlangt als Regelbeispiel keine
ernsthafte Gefahrdung der Anlegerinteressen. Sie bezieht sich dort nur auf den Fall der drohenden Insolvenz des
Unternehmens und ist als Gefiahrdung der Interessen der Aktionére und nicht der Anleger definiert.

% Hierzu M.Habersack/Chr. Mayer, JZ 19/1999, S. 919.

2% M.Habersack/Chr.Mayer in a.a.0, S. 914.

%7 Hierzu M.Habersack/Chr.Mayer in K.Riesenhuber: Europiische Methodenlehre, S.342-3.
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Interesse angenommen wird, verschirft werden, kann man von einer inhaltlichen Ubererfiillung
ausgehen.?*®

§ 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV wire jedoch trotz inhaltlicher Ubererfiillung dann eine ordnungsgemife
Umsetzung, wenn die zugrunde liegende Durchfiihrungsrichtlinie lediglich eine
Mindestharmonisierung vorschreibt, die den Mitgliedstaaten strengere nationale Regelungen
erlaubt. ®° Aus dem in den Erwigungsgriinden der Durchfiihrungsrichtlinie angefiihrten,
iibergeordneten  Ziel der Richtlinie-einen  europaweit  einheitlichen  Zugang zu
kapitalmarktrechtlichen Insiderinformationen zu schaffen-ergibt sich, dass die in Art. 3 Abs. 1
lit. a und lit. b der Richtlinie aufgefiihrten Regelbeispiele abschlieBend sind.?*® Folglich handelt
es sich um keine Mindest- sondern um Vollharmonisierung. *** Dementsprechend sind die
strengeren Anforderungen an die Befreiungsmoglichkeit des Emittenten im § 6 S. 2 Nr. 1
WpAIV nicht europarechtskonform und aus diesem Grund ist der Halbsatz (die ernsthafte
Gefahrdung der Anlegerinteressen) durch teleologische Reduktion nicht anzuwenden.?*?
Weiterhin verlangt der Befreiungstatbestand die fehlende Irrefiihrung der Offentlichkeit (§ 15
Abs. 3 S. 1 WpHG).?* Naheliegende Losung bei der Begriffsauslegung bietet die Wahl
anderweitigen Verhaltens des Emittenten oder anderweitiger Marktinformationen als
Bezugspunkt an: Der Emittent darf durch sein sonstiges Verhalten keine Vorstellungen
erwecken, die im Hinblick auf die zu veroffentlichende Insiderinformation, hier also das erteilte,
vorliufige Rating, unzutreffend sind.?**

Der Art. 3 Abs. 2 der Durchfiihrungsrichtlinie und der § 7 WpAIV konkretisieren zudem die im
§15 Abs. 3 S. 1 WpHG erforderliche Gewihrleistung der Vertraulichkeit: Der Emittent muss den
Zugang zu den Informationen, hier dem Rating, kontrollieren.?*® Zudem muss der Emittent dafiir
sorgen, dass jede Person, die Zugang zum vorldufigen Rating hat, sich der daraus ergebenden
Pflichten und Sanktionen bewusst ist.?*°

Zum Schluss erscheint eine Nachholung der aufgeschobenen Veroffentlichung geméall § 15 Abs.
3 S. 2 WpHG als nicht erforderlich, weil durch die nach Stellungnahme des Emittenten erfolgte
Publizierung des endgiiltigen Ratings das frithere vorldufige Rating zu einem o&ffentlich
bekannten Umstand macht.?’

%8 M.Eisen (2007), S. 127-8.

%9 M.Eisen (2007), S. 128.

20 Siehe 4. Erwigungsgrund der 2003/124/EG RL.

21 Ahnlich Assmann in a.a.0, Rn. 138.

242 M.Eisen(2007), S. 131-2.

3 Die Auslegung des Begriffs und seine Funktion zur Selektion der Fille eines zulissigen von denjenigen eines
unzuldssigen Aufschubs der Veroffentlichung bereitet Schwierigkeiten, Assmann in a.a.O, Rn. 160.
¥ Hierzu Assmann in a.a.0; M.Eisen (2007), S.133.

245 Assmann, Rn. 165;M.Eisen in a.a.0.

248 M.Eisen in a.a.0.

7 M.Eisen (2007), S. 134: es verliert damit seine Qualitét als Insiderinformation und entfallt die
Ver6ffentlichungspflicht nach §15 Abs. 1 S. 1 WpHG.
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I1. Zwischenergebnis

In Bezug auf die
Marktakteure weist das externe Rating vielfiltige Funktion auf. Zundchst kommt dem Rating
eine wirtschaftliche Funktion zu: Es beeinflusst die Finanzierungskosten des Emittenten bei der
Emissionsbepreisung. Zudem vermag eine Bonitdtsherabstufung am Sekunddrmarkt den
Anleihekurs aufgrund der darauffolgenden Renditeaufschldge deutlich zu senken.

Die wichtigste Funktion des Ratings liegt im Abbau von Informationsasymmetrien und somit in
der Elimination wvon Prinzipal-Agent-Konflikten zwischen den Kapitalmarktakteuren
(Kapitalgebern und Kapitalnehmern). Hierbei werden dem Rating sowohl eine
Informationsfunktion als auch eine Uberwachungsfunktion zugeschrieben, welche zur
Minderung der sog. Agency-Kosten fiir die Kapitalgeber beitragen. Durch die
Zertifizierungsfunktion des Ratings wird die Glaubwiirdigkeit des Schuldners durch eine
zuverldssige Ratingagentur dokumentiert, welches das Vertrauen der Investoren schafft. Hieraus
lasst sich ableiten, dass das Rating synchron ,,Diener zweier Herren* ist: durch die Beseitigung
individueller Konflikte zwischen den Marktakteuren wird die allokative sowie die operationelle
Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts gefestigt.

Hinsichtlich der insiderrechtlichen Relevanz des Ratings ist es daran festzuhalten, dass ein
beauftragtes (solicited) Rating keine Ad-hoc-Publizititspflicht im Sinne des § 15 Abs. 1 S. 1
WpHG ausldst, obgleich sowohl das Rating an sich als auch die Erteilung bzw. Anderung des
Emittentenratings als Insiderinformationen mit unmittelbarem Emittentenbezug gemal § 13 Abs.
1 WpHG und § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG zu qualifizieren sind. Der Emittent ist nach § 15 Abs. 3 S.
1 WpHG von der Verdffentlichungspflicht befreit, weil eine etwaige Bekanntmachung des
vorldufigen Ratingurteils seine berechtigten Interessen dahingehend beeintrachtigen wiirde, dass
das Ergebnis oder der Gang der noch laufenden Verhandlungen mit der Agentur gefdhrdet
wiirden (§ 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV), also die sachgerechte Erstellung des endgiiltigen Ratings im
Rahmen des Ratingvertrags. Eine potentielle ernsthafte Gefdhrdung der Anlegerinteressen als
weiteres Tatbestandsmerkmal des § 6 S. 2 Nr. 1 WpAIV st nicht europarechtskonform und
findet folglich keine Anwendung.
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C. Probleme und Defizite im Ratinggeschift: Interessenkonflikte und andere
die Ratingqualitiat gefihrdende Faktoren

Bevor mogliche Haftungskonstellationen auf nationaler bzw. europdischer Ebene in Betracht
gezogen werden, soll die Problemlage an sich erkannt werden. Die Fehlerhaftigkeit eines Ratings
kann im Ratingergebnis als Prognose der Zahlungsfdhigkeit des Unternechmens bestehen, die
sich gegebenenfalls abweichend von den tatsdchlichen Gegebenheiten entweder sehr positiv oder
negativ darstellen kann.**® Fiir die rechtliche Beurteilung sind dabei allein die Umstinde zum
Zeitpunkt der Erstellung bzw. Verdffentlichung maBgebend.?*® Hinzu kommt die Schwierigkeit
der Uberpriifung der Qualititseinschitzung von Ratings sowohl durch die Anleger als auch durch
die Emittenten, denn eine Uberpriifung zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wire mit denjenigen
Informationskosten verbunden, die eben die Investoren durch das Rating einzusparen
wiinschen. ?*° Mit groBem Aufwand ldsst sich gleichfalls zum Erfiillungszeitpunkt des
Finanztitels bestimmen, ob das Vertragsverhalten des Schuldners gerade auf solchen Tatsachen
beruht, die auch im Wahrscheinlichkeitsurteil der Ratingagentur geniigend Beriicksichtigung
gefunden haben.®* Denn der bloBe und leicht zu beobachtende Umstand, dass sich das Risiko ex
post verwirklicht bzw. nicht verwirklicht hat, gibt in einem Einzelfall keine Auskunft dariiber,
ob sein Erwartungswert ex ante korrekt bestimmt worden ist.*®? Ferner machen die prohibitiv
hohen Kosten der Qualitdtskontrolle eines einzelnen Ratings es zum ,,Vertrauensgut™, dessen
Qualitiit bei einmaligem Erwerb und Gebrauch nicht hinreichend bestimmbar ist.”>* Weiterhin ist
eine Ratingerstellung ohne Beachtung der entsprechenden Sorgfaltspflichten ebenfalls als
fehlerhaft anzusehen.?* Bei der Konkretisierung dieser Pflichten kommt den Empfehlungen des
IOSCO Kodex entscheidende Bedeutung zu.?*® Hierbei handelt es sich um Neutralitit,
Objektivitdt, sachkundige Ratingerstellung anhand ausreichender personeller und fachlicher
Ressourcen. *® Fraglich ist in dieser Hinsicht, ob die 10SCO-Vorgaben die bei der
Ratingerstellung ,, verkehrserforderliche Sorgfalt i. S. d. § 276 Abs. 2 BGB bestimmen und
ausfiillen konnen.?’

Es st zu beachten, dass die IOSCO {iber keine origindren oder abgeleiteten
Rechtssetzungsbefugnisse verfiigt. Hierbei handelt es sich bei den I0SCO-Vorgaben um keine
rechtsverbindlichen Empfehlungen.?®® Trotzdem hat die 10SCO als internationale Vereinigung

%8 M.Schuler (2012), S. 178.

% Die Ratingagenturen iibernehmen nimlich keine Garantie dafiir, dass sich ihre Prognosen bewahrheiten,
U.Blaurock, ZGR 5/2007, S. 628; M.Schuler (2012) in a.a.O.

%0y Randow, ZBB 2/1995, S. 147; siehe auch oben Kap.2 B.1.3.

1y Randow in a.a.0.

%2 Was das Rating als , Erfahrungsgut“ qualifiziert, v.Randow in a.a.O.

3%y Randow in a.a.0.

24 M.Schuler (2012), S. 179.

> Sjehe 10SCO Code of Conduct Fundamentals, der seit seiner Verdffentlichung 2004 seinem Inhalt nach groBe
Zustimmung erfahren hat und dient als Grundlage mehrerer Regulierungen.

256 M Schuler (2012), S.180.

%7 Griineberg in Palandt §276 BGB Rn.16 ff.

%8 M.Schuler (2012), S. 181.
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von Borsenaufsichtsbehorden eine grofle Akzeptanz und Autoritit unter den Marktakteuren, was
fiir die Bejahung einer Riicksichtnahme auf die I0OSCO-Vorgaben bei der gerichtlichen
Rechtsauslegung der im § 276 Abs. 2 BGB verkehrserforderlichen Sorgfalt in den Ratingféllen
spricht.”*®

Vielmehr treten bei der Einschaltung der Agenturen als Finanzintermedidre neue
Transaktionskosten und ein Geflecht von Prinzipal-Agenten-Beziehungen mit neuen Agency-
Problemen auf.?®® Die schwierige Uberpriifbarkeit der Ratingqualitiit bietet der Agentur, Anreize
zum opportunistischen Verhalten im Sinne der Erstellung eines fehlerhaften Ratingurteils.?®* Als
Ursachen fiir Fehlbewertungen werden die folgenden in Erwégung gezogen:

I. Die Finanzierung des Ratingwesens

Die Mehrheit der etablierten Ratingagenturen finanziert ihre Ratingtétigkeit aus den Gebiihren
ihrer Auftraggeber (das sog. Issuer-paid-Modell).?®* Deshalb sind die Ratingagenturen dem
Vorwurf ausgesetzt, dass sie ein reges Interesse an der langfristigen Geschiftsbeziehung mit dem
Emittenten als Kunden haben, damit ihre Einnahmen sowie ihre kiinftige Ertragslage
gewihrleistet sind.?®® Dies wird durch die Erteilung von geschénten Ratingurteilen sowie durch
verzogerte Herabstufungen erreicht. Hierdurch kann die Agentur in Abhéngigkeitsverhéltnis zum
Auftraggeber geraten (,,wes Brot ich ess, des Lied ich sing*).”®* Im Bereich der allgemeinen
Unternehmensanleihen ist dieser Vorwurf bei Kkleineren bzw. bei im Aufbau befindlichen
Agenturen ohnehin haltbar.?®® Die etablierten Agenturen halten dennoch dem entgegen, dass
angesichts der schieren Vielzahl der Emittenten nur ein vergleichsweise geringer Teil ihrer
Einkiinfte von einzelnen Emittenten stamme. Daher wiirden einzelne Emittenten bei
herkdmmlichen Unternehmensanleihen nicht ins Gewicht fallen.?®® Die Schlagkraft dieses
Arguments setzt jedoch die Wirksamkeit eines Reputationsmechanismus am Ratingmarkt
voraus.?®” Die Reputation entspricht gemiB Erkenntnissen der Finanzintermediationstheorie dem
Prinzip der individuellen Nutzenmaximierung, wenn eine Ratingagentur freiwillig auf
Schéadigung der Kapitalgeber bzw.-nehmer verzichtet; denn ihre zukiinftigen Ertrdge, die sich
aus langfristigen Geschéftsbeziehungen erzielen lassen und als Reputationskapital zu verstehen

9 Obwohl dies nicht verbindlich ist. Hierzu M.Schuler (2012), S. 182.

260 Chr.Wappenschmidt (2009), S. 31.

%1 Dje Agentur befindet sich nunmehr an der Stelle des Agenten, Chr.Wappenschmidt in a.a.O.

%2 Weit mehr als 80% der Einnahmen der Agenturen stammen aus Vergiitungen von Emittenten, hierzu siche
v.Randow, ZBB 2/1995, S. 147; M.Schuler (2012), S. 70.

263 Sjehe statt vieler Chr.Wappenschmidt (2009), S. 31.

264 M.Schuler (2012), S. 71.

265 M.Schuler (2012), S. 72; D.A Bauer (2009), S. 29: beispielsweise die Vorwiirfe gegen Fitch, dass sie ihre
Emittenten im Vergleich zu S&P und Moody’s besser bewertet hat, damit sie sich im Wettbewerb gegen die
amerikanischen Agenturen behaupten konne.

266 M.Schuler (2012) in a.a.0.

?7y.Randow, ZBB 2/1995, S. 148.
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sind, hingen von einer glaubwiirdigen, wiederholten Ratingqualitit ab.’®® Mit jedem Rating
setzen die Agenturen ihr Reputationskapital aufs Spiel.?®

Il. ,Rating shopping“-Absenkung der Bewertungskriterien im Wettbewerb um
Marktanteile

Mangelnde Qualitit konnen sowohl das sog. ,,Rating shopping* seitens der Emittenten als auch
der Wettbewerb um Marktanteile seitens der Agenturen verursachen.?”

Beim Rating shopping holen die Emittenten von verschiedenen Agenturen im Vorfeld der
Emission Prognosen hinsichtlich der ausstehenden Beurteilung ein und vergeben den endgiiltigen
Ratingauftrag an diejenige Agentur, die die positivste Bewertung in Aussicht stellt. 2™
NaturgemiB werden die Agenturen versuchen, die bestmégliche Prognose vorzulegen.?’? Dies
kann zur Folge haben, dass Ratingagenturen ihre Anforderungen senken, um moglichst viele
Folgeauftrige zu erhalten.?”

Unabhingig von der Praxis des Rating shopping werden die Ratingagenturen im Wettbewerb um
Marktanteile zu einer kontinuierlichen Absenkung ihrer Sicherheitsanforderungen veranlasst.?’
Vorliegend ist es fraglich, ob der oben beschriebene Reputationsmechanismus diese Defizite zu
beseitigen vermag. Vielmehr besteht fiir die Agenturen ein gewisser Konvergenzanreiz, ndmlich
statt eine eigene griindliche und aufwendige Ratinganalyse durchzufiihren, sich an dem
Ratingurteil konkurrierender Agenturen zu orientieren, welche die vorhandene Marktstruktur und

die iibrigen Begleitumstinde verstirken.?”

I11. Die Einsparung von Personal

Zu den ein sachgerechtes Ratingurteil gefahrdenden Faktoren zdhlt ebenfalls die Einsparung von
Personal. Als gewinnmaximierende Unternehmen miissen die Ratingagenturen ihre eigenen
Kosten fiir das Rating so gering wie moglich halten, damit der Gewinn besonders hoch
ausfillt.?’® Da der hochste Ausgabeposten der Agenturen der personelle Ressourceneinsatz ist,

%68 |hr Reputationskapital kann damit als Quasi-Rente charakterisiert werden, Chr.Wappenschmidt (2009), S. 36

29y Randow, ZBB 2/1995, S. 148.

210 A Bauer (2009), S. 28; M.Schuler (2012), S. 75-6.

™! In a.a.0, siehe auch oben Kap.2 Fn. 154,

272 M Schuler (2012), S. 76.

" D.A Bauer(2009), S. 28.

2™ Dieses Phidnomen wird als ,,race to the bottom* oder ,,competition for laxity bezeichnet: So musste
beispielsweise S&P 1993 ihre Sicherheitsmargen senken, nachdem sie aufgrund ihrer im Vergleich zur Konkurrenz
hoheren Anforderungen an das bestmdgliche Rating 45% des urspriinglichen Auftragsvolumens eingebiif3t hatte,
M.Schuler in a.a.0; D.A Bauer in a.a.O.

%> Siehe oben Kap.1 B: der mangelnde Wettbewerb zwischen den groBen Agenturen, die , Netzwerkeffekte®, der
Bedarf eines breiten ,,Track Records“;Chr.Wappenschmidt (2009), S. 37.

276 DA Bauer (2009), S.30.
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konnte die Agentur auf Analysten verzichten, was erhebliche Auswirkungen auf die
Ratingqualitdt haben kann.?"’

IV. Potenzielle Interessenkonflikte aufgrund Beratungsleistungen (Rating und Consulting)

Interessenkonflikte konnen schlieBlich entstehen, wenn die Agenturen z.B. im Vorfeld einer
Emission weitere Nebendienstleistungen anbieten. >’® Verbreitet ist etwa die Beratung im
Hinblick auf zukiinftige hypothetische Ereignisse unter Beriicksichtigung ihres Einflusses auf
das jeweilige Rating.?”® Hieraus entsteht die Gefahr geschénter Ratingurteile, weil die Agentur
letztlich ihre eigenen Dienstleistungen bewertet (,,Bock zum Géirtner“).280

Dagegen wird eingewendet, dass die Agenturen nur einen vergleichsweise geringfligigen Teil
ihrer Einkiinfte durch solche Nebendienstleistungen erwirtschaften. AuBerdem haben die
Agenturen entsprechend den Empfehlungen des I0SCO Verhaltenskodex Vorkehrungen zur
operativen, personellen und rechtlichen Trennung von Beratungs-und Bewertungsbereichen
getroffen.?

V. Die Ratingmethode als Betriebsgeheimnis

Die fehlende Einsichtnahme in die jeweilige Gewichtung der relevanten Faktoren bei der
Ratinganalyse stellt einen weiteren den Informationsvorteil der Ratingagenturen begriindenden
Umstand dar.?®* Denn ein bestimmtes Verfahren zur ordnungsgemiBen Ratingerstellung ist
weder vorgeschrieben noch ergibt es sich aus dem Ratingvertrag.?®® Es ist oberste Prioritit aller
Agenturen, das genaue Ratingverfahren und die Bewertungsgrundsitze geheim zu halten.?®* Im
Hinblick auf die Auswirkungen eines Ratings auf die Fremdfinanzierungsmdglichkeiten besteht
allerdings ein besonders groBes Interesse der Kapitalnehmer an der Transparenz des
Ratingverfahrens, zumindest beziiglich der Uberpriifungsméglichkeit, ob eine qualitativ
hochwertige und sachgerechte Beurteilung erteilt wurde.?® Zudem erschwert die mangelnde

277 Beispielsweise Einbufie an die Aktualitit der Folgeratings sowie Erstellung der Erstratings unter Verwendung

ausschlieBlich von extern zuginglichen Informationen, hierzu siehe D.A Bauer in a.a.O.

218 Sog. ,,ancillary services“, M.Schuler (2012), S. 73.

2% M.Schuler in a.a.0; B.Haar, NZG 33/2010, S. 1282: Die Beratungstitigkeit der Ratingagenturen ist insbesondere
im Bereich komplexer Finanzprodukte durchaus hiufig. Mit zunehmender Komplexitit des Beratungsgegenstands
kann dies dazu fithren, dass die Agenturen quasi Mitglied des Teams des Emittenten werden, was
Interessenkonflikten Tiir und Tor 6ffnet.

280 M.Schuler in a.a.0.

%81 2.5 Provision of I0SCO Code of Conduct Fundamentals for CRA, abrufbar unter www.iosco.org/library . Der
Bericht von CESR 2009 iiber die Einhaltung des IOSCO Kodex durch die Ratingagenturen hat jedoch darauf
hingewiesen, dass S&P anders als Moody’s und Fitch nur eine operative und keine rechtliche Trennung dieser
Bereiche vorgenommen hat, abrufbar unter www.esma.europa.eu .

282 Chr.Wappenschmidt (2009), S. 35; D.A Bauer (2009), S. 35.

%83 D.A Bauer (2009) in a.a.0; Chr.Wappenschmidt (2009), S. 34: Ein wichtiger Grund, weshalb die Agenturen
insbesondere die Gewichtung der heranziehenden Kriterien geheim halten, besteht vielmehr darin, dass sie die
Gefahr der Weitergabe von geschonten oder manipulierten Informationen seitens des Emittenten minimieren wollen.
%4 D.A Bauer (2009) in a.a.0.

%85 Chr.Wappenschmidt (2009), S. 35.
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Transparenz bei der Ratingerstellung Emittenten und Investoren, die objektive Fehlerhaftigkeit
einer Bewertung im Rahmen der Geltendmachung von =zivilrechtlichen Anspriichen zu
beweisen.?%

V1. Zwischenergebnis

Die Ratingqualitit, sprich die sachkundige und sorgfaltige Erstellung eines fehlerfreien Ratings,
hidngt von der erfolgreichen Beseitigung struktureller sowie praktischer Defizite im
Ratinggeschift ab. Bei der Bestimmung des Mafistabs der verkehrserforderlichen Sorgfalt (§276
Abs.2 BGB) spielen die zwar rechtlich unverbindlich IOSCO Empfehlungen eine wichtige Rolle.
Die potenzielle finanzielle Abhédngigkeit der Ratingagenturen von den bezahlenden Emittenten,
das Phanomen des ,,Rating shopping™ sowie die Konkurrenz der Agenturen um Marktanteile
vermdgen die Anforderungen an das bestmégliche Rating zu senken. Zudem birgt sich die
Gefahr geschonter Ratingurteile und verzogerter Herabstufungen, damit zum einen mehrere
Emittenten als Kunden angezogen werden und zum anderen die vorhandenen Kunden zufrieden
bleiben. Die Wirksamkeit des Reputationsmechanismus gegeniiber den erwihnten Problemen ist
allerdings aufgrund der Marktstruktur begrenzt. Vielmehr besteht fiir die Agenturen ein
Konvergenzanreiz.

Dariiber hinaus gehen mit der Beratungstitigkeit der Agenturen weitere potenzielle
Interessenkonflikte einher, deren Beseitigung zumindest eine strikte personelle, operative und
rechtliche Trennung der Rating- von den Beratungsbereichen voraussetzt.

Weiterhin werden die Chancen fiir ein opportunistisches Verhalten seitens der Agenturen
dadurch vermehrt, dass die Uberpriifbarkeit der Richtigkeit eines Ratings mit groBem Aufwand
verbunden ist. Dies wird ebenso durch die fehlende Einsicht der Anleger und der Emittenten in
das konkrete Ratingverfahren verstirkt. Die genaue Gewichtung der im Einzelfall
heranzuziehenden Kriterien ist als ,,Betriebsgeheimnis® der Ratingagenturen anzusehen und nur
den Analysten bekannt, was die Durchsetzung von zivilrechtlichen Anspriichen im Falle eines
fehlerhaften Ratings erschwert.

286 M.Schuler (2012), S. 80.
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Kapitel 3: Die zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen gegeniiber den
Anlegern

A. Ausgewihlte Fragestellungen

Wie bereits einleitend ausgefiihrt, bezieht sich der Erforschungsgegenstand dieser Studie auf das
Spannungsverhiltnis zwischen den Ratingagenturen und den Investoren. Im Folgenden soll
daher die zivilrechtliche Verantwortlichkeit der Agenturen in den Vordergrund geriickt werden,
falls die Anleger aufgrund eines ,,zu hohen* Ratings finanzielle Einbuf3en erleiden.

Zunichst ist aber zu priifen, ob dem Haftungsrecht eine verhaltenssteuernde bzw. priaventive
Funktion zukommt und ob deutsches Recht unter Kkollisionsrechtlichen Gesichtspunkten
iiberhaupt anwendbar ist.

B. Verhaltenssteuernde Funktion des Haftungsrechts

Die etwaige Bejahung einer praventiven Funktion des Haftungsrechts wiirde deshalb Relevanz
aufweisen, da es in dieser Weise als ein stringentes Instrument zur Erreichung zuverldssiger
Ratingurteile angesehen werden konnte.

Die Verhaltenssteuerung gilt als ,,heiBe Kartoffel“ des Rechtssystems.?®” Die Traditionalisten der
drei Teilrechtsordnungen - Strafrecht, Verwaltungsrecht, Privatrecht - weisen die Aufgabe der
Verhaltenssteuerung als Zumutung zuriick:*®® Das Strafrecht darf sich ihrer nicht annehmen, das
Sffentliche Recht kann es nicht und das Privatrecht will es nicht.?®® Dennoch wird dem
biirgerlichen Recht aufgrund der drohenden Schadensersatzpflichtigkeit eine allgemeine
faktische Priaventionswirkung zugesprochen: Hier fungiert selbstverstandlich die drohende
Ersatzpflicht als ein ganz wesentlicher Anreiz zu pflichtgemédBem Verhalten, weshalb Savigny
dem gesamten Deliktsrecht Strafcharakter beigemessen hat.”*°

Ob dagegen dem Haftungsrecht dariiber hinaus eine eigenstdndige, von dem Gesetzgeber
bezweckte Praventionsfunktion zukommt, wird unterschiedlich beurteilt: Nach der traditionellen
Auffassung ist als Hauptfunktion des Haftungsrechts nur der Schadensausgleich
(Ausgleichsprinzip) anzusehen. ** Mit diesem strikt verstandenen Ausgleichsprinzip
korrespondiert das sog. ,,Bereicherungsverbot* des Schadensersatzrechts: Der Geschadigte soll
niemals mehr erhalten, als ihm an Nachteilen entstanden ist. Der Vermdogenswert des
eingetretenen Schadens markiert die Obergrenze der Ausgleichszahlung.?®? Dies gilt in erster

87 G.Wagner, AcP 206 (2006), S. 360.

%88 Insbesondere im Rahmen des biirgerlichen Rechts steht das Thema der Privention durch privates Haftungsrecht
im Zusammenhang mit der Anerkennung US-amerikanischer Punitive-damages-Urteile, Wagner AcP 206, S. 471 ff.
289 G.Wagner in a.a.0.

20 F_K v.Savigny: Das Obligationenrecht als Teile des heutigen romischen Rechts IT (1853), S. 295; C.Schdfer, AcP
202 (2002), S. 399.

21 M. Schuler (2012), S. 159.

292 \Wagner, AcP 206 (2006), S. 456.
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Linie fiir die Haftungsausfiillung. Wiirde man sich dagegen bereits bei der Priifung der
Haftungsbegriindung nach dem Ausgleichszweck richten, so wire jedweder Schaden von dem
Verursacher zu ersetzen, ohne dass - abgesehen von der Kausalitdt - haftungsbegriindende
Tatbestandsmerkmale zu beriicksichtigen wiren.”®® Der Zweck des Haftungsrechts besteht aber
eben nicht darin, jeden Schaden zu ersetzen, sondern diejenigen Fille, in denen ein Ausgleich
geboten ist, von denjenigen zu trennen, in denen die Haftung abgelehnt werden muss.?* Den
haftungsbegriindenden  Zurechnungsregeln, namentlich der Gefahrdungs- und der
Verschuldenshaftung, kommt also eine verhaltenssteuernde Wirkung zu: Die Haftung des
Schadigers hingt bei der Verschuldenshaftung letztlich davon ab, ob er die im Verkehr
erforderliche Sorgfalt i. S. d. § 276 Abs. 2 BGB beachtet hat.>* Folglich besteht fiir den
Schiadiger im Vorfeld ein starker Anreiz, den gerichtlich definierten Sorgfaltsstandard
einzuhalten.?®® Tut er dies, trigt er lediglich den Aufwand der Schadensvermeidung, nicht aber
den Schaden selbst.”’ Zusitzliche Aufwendungen zur Schadensvermeidung sind dabei solange
wirtschaftlich sinnvoll, wie sie insgesamt die Summe der anderenfalls zu erwartenden
Schadenskosten nicht iibersteigen.?*®

Aus dem oben Gesagten ergibt sich, dass die haftungsbegriindenden Normen iiber die anerkannte
Ausgleichsfunktion hinaus eine eigenstdndige, verhaltenssteuernde Aufgabe haben.
Dementsprechend werden die Agenturen ihren Sorgfaltsaufwand sowohl bei der Ratingerstellung
als auch bei der Uberwachungsphase solange erhdhen, wie die Grenzkosten einer weiteren

Steigerung geringer sind als die damit zusétzlich vermiedenen Schadenskosten.”®®

C. Anwendbarkeit des deutschen Rechts

Die materielle zivilrechtliche Haftung der Agenturen gegeniiber den Anlegern ldsst sich
zweierlei ableiten: Entweder hat der Investor das fehlerhafte Rating auf der Grundlage eines mit
der Ratingagentur geschlossenen Abonnementvertrags bezogen oder er hat lediglich auflerhalb
eines solchen Vertrages von dem Rating erfahren.®® In letzterem Fall kénnten allgemeine,
deliktsrechtliche Anspriiche iiber §§ 823, 826 BGB, Anspriiche aus c.i.c gemal § 311 Abs. 3 S. 2
(sog. ,,Expertenhaftung) oder aus dem Rechtsinstitut des Vertrags mit Schutzwirkung zugunsten
Dritter in Betracht kommen.*™

293 Rechtsdogmatisch ist namlich der Ausgleichsgedanke den haftungsausfiillenden Normen der §§ 249 ff. BGB
bzw. §§ 842 ff. BGB zuzuordnen, M.Schuler (2012), S. 160-161.

2% \Wagner, AcP 206 (2006), S. 453-454.

2% gchuler (2012), S. 161; Wagner, AcP 206 (2006), S. 454-455.

2% gchuler in a.a.0.

27 gchuler in a.a.0.

2% Schuler, S. 162.

299 gchuler in a.a.0.

%0 Hennrichs in FS Hadding, S. 885ff.; M.Eisen (2007), S. 327.

% Hierzu Ebenroth/Daum, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 11 ff.

53



Bevor jedoch in die Priifung der jeweiligen Anspruchsgrundlagen eingestiegen wird, soll an
dieser Stelle auf die Frage der Anwendbarkeit deutschen Rechts auf die oben genannten
Konstellationen eingegangen werden.

I. Notwendigkeit der Bestimmung des anzuwendenden Rechts

Im Hinblick auf die transnationale geschéftliche Téatigkeit der internationalen Ratingagenturen,
die als grole Konzerne Niederlassungen und Tochtergesellschaften in vielen Lindern haben,
kann es aufgrund der Internationalitdt des Sachverhalts oft unklar sein, welche Rechtsordnung
den zu beurteilenden Sachverhalt zu regeln hat. Nach Art. 3 Ziff. 2 Hs. 2 EGBGB setzt die
Anwendbarkeit der Kollisionsregeln eine Auslandsberiihrung voraus.®* Folglich stellt sich die
Frage, wie die rechtliche Beziehung deutscher Anleger, welche in Anleihen investieren, die
durch die rechtlich unselbstindigen Zweigniederlassungen oder gar durch die
Tochtergesellschaften der angelsidchsischen Agenturen (S&P, Moody’s, Fitch) im Inland
bewertet wurden, kollisionsrechtlich zu beurteilen ist.**

Il. Vertragsstatut-Rom I-VO

Beziehen die Anleger das Rating aufgrund eines Abonnementvertrags mit der Agentur, unterfallt
diese Rechtsbeziehung dem Anwendungsbereich der am 17.12.2009 in Kraft getretenen
2008/593/EG Verordnung (Rom 1-VO) tiber das auf vertragliche Schuldverhdltnisse

anzuwendende Recht.** Die Verordnung beansprucht gemiB Art. 2 , universelle Geltung*.**

Geprigt von dem Grundsatz der kollisionsrechtlichen Parteiautonomie reicht im Allgemeinen als
Auslandsberiihrung die Wahl eines auslindischen Rechts aus (Art. 3 Abs. 1).*%® Dies wird nur im
Falle des Art. 3 Abs. 3 einschrinkt, namlich wenn ein reiner Inlandssachverhalt vorliegt, damit
zwingendes Inlandsrecht durch Rechtswahl nicht aufler Kraft gesetzt wird.?"’

Die Rechtswahl der Parteien muss nach Art. 3 Abs. 1 S. 2 ausdriicklich erfolgen, namlich durch
einen Vertrag oder durch eine im Abonnementvertrag vorliegende, ausdriickliche Klausel.**®
Eine stillschweigende, sich aus den Umstdnden ergebende Rechtswahl ist ebenso moglich (Art. 3

%92 Die Art der Verbindung des Sachverhalts zum Auslandsrecht lisst sich jedoch aus Art. 3 EGBGB nicht herleiten.
Aus diesem Grund ergibt sich die Bedeutung einer Auslandsberiihrung im Einzelfall erst als Ergebnis der
Subsumtion des Sachverhalts unter die mafigeblichen Kollisionsnormen. Hierfiir erscheint die Voriiberlegung, ob
ein Sachverhalt mit Auslandsberithrung vorliegt, entbehrlich, Hausmann in Staudinger Art. 3 EGBGB BGB IPR-
Allgemeiner Teil, Rn. 7-8.

%03 M.Schuler (2012), S. 168-169.

%4 Die Verordnung hat das friihere EVU (Ubereinkommen iiber das auf vertragliche Schuldverhiltnisse
anzuwendende Recht) neu geregelt, MiiKo/Martiny \Vor Art. 1 Rom I-VO, Rn. 1-2.

%95 7u den Fillen Danemark, GroBbritannien und Irland siche Magnus in Staudinger Einl. Zur Rom 1-VO, Rn. 42ff.
% AfiKo/Martiny Art. 3 Rom 1-VO, Rn. 20.

%7 staudinger/Magnus Art. 3 Rom I-VO, Rn. 6.

%% Soweit eine Agentur eine Rechtswahlklausel gegeniiber institutionellen Investoren verwendet, gelten geringere
Anforderungen an die Einbeziehung der Klausel (§ 310 Abs. 1 S. 1 BGB), M.Schuler, S. 170; Staudinger/Magnus in
a.a.0, Rn. 36.

54



Abs. 1 S. 2),** soweit die Wahl sich eindeutig aus einem realen Parteiwillen ergibt und nicht
einem blof hypothetischen Parteiwillen zu entnehmen ist. 30

Fehlt es hingegen an einem eindeutigen stillschweigenden Rechtswahlwillen, ist das
anzuwendende Recht nach dem objektiven Vertragsstatut der Art. 4 ff. zu ermitteln.®** Art. 4
Abs. 1 Rom I-VO stellt Ankniipfungsregeln fiir bestimmte besonders wichtige oder haufige
Vertrige (lit. a-h) auf.®'? Die Vorschrift sieht das Recht des gewdhnlichen Aufenthalts des
charakteristisch Leistenden®? als Ankniipfung vor: Beispielsweise bei Kaufvertrigen (lit. @) das
Recht des gewdhnlichen Aufenthalts des Verkédufers.®** Gema Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 der
Verordnung ist bei Gesellschaften Ort des gewohnlichen Aufenthalts der Ort ihrer
Hauptverwaltung, insbesondere der effektive Verwaltungssitz.®" Falls der Vertrag von einer
Zweigniederlassung abgeschlossen oder eigenverantwortlich erfiillt wird, ist nach Art. 19 Abs. 2
das Recht am Ort der Zweigniederlassung anzuwenden. '

Im Falle des hier interessierenden Abonnementvertrags kann man - vorbehaltlich einer
abweichenden Rechtswahl der Parteien - von der Anwendbarkeit deutschen Rechts ausgehen:*'’
Da die inldndischen Tochtergesellschaften der internationalen Ratingagenturen selbstindig und
in eigener Verantwortung die Erstellung und Weitergabe der Ratingpublikation gegeniiber dem
Anleger schulden, ist nach Art. 19 Abs. 2 Rom I-VO das Recht der Bundesrepublik Deutschland

anzuwenden.>!8

Die Anwendung ausldndischen Rechts, vorliegend New Yorker oder englischen Rechts, scheidet
dennoch nicht vollig aus, da nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 auch an den Ort der
Hauptverwaltung angekniipft werden kann. Der Begriff der Hauptverwaltung ist wie in Art. 54
AEUV und Art. 60 Abs. 1 lit. 5 EuGVO/LugU zu verstehen und meint den Ort, an dem die
wesentlichen Leitungsentscheidungen fallen, die Willensbildung und die eigentliche
unternehmerische  Leitung der Gesellschaft erfolgen. *'° Dementsprechend ist die
Hauptverwaltung der internationalen Ratingagenturen an den jeweiligen Zentralen der
Muttergesellschaften zu verorten. Somit kann es ausnahmsweise zur Anwendung ausldndischen

%99 MiiKo/Martiny Art. 3 Rom I-VO, Rn. 45 ff.

310 Hierfiir sind als hinreichende Indizien z.B. eine Gerichtsstandklausel, eine Schiedsklausel, das Prozessverhalten
der Parteien oder, die Bezugnahme auf einzelne Vorschriften eines bestimmten Rechts angesehen, MiiKo/Martiny
Art. 3 Rom I-VO, Rn. 48 ff.

#11 staudinger/Magnus Art. 3 Rom I-VO, Rn. 73.

#12 staudinger/Magnus Art. 4 Rom I-VO, Rn. 4.

13 \Jorliegend leistet die Ratingagentur charakteristisch; der Anleger schuldet lediglich die Geldzahlung.

314 Das gleiche sieht der Abs. 2 im Falle gemischter Vertrige vor, Staudinger/Magnus Art. 4 Rom 1-VO, Rn. 4.
15 MiiKo/Martiny Art. 19 Rom 1-VO, Rn. 4-6.

318 MiiKo/Martiny Art. 19 Rom 1-VO, Rn. 12-15: Es ist trotzdem nicht jedwede Zweigniederlassung gemeint,
sondern nur diejenige, auf die anstelle der Hauptniederlassung abgestellt wird, damit es verhindert wird, dass jede
voriibergehende Tétigkeit bereits zu einer Lokalisierung auf diesen Ort fiihrt.

17 Im Ergebnis dhnlich Eisen (2007), S. 328 ff.; Schuler (2012), S. 173.

%18 Dies gilt natiirlich nur, sofern die Anleger mit der vor Ort anséssigen Tochtergesellschaft zur Anschaffung der
Ratingpublikation kontrahieren, Schuler in a.a.O.

%19 Staudinger/Magnus Art. 19 Rom 1-VO, Rn. 13.
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Rechts kommen, insbesondere wenn der Anleger das maflgebliche Rating aufgrund eines
Abonnementvertrags mit der Muttergesellschaft erfahren hat, etwa iiber die Webseite der
Agentur.

I1l. Deliktsstatut-Rom 11-VVO

Erfahren hingegen die Anleger das fehlerhafte Rating, ohne mit der Agentur zu kontrahieren,
und kommt es in der Folge zu Schidden, unterfallen etwaige rein deliktische Anspriiche (§ 826
BGB) dem Anwendungsbereich der Verordnung iiber das auf aufServertragliche
Schuldverhdlmisse anzuwendende Recht 2007/864/EG (Rom 11-VO).*%°

GemdBl Art. 14 Abs. 1 S.1 lit. a konnen die Parteien, vorliegend also die Agentur und der
geschiadigte Anleger, durch eine Vereinbarung nach FEintritt des schadensbegriindenden
Ereignisses das Recht wéhlen, dem das auBervertragliche Schuldverhéltnis unterliegen soll. 3
Nach Abs. 1 S. 2 ist auch hier eine stillschweigende Rechtswahl moglich, soweit sie sich mit
hinreichender Sicherheit aus den jeweiligen Umstinden des Einzelfalles ergibt.*??

Wenn die Parteien sich weder vorher noch im Nachhinein iiber eine Rechtswahl geeinigt haben,
greift die Grundnorm des Art. 4 Abs. 1 S. 1. Demnach ist auf ein auflervertragliches
Schuldverhiltnis aus unerlaubter Handlung das Recht des Staates anzuwenden, in dem der
Schaden eintritt.®*® Ferner ist zu beachten, dass in der Binnensystematik des Art. 4 die lex
domicilii communis den Vorrang hat: Hatten der Ersatzpflichtige und der Verletzte zum
Zeitpunkt des Schadenseintritts ihren gewohnlichen Aufenthalt in demselben Staat, ist das Recht
dieses Staates anzuwenden (Abs. 2).%%* Liegt diese Voraussetzung nicht vor, ist als lex loci delicti
commissi das Recht des Staates anzuwenden, in dem der Schaden eintritt.

Nach Abs. 1 ist in den Ratingféllen bei Eintritt der Vermogensschidden in Deutschland von der
Anwendung deutschen Deliktsrechts auszugehen.®®

Nach Abs. 2 ist an den Ort des gemeinsamen gewohnlichen Aufenthalts anzukniipfen: Geméf
Art. 23 Abs. 1 S. 1 ist dieser Ort nach dem Sitz der Hauptverwaltung zu bestimmen. Wenn jedoch
das schadensbegriindende Ereignis aus dem Betrieb einer Zweigniederlassung herriihrt, steht

%2 MiiKo/Junker Art. 1 Rom 11-VO, Rn. 2ff.

%21 Eine ausdriickliche Rechtswahl vor dem Eintritt des schidigenden Ereignisses ist nur dann gestattet, wenn alle
Parteien einer ,,kommerziellen Tétigkeit* nachgehen, also nicht den privaten Investoren, MiiKo/Junker Art.14 Rom
I1-VO, Rn. 16.

%22 MiiKo/Junker Art. 14 Rom 11-VO, Rn. 29.

%23 Die Priferenz des Verordnungsgebers fiir die Tatortregel erklirt sich teleologisch daraus, dass unerlaubte
Handlungen i.d.R. aus einer eher zufilligen Interessenberithrung der Deliktsbeteiligten ohne a priori sachnéhere
Ankniipfung resultieren, MiiKo/Junker Art. 4 Rom I1-VO, Rn. 3.

%2 MiiKo/Junker Art. 4 Rom 11-VO, Rn. 7.

%25 Ahnlich Schuler (2012), S. 177.
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dem Ort des gewohnlichen Aufenthalts der Ort dieser Niederlassung gleich (Abs. 1 S. 2).326

Riihrt folglich das fehlerhafte Ratingurteil von der deutschen Tochtergesellschaft einer
ausldandischen Agentur her, gelangt man {liber Art. 4 Abs. 2, Art. 23 Abs. 1 S. 2 Rom I1-VO zur
Anwendbarkeit deutschen Rechts.

Dariiber hinaus konnten auch eine quasi-vertragliche Haftung aus § 311 Abs. 3 S. 2 BGB
(Expertenhaftung) sowie Anspriiche aus dem Vertrag mit Schutzwirkung fiir Dritte zum Zuge
kommen: Art. 2 Abs. 1 Rom 1I-VO sieht vor, dass der Begriff des Schadens auch samtliche
Folgen eines Verschuldens bei Vertragsverhandlungen (,culpa in contrahendo®) umfasst. 3’
Mithin unterfallt eine Haftung aus c.i.c grundsitzlich dem Deliktsstatut.??®

Auflerdem wurden die Einbeziehung des Integritétsinteresses in die c.i.c mit Hilfe von
Schutzpflichten (§ 241 Abs. 2 BGB) sowie die vertragliche Konstruktion des Vertrags mit
Schutzwirkung fiir Dritte dahingehend konzipiert, dass dadurch Schwichen des deutschen
Deliktsrechts ausgeglichen werden.*?

Vielmehr scheint das ecuropdische Kollisionsrecht Schutzpflichten - vorvertraglich oder
vertraglich, dem Vertragspartner oder Dritten gegeniiber - allgemein als auBlervertraglich
anzusehen. * Von einer kollisionsrechtlichen Ankniipfung der selbststindigen Haftung von
Vertretern, Sachwaltern und anderen Mitwirkenden bei den Verhandlungen gegeniiber der
anderen Vertragspartei, mit der sie keine Beziehungen haben, ldsst sich jedoch nicht eindeutig
ausgehen.**! Entscheidend ist vorliegend, ob der Gutachter auch gegeniiber der anderen Partei
fiir Fehler der Expertise haftet, insbesondere wenn er an den Verhandlungen teilnimmt und
Kontakt zwischen ihnen zustande kommt.®** Aufgrund der engeren Verbindung des Sachwalters
mit dem fremden Vertragsverhéltnis liegt eine Anwendung des Vertragsstatuts nahe.**® Ist dem
Sachwalter hingegen nicht klar, mit wem er in einem solchen Falle vertragsidhnliche
Beziehungen hitte und kann er ihn insbesondere nicht aussuchen oder v.a. ablehnen, sollte man
in dieser Konstellation eine deliktische Ankniipfung vornehmen.**

%2 MiiKo/Junker Art. 23 Rom 11-VO, Rn. 12 ff.

%" MiiKo/Junker Art. 2 Rom I1-VO, Rn. 3.

%28 Art. 12 Abs. 1 S. 1 sieht eine vertragsakzessorische Ankniipfung vor und stellt klar, dass es sich um ein
auBervertragliches Schuldverhéltnis handelt, MiiKo/Spellenberg Art. 12 Rom I1-VO, Rn. 2-3.

%29 K eine allgemeine Haftung fiir primire Vermogensschiden, keine uneingeschrinkte Haftung fiir
Verrichtungsgehilfen sowie volle Beweislast des Geschéidigten, MiiKo/Emmerich § 311, Ro. 38, Fn. 111;
Entwicklung und Konzeption des BGB in MiiKo/Wagner, Rn. 7 ff.

%0 Dytta, IPRax 2009, S. 296; Erwigungsgrund Nr. 30 MiiKo, S. 1141.

%! Die Sachwalter haben in solchen Fillen selbst Vertrauen fiir sich in Anspruch genommen und dann haben sie es
verletzt: hierzu Ballerstedt, AcP 151 (1951), S. 501 ff.; Canaris: Die Vertrauenshaftung im deutschen Recht, S. 411
ff.; MiiKo/Spellenberg Art. 12 Rom 11-VO, Rn. 16.

%2 MiiKo/Spellenberg Art. 12 Rom 11-VO, Rn. 17, 20.

%3 gpellenberg in a.a.O; fiir die Anwendung des Deliktsstatuts in allen Fillen Erman/Hohloch Art. 32 EGBGB, Rn.
21.

34 MiiKo/Spellenberg Art. 12 Rom 11-VO, Rn. 20.
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Daher ist in den Ratingféllen die Haftung der Agentur dem deliktischen Statut zuzuordnen, denn
die Agenturen wirken weder am Zustandekommen des Anleihekaufvertrags zwischen Emittenten
(Emissionsbanken) und Anlegern mit, noch ist ihnen der jeweilige Vertragspartner erkennbar.

Nach Art. 12 Abs. 1 Rom 1I-VO ist in solchen Fillen das Recht anzuwenden, das auf den
verhandelten Vertrag anzuwenden ist.3®

Obwohl bei einer Fremdemission die zu platzierenden Wertpapiere zunéchst von den dazu eingeschalteten Konsortialbanken im
Rahmen eines Festiibernahmevertrags iibernommen werden, und sie anschlieBend die Anleihen zu platzieren haben, ist jedoch
vorliegend hinsichtlich der Gleichgerichtetheit der Interessen der Emittenten und der Emissionsbanken nicht die Verhandlung des
Ubernahmevertrags maBgeblich.>*

Das hier interessierende Rechtsverhiltnis zwischen Emissionsbanken und Anlegern ist nach
herrschender Meinung ein Rechtskaufvertrag (§ 453 BGB). " Somit findet, mangels
Rechtswahl, das Recht des gewo6hnlichen Aufenthalts des Verkdufers (Art. 4 Abs. 1 lit. a Rom I-
VO) Anwendung, namentlich das Recht am Sitz der entsprechenden Konsortialbank.>*

Hinsichtlich des europdischen IPR sollten Anspriiche aus Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten
Dritter ebenfalls auBervertraglich qualifiziert werden. *** Wie schon erwihnt, betrifft die
vertragsrechtliche Konstruktion des Vertrags mit Schutzwirkung fiir Dritte Probleme des
deutschen Deliktsrechts.**® Dariiber hinaus fehlt es bei dem Vertrag mit Schutzwirkung fiir
Dritte, gemi analoger Anwendung der von der EuGH-Judikatur entwickelten MaBstibe 3**
beziiglich der Begriindung eines vertraglichen Schuldverhéltnisses, an einer freiwilligen
Ubernahme von Schutzpflichten durch den Schuldner gegeniiber dem Dritten: Anspriiche aus
einem Vertrag setzen nach dem Gerichtshof ferner eine von einer Partei gegeniiber einer anderen
Partei - hier dem Dritten -, freiwillig eingegangene* Verpflichtung - im Sinne einer direkten oder
indirekten Einigung - voraus.** Eine solche Vereinbarung kommt im Falle des Vertrags mit
Schutzwirkung fiir Dritte zwischen dem Dritten und der schiddigenden Vertragspartei nicht in
Betracht. Mithin unterfallt diese Rechtsfigur dem Deliktsstatut.3*3

Dementsprechend kommt, mangels Rechtswahl, zwischen dem Schuldner und dem
vertragsfremden Dritten, iiber Art. 4 Abs. 1 Rom II-VO eine Haftung aus unerlaubter Handlung

%35 Miinchener Kommentar S. 1279

%8 Die Wahrscheinlichkeit, dass die Durchfiihrung der Emission fiir die beteiligten Banken profitabel sein wird, ist
umso hoher, je besser die Ratingnote ausfallt, Korth, S. 76; A.Masuch (2001), S. 42-43.

%37 Statt vieler Kaulamo in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.) Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 17, Rn.
36.

%38 Der Kauf von Wertpapieren unterfillt nicht dem Abs.2 lit. d Rom I-VO, denn es geht hier nicht um die dingliche
Rechtslage am Wertpapier, MiiKo/Martiny Art.1 Rom 1-VO, Rn. 56; Reithmann/Martiny: Internationales
Vertragsrecht, 5. Teil, Rn. 1360.

339 Dutta, IPRax 2009, S. 294; Canaris in FS Larenz, S.27, 109.

%9 Siehe oben Fn. 316.

%1 Rechtsprechung des EuGH zur Abgrenzung des Erfiillungsortsgerichtsstands vom Deliktsgerichtsstand im
europdischen Zustindigkeitsrecht.

¥2 EUGH, Urteil v. 20.1.2005-Rs. C-27/02, Engler, Slg. 2005, Rn. 51 ff.;EuGH, Urteil v. 17.6.1992-Rs. C-26/91,
Handte, Slg.1992 Rn. 16; Dutta, IPRax 2009, S. 295.

3 Dutta, IPRax (2009), S. 297.
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zum Zuge.>** Des Weiteren gelangt man, wie schon gezeigt, auch hier iiber Art. 4 Abs. 2, Art. 23
Abs.1 S. 2 Rom II-VO zur Anwendbarkeit deutschen Rechts.

V. Zwischenergebnis

Uber die allgemein anerkannte faktische Priventionswirkung hinaus entfaltet das deutsche
Haftungsrecht iiber die haftungsbegriindenden Zurechnungsregeln eine eigenstindige
verhaltenssteuernde Funktion, und zwar, indem der Schadiger mit Blick auf den gerichtlich
festgelegten Sorgfaltsstandard (§ 276 Abs. 2 BGB) einen Anreiz zur Schadensvermeidung erhilt.

Demgemdl werden auch die Ratingagenturen als gewinnorientierte Unternechmen diese
erforderliche Sorgfalt, sowohl bei der Ratingerstellung als auch bei der Ratingiiberwachung,
einhalten, zumindest soweit die Aufwendungen dazu im Vergleich zu den Schadenskosten
geringer sind.

Weiterhin ist festzustellen, dass das deutsche Biirgerliche Recht bei der Rechtsbeziehung
zwischen Agentur und Anleger auf Grundlage eines Abonnementvertrags Anwendung findet:
Kommt keine ausdriickliche oder konkludente Rechtswahl zustande (Art. 3 Abs. 1 S. 2 der Rom
I-VO), gelangt man iiber Art. 4 Abs. 1 lit. a-h, denn vorliegend bewirkt die Ratingagentur die fiir
den Abonnementvertrag charakteristische Leistung- und Art. 19 Abs. 2 Rom I-VO-hier Ort der
deutschen Zweigniederlassung der ansonsten in New York und in den USA ansdssigen
Ratingagenturen, welche deutsche Emittenten bewertet und welche Bezugsvertrige mit
deutschen Anlegern selbststindig und eigenverantwortlich durchfiihrt-zur Anwendbarkeit
inlandischen Rechts.

Kontrahiert der Anleger hingegen mit der Muttergesellschaft ohne das Zusammenspiel der
deutschen Niederlassung, ist nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs.1 New Yorker oder englisches Recht
anzuwenden.

Rein deliktische Anspriiche (§ 826 BGB) oder diejenigen aus der Rechtsfigur des Vertrags mit
Schutzwirkung fiir Dritte sind dem Deliktsstatut (Rom [1-VO) zuzuordnen: wenn es zu keiner
ausdriicklichen oder stillschweigenden Rechtswahl kommt (Art. 14 Abs. 1 S. 1 und S. 2), ist bei
einem fehlerhaften Rating nach Art. 4 Abs. 2 auf den Ort des gemeinsamen gewohnlichen
Aufenthalts abzustellen, welchem hier nach Art. 23 Abs. 1 S. 2 Rom 11-VO der Ort der deutschen
Niederlassung gleichsteht, da das schadensbegriindende Ereignis (zu hohes Rating) aus dem
Betrieb der inldndischen Tochtergesellschaft herriihrt. Mithin ist auch in diesen Féllen deutsches
Recht anwendbar.

¥4 Dutta in a.a.0.
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Ebenso unterfallen Anspriiche aus c.i.c gem. § 37/ Abs. 3 S. 2 BGB aufgrund fehlender
Vertragsnihe der Agentur dem Deliktsstatut: Nach der vertragsakzessorischen Ankniipfung des
Art. 12 Abs. 1 S. 1, d.h. hier dem Anleihekaufvertrag zwischen der einzelnen Konsortialbank und
den Anlegern, ist auch hier - iiber Art. 4, Art. 19 Abs. 2 Rom I[-VO - die Anwendung der
deutschen Vorschriften denkbar.

D. Haftung der Ratingagenturen gegeniiber Investoren aufgrund eines
Abonnementvertrags

I. Rechtsnatur des Abonnementvertrags - Schadensersatzanspriiche
1. Herrschende Literaturansicht

An dieser Stelle soll auf die rechtliche Einordnung des Abonnementvertrags, aufgrund dessen bei
einem fehlerhaften Rating den Anlegern Schadensersatzanspriiche zukommen konnen,
eingegangen werden.

Der Vertrag zwischen Agentur und Anleger ist derart ausgestaltet, dass die Agentur zur
regelmédfBigen periodischen  Verschaffung erteilter Ratings sowie  weiterfithrender
Hintergrundinformation verpflichtet ist, wobei der Anleger gleichfalls die Zahlung des
vereinbarten Entgelts schuldet.>* Leistungsgegenstand seitens der Agentur ist jedoch nicht der
Informationstrdger (die Ratingbroschiire oder die Nutzung der dafiir bestimmten Webseite),
sondern die darin enthaltene Information an sich, fiir deren Richtigkeit die Agentur einzustehen
hat.3*° Fiir diese Annahme spricht - anders als bei gewdhnlichen Printmedienbezugsvertragen-
die Hohe der Bezugskosten.®*” Ebenso wie der BGH in seiner Bérsendienst-Entscheidung die
Annahme einer iiber die bloBe Verschaffung der Publikation hinausgehenden Beratungspflicht
eines Borsendienstes mit dem vergleichsweise hohen Entgelt des Dienstes begriindet hat,
erschopft sich auch hier die Hauptleistungspflicht der Agentur, auch wenn sie keine Beratung
schuldet, nicht in der bloBen Ubergabe und Ubereignung der Broschiire oder in der
Bereitstellung der Internetseite.>*®

Nach herrschender Meinung ist der Abonnementvertrag als kaufrechtlicher Sukzessiv-
Lieferungsvertrag (§ 433 ff. BGB) zu qualifizieren, als dessen Kaufgegenstand die in den
Ratings enthaltenen Informationen nach § 453 Abs. 1 Var.2 BGB (Immaterialgiiterkauf)

¥ ygl. Moody’s in www.moodys.com .

8 Hierzu M.Schuler (2012), S. 225; M.Eisen (2007), S. 331; M.Habersack, ZHR 169 (2005), S. 205. Ablehnend
Korth (2010), S. 72-74; Deipenbrock, BB 2003, S. 1852; Kiibler in Bankrechtstag 1996,1997 S. 130 f,;
Berger/Stemper, WM 2010, S. 2289.

%7 Die Abonnementgebiihren kénnen jéhrlich von US-Dollar 15.000 bis US-Dollar 65.000 reichen, Eisen (2007), S.
332.

%8 M.Eisen (2007), S. 333; M.Schuler (2012), S. 225.
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anzusehen sind. **° Nach dieser Auffassung haben die Agenturen seit der
Schuldrechtsmodernisierung nicht nur fiir Fehler in der korperlichen Beschaffenheit des
Druckwerkes, sondern auch fiir die inhaltliche Richtigkeit der Information einzustehen, denn die
Kaufsache ist nunmehr nach § 434 Abs. 1 BGB nur dann als mangelfrei anzusehen, wenn sie der
Sollbeschaffenheit entspricht, die von den Parteien festgelegt wird oder die sich aus den
objektiven Umstinden ergibt.**° Der schon erwihnten gegenteiligen Auffassung, dass eine
Pflicht der Agenturen zur inhaltlichen Richtigkeit der Ratings aufgrund der vorformulierten
,, Freizeichnungsklauseln “ auszuschlieBen ist, ist nicht zu folgen. 31 soweit das deutsche Recht
den Priifungsmalstab vorgibt, sind diese Klauseln aufgrund ihrer Pauschalitit und
Undifferenziertheit insgesamt unwirksam: Diese als AGB einzuordnenden Klauseln vermdgen
nidmlich weder die Haftung fiir grobe Fahrlédssigkeit (§ 309 Nr. 7 b BGB) noch die Haftung fiir
einfache Fahrldssigkeit bei Verletzung sog. ,,Kardinalpflichten* (§ 307 Abs. 2 Nr. 2) wirksam
auszuschlieBen.**?

2. Rechtliche Qualifikation nach der Interessenstruktur

Eine Einordnung des Abonnementvertrags als Kaufvertrag scheint indes in Anbetracht der
malBgeblichen Interessenstruktur nicht ausreichend prizise zu sein.

GemiB dem Grundformen-Paradigma, das die Vertrdge in drei Kategorien aufteilt, ist die Rede
von Vertrigen des Interessengegensatzes - sog. ,gegenseitige Vertrage™- in denen die
gegenseitigen Leistungspflichten im Synallagma stehen, z.B. Kaufvertrag oder Werkvertrag,
Vertrage der Interessengleichrichtung, wie z.B. die GbR und schlielich Vertrdge der
Fremdinteressenwahrung, wie z.B. Auftrag oder Geschéftsbesorgungsvertrag, welche durch eine
Unterordnung der Interessen der einen Partei unter die der anderen sowie durch eine im
Verhiltnis zu Austauschgeschéften gesteigerte Treuepflicht gekennzeichnet sind. %3 Die
Verhiltnisse bei Geschéftsbesorgung und Auftrags werden, aufgrund der Zuriickstellung der
eigenen Belange des Geschiftsfiihrers hinter die Interessen des Geschiftsherrn als
Subordinationsvertrige bezeichnet (das Synallagma ,,hinkt).***

Vielmehr erschopft sich das Interesse des Geschéiftsbesorgers im Falle der Geschiftsbesorgung
(s 675 Abs. 1 BGB) in dem vereinbarten Entgelt, was nur ein austauschvertragliches Element
mitspielt. **° Die den Geschiftsbesorgungsvertrag  kennzeichnende —asymmetrische
Interessenkonstellation bedeutet nicht notwendigerweise ein wirtschaftliches

9 \/gl. Ebenroth/Daum, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 11; Deipenbrock, BB 2003, S. 1852; Habersack, ZHR
169 (2005), S. 205; Fischer (2007), S. 88 ff.; Schuler (2012), S. 225.

%0 schuler (2012), S. 228-229; Habersack, ZHR 169 (2005), S. 205-206.

®! Siehe Fn. 333; siche hierzu beispielsweise Moody’s Nutzungsbedingungen in www.moodys.com .

%2 gchuler (2012), S. 278 ff.; Hennrichs in FS Hadding ,S. 883-884;Wagner in FS Blaurock, S. 485-486.

%3 yon Hans Wiirdinger ,,Grundtatbestinde des Rechtsverkehrs® genannt, Staudinger/Martinek Vorbem. §§ 662 ff.
Rn. 23 ff.; Weller, ZBB 3 (2011), S. 196-7.

4 Staudinger/Martinek Vorbem. §§ 662, Rn. 28.

%% Staudinger/Martinek Vorbem. §§ 662, Rn. 26; Leo Decker in: Aufklirungspflichten iiber Innenprovisionen,
Kick-backs und Retrozessionen bei der Kapitalanlage (2010), S. 132.
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Machtungleichgewicht zwischen den Parteien, insbesondere nicht zu Ungunsten des
Geschiftsbesorgers.*® Bei Lichte besehen, wird die besondere Interessenwahrungspflicht sowie
die Interessensubordination bei der entgeltlichen Geschaftsbesorgung nach § 675 Abs. 1 BGB
damit begriindet, dass zwischen den Parteien eine Informationsasymmetrie besteht, welche auf
die schon angesprochene Prinzipal-Agenten-Problematik zuriickgreift. **’ Ist ein bestimmter
Leistungserfolg vom Schuldner versprochen und dessen Erfiillung vom Glaubiger auch
iiberpriifbar, besteht auch bei selbstidndiger Tatigkeit des Schuldners keine Prinzipal-Agenten-
Problematik.**® Einer Interessenwahrungspflicht bedarf es hingegen sowohl bei einem ungenau
festgelegten Leistungserfolg, als auch bei nicht exakter Festlegung der vorzunehmenden
Leistungshandlungen, sodass diese vom Gliubiger beobachtet werden konnen.* Hier triigt der
Gldubiger das Risiko, ob der Erfolg durch die Tatigkeit des Schuldners erzielt wird, wobei dieser
bei der Ausfiihrung des Vertrages einen Entscheidungsspielraum hat: Diese Entscheidungsmacht
des Schuldners zu binden, ist die Aufgabe der Interessenwahrungspflicht.*®

Im Rahmen des Abonnementvertrags verpflichtet sich die Agentur, dem Anleger gegen Entgelt
iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg Informationen (Ratings) und Auskiinfte tiber die

Bonitét der Emittenten zu verschaffen, was zunéchst filir eine Qualifikation als Dienstvertrag (§
611 BGB) spricht.**

Da die Bonitdt eines Unternehmens eine dynamische GroBe ist, erschopfen sich die Pflichten der
Agentur nicht in der einmaligen Mitteilung des Ratings, sondern sie umfassen auch deren
ordnungsgemdfle Erstellung sowie deren laufende Uberpriifung. *** Hierdurch werden die
Agenturen letztlich auch ihrer Rolle als ,,Gatekeepers des Kapitalmarkts, v.a. bei der
Verminderung der Agency-Kosten zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern, gerecht.*®®

Zudem liegt die Bejahung einer Interessenwahrungspflicht, aufgrund der Geheimhaltung der
genauen Ratinganalyse seitens der Agenturen nahe, was bei Vorliegen der {ibrigen
Tatbestandsmerkmale auf einen Geschdfisbesorgungsvertrag (§ 675 Abs. 1 BGB) hinweist.***

Die Ubermittlung von Ratings stellt ohnehin eine selbstindige Tiitigkeit der Agenturen mit
deutlichem Vermogensbezug auf die Anleger (,, wirtschafilicher Art*) und zwar im fremden
Interesse dar, denn die Beurteilung der Bonitit des Kapitalnehmers ist ureigene Aufgabe des

%6 Staudinger/Martinek Vorbem. §§ 662, Rn. 30.

%7 Decker (2010), S. 132; Zur Prinzipal-Agenten-Problematik siehe oben Kap. 2 B. I. 3.

%8 Decker (2010) in a.a.0.

%9 Decker (2010) in a.a.0.

%0 Decker (2012), S. 133.

%1 7Zudem weist die Bemessung des Entgelts des Schuldners an der Dauer der Titigkeit, unabhéngig von der
Erzielung eines bestimmten Leistungserfolges, auf einen Dienstvertrag hin, Eisen (2007), S. 334, Fn. 1363.
%2 Ejsen (2007), S. 335.

%3 Siehe oben Kap. 2 B. . 3.

%4 Ahnlich Eisen, S. 334.
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Anlegers,*® welcher der Sachkunde der Agentur ein besonderes Vertrauen entgegenbringt und
auf der Grundlage ihrer Bewertung Vermdgensdispositionen vornimmt oder unterldsst.

Der Qualifikation als Geschéftsbesorgungsvertrag diirfte das Weisungsrecht des Geschaftsherrn
entgegenstehen, denn dieses vermag die erforderliche Neutralitit und Unabhingigkeit der
Agentur zu beeintréichtigen.366

Die Reichweite des Weisungsrechts des Geschéftsherrn nach § 665 bestimmt sich bei der
entgeltlichen Geschéftsbesorgung dennoch auch nach der Art der Titigkeit, sodass dem
Geschéftsbesorger ein umso groBerer Freiraum zusteht, je mehr Sachkunde die Vornahme der
Geschiftsbesorgung erfordert.*®’

Mithin ist beim Abonnementvertrag trotz fehlender Weisungsgebundenheit von einem
Dienstvertrag, der eine Geschéftsbesorgung im Sinne von § 675 zum Gegenstand hat - dhnlich
wie der Steuerberatervertrag, oder der Vertrag mit dem Wirtschaftspriifer - auszugehen.®

3. Die Pflichten der Ratingagenturen-Schadensersatzanspriiche

Qualifiziert man den Abonnementvertrag als Dienstvertrag mit Interessenwahrungscharakter (§
675 Abs. 1 BGB), trifft die Agentur in erster Linie die fiir den unentgeltlichen Auftrag nach §
662 typische Hauptpflicht zu , sorgfiltiger und sachkundiger Wahrnehmung des fremden
Geschdfts sowie zur Loyalitit*.*® Hieraus ergibt sich fiir die Ratingagentur die Pflicht zur
sorgfaltigen und sachkundigen Erstellung des Erstratings sowie zur gewissenhaften
Durchfithrung der Uberwachung und Aktualisierung der Ratingurteile durch objektive, neutrale

und sachkundige Analyse.”

Die Pflicht zur Loyalitét, sei es auch in geringerer Intensitét als beim Ratingvertrag zwischen
Agentur und Emittent, hat zur Folge, dass die Agentur bei Ratingerstellung-bzw. Uberwachung
in erster Linie die Anlegerinteressen an einem fehlerfreien Ratingurteil zu wahren hat.*"*

Vielmehr ergeben sich fiir die Agenturen auch Nebenpflichten (§ 241 Abs. 2 BGB) im Sinne von
Aufklarungspflichten sowie Pflichten zur Unterlassung von Beratungstitigkeiten, die die
Ratingqualitit konterkarieren konnen.

Uber den ,,geschéftsbesorgerischen Kern* hinaus richten sich die Hauptpflichten der Agentur
auch nach dem Dienstvertragsrecht (§§ 611 ff.).3”? Da in den Geschiftsbesorgungsvertrigen des

%5 Jauernig/Mansel § 675, Rn. 4 ff.

%8 Ahnlich richtet sich die Problematik iiber die Qualifizierung des Ratingvertrags als Geschiftsbesorgungsvertrag,
siehe hierzu Marthe-Marie Arntz, BKR 2012, 89 beck-online.

%7 MiiKo/Heermann § 675, Rn. 16; Staudinger/Martinek § 675, Rn. A 50.

%8 MiiKo/Miiller-Gloge § 611, Rn. 132 ff.; Staudinger/Martinek § 675, Rn. B 163 ff., Rn. B 250 ff., Rn. B 196 ff.
%9 Staudinger/Martiny § 675, Rn. A 24.

370 MiiKo/Seiler § 662, Rn. 33 ff.

¥ MiiKo/Seiler § 662, Rn. 36-37.

32 MiiKo/Heermann § 675, Rn. 13.
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§ 675 Abs. 1 BGB die auftragsrechtlichen Regelungen keinen komplementéren Charakter haben,
sondern sie in erster Linie anwendbar sind, richten sich die Rechtsfolgen der Pflichtverletzung
nach § 280 Abs. 1i. V. m. § 662, § 611 BGB.*"®

4. Die maflgeblichen Schadensposten

Eine Naturalrestitution i. S. d. § 249 Abs. 1 BGB kommt hierbei regelmif3ig nicht in Betracht:
Geschuldet wird eine Geldleistung (§ 251 Abs. 1 BGB).*™ Hitte der Anleger bei Kenntnis des
tatsdchlichen, niedrigeren Ratings die Investition in die Anleihe unterlassen, sind die
mafgeblichen Schadenspositionen dann: Der Verlust des eingesetzten Kapitals, nicht entrichtete
Zinsen (wegen der Zahlungsunfihigkeit) gemdfs § 252 BGB sowie Ersatz der Kursverluste
aufgrund des Verkaufs der Anleihe vor Filligkeit (insbesondere bei den institutionellen
Investoren), sog. positives Interesse.?”

Hatte der Anleger bei Kenntnis der tatsdchlichen Bonitdt trotzdem die Anlage getitigt, kann er
die Zinsdifferenz als Schadensersatz verlangen, die sich aus einem Vergleich der tatsiachlich
gezahlten Zinsen mit dem (fiktiven) Zinsniveau ergibt, welches dem tatsachlichen Risiko der
Anlage entsprechen wiirde (§ 252 BGB).'

5. Kausalitit und Beweisprobleme

Dartiber hinaus hat der Anleger den Kausalzusammenhang zwischen Pflichtverletzung, also der
pflichtwidrigen Erstellung des Ratings ex ante und den von ihm erlittenen Schédden
nachzuweisen.*”’

Ihm obliegt es also, soweit die Pflichtverletzung in einer Beeintrachtigung des positiven
Interesses liegt, zunichst die Schlechterfiillung zum Zeitpunkt der Ratingveroffentlichung zu
beweisen.®”® In diesem Fall hat die Agentur nach § 280 Abs. 1 S. 2 BGB die Pflichtverletzung zu
vertreten, da ihr Verschulden vermutet wird.>”

Da der Abonnent, aufgrund der fehlenden Offenlegung sowohl des Ratingmodells als auch der
im Einzelfall herangezogenen Kiriterien, keine Einsicht in selbige nehmen kann, kann er diesen
Nachweis nur schwer fiihren.*®® Ferner stellt sich der Beweis der Ursichlichkeit zwischen den
haftungsbegriindenden Umstédnden und den nach der Addquanztheorie und dem Schutzzweck zu

%73 Jauernig/Mansel § 675, Rn. 9; Staudinger/Martinek § 675, Rn. A 26.

%74 Fischer (2007), S. 203.

7> Ejsen (2007), S. 338-339.

¥° Ejsen in a.a.0.

$77 Fischer (2007), S. 205; Eisen (2007), S. 257.

%78 Eisen (2007), S. 257; Siehe auch oben Kap. 2 C.

379 Eisen, S. 256.

%0 Fischer, S. 205; Eisen, S. 258: AuBerdem ist zu bedenken, dass eine Umkehr der Beweislast im vorliegenden Fall
die Konsequenz nach sich zoge, dass die Agentur auf die bloe Behauptung des Anlegers hin gezwungen wire zum
Beweis des Gegenteils, vertrauliche Details zur Methodik offenzulegen.
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bestimmenden eingetretenen Schiiden als hochst problematisch dar.*®! Denn typischerweise
erfolgt die Schadenszufiigung nicht unmittelbar, sondern der Anleger erwirbt die Anleihen
vielmehr aufgrund eines autonomen Kaufentschlusses, welcher unter Beriicksichtigung
verschiedener Faktoren gefasst wird.®** Dementsprechend hat der Anleger nachzuweisen, dass
sich in erster Linie das pflichtwidrig erstellte Rating auf seine Investitionsentscheidung
ausgewirkt hat, wobei diese wiederum zum Schaden gefiihrt haben muss - sog.
Transaktionskausalitit. *® Dies ist nach den Beweisanforderungen des § 286 ZPO eher
schwierig, aber nicht unmiiglich.e’84

Um im Hinblick auf diese praktischen Schwierigkeiten des Anspruchstellers die mafgebende
Kausalitdt zwischen Pflichtverletzung und Schaden zu beweisen, stellt sich die Frage nach
Beweiserleichterungen zugunsten der Abonnenten i. S. d. von der Rechtsprechung entwickelten
Vermutung des ,,aufklirungsrichtigen Verhaltens* des Anlegers.*®® Demnach wird vermutet,
dass die Investitionsentscheidung auf dem Aufklarungsfehler beruht und die schidigende
Entscheidung bei richtiger Aufklarung nicht getroffen worden wére und damit letztlich auch der
Schaden nicht entstanden wire.>*®

Obgleich die Agentur aufgrund des Abonnementvertrags keine Anlageberatung schuldet, ist die
Ubertragbarkeit der Vermutung auf die Ratingfille mit Blick auf den Zweck des
Abonnementvertrags nicht véllig ausgeschlossen.’

Il. Zwischenergebnis

Der Abonnementvertrag ist als Dienstvertrag, der eine Geschéftsbesorgung zum Gegenstand hat
(§ 675 Abs. 1 BGB), zu qualifizieren. Die Agentur verpflichtet sich namlich, dem Anleger gegen
Entgelt iber einen Dbestimmten Zeitraum hinweg Ratings zu erteilen und
Hintergrundinformationen zur Verfligung zu stellen. Dass die Agentur dariiber hinaus auch fiir
die ordnungsgemiBe Durchfithrung des Erstratings sowie zur laufenden Uberwachung bzw.
Aktualisierung einzustehen hat, ergibt sich nicht nur aus der hohen Summe der jahrlichen
Abonnementskosten, sondern auch aus der objektiven Funktion der Ratingagenturen am
Kapitalmarkt  (Verminderung der Agency-Kosten, ,Gatekeepers“-Gewihrleistung der
Funktionen des Kapitalmarkts).

%1 Staudinger/Schiemann § 249, Rn. 19 d ff.

%2 zur dhnlichen Problematik bei deliktischen Schadensersatzanspriichen: Weller in FS Hoffmann-Becking, S.
1350.

33 Eischer, S. 206.

4B /L/A/Hartmann § 286, Rn 4 ff.

%3 Hierzu siehe Canaris in FS Hadding S. 3 ff.; Der Anspruchsgegner muss beweisen, dass der Schaden auch bei
gehoriger Aufklirung eingetreten wire, Eisen, S. 341.

%6 Eischer, S. 206.

%7 Die Aufklirung iiber Insolvenzrisiken emittierter Anleihen ist Kern des Abonnementvertrags und hieran kniipft
eine Aufklarungspflicht an, Eisen, S. 341.
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Es liegt auf der Hand, dass die Agentur bei der Ratingerstellung eine selbstdndige Tatigkeit mit
Vermogensbezug fiir die Anleger im fremden Interesse betreibt: Die Bonitéatspriifung obliegt in
erster Linie den Anlegern. Zudem stellt die fehlende Uberpriifbarkeit der konkreten
Ratinganalyse durch die Anleger (Prinzipal-Agenten-Problematik) einen weiteren Grund dafiir
dar, den Abonnementvertrag dem strengeren Pflichtenprogramm des Subordinationsvertrags zu
unterziehen: Die Ratingagentur hat bei der Wahmehmung ihrer Tatigkeiten die
Anlegerinteressen durch ein objektives, sorgfiltiges und sachkundig erstelltes Rating zu wahren.

Das Weisungsrecht des Geschaftsherrn (Anleger) kommt hier aufgrund der erforderlichen
Sachkunde und Neutralitdt bei der Ratingerstellung nicht zustande.

Verletzt die Agentur ihre Hauptpflichten, konnen die Anleger Schadensersatzanspriiche aus §
280 Abs. 1i. V. m. § 662, § 611 BGB geltend machen: Sie konnen entweder den Verlust des
eingesetzten Kapitals (§ 249 Abs. 2 S.1) sowie die Zahlung nicht entrichteter Zinsen (§ 252
BGB), oder aber die Zinsdifferenz zwischen den tatsdchlich gezahlten Zinsen und den der
tatsdchlichen Bonitéit entsprechenden (fiktiven) Zinsen verlangen.

Zu diesem Zweck muss der Anleger einerseits die Schlechterfiillung der Agentur beweisen:
Malgeblich ist dabei der Zeitpunkt der Ratingerstellung - bzw. Verdffentlichung. Andererseits
muss er die Kausalitdt zwischen dem Rating und seiner Investitionsentscheidung und somit
seinem Vermdgensschaden nachweisen. Dies kann erhebliche Schwierigkeiten bereiten: Die
Geheimhaltung des konkreten Ratingverfahrens seitens der Agenturen erschwert den Beweis der
pflichtwidrigen Erstellung. Die faktisch multifaktorielle Anlageentscheidung stellt noch ein
Hindernis fiir den Anleger bei Beweis dafiir dar, dass seine Entscheidung iiberwiegend auf der
Grundlage des fehlerhaften Ratings getroffen wurde.

Die Anwendung der Vermutung des ,,aufklarungsrichtigen Verhaltens® ist vorliegend denkbar.

E. Haftung der Agenturen gegeniiber dem Anlegerpublikum
I. Die Expertise als Rechtfertigungsgrund fiir die Dritthaftung

Im Folgenden soll die Haftung der Ratingagenturen gegeniiber den am Ratingvertrag zwischen
Emittent- und Agentur nicht beteiligten Dritten, ndmlich denjenigen Investoren, die das Rating
erfahren ohne in vertraglicher Rechtsbeziehung zu den Agenturen zu stehen, ndher beleuchtet
werden.

Die Moglichkeit des Drittschutzes aufgrund fehlerhafter Expertise weist auf die Frage der
Expertendritthaftung hin, welche in der deutschen Rechtsdogmatik {iberwiegend eine
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vertragliche oder - dezidierter formuliert - eine quasi-vertragliche Einordnung erlangt hat,
wohingegen die civil- und common law Jurisdiktionen sie deliktsrechtlich qualifizieren.*®®

Zur Begriindung der Expertendritthaftung werden v.a. der richterrechtlich entwickelte Vertrag
mit Schutzwirkung zugunsten Dritter*®® sowie die nunmehr von § 311 Abs. 3 BGB erfassten Fille
der Sachwalterhaftung herangezogen, welche auf die sog. Vertrauenshaftung von Ballerstedt und
Canaris zuriickgreifen.>®

Diese Ausweitung der vertraglichen Expertenhaftung auf Drittpersonen, die eine ganze Reihe
von Berufsgruppen verschiedener Art umfasst - darunter etwa Wirtschaftspriifer, Buchhalter,
Steuerberater, Architekten und Borsenanalysten - impliziert die konfligierenden Anforderungen
dreier ,, Vertragswelten ™, an denen der Vertrag immer schon teilnimmt: Die der konkreten
Interaktionsbeziechung der Parteien, die der ©konomischen Institutionen, welche fiir die
finanziellen Aspekte der Transaktion verantwortlich sind, und die der sozialen Institutionen
innerhalb des produktiven Prozesses, an dem der Vertrag teilnimmt.>*

Die Qualifikation dieser produktiven Sozialbeziehung und insbesondere der Institution als
implizite Grundlage der Expertenhaftung, dient insoweit am besten der normativen Analyse, als
dass das Konzept der Institution am ehesten dazu geeignet zu sein scheint, den multilateralen
sozialen Kontext insgesamt identifizieren zu kénnen, in dem sich die produktiven Aspekte der
Transaktion abspielen: Die Institution fungiert als Briicke im Verhédltnis zwischen
gesellschaftlichen Strukturen, Rechtsnormen und interventionistischen policies.**?

Trotzdem 16st die Expertise bei deren privatem Kauf auf expandierenden Informationsmérkten -
wie z.B. bei den Ratingfillen - einen fundamentalen Konflikt aus: die direkte Kollision zwischen
den Prinzipien vertraglicher Loyalitdt und der Unparteilichkeit der Expertise.**

Will die Expertise als eigenstandige Institution funktionieren, so ist die Orientierung an Normen
der Wissenschaftlichkeit und an Neutralitdt und Unparteilichkeit gegeniiber den Interessen der
Beteiligten erforderlich.®** Im scharfen Kontrast dazu stellt vorliegend der Ratingvertrag3®
seinerseits legitime Anforderungen an die Agentur: Enge Zusammenarbeit mit dem Emittenten

%8 G.Teubner in Liber Amicorum Eike Schmidt (2005), S. 306.

%89 BGH, NJW 1959, S. 1677; NJW 1968, S. 1931.

%0 Ballerstedt, AcP 151 (1951), S. 505 ff.; Canaris: Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht (1971), S. 491
ff.; ders., JZ 1965, S. 475 ff.

¥ Teubner in Liber Amicorum Eike Schmidt, S. 305, 310.

%% Teubner, S. 315, 318.

39 Teubner, S. 322.

% Teubner in a.a.0.

%% Der Ratingvertrag wird richtigerweise als ein aus Werk-und Dienstvertrag zusammengesetzter Vertrag
angesehen, der aufgrund seines Vermdgensbezugs eine Geschéftsbesorgung zum Gegenstand hat (§ 675 Abs. 1
BGB), Eisen (2007), S. 223.
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(im Falle eines ,,solicited” Ratings), Aufbau von wechselseitigem Vertrauen und eine intensive
Interessenwahrungspflicht.>*

Die Kompatibilisierung von Vertrag und Expertise kann durch die Dritthaftung erreicht werden,
indem diese lediglich die vertragliche Bilateralisierung der Expertise durch die Etablierung einer
trilateralen oder gar multilateralen Sonderbeziehung korrigiert. **” Die Expertendritthaftung
symbolisiert die Transformation von interessen-gebundener zu projekt-gebundener Expertise:*®
Diese Transformation betrifft zum einen die Verwandlung der asymmetrischen vertraglichen
Verpflichtung gegeniiber den Interessen des Auftraggebers in eine symmetrische Verpflichtung
gegeniiber den Interessen beider am Projekt beteiligter Parteien (ausgenommen sind hier die sog.
Parteigutachten) durch die Haftungsregel. Zum anderen transformiert sich die Verpflichtung des
Experten gegeniiber den personlichen Interessen der Parteien in eine Verpflichtung auf das

Projekt, also hier auf das zu erstellende Rating.>*

I1. Der Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter

Die seit dem letzten Jahrhundert von der Rechtsprechung entwickelte Rechtsfigur des Vertrags
mit Schutzwirkung fiir Dritte diirfte auch in den Ratingfillen eine Anspruchsgrundlage
darstellen.*®

Der vertragliche Drittschutz war zundchst vom Vorliegen vierer Voraussetzungen abhédngig:
Leistungsndhe (der Dritte miisste mit der Hauptleistung des Schuldners in Berithrung kommen),
Fiirsorgepflicht (der Vertragsglaubiger musste fiir ,, Wohl und Wehe* des Dritten verantwortlich
sein), Schutzbediirftigkeit des Dritten (keine gleichwertigen Anspriiche des Dritten gegen den
Schédiger) und schlieBlich Erkennbarkeit der vorstehenden Umsténde fiir den Schuldner.*

Der BGH verzichtete jedoch allméhlich auf das Erfordernis einer Fiirsorgepflicht des Glaubigers
gegeniiber dem Dritten.*? Stattdessen reicht nunmehr ein Einbeziehungsinteresse des Glaubigers
dahingehend aus, dass dieser den Dritten in den Schutzbereich des Vertrags einbeziehen will.*®3

Vielmehr hat die Rechtsprechung dem Dritten einen Anspruch aus Vertrag mit Schutzwirkung
fiir Dritte auch dann zugesprochen, wenn die Interessen des Glaubigers und des Dritten in Bezug
auf den Vertrag zwischen Glaubiger und Schuldner gegenldufig sind: Der BGH hat im
,,Dachbodenfall“404 die Haftung eines Bausachverstdndigen (Architekten) fiir ein fehlerhaftes

%% Teubner, S. 322; J.Kéndgen: Die Einbeziehung Dritter in den Vertrag, in Karlsruher Forum 1998, 1999, S. 46.
37 Teubner, S. 322.

%% Ders. S. 324.

%9 Teubner, S. 325.

%0 7yr Entwicklung der Problematik siehe Dahm, JZ 23/1992, S. 1167 ff.

L BGH, NJW 1959, S. 1676.

%2 Im sog. ,,Kiufergruppe-Fall“ BGH, NJW 1984, S. 355.

“%3 M.Schwab, JuS 9/2002, S. 875; Canaris, ZHR 163/1999, S. 208-209.

40437 5/1995, S. 306.
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Wertgutachten, aufgrund dessen der Kéufer sich zum Vertragsschluss entschlossen hatte, trotz
arglistiger Irrefiihrung durch den Auftraggeber bejaht.*”® Die Gegenliufigkeit der Interessen
zwischen Auftraggeber und potenziellem Kiufer hielt der BGH fiir unerheblich.*®® So hielt er
zwar am Grundsatz fest, dass dem Geschiitzten keine weitergehenden Rechte zustehen als dem
unmittelbaren Vertragspartner des Schéadigers — sei es nach dem § 334 BGB oder nach dem § 242
BGB - doch sah er diesen Fall durch ergdnzende Vertragsauslegung als Ausnahme von diesem
Grundsatz an. *" Aufgrund dieser Erweiterung des Anwendungsfeldes des Vertrags mit
Schutzwirkung fiir Dritte {iber die typischen vom Rechtsinstitut erfassten ,,kleingewerblichen-
bzw. kleinbiirgerlichen Sachverhalte “®® hinaus auf die Gutachterfille, in denen die
Glaubigerposition des Dritten gegeniiber dem Vertragsverhdltnis Experte/Auftraggeber starker
verselbstindigt ist, mag man den Eindruck gewinnen, dass der BGH das Rechtsinstitut zu
aktualisieren versuchte.

Allerdings ist in den Gutachterfillen eine solche Ausdehnung des Schutzbereichs aus zwei
Griinden bedenklich: Zum einen besteht die Gefahr, dass die Rechtsfigur des Vertrags mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter jede Kontur verliert, wenn man die Gegenlaufigkeit der
Interessen durch die ergénzende Vertragsauslegung rechtfertigt; hier geht es um die Losung eines
generellen und typischen Problems, was eine Aufgabe des objektiven Rechts und nicht eine
solche der Vertragsparteien darstellt.*® Andererseits drohen Einwendungen (§ 334 oder § 242
BGB) aus dem Verhiltnis Auftraggeber/Experte die angestrebte schadensersatzrechtliche
Absicherung des Dritten zu entwerten.** Die Begriindung des Gerichts, dass die Moglichkeit des
Experten, sich dem Dritten gegeniiber auf Einwendungen aus dem Verhiltnis zu seinem
Auftraggeber zu berufen, stillschweigend abbedungen sei, ist nicht iiberzeugend.412 Eine solch
zusitzliche erginzende Vertragsauslegung wirkt hochgradig gekiinstelt und stellt eine blofe
Fiktion dar.**®

Freilich hat das Gericht den Kern des Problems richtig erkannt: Gerade wegen der
,»Gegenldufigkeit™ der Interessen ist dem Schutz des Dritten ndmlich nur dann Geniige getan,
wenn dieser grundsétzlich vor Einwendungen aus der Person seines Kontrahenten bewahrt wird,
nur dass die naheliegende Losung nicht in der erginzenden Vertragsauslegung liegt.***

%% Canaris, ZHR 163/1999, S. 210; Teubner (2005), S. 304-305.

%% 37 5/1995, S. 306.

0737 5/1995, S. 307.

“%8 Beispielsweise Fille von Hausgehilfen , Dienstmidchen®, Sachverhalte aus dem kleinen Handwerks-oder
Landwirtschaftsbetrieb, Kondgen, Karlsruher Forum 1998, 1999, S. 17.

““Inaa0 S.47.

“19 Canaris, ZHR 163/1999, S. 215; Schwab, JuS 9/2002, S. 876; JZ 5/1995, Anm. von D. Medicus, S. 308.

“! Canaris, JZ 5/1995, S. 442; ders. ZHR 163/1999, S. 216.

“2 Canaris, JZ 5/1995, S. 444.

13 schwab, JuS 9/2002, S. 877; Canaris, ZHR 163/1999, S. 217: Der Experte miisste ja von geradezu
iibermenschlichem Altruismus sein, wenn er seinem Auftraggeber verspriche, dem Dritten auch dann haften zu
wollen, wenn jener ihn durch eine arglistige Tauschung zur Erstattung eines fehlerhaften Gutachtens veranlasst hat.
“ Canaris, JZ 5/1995, S. 442.
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Ferner ist im Falle der Einbeziehung des Anlegerpublikums in den Schutzbereich des
Ratingvertrags zweifelhaft, ob fiir die Ratingagenturen noch die Erkennbarkeit des geschiitzten
Personenkreises gegeben ist — so muss ndmlich der Kreis der Schutzberechtigen tiberschaubar,
klar und objektiv abgrenzbar sein.*"® Die erwiinschte Abgrenzung wird auch in den Ratingfillen
erreicht, sofern nicht auf die Person des Dritten, dem der Experte eventuell haftet, abgestellt
wird, sondern auf das ins Auge gefasste wirtschaftliche Projekt, bei dessen Realisierung seine
Expertise Verwendung finden soll, also vorliegend auf die Fremdfinanzierung des
Unternehmens.*'® Daraus ergibt sich, dass die Ratingagentur nur gegeniiber dem Ersterweber der
Anleihen im Rahmen eines Emissionsratings eine Haftung trifft.**’

Jedenfalls ist ein Haftungswille gegeniiber der groBen Anzahl von Personen, die an dem
Geschift beteiligt sein konnten, dem Parteiwillen nicht zu entnehmen.**® Zudem kann man im
Ratingwesen von einem hypothetischen Einbeziehungswillen der Parteien nicht ausgehen: Die
das bestmogliche Rating anstrebenden Emittenten als Glaubiger des Ratingvertrags sind an
einem Schutz der Anleger vor einem unzutreffend hohen Ratingurteil nicht interessiert und die
Ratingagenturen wollen angesichts des besonders groBlen Haftungsrisikos ebenfalls keine
Einbeziehung der Anleger.**®

Idealerweise hétte — so einzelne Stimmen in der Literatur - der Emittent als Glaubiger angesichts
der Ermdglichung einer besser platzierbaren Emission ein Einbeziehungsinteresse der
allgemeinen Anleger in den Ratingvertrag, denn der Emittent versorgt die Agentur mit
vertraulichen Informationen, welche ihr einen besseren Einblick ermdglichen. Das fiihrt dazu,
dass das daraus abgeleitete Rating ein erhdhtes Vertrauen bei den Anlegern genief3t und daher als
Werbungsmittel fungiert. “* Die Ratingpraxis spricht jedoch fir die Annahme einer
Gegenldufigkeit der Interessen.

Folglich ist es vorzugswiirdig, diese Problematik aus der Lehre der Schutzwirkung zugunsten
Dritter herauszunehmen und sie anders zu I6sen.

I11. Dritthaftung aus c.i.c. (§ 311 Abs. 3 S. 2 BGB)

Der § 311 Abs. 3 sieht im Satz 1 vor, dass ein Schuldverhiltnis mit Pflichten nach § 247 Abs. 2
(Riicksichtspflichten) auch zu Personen entstehen kann, die nicht selbst Vertragspartei werden
sollen. Der Satz 2, der entsprechend seiner Stellung im Gesetz sowie nach seinem Wortlaut
(,,insbesondere*) als Regelbeispiel anzusehen ist, setzt fiir die Entstehung einer

3 Eisen (2007), S. 350; Fischer (2007), S. 136 f.

18 Canaris, ZHR 163/1999, S. 235; Korth (2010), S. 93 f.

“7 Canaris, ZHR 163/1999, S. 237.

18 Ejsen, S. 351.

19 Ahnlich Schuler (2012), S. 246.

“20 30 Géres in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Handbuch der Kapitalmarktinformation, § 32, Rn. 65;
Berger/Stemper, WM 2010, S. 2290.
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Sonderverbindung im Sinne des Satzes 1 die Inanspruchnahme besonderen Vertrauens durch den
Experten (Dritten) voraus, der dadurch die Vertragsverhandlungen oder den Vertragsschluss
erheblich beeinflusst.**

Diese durch das SMG neu eingefiihrte Regelung des § 311 Abs. 3 BGB erfasst nunmehr nach
einer verbreiteten Literaturansicht *? analog zur Sachwalterhaftung die schon erwihnten
Gutachterfille, ndmlich die Eigenhaftung von Sachverstindigen aufgrund der von ihnen
erstatteten Gutachten.*”® Mit dem Riickgriff auf die Grundsitze der c.i.c. zur Begriindung der
Expertenhaftung ist allerdings insoweit ein ,,Wechsel der Perspektive* verbunden, als dass nicht
mehr an den Vertrag zwischen Experten und Auftraggeber, sondern vielmehr an den
(intendierten) Vertrag zwischen Drittem und Auftraggeber des Experten anzukniipfen ist.***

Der Entstehungsgrund der Eigenhaftung von Sachversténdigen fiir ihre Expertise liegt nach der
Vertrauenshaftungslehre von Canaris*? darin begriindet, dass der Experte durch die Erstellung
und das Inverkehrbringen des schuldhaft fehlerhaften Gutachtens, sowie durch die zusétzliche,
gerade von ihm ausgehende Gewdhr fiir die Richtigkeit der Expertise, einen
Vertrauenstatbestand gesetzt haben miisse. Zudem miisse das Gutachten zur Anbahnung eines
Geschifts und damit gerade dafiir bestimmt gewesen sein, den Dritten bei seiner Entscheidung,
ob und zu welchen Konditionen er einen Vertrag mit dem Auftraggeber des Experten abschlief3t,
zu beeinflussen.

Die Anndherungsweise von Canaris sowie anderer, in ihrem Kern dem Vertrauensgedanken
ghnlichen Theorien - u.a. die Berufshaftung von Hopt*® oder die Garantieiibernahme von
Grunewald*’- stellen allein auf das bipolare Verhiltnis zwischen dem Experten und dem Dritten
ab.*?®® Obwohl sie wichtige Erkenntnisse hinsichtlich der Beziehung zwischen Experten und
Dritten liefern, blenden sie dennoch die im modernen Transaktionssystem eingebettete
Multipolaritdt der Interaktionsbeziehung zwischen dem Experten, dessen Auftraggeber und dem
Dritten aus, welche entgegen der bisher herrschenden Ansicht den materialen Grund der
quasivertraglichen Expertendritthaftung darstellt.*?

Dieses multipolare Interaktionsgeflecht weist insoweit eine asymmetrische Pflichtenstruktur auf,
als die Neutralitdt und Unabhéingigkeit des Experten gegeniiber dem Dritten, aufgrund der durch
den Gutachtensvertrag zwischen ihm und seinem Auftraggeber entstandenen Loyalitdts-und

21 BT-Drucks. 14/6040, S. 163; MiiKo/Emmerich § 311, Rn. 203-204.

%22 Statt vieler Canaris, JZ 10/2001, S. 520-521.

28 MiiKo/Emmerich § 311, Rn. 230.

24 Was letztlich die Figur des Vertrags mit Schutzwirkung fiir Dritte deutlich entlastet, Canaris, ZHR 163/1999, S.
245; Eisen (2007), S. 359.

*2% Canaris, ZHR 163/1999, S. 229 ff.; ders. JZ 10/2001, S. 520-521.

26 Hopt, AcP 183 (1983), S. 608 ff.-669 ff.

27 Grunewald, AcP 187 (1987), S. 285 ff.

%28 Korth (2010), S. 53.

429 Korth (2010), S. 49.
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Riicksichtnahmepflichten, unterminiert werden.*° Demzufolge liegt der materiale Grund der
quasivertraglichen Expertendritthaftung in dem Gedanken der Kompensation der in
Ermangelung einer solchen Haftung nur einseitig bestehenden und in diesem Sinne
asymmetrischen Pflichtenbindung des Experten.***

Nach Maligabe des erorterten materialen Grundes der Expertendritthaftung ist eine Haftung der
Ratingagenturen nach § 311 Abs. 3 S. 2 BGB i. V. m. § 241 Abs. 2, § 280 Abs. 1 BGB im Falle
eines beauftragten Ratings grundsitzlich zu bejahen.**

Die Statuierung der c.i.c.- Haftung erscheint trotzdem nicht erforderlich, da die Agenturen dem
strengeren Pflichtenprogramm des Geschéftsbesorgungsvertrags auch im Rahmen des
Abonnementvertrags unterfallen: Die gemaB der hier vertretenen Ansicht*® auf vertraglicher
Grundlage beruhende Schadensersatzpflicht gegeniiber denjenigen Abonnenten, die auf Basis
eines falschen Ratingberichts VermoOgensdispositionen vornehmen, wiirde die Agenturen
namlich dazu veranlassen, die Ratings neutral und objektiv zu erstellen.***

V. Deliktsrechtliche Anspriiche

Zudem kommen die Vorschriften des Deliktsrechts als Grundlage etwaiger Ersatzanspriiche der
Anleger fiir durch fehlerhafte Ratings zugefiigte Vermogensschédden in Betracht.

1. § 823 Abs. 1 BGB

Wie schon angemerkt, wird das Vermogen im deutschen Deliktsrecht weder als absolutes noch
als sonstiges Recht im Sinne des § 823 Abs. 1 BGB angesehen.*®® Es ist geradezu die inhaltliche
Pointe des Deliktssystems des BGB, dass der Schutzbereich des Deliktsrechts in § 823 Abs. 1
grundsitzlich auf die Verletzung absoluter Rechte beschrinkt ist.**®

Diese Restriktion wird nur in zwei Féllen durchbrochen: Bei Verletzung gesetzlicher und
individualschiitzender Verhaltenspflichten (§ 823 Abs. 2 BGB) sowie bei sittenwidrig-
vorsétzlicher Schadenszufiigung (§ 826 BGB).437

%30 7ur Vertragstreue durch vertragliche Pflichten siche Weller: Die Vertragstreue (2009), S. 220 ff.; Das Privatrecht
trifft hier auf eine scharfe Kollision zwischen zwei gesellschaftlichen Institutionen-Vertrag versus Expertise,
Teubner (2005), S. 322.

“LKorth, S. 57.

32 Im Ergebnis dhnlich Schuler (2012), S. 257-258; Fischer (2007), S. 177-178.

“%% Siehe oben Kap. 3 D. I. 3.

%4 Korth (2010), S. 72.

% Siehe oben Kap. 3 C. I11. Rn. 316.

38 MiiKo/Wagner § 823, Rn. 184.

7 MiiKo/Wagner in a.a.0.
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2. § 823 Abs. 2 BGB

Verletzt die Ratingagentur demnach ein an den Individualinteressen orientiertes Schutzgesetz,
kénnen den Anlegern Ersatzanspriiche nach § 823 Abs. 2 BGB zukommen.*® Zu diesen
maligeblichen Schutzgesetzen zdhlen nicht nur die Straftatbestinde des StGB, sondern -
entgegen der Lehre der ,,Strafrechts-Akzessorietdt - auch Normen jedweden Rechtsgebiets, die
nach Zweck und Inhalt des § 823 Abs. 2 zumindest auch dem Schutz der Individualinteressen
Einzelner dienen.**

Fiir die vorliegende Konstellation wire eine Haftung der Agenturen nach § 823 Abs. 2 BGBi. V.
m. § 264a StGB (Kapitalanlagebetrug) denkbar.**® Objektiv setzt § 264a Abs. 1 Nr.1 unrichtig
vorteilhafte Angaben iiber den Vermogensstand eines Unternehmens gegeniiber einem grofieren
Kreis von Personen**'im Zusammenhang mit der Ausgabe von Wertpapieren voraus.**?

Fir die Erfillung des subjektiven Tatbestands geniigt der bedingte Vorsatz. *® Fiir die
Ubertragung des strafrechtlichen Vorsatzerfordernisses in das zivile Haftungsrecht bedeutet dies,
dass der Anleger die wissentliche Veroffentlichung des Ratings durch die Agentur in positiver
Kenntnis ihrer Fehlerhaftigkeit bzw. die billigende Inkaufnahme der Publizierung eines
moglicherweise fehlerhaften Ratings zu beweisen hat: Diese Schidigungsabsicht ist aber nur in
Sonderkonstellationen gegeben, was also nur ausnahmsweise eine Haftung aus § 823 Abs. 2
BGBi. V. m. § 264a StGB entstehen lasst.***

Des Weiteren konnte die Verletzung von berufsspezifischen Verkehrspflichten, die geméal3 einer
Literaturansicht**> Schutzgesetzen gleichzustellen sind, eine Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB
begriinden.**®

Die Verkehrspflichten im Allgemeinen sind ohnehin § 823 Abs. 1 zuzuordnen, in dessen
Rahmen sie die zentrale Rolle spielen, die zum Schutz der Rechtsgiiter anderer gebotenen
Sorgfaltsanforderungen zu konkretisieren.**’

8 Hierzu Ebenroth/Daum, WM 43/1992, Sonderbeilage Nr. 5, S. 18; Schuler (2012), S. 261; Fischer (2007), S.
192.

9 MiiKo/Wagner § 823, Rn. 330; Schuler (2012), S. 261.

“0 Epenroth/Daum, Fn. 424; Schuler, S. 262.

1 Geschiitztes Rechtsgut ist auch die Dispositionsfreiheit von Kapitalanlegern (individuelle Komponente),
LeipzigerKo/Tiedemann/Vogel § 264a StGB, Rn. 22.

2 | eipzigerKo/Tiedemann/Vogel § 264a StGB, Rn. 64 ff.

“3 | eipzigerKo/Tiedemann/Vogel § 264a StGB, Rn. 91 ff.

4 Ahnlich auch Ebenroth/Daum, WM 43/1992, Sonderbeilage Nr.5, S. 18; Schuler, S. 262; Fischer, S. 192.

> Statt aller MiiKo/Mertens 2.Aufl. § 823, Rn. 152.

M8 MiiKo/Wagner § 823, Rn. 50: In der Praxis des Deliktsrechts dominiert das Fahrlissigkeitsdelikt. Kernstiick der
Haftungsbegriindung ist dann die Feststellung, dass der Tater die im Verkehr erforderliche Sorgfalt auler Acht
gelassen hat. Die Pflichten, deren Verletzung sanktioniert wird, werden von der modernen Dogmatik als
Verkehrspflichten bezeichnet und sie sind Schopfung der Praxis; das BGB kennt sie nicht.

“T MiiKo/Wagner § 823, Rn. 59.
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Dagegen wird argumentiert, dass die Verkehrspflichten ,,judizielle Schutzgesetze* im Sinne des
§ 823 Abs. 2, Art. 2 EGBGB seien und sie aus diesem Grund nicht auf den Schutz der
Rechtsgiiter des § 823 Abs. 1 beschriinkt sein sollten, sondern auch das Vermdgen umfassten.*#

Gegen diese Annahme spricht jedoch die Konzeption des § 823 Abs. 2, dessen Erweiterung einer
legislatorischen Entscheidung bedarf, an der es im Fall der Verkehrspflichtverletzung fehlt: Die
Konkretisierung des allgemeinen Sorgfaltsgebots durch die Gerichte im konkreten Einzelfall
stellt sich geradezu als das Gegenteil einer priexistenten gesetzgeberischen Entscheidung dar.**°

Ferner ist auch die Judikatur einer solchen Konstruktion bislang in keiner Entscheidung gefolgt:
Nach Ansicht des BGH sind die Verkehrspflichten allein als, durch die Schutzgiiter des § 823
Abs. 1 BGB festgelegte, auf den sozialen Umgang bezogene Verhaltenspflichten zu verstehen.**°

Folglich scheidet die Anwendung von Verkehrspflichten als Schutzgesetze im Sinne des § 823
Abs. 2 BGB aus.**

3. Anspriiche aus § 826 BGB

Als ultimum refugium fiir den Ersatz von anlegerseitigen Vermogensschdden fungiert der § 826
BGB - die sittenwidrige vorsitzliche Schidigung. Dementsprechend bedarf es vorliegend einer
vorsitzlichen sittenwidrigen Schadigung der Anleger durch die Agen‘[ur.“'S2 Der BGH vertritt in
standiger Rechtsprechung eine weitgehend anforderungsreduzierte Auslegung der objektiven und
subjektiven Tatbestandsmerkmale; er interpretiert das Vorsatzerfordernis einschriankend, sodass
zum einen bedingter Vorsatz geniigt, zum anderen aber auch leichtfertiges Verhalten - unter
bestimmten Voraussetzungen - vorsitzlichem Handeln gleichgestellt wird.*® Insbesondere fiir
diejenigen Fallgruppen, in denen, wie vorliegend, Dritte Vermogensschéden erleiden, weil sie
auf unrichtige Auskiinfte, Angaben oder Gutachten vertrauen, erweist sich nicht der Vorsatz,
sondern die Leichtfertigkeit als die entscheidende Hiirde des § 826 BGB.**

Der Rechtsprechung folgend, kommt eine Haftung der Ratingagenturen aus § 826 BGB auch bei
lediglich grob sorgfaltswidrig erstellten Ratings gerade deshalb in Betracht, weil die Agenturen
aufgrund ihrer beruflichen Stellung besondere Kompetenzen beanspruchen. AuBlerdem sind sie
sich der Bedeutung ihrer Bewertungen fiir die Anlageentscheidung durchaus bewusst, und damit

“8 MiiKo/Wagner § 823, Rn. 225; Nach Mertens stellen die Verkehrspflichten einen ,,ungeschriebenen® § 823 Abs.
3 dar, Mertens, AcP 178 (1978), S. 231 f.

“S MiiKo/Wagner § 823, Rn. 59.

0 BGH VersR (1956), S. 419, 420; NJW (1987), S. 2671, 2672; Schuler (2012), S. 268: AuBerdem wiirde durch die
Aufnahme von Verkehrspflichten in § 823 Abs. 2 diese Norm zum unerwiinschten Generaltatbestand.

“*1 Epenroth/Daum, Fn. 430; Schuler, S. 268.

“°2 Epenroth/Daum, WM 43/1992, Sonderbeilage Nr.5, S. 19; Schuler (2012), S. 269.

**3 Hierzu BGHZ 81, S. 387, 393; MiiKo/Wagner § 826, Rn. 23; Wagner in FS Blaurock, S. 477; Schuler (2012), S.
2609.

4 MiiKo/Wagner § 826, Rn. 29.
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wissen sie auch, dass ein zu gutes Rating erhebliche Schiaden bei den Anlegern herbeifiihren
kann.**®

Die Agentur handelt sittenwidrig, wenn sie bei der Beschaffung und Verarbeitung der dem
Rating zugrunde gelegten Daten sorgfaltswidrig, ndmlich ohne Einhaltung der Malistéibe des
IOSCO-Kodex, die wiederum den Kardinalpflichten des Rating- bzw. Abonnementvertrags
entsprechen, vorgeht und sie trotz beachtlicher Zweifel an deren Zuverldssigkeit und
Vollstiandigkeit auf deren weitere Priifung verzichtet oder leichtfertig falsche Angaben des
Emittenten iibernimmt.**°

Als weitere Voraussetzung ist jedoch zumindest bedingter Vorsatz hinsichtlich des eintretenden
Schadens erforderlich; die Ratingagenturen miissen insoweit bei der Veroffentlichung mit der
Moglichkeit rechnen, dass es bei den auf ihr Rating vertrauenden Anlegern zu
Vermdgensschiden kommt und sie miissen dies zumindest billigend in Kauf nehmen.*’

Dem BGH nach ldsst sich unter der Voraussetzung leichtfertigen Verhaltens auf bedingten
Vorsatz schlieBen, wenn der Sachverstindige die Leichtfertigkeit der eigenen Vorgehensweise
nur selbst erkannt hat.**®

Der Schéddigungsvorsatz kann sich trotzdem aus den die Sittenwidrigkeit begriindenden
Umstiinden ergeben.*® Da es unméglich ist, die Gedanken des Schidigers im Zeitpunkt des
Handelns zu verifizieren, bleibt den Gerichten gar nichts anderes iibrig, als aus objektiven
Umsténden auf subjektive Bewusstseinsinhalte zu schlieBen; leichtfertiges Verhalten in dem
beschriebenen Sinne ist kein judizielles Surrogat fiir das gesetzliche Tatbestandsmerkmal

vorsitzlichen Handelns, sondern ein legitimes und unverzichtbares Indiz fiir vorsétzliches
Handeln.*®

a. Die Rechtsfolgen: Wahl zwischen Erwerbskosten und Kursdifferenz

Zundchst ist es malgeblich die bei der Differenzierung der Schadensarten und der
Begriffsbildung bestehenden Unklarheiten zu kléren.

Schadenskategorien: Ein Vermogensschaden wird durch einen Vermdgensvergleich
festgestellt, der die aktuelle Vermogenslage des Geschddigten mit derjenigen vergleicht, die
ohne den haftungsbegriindenden Umstand bestiinde.**

> BGH, VersR (1956), S. 641; NJW (1987), S. 1758; Schuler, S. 270.

6 Schuler in a.a.0.

*7 schuler in a.a.0.

8 BGH NJW (1991), S. 3283; Fischer (2007), S. 199; MiiKo/Wagner § 826, Rn. 29; hierzu kritisch Canaris, ZHR
163/1999, S. 214 f.

9 MiiKo/Mertens, 2. Aufl. § 826, Rn. 60.

%80 \Wagner in FS Blaurock, S. 477-478.

%1 Staudinger/Schiemann BGB § 249, Rn. 5.
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Dementsprechend ergibt sich der Schaden entweder aus dem Vergleich der aktuellen Lage des
Anlegers mit der Lage, in der er ware, wenn er seine Transaktion nicht zu dem tatsdchlichen
Preis, sondern zu dem Preis ausgefiihrt hdtte, der sich bei korrektem Informationsverhalten des
Emittenten eingestellt hdtte, also der unmittelbare Schaden aus der Kursdifferenz —
Kursdifferenzschaden.*®

Alternativ kann sich der Schaden auch aus dem Vergleich der aktuellen Lage des Anlegers nach
seiner Transaktion mit seiner Lage ohne die Transaktion ergeben, diesen Schaden erleidet der
Anleger durch die Transaktion — Transaktionsschaden.*®®

Demnach hat der geschéadigte Anleger vorliegend zwei Optionen: Der Investor kann den
Transaktionsschaden nach § 249 Abs. 1 BGB verlangen (der BGH hat schon in der Informatec
I1-Entscheidung zu § 826 BGB aus dem Grundsatz der Naturalrestitution das Recht des Anlegers
auf Ersatz des Transaktionsschadens abgeleitet*®*), was zur Folge hitte, dass der Anleger so zu
stellen ist, wie wenn der Kauf nicht zustande gekommen wire; der Anspruch zielt namlich auf
die Riickgingigmachung der jeweiligen Transaktion durch Erstattung des vollstindigen
Kaufpreises gegen Riickgabe der erworbenen Anleihen (Zug um Zug) ab. *® In der
angesprochenen Konstellation liegen jedoch die Voraussetzungen eines Herstellungsanspruches
des Anlegers gegen die Agentur nicht vor, denn die Ratingagentur ist aus tatsdchlichen Griinden
typischerweise nicht imstande, die maBgebliche Transaktion riickgingig zu machen.*®®

Aus diesem Grund erscheint es sachgerecht den Ersatz des Kursdifferenzschadens (Anspruch des
Anlegers auf das Wertinteresse - Geldentschidigung § 251 Abs. 1 BGB) zu verlangen.“®’
Richtigerweise bestimmt sich die Hohe des Differenzschadens nicht auf der Grundlage der
Kursreaktion auf die Veroffentlichung des fehlerhaften Ratings, sondern auf der Grundlage der
Reaktion auf die spiter erfolgende Ratingaktualisierung bzw. Korrektur, mit der die Wahrheit
ans Licht kommt (auf der Grundlage der Kursreaktion bei Bekanntwerden der wahren
Bonitéitslage).468

%62 Maier-Reimer/Seulen in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.) Handbuch der Kapitalmarktinformation, § 30, Rn.
101.

%93 Maier-Reimer/Seulen in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.) Hdb. Der Kapitalmarktinf. § 30, Rn. 102.

%4 Siehe BGH, Urt. v. 19.07.2004, 11 ZR 402/02, BGHZ 160, 149, Informatec 11. Dieser Schluss ist als solcher nicht
tragfahig: Naturalrestitution ist die Herstellung des Zustandes, der ohne den haftungsbegriindenden Umstand
bestehen wiirde (§ 249 S. 1 BGB). Zum Ersatz verpflichtet bereits die Unterlassung der Ratingaktualisierung,
Maier-Reimer/Seulen in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.) Hdb. Der Kapitalmarktinf. § 30, Rn. 104 ff.

“%% Weller in FS Hoffmann-Becking, S. 1354-1355, 1358, Fn. 108: Bei voller Riickgewihr bekommt der Anleger
auch allgemeine Marktentwicklungsrisiken erstattet; Wagner, ZGR 4/2008, S. 504.

%% 7u den Grenzen der Naturalrestitution Wagner, ZGR 4/2008, S. 514 ff.; Staudinger/Schiemann § 251, Rn. 6.

“®7 \Wagner in FS Blaurock, S. 495; Weller in a.a.0, S. 1355; Kiohn, AG 10/2012, S. 357.

“%8 \Wagner, ZGR 4/2008, S. 522f., 526; Kiéhn, AG 10/2012, S. 357: Ein ersatzfahiger Schaden besteht vielmehr erst
dann, wenn sich die wahre Informationslage auf den Kurs auswirkt.

76



b. Kausalitatsbeweis

Die Erkenntnisse der IKB-Entscheidung*®® des BGH in Bezug auf das Kausalititserfordernis in
den Kursdifferenzschiden sind auch auf die Haftung nach § 826 zu erstrecken: Der Beweis der
Transaktionskausalitit ist in diesem Fall entbehrlich: Im Gegensatz zum Anspruch auf
Riickabwicklung bei dem Transaktionsschaden (der Schaden ist aufgrund der
Investitionsentscheidung verursacht) richtet sich der Anspruch auf Wertausgleich von vornherein
nur auf Ausgleich der Vermdgensdifferenz zwischen dem hypothetischen Vermdgen bei
ordnungsgeméfer  Ratingerstellung bzw.  Aktualisierung und dem infolge der
Sorgfaltspflichtverletzung tatsichlichen Vermégen. *’® Er erfordert namlich nicht, dass die
Anlageentscheidung anders ausgefallen wire, wenn das fehlerhafte Rating nicht in Umlauf
gebracht worden wire. Der Differenzschadensersatz setzt also voraus, dass der Anleger die
Anleihe ohnehin erworben/verkauft hitte, dies jedoch zu einem niedrigeren/héheren Kurs und
damit zu einem giinstigeren Preis.*’* Demnach obliegt dem Anleger lediglich nachzuweisen, dass
das fehlerhaft erstellte zu hohe Rating den Anleihekurs beeinflusst hat und bei korrekter
Information eine andere (niedrigere Preisbildung) stattgefunden hétte oder umgekehrt, dass bei
Bekanntmachung durch die Agentur der verbesserten tatsdchlichen Bonitdt er die Anleihe zu
einem hoheren Preis verkauft hitte.*’> Genauso unerheblich ist, ob der Anleger von dem
unrichtigen Rating Kenntnis erlangt hatte, bevor er den Kaufentschluss fasste: Fiir den
Anleihekurs ist nicht entscheidend, was der einzelne Anleger weifl oder nicht weil3, sondern es
kommt auf die Kenntnisse und Einschédtzungen des Marktes an.*”

Problematisch ist es trotzdem auch hier wie bei § 37b/c WpHG festzustellen, zwischen welchen
Zeitpunkten die Differenz konkret zu ermitteln ist: Im Falle der Verdffentlichung eines falschen
zu positiven Ratings besteht die Unschiarfe am Ende der fiir die Berechnung des
Differenzschadens maBgeblichen Zeitspanne beim Merkmal des Bekanntwerdens der
Unrichtigkeit der Tatsache: In der Ratingpraxis kommt es haufig vor, dass die Ratingagenturen
nicht immer sofort auf Verdnderungen in der Unternehmensbonitit durch die erforderliche
Ratinganpassung reagieren.*’*

Bei unterlassener Ratingaktualisierung hingegen liegt wie im Falle des § 37b WpHG die
Problematik bei dem Beginn der Zeitspanne.*”

“9BGH, Urt. v. 13.12.2011- XI ZR 51/10, NZG 7/2012, S. 263 ff.

7% \Wagner, ZGR 4/2008, S. 529.

41 JZ 11/2012, Anm. von G.Bachmann, S. 581; Wagner, ZGR 4/2008, S. 529.

*72 Sjehe Fn. 453.

413 Wagner, ZGR 4/2008, S. 529-530: Es kommt also darauf an, ob die fiir die Preisbildung wichtigen Marktakteure
das fehlerhafte Rating zur Kenntnis genommen haben, sodass sich der Anleihekurs infolge des falschen Ratings
verdndert hat.

% \Weller in FS Hoffmann-Becking, S. 1359.

> Weller ina.a.0., S. 1358.
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IV. Zwischenergebnis

Die obige Darstellung des aktuellen zivilrechtlichen Haftungsregimes, unter dem die
Ratingagenturen agieren, ergibt, dass eine Dritthaftung nur in engen Grenzen besteht, was
wiederum der legislatorischen Grundentscheidung gegen eine allgemeine Fahrlassigkeitshaftung
fiir reine Vermogensschiaden auBlerhalb von Vertragsverhéltnissen entspricht.

Die im modernen Transaktionssystem eingebettete Multipolaritdt der Interaktionsbeziehung
zwischen dem Experten, dessen Auftraggeber und dem Dritten ist als der materiale Grund der
quasivertraglichen Expertendritthaftung anzusehen. Zudem Kkollidieren beim privaten Kauf der
Expertise die Prinzipien der Vertragstreue aus der Beziehung zwischen dem Experten und dem
Auftraggeber mit der Unparteilichkeit bzw. Objektivitit der Expertise angesichts der Tatsache,
dass diese dazu bestimmt ist, bei der Willensbildung des Dritten vor dem Vertragsabschluss mit
dem Auftraggeber als Grundlage zu fungieren.

Zur Kompatibilisierung von Vertrag und Expertise in sog. Gutachterfallen wird zu allererst die
Rechtsfigur des Vertrags mit Schutzwirkung zugunsten Dritter herangezogen. Deren Anwendung
auf die Ratingfille ist jedoch aus zwei Griinden zu verneinen: Erstens fehlt es hier an dem
mafgeblichen Einbeziehungswillen der Parteien des Ratingvertrags, denn einerseits sind die
Interessen des Emittenten und des Anlegers in Bezug auf das Rating gegenldufig und
andererseits wollen dies auch die Agenturen angesichts des hohen Haftungsrisikos nicht.
Zweitens liefe die angestrebte schadensersatzrechtliche Absicherung des Dritten ins Leere,
zumal das Argument einer durch Vertragsauslegung stillschweigenden Abbedingung der
Einwendungen aus dem Verhaltnis zwischen Experte und Auftraggeber (§ 334 oder § 242 BGB)
wenig schlagkriftig ist.

Eine Haftung aus c.i.c. gem. § 311 Abs. 3 S.2 BGB scheidet in den Ratingféllen ebenfalls aus.
Durch diese AGL wird nach hier vertretener Ansicht die Kompensation der ansonsten defizitiren
Pflichtenbindung des Experten angestrebt. Qualifiziert man jedoch den Abonnementvertrag
zwischen Agentur und Abonnenten (Anlegern) als Geschiftsbesorgungsvertrag (§ 675 BGB),
wird schon durch dessen strengere Pflichtenprogramm dieses Ungleichgewicht ausbalanciert.

Eine deliktische Haftung aus § 823 Abs. 1 BGB kommt ebenfalls nicht in Betracht, denn das
Vermogen wird weder als absolutes noch als sonstiges Recht im deutschen Deliktssystem
geschiitzt.

Eine Haftung iiber § 823 Abs. 2 durch die parallele Heranziehung eines Schutzgesetzes aus
jedwedem Rechtsgebiet, vorliegend des § 264a StGB (Kapitalanlagebetrug) ldsst sich aufgrund
der in aller Regel fehlenden Schidigungsabsicht seitens der Agentur nur ausnahmsweise
konstruieren. Die Verkehrspflichten sind ferner den Schutzgesetzen nicht gleichzustellen,
folglich kommt bei deren Verletzung eine Haftung aus § 823 Abs. 2 nicht in Betracht.
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Eine Verletzung der Verkehrspflichten konnte hingegen eine Haftung aus § 826 BGB
(sittenwidrige vorsitzliche Schiadigung) begriinden: Handelt die Agentur bei der Beschaffung
bzw. Erstellung des Ratings sorgfaltswidrig, kann dies die tatbestandsmédBig erforderliche
Sittenwidrigkeit begriinden (grobe Fahrldssigkeit reicht hier aus - anforderungsreduzierte
Auslegung der Tatbestandsmerkmale). Hinsichtlich des eintretenden Anlegerschadens ist
subjektiv zumindest bedingter Vorsatz erforderlich.

Macht vorliegend der geschiddigte Anleger nur den Kursdifferenzschaden geltend (§ 826, 251
BGB), braucht er nicht die konkrete Transaktionskausalitiat zu beweisen, sondern nur dass der

Preis der Anleihen ohne die Pflichtverletzung der Agentur niedriger ausgefallen wére (IKB-
Entscheidung des BGH).

Die Ermittlung der mafigeblichen Zeitpunkte zur Bestimmung der Schadenshohe - das Ende bei
Veroffentlichung eines unrichtigen Ratings, der Beginn hingegen bei unterlassener
Aktualisierung - konnte hier schwierig sein, gerade weil hier die erforderliche Ratinganpassung
sdumig oder liberhaupt nicht erfolgen kann und maBgeblich fiir die Entstehung ersatzfihigen
Schadens die Kursreaktion auf die wahre Informationslage ist.
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Kapitel 4: Die Haftung der Ratingagenturen im Spiegel der Verordnung
(EU) Nr. 462/2013 vom 21.05.2013 - der Widerspenstigen Zihmung oder viel
Liirm um nichts?

A. Problemstellung

Im Anschluss an die schon angesprochene Problematik der zivilrechtlichen Haftung der
Ratingagenturen nach Maflgaben des deutschen Rechts sollen an dieser Stelle zum einen die
neuen Haftungsregeln (Art. 35a der neuen Verordnung) fiir Ratingagenturen in der EU erlautert
werden, zum anderen wird ihre Effizienz kritisch betrachtet. Zunichst erfolgen ein Uberblick der
Entstehung bzw. Entwicklung des europdischen Ratingrechts sowie eine skizzenhafte
Darstellung der wichtigen Anderungen durch die jiingste Anderungs-VO.

B. 1. Genese wund Entwicklung des europdischen Aufsichts- und
Regulierungsregimes fiir CRA

In Reaktion auf die sich im Herbst 2008 zuspitzende Finanzkrise ergreift die EU MaBBnahmen zur
Regulierung und Aufsicht des europdischen Ratingmarktes. 8 Fir die Regulierung des
europdischen Ratingwesens sind nunmehr vier Verordnungen von zentraler Bedeutung: 1. Die
Verordnung iiber Ratingagenturen Nr. 1060/2009,*"" die den ,Basisrechtsakt* fiir alle weiteren
Reformen dieses Sektors bildet, 2. die Verordnung zur Errichtung einer FEuropdischen
Aufsichtsbehirde (ESMA) Nr. 1095/2010°" sog. ESMA-VO - ESMA (Europiische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde - Nachfolgebehorde des Ausschusses der Europdischen
Wertpapierregulierungsbehérden - CESR) zdhlt samt den zwei anderen ESAs (Europdische
Aufsichtsbehorden) zum ESFS (Européisches System der Finanzaufsicht), 3. die Verordnung zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen Nr. 513/201 1% (erste
Anderungs-VO) und nun 4. die am 20.6.2013 in Kraft getretene zweite Anderungs-VO Nr.
462/2013 der Rating-VO Nr. 1060/2009.%%°

Il. Neue Entwicklungen im Ratingwesen durch die jiingste Verordnung

Uber die Einfiihrung eines Haftungstatbestands im Art. 35a hinaus, der im Mittelpunkt dieser
Studie steht, hat der Verordnungsgeber durch diesen neuen Rechtsakt den schon angesprochenen
Problemen im Ratinggeschift*®" entgegenzutreten versucht. Zuallererst wird angestrebt, dass der
tibermiBige Riickgriff auf externe Ratings verringert wird: Nach Art. 5a Rating-VO n.F. miissen

478 Was einen Paradigmenwechsel in der gemeinschaftsweiten Regulierung von Ratingagenturen markiert; das
bisher favorisierte Selbstregulierungsregime fiir den Ratingmarkt wurde aufgegeben, Deipenbrock ,WM 25/20009, S.
1173-4; ders. WM 39/2011 S. 1829, RIW 1-2/2010.

‘" ABI. EU L 302/1 v. 17.11.2009.

“® ABI. EU L 331/84 v. 15.12.2010.

‘"% ABI. EU L 145/30 v. 31.5.2011.

0 ABI. EU L 146/1 v. 21.5.2013; fiir eine umfassende Darstellung der Anderungen am européischen Ratingmarkt
siehe Deipenbrock, WM 39/2011, S. 1829 ff.; Bauer, BB 7/2013, S. 363 ff.

“81 Hierzu siehe Kap.2 C.
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bestimmte Finanzinstitute eigene Kreditrisikobewertungen vornehmen und diirfen sich bei der
Bewertung der Kreditwiirdigkeit eines Unternechmens bzw. Finanzinstruments nicht automatisch
auf Ratings stiitzen.*®> Behandelt werden auch die Ratingausblicke (outlooks), fiir die nunmehr
spezifische Bestimmungen gelten. “** Eingang in die neue Verordnung fanden ebenfalls
Vorschriften hinsichtlich der Anzahl und des Zeitpunktes der Verdffentlichung von
Linderratings, hinsichtlich der Ankiindigung einer Uberpriifung von Lindergruppen sowie
beziiglich offentlicher Mitteilungen iiber mdgliche Anderungen von Linderratings (Art. 8a
n.F.).®®* Zur Verbesserung der Ratingqualitit im Bereich der strukturierten Finanzprodukte
begriindet Art. 8b I n.F. eine umfassende Informationspflicht von Emittenten, Originatoren und
Sponsoren sowie ein gem. Art. 6b | n.F. Rotationsprinzip, das die Verkiirzung der
Vertragsdauer vorsieht und somit auf die Verminderung der Gefilligkeitsratings abzielt.*® Um
potenziellen Interessenkonflikten effektiv entgegenzuwirken, dehnt die zweite Anderungs-VO
die schon bestehenden Regeln sowohl auf Anteilseigner oder Mitglieder, die innerhalb der
Agentur eine bedeutende Stellung innehaben, als auch auf die Beziehungen zwischen den
Agenturen und deren Anteilseignern aus (Art. 6a n.F.).*® Zudem sind die Agenturen bei
Anderung bzw. Modernisierung der bestehenden Ratingmethoden bzw. Modelle verpflichtet die
geplanten Anderungen mit einer ausfiihrlichen Erliuterung der Griinde auf ihrer Webseite
anzukiindigen (Art. 8Va n.F.). **" SchlieBlich entsteht durch die neue Verordnung eine
Europiische Ratingplattform, welche es Emittenten, Anlegern und interessierten Kreisen
ermoglicht, alle fiir ein bestimmtes bewertetes Unternehmen vorhandenen Ratings miihelos zu
vergleichen.*®®

I11. Einfithrung eines europdischen zivilrechtlichen Haftungstatbestands (der
Artikel 35a)

Bisher war die Frage, ob die Ratingagenturen fiir Schdden aus fehlerhaften Ratings den Anlegern
und Emittenten gegeniiber haften, allein eine Angelegenheit der nationalen Rechtsordnungen,
insbesondere des vertraglichen, quasivertraglichen und deliktischen Haftungsrechts.“® Diese

%82 7um neuen Regulierungsrahmen fiir Ratingagenturen siehe Blaurock, EuZW 16/2013, S. 608-610.

%83 vgl. Erwigungsgrund Nr. 7 der zweiten Anderungs-VO sowie die in Art. 3 lit.w n Rating-VO n.F. enthaltene
Legaldefinition.

*84 Blaurock, EuZW 16/2013, S. 609; Bauer, BB 7/2013, S. 363.

“ Die beauftragte Agentur darf nicht linger als vier Jahre Ratings fiir neue Wiederverbriefungen fiir denselben
Emittenten abgeben, Bauer, BB 7/2013, S. 364; Blaurock in a.a.O.

“8 Hinsichtlich der Separierung von Ratingverfahren und Consultingdiensten trifft die Anderungs-VO keine
besondere Regelung; genauso wenig wird das Thema des Issuer- paid- Modells behandelt, Bauer, BB 7/2013, S.
364; Blaurock, EuZW 16/2013, S. 610.

*®7 Die Regelungen sollen sicherstellen, dass die Ratingmethoden durch Anderungen nicht an Strenge verlieren;
ferner sollen durch die vorgesehene Konsultation Vorkommnisse wie bei der ThyssenKrupp AG vermieden werden,
Blaurock ina.a.O.; hierzu siehe auch Kap.2 B | 2.

“88 Blaurock in a.a.O.

89 Dutta, WM 37/2013, S. 1729; zur zivilrechtlichen Haftung nach deutschem Recht siehe oben Kap.3 D. und E.
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Ausgangslage hat sich nunmehr gedndert: Der Gesetzgeber der EU hat in die jiingste
Ratingénderungs-VO einen eigenstdndigen Haftungstatbestand eingeﬁihrt.490

Bei der Ausgestaltung der neuen Haftungsregeln beschreitet die Verordnung einen
ungewohnlichen Weg: Zwar wurde das Grundgeriist des Haftungstatbestands des Art. 35a
unionsrechtlich geregelt und damit sachrechtlich vereinheitlicht, mit unmittelbarer Wirkung fiir
die mitgliedstaatlichen Gerichte, die Auslegung der in Bezug genommenen haftungsrechtlichen
Begriffe (wie auch Regelungsliicken) soll aber einem subsididren nationalen Haftungsstatut
unterliegen, ein Statut, das sich ebenfalls nach Unionsrecht bestimmt, ndmlich nach den
europaischen Kollisionsnormen fiir die Schuldverhltnisse.**

Malgeblich fiir die Bestimmung des subsididren Haftungsstatuts ist die Qualifikation der
Haftung nach Art. 35a der Verordnung, die bei genauerem Hinsehen als deliktisch qualifiziert
werden muss und mithin das subsididre Haftungsstatut nach der Rom II-VO zu ermitteln ist.**?
Dafiir spricht die fiir Vertrdge untypische Beschrinkung der Haftung nach Art. 35a auf eine
vorsétzliche oder grob fahrldssige Zuwiderhandlung der Agentur gegen ihre gesetzlichen
Verhaltenspflichten.**

Die internationale Zustdndigkeit fiir eine Haftungsklage gegen die Ratingagentur wird sich
regelméBig nach der Briissel I-VO richten: Zu klagen ist dann nach Art. 2 Abs. 1 der Briissel I-
VO am allgemeinen Gerichtsstand, sprich am Sitz der Agentur, der fiir die nach Art. 14 Abs. 1
der Ratingverordnung registrierungspflichtigen Ratingagenturen in der Union ist.***

1. Personlicher Anwendungsbereich - Haftungsvoraussetzungen

Der Gesetzestext geht weiter als der Kommissionsvorschlag, nach dem nur Anleger
anspruchsberechtigt waren: Anspruchsteller der neuen europdischen Schadensersatzhaftung fiir
fehlerhafte Ratings kénnen sowohl Anleger als auch Emittenten sein.*%

Anspruchsgegner der Haftung nach Art. 35a konnen nur Ratingagenturen sein und zwar nur
diejenigen, die sich nach Art. 2 Abs. 1 der Verordnung in der EU bei der zustindigen ESMA
registriert haben - taugliche Anspruchsgegner sind damit insbesondere nicht ohne Weiteres die

%0 Art, 1 Nr. 22 der Verordnung (EU) Nr. 462/2013.

1 Art. 35a Abs. 4 n.F.; Dutta, WM 37/2013, S. 1729; Wojcik, NJW 33/2013, S. 2389.

2 Hierzu Wagner in FS Blaurock, S. 487; Dutta, WM 37/2013, S. 1731.

%% \Wagner in a.a.0.; nach Art. 4 Rom I1-VO ist an das Recht des Schadenseintrittsortes und hier der
Voraussehbarkeit halber an den Sitz des bewerteten Unternechmens bzw. Staates anzukniipfen, Dutta in a.a.O.

“* Dutta, WM 37/2013, S. 1736.

%% Der Art. 3 Abs. 2 lit. s verweist auf die gesetzliche Definition des Emittenten in Art. 2 Abs. 1 lit. h der
europdischen Prospektrichtlinie; der Begriff des Anlegers ist nach dem subsididren Haftungsstatut auszulegen, Dutta
in a.a.0.; Wojcik, NJW 33/2013, S. 2387.
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drei groBen amerikanischen Ratingagenturen.**® Somit erfasst der Haftungstatbestand in Art. 35a
nicht jedes in der Union aufsichtsrechtlich verwendbare Rating.*®’

Die Beschrinkung der Haftung auf européische Ratingagenturen unterstreicht die Funktion des
neuen unionsrechtlichen Haftungstatbestands: Es geht dem Unionsgesetzgeber offenbar weniger
um die Kompensation von Schiden, die bei Emittenten oder Anlegern durch fehlerhafte Ratings
verursacht werden, vielmehr steht im Vordergrund die Verhaltenssteuerung durch Haftung.*®

Objektiv setzt Art. 35a eine der in Anhang Il der Verordnung aufgefiihrten Zuwiderhandlungen
voraus.*® In diesem Anhang benennt und konkretisiert der Gesetzgeber enumerativ Verstof3e
gegen die Verhaltenspflichten der Verordnung, was mithin der verhaltenssteuernde Impetus des
Haftungstatbestands zeigt.>® Die Haftung soll folglich als Form eines private enforcement die
Agenturen dazu anhalten, ihren Verhaltenspflichten nach der Ratingverordnung
nachzukommen.*™

Die Haftung nach Art. 35a ist eine Verschuldenshaftung: Die Ratingagenturen haften jedoch
lediglich fiir vorsétzliche oder grob fahrldssige Zuwiderhandlungen, was den Willen der
Kommission zum Ausdruck bringt, keine allgemeine Fahrldssigkeitshaftung in unbeschriankter

Héhe einzufiihren. °%

Eine auch der Hohe nach unbeschrinkte Fahrldssigkeitshaftung der
Ratingagenturen wiirde aufgrund der Tiefe der Finanzmérkte zu weit fiihren, denn ein solches
Haftungsregime wiirde liberméBige Sorgfaltsanreize fiir die Agenturen generieren, die angesichts
des potenziell exorbitanten Schadensumfangs so konservativ wie irgend moglich bewerten

wiirden, um ihre Exposition gegeniiber Schadensersatzanspriichen zu verringern.”®
2. Kausalitiit der Zuwiderhandlung - Substantiierungserleichterungen

Allerdings ist die bloBe Verhaltenspflichtverletzung fiir eine Haftung nach Art. 35a Abs. 1 nicht
ausreichend. Vielmehr muss sich die Zuwiderhandlung auf das Rating ausgewirkt haben: Das
Rating hétte ndmlich anders ausfallen miissen, wenn die Agentur die Zuwiderhandlung nicht
begangen hitte.*® Nach dem Wortlaut des Art. 35a ist nur der auf Grund der Zuwiderhandlung
entstandene Schaden ersatzfihig, mithin hat der Anleger noch den Kausalzusammenhang
zwischen der Zuwiderhandlung und dem entstandenen Schaden nachzuweisen.’® Zudem muss
der Anleger nachweisen, dass er sich bei seiner Investitionsentscheidung, auf die das Rating sich

% Moody’s und S&P haben lediglich ihre europiische Tochtergesellschaften registriert (gemiB Art. 14 Abs. 1 der
Verordnung), Dutta, WM 37/2013, S. 1732.

“7 Dutta in a.a.0.

“% Dutta in a.a.0.

99 Wojcik, NJW 33/2013, S. 2387; Blaurock, EuZW 16/2013, S. 611.

*% putta, WM 37/2013, S. 1733.

>0 Blaurock, EuZW 16/2013, S. 611; Wagner in FS Blaurock, S. 467; Dutta in a.a.0.

%2 Dytta WM 37/2013 S. 1734; Wagner in FS Blaurock, S. 488.

%% \Wagner in FS Blaurock, S. 488: Die gegenwirtig bestehende Tendenz zu einem iibertrieben
emittentenfreundlichen Rating wiirde in ein defensive Rating umschlagen.

%04 Dutta Fn. 482; Wojcik, NJW 33/2013 S. 2387.

%95 Wojcik in a.a.O.
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bezieht, in vertretbarer Weise im Einklang mit Art. 5a Abs. 1 der Verordnung oder in sonstiger
Weise mit gebiihrender Sorgfalt auf dieses Rating verlassen hat. Diese Einschrinkung hat ihren
Grund in dem Regelungsziel, das wie schon erwéhnt mit der VO 462/2013 insgesamt und mit
Art. 5a im Besonderen verfolgt wird, ndmlich die Verringerung des liberméBigen Riickgriffs auf
Ratings.>®

Eine bemerkenswerte Regelung enthilt Art. 35a Abs. 2 der Ratingverordnung zur Darlegungs-
und Beweislast im Hinblick auf die Zuwiderhandlung und deren Auswirkung auf das Rating:
Ohne eine Beweislastumkehr bzw. -erleichterung darzustellen, versucht sie trotzdem dem die
Beweislast tragenden Anleger zu verhelfen, indem sie die zustéindigen nationalen Gerichte auf
den moglicherweise fehlenden Zugang der Anleger zu Informationen, die sich allein in der
Sphire der Agenturen befinden, hinweist.”®” Dieses Informationsdefizit des Anspruchstellers st
die Verordnung durch eine Absenkung des Maf3stabs an die Substantiierung des Vortrags seitens
des Klagers. % Dies hat umgekehrt zur Folge, dass entsprechend hohere
Substantiierungsanforderungen an das Bestreiten des Vortrags des Kligers durch die Agentur als
Beklagten zu stellen sind: Ausnahmsweise trifft die nicht beweisbelastete Partei eine stéirkere
Substantiierungslast, wenn die darlegungspflichtige Partei auBerhalb des darzulegenden
Geschehensablaufs steht und die Tatsachen nicht niher kennt.”%

3. Konkurrenz zu Anspriichen des nationalen Rechts

Nach Art. 35a Abs. 5 der Ratingverordnung ist eine weitergehende Haftung der Ratingagenturen
nach nationalem Recht nicht auszuschlieBen.”'® Insoweit ist die Anspruchsgrundlage des Art. 35a
S0 zu begreifen, dass sie in Anspruchskonkurrenz zu eventuell bestehenden vertraglichen oder
deliktischen Anspriichen tritt.>*

Demnach konnen Anleger Anspriiche sowohl vertraglicher als auch deliktischer Natur geltend
machen, wobei erstere nach deutschem Recht einfache Fahrlissigkeit als Verschuldensmaf3stab
ausreichen lassen. °'? Dariiber hinaus kénnten einzelne in der Verordnung vorgesehene
Verhaltensgebote etwa nach deutschem Recht als Schutzgesetze im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB
anzusehen Sein;513 fiir einen individualschiitzenden Charakter spricht bereits die Existenz des
Art. 35a der Verordnung, sodass schon fahrldssige Verstole gegen die europdischen
Verhaltensstandards eine Haftung nach nationalem Recht auslésen konnen.”™

%0 Sjehe Erwdgungsgrund Nr. 9 der VO 462/2013.

97 Wojcik, NJW 33/2013, S. 2388.

%% \Wojcik in a.a.0.

%9 Rosenberg/Schwab/Gottwald, § 109 Rn. 7; BGH, NJW 1999, S. 1406.

*% Hierzu Dutta, WM 37/2013, S. 1735.

> Sjehe Erwagungsgrund Nr. 35 der VO 462/2013; Wojcik, NJW 33/2013, S. 2389.
>12 \Wojcik in a.a.0.

*13 Sjehe oben Kap. 3 E. IV.

3 Dutta, WM 37/2013, S. 1735.
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IV. GeldbuBien nach Art. 36a - Vergleich mit den kapitalmarktrechtlichen
GeldbuBen nach § 39 Abs. 1 Nr. 5-6 WpHG (Finanzanalysen)

Parallel zu der zivilrechtlichen Haftungsregel des Art. 35a kann die ESMA bei Feststellung eines
vorsdtzlich oder fahrldssig begangenen, im Anhang III vorgesehenen VerstoBes eine Geldbulie
verhdngen (Art. 36a der Ratingverordnung).515

Nach Art. 36a Abs. 2 lit. a liegen die Ober- und Untergrenzen fiir Versto3e im Zusammenhang
mit Interessenkonflikten, organisatorischen und operationellen Anforderungen zwischen 500.000
und 750.000 Euro, z.B. wenn sic nicht gewahrleistet, dass ihre Geschdftsinteressen die
Unabhdngigkeit und Korrektheit der Ratingtdtigkeiten nicht gefihrden (Anhang 111 Abs. | Nr. 4),
oder wenn sie bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte, die die Analysen und Urteile ihrer
Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natiirlicher Personen, die direkt an Ratingtdtigkeiten
beteiligt sind und die Ratings beeinflussen kénnen, nicht erkennt und nicht klar und deutlich
offenlegt (Nr. 19).>*°

Nach Art. 36a Abs. 2 lit. b betragen die GeldbuBlen mindestens 300.000 Euro und nicht mehr als
450.000 Euro und sie beziehen v.a. Verstole gegen Vorschriften der Rating-VO ein, die eine

ordnungsgemdfe griindliche Ratinganalyse sicherstellen oder die Uberwachung der erteilten
Ratings betreffen (Anhang 111 Abs. 1 Nr. 42 ff., Nr. 46 ff.).>*’

BufBigeldbewehrt ist ebenfalls die kapitalmarktrechtliche Vorschrift des § 34b WpHG, die hohe
Anforderungen an Personen aufstellt, die im Rahmen ihrer Berufs- oder Geschiftstatigkeit eine
Finanzanalyse erstellen: Das Gesetz verlangt in § 34b S. 1 WpHG wie der Unionsgesetzgeber in
der Rating-VO fiir die Ratinganalysen die erforderliche Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit.”'® Zudem schreibt es u.a. in Satz 2 vor, dass méglicherweise bestehende
Interessenkonflikte offen gelegt werden.>*®

Eine vorsdtrzliche Missachtung der oben beschriebenen Erfordernisse wird gemafl § 39 Abs. 1
Nr. 5 WpHG mit einer GeldbuBe bis zu 200.000 Euro geahndet.>*

Somit hat der européische Gesetzgeber, indem er deutlich héhere Geldbetrdge bei potenziellen
VerstoBen gegen die Rating-VO erlassen hat, die Ratingagenturen einem offensichtlich
strengeren Regelungsregime unterzogen; dies wird auch dadurch erkennbar, dass der Art. 36a im
Gegensatz zu § 39 Abs. 1 WpHG noch fahrlissiges Verhalten sanktioniert.**

1> Art. 36a wurde durch die erste Anderungs-VO Nr. 513/2011 eingefiigt.

>1% Sjehe Anhang 111 der Rating-VO 1060/2009.

>!7 Sjehe Anhang 111 der Rating-VO 1060/2009.

>18 Becker in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Hdb. der Kapitalmarktinf., §26 Rn. 70.

>19 Becker in a.a.0.

%20 \/ogel in Assmann/Schneider, WpHG, § 39 Rn. 9.

521 Becker in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Hdb. der Kapitalmarktinf., §26 Rn. 25, 67.
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Erwihnenswert ist in diesem Kontext der Hinweis im Art. 36a Abs. 2, der bei der Feststellung
der Ober- oder Untergrenzen fiir den Grundbetrag durch die ESMA auf den Umsatz der
betreffenden Agentur im vorangegangenen Rechtsjahr verweist. Somit kniipft er grundsatzlich an
objektiven Kriterien an, die leichter feststellbar sind und mithin die Auferlegung der Geldbuf3e
erleichtern.>*

Ferner schliefit das Bestehen von Schadensersatzanspriichen nicht die Moglichkeit der ESMA
aus, eine GeldbuBe nach Art. 36a zu verhingen (Art. 35a Abs. 6).°%

C. I. Kritische Wiirdigung der neuen Regelung (Art. 35a)

Die Einfiihrung einer sondergesetzlichen Haftungsregel auf européischer Ebene, die zum einen
auf die Sachrechtsvereinheitlichung im Bereich des Schadensersatzrechts abzielt und zum
anderen nicht auf ein vertragliches oder quasivertragliches Band zwischen den Ratingagenturen
und den Anlegern abstellt, ist noch ein Schritt in die richtige Richtung.>**

Aus der ndheren Betrachtung der konkreten Ausgestaltung des Art. 35a ergeben sich trotzdem
Bedenken hinsichtlich seiner Funktionalitat.

Erstens werden angesichts der weitgehenden Verweisung auf das jeweils anwendbare nationale
Recht zur Bestimmung zentraler Tatbestandsmerkmale z.B. Schaden, Vorsatz, grobe
Fahrldssigkeit (Art. 35a Abs. 4), stets komplexe Fragen des internationalen Verfahrens- und
Privatrechts zu kliren sein.’”

Zweitens bestehen beim Beweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt fiir den Anspruchsteller
erhebliche Schwierigkeiten: Liest man sich den Katalog der potenziell haftungsauslosenden
Zuwiderhandlungen in Anhang 11l zur Verordnung durch, so benétigt man freilich bei einigen
der genannten Pflichtverletzungen viel Phantasie, um sich bereits abstrakt eine solche Kausalitit
vorstellen zu kénnen, wie paradigmatisch ein Verstol3 einer Agentur gegen die Besetzungsregeln
der Verwaltungs- und Aufsichtsorgane und dessen Auswirkung auf das Ratingergebnis.”?® Wie
dieses Beispiel zeigt, ist der in Anhang 111 enthaltene Katalog viel zu unspezifisch.>*’

Zudem hat die Kommission die Durchsetzungsfrage nicht insgesamt mit in den Blick
genommen, indem sie das grundlegende Problem des fehlenden Zugangs zu den Interna des

%22 Siche Erwigungsgrund Nr. 18 in Anderungs-VO Nr. 513/2011: Zur Berechnung der GeldbuBen sollte die ESMA
ein zweistufiges Verfahren anwenden, das aus der Festlegung des Grundbetrags nach dem Umsatz und
gegebenenfalls der Anpassung des Grundbetrags durch bestimmte Anpassungskoeffizienten besteht.

°2 Dutta, WM 37/2013, S. 1736.

°2% Ahnlich Blaurock, EuZW 16/2013, S. 611; Wagner in FS Blaurock, S. 487.

%25 Wojcik, NJW 33/2013, S. 2389; dhnlich im Ergebnis Dutta, WM 37/2013, S. 1736: Der neue Haftungstatbestand
glédnzt nicht gerade durch Klarheit.

>2° Dutta, WM 37/2013, S. 1733.

%27 Ahnlich bereits zum Kommissionsvorschlag Wagner in FS Blaurock, S. 490.
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Ratingverfahrens beim Kausalititsbeweis lediglich durch eine Substantiierungserleichterung
behandelt hat; soll die Haftungsregel effektiv sein, miisste der Zugang zu Informationen
mitgeregelt werden.>?®

Hinzu kommt, dass die Verordnung den ebenso schwer zu fiihrenden Beweis der
haftungsausfiillenden Kausalitdt zwischen der Zuwiderhandlung gegen die Rating-VO und dem
Schaden nicht regelt. °*® Ahnliches gilt beim Nachweis des Vorsatzes und der groben
Fahrléissigkeit.53o

C. Il. Alternativvorschlag: Weiter Haftungstatbestand - Beschrinkung der
Haftungshohe

Allerdings besteht der zentrale Schwachpunkt der Regelung darin, dass sie den Gerichten eine
Alles-oder-Nichts-Entscheidung iiber die Haftung aufzwingt.>*

Hierbei ist zu unterscheiden zwischen Umverteilungsschéden und Ressourcenschéiden oder
volkswirtschaftlichen Nettoschéden.>*

Bei einem reinen Umverteilungsschaden fithrt der Schaden fiir eine Person zu einem
entsprechenden Gewinn bei einer anderen Person; die gesamtgesellschaftlichen Schidden als
Saldo aller Vermogensdnderungen sind folglich gleich null. >3 Fiihrt beispiclsweise ein
iibertrieben optimistisches Rating dazu, dass Anleger A das von ihm gehaltene Finanzinstrument
an Anleger N zum Preis von 100 verkaufen kann, und fdllt der Kurs nach Bekanntwerden der
tatsdchlichen Bonitétslage auf 50, so hat Anleger N einen Schaden von 50 und Anleger A einen
Gewinn von 50 verbucht und der Nettoschaden fiir die Volkswirtschaft betragt null und demnach
ist keine Entschidigung verdient.>*

Bei einem Ressourcenschaden wird hingegen eine wertvolle 6konomische Ressource, ein
Konsum- oder Investitionsgut, entweder zerstort oder seine physische Produktivitidt gemindert:
Das Interesse des Geschadigten am Schadensersatz und das Interesse der Gesellschaft an der
Vermeidung von Schdden stimmen harmonisch iiberein.’®

Bei Schiden, die wie auch vorliegend durch fehlerhafte Experteninformationen bei
Wertpapiermérkten entstehen, setzt sich i.d.R. der Gesamtschaden aus zwei Teilbetrigen
zusammen, einer reinen Umverteilungsschadenskomponente, die sich als der vom Anleger

28 \Wagner in FS Blaurock, S. 491.

29 Wojcik, NJW 33/2013, S. 2388.

%0 \Wojcik in a.a.0.

>3 50 Wagner in FS Blaurock, S. 491.

%2 7ur 6konomischen Analyse der Haftung siche Kdtz/Schiifer, Judex oeconomicus, (2003) S. 106 ff.
> Ktz/Schifer in Judex oeconomicus, S. 108.

%% \Wagner in FS Blaurock, S. 488.

%% Kétz/Schdfer in Judex oeconomicus, S. 107-108.
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erlittene Individualschaden darstellt, und zusétzlich einer Ressourcenschadenskomponente, wenn
in der Zwischenzeit Kapital in das iiberbewertete Unternehmen geflossen ist, das anderswo einen
hoheren Ertrag erwirtschaftet hitte (F ehlallokation).536

Nach der von dem Unionsgesetzgeber getroffenen Regelung haftet die Ratingagentur beim
Beweis des Vorsatzes oder der groben Fahrldssigkeit auch dann samtlichen Anlegern fiir die von
ihnen erlittenen Verluste, obwohl es sich bei diesen zu einem erheblichen Teil um
Umverteilungsschiden handelt, die keinen volkswirtschaftlichen Nettoschaden verursachen.>’

Bei bloB leichter Fahrldssigkeit hingegen bleibt die Ratingagentur im Falle wvon
Ressourcenschidden verschont; somit ldsst die Beschrankung der Haftung auf die Verschuldung
jeden Bezug zu dem eigentlichen Problem der Umverteilungsschiden vermissen.”®

Aus diesem Grunde wire es vorzugswiirdig, an ein fehlerhaftes Rating anzukniipfen, also leichte
Fahrlissigkeit ausreichen zu lassen, im Gegenzug aber den Umfang der Haftung zu begrenzen.>*®
Dementsprechend wire es naheliegend, die Haftung der Agenturen summenmafig zu begrenzen
und die fiir ein Finanzprodukt zur Verfiigung stehende Haftungssumme anteilméBig auf die

geschadigten Anleger zu verteilen.>*

Das Regelungsmodell der durch Haftungshochstgrenzen beschrinkten Haftung packt das
Problem an der Wurzel und verhindert zuverldssig eine UbermaBhaftung, die, wie schon
angemerkt, exzessive Sorgfaltsanreize zur Folge hitte.**" Denkbar wiire auch, auf die Stipulation
absoluter Betrdge zu verzichten und stattdessen die Haftung der Agenturen anhand der von ihnen
vereinnahmten Honorare zu begrenzen.>*

%% Ahnlich Wagner in FS Blaurock, S. 484; Kétz/Schifer S. 108-109.

" Wagner, S. 491.

>3 \Wagner in a.a.O.

%39 Wagner in a.a.0.; fiir eine solche Losung auch Blaurock, EuZW 16/2013, S. 611; die in der Literatur
vorgeschlagene Losung, die Schadensersatzpflicht der Agenturen auf Nachteile zu begrenzen, die Anleger auf dem
Primérmarkt erleiden, hat den Nachteil, dass dhnlich wie bei den Kartelldelikten die Ersterwerber haufig keinen
Schaden erleiden, und so bleibt der Grofiteil von Schéaden vollig ausgeklammert. Fiir eine solche Losung siehe Haar,
NZG 2010, S. 1284.

9 Die Detailfragen der Schadensregulierung in Fillen, in denen der durch die jeweils einschligige
Haftungshochstsumme definierte Haftungsfonds nicht ausreicht, um sdmtliche berechtigten Ersatzanspriiche zu
befriedigen, sind zwar kompliziert, aber beherrschbar und in der Praxis durchaus erprobt, z.B. § 10 ProdHaftG,
Wagner in FS Blaurock, S. 492.

1 \Wagner, S. 493; siehe oben Fn. 486.

%2 \Wagner in a.a.O.
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5. Zusammensetzung in Thesenform

1 a. Als externes Emittenten- bzw. Emissionsrating ist die standardisierte Bewertung durch die
Ratingagenturen (privatrechtlich organisierte Unternehmen) hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit
versprechensgemafler Erfiillung von Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus handelbaren
Schuldverschreibungen, beispielsweise Anleihen, zu verstehen. Die Ratingerstellung kann
entweder von dem zu bewertenden Unternehmen initiiert werden (beauftragtes Rating) oder sie
kann ohne die Mitwirkung des Emittenten stattfinden (unbeauftragtes Rating).

b. Das Ratingurteil vermittelt eine Aussage lediglich hinsichtlich des relativen Bonitétsrisikos
durch die Einstufung der Ratingobjekte in verschiedene Risikoklassen der Ratingskala anhand
der durch die Agentur verliehenen Ratingnote (AAA bis C). Auch wenn das Rating als eine
indirekte Anlageempfehlung und somit als Finanzanalyse angesehen werden konnte, sind jedoch
die Ratinganalysen de lege lata (RL 2003/125/EG) nicht den kapitalmarktrechtlichen
Vorschriften fiir die Finanzanalysen zu unterziehen (§ 34b und § 39 Abs. 1 Nr. 5-6 WpHG).
Folglich ist es als Meinungsduf3erung zu qualifizieren.

2. Die Ratinganalyse fiir Unternehmen stiitzt sich auf die Heranziehung quantitativer und
qualitativer Faktoren, die das Finanz- und Geschiéftsrisiko des Unternehmens determinieren und
die vorwiegend aufgrund ihrer zukunftsbezogenen Sichtweise und ihres standardisierten
Verfahrens von den anderen Formen der Unternehmensbewertung (Bilanzanalyse, Due
Diligence, Rechnungslegung) zu unterscheiden ist.

3. a. Aufgrund systemischer Neuentwicklungen (Globalisierung der Finanzmirkte -—
Deregulierungs- und Liberalisierungsmalinahmen, Disintermediation, Verbriefung von
Forderungen), die v.a. die Steigerung des Bedarfs an Informationen im Rahmen des
Kapitalmarkts zur Folge hatten, wurden die Ratingagenturen zu einem der wichtigsten Akteure -
sie gewihrleisten den Funktionenschutz am Kapitalmarkt (Finanzintermedidre), v.a. durch die
ratingakzessorische Kapitalmarktregulierung.

b. Deren zentrale Aufgabe bezieht sich auf den Abbau der am Kapitalmarkt inhdrenten
Informationsasymmetrien zwischen Kapitalnehmern- und -gebern, sowohl vor als auch nach dem
Zustandekommen der Finanzierungsbeziehung (Zertifizierungs- und Uberwachungsfunktion des
Ratings), welches eine signifikante Transaktions- und Agency-Kostensenkung fiir die
Kapitalmarktakteure zur Folge hat.

4. Die strukturellen bzw. marktbedingten und betrieblichen Defizite im Ratinggeschéft auf
internationaler Ebene (solide oligopolistische Marktstruktur mit den drei grolen Anbietern —
Moody’s, S&P und Fitch, Markteintrittsschranken und mangelnder Wettbewerb, das herrschende
., Issuer-paid-Modell “, die als Betriebsgeheimnis angesehene Ratingmethode), sowie die daraus
abgeleiteten Interessenkonflikte vermogen die Ratingqualitit zu verschlechtern, welches
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Vermogensschaden fiir die Privaten sowie u.U. einen Ressourcenschaden fiir die Volkswirtschaft
nach sich zieht (durch Fehlallokation am Kapitalmarkt).

5. Bei der Rechtsbeziehung zwischen Agentur und Anleger, auf Grundlage -eines
Abonnementvertrags gelangt man iiber Art. 3 Abs. 1 S. 2 oder mangels Rechtswahl iiber Art. 4
Abs. 1 lit. a-h und Art. 19 Abs. 2 der Rom I-VO fiir die vertraglichen Schuldverhéltnisse zur
Anwendbarkeit deutschen Rechts. Zu demselben Ergebnis gelangt man auch tiber Art. 4 Abs. 2
und Art. 23 Abs. 1 S. 2 Rom II-VO fiir die auBervertraglichen Schuldverhéltnisse bei rein
deliktischen oder quasivertraglichen Anspriichen des Anlegers.

6. a. Der Abonnementvertrag zwischen Agenturen und Anlegern st als
Geschiftsbesorgungsvertrag i. S. d. § 675 Abs. 1 BGB zu qualifizieren, wobei die Reichweite
des Weisungsrechts des Anlegers (§ 665 BGB) vorliegend aufgrund der gebotenen Neutralitit
und Sachkunde bei der Ratingerstellung stark abgeschwacht ist.

b. Die Abonnenten stehen bei Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen nach § 280 Abs.
1 i V. m. § 662, § 611 BGB erheblichen Schwierigkeiten gegeniiber, einerseits die
Schlechterfiillung bei der Ratingerstellung, andererseits die maBgebliche Transaktionskausalitat
nachzuweisen.

7. Aufgrund des mangelnden Willens sowohl aufseiten der Ratingagenturen als auch aufseiten
der Emittenten, das allgemeine Anlegerpublikum als Dritte in den Schutzbereich des
Ratingvertrags mit einzubeziehen, kommen den Anlegern Anspriiche aus dem Vertrag mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter nicht zugute.

8. Ebenfalls scheiden Anspriiche aus c.i.c. gem. § 311 Abs. 3 BGB (Expertenhaftung) aus, da
eine die Neutralitit der Expertise gefdhrdende, aufgrund des Ratingvertrags asymmetrische
Pflichtenstruktur, vorliegend durch das strengere Pflichtenprogramm des Abonnementvertrags
(Geschiftsbesorgungsvertrag § 675 Abs. 1 BGB), ausbalanciert wird.

9. Den Anlegern kommen deliktsrechtliche Anspriiche aus § 826 BGB zu. Jedenfalls stellt hier
zuallererst der Beweis der groben Fahrldssigkeit bei der Beschaffung und Verarbeitung der dem
Rating zugrunde gelegten Daten fiir die Anleger eine wichtige Hiirde dar.

10. Die durch die jiingste Anderungs-VO Nr. 462/2013 eingefiihrte zivilrechtliche
Haftungsregelung (Art. 35a) weist zwar in die richtige Richtung (als private enforcement die
Agenturen dazu anzuhalten, ihren Verhaltenspflichten nach der Rating-VO nachzukommen),
lasst sie jedoch Liicken beziiglich der effektiven Durchsetzung von deliktischen Anspriichen
durch die Anleger, indem sie zum einen die potenziellen haftungsbegriindenden VerstoBe im
Anhang Il nicht konkretisiert und zum anderen das grundlegende Problem des fehlenden
Zugangs zum Ratingverfahren, also zum wichtigen Beweismaterial ungeregelt lésst.
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11. Passender wiére es, eine nicht an die Verschuldung der Agentur ankniipfende, sondern eine
allgemeine Fahrldssigkeitshaftung einzufiihren und diese durch Haftungshochstgrenzen anhand
der von den Agenturen vereinnahmten Honorare zu begrenzen.
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