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Die europiische Schuldenkrise. Herabstufung der
Kreditwiirdigkeit von Lindern: Auswirkungen auf die Ratings
ihrer Unternehmen

Die jiingste Herabstufung der Kreditwiirdigkeit von neun Euro-Léndern (darunter Frankreich und
Osterreich, die ihr Bestrating AAA verloren) durch die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) auf Grund
der von ihr beobachteten Vertiefung der politischen, finanziellen und monetdren Probleme dieser Léinder,
zeigte unmittelbar — negative — Auswirkungen, die iiber die betroffenen Lander hinausgehen: auf den Kurs
des Euro/USD, mehrere europidische Aktienindizes (u.a. DAX) und den von allen Euro-Ldndern
getragenen/garantierten Euro-Rettungsschirm EFSF, dessen Rating ebenfalls um eine Stufe auf AA+
reduziert wurde (da nunmehr neben der BRD nur noch die drei kleineren Euro-Volkswirtschaften
Luxemburg, Finnland und Niederlande das Bestrating AAA von den drei groen Ratingagenturen Moody’s,
S&P und Fitch besitzen). Das diirfte - auch vor dem Hintergrund der eingetriibten Wirtschaftsaussichten
der Eurozone - Auswirkungen auf den geplanten Hilfsmechanismus ESM haben.

Die Ratingagentur Fitch hat vorletzte Woche ebenfalls eine Herabstufung von fiinf

Euroldndern vorgenommen, vor wenigen Tagen zog Moody’s nach — allerdings weichen die betroffenen
Linder und Ratingverinderungen teilweise von jenen bei S&P ab (so behielten Frankreich und Osterreich
bei beiden Agenturen ihr Bestrating, allerdings mit negativem Ausblick). Ein Ende der Abstufungen aber
auch moglicher (nachfolgender) Heraufstufungen ist derzeit noch nicht abzusehen.

Wenn auch die Ratingagenturen Moody’s und Fitch den Schritt von S&P (noch) nicht identisch nach-
vollzogen haben — v.a. da sie bei einzelnen Ratingkriterien unterschiedliche Schwerpunkte setzen und
abweichende Rating(veridnderungs-)mechanismen anwenden — ist infolge der vorliegenden
Fundamentaldaten ein Gleichklang in nédchster Zeit nicht auszuschlieen, auch da die angekiindigten bzw.
eingeleiteten (Sanierungs-) Manahmen der herabgestuften Lander und das Krisenmanagement der EU
erst mfr. bis Ifr. greifen diirften (und evtl. — v.a. wg. der weiter wachsenden Schulden und wirtschaftlichen
Ungleichgewichte der Euroldnder) nicht hinreichend sind.

Hinweis: Von der chinesischen Ratingagentur Dagong erhilt z.Zt. weder Deutschland, noch Frankreich
oder Osterreich ein Triple A (wohl aber China!).

Ratings stellen grundsitzlich Bonitidtseinschitzungen von Emittenten/Emissionen dar, die durch
spezialisierte Unternehmen (Ratingagenturen) vorgenommen werden. Ahnlich sind Bonititsbewertungen
von Kredit-Schuldnern zu sehen, die von Banken u.a. Glaubigern durchgefiihrt werden. Erstere werden
idR. im Auftrage (und gegen Bezahlung) von Emittenten vorgenommen, selten ohne Auftrag (z.B. fiir
Vergleichszwecke der Agenturen).

Hinweis: Ratings werden grundsitzlich nur fiir Schuldpapiere und nicht fiir (Stamm-) Aktien erteilt.

Die Ratingskala fiir langfristig laufende Schulden (> 1 Jahr) reicht — bei allen Agenturen dhnlich —
absteigend von AAA/Triple A iiber AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC bis C (jeweils mit Abstufungen).
Wihrend AAA (= Bestnote) die hochste Kreditwiirdigkeit ausdriickt (,Ausfille sind so gut wie
ausgeschlossen®), driickt die C-Kategorie ein extrem hohes Ausfallrisiko aus: die planméBige Zahlung von
Zinsen und Tilgungen ist dulerst unwahrscheinlich und nur bei auergewohnlich guten finanziellen und



wirtschaftlichen Entwicklungen/Rahmenbedingungen zu erwarten.

Anders ausgedriickt steht jede Ratingnote fiir eine bestimmte Ausfallwahrscheinlichkeit (definiert als
Storung der planméBigen Tilgung der Schulden und Zinszahlungen). So haben die AAA und AA
Kategorien im Jahr der (erstmaligen) Beurteilung ein Ausfallrisiko von nahezu Null, wihrend C um einen
Wert von 20% schwankt. Der Teilbereich von AAA bis BBB- wird als Investment-Grade/Niveau
bezeichnet (ein Zahlungsausfall ist — abgesehen bei einer deutlich negativen Entwicklung des Umfeldes —
nicht zu erwarten), der Teilbereich von BB+ bis C als Non-Investment Grade/Spekulatives Niveau
bezeichnet (Junk-Bonds/Ramsch-Anleihen). Bereits eingetretene Zahlungsausfille (z.B. bei einem
Schuldenschnitt) werden zumeist mit D klassifiziert.

Hinweis: Neben diesen langfristigen Ratings (Laufzeit> 1 Jahr) vergeben die Agenturen u.a.
Kurzfristratings (emittierte Schuldpapiere mit einer Laufzeit bis 1 Jahr), welche mit abweichenden
Notationen bezeichnet werden (z.B.: Prime 1-3, F 1-3, Single A-D).

Auch sektorspezifische Ratings wie Linder-, Banken- und (Nichtbanken-) Unternehmensratings — ggfls.
unterschieden nach Heimat- und Fremdwihrungsverpflichtungen — sind tiblich. Ein spezielles Sektorrating
ist das ,Financial Strength Rating‘, das die interne Bonitit (,Stand-alone financial health) einer Bank, d.h.
ohne Einfliisse von Dritten (z.B. Unterstiitzung/Belastung durch einen Konzern oder ein Land) ausdriickt.
Hinweis: Wegen der engen Korrelation zwischen Country Rating (Lidnderrating) und Sovereign Rating
(Rating der Regierung eines Landes bzw. deren Emissionen) wird hiufig nicht zwischen beiden
differenziert.

Das Country Ceiling (Landerplafond fiir Unternehmensratings) beriicksichtigt die Wahrscheinlichkeit,
dass in einem Land Kapitalverkehrsbeschrinkungen (Transfer, Konvertibilitit) erlassen werden, in deren
Folge die Unternehmen ihre auf Fremdwihrung lautenden Verbindlichkeiten nicht bedienen kénnen (T&C-
Risks). Es ,deckelt’ sozusagen die Ratings von Unternehmen in einem Land, d.h. dass grundsitzlich kein
Unternehmen ein Rating iiber dem Country Ceiling erreichen kann (Ausnahmen!). Hinweis: Da es
innerhalb von Wihrungsgemeinschaften wie dem Euro-Raum keine Transferbeschriankungen gibt (und
baw. auch keine geben soll), erhalten alle Euroldnder gegenwirtig (noch) ein Country Ceiling von AAA,
wihrend die individuellen Lénderratings variieren.

Abgesehen von dramatischen Entwicklungen oder als Ergebnis von Sonderpriifungen aus aktuellem Anlass
- wie die gegenwirtige Linderschuldenkrise - werden die Lander/Sovereigns jahrlich einmal einer
intensiven Uberpriifung mit anschlieBender Neueinstufung oder ggfls Bestitigung des vorliegenden
Ratings unterzogen. Positive oder negative unterjihrige Ereignisse/Entwicklungen (die beim permanenten
Monitoring auffallen) fiihren zur Einbeziehung der Léinder in einen sogannten ,Beobachtungsstatus mit
Ausblick auf Herab-/Heraufstufung* — der bei der reguliren Uberpriifung in eine Neueinstufung
tibergefiihrt oder aufgehoben wird. Vor diesem Hintergrund kommen Ratingverinderungen — insbesondere
fiir die betroffenen Lander (welche den Agenturen auch Auskiinfte geben bzw. Informationen zur
Verfiigung stellen und idR. vorab vom Ergebnis unterrichtet werden) — selten iiberraschend (und sind
zumeist bereits in den Kursen der betroffenen Schuldpapiere eingepreist). Das heif3it, die Ratingagenturen
reagieren nicht auf jede bonititsrelevante Anderung mit einer Herab-/Heraufstufung des Schuldners, was
ihnen auch héufig vorgeworfen wird (aber die von den Investoren geforderte weitgehende Kontinuitit
eines Ratings sicherstellt und eine ,Self-fulfilling prophecy‘ vermeidet)).

An dieser Stelle soll kurz auf die - auch aus Regierungskreisen - zuletzt wiederholt ventilierte Idee einer
européischen Ratingagentur eingegangen werden, um die Dominanz der angefiihrten ,amerikanischen’
Agenturen zu brechen. Endziel dieser Manahme ist natiirlich eine bessere Einstufung der europiischen
Lander zu erhalten (v.a. in Zeiten von Linderschuldenkrisen), die einem mutmaBlich besseren Verstindnis
der europiischen Verhiltnisse durch eine europidische Agentur entspringen soll. Allerdings ist bereits an
dieser Stelle darauf zu verweisen, dass sich die deutschen Unternehmen erst jiingst hinter die grof3en
Ratingagenturen gestellt haben.

Abgesehen davon, dass Fitch eine in franzésischem Mehrheitsbesitz befindliche Agentur mit Hauptsitzen
in London und New York ist, abgesehen von den (iiber Jahrzehnte) mannigfaltigen und letztendlich



gescheiterten Versuchen eine international beachtete und anerkannte ,europdische® Ratingagentur zu
griinden und abgesehen auch von der Tatsache, dass die angefiihrten Agenturen - mit Niederlassungen und
Analysten in allen bedeutenden Wirtschaftsregionen - mit ihren Ratings die gesamte Welt abdecken (und
nicht nur Europa), miisste auch die angestrebte europdische Ratingagentur unabhéngig von externen
Einfliissen (z.B. Regierungen) und vollig objektiv (d.h. auf Grund der vorliegenden
Sachverhalte/Datenlage) agieren konnen — ansonst wire sie nur ein vollkommen ungeeignetes Instrument
ohne Akzeptanz der relevanten (Finanz-) Mirkte. Diese vergleichen und hinterfragen deutliche
Abweichungen zwischen den Einstufungen der verschiedenen Ratingagenturen und schlieBen permanent
zu gute oder schlechte Einstufungen aus ihrer Entscheidungsbasis aus (was bereits die Versuche von — v.a.
neu gegriindeten - Ratingagenturen vereitelte, iiber bessere Ratings mit Emittenten ins Geschift zu
kommen).

Die drei genannten Ratingagenturen sind nicht nur weltweit aktiv, haben einen langen, durch backtestings
wiederholt bestétigten 'track record' und sind bei Emittenten wie Investoren anerkannt (auch wenn sie —
wie andere Agenturen — nicht immer vor Fehlern gefeit sind), sie sind auch — neben einigen weiteren
Ratingagenturen (darunter befindet sich keine deutsche Agentur!) — von der US-amerikanischen
Borsenaufsichtsbehorde SEC fiir den grofiten Kapitalmarkt der Welt (USA) akzeptiert (;recogniced’) sowie
in Europa zugelassen/beaufsichtigt (;registriert’) und unterliegen damit einer gewissen Qualitidtskontrolle.
Die wenigen deutschen Ratingagenturen sind — auch wenn sie EU-weit zugelassen sind — vorwiegend nur
national titig und auf das Mittelstandsegment bzw. den Grauen Markt beschrinkt. Vor diesem Hintergrund
fehlt ihnen internationale Expertise und Akzeptanz, was ithnen den Zugang zu d en internationalen
Kapitalmirkten und deren Akteuren weitestgehend verwehrt.

Die angestrebte Eindammung des Einflusses des genannten Ratingoligopols konnte auf EU-Ebene u.E. vor
allem durch Anderung von (bank-/versicherungs-) aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und regulatorischen
Sicherheitenanforderungen sowie einer gesetzlichen Anderung der Anlagevorschriften fiir verschiedene
institutionelle Investoren (z.B. Banken, Versicherungen, Pensionskassen) bei Schuldpapieren erfolgen.
Hier wire der explizite Bezug auf die genannten Ratingagenturen oder bestimmte Ratings von diesen
Agenturen zu unterlassen — auch wenn implizit das Know how und die — veroffentlichten -
Risikoeinschitzung (Bonitdt/ Ausfallwahrscheinlichkeit) dieser Agenturen weiterhin Beachtung féanden.

Was bedeutet nun die Rating-Herabstufung fiir die betroffenen Linder?

Hierbei sind Ursachen und Folgen zu betrachten. Hauptgrund einer Herabstufung ist die mehr oder
weniger starke Verschlechterung/Eintriibung der Bonitit oder Kreditwiirdigkeit eines Landes bzw. der von
seinen Einrichtungen emittierten oder garantierten Schuldpapiere (Staatsanleihen): die Leistung von
Zinsen und Tilgungen der (aufgenommenen oder angestrebten) Kredite ist — nach Meinung der
Agentur(en) - nicht mehr unter allen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gesichert (wg. Uberschuldung,
hohes Haushaltsdefizit und/oder Leistungsbilanzdefizit, fehlender Wettbewerbsfédhigkeit, veraltete
Wirtschaftsstrukturen uam.).

Weitere Griinde, die zu Ratingverdnderungen oder den Beobachtungsstatus (s.o.) fithren konnen, sind
insbesondere finanz-/wirtschaftshemmende Gesetze (z.B. Devisenbeschriankungen, Sonderabgaben,
abhingige Nationalbank) und privatwirtschafts-/innovationsskeptische Regierungen nach Neuwahlen (z.B.
partielle Verstaatlichungen wichtiger Industrien, Forderung/Aufrechterhaltung defizitdrer
Staatsunternehmen und veralteter Wirtschaftsstrukturen) sowie politische und /oder soziale Instabilitéit
(z.B. Unruhen).

Zu den wesentlichsten Auswirkungen einer Ratingherabstufung (was vice versa auch fiir eine
Heraufstufung gilt) zihlt eine Verteuerung der Kreditaufnahme fiir das betroffene Land infolge Erhohung
der geforderten Risikopramie durch die Kreditgeber. Je stirker die Herabstufung bzw. je schlechter das
erhaltene Rating umso hoher wird die geforderte Risikoprdmie (,Spread) als Ausdruck der erlittenen
Vertrauenseinbufle. Und das kann sich — je nach Verschuldung des Landes — gravierend auf die



Finanzsituation eines Landes auswirken (Neuverschuldung, Haushaltsdefizit, Auslandsverschuldung in %
des BIP) und auch die Volkswirtschaft schwer beeintrichtigen, falls das Land von laufenden/weiteren oder
erhohten Kapitalimporten abhéngig ist; jeder fiir Zinsen aufgewendete Euro fehlt fiir dringend notwendige
Investitionen in Innovationen und Strukturverbesserungen. Letztlich konnen private (institutionelle)
Gldubiger vollig wegbleiben (was u.U. auch mit deren gesetzlich vorgegebenen oder durch Statuten
festgelegten Anlagevorschriften zusammenhingt).

Spitestens zu diesem Zeitpunkt werden Umschuldungsverhandlungen mit den Gldaubigern unumgénglich,
um die benotigten (Anschluss-) Finanzierungen des Landes sicher zu stellen. Diese miinden im Erfolgsfalle
zumeist in einer Umstrukturierung der Schulden (z.B. Tilgungsstreckung), verbunden mit der
Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit. Bisweilen miissen in diesem Rahmen auch internationale
Organisationen/Mallnahmen (z.B. IWF, EZB, Brady-Plan, konzertierte iiberstaatliche Rettungsaktionen)
helfend einspringen, um eine — zumindest partielle - Insolvenz des Landes (z.B. Schuldenschnitt) zu
vermeiden. Auch wenn es wegen der Hilfen nicht zur Insolvenz kommt, wirken sich die von den genannten
Organisationen als Bedingung eingeforderten Struktur- und Sparmafnahmen zumeist kfr/mfr.
kontraproduktiv auf die Wirtschaftsentwicklung/Konjunktur aus.

Hinweis: In der Vergangenheit wurden von den staatlichen Glaubigern u./o. privaten Gldubigerbanken
(,Pariser Club’/,Londoner Club‘) nach Umschuldungsverhandlungen zumeist (vollstindige) Schuldenerlasse
oder Ratentilgungen (partiell mit Grace-Periods) angeboten/vereinbart. In Griechenland ist z.Zt. — nach
unzureichenden Tilgungsstreckungen — ein Schuldenschnitt (Verzicht der privaten Gldubiger) von 70% im
Gesprich. Hierbei ist anzumerken, dass die Kurse der umlaufenden Staatsanleihen infolge der
vorangegangenen Downgradings schon deutlich gesunken sind, was in den Biichern der meisten
institutionellen Glaubiger bereits beriicksichtigt ist (,Abschreibungen’). Die staatlichen Glaubiger (inkl.
EZB) sind bislang von einem moglichen Schuldenschnitt ausgenommen; im Gegenteil sollen sie weitere
Mittel/Garantien zur Verfiigung stellen.

Falls die vorgenannten MaBnahmen nicht (rechtzeitig und hinreichend) greifen, ist eine Insolvenz
(Zahlungsunfédhigkeit) nicht zu vermeiden. Sie bedeutet idR. den Totalverlust fiir die Glaubiger eines
Landes. Um einen Neuanfang (= Zugang zu den Finanzmérkten) zu erleichtern, bieten diese Linder — nach
ihrer wirtschaftlichen ,Gesundung’ — den Gldubigern héufig einen partiellen Ersatz fiir den erlittenen
Verlust an.

Nicht zuletzt ist es der Reputationsschaden, der Vertrauensverlust in die Zuverlidssigkeit eines Staates,
seine Schulden vertragsgemal} zu bedienen, der fiir lange Zeit die potentiellen Gldaubiger und Investoren
von einem (erneuten) Engagement abhiilt.

Dass es nicht immer so dramatisch verlaufen muss zeigt ein Blick auf die von S&P um eine Ratingstufe
auf AA+ herabgestuften Linder Frankreich und Osterreich (die sich damit z.Zt. bei allen drei Agenturen
vor Japan und China sowie auf einer Ratingstufe mit den USA, aber bei S&P hinter der Schweiz und
GroBbritannien befinden). Obwohl beide ihr Triple A verloren (und auf die Beobachtungsliste fiir weitere
Herabstufungen gesetzt wurden), konnten sie sich am Kapitalmarkt wieder zu beinahe unverénderten
Konditionen refinanzieren. Dies ist v.a. der Tatsache geschuldet, dass der Risikoaufschlag — abgeleitet
insbesondere aus den zuriick liegenden (sehr geringen) Ausfillen auf diesem Ratingniveau — iiber alle AA-
Klassen duflerst moderat ist.

Hinweis: der dergestalt ermittelte Spread steigt erst zwischen den B und C-Ratingklassen (,Speculative
Grade*) exponentiell an.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die Wirtschaftsstruktur, die Wirtschaftskraft, die
Wettbewerbsfihigkeit und die meisten anderen volkswirtschaftlichen Indikatoren der beiden Lander
deuten darauf hin, dass diese mit ihren ratingrelevanten Schwachstellen unschwer fertig werden konnen.
Dariiber hinaus war die Herabstufung dieser Lander angekiindigt bzw. erwartet worden und wurde von den
Finanzmairkten bereits ,eingepreist’ (Erhohung der Risikoaufschldge/Spreads fiir Neuemissionen,
nachgebende Kurse umlaufender Anleihen).



Nichtsdestotrotz ist der erhobene Zeigefinger fiir alle herabgestuften Linder ein Zeichen, ihre wirtschafts-
und finanzpolitischen Anstrengungen zu verstirken, um die von den Agenturen angemahnten adversen
Tendenzen bzw. Missstinde zu beseitigen.

Die in den herabgestuften Landern beheimateten bzw. titigen privaten wie staatlichen Unternehmen sind
von dem Downgrading ebenfalls betroffen.

Vor allem die zumeist erforderlichen Konsolidierungsmanahmen der Regierungen wirken sich vielfiltig
unmittelbar u./o. mittelbar auf die Unternehmen aus. Wegbrechende Staatsauftrige (z.B. Infrastruktur,
Bau, Sozial- und Bildungssektor) betreffen weite Bereiche des privatwirtschaftlichen Sektors und ihre
Beschiftigten (Umsatzeinbullen, Entlassungen), Privatisierungen verbunden mit Personalabbau im
offentlichen Dienst verringern ebenfalls die Kaufkraft breiter Bevolkerungsschichten und verstirken die
Erwerbslosigkeit bzw. erhthen den Zuschussbedarf der Arbeitslosen- und Sozialversicherung,
wegbrechende Steuereinnahmen des Staates sollen durch Steuererh6hungen fiir Unternehmen und
Erwerbstitige kfr. kompensiert werden, die aber die Konjunktur, Gewinne und Einkommen
beeintrichtigen, sowie nicht zuletzt eine geringere Forderung bzw. Subventionsabbau durch die
Regierungsinstitutionen belasten ggfls. die Unternehmen. Unter Umstinden werden sogar
Devisentransferbeschrinkungen zur Verhinderung von Kapitalflucht erlassen (was die Finanzierung
erschwert bis blockiert).

Die Wirtschaft wird insgesamt in Mitleidenschaft gezogen — es besteht Rezessionsgefahr und die
Unternehmensratings geraten auf breiter Front unter Druck.

Auch wenn langfristig Strukturdnderungen und Investitionen in neue Wirtschaftszweige realisiert werden,
die die Wirtschaftskraft stirken, die Beschéftigung ankurbeln und die Wettbewerbsfihigkeit erhthen
bleibt die Frage offen, wie die Unternehmen und die wirtschaftlich Tatigen diese ,Durststrecke® unter den
angefiihrten Bedingungen finanziell und sozialpolitisch iiberstehen oder zu neuen Aktivititen nutzen
konnen (Gefahr von Insolvenzen und Unruhen/Streiks, aber auch Existenzgriindungen).

In Bezug auf die Finanzierungsperspektiven von Unternehmen infolge einer Herabstufung von Lindern
gibt es Parallelen zu deren Finanzsituation.

Als eine der wesentlichsten Folgen ist die Verteuerung der Kredite zu nennen, da die geforderten
Risikopridmien eng mit dem Rating bzw. der dahinter stehenden Ausfallwahrscheinlichkeit zusammen
hingen. Auch und insbesondere bei Unternehmenskrediten werden die Glaubiger/Banken generell zuriick
haltender — es kann zu einer sogenannten Kreditklemme (Ausbleiben von hinreichenden Kreditgebern)
kommen. Jedenfalls erhohen diese ihre Sicherheitenanforderungen, d.h. sie verlangen hohere
Eigenkapitalquoten, (weitere) Grundschulden, Biirgschaften uam.

Auf die Finanzsituation der Unternehmen wirken sich ggfls. auch die bereits genannten Punkte
Subventionsabbau und Kiirzung staatlicher Forderung sowie Devisentransferbeschrinkungen aus.

Die Herabstufungen betreffen gegenwirtig besonders eine Branche: den Finanzsektor. Dieser ist —
tiberwiegend mit Unterstiitzung ihrer Regierungen — mit der Abarbeitung der Immobilien-/Finanzkrise
vollauf beschiftigt, zu der neben erheblichen Abschreibungen und Restrukturierungen eine deutliche
Anhebung des Eigenkapitals (vorgeschriebene aufsichtsrechtliche Kernkapitalquote: 9%) zéhlt.
Letztere wird nun angesichts gesunkener Aktienkurse, einer angespannteren Liquiditéts- und
Refinanzierungslage, dem Engagement der Banken in Staatsanleihen herabgestufter oder
ausfallgefdahrdeter Lander und damit verbunden verunsicherter und zuriickhaltender Anleger/Investoren
erheblich erschwert (was sichtliche Kurszugestdndnisse fiir Aktienemissionen erfordert und zusitzlich
Druck auf die Ratingeinstufungen der Institute ausiibt).

Hinweis: Ratings werden grundsitzlich nur fiir Schuldpapiere und nicht fiir (Stamm-) Aktien erteilt.

Friiher in der EU eher eine theoretische Frage, konnte es fiir die Unternehmen in herabgestuften/maBig
gerateten Lindern mehr und mehr zu einem (Finanzierungs-) Thema beitragen: das jeweilige ,Country
Rating‘ und das damit verbundene ,Country Ceiling’.



Das bedeutet, dass ein Unternehmen grundsitzlich nicht besser geratet wird als das Land, in dem es
domiziliert — was (wie bei jeder Ratingdnderung) u.a. unmittelbare Auswirkungen auf die
Finanzierungsperspektiven der Unternehmen haben kann.

Hintergrund dieser Deckelung der Ratingobergrenze von Unternehmen ist zum einen die Eintriibung des
(gesamt-) wirtschaftlichen Umfeldes der ansédssigen Unternehmen (ausgedriickt im Rating/der
Ratingherabstufung des Landes), die Macht der Staaten/Regierungen, ihre Unternehmen per Gesetz oder
sonstige (Zwangs-) Maflnahmen an ihrer Konsolidierung zu beteiligen (z.B. Steuerh6hungen,
Sonderabgaben, Subventionsabbau) sowie ggfls. Konvertibilitits- und Transferbeschrinkungen zu erlassen
(T&C-Risiko) und nicht zuletzt die — ebenfalls durch das Rating ausgedriickte — eingeschrénkte
Moglichkeit der Staaten/Regierungen, ihre Unternehmen im Bedarfsfall zu unterstiitzen (soweit es die EU-
Wettbewerbsregelungen zulassen).

Letzterer Punkt ist vor allem fiir den Finanzbereich/Bankensektor relevant, fiir den im Besonderen die
,Too big to fail* bzw. zunehmend ,Too linked to fail*-Hypothese gilt. Hierbei gilt es, Storungen der
gesamten Volkswirtschaft eines Landes (z.B. Kreditversorgung der Wirtschaft, Finanzierung des Staates,
Spareinlagensicherung, Zahlungsverkehr) oder grenziiberschreitende (,systemische®) Auswirkungen
(,Contagion-/Domino-Effekt‘) durch staatliche/internationale Unterstiitzungsmalinahmen/Garantien zu
verhindern.

Wiihrend in Deutschland ein Unternehmen mit Bestrating per se nicht hoher als das Land (AAA)
eingestuft werden kann, sieht es bei Unternehmen der europédischen Mittelmeeranrainerstaaten, Irland und
Island (und insbesondere in Entwicklungslidndern) in vielen Féllen anders aus. Hier werden die
Unternehmen infolge des Downgrading ihres Heimatlandes regelm@Big ebenfalls herabgestuft (was
insbesondere fiir Unternehmen gilt, die zuvor wie das Land eingestuft wurden).

Unmittelbar von einer Anderung des Linderratings betroffen sind natiirlich auch Unternehmen im
Staatsbesitz, deren Rating zumeist mit jenem des Landes identisch ist.

Eine Ausnahme von der angesprochenen Ratingdeckelung durch das Country Ceiling (wg. T&C-Risiko)
bilden vor allem Niederlassungen ausldandischer und ausldndisch dominierter Unternehmen, von deren
Muttergesellschaft/Konzern im Bedarfsfall eine hinreichende Unterstiitzung (Finanzierung) zu erwarten ist
sowie Unternehmen mit iiberwiegend ausldndischen Mirkten, welche dort ihre (meisten) Ertrige
generieren und dort ggfls. (Fremd-) Kapital aufnehmen koénnen (und durch ihren Devisentransfer zur
Zentrale die Heimatldnder sogar unterstiitzen).

Zusammenfassung:

Aufgabe von Ratingagenturen ist die (moglichst) objektive und unabhiingige Beurteilung der Bonitiét von
Schuldnern und deren Emissionen (ausgedriickt in den verschiedenen Ratings).

Die jiingste Herabstufung einiger EU-Linder (und die Bestitigung des Ratings anderer) ist ursachlich der
politischen, finanziellen und wirtschaftlichen Lage der betroffenen Lander geschuldet, und nicht dem
Unvermogen der involvierten ,amerikanischen Ratingagenturen anzukreiden — wie man es
verschiedentlich in Kommentaren horen oder lesen konnte.

Die Folgen einer Ratingherabstufung von Lindern hat zum einen das betroffene Land selbst bzw. dessen
Regierung durch gednderte Kreditkonditionen fiir Neuemissionen (,Spread®) und die Glaubiger durch einen
Kursverfall der umlaufenden Staatsanleihen (,Kursverluste‘) zu tragen.

Eine solche Ratinganpassung schligt sich aber auch vielfiltig auf die Wirtschaft des betroffenen Landes
nieder. So wirkt sie sich hédufig in einer gleichgerichteten Ratinganpassung von Unternehmen dieses
Landes aus, die — bei einem Downgrading — regelméfig eine Verteuerung der Finanzierung nach sich zieht.
Dariiber hinaus ist eine Ratingherabstufung Ausdruck eines eingetriibten wirtschaftlichen Umfeldes und
einer verringerten Unterstiitzungsmoglichkeit durch den Staat im Bedarfsfall.

Und nicht zuletzt steigt mit sinkendem Lénderrating (= Anstieg der Wahrscheinlichkeit einer
Zahlungsunféhigkeit) die Gefahr von staatlichen Kapitalverkehrsbeschriankungen (T&C-Risiken), welche



die Unternehmen daran hindern, ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten zu bedienen, was wiederum die
Ratings der Unternehmen begrenzt.

Wollen Sie noch mehr zu diesem interessanten Thema wissen? Setzen sie sich unverbindlich mit uns in
Verbindung:

www.baseresearch.de
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