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Zusammenfassung

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise ab 2007 hat die Bedeutung von
Ratingagenturen fiir die Stabilitit und das Funktionieren der globalen
Kapitalmiérkte eindrucksvoll aufgezeigt.

Voraussetzung dafiir, dass Agenturen bestehende Informationsasymmetrien
zwischen den Emittenten von Finanztiteln und Anlegern verringern und ihr Urteil
somit entscheidungsniitzlichen Wert besitzt, ist ein hoher Grad an Unabhingigkeit
der Agenturen gegeniiber ihren Auftraggebern.

Gerade aber ihre Unabhingigkeit wird von vielen Seiten angezweifelt, weshalb
ein Schwerpunkt der Regulierungsbestrebungen der EU-Kommission auf
MaBnahmen zur Stirkung der Unabhingigkeit respektive der Beseitigung von
vermuteten Interessenskonflikten liegt.

Aufbauend auf den mannigfaltigen Parallelen von Wirtschaftspriifungs- und
Ratingbranche untersucht die Arbeit zum einen die Frage nach einer generellen
Gefihrdung der Unabhingigkeit, zum anderen die Anreiz- und Nebenwirkungen
einzelner Regulierungsinstrumente sowie Reformvorschldge und analysiert die
damit einhergehenden Vor- und Nachteile. Vertiefende Erkenntnisse konnen u.a.
iber folgende Themen gewonnen werden: den Einfluss von (Quasi-)Renten und
damit indirekt {iber das System des zahlenden Emittenten; das Ziel,
Wettbewerbsstrukturen zu stirken; die Einfithrung von Umsatzgrenzen sowie von
externer Rotation; die Bemiihungen, den aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf
Ratings zu verringern oder auch die Trennung von Beratung und Ratingerstellung.

Stichworter: Ratingagentur, Wirtschaftspriifung, Regulierung



Abstract

The subprime crisis 2007/2008 has generated a tremendous interest in the credit
rating industry.

Credit rating agencies offer predictions as to the likelihood that an entity (e.g. an
issuer of bonds) or a debt instrument will be repaid. To add value to the market by
reducing information asymmetry between issuers and investors, it is mandatory
that rating agencies are independent from their clients.

But similar to auditors rating agencies generate fees from their rating clients,
which has led to widespread beliefs that this can cause a conflict of interest
therefore rating agencies may compromise their independence. In response,
regulators worldwide made proposals to strengthen the regulatory and supervisory
framework for rating agencies.

Using the striking resemblance between credit rating agencies and auditors this
study examines the possible independence issue of the agencies as well as the
effeciency and the costs of well intentioned regulation in respect to unanticipated
effects and unintended consequences. In the course of the study the reader gains a
deeper awareness and a better understanding about possible regulatory
consequences, particularly with regard to: the impact of quasi-rents and the
renumeration model, strengthening the regulatory and supervisory framework,
reducing the risk of overreliance, competition and concentration in the rating
market or measures like rotation.

Keywords: credit rating agency, auditing, regulation
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., The very value of an agency’s ratings, like an accountant’s opinions, lies in
their independent, reliable evaluation of a company’s financial data.”!

1 Einleitung
1.1  Einfiithrung und Zielsetzung der Arbeit

Seit August 2007 erleben die weltweiten Finanzmirkte eine Vertrauenskrise un-
geahnten Ausmalies. Als Reaktion auf die damit einhergehende Finanz- und Staats-
schuldenkrise wurde beim G20-Gipfel in Washington 2008 vereinbart, dafiir zu sor-
gen, dass ,,kein Institut, kein Produkt und kein Markt — ob auf EU- oder internationa-
ler Ebene — durch die Maschen der Regulierung fillt“?. Der Erlass der EU-weit aller-
ersten Verordnung iiber Ratingagenturen im Jahr 2009 war eine der zentralen MaB-
nahmen, um das Vertrauen in die Méarkte wiederherzustellen und den Anlegerschutz
zu stirken.?

Ratingagenturen sind fiir Emittenten auf den globalisierten Finanzmarkten ldngst von
substantieller Bedeutung, wenn es um den Zugang zu Kapital und die langfristige
Finanzierung der Wirtschaft geht; Investoren weltweit nutzen Bonititseinstufungen,
um ihre strategischen Anlageentscheidungen bestmédglich zu treffen.* Allein zwi-
schen 2002 und 2006 stieg nach Moody’s — der international zweitgrofiten Rating-
agentur — das Volumen der jéhrlich ausgegebenen und bewerteten Kreditprodukte
von 3.500 auf iiber 8.000 Milliarden US-$.>® Anfang 2016 beliefen sich die weltweit
ausstehenden Schuldverschreibungen auf iiber 21,7 Billionen US-$.’

Das Geschift mit Credit Ratings dominieren allerdings lediglich drei machtige Agen-

turen: Fitch Ratings, Moody’s Investor Service und Standard & Poor’s Rating Ser-

Husisian (1990), S. 426, Hervorh. d. Verf.

Européische Kommission (2013a), Pressemitteilung (IP/13/555) vom Juni 2013.

Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. 1.

Vgl. Europédische Kommission (2014), Bericht iiber die Realisierbarkeit eines Netzes kleinerer
Ratingagenturen, S. 2.

5 Vgl. Moody’s (2006), Annual Report 2006, S. 12.

Die in dieser Arbeit verwendeten Numeralia (Kardinalzahlen) beziehen sich auf den deutschen
Sprachgebrauch.

7 Vgl. Bank for International Settlements (2016), Table C1.

N S
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vices.® Zwar existieren weitere Agenturen, aber je nach Studie wird dieses Trio fiir
bis zu 95 % aller erstellten Ratings verantwortlich gemacht.” Doch die oligopo-
listische Machtstellung allein wiirde unter Umsténden nicht allzu viel 6ffentliches
Interesse erwecken, wiirden die Ratings eben dieser drei Agenturen nicht auch als
zwingende Voraussetzung fiir den Zugang zu sowie als Instrument zur Regulierung
von weiten Teilen des Kapitalmarktes genutzt, wodurch die Agenturen in den Augen
ihrer Kritiker zu einer quasi-staatlichen Macht werden. '

Ein anderer Kapitalmarktakteur, der als privatwirtschaftliches Unternehmen ebenso
in oOffentlich-rechtlicher Funktion zum Schutz von in diesem Fall Abschluss-
adressaten tatig ist, ist der Wirtschaftspriifer. Auch hier dominieren nur vier ,Global
Players‘ den Markt und auch ihnen kommt — insbesondere im Zuge einer vermehrt
kapitalmarktorientierten Rechnungslegung — durch die Priifung der Finanzberichter-
stattung von Unternehmen eine wichtige Aufgabe bei der effizienten Allokation von
Ressourcen zu.

Beide Branchen fungieren in erster Linie als ,Informationsintermedidre‘, indem sie
als neutrale Instanz den Wert entscheidungsrelevanter Informationen fiir die schlech-
ter informierte Marktseite erhohen sollen. Dieser Aufgabe kommen sie in den Augen
vieler Kritiker aber nur sehr unzureichend nach. Gerade nach spektakuldren Unter-
nehmenszusammenbriichen (vgl. zum Beispiel Enron Corp. oder WorldCom Inc.)
oder nach volkswirtschaftlichen Schieflagen (bspw. nach der Asienkrise 1997/98)
werden ihre Branchen und ihr Handeln regelméBig misstrauisch bedugt. So erhielt
bspw. Enron Corp. noch vier Tage vor der Insolvenz sowohl eine sehr hohe Bonitéts-
einstufung als auch noch kurz zuvor ein uneingeschriinktes Testat.!! Beides wurde
massiv kritisiert, denn beide Akteure hitten — wie oft behauptet — die prekire Lage
des Unternehmens bei einer akkuraten Ausiibung ihrer Tétigkeit antizipieren miissen.
Der vielfdltigen Kritik ungeachtet haben es Ratingagenturen aber iiber lange Zeit
geschickt verstanden, einer staatlichen Regulierung zu entgehen, wohingegen die

Wirtschaftspriiferbranche ob ihrer 6ffentlichen Aufgaben sowie infolge verschie-

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden die Kurzformen Moody’s, Fitch und Standard & Poor’s

verwendet.

®  Vgl. u.a. Européische Kommission (2013b), MEMO/13/571, Becker (2010), S. 942 oder auch
White (2010), S. 216. Die IOSCO geht gar von 98 % aus, vgl. IOSCO (2013), Reference
2013/GM/GS/G20/72.

10" Vgl. U.S. Senate (2002), Hearing before the Committee on Governmental Affairs, S. 1.

Vgl. U.S. Senate (2002), Hearing before the Committee on Governmental Affairs, S. 1 sowie Hill

(2009a), S. 283.
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denster Skandale seit Langem einer intensiven gesetzlichen Regulierung unterliegt.'?

Zwar stehen auch im Nachgang zur Subprime-Krise erneut wieder Wirtschafts-
priifungsgesellschaften in der 6ffentlichen und staatlichen Kritik, der Fokus aber liegt
dieses Mal zweifelsohne auf den Agenturen.

So werden seit geraumer Zeit sowohl die Rolle von Ratingagenturen an sich teils
hitzig diskutiert als auch verschiedenste Handlungsvorschldge und Regulierungsan-
sdtze prasentiert. Die Empfehlungen reichen von der ,Verramschung® der Agenturen
bis hin zur Schaffung einer europiischen, halbstaatlichen Ratingagentur.'> Auch
wenn die meisten Vorschlidge erfahrungsgemdll nach einiger Zeit wieder in den
Schubldden verschwinden, so hat sich in den Jahren nach der Finanzkrise auf Ebene
der EU sowie in den USA durchaus eine erhebliche regulative Dynamik entwickelt,
erachtet der Gesetzgeber die Funktionsfahigkeit der Kapitalméarkte doch als besonde-
res Schutzgut.'"* Da Ratingagenturen unbestritten einen enormen Einfluss auf unsere
Kapitalmérkte besitzen — einzelne Schitzungen in der Literatur gehen davon aus,
dass liber 80 % der weltweiten Kapitalstrome durch Ratings beeinflusst werden —,
begriindet dies zweifelsohne ein 6ffentliches Interesse an unabhéngiger, objektiver
und qualititsorientierter Aufgabenerfiillung der Ratingagenturen.'> Dabei setzen ver-
trauenswiirdige Ratingurteile wie auch vertrauenswiirdige Priifurteile die Unabhén-
gigkeit des jeweiligen Dienstleisters voraus. Relevant ist allerdings nicht nur die fak-
tische Unabhingigkeit, sondern vor allem miissen die Akteure auch von den Kapi-
talmarktteilnehmern als unabhéngig wahrgenommen werden. Um die Qualitdt von
und das Vertrauen in Ratings wiederherzustellen, liegt daher ein Schwerpunkt der
bereits umgesetzten sowie geplanten Regulierung auf Maflnahmen zur Starkung der
Unabhéngigkeit respektive der Beseitigung von vermuteten Interessenskonflikten.
Nach Ansicht der EU-Kommission ldsst sich so das mutmaBliche ,Versagen‘ der

Ratingagenturen am besten korrigieren. Regulatorische Eingriffe etwa in die ange-

Ratingagenturen berufen sich z. B. in den USA im Rahmen ihrer Exkulpationsstrategie auf den
ersten Verfassungszusatz, also jenen der Meinungsfreiheit. Ahnlich wie bei Zeitungen seien auch
ihre Ratings lediglich eine publizierte Meinung. Dieser Argumentation ist die Rechtsprechung lan-
ge gefolgt, vgl. u.a. White (2010), S. 212.

Vgl. Staikouras (2012), S. 95 m.w.N. sowie 0.V., Euro-Staaten wollen Rating-Agenturen bestra-
fen, Spiegel Online vom 03.03.2010 und 0.V., Warum Rating-Agenturen verramscht werden miis-
sen, Spiegel Online vom 05.05.2010.

4 Vgl. Méllers (2009), S. 862.

15 Vgl. Wieben (2004), S. 9 sowie Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. 1.
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wandten Methoden und/oder statistischen Modelle werden dagegen vorerst explizit
ausgeschlossen.!'®

Zur Stiarkung der Unabhingigkeit und zur Vermeidung von Interessenskonflikten
wird dabei seitens der Regulierer auffallend hédufig auf Konzepte und Instrumente
aus der Regulierungshistorie und -praxis der Wirtschaftspriifung zurtickgegriffen, sei
es bspw. bei der Einfilhrung von Umsatzgrenzen, einer Rotationspflicht oder auch
bei der Trennung von Beratung und Ratingerstellung.

An der teils sehr emotional gefiihrten Debatte um die Regulierung der Ratingagen-
turen storen zumindest zwei Aspekte: Zum einen scheinen viele Regulierungsvor-
stoBe politisch motiviert zu sein, insbesondere seit sich Regierungen durch den Ein-
fluss der Ratingagenturen auf die Fremdfinanzierungssituation von Staaten nun selbst
mit den Folgen von Ratings konfrontiert sehen (sovereign rating), etwa bei den Ret-
tungsversuchen® angeschlagener Mitglieder in der Euro-Zone. Neben der héufig kri-
tisierten Trigger-Wirkung von Ratings stellen die Ratingherabstufungen und -prog-
nosen indirekt ndmlich auch ein Zeugnis iiber die mit Steuergeldern finanzierten
Hilfspakete aus — hdufig Ausdruck eher fiir Versagen als fiir Verdienst der politi-
schen Entscheidungstriger.!” Zum anderen — und fiir die vorliegende Arbeit von spe-
ziellem Interesse — ist die Diskussion in Zusammenhang mit der Regulierung der
beiden anderen wichtigen Ratingarten, dem klassischen Corporate Bond-Rating so-
wie dem Rating strukturierter Finanzprodukte, vielfach durch eine mangelnde theore-
tische Fundierung gekennzeichnet.'® Es fehlt zumeist an einer positiven Theorie iiber
die Wirkungsweisen der vom Gesetzgeber geplanten und umgesetzten Mafnahmen.
Um aber die vermuteten oder auch tatsidchlich bestehenden Probleme analysieren und
Reformen angemessen beurteilen zu konnen, bedarf es letztendlich auch einer theo-
retischen Betrachtung der Unabhéngigkeitsthematik. Denn scheinbar nur ,kleine*
regulative Eingriffe in Mairkte oder rein ,technische® Fragen der Kapitalmarkt-
regulierung konnen leicht das Kréifteverhdltnis zwischen den verschiedenen 6kono-

mischen Interessengruppen verandern.

16 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 23 (1) sowie Credit Rating Agency Reform Act
(2006), 120 STAT. 1332.

Vgl. 0.V., Rating-Riese zerpfliickt Rettungsplan fiir Griechenland, Spiegel Online vom
04.07.2011.

In Abgrenzung zum Rating strukturierter Finanzprodukte sowie zum Landerrating werden in der
vorliegenden Arbeit unter ,klassischem Rating* vor allem das Rating von Unternehmensanleihen
(Corporate Bond-Rating) und das Emittentenrating subsumiert.
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Anders als bei Ratingagenturen existiert bei Wirtschaftspriifungen seit Jahrzehnten
eine rege politische und vor allem auch eine wissenschaftliche Debatte iiber die un-
terschiedlichen Regulierungskonzepte und -instrumente. In zahlreichen modelltheo-
retischen und empirischen Forschungsarbeiten werden die moglichen Anreizwir-
kungen untersucht und die mit dem jeweiligen Instrument einhergehenden Vor- und
Nachteile erortert. Diese Diskussion, aber auch die modelltheoretische Forschung,
konnen fiir eine Beurteilung der Regulierung der Ratingbranche von gro3em Nutzen
sein, denn bei der Herausforderung, die Unabhéngigkeit zu wahren, handelt es sich
weniger um ein individuelles Problem von Wirtschaftspriifern; vielmehr ergibt sich
eine Bedrohung der Unabhéngigkeit als Resultat der spezifischen Anreizwirkungen
einer Auftragnehmer-Auftraggeber-Beziehung im Zusammenspiel mit dem insti-
tutionellen Umfeld. Wie im weiteren Verlauf dieser Arbeit zudem noch gezeigt wird,
gibt es nicht nur bei den Regulierungsinstrumenten und der Bedeutung der Unab-
hingigkeit flir die angebotene Dienstleistung grofle Parallelen zwischen Rating-
agenturen und Wirtschaftspriifungen, sondern auch auf etlichen anderen Gebieten
lassen sich beachtenswerte Analogien identifizieren. Unter Zuhilfenahme der Ac-
counting-Forschung soll daher versucht werden, ein solches 6konomisch-
theoretisches Fundament zur Beurteilung der Unabhingigkeitsproblematik bei Ra-
tingagenturen zu entwickeln. Dazu wird zum einen ein theoretischer Bezugsrahmen,
basierend auf dem Unabhéngigkeitskonzept der Priifungslehre, abgeleitet, zum ande-
ren werden mittels konkreter modelltheoretischer Arbeiten aus der Accounting-
Forschung die Frage nach einer Gefahrdung der Unabhéngigkeit sowie Anreiz- und
Nebenwirkungen von Regulierungsinstrumenten fiir die Ratingbranche untersucht
und die damit einhergehenden Vor- und Nachteile erdrtert.

Die Kernfragen der vorliegenden Arbeit sind also die folgenden: Sind aufgrund der
Parallelen beider Branchen die Erkenntnisse aus der Accounting-Forschung iiber
Effektivitit, Kosten und Nebenwirkungen von Regulierungsvorschldgen auf Fragen
der Unabhéngigkeitsregulierung von Ratingagenturen iibertragbar? Und wenn dem
so ist, was kann man daraus fiir die Branche der Ratingagenturen ableiten und wo

filhren Branchenunterschiede ggf. zu unintendierten Folgen?
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1.2 Forschungsrichtungen und Einordnung der eigenen Arbeit

In der politischen und 6ffentlichen Wahrnehmung, aber auch in weiten Teilen der
Wissenschaft, scheint es auller Frage zu stehen, dass es insbesondere in Zusammen-
hang mit der Subprime-Krise 2007 und der anschlieBenden Finanz- und Staats-
schuldenkrise zu einem eklatanten Versagen der Ratingagenturen gekommen ist.
Unterschiedliche Auffassungen dagegen gibt es hinsichtlich der Ursachen, welche zu
diesem Versagen gefiihrt haben sollen. Die Bandbreite der Meinungen reicht dabei
von ungeniigender Aufsicht, fehlendem Haftungsrecht, mangelhafter Unabhingigkeit
und unzureichenden Methoden bis hin zu kulturellen Griinden wie einer von maxi-
malem Profitstreben angetriebenen Finanzbranche. So hétten spétestens mit Beginn
der ersten Dekade des neuen Jahrtausends und dem starken Aufkommen komplexer,
strukturierter Finanzinstrumente ,,many on Wall Street [...] persuade themselves that
“quants” or “rocket scientists” could develop new instruments that would offer re-
ward far greater than the commensurate risk.*!”

Entsprechend ist im Nachgang zur Krise die Anzahl wissenschaftlicher Publikationen
zu dieser Thematik rasant gestiegen, weshalb es nicht zielfiihrend ist, an dieser Stelle
nédher auf einzelne Arbeiten einzugehen. Umfangreiche und systematische Literatur-
iberblicke iiber theoretische und empirische Untersuchungen zum Thema Rating
finden sich u.a. bei Frost (2007), Staikouras (2012), Lagner/Knyphausen-Aufsel3
(2012) oder auch Matthies (2013).2° Fiir die vorliegende Arbeit ist es vielmehr von
Belang, die Forschungsliteratur zu klassifizieren und die eigene Untersuchung darin
einzuordnen:

Grundsitzlich kann man Rating® prozessual, funktional oder institutionell betrach-
ten, auch lassen sich die meisten Arbeiten der Ratingforschung einer dieser drei
Sichtweisen zuordnen.?! Publikationen der ersten Kategorie beschiftigen sich meist
mit Fragen rund um das Thema Methodologie. Hierbei handelt es sich also um Un-
tersuchungen einer eher anwendungsorientierten Ratingforschung, in der technische

Aspekte wie bspw. optimale mathematisch-statistische Ratingverfahren und deren

19 Hill (2009b), S. 597 f.

20 Siehe Frost (2007), Staikouras (2012), Lagner/Knyphausen-AufseB (2012) sowie Matthies (2013).
Einen Literaturiiberblick aus der Zeit vor der Finanzkrise bietet Cantor (2004).

Natiirlich sind auch andere Kategorisierungen moglich. Lagner/Knyphausen-Aufsel3 (2012) etwa
bilden folgende 5 Gruppierungen innerhalb der Forschungsliteratur: (1) Yields vs. Cost of Capital,
(2) Default and Transition Modeling, (3) Rating Influence, (4) Methodology and Cyclicality sowie
(5) Regulation.

21
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Adiquanz im Zentrum stehen, etwa die Suche nach der zuverlédssigsten Berechnung
des Ausfallrisikos eines strukturierten Finanzinstrumentes (Default and Transition
Modeling).?* Ebenso sind Themen wie ,accuracy vs. timeliness‘ und damit auch der
von Ratingagenturen verfolgte und vielfach kritisierte ,through-the-cycle‘-Rating-
ansatz Gegenstand der Untersuchungen.

Funktional dagegen dienen Ratings in erster Linie dazu, Einschédtzungen iiber die
Bonitdt von Finanztiteln oder Kapitalnehmern abzugeben. IThr tatsdchlicher Beitrag
zur Informationseffizienz und/oder zur Preisbildung auf den Kapitalmirkten wird
allerdings immer wieder kritisch hinterfragt und somit die traditionelle Sichtweise
angezweifelt. So lassen sich in dieser Kategorie etwa Forschungsarbeiten dariiber
finden, ob Ratings iiberhaupt einen Informationsbeitrag fiir die Kapitalmarkte leisten
oder blof} die bereits bekannten Informationen aggregiert in einer Ratingnote wieder-
geben.”® Ein anderer zentraler Untersuchungsgegenstand der hiufig empirischen Stu-
dien betrifft den Einfluss von Ratings etwa auf Yield Spreads oder auch auf die
Preisbildung von Schuldtiteln. Nicht zuletzt wird der Frage nachgegangen, ob bspw.
mit Credit Spreads oder Credit Default Swap-Preisen den Marktteilnehmern nicht
weitaus informativere und geeignetere marktbasierte Informationsinstrumente zur
Verfiigung stehen.?* Manche Autoren fokussieren sich gar auf einen vermeintlichen
Wandel in der Funktion von Ratingagenturen und den dazugehdrigen Bonitétsurtei-
len: Sie bezweifeln die Bedeutung von Ratings hinsichtlich eines Informationswertes
fiir Kapitalmarktakteure an sich und weisen den Urteilen einen rein aufsichtsrecht-
lichen Wert zu. Werden Ratings dann als Entscheidungshilfe fiir Investitionen heran-
gezogen, sind — nach Meinung der Vertreter dieser Richtung — Verwerfungen und
infolgedessen hohe Kosten auf den Kapitalmédrkten, wie sie in der letzten Finanzkrise
zu beobachten waren, eine nur folgerichtigte Konsequenz.

Eine dritte Gruppe von Forschungsbeitridgen schlieBlich betrachtet mit einem starker
institutionellen Forschungsansatz die Arbeits- und Funktionsweise von Ratingagen-
turen. Im Mittelpunkt stehen Themen wie das Bezahlsystem, mogliche Interessens-
konflikte, Haftung oder auch Marktstruktur und -eintrittsbarrieren. Daran schlielen
sich zumeist unweigerlich Fragen iiber die optimale Regulierung der Agenturen an.

Bedenkt man, dass die Ratingbranche vor 2008/2009 weitestgehend unreguliert war,

22 Vgl. hierzu Staikouras (2012), S. 120 ff. m.w.N.
23 Zu dieser Diskussion siehe Staikouras (2012), S. 111 ff.
24 Vgl. Partnoy (2009a), S. 15.



Einleitung Seite 8

iberrascht es nicht, dass sich bis dahin nur relativ wenige Arbeiten zum Thema Re-
gulierung finden.?®> So ist nach Meinung der Autoren Lagner/Knyphausen-Aufsef
(2012) die akademische Antwort auf Fragen der Regulierung auch noch ,,very much
in a developing stage. [...] To sum up, the regulation of CRAs [Credit Rating Agen-
cies] became a true concern for academic research just within the past five years.*?®
Hinzu kommt, dass die Untersuchungen insgesamt lange Zeit einen stark empiri-
schen Fokus besallen, die wenigen formalen Beitrdge wiederum selten Interessens-
konflikte oder Regulierungsfragen zum Thema hatten.?’

Wie dargelegt geht die vorliegende Arbeit zum einen der Frage nach einer generellen
Gefahrdung der Unabhingigkeit von Ratingagenturen nach, zum anderen behandelt
sie mogliche Nebenwirkungen, Anreize und Kosten konkreter Regulierungsinstru-
mente. Neu dabei ist, sich dafiir der umfangreichen Accounting-Forschung zu bedie-
nen. Die Idee, die Wirtschaftspriifungsforschung fiir Fragestellungen bei Ratingagen-
turen zu nutzen, ldsst sich bisher nur sehr vereinzelt in der Literatur finden, was Frost
(2007) zu der Frage veranlasste, warum zum Thema Ratingagenturregulierung ei-
gentlich nicht mehr Beitriige von Accounting-Forschern kiimen.?® Kleinere Riickgrif-
fe gibt es bspw. bei Forster (2008) oder auch bei Sichtmann (2004).?° Ersterer ent-
wickelt in Anlehnung an ein Modell aus der Wirtschaftspriifungsforschung ein Mo-
dell zur Bestimmung des optimalen Mafles an Regulierung fiir die Ratingbranche,
letzterer nimmt zwar gelegentlich auf Arbeiten und Konzepte aus der Accounting-
Forschung Bezug, untersucht jedoch die Beziechungen zwischen Ratingerstellung und
anderen Geschéftsfeldern und geht so der Frage nach, ob solche Verflechtungen als
Wettbewerbsstrategie dienen konnen.

Die vorliegende Arbeit kann daher als direkte Reaktion und Antwort auf Frosts Frage
verstanden werden. Mehr noch, es wird zudem explizit auf die existierende Accoun-
ting-Literatur zuriickgegriffen, um auf diese Weise neue Erkenntnisse und Einsichten
iiber die Auswirkungen der Unabhingigkeitsregulierung auf die Ratingbranche zu

gewinnen.

2> Wie u.a. aus einem extensiven Literaturiiberblick von Lagner/Knyphausen-Aufsef fiir die Jahre

1971 bis 2009 hervorgeht, beschiftigten sich weniger als 4 % der Arbeiten mit dem Thema Regu-
lierung, vgl. Lagner/Knyphausen-Aufse3 (2012), S. 161 ff.

26 Lagner/Knyphausen-AufseB (2012), S. 178.

27 Vgl. Cantor (2004), S. 2571 f. Einen guten Literaturiiberblick iiber rein empirische Arbeiten bietet
Matthies (2013).

28 Vgl. Frost (2007), S. 471.

2 Siehe Forster (2008) sowie Sichtmann (2004).
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1.3  Aufbau und Vorgehensweise der Arbeit

Um die Unabhingigkeitsproblematik und mogliche Interessenskonflikte von Rating-
agenturen unter Riickgriff auf die Accounting-Forschung zu untersuchen, werden in
Kapitel 2 im Sinne einer industrie6konomischen, institutionellen Analyse zunichst
die mannigfaltigen Parallelen zwischen Rating und Wirtschaftspriifung heraus-
gearbeitet — sind diese doch der Ausgangspunkt fiir die zugrunde liegende Uberle-
gung, dass ein Theorietransfer sowie ein Ubertrag formaler Accounting-Arbeiten von
grofBem Nutzen fiir eine Beurteilung der Ratingregulierung sein kann. Dazu werden
in einem ersten Schritt die jeweiligen Dienstleistungen definiert, deren Geschaftsmo-
delle gegeniibergestellt sowie beide Markte kurz skizziert, bevor anschlieBend auf
die 6konomische Begriindung der Nachfrage eingegangen sowie ein systematischer
Uberblick iiber die Regulierungshistorie beider Branchen gegeben wird. Aufbauend
auf einer Definition des Begriffes Ratingqualitdt wird in Kapitel 3 anhand des theore-
tischen Unabhangigkeitskonzeptes aus der Priifungslehre ein in der Literatur so noch
nicht vorzufindender theoretischer Bezugsrahmen fiir Ratingagenturen hergeleitet. In
Kapitel 4 folgt eine kritische Bestandsaufnahme der wichtigsten Unterschiede zwi-
schen den beiden Branchen. Gerade die dabei gewonnenen Erkenntnisse bestimmen
wesentlich darliber mit, inwieweit Ergebnisse aus Accounting-Modellen Aussage-
kraft auch fiir Ratingagenturen besitzen, da Modellergebnisse der formalen, ent-
scheidungslogischen Forschungsarbeiten naturgemif3 annahmeabhingig sind. In Ka-
pitel 5, dem Hauptteil der Arbeit, werden eine Reihe von Accounting-Modellen vor-
gestellt und auf Rating iibertragen, um so die Unabhingigkeitsproblematik bei Ra-
tingagenturen zu untersuchen sowie Anreiz- und Nebenwirkungen einzelner Regu-
lierungsinstrumente zu beurteilen. Die Arbeit schlie8t mit einer Zusammenfassung

der wichtigsten Ergebnisse in Kapitel 6.
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2 Wirtschaftspriifung und Rating: Gemeinsamkeiten

Im nun folgenden Kapitel werden im Sinne einer industrie6konomischen Analyse die
wesentlichen Gemeinsamkeiten von Wirtschaftspriifung und Rating herausgearbeitet.
In einem ersten Schritt soll dazu erldutert werden, was unter den Begriffen ,Wirt-
schaftspriifung® und ,Rating‘ zu verstehen und wie die jeweilige Marktstruktur zu
charakterisieren ist. Im Anschluss daran werden die zwei zentralen Motive fiir die
Nachfrage nach beiden Dienstleistungen dargestellt, bevor abschlieBend ein Uber-
blick iiber die Regulierungshistorie gegeben wird.*® In der vorliegenden Arbeit geht
es um die Frage, ob und inwieweit sich aus der Accounting-Forschung Erkenntnisse
auch fiir die Unabhéngigkeitsregulierung von Ratingagenturen gewinnen lassen, wes-
halb die Ausfiihrungen iiber die Wirtschaftspriifungsbranche denen iiber die Rating-

branche jeweils vorangestellt werden.

2.1 Uberblick iiber die Geschiftsmodelle und Marktstrukturen

Wirtschaftspriifung

Bei Wirtschaftspriifungsgesellschaften handelt es sich um private, gewinnorientierte
Unternehmen, welche als Informationsintermedidre im weiteren Sinne vornehmlich
den Service ,Wirtschaftspriifung‘ fiir ihre Mandanten anbieten und durchfiihren. Die
Gesellschaft kann in verschiedensten Rechtsformen firmieren, muss aber von der
Wirtschaftspriiferkammer anerkannt und von Wirtschaftspriifern eigenverantwortlich
gefiihrt werden.?! Der Bestellung zum Wirtschaftspriifer gehen ein recht restriktives
Zulassungsverfahren sowie ein als anspruchsvoll geltendes Berufsexamen voraus.*
Funktional versteht man unter dem Begriff ,Wirtschaftspriifung® grundsétzlich die
gesetzlich vorgeschriebene Priifung der Jahresabschliisse bestimmter Unternehmen
auf OrdnungsmiBigkeit.>*> Nach § 2 der Wirtschaftspriiferordnung (WPO) haben
Wirtschaftspriifer ,,die berufliche Aufgabe, betriebswirtschaftliche Priifungen, insbe-

30 Weitere Aspekte einer industrieskonomischen Analyse, etwa die Profitabilitéit der Branche, wer-

den in Kapitel 4 ,Wirtschaftspriifung und Rating: Zentrale Unterschiede behandelt.
31 Vgl. Freidank (2007), S. 1167 f.
32 Vgl. Naumann (2006), S. 15.
3 Vgl. Naumann (2006), S. 5.
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sondere solche von Jahresabschliissen wirtschaftlicher Unternehmen, durchzufiihren
und Bestitigungsvermerke iiber die Vornahme und das Ergebnis solcher Priifungen
zu erteilen.“** Die Rechnungslegungsinformationen sollen dabei von einem unab-
hingigen, qualifizierten und vereidigten Dritten, dem Wirtschaftspriifer, gepriift wer-
den. Er beurteilt, ob sie ein zutreffendes Bild der Geschiftstétigkeit zeichnen sowie
konform mit den jeweils geltenden Bilanzierungs- und Rechnungslegungsstandards
sind.®

Fiir Unternehmen stellt Wirtschaftspriifung die zentrale Institution des externen Prii-
fungswesens dar.*® Indem Wirtschaftspriifer vom jeweiligen Aufsichtsorgan des Un-
ternehmens beauftragt werden, den Informationswert der in einem Jahresabschluss
publizierten Informationen zu erhéhen, kommt thnen am Kapitalmarkt eine besonde-
re Rolle zu, ndmlich die eines Sachverstindigen und neutralen Dritten — einer Instanz
zwischen dem Unternehmensmanagement auf der einen sowie den potenziellen
Share- und Stakeholdern auf der anderen Seite.’” Sowohl Fremd- als auch Eigenkapi-
talgeber nutzen fiir ihre Entscheidungen im Sinne einer moglichst effizienten Res-
sourcenallokation die von einem Unternehmen publizierten Informationen (insbe-
sondere die Finanzberichterstattung) iiber den wirtschaftlichen Erfolg des Unterneh-
mens. Um aber die Effizienz der Kapitalmérkte sicherzustellen, miissen Entschei-
dungstrager iiber glaubwiirdige und gleichzeitig relevante Informationen verfiigen
kénnen.’® Das vornehmliche Geschiftsmodell von Priifungsgesellschaften besteht
darin, eben jene Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensmanagement und
Share- sowie Stakeholdern zu verringern. Ohne an dieser Stelle ndher darauf einzu-
gehen wird bereits ersichtlich, dass die Unabhéngigkeit des Priifers vom zu priifen-
den Unternehmen von zentraler Bedeutung ist, damit dieser seine Aufgaben wirksam
erfiillen kann.

International beherrschen vier grof3e, angelsdchsisch geprigte Netzwerke von Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften oligopolistisch den Markt: Deloitte, PWC, KPMG

sowie EY. Diese sogenannten ,Big Four® erzielten im Geschiftsjahr 2014 ein welt-

3 §2 Abs. 1 WPO.

35 Vgl. Naumann (2006), S. 1 ff. sowie Grewe (2008), S. 35; nach § 319 Abs. 1 HGB auch ,Vorbe-
haltsaufgabe“ genannt.

36 Vgl. Marten et al. (2015), S. 16.

37 Vgl. Ballwieser (2008), S. 3, Grewe (2008), S. 35 sowie Paulitschek (2007), S. 8 f.

38 Vgl. Marten et al. (2015), S. 12.
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weites Honorareinkommen in der Rekordhdhe von rund 120 Mrd. US-$. Je nach
Land teilten sie somit iiber 75 % des Gesamtumsatzes der Branche unter sich auf.*’

Das Leistungsangebot der Wirtschaftspriifungsgesellschaften umfasst jedoch seit
Langerem nicht nur die klassische Abschlusspriifung, sondern wurde kontinuierlich
um weitere Priifungsleistungen, priifungsnahe Beratung (assurance services) sowie
andere finanzielle Serviceleistungen erweitert.** Wirtschaftspriifer im Allgemeinen,
insbesondere aber die Big Four, bieten unter threm Dach zudem noch Steuerberatung
sowie Corporate Finance- und klassische Unternehmensberatung an. Mittlerweile
entfallen im Schnitt nur noch etwa 35 % der Umsétze auf origindre Wirtschafts-
priifungsleistungen, knapp 43 % ihrer Umsétze generieren die Big Four bereits aus
dem Angebot von Consulting und Corporate Finance-Dienstleistungen.*! Somit ha-
ben sich insbesondere die vier groen Wirtschaftspriifungsgesellschaften ldngst zu
dominierenden, breit aufgestellten professionellen Finanzdienstleistungsunternehmen

entwickelt.

Rating

Bei Ratingagenturen handelt es sich ebenfalls um private, gewinnorientierte Unter-
nehmen, welche als Finanzintermedidre im weiteren Sinne vornehmlich Credit Ra-
tings erteilen, also Einschdtzungen iiber die Bonitdt von Finanztiteln oder Kapital-
nehmern abgeben.*? Ratingagenturen analysieren die wirtschaftliche Fihigkeit, die
rechtliche Verpflichtung und die Willigkeit eines Schuldners, seinen filligen Zah-

lungsverpflichtungen vollstindig und rechtzeitig nachzukommen.** Im Gegensatz zu

3 Vgl. 0.V., The 2014 Big Four Firms Performance Analysis (2014). Fiir eine intensivere Beschifti-

gung mit der Thematik der Marktkonzentration in Europa siehe u.a. Ewert (2006), S. 14 ff.

Als weitere Priifungsleistungen sind, neben gesetzlich vorgeschriebenen Sonderpriifungen (z. B.

beim Squeeze-out), Treuhdnder- und Gutachtertétigkeiten (etwa im Rahmen der Unternehmensbe-

wertung) sowie freiwillige Priifungen (z. B. priiferische Durchsicht von Quartalsabschliissen) zu
nennen, vgl. Naumann (2006), S. 5 ff. Priifungsnahe Beratung beinhaltet Leistungen des Wirt-
schaftspriifers, welche im direkten Zusammenhang mit der Qualitét des Jahresabschlusses stehen,
bspw. die Optimierung und Gestaltung von Rechnungslegungsprozessen oder die Erstellung des

Jahresabschlusses, vgl. Grewe (2008), S. 36.

4 Vgl. Deloitte & Touche Wirtschaftspriifungsgesellschaft GmbH (2014), Geschiftsbericht
2013/2014, S. 13. Eine dhnliche Verteilung ergibt sich auch aus den Geschéftsberichten der PWC
AG, KPMG AG sowie Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

42 Vgl. Becker (2010), S. 941, Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 3 (1) sowie Everling (1991), S.
21 ft.

4 Vgl. Richter (2008), S. 49, Everling (1991), S. 23 f. sowie Berblinger (1996), S. 31 f.

40
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anderen Finanzintermediéren, die Ratings durchfiihren, z. B. Banken, verfolgen Ra-
tingagenturen keine eigenen Finanzierungsabsichten.**

Das Geschiftsmodell der Ratingagenturen besteht darin, bestehende Informations-
asymmetrien zwischen den Emittenten von Finanztiteln und den potenziellen Anle-
gern zu verringern. Zu diesem Zweck beurteilen die Ratingagenturen die Kreditwiir-
digkeit bspw. von Wertpapieren, Unternehmen und anderen Akteuren am Finanz-
markt und ersparen Investoren so eine eigene, kostspielige, ressourcenintensive und
aufwendige Zusammenstellung von Informationen, auf deren Grundlage sie ihre An-
lageentscheidungen treffen.*> White (2001) spricht in diesem Zusammenhang sehr
bildlich davon, dass Ratingagenturen ,,pierce the fog of asymmetric information that
surrounds lending relationships™®. Aber nicht nur Kapitalgeber profitieren vom Kre-
ditrating, auch Kapitalnehmer konnen damit ihre Kreditwiirdigkeit glaubhaft signali-
sieren.*’

Das vergebene Rating iiber einen entsprechenden Schuldtitel wird in der Regel am
Kapitalmarkt verdffentlicht und hat einen entscheidenden Einfluss auf die Hohe des
von den Kapitalgebern verlangten Risikozuschlages. Der Zusammenhang zwischen
der Ratingeinstufung und dem Kreditrisiko hat somit einen zentralen Einfluss auf die
Fremdkapitalfinanzierungskosten von Unternehmen oder auch ganzer Staaten. Ein
Investor wird sich bei der Wahl zwischen zwei Investments nur dann fiir die risiko-
reichere der beiden Anlagen entscheiden, wenn er fiir das hohere Risiko durch eine
entsprechend hohere Gewinnchance entschidigt wird. Je schlechter das Rating aus-
féllt, desto hohere Zinsen miissen Emittenten den Investoren als Risikoprdmie zah-
len.*® Ratingagenturen beeinflussen die Zinshdhe natiirlich nicht direkt, die Kapital-
marktzinsen ergeben sich aus dem Angebot und der Nachfrage nach dem jeweiligen

Schuldtitel. Folglich bestimmen die Kurse die Zinssitze.*

4 Vgl. Szczesny (2003), S. 39. Allerdings unterliegen auch Ratingagenturen gegebenenfalls einem

,multi-period incentive contract’, bei welchem ihre zukiinftigen Einnahmen abhéngig sind von ih-
rer tatsdchlichen oder wahrgenommenen Ratingqualitét, vgl. Partnoy (1999), S. 633. Die Wirkung
von solchen finanziellen Anreizen auf die Berichterstattung der Agenturen ist Gegenstand der
Analysen in Kapitel 5.

45 Vgl. Becker (2010), S. 941 sowie Berblinger (1996), S. 23.

46 White (2001), S. 4.

47 Vgl. White (2001), S. 4.

48 Fiir eine tiefergehende Auseinandersetzung mit der Funktion von Zinsen, wie der einer Kompen-
sation fiir den temporédren Konsumverzicht, siehe u.a. Gischer et al. (2012), S. 94 ff.

4 Vgl. Bebczuk (2003), S. 3 ff.,, Berblinger (1996), S. 45 f. oder auch Serfling et al. (1996), S. 643 1.
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Ratings lassen sich nach verschiedenen Kriterien kategorisieren, z. B. nach dem Ra-
tingobjekt, der Ratingart, dem Ratingsubjekt, der Ratinglaufzeit oder auch der Art
des Auftragsverhidltnisses. Im Rahmen dieser Arbeit sind vor allem die unterschiedli-
chen Typen von Auftragsverhéltnissen sowie von Ratingobjekten und -arten von
Bedeutung. Bei Auftragsverhidltnissen unterscheidet man zwischen dem ,solicited*
und dem ,unsolicited® Rating, bei Ratingobjekten vor allem zwischen dem Emitten-
tenrating und dem Emissionsrating. Neben dem Sovereign Rating, welches in dieser
Arbeit nicht betrachtet wird, sind die beiden wichtigsten Ratingarten sicherlich das
Corporate Bond-Rating sowie das Rating strukturierter Finanzprodukte.>

Beim Solicited Rating — der mit Abstand hdufigsten Form des Ratings — wird die
Ratingagentur durch den Mandanten beauftragt. Sie fiihrt dann einen standardisierten
Beurteilungsprozess durch, der auf den vom Unternehmen zur Verfiigung gestellten
internen sowie frei verfiigbaren Informationen beruht. Auf dieser Grundlage vergibt
die Agentur eine Ratingnote, liberwiegend dargestellt als Kombination aus Buchsta-
ben, Zahlen und mathematischen Operatoren einer festgelegten Ordinalskala.’! Ne-
ben ihrer Aufgabe, Informationsasymmetrien zu minimieren, reflektiert die Skala
durchaus auch so etwas wie den Grad, inwieweit ein Emittent oder eine Emission
den Kriterien eines optimalen Investments entspricht.? Entsprechend der erwarteten
Ausfallwahrscheinlichkeit ordnet ein Credit Rating die finanzielle Verpflichtung
oder einen Emittenten einer Ratingklasse zu. Eine Ratingeinstufung im sogenannten
Investment Grade-Bereich steht fiir ein verhdltnisméBig geringes Risiko, eine Einstu-
fung im Speculative Grade-Bereich fiir ein eher hohes Ausfallrisiko.’® Erfolgt die
Beurteilung ohne Auftrag und damit auch ohne Bezahlung durch den Kapitalnehmer,
spricht man von einem Unsolicited Rating. Unbeauftragte Ratings greifen per defini-
tionem nicht auf interne Unternehmensinformationen zuriick, was die Aussagekraft
der Beurteilung schmélern, aber dennoch mit steigenden Kapitalkosten fiir den Emit-

tenten verbunden sein kann.>* Seit Inkrafttreten der ersten Ratingverordnung im Jahr

50
51

Vgl. Européische Kommission (2008a), Role of Credit Rating Agencies, S. 4.

Vgl. Wieben (2004), S. 6. Fiir eine genauere Beschreibung der Skala siche z. B. Rosenbaum
(2009), S. 18 oder Chiwitt (2014), S. 393.

52 Vgl. Lagner/Knyphausen-AufseB (2012), S. 171.

53 Vgl. Chiwitt (2014), S. 392.

34 Vgl. Partnoy (1999), S. 653 u. Rosenbaum (2009), S. 19. Unbeaufragte Ratings wurden in der Ver-
gangenheit von den Agenturen nicht gesondert gekennzeichnet und daher von den Kapitalgebern
in gleicher Weise wie beauftragte Ratings bei der Bestimmung der Hohe des geforderten Risikozu-
schlages fiir liberlassenes Kapital verarbeitet.
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2009 miissen unbeauftragte Ratings von den Ratingagenturen gesondert gekenn-
zeichnet werden.>> Auf die Kritikpunkte und Bedeutung dieser Ratingpraxis wird an
spaterer Stelle noch ausfiihrlicher eingegangen.

Innerhalb der Ratingobjekte ist zwischen dem Emissionsrating einerseits und dem
Emittentenrating andererseits zu unterscheiden. Beim Emissionsrating wird die Zins-
zahlungs- und Schuldentilgungsfihigkeit wihrend der Laufzeit eines Schuldtitels®
beurteilt. Hingegen wird beim Emittentenrating die Zinszahlungs- und Schulden-
tilgungsfahigkeit eines Emittenten in seiner Gesamtheit hinsichtlich seiner erstran-
gigen Verpflichtungen allgemein oder fiir Derivatgeschifte analysiert.’” Insbesonde-
re durch die Ausweitung der Ratingtitigkeiten auf Produkte von Finanzdienstleistern
wie z. B. Versicherungen und Investmentfonds, das Rating von Vorzugsaktien und
die Schaffung einer schier endlosen Anzahl neuer, komplexer Finanzinstrumente
wichst der Einfluss der Ratingagenturen auf die globalen Finanzmirkte stetig.
International beherrschen drei grof3e, angelsidchsisch geprigte Ratingagenturen oligo-
polistisch den Markt: Fitch, Moody’s und Standard & Poor’s. Im Geschéftsjahr 2013
erwirtschafteten diese ein weltweites Honorareinkommen in Hoéhe von rund 5,3 Mrd.
Dollar.’® Zusammen erstellen die ,GroBen Drei‘ rund 95 % aller Ratings (vgl. Tabel-
le 1), sie raten so bis zu 80 % der weltweiten Kapitalstrome.> Auch Studien, welche
von leicht geringeren Werten ausgehen, charakterisieren sie dennoch unstrittig als
Oligopol. Global operieren zwar zwischen 130 bis 150 Ratingagenturen, die wenigs-
ten aber sind registriert und/oder bieten ihre Leistungen weltweit an; viele fokussie-

ren sich zudem auf bestimmte Nischen.®°

55 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 10 (3).

56 In der Praxis sind dies vor allem langfristige Anleihen privater und 6ffentlicher Emittenten wie
Unternehmensanleihen, Bankschuldverschreibungen, Kommunalobligationen, kurzfristige Geld-
marktpapiere (commercial papers) sowie strukturierte Finanzprodukte, vgl. Richter (2008), S. 50.

57 Vgl. Everling (1991), S. 29 ff. sowie Wieben (2004), S. 8. Daneben wird aber auch das Léinderra-
ting, also die Analyse der Zahlungs- und Schuldentilgungsfahigkeit eines Staates, immer bedeu-
tender und erklart sicherlich zu groBen Teilen die immer stirker werdende politische Brisanz und
das Interesse an der Arbeitsweise sowie der Regulierung von Ratingagenturen. Aufgrund der Ei-
gentiimlichkeit des Landerratings (Sovereign Rating) wird diese Form der Ratingart in dieser Ar-
beit nicht néher betrachtet. Zur Vorgehensweise der Ratingagenturen beim Sovereign Rating siche
Rosenbaum (2009), S. 20 ff.

8 Vgl. ESMA (2015a), Annual report 2015/280, S. 11 f.

5 Vgl. Becker (2010), S. 942, White (2010), S. 216 sowie Wieben (2004), S. 9.

% Vgl. Frost (2007), S. 473 sowie White (2010), S. 216. Fiir eine Ubersicht der angebotenen Rating-
arten durch die in der EU registrierten Agenturen siche ESMA (2015b), Reference document
2015/1879.
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Tabelle 1: Marktanteile der in der EU registrierten Ratingagenturen (gemessen am weltweiten
Umsatz aus Ratingerstellung und Nebendienstleistungen)

Ratingagentur Mar[l(();)a]nteil
AM Best Europe Rating Services Ltd. (AMBERS) 0,79
ARC Ratings, S.A. 0,02
ASSEKURATA Assekuranz Rating Agentur GmbH 0,21
Axesor S.A. 0,61
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd 0,12
CERVED Group S.p.A. 1,20
Creditreform Rating AG 0,50
CRIF S.p.A. 0,33
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) 0,02
DBRS Ratings Limited 1,47
Euler Hermes Rating GmbH 0,20
European Rating Agency, a.s. 0,00
EuroRating Sp. Zo.o. 0,00
Feri EuroRating Services AG 0,64
Fitch Group 16,80
GBB Rating Gesellschaft fiir Bonitétsbeurteilung mbH 0,32
ICAP Group SA 0,55
INC Rating SP. Zo.o 0,00
ModeFinance S.A. 0,00
Moody’s Group 34,67
Rating-Agentur Expert RA GmbH 0,00
Scope Credit Rating GmbH 0,14
Spread Research SAS 0,11
Standard & Poor’s Group 40,42
The Economist Intelligence Unit Ltd 0,87
Total 100,00

Quelle: ESMA (2015b), Reference document 2015/1879, S. 8.

Wie die Wirtschaftspriifungsgesellschaften erweitern auch die Ratingagenturen kon-
tinuierlich ihr Leistungsangebot: Neben den klassischen Bonitdtsbewertungen bieten
die Agenturen unter ihrem Dach auch Beratung sowie diverse andere finanzielle Ser-

viceleistungen an.®! Verlissliche Daten zur Herkunft der Einkiinfte zu bekommen,

61 Hierbei handelt es sich beispielsweise um Marktprognosen, Einschidtzungen der wirtschaftlichen

Entwicklung, Preisanalysen und andere Analysen allgemeiner Daten sowie damit zusammenhén-
gende Verteilungsdienste, siche Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang B, Nr. 4.
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gestaltete sich bisher als schwierig, da auler Moody’s keine Agentur Geschéftsbe-
richte offenlegen musste. Demnach generierte Moody’s im Jahr 2009 69 % seiner

Umsitze durch die Ratingerstellung, den Rest durch andere Dienstleistungen.®?

2.2 Die Nachfrage nach Priifungsleistungen und Ratingtitigkeiten

Die Nachfrage nach Wirtschaftspriifungsleistungen kann zum einen 6konomisch
motiviert sein, zum anderen ergibt sie sich aus gesetzlichen Vorschriften und regula-
torischen Anforderungen.®® Gleiches gilt fiir die Nachfrage nach Ratings. Beide Mo-

tive sollen nun im jeweiligen Kontext niher erldutert werden.

2.2.1 Okonomische Begriindung der Nachfrage

Die Prinzipal-Agenten-Theorie als ein Theoriestrang innerhalb der Neuen Insti-
tutionendkonomie liefert eine 6konomische Begriindung fiir die Nachfrage sowohl
nach Wirtschaftspriiferleistungen als auch nach Ratings. In ihrem Kontext werden
Vertragsbeziehungen zwischen einem Auftraggeber (Prinzipal), z. B. Eigen- oder
Fremdkapitalgeber, und einem Auftragnehmer (Agent), z. B. Unternehmensleitung
oder Kapitalnehmer, untersucht. In einem viel beachteten Aufsatz betrachten Jen-
sen/Meckling (1976) Unternehmen, Organisationen oder auch Mérkte als Geflecht

von Vertriigen (nexus of contract).%

Darin interagieren verschiedene Akteure, wobei
die Umfeldbedingungen durch Informations- und Interessenasymmetrie, diver-
gierende Risikoneigungen und opportunistisches Verhalten charakterisiert sind.®
Aufgrund unvollstindiger Vertrdge und fehlender Mdglichkeiten der Durchsetzung
ist es dem in der Regel schlechter informierten Prinzipal nicht mdglich, den autono-
men Handlungsspielraum des Agenten zu beschrinken und ihn anzuhalten, aus-
schlieBlich auf eine Maximierung des Erwartungsnutzens des Prinzipals hinzuwir-

ken. In Abhédngigkeit des zeitlichen Bezugs ergeben sich aufgrund der asymmetri-

schen Information verschiedene Vertragsprobleme, die Spremann (1990) wie folgt

% Vgl. White (2010), S. 216.

8 Vgl. Watts/Zimmermann (1979), S. 275 ff.

% Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 310.

8 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 310 sowie Fama/Jensen (1983), S. 302.
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kategorisiert: Hidden Characteristics, Hidden Action und Hidden Intention.®® Die
bekanntesten Konsequenzen aus derartigen Informationsasymmetrien sind Adverse
Selektion, Moral Hazard sowie Hold-up.®’” Jensen/Meckling zeigen in ihrer Arbeit,
dass der Prinzipal die Abweichung von der First-best-Ldsung begrenzen kann, indem
er gegeniiber dem Agenten optimale Anreize setzt; das konnen bspw. addquate, aber
kostspielige Monitoring-Anstrengungen oder auch die Implementierung von Bon-
dinginstrumenten sein. Diese teils auf beiden Marktseiten entstehenden Uberwa-
chungs- und Informationskosten bilden zusammen mit den Residualkosten — den
Kosten aufgrund der Abweichung vom optimalen Zustand aus Sicht des Prinzipals —
die sogenannten Agencykosten.%® Sie sind eine direkte und unvermeidbare Folge aus
dem Auseinanderfallen von ,ownership and control‘, da eine First-best-Losung nicht
erreicht werden kann.®® Erste Analysen dazu lassen sich bereits 1776 bei Adam
Smith und spéter ausfiihrlich in den Arbeiten von Berle/Means (1932) finden.”® So-
wohl Wirtschaftspriiferleistungen als auch Ratings stellen derartige Monitoring- und

Bondinginstrumente dar und eignen sich dazu, Agencykosten zu minimieren.

Wirtschafispriifung

Fallen Eigentum und Leitung, bspw. eines Unternehmens, auseinander, ist eine effi-
ziente Vertragsgestaltung zwischen den Parteien von entscheidender Bedeutung, um
eine Interessenharmonisierung zu erreichen und das Problem des Moral Hazard zu
vermeiden. Das konnte etwa durch die Implementierung einer erfolgsabhdngigen
Entlohnung erfolgen. Erschwert wird die Harmonisierung durch die in der Agency-
theorie getroffenen Annahmen: Den Akteuren werden eigenniitziges, opportu-
nistisches Verhalten sowie Interessendivergenzen unterstellt, zudem liegt annahme-
gemiB asymmetrische Information vor.”! Um effiziente Anreizsysteme schaffen zu
konnen, werden meist die Rechnungslegungsinformationen herangezogen, welche

allerdings vom Management selbst generiert werden. Fiir eine optimale Vertrags-

% Vgl. Spremann (1990), S. 566 u. 572.

7 Fiir eine grundlegende Auseinandersetzung mit dem Thema asymmetrischer Information auf Fi-
nanzmdérkten siche u.a. Bebczuk (2003).

88 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

% Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 328.

0 Vgl. Smith (1776), Book V Chapter I Part III Article I, S. 229 sowie Berle/Means (1932), S. 78 ff
u. 112 ff.

"I Vgl. Marten et al. (2015), S. 48 f.
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ausgestaltung miissen die Informationen einen hohen Wahrheitsgehalt besitzen. Die-
sen Wahrheitsgehalt kann ein Wirtschaftspriifer sicherstellen, indem er die Rech-
nungslegungsinformationen der vergangenen Periode auf ihre Richtigkeit hin {iber-
priift und diese dann fiir effiziente Kontraktgestaltungen zur Verfiigung stehen.”
Derartige Priifungsleistungen werden als Monitoring bezeichnet.

Unter den Begriff Bonding fallen mehrere denkbare Konstellationen. Nach Jen-
sen/Meckling ergibt sich die Notwendigkeit von Wirtschaftspriifung auch in Unter-
nehmen, die sich anfangs nicht durch ein Auseinanderfallen von Leitung und Kon-
trolle auszeichnen. Mochte ein Eigentlimer z. B. sein Unternehmen oder Teile davon
verduflern, kann er dem Kapitalmarkt die Richtigkeit seiner Angaben aufzeigen, in-
dem er die Finanzberichterstattung freiwillig durch einen neutralen Wirtschaftspriifer
untersuchen ldsst (Signalling); der Eigentiimer signalisiert damit glaubhaft und ob-
jektiv den Wert seiner handelbaren Equity-Titel.”® Die Priifung kann so ein eventuel-
les Marktversagen aufgrund adverser Selektion verhindern.

Fiir die vorliegende Arbeit von besonderem Interesse ist die externe Rechnungsle-
gung in ihrer Funktion als Informationssystem fiir Kapitalgeber. Eine Prinzipal-
Agenten-Beziehung zwischen Fremdkapitalgebern (Prinzipalen) und Unternehmen
(Agenten) ergibt sich, weil Unternehmen héufig externes Kapital benotigen, um In-
vestitionsprojekte durchfithren zu koénnen. Kapitalgeber fordern — neben der Riick-
zahlung des gelichenen Geldes — Zinsen fiir die Uberlassung des Kapitals. Die Hohe
der Zinsen wiederum hiingt von dem mit der Investition verbundenen Risiko ab.”
Signalling (Bonding) spielt auch eine Rolle in der Fremdkapitalauthahme. Rech-
nungslegung, insbesondere nach internationalen Standards, ist zusehends kapital-
marktorientiert und dient einer Reihe unternehmensexterner Adressaten als Informa-
tionsmedium, um ein mdgliches finanzielles Engagement zu bewerten. Neben der
Verwendung von Rechnungslegungsinformationen fiir Zwecke der Anspruchsbemes-
sung sowie fiir Vertragsgestaltungen gibt es zunehmend die Anforderung der Ent-
scheidungsniitzlichkeit in dem Sinne, dass ein Jahresabschluss vermehrt Informatio-
nen liber die zukiinftige wirtschaftliche Lage des Unternehmens bereitstellen soll

(Lagebericht nach § 289 Abs. 1 HGB).”® Ein Management, welches am Kapitalmarkt

2 Vgl. Stefani (2002b), S. 85 ff.

3 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 312 ff.

" Vgl. Wiemann (2011), S. 16.

5 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 5 f. sowie § 289 Abs. 1 HGB.
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giinstige Finanzierungskonditionen erhalten mochte und im Allgemeinen iiber die
wirtschaftlichen Aussichten des Unternehmens besser als Externe informiert ist, sieht
sich mit Anreizen konfrontiert, seine finanzielle AuBlendarstellung so positiv wie
moglich zu gestalten. Dem Wirtschaftspriifer kommt deshalb die Aufgabe zu, die
Glaubwiirdigkeit und somit den Wert der publizierten entscheidungsrelevanten In-
formationen zu erhdhen.’® Damit nimmt der Wirtschaftspriifer eine relevante Rolle
bei der effizienten Allokation von Ressourcen auf den Kapitalmirkten ein.”’

Wirtschaftspriiferleistungen konnen aber auch dem Agenten Nutzen stiften und Sig-
nalwirkungen unterstreichen: Verfiigt ein Agent iiber unbeobachtbare, aber fiir den
Eigentiimer vorteilbringende Eigenschaften, kann er seine Eignung/Qualifikation
glaubhaft signalisieren und den Vertrag zu seinen Gunsten beeinflussen. Dies ist nur
moglich, wenn das Signalling Kosten fiir den Agenten verursacht, welche er im Falle
von beabsichtigtem Moral Hazard nicht zu tragen bereit wére. So kann der Agent z.

B. anbieten, den Jahresabschluss freiwillig priifen zu lassen (Bonding).”®

Rating

Den Beurteilungen, die durch Ratingagenturen vorgenommen werden, kommt eine
fundamentale Rolle in der Unternehmensfinanzierung zu. In der Fremdfinan-
zierungssituation herrscht vor wie auch nach Vertragsabschluss eine asymmetrische
Informationsverteilung zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer. Bei den meisten
Finanzierungsentscheidungen kommt es zu zwei typischen Problemen: Diese beste-
hen zum einen in der Qualititsunsicherheit vor dem Kauf eines Finanztitels, da dem
Investor nicht alle zur Beurteilung notwendigen Informationen zur Verfiigung ste-
hen. Zum anderen ergibt sich die Frage, wie Glaubiger sich der Zuverléssigkeit eines
Schuldners versichern kdnnen, nachdem das Kapital zur Verfiigung gestellt wurde.”
Die asymmetrische Informationsverteilung betrifft eben auch das Bonititsrisiko, ein
wesentlicher Bestandteil von Finanzierungsentscheidungen.®

Der Fremdkapitalnehmer (Agent) kann dieses Bonitétsrisiko vor Vertragsabschluss

besser beurteilen als der Fremdkapitalgeber (Prinzipal). So verfiigt der Agent iiber

6 Vgl. Hachmeister (2001), S. 18 ff. sowie Wagenhofer/Ewert (2015), S. 5 f.
7 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 144 sowie Marten et al. (2015), S. 48 ff.
7 Vel. Winkler (2006), S. 21.

7 Vel. White (2001), S. 4.

80 Vgl. Gischer et al. (2012), S. 138 sowie Wieben (2004), S. 21.
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weitreichende interne Informationen, die dem Kapitalgeber nicht zur Verfiigung ste-
hen (Hidden Information), etwa iiber die zu erwartende zukiinftige Ertragslage des
Unternehmens oder die Risikoeinstufung eines geplanten Investments.’! Zudem ist
der Kapitalgeber mit Hidden Characteristics konfrontiert, denn die Eigenschaften
und Féhigkeiten des Agenten, z. B. seine Risikoneigung, sind fiir den Kapitalgeber
nicht ohne weiteres erkennbar. Dariiber hinaus kommt es auch zu Problemen in der
Leistungsbeurteilung, da die Handlungen des Agenten — wie in der Agencytheorie
angenommen — unbeobachtbar sind (Hidden Action) und der Erfolg iiberdies von

t.82

nicht beeinflussbaren Storgrofen abhingt.®” Diese drei Probleme gelten als ,,techno-

logische und informatorische Komponenten des Bonititsrisikos*®3,

Ein weiterer Aspekt in der Beziehung zwischen Fremdkapitalgeber- und nehmer ist
das Problem des Moral Hazard. Bei laufender Vertragsbeziehung und unbeobacht-
barem Verhalten des Agenten hat letzterer Freiriume, eigenniitzige Entscheidungen
gegen die Interessen des Prinzipals zu treffen. So kann ein Kapitalnehmer Inves-
titionen tétigen, welche den Wert des Eigenkapitals positiv beeinflussen, aus Sicht
des Fremdkapitalgebers aber schiidlich sind.®* Auch durch eine gezielt verzdgerte
Informationspolitik konnen Investitionsentscheidungen von Anlegern manipuliert
werden.®

Typischerweise finanziert ein Kapitalnehmer mit dem vom Kapitalgeber iiberlasse-
nen Geld Investitionsprojekte, deren Ausgang unsicher ist. Nicht nur externe Markt-
gegebenheiten, sondern gerade auch strategische und operative Entscheidungen der
Unternehmensfiihrung bestimmen iiber den Erfolg oder Misserfolg der Investitions-
projekte und so indirekt {iber die vereinbarten Zahlungen an den Kapitalgeber. Doch
iiber die Erfolgsaussichten eines Projektes als Summe all dieser Faktoren sind
Fremdkapitalgeber in der Regel schlechter informiert als der Fremdkapitalnehmer.5¢
Selbst grof3e institutionelle Investoren haben beschriankte Moglichkeiten, an die ent-

scheidungsrelevanten Daten zu gelangen und entsprechend auszuwerten. In jedem

81 Vgl. Bebczuk (2003), S. 3 ff.

82 Vgl. Gischer et al. (2012), S. 138.

8 Wieben (2004), S. 21.

8 Vgl. Chiwitt (2014), S. 397, Jensen/Meckling (1976), S. 323 f. sowie Gischer et al. (2012), S. 138.
85 Vgl. Steiner/Heinke (1996), S. 607 ff. sowie Richter (2008), S. 65 f.

8 Vgl. Wieben (2004), S. 21 f.
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Fall aber ist es fiir die unzdhligen Kleininvestoren meist zu aufwendig und teuer, sich
die notwendigen Informationen zu beschaffen.’’

Diese dem Prinzipal-Agenten-Verhéltnis immanenten Ungleichgewichte und das
dadurch entstehende Misstrauen schlagen sich typischerweise in Zuschldgen bei den
Renditeforderungen der Anleger nieder. Die Fremdfinanzierung wird dadurch teurer
oder kommt im Extremfall des Marktversagens gar nicht erst zustande.®® Auch dem
Prinzipal entstehen finanzielle Nachteile, etwa durch kostspielige, eigene Uberwa-
chungsanstrengungen, das Vereinbaren von Kreditsicherheiten oder die Begrenzung
seiner Investitionsmoglichkeiten.®” Das Problem asymmetrischer Information fiihrt
letztlich dazu, dass das Kapital nicht seiner bestmoglichen Verwendung zugefiihrt
wird und die ineffiziente Allokation in gesamtgesellschaftliche Wohlstandseinbu3en
miindet.

Das Instrument Rating kann im Falle der Fremdkapitalfinanzierung das Abweichen
von der First-best-L.osung begrenzen, verursacht aber seinerseits auf beiden Markt-
seiten Uberwachungs- und Informationskosten (Agencykosten). Bonding Costs, also
die Kosten fiir Kontrolle und Selbstbindung, konnten im konkreten Anwendungs-
beispiel entstehen, wenn der Agent bonitétsrelevante Informationen im Rahmen einer
aktiven Informationspolitik bereitstellt, um so den Prinzipal von der Qualitit seiner
Aktivititen zu iiberzeugen. Die aufgrund dieser Zertifizierungs- und Signalfunktion
anfallenden Kosten stellen die Gebiihren fiir ein Rating dar. Durch das (freiwillige)
Rating des Emittenten verbessert sich der Informationsstand des Kapitalgebers.”
Indem der Kapitalnehmer seine Bonitit zertifizieren lésst, signalisiert er sein Bemii-
hen um Transparenz.’! Zudem werden vor allem Unternehmen hoher Bonitiit Ratings
trotz der teils betrdchtlichen Kosten beantragen, um ihre Finanzierungskosten zu
senken. Unternehmen mit geringer Bonitit verzichten dagegen meist auf Ratings.”?
Des Weiteren geht von Ratings eine disziplinierende Wirkung aus, da der Agent
durch ein Rating seine Handlungsspielrdume einschriankt und nicht mehr unbeobach-

tet z. B. jene Investitionen verfolgt, welche aus Sicht des Kapitalgebers unvorteilhaft

87 Vel. White (2001), S. 4 f.

8 Vgl. Chiwitt (2014), S. 397 sowie Steiner/Heinke (1996), S. 609.

8 Vgl. Gischer et al. (2012), S. 146 sowie Wieben (2004), S. 22.

% Voraussetzung fiir die Glaubwiirdigkeit ist die Beobachtbarkeit am Kapitalmarkt, also die Verdf-
fentlichung.

%1 Vgl. Gischer et al. (2012), S. 146.

92 Vgl. Richter (2008), S. 67 f. sowie Steiner/Heinke (1996), S. 610 fT.
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wiéren. Denn um ein dauerhaft gutes Rating und giinstige Fremdfinanzierungs-
konditionen zu erhalten, muss der Agent seine Handlungen langfristig an den restrik-
tiven Vorgaben der Agenturen orientieren und kann etwaige Risiken im Geschifts-
verlauf nicht eingehen.”?

Weitere Kosten stellen die sogenannten Monitoring Costs dar. Diese entstehen, wenn
der Prinzipal Uberwachungsanstrengungen unternimmt, um relevante Informationen
zu erhalten oder die Handlungen des Agenten zu kontrollieren. Ein solches ,Scree-
ning‘ kann auch durch Ratings erfolgen: So war es bis in die 1970er Jahre iiblich,
dass ein Rating aufgrund von Abonnements- und Subskriptionsgebiihren durch den
Prinzipal bezahlt wurde. Heutzutage bezahlt i.d.R. der Kapitalnehmer fiir ein Ra-
ting.”* Aber auch nach dieser weitgehenden Umstellung der Bezahlmodalititen ge-
wihrleistet ein Rating eine lingerfristige Uberwachungsfunktion, da der Kapital-
nehmer unter regelméBiger Beobachtung der Ratingagentur steht (credit watch).”
Der verbleibende Residual Loss stellt definitionsgemi3 den Wohlfahrtsverlust ge-
geniiber der Idealkooperation beider Vertragspartner dar. Er ergibt sich aus der Ab-
weichung des tatsdchlichen Verhaltens des Agenten von dem fiir den Kapitalgeber
optimalen Verhalten.”®

Unter der realitdtsnahen Pramisse der Neuen Institutionendkonomik, dass keine In-
formationseffizienz auf den Mérkten besteht, sollen Ratingagenturen helfen, die In-
formationsungleichheiten unter den Marktteilnehmern zu verringern, und dazu bei-
tragen, Agencykosten zu minimieren. Im Gegensatz zum Kapitalgeber greifen Ra-
tingagenturen bei einem beauftragten Rating auch auf schuldnerinterne Informa-
tionen zuriick. In ihr Urteil iiber das Ausfallrisiko flieBen somit wertvolle Insider-
informationen mit ein, die so fiir die Anlegerentscheidungen nutzbar werden, ohne
dass das jeweilige Unternehmen jedoch Gefahr lduft, sensible Informationen gegen-
iiber Wettbewerbern preiszugeben. Aber auch am Kapitalmarkt frei zugéingliche In-

formationen wie Geschéftsberichte und Jahresabschliisse werden in Ratings beriick-

% Vgl. Richter (2008), S. 68.

% Seit den 1970er-Jahren zahlen die Emittenten fiir ein Rating, es handelt sich um das sogenannte
,Issuer-pays-Modell‘. Das Ratingurteil wird in aller Regel am Kapitalmarkt verdffentlicht. Bei
dem ,Subscriber-pay model® wird das Ratingurteil dagegen nicht zwingend 6ffentlich bekannt ge-
geben, sondern die Kapitalgeber kaufen die Informationen von der Ratingagentur, der Emittent
vergibt in diesem Fall keinen Auftrag an die Agentur. Fiir eine ausfiihrliche Besprechung der
Griinde siehe bspw. White (2010), S. 214 f. oder Rosenbaum (2009), S. 18. Fiir Gefahren, die sich
aus dem Investor-pays-System ergeben konnen, siehe Staikouras (2012), S. 97 f. m.w.N.

% Vgl. Meyer-Parpart (1996), S. 118 f.

% Vgl. Steiner/Heinke (1996), S. 610 sowie Wieben (2004), S. 23.
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sichtigt, eine kostenintensive Verarbeitung der Informationen durch den einzelnen
Anleger kann daher entfallen.®’

Die Verpflichtung, bonititsrelevante Informationen an die Ratingagentur weiter-
zuleiten, stellt fiir den Agenten (Fremdkapitalnehmer) einen Anreiz dar, den Nutzen
des Prinzipals durch die Maximierung seines eigenen Nutzen zu erhohen (Reduzie-
rung der Moral-Hazard-Gefahr). Umgekehrt sendet eine unzureichende Informa-
tionsiibermittlung ein negatives Signal an den Kapitalmarkt. Dariiber hinaus kann
auch ohne die Mithilfe des Unternehmens ein Rating erstellt werden, welches dann
nur auf 6ffentlich zugénglichen Informationen basiert und unter Umstédnden schlech-
ter ausfillt als bei einer Kooperation. Beides wird von den Anlegern auf dem Kapi-
talmarkt unter Umstiinden mit hoheren Risikoaufschligen geahndet.”® Aus diesem
Zusammenhang zwischen den Finanzierungskosten und der Bereitschaft, durch ein
Rating kapitalmarktrelevante Auskiinfte zur Verfiigung zu stellen, ergibt sich der
Anreiz, Informationen vollstindig und richtig zu {ibermitteln.”

Ratingagenturen konnen diese Funktionen aufgrund ihrer Spezialisierung zudem
glinstiger erbringen als ein einzelner Kapitalnehmer. Neben den Vorteilen des Sig-
nalling kdnnen Anleger durch Ratings verschiedenste Investitionsmdglichkeiten so-
wie deren Bonitdt einfach und giinstig klassifizieren und damit ihre Entscheidungs-
grundlage verbessern.!”’ Ratings werden daher auf freiwilliger Basis auch sehr hiu-

fig in privatrechtlichen Vertrigen genutzt.'%!

2.2.2 Aufsichtsrechtliche Verwendung

Neben 0konomischen Motiven ist die Nachfrage nach Wirtschaftspriiferleistungen
sowie nach Ratings seit etlichen Jahrzehnten auch stark durch eine staatliche Steue-

rung charakterisiert.

97 Vgl. Richter (2008), S. 66 ff. sowie Meyer-Parpart (1996), S. 117 f.

% Vgl. Partnoy (2006), S. 71 f.

% Vgl. Richter (2008), S. 68.

100 v, Chiwitt (2014), S. 397 f.

101 Vgl. Europiische Kommission (2016b), S. 4 sowie Darbellay/Partnoy (2012), S. 1.
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Wirtschaftspriifung

Gesetzlich vorgeschriebene Priifungen werden vor allem mit ihrem 6konomischen
Wert gerechtfertigt: Priifungen helfen demnach als ,vertrauensschaffende Instituti-
on‘, eine ineffiziente Ressourcenallokation auf den Kapitalmirkten zu begrenzen.!'%?

Verpflichtende Jahresabschlusspriifungen stellen dabei eine Vorbehaltsaufgabe dar,
diirfen also nur von Wirtschaftspriifern durchgefiihrt werden.'® Das Bundes-
verfassungsgericht rdumt Wirtschaftspriifern daher sogar eine unabhédngige Organ-
stellung in der Rechtspflege ein.!® Dass trotz der diversen 6konomischen Motive,
eine Priifung nachzufragen, gesetzliche Regelungen bestehen, liegt u.a. darin be-
griindet, dass an gepriiften Jahresabschliissen ein 6ffentliches Interesse besteht.!
Die erhohte Glaubwiirdigkeit eines gepriiften Abschlusses bzw. der Nutzen aus ei-
nem Testat weist zudem Merkmale eines 6ffentlichen Gutes auf, was eine gesetzliche
Verpflichtung notwendig werden lisst.!% Weitere Griinde sind ein groBeres Vertrau-
en in gesetzliche Normen gegeniiber privatrechtlichen Vereinbarungen sowie insbe-
sondere Kosteneinsparungen und Vorteile infolge einer Standardisierung.'”” Grund-
lage der verpflichtenden Abschlusspriifung ist die im Jahr 1984 verabschiedete 8.
EG-Richtlinie, welche wiederum durch das Bilanzrichtliniengesetz aus dem Jahr
1985 in nationales Recht iiberfiihrt wurde.!® Abschluss und Lagebericht aller Kapi-
talgesellschaften (mit Ausnahme kleiner Kapitalgesellschaften i.S.v. § 267 Abs. 1
HGB) sind gemiB § 316 Abs. 1 S. 1 HGB von einem Abschlusspriifer zu priifen.!%
Ebenfalls einer Priifungspflicht unterliegt der Konzernabschluss gemaf3 § 316 Abs. 2
HGB.''? Das Ergebnis der Abschlusspriifung sind ein Priifungsbericht und ein Best-
tigungsvermerk. Nur letzterer geht den externen Adressaten im Rahmen der Informa-

tionsfunktion der Abschlusspriifung zu. Indem testiert wird, dass der Jahresabschluss

102 Vgl Hachmeister (2001), S. 18.

193 In einem begrenzten Rahmen diirfen diese Aufgabe auch vereidigte Buchpriifer durchfiihren, siche
zur Definition des Berufsstandes des Wirtschaftspriifers Naumann (2006), S. 15 ff.

104 Siehe Bundesverfassungsgericht (BVerfG), Sozietitsverbot zwischen Anwaltsnotaren und Wirt-
schaftspriifern, Beschluss des Ersten Senats vom 08. April 1998, Aktenzeichen 1 BvR 1773/96 -
Rn. (1-74), in: Betriebs-Berater (1998), Jg. 53, H. 27, S. 1379-1383, Zitat auf S. 1380.

105 Vgl. Hachmeister (2001), S. 18.

106 Vgol. Marten et al. (2015), S. 34 f. u. 58.

107 Vgl. Hachmeister (2001), S. 18 ff.

108 Siehe EG-Richtlinie (1984) sowie Bilanzrichtliniengesetz (1985).

19 Siehe § 316 Abs. 1 S. 1 HGB i.V.m § 267 Abs. 1 HGB.

110 Siehe § 316 Abs. 2 HGB. Ahnliche Rechtsvorschriften finden sich in fast allen Industrienationen
weltweit.



Wirtschaftspriifung und Rating: Gemeinsamkeiten Seite 26

den gesetzlichen Anforderungen entspricht, kommt der Abschlusspriifung eine wich-

tige Kontroll- und Beglaubigungsaufgabe zu.''-!1?

Rating

Auch im Falle von Ratingagenturen sind es bei Weitem nicht nur die oben dargestell-
ten okonomischen Griinde, welche die Nachfrage nach Ratings determinieren. Im
Zuge einer in den USA schon lange verfolgten sogenannten ,safety-and-soundness
regulation® kam es schon friih zu einer kapitalmarktrechtlichen Verwendung von
Ratings und in engem Zusammenhang damit zur Schaffung des NRSRO-Status (Na-
tionally Recognized Statistical Rating Organization).!'*> Beide Punkte sind neben
Griinden wie Skaleneffekte, Reputationsmechanismen, die Bedeutung von Standardi-
sierung sowie Expertise und Erfahrung entscheidende Ursachen dafiir, dass sich
letztlich die oligopolistischen Strukturen auf dem Ratingmarkt derart massiv heraus-
gebildet und manifestiert haben.'!*

In den ersten Jahren ihres Bestehens stellten Ratingagenturen ihre Einschétzungen
iber die Bonitét von Schuldverschreibungen und deren Emittenten den dafiir zahlen-
den Investoren zur Verfiigung.!'”> Ganz im Einklang mit der Prinzipal-Agenten-
Theorie kauften Kapitalgeber die sogenannten ,manuals‘, wann immer sie sich davon
einen Informationsgewinn erhofften. Ein erster Wandel trat in den Jahren 1930 und
1936 ein, als Regulierungsbehorden in den USA zuerst Banken verpflichteten, nur
noch in Schuldverschreibungen zu investieren, welche mindestens eine Ratingnote
im Bereich Investment Grade vorzuweisen hatten; zudem musste das Rating von
einer Agentur stammen, welche sogenannte ,recognized rating manuals® veroffent-
lichte, namentlich Moody’s, Standard & Poor’s sowie Fitch.!'® Dies war der Beginn
einer Praxis, Ratings einiger weniger Agenturen fiir aufsichtsrechtliche Zwecke zu
nutzen. Nach den Banken mussten als Néchstes Versicherungen ihre Eigenkapitalan-

forderungen anhand der Ratingnote ihrer Investitionen festlegen. Ziel war es, Eigen-

I Sjehe § 317 Abs. 1 S. 2 HGB.

112 Vgl. Zimmermann (2008), S. 10.

113 Vgl White (2001), S. 23. Siehe dazu auch ausfiihrlich Jeon/Lovo (2013) sowie White (2010).

114 Vgl. White (2001), S. 11 sowie White (2010), S. 217.

115 Im Jahr 1909 griindete John Moody in den USA die weltweit erste Ratingagentur, vgl. Rosenbaum
(2009), S. 18.

116 Vgl, White (2010), S. 213, sehr ausfiihrlich bei Partnoy (1999), S. 686 ff.
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kapitalbestimmungen auf die Risikostruktur des jeweiligen Portfolios abzustimmen.
Auch hier durfte das Rating nur von derselben kleinen Gruppe von Agenturen stam-
men. Banken, Versicherungen und zusehends weitere Finanzakteure waren nicht
langer frei, Informationen von einer ihnen vertrauenswiirdig erscheinenden Quelle zu
beziehen oder ihr Portfolio génzlich nach ihren Préferenzen zu gestalten.
Kontinuierlich erliefen Regulierungsbehdrden in den USA und weiteren Landern fiir
immer mehr Akteure wie Pensionsfonds, Investmentbanken und andere Wertpapier-
unternehmen dhnliche Eigenkapitalregeln sowie weitere gesetzliche Bestimmungen,
welche den Ratings sowie deren Erstellern eine zentrale Bedeutung auf den Mérkten
fiir Obligationen jeglicher Art einrdumten.'!” So sind z. B. institutionelle Investoren
(Versicherungen, Banken, Pensionsfonds etc.) in den meisten Fillen darauf angewie-
sen, dass ihr finanzielles Engagement ein gewisses Mindestrating — meist im Invest-
ment Grade-Bereich — aufweist.!!® Die Verwendung von Ratings zur Regulierung des
Kapitalmarktes wird landldufig als ,rating-based regulation® bezeichnet. Ein jiinge-
res, auch iiber die Fachkreise hinaus bekannt gewordenes Regulierungswerk ist
bspw. Basel I1°.'"

Uber viele Jahre war ein genereller Trend bei Regulierungsbehorden zu erkennen,
aufsichtsrechtliche Pflichten vermeintlich kostengiinstig an einige wenige Rating-
agenturen zu delegieren.'?® Allerdings warf die immer intensivere Verwendung von
Ratings zur Regulierung von weiten Teilen des Kapitalmarktes letztlich die Frage
auf, warum nur die Ratings der drei groflen etablierten Agenturen fiir solche auf-
sichtsrechtlichen Belange verwendet werden durften, also nur deren Urteile offenbar
als ausreichend vertrauenswiirdig galten — ohne dass dies jemals anhand objektivier-
barer Kriterien begriindet wurde. Auf diese Problematik reagierte die Securities
Exchange Commission (SEC) in den USA im Jahr 1975 schlieBlich mit der Schaf-
fung eines eigenen Zulassungsverfahrens zu einer sogenannten NRSRO.!?! Dieser
Status setzte sich schnell bei fast allen Regulierungsbehorden durch und ersetzte den

bis dahin geltenden Riickgriff auf den erheblich unbestimmten Ausdruck ,recognized

17 Vgl. Darbellay/Partnoy (2012), S. 3 sowie White (2010), S. 213 f.

118 Siehe hierzu auch Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 4.

119 Vel Becker (2010), S. 941 sowie Darbellay/Partnoy (2012), S. 1 . Unter dem Begriff ,Basel II¢
werden die gesamten Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht vor-
geschlagen wurden, zusammengefasst.

120 Vgl, Berblinger (1996), S. 50.

121 Vgl. White (2001), S. 11.
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rating manuals‘. Den noch heute existierenden drei grolen Ratingagenturen wurde
dieser Status umgehend verlichen.

Faktisch schufen Finanzregulierer durch den aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf Ra-
tings zum einen eine kiinstliche Nachfrage, zum anderen waren die zu erfiillenden
Vorgaben, um den Status als NRSRO zu erhalten, derart vage, dass letztlich eine
schier uniiberwindbare Markteintrittsbarriere fiir kleinere Agenturen geschaffen wur-
de. Die Folge war eine kiinstliche Verknappung der Angebotsseite. So war die Griin-
dung einer Agentur zwar moglich, doch das Ratingurteil einer Agentur ohne NRS-
RO-Status stiftete fiir einen groBen Teil der Kapitalmarktteilnehmer keinen Nutzen,
da ihr Rating innerhalb der aufsichtsrechtlichen Nutzung nicht anerkannt wurde.!??
Partnoy (2006) konstatiert daher, dass sich Ratingagenturen weg von ,gatekeepern’
hin zu ,gateopenern® entwickelt haben.!?? Er begriindet diese Veriinderung mit einem
Wandel der seiner Meinung nach niitzlichsten Funktion der Ratingagenturen fiir In-
vestoren: Demnach waren Ratingagenturen anfangs Informationsintermediére, die
Investoren dabei halfen, die Produktqualitit zu bewerten. Mit der zunehmenden auf-
sichtsrechtlichen Verwendung sei diese Aufgabe jedoch mehr und mehr in den Hin-
tergrund geriickt, wichtiger wurden Ratings fiir die Investoren und Emittenten in
ihrer Funktion als sogenannte ,,regulatory licenses, keys that unlock the financial
markets. 124123

Durch Akquisitionen der wenigen kleineren Agenturen, die trotz der restriktiven An-
erkennung den Status als NRSRO erhielten, blieb es — mit kurzzeitigen Ausnahmen —
praktisch durchgéngig bis zum Jahr 2003 bei den bekannten groBen drei Agen-
turen.'?® Politischer Druck fiihrte jedoch dazu, dass bis zum Jahr 2015 in den USA
nun 10 Ratingagenturen als NRSRO akkreditiert wurden. Sichtbare Effekte auf das

System der ,Big Three* hatte dies allerdings nicht.'?” So stammen auch nach neueren

122 Vgl. Partnoy (1999), S. 682 sowie Darbellay/Partnoy (2012), S. 3 f.

123 Vgl. Partnoy (2006), S. 60.

124 Darbellay/Partnoy (2012), S. 3.

125 Ausfiihrlich wird die sogenannte ,regulatory license view* bei Partnoy (1999) entwickelt. Der
Wert von Ratings fiir Investoren liege darin, dass durch Ratings die Kosten, welche sich aus der
Regulierung ergeben, reduziert werden konnen. Dabei handele es sich beispielsweise um Kosten
aufgrund der limitierten Investitionsmdglichkeiten eines Investors, wenn dieser wegen der kapital-
marktrechtlichen Vorgaben in seinen Handlungen Beschrédnkungen unterliegt. Wieder andere theo-
retische und empirische Arbeiten deuten jedoch darauf hin, dass die von Partnoy und Kollegen
vertretene Ansicht zwar nicht falsch, aber zumindest doch recht zugespitzt ist, vgl. hierzu
Staikouras (2012), S. 112 ff. m.w.N.

126 Vgl. White (2001), S. 11 u. 24 sowie White (2010), S. 213 ff.

127 Vgl. SEC (2015), Office of Credit Ratings sowie Europiische Kommission (2016b), S. 9 ff.
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Schétzungen der International Organization of Securities Commissions (IOSCO) im

Jahr 2011 weiterhin bis zu 98 % aller NRSRO-Ratings von den groBen Drei.!?®

2.3  Regulierungshistorie, derzeitige und geplante Regulierung

Wirtschaftspriifung

Wohl kaum ein anderer Berufsstand ist seit Langem intensiver gesetzlich reglemen-
tiert als der des Wirtschaftspriifers. Sehr anschaulich beschreibt dies folgendes Zitat:
,Wie von einer apokalyptischen Vision getrieben hat sich die Geschwindigkeit des
gesetzgeberischen Handelns in dem letzten Dezennium so erhoht, dass der durch-
schnittlich Informierte eine gewisse Zufriedenheit bereits erkennen ldsst, wenn er die
Gesetze [...] zumindest dem Namen und der jeweiligen — meist attraktiven — Abkdir-
zung nach kennt, nicht aber deren Inhalte.*!?

So wird nicht nur die Pflicht zur Durchfiihrung einer Priifung geregelt, sondern in
zahlreichen weiteren Gesetzen und Normen auch das ,Wie‘ (Priifungsansatz und -an-
forderungen sowie allgemeine Anforderungen an Wirtschaftspriifer) und das ,Was*
(Priifungsumfang). Gesetzliche Bestimmungen finden sich bspw. auf nationaler Ebe-
ne im Handelsgesetzbuch, dem GmbH- und Aktiengesetz oder auch der Wirtschafts-
priiferordnung. Auf Ebene der EU sowie international erlangten z. B. die 8. EG-
Richtlinie'*® sowie in den USA der Sarbanes-Oxley Act'*! Bedeutung. Ein weiteres
Charakteristikum der Wirtschaftspriiferbranche ist ein traditionell sehr starker Be-
rufsstand mit ebenso weitreichenden berufsstandischen Normen. Neben der Berufs-
satzung, den Verlautbarungen der Wirtschaftspriiferkammer sowie des Instituts der
Wirtschaftspriifer finden sich auch international anerkannte Grundsétze der Wirt-
schaftspriifung, allem voran die International Standards on Auditing (ISA) der Inter-
national Federation of Accountants (IFAC).

Die Regulierungsgebiete, welche nahezu deckungsgleich auch die Kritikfelder an der

Wirtschaftspriifung sind, kdnnen grob in vier Teile untergliedert werden: Der bedeu-

128 Vgl. IOSCO (2013), Reference 2013/GM/GS/G20/72. Zu dhnlichen Werten siehe auch z. B. Dar-
bellay/Partnoy (2012), S. 2.

129 Theisen (2005), zitiert nach Plendl (2009), S. 11.

130 Siehe EG-Richtlinie (1984).

131 Sieche Sarbanes-Oxley Act (2002).
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tendste und populérste Bereich betrifft Probleme der Wahrung der Unabhingigkeit
sowie der Vermeidung von Interessenskonflikten. Hierzu gehoren u.a. Frage-
stellungen und Normen beziiglich der gleichzeitigen Priifung und Beratung, der Um-
satzabhdngigkeit oder auch der Priiferrotation. Ein zweiter Themenkomplex behan-
delt Fragen nach optimalen Anreizstrukturen. Neben externer Qualitdtskontrolle und
Peer Review bieten sich hier als Instrumente eine intensive Berufsaufsicht mit Mog-
lichkeiten zur Sanktionierung sowie insbesondere Haftung an. Der dritte Regu-
lierungsbereich gilt den Aspekten Diligence und Competence, also der internen und
externen Qualitétssicherung. Viertens stehen Fragen der Transparenz und der Disclo-
sure-Praxis im Fokus der Kritik; beidem wurde bereits mit zahlreichen Regu-
lierungen begegnet.

Die wichtigsten neuen Verdnderungen stehen in Zusammenhang mit dem durch die
EU-Kommission am 13.10.2010 veroffentlichten ,Griinbuch® als Reaktion auf die
Finanzkrise ab 2007.!3? Dieses Papier thematisiert insbesondere Fragen der Markt-
struktur und damit Instrumente wie verpflichtende Joint Audits oder eine noch stren-
gere Trennung von Priifung und Beratung. Aus dem Griinbuch gingen inzwischen
die gednderte Richtlinie und die neue Verordnung iiber Abschlusspriifungen her-
vor.!*3 Die Beschliisse wurden am 27. Mai 2014 im Amtsblatt der Europiischen
Union verdffentlicht. Darin findet sich neben einer weiteren Beschrinkung von
Nichtpriifungsleistungen bei Abschlusspriifungen (mit der Einfiihrung eines Katalo-
ges von unzuldssigen Nichtpriifungsleistungen) auch erstmalig die verpflichtende
externe Rotation nach in der Regel 10 Jahren. Die neuen Regelungen gelten aller-
dings nicht generell, sondern betreffen ausschlieSlich Abschlusspriifungen bei Un-

ternehmen von 6ffentlichem Interesse, sogenannten Public Interest Entities (PIE).!**

Rating

Ganz im Gegensatz zur Wirtschaftspriifung, wo nahezu jeder Bereich reglementiert
ist, sah sich die Branche der Ratingagenturen lange Zeit keiner intensiven Regulie-

rung ausgesetzt — obwohl an ihrer Arbeitsweise dhnlich gewichtige Kritik getibt wird

132 Vgl. Europdische Kommission (2010a), Griinbuch ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschluss-

priifung: Lehren aus der Krise.

133 Siehe EU-Richtlinie (2014) sowie Verordnung (EU) Nr. 537/2014.

134 Fiir eine nidhere Definition einer PIE sowie fiir eine Besprechung der neuen Regulierungserlasse
siche bspw. Naumann/Herkendell (2014), S. 177 ff.
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und sie ebenso Offentliche Regulierungsfunktionen wahrnimmt. In den USA sind
erste, zaghafte Regulierungsansitze in dem Registrierungsverfahren der SEC aus
dem Jahr 1975 zu erkennen, welches 2006 deutlich iiberarbeitet wurde.'*> Die Euro-
pdische Union sprach sich dagegen lange gegen ein Zulassungsverfahren sowie gene-
rell gegen jedwede staatliche Regulierung privatwirtschaftlicher Agenturen aus, man
vertraute stattdessen lieber auf die Selbstregulierungskraft der Mirkte.!*® Erste glo-
bale, aber noch recht abstrakt gehaltene Maflnahmen im Sinne eines selbstregulie-
renden Verhaltenskodexes wurden im Jahr 2004 durch die IOSCO im Rahmen des
,Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies® verdffentlicht, der 2008
aktualisiert wurde.'*” Erst als Reaktion auf die Finanzkrise wurde durch die G20 im
Jahr 2008 gemeinsam vereinbart, international dafiir zu sorgen, dass kein Institut,
kein Produkt und kein Markt unreguliert bleibt.'*® Eine auf europiischer Ebene ge-
setzlich kodifizierte Regulierung wurde daraufhin erstmals im Jahr 2009 im Zuge der
,Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 {iber Ratingagenturen‘ implementiert, etwas frither
im gleichen Jahr (Februar 2009) setzte die SEC insbesondere mit der ,Release No.
34-59342; File No. S7-13-08° die im Jahr 2008 erarbeiteten Vorschldge zur Regulie-
rung abschlieBend um."*° Beide Regulierungswerke wurden seitdem mehrfach an-
passt und/oder erweitert.!*’ Da die Regulierungsbemiihungen in den USA und der
EU aufgrund der internationalen Koordination des gesetzgeberischen Handelns grof3e

Ahnlichkeiten aufweisen und die Bestimmungen der EU-Gesetzgebung im Bereich

135 Siehe Credit Rating Agency Reform Act (2006). Dieses Gesetz hatte insbesondere als Ziel, das
Oligopol aufzubrechen und den Markt fiir weitere Anbieter zu 6ffnen sowie Haftungsregeln einzu-
fithren. Section 15E schreibt NRSRO-Agenturen zudem vor, Regeln zu implementieren, wie Inte-
ressenskonflikte zu vermeiden sind respektive ihnen zu begegnen ist.

136 Vgl Méllers (2009), S. 863 f. sowie Europiische Kommission (2005), Communication from the
Commission on Credit Rating Agencies, S. 8.

137 Siehe I0OSCO (2004), Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies.

138 Vgl. Europiische Kommission (2013a), Pressemitteilung (IP/13/555) vom Juni 2013.

139 Siehe SEC (2009b), Release No. 34-59342; File No. S7-13-08.

140 Die anfingliche Verordnung wurde bereits im Jahr 2011 aufgrund der Griindung der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA), welche seit Juli 2011 die alleinige Aufsichtsbe-
fugnis in Bezug auf Ratingagenturen innehat, durch die ,Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 11. Mai 2011° abgedndert. Nur zwei Jahre danach kam es
insbesondere durch eine weitere Verordnung sowie Richtlinie erneut zu groBeren Veranderungen
der bestehenden Vorschriften iiber Ratingagenturen, namentlich durch die ,Verordnung (EU) Nr.
462/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013° sowie durch die ,Richt-
linie 2013/14/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013°. Fiir die USA ist
als wesentliche Erweiterung der im Juli 2010 erlassene ,Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act* zu nennen.
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der Interessenskonflikte iiber die Regelungen der SEC hinausgehen, fokussiert sich
diese Arbeit auf die europidische Gesetzgebung.'!

Analog zur Regulierung der Wirtschaftspriifung lassen sich auch bei den Rating-
agenturen vier Kritik- und Regulierungsfelder identifizieren. Fragen von Unabhén-
gigkeit bzw. Interessenskonflikten stehen auch hier im Vordergund. So werden in
diesem Zusammenhang u.a. das System des zahlenden Emittenten kritisiert sowie die
Praxis, zusitzlich zum Rating Beratungs- und Finanzdienstleistungen anzubieten.
Haufig halfen Ratingagenturen Emittenten etwa dabei, ihre Schuldtitel so zu struktu-
rieren, dass diese ein moglichst hohes Ratingurteil erreichten. Nicht selten bewerte-
ten die Agenturen dann noch selbst eben jene Schuldtitel, an deren Ausarbeitung sie
gerade zuvor noch beratend titig gewesen waren.'*? Beides fiihrt in den Augen der
Kritiker zu Interessenskonflikten.!* Aufgrund des Themas der vorliegenden Arbeit
erfolgt eine detaillierte Aufarbeitung und Darstellung der gesetzlichen Regulierungs-
instrumente zur Sicherstellung der Unabhingigkeit in Kapitel 3.4.2.

Der zweite Bereich betrifft die Problematik optimaler Anreizstrukturen. Als Regu-
lierungsinstrumente bieten sich auch hier insbesondere eine staatliche Aufsicht sowie
die gesetzliche Haftung an. Die Urteile der Ratingagenturen stellen fiir Investoren
eine wichtige Entscheidungsgrundlage fiir ihre Kapitalallokation dar. Es stellt sich
daher u.a. die Frage, ob Ratingagenturen fiir Schdden, die aus nachgewiesen fehler-
haften Ratings resultieren, haftbar gemacht werden sollten. Neben der grundsitzli-
chen juristischen Relevanz konnten mit Haftungsregeln ndmlich auch Verhaltensan-
reize geschaffen werden, welche zu einer verbesserten Ratingqualitét beitragen. Ra-
tingagenturen beriefen sich in den USA im Rahmen ihrer Exkulpationsstrategie auf
den ersten Verfassungszusatz, also jenen der Meinungsfreiheit. Ahnlich wie Artikel
in Zeitungen seien auch ihre Ratings lediglich eine publizierte Meinung. Dieser Ar-

gumentation ist auch die Rechtsprechung lange gefolgt.'**

141 Vgl. Darbellay/Partnoy (2012), S. 14. Fiir eine ausfiihrliche Aufarbeitung der US-Regulierung
siche Bai (2010).

142 Vgl. dazu z. B. die Rolle der Ratingagenturen bei ,mortgage-related securities*, siche u.a. White
(2010), S. 220.

143 Vgl. Becker (2010), S. 941 f.

144 Vgl Partnoy (2009b), S. 13 ff. Erstmals im Jahr 2012 hat in Australien ein Bundesgericht die Ra-
tingagentur Standard & Poor’s zur Zahlung von Schadenersatz wegen irrefithrender Ratings verur-
teilt, vgl. 0.V., Standard & Poor’s erstmals fiir irrefiihrende Ratings verurteilt, Stiddeutsche Zei-
tung online vom 05.11.2012.
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Der dritte Kritikpunkt gilt den Aspekten Diligence und Competence der Rating-
agenturen. Als privatwirtschaftliches, gewinnorientiertes Unternehmen hat eine Ra-
tingagentur — etwa aufgrund internen Kostendrucks — Anreize, Einsparungen z. B.
bei der Qualitit und Quantitit von Mitarbeitern oder der Addquanz und stetigen Kon-
trolle ihrer Ratingtechnologie vorzunehmen, was letztlich zu Lasten der Ratingquali-
tat und Sorgfaltspflicht gehen kann.

Das vierte Kritikfeld behandelt die Themen Transparenz und Disclosure-Praxis.
Trotz ihres Einflusses auf die Kapitalmirkte legen Ratingagenturen bisher nur rudi-
mentédr die Kriterien dar, die zu einem bestimmten Ratingurteil fithren; so schiitzen
sie ihre Methoden und Ratingverfahren als eine Art Betriebsgeheimnis.!'*

Die in den letzten Jahren verabschiedete gesetzliche Regulierung adressiert bei Wei-
tem nicht alle kritisierten Punkte, sondern hatte bisher vorwiegend folgende Ziele:
die Unabhéngigkeit von Ratingagenturen zu stirken, solide Ratingprozesse und -me-
thoden zu fordern, die mit Landerratings verbundenen Gefahren zu verringern, das
Risiko des iibermiBigen Riickgriffs der Marktteilnehmer auf Ratings abzubauen, eine
europdische Aufsichtsbehorde zu schaffen sowie ein Recht auf Rechtsbehelf fiir An-
leger zu gewihrleisten.*® In verschiedenen sogenannten ,consultation papers‘ und
Priifauftragen an die Kommission werden zudem noch bisher ungeniigend behandelte
oder génzlich unregulierte Bereiche diskutiert. Politischer wie auch wissenschatftli-
cher Konsens besteht bspw. in der Frage nach der rechtlichen Haftung, welche als ein
noch nicht hinreichend behandeltes Problem ausgemacht ist. Zudem gibt es beim
Thema der Interessenskonflikte weiterhin eine generelle Unzufriedenheit mit dem
Modell des zahlenden Emittenten. Alternativen zum bisherigen Modell werden auch
in einem Konsultationspapier besprochen und zur allgemeinen Diskussion gestellt.!4’
Daneben wurden bisher fast keine Vorgaben im Bereich von Ausbildungs- und fach-
technischen Normen erlassen, trotz der Kritik an Diligence und Competence der Ra-
tingagenturen. Ein erklartes Hauptanliegen der EU-Kommission ist ferner die Aus-
weitung des Marktes auf der Angebotsseite, um die bestehende, oligopolistische
Marktstruktur aufzubrechen. In Artikel 39b Absatz 3 der Ratingverordnung 2013
heiflt es etwa dazu, die Kommission solle dem EU-Parlament Bericht erstatten, ob

ein Netz kleinerer Ratingagenturen aufgebaut werden konne, um den Wettbewerb am

145 Vgl. Frost (2007), S. 9 ff. sowie Partnoy (2001), S. 12.
146 Vgl. Europdische Kommission (2013b), MEMO/13/571.
147 Vgl. Europdische Kommission (2010c), Public Consultation on Credit Rating Agencies, S. 26 ff.
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Markt zu stirken.'*® In diesem Zusammenhang wird zuweilen auch die Idee ins Spiel
gebracht, eine europidische Agentur zu griinden. Dazu wurde bis Ende 2015 die
Marktlage analysiert und die Sinnhaftigkeit eines solchen Vorschlages gepriift. In
threm Bericht kam die Kommission jedoch zu dem Ergebnis, dass die Schaffung
einer eigenen Agentur mit keinem Zusatznutzen verbunden wire — nicht zuletzt aus
offensichtlichen Bedenken hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit.!*’ In einem letzten,
sehr komplexen und weitreichenden Schritt wird die Machbarkeit gepriift, ob und
inwieweit kiinftig auf die mannigfaltigen Bezugnahmen auf Ratings im Kapital-
marktrecht sowie auf die Risikogewichtung von Aktiva mittels Ratings verzichtet
werden kann. Der Einfluss und die Bedeutung von Ratings fiir die Kapitalmérkte soll
kontinuierlich zuriickgedringt werden. Allerdings geht die EU-Kommission selbst
davon aus, dass solche Mallnahmen frithestens ab dem Jahr 2020 Wirkung zeigen
konnen und Ratingagenturen mittelfristig wichtige Teilnehmer des Finanzmarkts
bleiben werden.!*® Derzeitig sieht die Kommission keine realistischen Alternativen,
die externe Ratings ersetzen kénnten.!>! Aufgrund dessen ,,sind die Unabhdingigkeit
[Hervorh. d. Verf.] und Integritdt der Ratingagenturen und deren Ratingtdtigkeiten
von besonderer Bedeutung fiir die Wahrung der Glaubwiirdigkeit dieser Einrichtun-
gen gegeniiber Marktteilnehmern, insbesondere Anlegern und anderen Nutzern von
Ratings.“!*? Summa summarum wurden mittlerweile erste Schritte zur Regulierung
der Ratingagenturen unternommen, der Regulierungsumfang und vor allem die Re-
gulierungstiefe bleiben aber in den Augen einiger Kritiker hinter dem eigentlich

Notwendigen und Machbaren weit zuriick.

2.4 Zwischenfazit

Wirtschaftspriifungsgesellschaften und Ratingagenturen zeichnen sich in ihrer Funk-
tion als Informationsintermedidre durch zahlreiche Gemeinsamkeiten aus. Als soge-

nannte ,professional service firms* erbringen sie Dienstleistungen, welche iiberwie-

148 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 39b (3).

149 Vgl. Europdische Kommission (2016b), S. 23 f.

130 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8).
131 Vgl. Europdische Kommission (2016b), S. 24.

152 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8).
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gend in immateriellen Prozessen und/oder Produkten bestehen und sich u.a. durch

folgende Charakteristika auszeichen:

e hohe Wissens- und Personenintensitit auf Anbieterseite,

e Unternehmensorientierung auf Kundenseite sowie

e cin Prozessfokus, d. h. die Fokussierung auf recht individuelle Leistungs-

erbringungsprozesse und nicht primér auf das Endprodukt.'>?

Humankapital stellt bei Professional Service Firms meist den wichtigsten Produkti-

onsfaktor dar, weshalb der Erstellungsprozess hdufig von einer gewissen Subjektivi-

tat geprdgt ist und Faktoren wie (Fach-)Wissen und Expertise der Mitarbeiter von

grofler Bedeutung sind. Der Zweck ihrer Tatigkeit besteht in der kundenorientierten

Bereitstellung von Informationen und Wissen fiir Unternehmen und andere Orga-

nisationen, ihre Reputation am Markt gilt daher als ein wesentliches Qualitidtsmerk-

mal.">* In nachfolgender Tabelle 2 sind die wichtigsten Gemeinsamkeiten der beiden

in dieser Arbeit betrachteten Professional Service Firms zusammengefasst:

Tabelle 2: Gemeinsamkeiten zwischen Wirtschaftspriifung und Rating

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Ratingagentur

Unternehmensart

privatwirtschaftliches, gewinnorien-
tiertes Unternehmen

privatwirtschaftliches, gewinnorien-
tiertes Unternehmen

Originires Pro-
dukt

Abschlusspriifung

Kreditrating, Bonitatspriifung

Aufgabe und
Zweck

Informationsintermedidr zwischen
Unternehmensmanagement und
Share- sowie Stakeholdern; Trend
weg von einer reinen Ordnungsma-
Bigkeitspriifung hin zu einer kapital-
marktorientierten Lagepriifung

Informationsintermedidr zwischen
Unternehmen bzw. Emittenten und
Fremdkapitalgebern/Kapitalmarkt-
teilnehmern

Weitere Dienstleis-

Steuerberatung, Corporate Finance

Beratung sowie weitere finanzielle

Nachfrage

tungen und klassische Unternehmensberatung | Dienstleistungen
Marktstruktur oligopolistische Marktstruktur; 75 % | enges Oligopol; die groBen Drei er-
der weltweiten Gesamtumsitze entfal- | stellen zwischen 90 - 95 % aller Ra-
len auf die Big Four tings; sie bewerten damit bis zu 80 %
der weltweiten Kapitalstrome
. O6konomische und aufsichtsrechtliche | 6konomische und aufsichtsrechtliche
Nachfragemotiv

Nachfrage

Quelle: Eigene Darstellung.

153 Vgl. Grewe (2008), S. 27 ff.

154

Vgl. Europidische Kommission (2016b), S. 13 u. 15. Vgl. zu den Ausfiihrungen tiber Professional

Service Firms Grewe (2008), S. 27 ff. sowie Rodl/Keller (2004), S. 652 f.
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3 Priifungsqualitit, Ratingqualitit und die Regulierung der Un-
abhingigkeit

Das Ziel des durch die EU-Kommission angestoflenen regulativen Prozesses besteht
letztlich darin, eine hohe Qualitdt von Ratings zu gewéhrleisten respektive wieder-
herzustellen. Daher wird in diesem Kapitel der Begriff der Ratingqualitit definiert
sowie ein theoretisches Konzept der Unabhdngigkeit von Ratingagenturen entwi-
ckelt. Aufgrund der zahlreichen Analogien wird bereits an dieser Stelle auf die Wirt-
schaftspriifungsforschung zuriickgegriffen. Im Ergebnis steht dann ein theoretischer
Bezugsrahmen zur Verfiigung, vor dessen Hintergrund die Ratingqualitit und die
Regulierung der Unabhdngigkeit von Ratingagenturen modelltheoretisch analysiert
und beurteilt werden kann. Vorangestellt wird ein Uberblick iiber die Performance
der Ratingagenturen, insbesondere anhand empirischer Ergebnisse iiber die Rating-

qualitdt — wird diese doch gerade im Zuge der letzten Finanzkrise heftig kritisiert.

3.1 Ratingqualitit und das Versagen der Agenturen: Empirische Ergebnisse

Ratings von mangelhafter Qualitit sollen mitverantwortlich fiir das Entstehen und
das AusmalR der letzten Finanzkrise sein. Ratingagenturen wird vielfach grob oppor-
tunistisches Verhalten vorgeworfen. Um insbesondere an dem Boom strukturierter
Finanzprodukte finanziell zu partizipieren, seien zigtausende Ratings inflationdr, also
viel zu positiv, vergeben worden.!> Zu spiit hiitten die Agenturen das wahre Ausmal
der von ihnen mit verursachten Krise erkannt und diese dann durch massive Herab-
stufungen in kiirzester Zeit noch erheblich verschirft.!>

Der Einfluss von Ratingagenturen auf die Kapitalmérkte aufgrund ihrer aufsichts-
rechtlichen Verwendung, ihre oligopolistische Marktstellung, die Moglichkeit von

Unsolicited Ratings oder auch das Issuer-pays-System und die sich daraus ergeben-

den potenziellen Interessenskonflikte charakterisieren die Ratingbranche aber bereits

155 Interessante Griinde, warum inflationdre Ratings eventuell sogar im Interesse einiger Kapital-
marktakteure waren, bespricht White (2010), S. 218 f.

156 Tn Zusammenhang mit Ratingherabstufungen wird hiufig von der Gefahr sogenannter Klippenef-
fekte (,cliff effects®) gesprochen. Diese entstehen, wenn Investoren aufgrund regulatorischer An-
forderungen, bspw. den Baseler Eigenkapitalvorschriften (Basel II), bei Herabstufungen eventuell
mit einer Umschichtung ihres Portfolios reagieren miissen, siche naher dazu u.a. Chiwitt (2014), S.
394.
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seit mehreren Jahrzehnten. Die ersten drei Dekaden nach der Umstellung des Bezahl-
systems vom Subscriber-pays- zum Issuer-pays-Modell ging man allerdings davon
aus, dass die Sorgen um die eigene Reputation die daraus resultierenden Interessens-
konflikte in Schach halten wiirden.!®” Trotz dieser schon lange schwelenden Konflik-
te und der damit verbundenen potenziellen Gefdhrdung der Unabhéngigkeit war lan-
ge Zeit nur selten der Vorwurf zu horen, Ratingagenturen wiirden opportunistisch
handeln, geschweige denn, dass bspw. hohe Ratingeinstufungen klassischer Corpora-
te Bonds ,erkauft* wiren.!”® Im Gegenteil, einige Studien sprechen sogar dafiir, dass
Corporate-Ratings iiber die Jahre konservativer wurden.'®® Noch im Jahr 2010 be-
nutzen Autoren des renommierten National Bureau of Economic Research (NBER)
in einem Beitrag im ,NBER Macroeconomics Annual 2009° die ,,data on corporate
bonds [...] as a benchmark for the #rue distribution of credit ratings that are based on
economic fundamentals [Hervorh. d. Verf.].«1¢0

Die Hauptvorwiirfe gegeniiber den Ratingagenturen betrafen lange nicht einen zu
sorglosen respektive ,gekauften Umgang mit tendenziell zu guten Ratingurteilen,
sondern dass diese zu streng und zu michtig seien.'®! Veranschaulicht wird diese
Kritik in einem bekannten, aber oft aus dem Kontext gerissenen Zitat des ,New York
Times‘-Kolumnisten Thomas L. Friedman: ,,There are two superpowers in the world
today in my opinion. There’s the United States, and there’s Moody’s Bond Rating
Service. The United States can destroy you by dropping bombs, and Moody’s can
destroy you by downgrading [Hervorh. d. Verf.] your bonds. And believe me, it’s not
clear sometimes who’s more powerful.”'®? Vorausgegangen war eine Klage des Co-
lorado School District gegen Moody’s im Oktober 1995, weil die Agentur — so der
Vorwurf — als Reaktion auf eine Nichtbeauftragung vorsitzlich eine ihrer Anleihen
mittels eines Unsolicited Ratings zu schlecht bewertet habe.

Die Kritik an den Ratingagenturen hat sich insofern gewandelt: Wurden bis zum
Ausbruch der Finanzkrise 2007 meist die angewandten Methoden, Themen wie Ak-

tualitdt, Klippeneffekte oder zu rigorose Ratingnoten i.V.m unbeauftragten Ratings

17 Vgl. White (2010), S. 215.

158 Vgl. Hill (2009b), S. 595 sowie White (2001), S. 19 f.

159 Siehe u.a. Alp (2013), Baghai et al. (2014) sowie Blume et al. (1998).

160 Benmelech/Dlugosz (2010), S. 161.

161 Vgl. White (2010), S. 216.

162 Tnterview mit Thomas L. Friedman, The NewsHour with Jim Lehrer, PBS television broadcast, 13.
Februar 1996, zitiert nach Partnoy (2001), S. 2 oder auch Chiwitt (2014), S. 394 f.
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kritisiert, wird ihnen nun opportunistisches Verhalten mit der Folge einer inflationé-
ren Notenvergabe vorgehalten.

Dass sich die Kritik verdndert hat, deutet darauf hin, dass sich auch die Finanzkrise
ab 2007 von vorangegangenen Krisen unterscheidet. Ein Blick in die umfangreiche
Literatur zu diesem Thema ldsst schnell darauf schlieBen, dass der Unterschied ins-
besondere in der Rolle der Ratingagenturen beim Boom und Crash strukturierter Fi-
nanzprodukte (Verbriefungsmarkt) zu liegen scheint, speziell jenen in Zusammen-
hang mit Subprime-Krediten auf dem amerikanischen Hypothekenmarkt.'®* Kreditin-
stitute und Hypothekenfinanzierer, gerade im angloamerikanischen Raum, vergaben
Kredite, ohne die eigentlich {ibliche Sorgfaltspflicht zu wahren — nicht selten etwa
ohne einen Einkommensnachweis zu verlangen.!®* Die vergebenen Kredite wurden
dann, in der Regel von wenigen international bedeutenden Investmentfirmen, gebiin-
delt und in Form strukturierter Finanzprodukte (Verbriefung) an Investoren weltweit
verkauft.!® Seit Anfang der 1990er-Jahre des 20. Jahrhunderts wuchs das Geschift
mit strukturierten Finanzprodukten, nicht nur aus Subprime-Krediten, von einem
eher untergeordneten, kleinen Markt auf ein globales Volumen von weit iiber 11 Bil-
lionen Dollar.'®® Zwischen den Jahren 1990 und 2008 nahm der Markt fiir struktu-
rierte Finanzprodukte um das Vierzigfache zu, wihrend sich im klassischen Bond-
Markt die Anzahl der bewerteten Anleihen gegeniiber 1990 nur vervierfachte.'®’

Die Ursachen der weltweiten Finanzkrise beschiftigen seitdem wissenschaftliche
Kreise unterschiedlichster Fachrichtungen. Unzédhlige Beitridge tiber die Entstehung,
die mannigfaltigen Griinde sowie iiber die Rolle der Ratingagenturen wurden seit-
dem publiziert, weshalb an dieser Stelle lediglich auf die zahlreiche Literatur zu die-
sem Thema verwiesen werden kann.'®® Weitgehende Einigkeit besteht dariiber, dass

der Erfolg des Verbriefungsgeschiftes u.a. nur moglich war, weil Ratingagenturen

16!

3 Vgl. Europiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 13 sowie Levin/Coburn (2011), S.
1 ff.

164 Vgl. z. B. Gorton (2008), S. 5 ff. oder auch Otte (2009).

165 Fiir eine Erliuterung einer sogenannten , Verbriefungstransaktion‘ siehe u.a. Europdische Kom-
mission (2008b), Impact Assessment, S. 57.

166 Vgl. International Monetary Fund (2009), Global Financial Stability Report October 2009, S. 81
ff., Benmelech/Dlugosz (2010), S. 161 sowie SIFMA (2008), ESF Securitisation Data Report
Q4:2008.

167 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 173.

168 Eine intensive Aufarbeitung der Subprime-Krise mitsamt der politischen sowie kulturellen Hinter-

griinde, etwa der laxen Kreditvergabe in den USA, findet sich u.a. bei Sinn (2010), Gorton (2008,

2009), Levin/Coburn (2011), Otte (2009), Diamond/Rajan (2009), Brunnermeier (2009) sowie

Coval et al. (2009).
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strukturierten Finanzprodukten sehr hohe Ratings, meist Triple-A, gaben, auch wenn
ein GroBteil der Tranchen aus zweitklassigen Subprime-Krediten bestanden. !¢’

Fir die Handelbarkeit der Finanzprodukte waren u.a. aufgrund der schon ange-
sprochenen Kapitalmarktregulierung hohe Ratingeinstufungen unerldsslich: Die
Mehrzahl der Investoren, bspw. groB3e Pensionsfonds in den USA und andere institu-
tionelle Kapitalgeber, waren und sind an strenge Anlagevorschriften gebunden und
diirfen zwecks Risikodiversifikation nur in Produkte investieren, die mindestens ein
Rating im Investment Grade-Bereich besitzen, teils gar nur in Triple-A-bewertete
Papiere. So wurden viele der Produkte bereits in der Absicht konstruiert, ein vorher
definiertes Rating zu erhalten.!”

Um einen Eindruck von der Qualitit von Ratings zu bekommen — anhand von retro-
spektiven Verfahren iiber eine ex-post festgestellte Prognosequalitit (sogenannten
,2track records‘) wie durchschnittlich kumulierte Zahlungsstérungsquoten, Ausfall-
studien oder Ratingherabstufungen —, wird nun die Ratingperformance des ,klassi-
schen‘ Corporate Bond-Ratings mit dem Rating strukturierter Finanzprodukte vergli-
chen.'”! Der Vergleich verdeutlicht die Sonderrolle, welche strukturierte Finanzpro-
dukte in der Arbeit von Ratingagenturen spielen. Je nach Quelle unterscheiden sich
die Werte, ohne jedoch die grundlegende Aussagekraft der kommenden Ausfiihrun-
gen zu schmélern.

Nach einer Studie von Benmelech/Dlugosz (2010) entfielen im Dezember des Jahres
2008 35 % des Wertes des gesamten US-Anleihenmarktes auf strukturierte Finanz-
produkte, was ihren Daten zufolge einem Wert von tiber 11 Billionen US-Dollar ent-
spricht.!”? Der mit Abstand iiberwiegende Teil wurde dabei von den groBen drei
Agenturen bewertet. Zwischen den Jahren 2007 und 2008 mussten aufgrund man-

gelnder Kreditwiirdigkeit alleine 36.346 Tranchen von Moody’s herabgestuft wer-

169 Vgl. Méllers (2009), S. 866 ff. Zur Funktionsweise strukturierter Finanzprodukte, so bspw. zur
Systematik, wie aus der Strukturierung einer Reihe aus B+-Papieren Triple-A-Produkte werden,
siche Benmelech/Dlugosz (2009), S. 164 ff. oder auch Steinkamp (2012), S. 334 ff.

170 Vgl. Randow (1996), S. 564 f., Levin/Coburn (2011), S. 27 f. sowie Partnoy (1999), S. 664.

7! Tn der wissenschaftlichen Literatur gibt es eine rege Diskussion iiber die Frage nach dem Informa-
tionsgehalt und damit dem Wert von Ratings fiir Kapitalmérkte. So sind Aufzeichnungen dartiber,
dass Ratings gut mit den durchschnittlichen Ausfallraten korrelieren (hoch eingestufte Titel fallen
weniger hiufig aus als niedrig eingestufte Titel), noch kein abschlieBender Beweis dafiir, dass Ra-
tings neue und niitzliche Informationen bereitstellen. Ratings konnten schlicht die bereits bekann-
ten und in anderen RisikomaBen, etwa Credit Spreads, enthaltenen Marktgeschehnisse wiederge-
ben. Einen kurzen Literaturtiberblick iiber diesen Forschungsstrang bieten White (2010), S. 219
sowie auch Staikouras (2012), S. 111 ff. Die Frage nach dem Informationsgehalt von Ratings ist
jedoch nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit.

172 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 161.



Priifungsqualitdt, Ratingqualitdt und die Regulierung der Unabhingigkeit Seite 40

den, ein Drittel davon war mit der hochsten Ratingnote versehen gewesen.!” In ihrer
detaillierten Studie arbeiteten die Autoren insbesondere die Daten der Ratingagentur
Moody’s zu strukturierten Finanzprodukten zwischen 1983 und 2008 auf. Sie unter-
suchten u.a. die anfinglich vergebene Ratingnote jeder Tranche strukturierter Fi-
nanzprodukte sowie deren Verdnderung im Zeitablauf, also etwaige Herabstufungen,
Ausfallraten etc. Verglichen werden die Daten mit den im gleichen Zeitraum von
Moody’s vergebenen Ratings fiir Corporate sowie Sovereign Bonds.

Ein erster zentraler Unterschied liegt in der Hohe des anfdnglich vergebenen Ratings.
Unabhingig vom Typ des strukturierten Finanzproduktes erhielt der GroBteil, ty-
pischerweise zwischen 70 % und 80 %, ein Triple-A-Rating.!”* Der Anteil der Unter-
nehmensanleihen mit der hochsten Ratingeinstufung liegt dagegen bei lediglich rund
19,175

Ein zweiter wesentlicher Unterschied ergibt sich bei einer nidheren Betrachtung der
Ratingherabstufungen. Die durchschnittliche Veranderung eines Corporate Bond-
Ratings, egal ob Herab- oder Heraufstufung, ist recht ausgeglichen und eher schwach
ausgepragt. Unternehmensanleihen sind zwar grundsitzlich auch reaktionsempfind-
lich gegeniiber makrodkonomischen Einfliissen, aber selbst in Phasen grofler Rezes-
sion — bspw. in den Jahren 2000/2001 nach dem Platzen der sogenannten ,Dotcom-
Blase®, als mehr als 30 % der ausgegebenen Anleihen herabgestuft werden mussten —
lag die durchschnittliche Herabstufung lediglich bei -1,8 Notches.!”® Benme-
lech/Dlugosz kommen daher zu dem Schluss, dass ,,corporate bond ratings were well
calibrated to the underlying economic risk of the issuer.“!”” Im Gegensatz dazu be-
trug die durchschnittliche Herabstufung strukturierter Finanzprodukte im Jahr 2007
-4,7 und zu Beginn des Jahres 2008 sogar -5,8 Notches.!”® Dies wiederum deute da-
rauf hin, dass die anfanglich vergebenen Bonitétseinstufungen fiir strukturierte Fi-
nanzprodukte stark inflationir gewesen sind.!”® Nicht nur waren die Ratingherabstu-

fungen krasser, sie betrafen auch zu einem knappen Drittel (31 %) Tranchen, welche

173 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 161.

174 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 165.

175 Vgl. Coval et al. (2009), S. 4 sowie Levin/Coburn (2011), S. 6.

176 Notch bezeichnet die Feinabstufung eines Ratings innerhalb einer Ratingklasse bspw. durch Hin-
zufiigung eines Plus- oder Minuszeichens.

177 Benmelech/Dlugosz (2010), S. 175.

178 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 175 f. sowie auch Moody’s (2008), Special Comment: Struc-
tured Finance Rating Transitions: 1983-2007.

179 Vgl. Benmelech/Dlugosz (2010), S. 176.
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zuvor mit der hochsten Ratingnote beurteilt worden waren. Strukturierte Finanzpro-
dukte, die gar acht oder mehr Downgrades erfuhren, waren in der Mehrzahl Produkte
mit der hochsten Einstufung gewesen. Mit einem Triple-A bewertete Unternehmens-
anleihen dagegen wurden seit 1984 recht selten herabgestuft.

Solche Ergebnisse lassen sich nicht nur fiir Moody’s finden. Die Ratings der anderen
Agenturen waren nicht minder iiberoptimistisch und wurden ebenfalls kurzfristig und
in grofBen Spriingen herabgesetzt: So mussten bis Juni 2009 ca. 90 % der von Stan-
dard & Poor’s zwischen den Jahren 2005 und 2007 mit Triple-A-gerateten Tranchen
aus Collateralized Debt Obligations (CDO) heruntergestuft werden, davon wiederum
80 % unter Investment Grade. Bei den auch mit einem Triple-A bewerteten Residen-
tial Mortgage-backed Securities (RMBS) des gleichen Zeitraumes mussten 63 %
heruntergestuft werden, 52 % davon unter Investment Grade.'®® Dagegen zeigt die
Verdnderungsmatrix iiber Corporate Bonds von Standard & Poor’s auch im Jahr
2008, also inmitten der Krise, verhéltnismidfig wenig Herabstufungen. Von den zu
Beginn des Jahres mit Triple-A beurteilten Unternehmensemittenten behielten 82,4
% die hochste Ratingeinstufung innerhalb des Jahres, von den verbleibenden 17,6 %
wurden 11,8 % auf AA- heruntergestuft. Die Matrix zeigt zudem, dass innerhalb der
Triple-A-gerateten Unternehmen die Ausfallrate bei 0 % lag, selbst in der letzten
Stufe des Investment-Bereiches (BBB-) lag die Rate bei nur 0,3 %.!8!

Die Daten iiber diese historisch beispiellose Korrektur von Ratings strukturierter
Finanzprodukte werden iiberwiegend als untriiglicher Beweis des eklatanten Versa-
gens der Ratingagenturen interpretiert. Ratingherabstufungen oder gar Kreditausfille
belegen fiir sich genommen zwar noch keine eventuelle Minderleistung, doch das
Gesamtbild scheint in diesem Fall fiir sich zu sprechen. Auffillig ist jedenfalls, dass
die Qualitdt des klassischen Ratings und des Ratings strukturierter Finanzprodukte
auseinanderfillt: ,,[T]he ratings for structured credit turned out to be much less ro-
bust predictors of future development than were the ratings for traditional single
name securities.*!%2

Auf die Frage, wieso es zu diesem Versagen kam, gibt es in der wissenschaftlichen

Debatte und offentlichen Diskussion keine einheitliche Antwort. Manche Autoren

180 Vgl International Monetary Fund (2009), Global Financial Stability Report October 2009, S. 88 u.
93.

181 Vgl. Bai (2010), S. 62 f.

182 Utzig (2010), S. 1.
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sehen die Griinde bereits in den zu komplex strukturierten Finanzinstrumenten an
sich, manche halten die Ratingmethoden sowie die verwendeten statistischen Rating-
modelle in diesem Geschiftsfeld fiir unzureichend und fehlerbehaftet, wieder andere
konstatieren der Finanzbranche im Allgemeinen eine weit verbreitete Kultur des
grenzenlosen Gewinnstrebens gepaart mit einem ,,general belief that we had entered
a brave new world in which risk had, to overstate the case a bit, been conque-
red. 183184

Die vorliegende Arbeit fokussiert sich — wie auch die Regulierungsbehdrden in der
EU — auf eine mogliche Gefahrdung der Unabhingigkeit sowie opportunistisches
Verhalten als Ursache fiir die Performanceprobleme. Fiir die Kommission ist dies ein

Hauptproblemfeld, welches in der Gesetzgebung entsprechend viel Raum einnimmt.

3.2  Die Begriffsbestimmung von Priifungs- und Ratingqualitit

Wie in Kapitel 2 herausgearbeitet, besitzen Wirtschaftspriifungsgesellschaften und
Ratingagenturen aus 6konomischer, kapitalmarktorientierter Sicht eine dhnliche Auf-
gabe und Funktion: Als Informationsintermediire und neutrale Instanz sollen sie den
Wert entscheidungsrelevanter Informationen fiir die schlechter informierte Marktsei-
te erhohen. Eine effiziente Ressourcenallokation ist ndmlich ohne verldssliche In-
formationen (gepriifte Rechnungslegung, Bonititseinschitzungen) insbesondere auf
den Kapitalmérkten nicht denkbar. Allerdings konnen Nachfrager nach Priifungs-
sowie Ratingleistungen die Qualitdt der Dienstleistungen nicht direkt beurteilen, da
es sich bei beiden um sogenannte Erfahrungs- bzw. Vertrauensleistungen handelt
(,Vertrauensgiiter®).'8’

Damit Wirtschaftspriifung allerdings einen positiven Beitrag leisten und fiir die

Nachfrager einen Wert darstellen kann, wird in der Literatur gemeinhin eine objekti-

183 Hill (2009b), S. 597.

184 Sehr pointiert driickt auch folgendes Zitat von Gorton (2008) die Risikoproblematik in Zusammen-
hang mit strukturierten Finanzprodukten aus: ,,The ongoing Panic of 2007 is due to a loss of infor-
mation about the location and size of risks of loss due to default on a number of interlinked secure-
ties, special purpose vehicles, and derivatives, all related to subprime mortgages.* (Gorton (2008),
Abstract).

185 Vgl. Hachmeister (2008), S. 61, Wiemann (2011), S. 42 sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013,
Begriindung Abs. (8).
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ve, qualititsorientierte und unabhiingige Aufgabenerfiillung gefordert.!®¢ Gleiches
gilt fir Ratings. In der Begriindung zur im Jahr 2009 erlassenen Ratingverordnung
hebt die Kommission hervor, dass Ratings ebenfalls unabhéngig, objektiv und von
angemessener Qualitit sein miissen, um ihrer Bedeutung fiir die Funktionsfdhigkeit
der Finanzmérkte gerecht zu werden.'®” Diese Kriterien werden daher im Folgenden

ndher besprochen.

3.2.1 Das Kriterium der Objektivitit

Fiir Kapitalmarktakteure sind einheitliche und vergleichbare Priifungs- respektive
Ratingurteile von zentraler Bedeutung, um unabhéngig vom jeweiligen Ersteller die
Ergebnisse sachgerecht beurteilen und interpretieren zu konnen.'*® Eine solche Stan-
dardisierungsfunktion (deskriptive Funktion von Normen) erreicht Regulierung, in-
dem bspw. Priifungsprozesse oder Ratingverfahren sowie insbesondere auch die
verwendeten Ergebniskategorien normiert werden. Uberdies konnen so auch Trans-
aktionskosten gesenkt werden.'®’

Die handelsrechtliche Jahresabschlusspriifung durch einen Wirtschaftspriifer soll die
vom Unternehmen publizierten Informationen (Ist-Zustand) auf ihren Wahrheitsge-
halt (Soll-Zustand) hin kontrollieren.!”® Der Wahrheitsgehalt der Rechnungslegung
wird hiufig als Publikationsqualitit definiert, was dem Grad an Ubereinstimmung
der vom Unternehmen publizierten Informationen mit den gesetzlich anzuwendenden
Vorschriften entspricht. Ein positives Priiftestat wird dann erteilt, wenn der Jahresab-
schluss konform mit den jeweils geltenden Bilanzierungs- und Rechnungslegungs-
standards ist. Die umfangreichen Regulierungswerke geben einen solchen Soll-
Zustand vor, weshalb man in Bezug auf ein Priifurteil durchaus von einem gewissen
MaB an Objektivierbarkeit sprechen kann, auch wenn Auslegungsspielrdume verblei-
ben.

Bei Ratings aber, welche ebenfalls den Anspruch haben, ein standardisiertes Boni-

titsurteil zu sein, erscheint es fraglich, ob eine allgemeingiiltige Normierung erreicht

186 Vgl. z. B. Marten et al. (2015), S. 146.

187 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. (1).
188 Vgl. Ruhnke (2000), S. 31 f,

189 Vgl. Ruhnke (2000), S. 34.

190 Vgl. Stefani (2002b), S. 89.



Priifungsqualitdt, Ratingqualitdt und die Regulierung der Unabhingigkeit Seite 44

und damit Objektivierbarkeit {iberhaupt hergestellt werden kann.!”! Ratingagenturen
selbst weisen darauf hin, dass ihre Urteile ,qualitative‘ und ,judgmental® sind.'"?

Die Regulierung der Wirtschaftspriifung geht in allen Bereichen weit {iber die umge-
setzte, aber auch geplante Regulierung der Ratingagenturen hinaus (vgl. Kapitel 2.3).
Zwar lassen sich bspw. die Ergebniskategorien oder auch die Verfahren zur Urteils-
bildung, im Sinne von Best Practice, normieren, aber da bei Ratings ein Soll-Zustand
als Vergleichsgrofle, wie sie die Rechnungslegungsvorschriften bei der Wirtschafts-
priifung darstellen, nicht existiert, ldsst sich Objektivierbarkeit nur schwer errei-
chen.'” Ein Soll-Ist-Vergleich ist nicht mdglich, vielmehr stellt ein Rating in hohem
MaBe ein Expertenurteil iiber zukiinftige Entwicklungen dar.!'** Bonititsurteile sind
Prognosen, in die neben messbaren und nachpriitbaren Faktoren auch persénliche
Meinungen und Einschitzungen der Analysten einflieBen. Daher wird in der Litera-
tur bisweilen die Meinung vertreten, dass es aus den genannen Griinden ein objekti-

ves Rating nicht geben kann.'?>:1%

3.2.2 Der Qualititsbegriff und das Unabhéingigkeitskonzept

Trotz der Bedeutung der Priifungsqualitiit existiert keine allgemeingiiltige Begriffs-
bestimmung, weder durch gesetzliche oder berufsstandische Normen noch durch eine
einheitliche Literaturmeinung.'”’ Gleiches gilt fiir den Begriff der Ratingqualitit.
Zwar verwendet beispielsweise die EU-Kommission den Begriff der Ratingqualitit
in nahezu jeder Publikation, eine Legaldefinition bleibt in den diversen Verordnun-
gen und Richtlinien aber aus. Anders als beim Begriff der Priifungsqualitdt finden
sich in der Literatur zudem wenige theoretische Konzepte und keine Definitionen

von Ratingqualitét, die sich liber die Jahre durchgesetzt haben.

191 Vgl. Crouhy et al. (2001), S. 47 ff.

192 Vgl. Partnoy (1999), S. 651.

193 Vgl. Rieg (2004), S. 57.

194 Vgl. Horsch (2013), S. 297 ff.

195 Vgl. Rieg (2004), S. 58.

196 Ratings stellen zudem keine eigentliche Priifung des Emittenten dar, die vergleichbar mit dem Tes-
tat eines Wirtschaftspriifers wire, vgl. Everling (1991), S. 30.

197 Vgl. Bauer (2004), S. 30 sowie Wiemann (2011), S. 42 f. Die Unterschiede in der Forschungslite-
ratur sollten allerdings nicht iiberbewertet werden.
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In der Accounting-Forschung gibt es zum einen eher anwendungsorientierte Defini-
tionen, wie sie u.a. bei berufsstindischen Institutionen gebriuchlich sind.'”® Prii-
fungsqualitit definiert sich dann héufig dariiber, inwieweit alle gesetzlichen und be-
rufsrechtlichen Regelungen und Priifungsnormen durch den Priifer befolgt und ein-
gehalten werden.'” Zum andern finden sich zahlreiche wissenschaftliche Definitio-
nen, die sich je nach Forschungsfrage mehr oder weniger unterscheiden.?”’ Diesen ist
gemein, dass Priifungsqualitit hdufig durch das Risiko definiert ist, dass der Ab-
schlusspriifer einen uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk erteilt, obwohl der Jah-
resabschluss materielle Fehler und Falschdarstellungen enthélt.?’! Die wohl bekann-
teste Definition von Priifungsqualitdt, welche innerhalb der Priifungslehre zudem
grofle Verbreitung erlangte, stammt aus einem Aufsatz von Watts/Zimmermann aus
dem Jahre 1980.2°? Sie wurde von DeAngelo (1981) in ihren Arbeiten weiterentwi-

ckelt.?® Danach ist Priifungsqualitit vorwiegend durch zwei Faktoren determiniert:

(1) zum einen durch die ex-ante wahrgenommene Fihigkeit des Abschlussprii-
fers, Fehler bzw. Falschberichterstattung des Managements in der Rech-
nungslegung zu erkennen (Urteilsfdahigkeit) und

(2) zum anderen durch die wahrgenommene Ex-post-Bereitschaft des Priifers,
dem Kapitalmarkt {iber den Fehler, auch bei Druck durch den Mandanten, zu

berichten (Urteilsfreiheit).2%

Der erste Faktor bezieht sich auf die technischen Moglichkeiten des Priifers, Fehler

in der Rechnungslegung zu entdecken.?’> Der zweite Punkt adressiert dagegen kon-

198 Vgl. Wiemann (2011), S. 43.

199 Vgl. Zimmermann (2008), S. 12.

200 Eine Ubersicht iiber wissenschaftliche Definitionen von Priifungsqualitit findet sich bei Watkins
et al. (2004), S. 153 f.

201 Vgl. Wiemann (2011), S. 43.

202 Vgl. Watts/Zimmermann (1980), S. 6 fT.

203 Siehe DeAngelo (1981a, 1981b).

204 Vgl. DeAngelo (1981a), S. 115.

205 In der anwendungsorientierten Priifungslehre liegt seit Langem ein Schwerpunkt auf diesem As-
pekt. Forschungsgegenstand ist dann beispielsweise die Frage nach der optimalen Planung und
Durchfiihrung einer Priifung oder auch Fragen beruflicher Qualifikation, vgl. auch Wiemann
(2011), S. 43 f.
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kret Probleme mit der Mandantenabhidngigkeit, den Ankniipfungspunkt der For-
schungsfrage in der vorliegenden Arbeit.?%

Das obige Qualitdtskonzept aus der eher modelltheoretischen und empirischen Lite-
ratur ldsst sich im Gegensatz zu einer mehr anwendungsorientierten Definition auch
auf Ratingagenturen {ibertragen. Zwar ist es grundsitzlich denkbar, anhand eines
Kriterienkataloges eine praxisorientierte Definition zu entwickeln. Demnach wiirde
sich Ratingqualitit auch hier daran bemessen, inwieweit Ratingnormen eingehalten
werden, d. h. ob alle gesetzlichen und berufsrechtlichen Regelungen vom Rating-
analysten beriicksichtigt werden.?” Allerdings ist eine solche Herangehensweise
oder der Versuch einer Ubertragung des praxisorientierten Begriffsverstindnisses
nicht zielfiihrend, da ein vergleichbar intensives, vollumfassendes Qualitétssiche-
rungssystem — sei es durch gesetzliche oder berufsstindische Normierung, wie man
es in der Wirtschaftspriifung vorfindet — trotz der jlingeren Bestrebungen zum jetzi-
gen Zeitpunkt bei Weitem noch nicht vorhanden ist. Zudem ist es fiir wissenschaftli-
che Untersuchungen mit einem institutionellen Forschungsbezug wie der vorliegen-
den Arbeit sinnvoll, von konkreten, normierten Merkmalen zu abstrahieren und eine
Definition von Priifungsqualitit zu verwenden, welche sich in Modellen auch opera-
tionalisieren ldsst. Um institutionelle Zusammenhénge hinsichtlich der Unabhéingig-
keit von Ratingagenturen analysieren zu konnen, wird daher das bewdhrte Konzept
von Priifungsqualitdt nach DeAngelo leicht modifiziert auch auf Ratingagenturen
angewandt.’”® Demzufolge ist ein Ratingurteil aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer

nur von Wert, wenn

(1) die Ratingagentur’®® die Fihigkeit besitzt, zu einem qualifizierten, standar-
disierten sowie aktuellen Ratingurteil mit einem hohen Informationswert und

hoher prognostischer Giite zu gelangen (Urteilsfahigkeit) sowie

206 Wie in der vorliegenden Arbeit noch zu sehen sein wird, existieren in der Forschungsliteratur je
nach Zweck verschiedenste Definitionen fiir Wirtschaftspriiferunabhéngigkeit. Magee/Tseng
((1990), S. 322) verwenden zum Beispiel den Ausdruck ,lack of independence* dann, wenn ,,an
auditor's decisions are not consistent with his or her beliefs about a reporting policy." Im weiteren
Verlauf dieser Arbeit wird aber, solange nicht explizit betont, mit der obigen Definition gearbeitet.

207 Siehe z. B. die Berufsordnung des Bundesverbandes der Ratinganalysten e.V. (0.J.), ,Code of
Conduct*.

208 Vgl. hierzu auch Sichtmann (2004), S. 76. Zu den Anforderungen an ein Ratingurteil siche u.a.
Rieg (2004), S. 57 sowie Kley/Everling (2001), S. 173 f.

209 Der Terminus ,Ratingagentur wird stellvertretend auch fiir die handelnden Ratinganalysten ver-
wendet.
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(2) durch die wahrgenommene Ex-post-Bereitschaft der Ratingagentur, dem Ka-
pitalmarkt wahrheitsgemaf3 {iber das Ratingurteil, auch bei Druck durch den

Mandanten, zu berichten (Urteilsfreiheit).

Wie schon bei der Definition von Priifungsqualitdt adressiert die Urteilsfahigkeit die
technischen Mdoglichkeiten eines Ratinganalysten. Allerdings mochten sich die Poli-
tik sowie die Regulierer des Themas Methodologie erst einmal nicht annehmen. In
den EU-Ratingverordnungen ist ausdriicklich festgehalten, dass trotz der Kritik an
teils unzureichend soliden Ratingmethoden und -verfahren politische Eingriffe in die
Methodologie nicht gewiinscht sind, um Ratings nicht zu beeintrichtigen.?'’ Auch
die US-amerikanische Regulierung in Form des Credit Rating Agency Reform Acts
aus dem Jahr 2006 verbot der SEC ausdriicklich ,,the substance of credit ratings or
the procedures and methodologies by which any [NRSRO] determines credit ra-

»211 7u regulieren. Neben Themen wie Transparenz, Aufsicht und Haftung fo-

tings
kussieren sich die Regulierungsbestrebungen daher weltweit auf die Unabhidngig-
keitsproblematik und die Beseitigung von vermuteten Interessenskonflikten. Somit
bildet der zweite Faktor des soeben auf Ratingagenturen iibertragenen Qualitdtskon-
zeptes fir Wirtschaftspriifung — die Urteilsfreiheit — den Ausgangspunkt fiir die wei-

tere Analyse.

3.3  Begriff und Gefihrdung der Unabhingigkeit
3.3.1 Priiferunabhingigkeit

Die eigentliche Bestimmung von Priifungen wird zumeist in der ,,Gewinnung eines

vertrauenswiirdigen Urteils iiber gegebene wirtschaftliche Sachverhalte*?!?

gesehen.
Vertrauenswiirdigkeit ergibt sich aber nur bei einer unabhdngigen und unbefangenen
Aufgabenerfiillung durch den Wirtschaftspriifer.?!® Beides zusammen wiederum
ergibt die Urteilsfreiheit, die zweite Komponente des gerade herausgearbeiteten Qua-

litatsbegriffes. Die Grundsétze der Unabhingigkeit und Unbefangenheit sind interna-

210 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 23 (1).

21 Credit Rating Agency Reform Act (2006), 120 STAT. 1332.
212 Leffson (1988), S. 13.

213 vgl. Ewert (2002b), S. 2386 f.
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tional unter den Begriffen ,independence in appearance‘ und ,independence in mind*
bekannt geworden und gehdren weltweit nicht nur zu den zentralen Berufsgrundsét-
zen der Wirtschaftspriifer, sondern finden sich so auch in der weltweiten Normierung
wieder.2!* Unterschiede in diesem Konzept des Unabhiingigkeitsbegriffes betreffen
meist nur die verwendete Terminologie der verschiedenen Regulierungsinstanzen,
generell liegt ein eher einheitliches Verstindnis vor.?!> So spricht etwa der Code of
Ethics der IFAC von ,independence in mind‘ und ,independence in appearance’, die
SEC/FASB sowie die EU-Kommission differenzieren hingegen zwischen ,indepen-
dence in fact‘ und ,independence in appearance*.?'®

Unbefangenheit, oder auch innere Unabhéngigkeit, bezeichnet hierbei die innere Ein-
stellung des Abschlusspriifers, ohne ,geistige Bindung‘ sachlich und objektiv titig zu
werden.?!” Die Urteilsfindung muss demnach unbeeinflusst von unsachgemiBen Er-
wiégungen sein. Analog dazu definiert die Europdische Kommission innere Unab-
hingigkeit in ihrer Empfehlung vom 16. Mai 2002 als ,,die innere Einstellung, die
ausschlieBlich die zur Erfiillung vorliegenden auftragsrelevanten Aspekte in Betracht
zieht*?!8,

In ihrer Rolle als vertrauensschaffende Institution auf den Kapitalmérkten ist es aber
ebenso wichtig, dass Wirtschaftspriifer nicht nur tatsédchlich unabhingig sind, son-
dern von den entsprechenden Kapitalmarktakteuren, fiir welche sie ihre Schutz- und
Ordnungsfunktion ausiiben, auch als unabhingig wahrgenommen werden, da, wie
erwihnt, davon der Wert ihrer Dienstleistung in hohem MaBe abhingt.?!’® Schon
wenn Zweifel aufkommen, kann dies bereits negative Auswirkungen zur Folge ha-
ben. An gleicher Stelle definiert die Kommission duflere Unabhingigkeit daher als
,»das Nichtbestehen der Besorgnis der Befangenheit [...], d. h. die Vermeidung von
Tatsachen und Umstidnden, die so schwer ins Gewicht fallen, dass ein sachverstiandi-
ger und informierter Dritter die Fahigkeit des Abschlusspriifers zur objektiven

Wahrnehmung seiner Aufgaben in Zweifel ziehen wiirde.“??° Solche Tatsachen und

214 Vgl. fiir Deutschland bspw. die §§ 43 und 56 WPO sowie §§ 2 und 20 der BS WP/vBP (2012).

215 Vgl. Bauer (2004), S. 41 f.

216 Ein umfassender Vergleich der einzelnen Definitionen findet sich u.a. bei Bauer (2004), S. 32 ff.

27 Vgl. Marten et al. (2015), S. 173.

218 Buropdische Kommission (2002), Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002, Anhang A, Nr.
1.

219 Vgl. Marten et al. (2015), S. 173.

220 Européische Kommission (2002), Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002, Anhang A, Nr.
1.
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Umstédnde, die die sogenannte dullere Unabhéngigkeit gefihrden kdnnen, sind bspw.
wirtschaftliche, rechtliche sowie anderweitige faktische Sachverhalte, durch die ein
zu prifendes Unternehmen gegebenenfalls Einfluss auf den Wirtschaftspriifer und
seine Urteilsbildung ausiiben kann. Da nicht alle Faktoren unmittelbar erkenn- oder
messbar sind, muss eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft deshalb eine Tétigkeit nicht
nur bei objektiven Interessenskonflikten, sondern auch schon bei bloBem Anschein
einer Unabhingigkeitsbeeintrachtigung versagen. Wie schon bei der Definition von

Priifungsqualitit miissen beide Komponenten gleichzeitig erfiillt sein: Unabhédngig-

keit liegt nur dann vor, wenn innere und duflere Unabhéngigkeit simultan bestehen.

Beeintrachtigungen der Unbefangenheit und Unabhdngigkeit konnen mannigfaltig

sein, ebenso konnen sie nach den unterschiedlichsten Kriterien sowie unter verschie-

densten Begrifflichkeiten gruppiert werden. Die Europdische Kommission sowie der

,Code of Ethics® der IFAC subsumieren die Gefahren (englisch ,threats®), welche

einen Abschlusspriifer zur Aufgabe seiner Unabhéngigkeit verleiten kdnnten, unter

die folgenden fiinf Kategorien Self-interest Threat, Self-review Threat, Advocacy

Threat, Familiarity Threat sowie Intimidation Threat:??!

(1) Die Gefahrdung durch ein hohes Eigeninteresse wird als Self-interest Threat
bezeichnet. Dazu gehoren insbesondere finanzielle und sonstige Interessen®??,
welche die professionelle Urteilsfreiheit des Priifers oder sein beruflich ein-
wandfreies Verhalten konterkarieren konnten. Finanzielle Interessen liegen
z. B. vor, wenn Beteiligungen am zu priifenden Unternehmen oder eine Ho-
norarabhingigkeit des Priifers vom entsprechenden Mandat bestehen.

(2) Self-review Threat liegt vor, wenn ein Priifer einen Sachverhalt beurteilen
soll, an dessen Erstellung er selbst oder seine Gesellschaft beratend oder ge-
staltend mitgewirkt hat. Eine objektive Urteilsfindung auf Grundlage einer
Art Selbstkontrolle bzw. Selbstpriifung ist dann stark eingeschrinkt oder
nicht moglich. Klassische Beispiele fiir eine derartige Gefdhrdung sind das
gleichzeitige Erbringen von Beratungsleistungen bzw. priifungsfremden

Dienstleistungen und Abschlusspriifung oder auch die Besetzung einer Auf-

221 Vgl. International Federation of Accountants (2013), Handbook of the Code of Ethics for Profes-
sional Accountants, S. 13 f., EG-Richtlinie (2006), Art. 22 Abs. 2 oder auch Marten et al. (2015),
S. 148 1.

222 Darunter fallen auch etwaige Schuldverhiltnisse zwischen Priifer und Unternehmen.
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sichtsratsposition im Unternehmen durch eine bei der beauftragten Priifungs-
gesellschaft beschiftigten Person.

(3) Der Begriff Advocacy Threat bezeichnet einen Gefahrentatbestand, bei dem
die Unabhingigkeit des Priifers moglicherweise durch eine Interessenver-
tretung fiir oder gegen die Interessen des Mandanten eingeschrinkt ist (Par-
teilichkeit). Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn sich der Priifer respektive
die Priifungsgesellschaft mit der Position oder Meinung des beauftragenden
Unternehmens oder eines Dritten in einem Malle identifiziert, welches die
notwendige Objektivitit kompromittiert (Vertretung in Rechtsfragen, Uber-
nahme der Funktion eines Vermdgensverwalters usw.).

(4) Von Familiarity Threat wird gesprochen, wenn die Unabhangigkeit des Prii-
fers aufgrund bestehender familidrer oder beruflicher Bande zwischen dem
Priifer und dem zu priifenden Unternehmen gefdhrdet ist. Eine typische ver-
wandtschaftliche Beziehung ist bspw. die Beschéftigung eines Familien-
mitgliedes oder auch eines Priifungsteammitgliedes bei dem zu priifenden
Unternehmen (Angestellter, Tétigkeit in einem Aufsichtsorgan, gesetzlicher
Vertreter etc.). Unabhédngigkeitsgefdhrdende personelle Beziehungen kénnen
aber auch bereits vorliegen, falls langjéhrige berufliche und/oder private Be-
ziehungen zwischen dem Priifungsleiter und dem Fiihrungspersonal des Un-
ternehmens bestehen.

(5) Wird auf ein Mitglied des Priifungsteams interner oder externer Druck ausge-
iibt, seine professionelle Objektivitidt und/oder beruflichen Sorgfaltspflichten
aufzugeben, spricht man von Intimidation Threat. Der tatsdchliche oder auch
nur empfundene Druck auf den Priifer kann sowohl vom zu priifenden Unter-
nehmen (Management, Aufsichtsrat etc.) als auch von Angehorigen der eige-
nen Priifungsgesellschaft ausgehen. Ein klassisches Beispiel fiir externen
Druck ist die Drohung seitens des Managements, das Auftragsverhéltnis mit
der Wirtschaftspriifungsgesellschaft nicht zu verldngern, falls der Abschluss-
priifer bei strittigen Sachverhalten nicht im Sinne des beauftragenden Unter-
nehmens entscheidet. Aus dieser Motivation heraus kann auf ein Mitglied des
Priifungsteams auch intern, bspw. durch eine Fiihrungsperson der Priifungs-

gesellschaft, Druck ausgeiibt werden.
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3.3.2 Unabhingigkeit von Ratingagenturen

Wird das Unabhéngigkeitskonzept aus der Wirtschaftspriifungsforschung auf Rating-
agenturen iibertragen, ist — frei nach Leffson — die eigentliche Bestimmung des Ra-
tings die Gewinnung eines vertrauenswiirdigen Urteils iiber die Bonitdt von Kapital-
nehmern oder einzelnen Finanztiteln.?> Wie schon bei dem Produkt Priifung ergibt
sich die Vertrauenswiirdigkeit auch hier nur bei einer unbefangenen und unabhingi-
gen Aufgabenerfiillung durch die Ratingagentur. Zwar findet man die Grundsétze der
Unbefangenheit und Unabhingigkeit oder eben der Independence in Mind und Inde-
pendence in Appearance nicht in Form einer allgemeingiiltigen Definition innerhalb
der wenigen existierenden Berufsgrundsitze von Ratinganalysten oder in Gesetzes-
texten, doch haben diese Kriterien fiir die Arbeit eines Ratinganalysten im Wesent-
lichen dieselbe Bedeutung wie fiir Wirtschaftspriifer und lassen sich daher auch gut
iibertragen:

Unbefangenheit, oder auch innere Unabhéngigkeit, bezeichnet somit die innere Ein-
stellung des Ratinganalysten, ohne geistige Bindung unvoreingenommen tétig zu
werden.??* Die Urteilsfindung muss unbeeinflusst von unsachgemiBen Erwigungen
erfolgen. In ihrer Rolle als vertrauensschaffende Institution auf den Kapitalmarkten
ist es aber mindestens ebenso wichtig, dass Ratinganalysten nicht nur tatsdchlich
unabhéngig sind, sondern von den entsprechenden Kapitalmarktakteuren, fiir welche
sie ihre Schutz- und Ordnungsfunktion ausiiben, auch als unabhéngig wahrgenom-
men werden, da hiervon in hohem Malle der Wert ihrer Dienstleistung abhéngt. Ne-
gative Folgen konnen bereits entstehen, wenn auch nur Zweifel an ihrer Unabhén-
gigkeit aufkommen.?? Die Definition von dufBerer Unabhingigkeit durch die Europi-
ische Kommission eignet sich nach geringen Modifikationen daher auch bestens fiir
Ratingagenturen. AuBere Unabhingigkeit ist demnach das Nichtbestehen der Be-
sorgnis der Befangenheit, d. h. die Vermeidung von Tatsachen und Umsténden, die
so schwer ins Gewicht fallen, dass ein sachverstdndiger und informierter Dritter die
Féhigkeit des Ratinganalysten zur objektiven Wahrnehmung seiner Aufgaben in

Zweifel ziehen wiirde.”*® Auch im Falle eines Ratinganalysten liegt vollstindige Un-

223 Vgl. Leffson (1988), S. 13.

224 Abgewandelt nach Marten et al. (2015), S. 173.

225 Vgl. Partnoy (1999), S. 628 ff.

226 Angelehnt an Européische Kommission (2002), Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002,
Anhang A, Nr. 1.
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abhéngigkeit nur vor, wenn innere und &duflere Unabhéngigkeit simultan erfiillt
sind.??’

Die in der umfangreichen Literatur beschriebenen Gefahrentatbestéinde fiir eine un-
abhingige Arbeitsweise von Ratingagenturen konnen ebenfalls unter die fiir die
Wirtschaftspriifung verwendeten Kategorien subsumiert werden. Dabei ldsst sich die
inhaltliche Bedeutung der Begrifflichkeiten analog zu der bei Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften beschreiben:

(1) Self-interest Threat (die Gefdhrdung durch ein hohes Eigeninteresse): Rating-
agenturen sehen sich grundsétzlich auch mit finanziellen und sonstigen Inte-
ressen konfrontiert, welche die professionelle Urteilsfreiheit des Analysten
oder sein beruflich einwandfreies Verhalten konterkarieren konnten. Finan-
zielle Interessen liegen z. B. vor, wenn Beteiligungen am zu ratenden Unter-
nehmen bestehen oder der Analyst respektive die Agentur vom Honorar des
entsprechenden Auftraggebers abhingig sind.??®

(2) Self-review Threat (Gefahr der Selbstkontrolle): Soll eine Ratingagentur
bspw. ein Finanzinstrument beurteilen, an dessen Erstellung sie selbst bera-
tend oder gestaltend mitgewirkt hat, ist eine objektive Urteilsfindung auf-
grund einer Art Selbstkontrolle bzw. Selbstpriifung stark eingeschrinkt oder
gar unmoglich. Werden Beratungsleistungen bzw. generell ratingfremde

Dienstleistungen und ein Rating gleichzeitig erbracht — wie es gerade im Be-

reich strukturierter Finanzinstrumente hédufig anzutreffen war —, ist dies ein

typisches Beispiel fiir eine solche Gefihrdung.??® Eine 4hnliche Gefahr kann
sich ergeben, falls ein Ratingagenturmitarbeiter zeitgleich z. B. eine Position

im Aufsichtsrat des zu beurteilenden Unternehmens innehat.

(3) Familiarity Threat (Gefahren fiir die Unabhéngigkeit aufgrund familidrer oder
beruflicher Nédhe): Auch zwischen Mitarbeitern einer Ratingagentur und dem
zu ratenden Unternehmen konnen verwandtschaftliche oder geschiftliche Be-

ziehungen bestehen, wenn bspw. ein Familienmitglied des beauftragenden

227 Wie sich im weiteren Verlauf noch zeigen wird, finden sich auch in der Ratingverordnung Vor-
schriften, welche eher unter der Zielsetzung der Sicherstellung von Independence in Fact zu subsu-
mieren sind, andere dagegen dienen dazu, Independence in Appearance zu gewéhrleisten.

228 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (23) bis Abs. (26). Eine empirische Stu-
die von Efing/Hau (2015) scheint diese Sorge — allerdings nur bezogen auf das Geschéftsfeld mit
strukturierten Finanzprodukten — zu bestétigen. Sie finden in ihrer Arbeit Hinweise darauf, dass
mit steigendem Auftragsvolumen auch die Bonitatsbewertungen hoher ausfallen.

229 Vgl. u.a. Méllers (2009), S. 862.
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Unternehmens zum Ratingteam gehdrt oder ein Mitarbeiter des Ratingteams
fiir das Unternehmen tétig ist (Tatigkeit in einem Aufsichtsorgan, gesetzlicher
Vertreter etc.). Unabhéngigkeitsgefdhrdende personelle Beziehungen konnen
aber bereits vorliegen, falls sich langjdhrige berufliche und/oder private Be-
ziehungen zwischen dem betreuenden Ratinganalysten und dem Fiihrungs-

personal des Unternehmens entwickelt haben.?*°

(4) Intimidation Threat (Ausiibung internen oder externen Drucks auf einen Ra-

tinganalysten): Ein klassisches Beispiel fiir externen Druck ist auch im Falle
der Ratingagenturen aufgrund des herrschenden Issuer-pay-Modells die Dro-
hung seitens des Managements, das Auftragsverhiltnis mit der Ratingagentur
nicht zu verlidngern, falls der Analyst hinsichtlich des vom Unternehmen fa-
vorisierten Ratingurteils zu einer anderen Einschitzung gelangt.?*! Die Dro-
hung, eine Geschiftsbeziechung zu terminieren, kann auch dazu fiihren, dass
auf ein Mitglied des Ratingteams intern, bspw. durch eine Fiithrungsperson
der Agentur, Druck ausgeiibt wird, seine beruflichen Sorgfaltspflichten zu

vernachléssigen.

Im Vergleich zur Branche der Wirtschaftspriifung kommen Gefahren der Kategorie

Advocacy Threat (Parteilichkeit) im Falle von Ratingagenturen im Grunde nicht vor

und werden in der Literatur und der Praxis auch nicht diskutiert. Als typische Bei-

spiele fiir eine solche Gefahr werden in Zusammenhang mit Wirtschaftspriifern z. B.

die Vertretung des zu priifenden Unternehmens in Rechtsfragen oder die Ubernahme

der Funktion eines Vermogensverwalters fiir das Unternehmen durch den Wirt-

schaftspriifer genannt. Solche Aufgaben entsprechen allerdings nicht dem Berufsbild

eines Ratinganalysten, wéahrend sie — wie auch die Treuhdnder- oder Gutachtertitig-

keit — fiir einen Wirtschaftspriifer nach der WPO sehr wohl zum origindren Tatig-

keitsbereich gehdren.?*?

230 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (12).

231

Vgl. Europiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 14 f.

232 Siehe § 2 WPO.
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3.4  Normativer Rahmen und Vorschlige zur Sicherstellung der Unabhiin-

gigkeit

Spétestens seit den Erfahrungen in Zusammenhang mit der jlingsten Finanzkrise ver-
lassen sich Regulierungsverantwortliche nicht mehr allein auf Marktmechanismen
wie Reputation und vertrauen auch nicht linger auf eine effektive Selbstregulierung
der Branche, um eine ordnungsgemifBe Aufgabendurchfithrung von Ratingagenturen
sicherzustellen. Insbesondere die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.2 iiber die aufsichts-
rechtliche Verwendung von Ratings sowie die kiinstliche Verknappung der Anbieter
aufgrund des NRSRO-Status geben einem breiten politischen wie wissenschaftlichen
Kreis Anlass zu der Vermutung, dass in der Theorie funktionierende Wirkungszu-
sammenhédnge de facto bei Ratingagenturen nicht oder zumindest nicht mehr greifen:
,»Absent other factors, the consumer of a product will purchase a rating if the expec-
ted benefit of the rating minus the actual cost of the rating is both positive and grea-
ter than the expected benefit of an independent investigation minus the actual cost of
such an investigation.“?**> Nach simplen dkonomischen Grundprinzipien wiirde ein
Emittent die Leistung einer Ratingagentur also dann nicht mehr nachfragen, wenn
das Rating, z. B. aufgrund mangelnder Giite oder Zweifeln an der Unabhéngigkeit,
fiir diesen keinen Nutzen mehr bringen wiirde. Die Situationsbeschreibung ‘absent
other factors’ charakterisiert aufgrund der vielen staatlichen Eingriffe aber schon
lange nicht mehr die tatsdchlichen Gegebenheiten auf dem Ratingmarkt. Die Markt-
verwerfungen, welche durch die Finanzkrise 2007 besonders deutlich erkennbar
wurden, sollen nun durch erneute staatliche Eingriffe korrigiert werden.

Im Folgenden werden die wichtigsten gesetzlichen sowie berufsstindischen Rege-
lungen zur Sicherung der Unabhingigkeit sowohl von Wirtschaftspriifern als auch
von Ratingagenturen vorgestellt. Aufgrund der Vielzahl an Regelungen erheben die
Ausflihrungen zu den Wirtschaftspriifungsgesellschaften nicht den Anspruch auf
Vollstidndigkeit, sondern dienen vielmehr dazu, die mannigfaltigen Parallelen zu den

Regelungen und Vorschldgen beziiglich der Ratingagenturen zu verdeutlichen.

233 Partnoy (1999), S. 629.
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3.4.1 Wirtschaftspriifung

Aufgrund ihrer zentralen Bedeutung finden sich zahlreiche Vorschriften zur Sicher-
stellung der Unabhingigkeit im Berufsrecht (WPO; Berufssatzung fiir Wirtschafts-
priifer (kurz BS WP/vBP)), im deutschen Handelsrecht sowie im EU-Recht. Da US-
amerikanische Vorschriften und Empfehlungen, wie bspw. das bedeutendste jiingste
Gesetz, der Sarbanes-Oxley Act?** vom 30.07.2002, sowie EU-Richtlinien und -Em-
pfehlungen Eingang in die deutsche Gesetzgebung gefunden haben, kann auf eine
gesonderte Darstellung amerikanischer Regelungen vollstindig, europédischer Rege-
lungen in Teilen verzichtet werden.**

Das grundsitzliche Gebot der Unabhéngigkeit eines Abschlusspriifers ist in § 43
Abs. 1 WPO verankert. Daraus ergibt sich die Pflicht zur Versagung der Tatigkeit,
sofern der jeweilige Priifer befangen ist oder nach § 49 WPO auch nur die Besorgnis
der Befangenheit besteht.?3® In diesem Zusammenhang ist zudem § 55a WPO erwih-
nenswert, welcher in Absatz 1 das Verbot von Erfolgshonoraren sowie in Absatz 2
das Verbot der Provisionsannahme/-gewihrung kodifiziert.”?” Auch § 44 Abs. 1 S. 1
u. 2 WPO dient u.a. dem Ziel, Unabhingigkeit zu gewdhrleisten, da die Vorschrift
den Wirtschaftspriifer verpflichtet, eigenverantwortlich tétig zu sein, und somit ver-
bietet, auf Weisung ein Urteil abzugeben, welches seiner tatsichlichen Uberzeugung
widerspricht.?*8 Ferner verlangt § 55¢ von einigen Wirtschaftspriifungsgesellschaften
die Erstellung und Verdffentlichung eines jihrlichen Transparenzberichtes.?*

Die Berufssatzung fiir Wirtschaftspriifer konkretisiert einzelne Bestimmungen der
WPO (z. B. §§ 2, 20 und 21 der Berufssatzung) und formuliert dariiber hinaus ein-
zelne Unabhéngigkeitsgefdhrdungen wie das Eigeninteresse finanzieller und sonsti-
ger Art (§ 23 der Berufssatzung), die Selbstpriifung (§ 23a der Berufssatzung), die
Interessenvertretung (§ 23b der Berufssatzung) sowie die personliche Vertrautheit (§

24 der Berufssatzung).?*

234 Siehe Sarbanes-Oxley Act (2002).

235 Vgl. Zimmermann (2008), S. 21.

236 Siehe § 43 Abs. 1 u. § 49 WPO.

237 Siehe § 55a Abs. 1 u. 2 WPO.

28 Sieche § 44 Abs. 1 S. 1 u.2 WPO.

2 Siehe § 55¢ WPO. Danach muss ein Wirtschaftspriifer in dem Transparenzbericht u.a. alle im Ka-
lenderjahr gepriiften Unternehmen des 6ffentlichen Interesses auflisten, erkldren, welche Mafinah-
men zur Wahrung der Unabhingigkeit getroffen wurden, sowie aufschliisseln, welche Dienstleis-
tungsart in welcher Hohe zum Gesamtumsatz beigetragen hat, vgl. Marten et al. (2015), S. 177.

240 Siehe BS WP/VBP (2012).
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Im deutschen Handelsgesetzbuch finden sich zudem in den §§ 319 und 319a konkre-

te Ausschlussgriinde, auf welche die Berufssatzung in § 22a verweist. Genannte Aus-

schlussgriinde sind beispielsweise?*!:

der Besitz von Anteilen an der zu priifenden Gesellschaft,

die Tatigkeit des Priifers als gesetzlicher Vertreter, Aufsichtsratsmitglied oder
Arbeitnehmer der zu priifenden Gesellschaft oder bei Unternehmen, die mit
der zu priifenden Gesellschaft verbunden sind oder von dieser Gesellschaft
mehr als 20 Prozent der Anteile besitzen,

die Mitwirkung an der Buchfithrung und der Jahresabschlusserstellung iiber
die eigentliche Priifungstatigkeit hinaus,

wenn eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft in den letzten fiinf Jahren Ein-
nahmen?*? aus Priifung und Beratung hatte, die jeweils mehr als dreiBig vom
Hundert der Gesamteinnahmen aus ihrer beruflichen Tétigkeit von der zu
priifenden Kapitalgesellschaft und von Unternehmen, an denen die zu prii-
fende Kapitalgesellschaft mehr als zwanzig vom Hundert der Anteile besitzt,

bezogen hat und dies auch im laufenden Geschéftsjahr zu erwarten ist.

Besondere Ausschlussgriinde nach § 319a HGB ergeben sich, falls das zu priifende

Unternehmen kapitalmarktorientiert im Sinn des § 264d HGB ist. Dann

reduziert sich die obige Einnahmengrenze von 30 % auf 15 %,

gelten auch Rechts- und Steuerberatungsleistungen als Ausschlussgriinde, so-
fern sie liber das Aufzeigen von Gestaltungsalternativen hinausgehen und we-
sentlichen Einfluss auf die Darstellung der Lage haben,

gelten auch Tatigkeiten flir die Einrichtung von Rechnungslegungsinfor-
mationssystemen (falls nicht von untergeordneter Bedeutung) als Ausschluss-
griinde,

darf ein Wirtschaftspriifer ein Unternehmen nicht priifen, wenn er in wenigs-

tens sieben Féllen den Bestdtigungsvermerk beim Unternehmen erteilt hat;

241 Siehe § 319 u. § 319a HGB.

242 Mit der Verwendung des Begriffes ,Gesamteinnahmen wird implizit eine Vereinbarkeit weiterer
Tatigkeiten mit Priifung, z. B. auch Beratung, durch den Gesetzgeber signalisiert, vgl. u.a. Marten
et al. (2015), S. 186.
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dies gilt nicht, wenn seit dem letzten Testat zwei oder mehr Jahre vergangen
d 243

sin
Bereits wenn einer der in §§ 319, 319a HGB aufgefiihrten Tatbestidnde vorliegt, wird
die Besorgnis der Befangenheit unwiderlegbar vermutet.*** Eine jiingere und bekann-
te Regulierungsinitiative ist das ,Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts® (Bil-
MoG), welches u.a. die Anforderungen an die interne Rotation verschirfte.>*
Weitere Normen zur Forderung der Unabhdngigkeit sind der § 318 HGB, welcher
einen unberechtigten Entzug eines bereits erteilten Priifauftrages verhindern soll,
ohne dass gewichtige Griinde vorliegen, sowie die Normen §§ 285 S. 1 Nr. 17 sowie
314 Abs. 1 Nr. 9 HGB zur Publizitit der Honorare.?*
Auf europdischer Ebene sind vor allem die modifizierte 8. EG-Richtlinie und die
hierin enthaltenen Mafinahmen zur Stirkung der Unabhéngigkeit sowie die Richtlinie
2006/43/EG vom 17.05.2006 mit Regelungen zur Gewihrleistung der Priifungs-
qualitit von Bedeutung.?*’ Darin werden nicht nur unabhingigkeitsgefihrdende
Sachverhalte benannt, sondern auch zahlreiche SchutzmaBBnahmen aufgefiihrt. Dar-
iiber hinaus sorgte das letzte Griinbuch mit dem Titel ,Weiteres Vorgehen im Be-
reich der Abschlusspriifung: Lehren aus der Krise® der Europdischen Kommission
vom 13. Oktober 2010 fiir Aufsehen in der Branche.?*® In diesem Konsultationspa-
pier diskutierte die Kommission die Rolle der gesetzlichen Abschlusspriifung — auch
als Reaktion auf die jiingste Finanzmarktkrise. Wie bereits erwéhnt, miindete das
Griinbuch zwischenzeitlich in die geénderte Richtlinie und die neue Verordnung iiber
Abschlusspriifungen.?* Beide wurden am 27. Mai 2014 im Amtsblatt der Européi-
schen Union verdffentlicht. Wichtigste Neuerungen sind sicherlich die Einfiihrung
einer externen Pflichtrotation nach i.d.R. zehn Jahren sowie weitere Beschrankungen
beim Angebot von Nichtpriifungsleistungen i.V.m. Abschlusspriifungen. Dazu wurde

eine Liste von unzuléssigen Nichtpriifungsleistungen veroffentlicht. Die neuen Rege-

23 Siche § 319a u. § 264d HGB.

244 Vgl. Marten et al. (2015), S. 154 f.

245 Siehe Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts.

246 Siehe § 318 u. § 285 S. 1 Nr. 17 sowie § 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB.

247 Siehe EG-Richtlinie (1984) sowie EG-Richtlinie (2006).

248 Vgl. Européische Kommission (2010a), Griinbuch ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschluss-
priifung: Lehren aus der Krise.

249 Siehe EU-Richtlinie (2014) sowie Verordnung (EU) Nr. 537/2014.
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lungen betreffen allerdings ausschlieBlich Abschlusspriifungen bei Unternehmen von

offentlichem Interesse, sogenannte Public Interest Entities (PIEs).>°

3.4.2 Rating

In Europa vollziehen sich die Bestrebungen, die Ratingbranche zu regulieren, priméar
auf Ebene der Europiischen Union.?>! Wie in Kapitel 2.3 herausgearbeitet, ist fiir die
gesetzliche Kodifizierung insbesondere die ,Verordnung (EG) Nr. 1060/2009° iiber
Ratingagenturen aus dem Jahr 2009 von Bedeutung.?** Die EU-Verordnung schreibt
darin den Agenturen Verhaltens- und Organisationsregeln vor, um etwaigen Interes-
senskonflikten vorzubeugen, die Unabhéngigkeit zu stirken und fiir Ratings sowie
deren Erstellung eine hohe Qualitdt und Transparenz zu gewdéhrleisten. Auf die Re-
gelungen des privatwirtschaftlichen Verhaltenskodex ,Code of Conduct Fundamen-
tals for Credit Rating Agencies‘ der IOSCO muss nicht gesondert eingegangen wer-
den, da der Kodex mittlerweile nur noch eine untergeordnete Rolle spielt. Seine In-
halte finden sich weitestgehend in den Verordnungen wieder.?>?

Das oberste Ziel der Ratingverordnung wird bereits in Artikel 1 formuliert: Hiernach
sollen die Voraussetzungen fiir die Abgabe und Erstellung von Ratings sowie Orga-
nisations- und Verhaltensregeln fiir Ratingagenturen festgelegt werden, die die Un-
abhingigkeit von Agenturen sowie die Vermeidung von Interessenskonflikten for-
dern sollen.?** Nur so kann nach Ansicht der EU das Funktionieren der Mirkte sowie
das Vertrauen von Anlegern und Verbrauchern wieder sichergestellt werden.?>>
Artikel 6 der Ratingverordnung konkretisiert diese Zielsetzung, indem ausgefiihrt
wird, dass eine Ratingagentur alle erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen habe, da-
mit ,,die Abgabe eines Ratings oder eines Ratingausblicks nicht von bestehenden

oder potenziellen Interessenskonflikten oder Geschiftsbeziehungen der Ratingagen-

250 Fiir eine néihere Besprechung des Griinbuches mitsamt der neuen Regulierungserlasse siehe u.a.

Humphrey et al. (2011).

Die amerikanischen Unabhéngigkeitsregulierungen werden nicht gesondert behandelt, da sie einer-
seits groBe Parallelen zu den in der europdischen Union erlassenen Regelungen aufweisen, ander-
seits auch hinter den Bestimmungen der EU zuriickbleiben, vgl. Darbellay/Partnoy (2012), S. 14.
Fiir eine ausfiihrliche Aufarbeitung US-amerikanischer Vorschriften siche Bai (2010).

232 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009.

233 Vgl. I0SCO (2004), Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies.

234 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 1.

255 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. (1).

25
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tur, die das Rating oder den Ratingausblick abgibt, ihrer Anteilseigner, ihrer Ge-

schiftsleitung [oder] ihrer Ratinganalysten [...] beeinflusst wird.“?*® Artikel 6 Satz 2

verweist in diesem Zusammenhang auf die umfangreiche Auflistung konkreter orga-

nisatorischer sowie operationeller Anforderungen in Anhang, I Abschnitte A und B,

wobei der Anhang auffallende Ahnlichkeit mit der Aufzihlung des § 319 HGB zu

den Wirtschaftspriifungen aufweist. Danach muss bspw. gewihrleistet sein, dass:*’

Ratingtdtigkeiten unabhéngig sind — auch von jeglicher politischen und wirt-
schaftlichen Einflussnahme oder Restriktion — und Interessenskonflikte ord-
nungsgemill ermittelt, gehandhabt und offengelegt werden,

eine Ratingagentur auf eine Art und Weise organisiert ist, die gewéhrleistet,
dass ihre Geschiftsinteressen die Unabhéngigkeit und Korrektheit der Rating-
tatigkeiten nicht gefdhrden,

eine Ratingagentur zweckméBige und wirksame organisatorische und admi-
nistrative Vorkehrungen trifft, um alle in den Anhéngen genannten Interes-
senskonflikte zu verhindern, zu erkennen, zu beseitigen oder zu bewéltigen
und offenzulegen,

eine Ratingagentur die Namen der bewerteten Unternehmen oder verbunde-
nen Dritten ver6ffentlicht, von denen sie mehr als 5 % ihrer Jahreseinnahmen
erhilt,

eine Ratingagentur kein Rating abgibt oder erteilt, wenn ein Ratinganalyst di-
rekt oder indirekt eine wie auch immer geartete wirtschaftliche Verbindung
zu dem zu bewertenden Unternehmen unterhélt,

eine Ratingagentur kein Rating abgibt oder erteilt, wenn zwischen Mitarbei-
tern oder Anteilseignern der Ratingagentur personliche Verbindungen zu dem
zu bewertenden Unternehmen bestehen, indem diese bspw. Mitglied des
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des bewerteten Unternehmens sind,

eine Ratingagentur fiir das bewertete Unternehmen oder einem mit ithm ver-

bundenen Dritten keine Beratungsleistungen erbringt, >

2% Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6, geéindert durch Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6.

257 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6 (2) i.V.m. Anhang 1, Abschnitt A u. B.

238 Eine Ratingagentur kann neben der Abgabe von Ratings auch andere Dienstleistungen erbringen
(,Nebendienstleistungen*‘). Eine detaillierte Beschaftigung mit dem Verbot simultaner Ratinger-
stellung und Beratung erfolgt in Kapitel 5.4.
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e cine Ratingagentur sicherstellt, dass ihre Ratinganalysten oder Personen, die

Ratings genehmigen, weder formell noch informell Vorschldge unterbreiten

oder Empfehlungen abgeben, die die Konzeption strukturierter Finanzinstru-

mente betreffen, zu denen von der Ratingagentur ein Rating erwartet wird.

Artikel 7 der Ratingverordnung 2009 verlangt zudem, dass

eine Ratingagentur sicherstellt, dass die relevanten Personen mit bewer-
teten Unternechmen, mit ihnen verbundenen Dritten oder Personen, die
iber ein Kontrollverhédltnis direkt oder indirekt mit dem bewerteten Un-
ternehmen verbunden sind, keine Verhandlungen iiber Entgelte oder Zah-
lungen einleiten und auch nicht an solchen Verhandlungen teilnehmen,
eine Ratingagentur ein geeignetes graduelles Rotationssystem fiir Rating-
analysten und Personen, die an dem Rating beteiligt sind, fiihrt. Diese in-
terne Rotation erfolgt gestaffelt und betrifft einzelne Analysten und nicht
ein Team insgesamt,

die Vergiitung und Leistungsbewertung von Mitarbeitern, die an der Er-
stellung von Ratings oder Ratingausblicken beteiligt sind, sowie von Per-
sonen, die Ratings oder Ratingausblicke genehmigen, nicht von den Ein-
nahmen abhingen, die die Ratingagentur mit den bewerteten Unter-

nehmen oder den mit ihnen verbundenen Dritten erzielt.>°

Weitere die Unabhdngigkeit fordernde Normen sind z. B. der Artikel 10, welcher

dhnlich wie § 318 HGB darauf abzielt, einen unberechtigten Entzug eines bereits

erteilten Auftrages zu verhindern. So muss eine ,,Ratingagentur [...] alle Ratings und

Ratingausblicke sowie jede Entscheidung zum Abbruch eines Ratings unterschieds-

los und rechtzeitig bekannt [geben]. Im Falle einer Entscheidung zum Abbruch eines

Ratings umfassen die bekanntgegebenen Informationen auch eine vollstindige Be-

griindung der Entscheidung.

<260

Analog zu § 55¢ WPO muss eine Ratingagentur zudem nach Artikel 12 einen jéhr-

lichen Transparenzbericht veroffentlichen, welcher verpflichtend die in Anhang I,

2% Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 7, geindert durch Verordnung (EU) Nr. 462/2013,

Art. 7.

260 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 10 (1), geéindert durch Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art.

10 (1).
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Abschnitt E, Teil III genannten Angaben enthilt.?’! Hierbei handelt es sich bspw.

um:

alle aktuellen und potenziellen Interessenskonflikte im Sinne von Abschnitt B
Nummer 1,

ein Verzeichnis ihrer Nebendienstleistungen,

die allgemeinen Grundsétze fiir die Vergiitung ihrer Mitarbeiter,

eine Liste der 20 grofiten Kunden der Ratingagentur, aufgeschliisselt nach
den mit ihnen erzielten Umsatzerldsen,

eine Liste all der Kunden der Ratingagentur, deren Beitrag zur Wachstumsra-
te der Umsatzerlose der Ratingagentur im letzten Geschéftsjahr die Wachs-
tumsrate der Gesamtumsatzerlose der Ratingagentur in diesem Jahr um mehr
als das 1,5-fache iiberstieg. Jeder derartige Kunde wird nur dann in die Liste
aufgenommen, wenn er in jenem Geschéftsjahr mehr als 0,25 % der Gesamt-
umsatzerlose der Ratingagentur weltweit ausmachte,

eine Liste der Gebiihren, die den einzelnen Kunden fiir individuelle Ratings
und Nebendienstleistungen in Rechnung gestellt wurden,

das Ergebnis der jéhrlichen internen Uberpriifung ihrer unabhiingigen Com-
pliance-Funktion,

eine Beschreibung der Geschéftsfiihrung und der Rotationspolitik fiir Rating-
analysten,

Finanzinformationen iiber die Einnahmen der Ratingagentur, aufgeschliisselt
nach Honoraren fiir Rating- und fiir Nicht-Ratingtitigkeiten, wobei diese aus-

fihrlich zu beschreiben sind.

Aus Sicht der EU-Kommission wurden mit der Verordnung aus dem Jahre 2009 erste

notwendige Schritte unternommen, um die Ratingqualitit zu sichern.’®?> Doch die

Kommission sah weiterhin eine Reihe von Problemen, welche in der ersten Verord-

261 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 12 i.V.m. Anhang I, Abschnitt E, Teil III.

262 Seit ihrer Erstverdffentlichung wurde die ,Verordnung (EG) Nr. 1060/2009¢ mehrmals iiberarbei-
tet, u.a. durch die ,Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 11. Mai 2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen‘. Als
wichtigste Verinderung dieser Uberarbeitung wurde der Europiischen Wertpapier- und Marktauf-

sichtsbehorde (ESMA) die alleinige Aufsicht tiber die in der EU registrierten Ratingagenturen
iibertragen, um die Registrierung und Beaufsichtigung auf européischer Ebene zu zentralisieren
und zu vereinfachen, siehe Verordnung (EU) Nr. 513/2011.
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nung iiber Ratingagenturen nicht hinreichend beachtet worden waren. Nach einem
informellen Treffen am 30. September und 1. Oktober 2010 gab der Rat fiir Wirt-
schaft und Finanzen daher bekannt, dass er weiterreichende Maflnahmen fiir notwen-
dig erachte. Zu diesen Problemen gehdren etwa das Risiko eines iiberméfBigen Riick-
griffs auf Ratings sowie das Risiko von Interessenskonflikten, die aus dem Vergii-
tungsmodell des zahlenden Emittenten (Issuer-pays-Modell) erwachsen.?®® Dariiber
hinaus sieht die Kommission ein Risiko der Vertrautheit, welches sich aus den meist
langlebigen Geschiftsbeziehungen zwischen Mandant und Agentur ergibt.?** Auf-
grund dessen erlieB das europdische Parlament im Jahr 2013 die ,Verordnung (EU)
Nr. 462/2013° mit wesentlichen Neuerungen wie der Einfiihrung einer externen Ro-
tation, Regelungen iiber Besitzverhiltnisse sowie erweiterten Haftungsregeln.?%

Der neue Artikel 6b der Verordnung aus dem Jahr 2013 regelt die Hochstlaufzeit der
vertraglichen Beziehungen zu einer Ratingagentur und normiert so erstmalig die ex-
terne Rotation.?*® Eine genauere Besprechung der erlassenen Rotationsregeln erfolgt
in Kapitel 5.3.

Eine letzte wesentliche Neuerung, welche im Zusammenhang mit MaBBnahmen zur
Sicherung der Unabhéngigkeit steht, betrifft mit Artikel 35a Bestimmungen zur zivil-
rechtlichen Haftung. Demzufolge kann ein Anleger oder Emittent von einer Rating-
agentur flir den ithm entstandenen Schaden Ersatz verlangen, falls die Agentur vor-
sdtzlich oder grob fahrldssig eine in Anhang III der Verordnung ndher spezifizierte
Zuwiderhandlung begangen und sich dieser VerstoB auf das Rating ausgewirkt hat.?®’
Erschwert wird den Anlegern eine solche Schadenersatzforderung jedoch aufgrund
der Beweislast, welche génzlich bei den Anlegern angesiedelt ist. So kann ein Anle-
ger nach Artikel 35a Schadenersatz nur dann verlangen, wenn er nachweist, dass er
sich bei seiner Entscheidung, in ein Finanzinstrument, auf das sich dieses Rating

bezieht, zu investieren, dieses Instrument weiter zu halten oder zu verdul3ern, in ver-

263 Vgl. Europidische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, S.
2.

Vgl. Europidische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parla-

ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, S.

5.

265 Art. 6a der Verordnung (EU) Nr. 462/2013 behandelt Interessenskonflikte in Zusammenhang mit
Investitionen in Ratingagenturen. Zudem wurden auch umfangreiche Malnahmen sowie ein Akti-
onsplan zur Reduzierung von Riickgriffen auf Ratings in anderen Regulierungswerken beschlos-
sen.

266 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6b.

267 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 35a.

264
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tretbarer Weise im Einklang mit Artikel 5a Absatz 1 oder in sonstiger Weise mit ge-
biihrender Sorgfalt auf das entsprechende Rating verlassen hat. Er muss ferner bele-
gen, dass das Rating sich auf ihn oder seine Finanzinstrumente bezieht und die Zu-
widerhandlung nicht darauf zuriickzufiihren ist, dass der Emittent die Ratingagentur
direkt oder aufgrund offentlich zugénglicher Informationen irrefithrend oder falsch
informiert hat. Es liegt in der Verantwortung des Anlegers oder Emittenten, genaue
und detaillierte Informationen vorzulegen, aus denen hervorgeht, dass die Ratinga-
gentur gegen die Verordnung verstolen und sich diese Zuwiderhandlung auf das
abgegebene Rating ausgewirkt hat.?®® Es sind die entsprechenden nationalen Gerich-

te, die letztlich zusténdig sind und die Sachverhalte bewerten.

3.5 Zwischenfazit

Die Ausfithrungen des Kapitels 3 zeigen, dass ein Riickgriff auf die Accounting-
Forschung erlaubt, anhand der Begriffsbestimmung von Priifungsqualitét eine geeig-
nete und in formalanalytischen Modellen operationalisierbare Definition des Begrif-
fes Ratingqualitit abzuleiten. Uberdies ist es aufgrund der zahlreichen Analogien
zwischen beiden Branchen moglich, auch das theoretische Unabhingigkeitskonzept
der Wirtschaftspriifungsforschung auf das Themenfeld Rating bzw. Ratingagenturen
zu Ubertragen und die in Zusammenhang mit Ratingagenturen identifizierten Gefah-
rentatbestidnde beziiglich der Unabhingigkeit inhaltlich in weitgehend identische
Gruppen zu subsumieren, wie sie in der Literatur tiber Wirtschaftspriifung bereits
Verwendung finden.

Sowohl die Regulierung der Wirtschaftspriifung als auch jene der Ratingagenturen
wurden auch aus der Sichtweise eines externen Adressaten konzipiert, welcher zu
Recht ein vertrauenswiirdiges Urteil erwartet. Die EU-Kommission weist explizit
darauf hin, dass Ratings nicht nur tatsdchlich unabhingig sein, sondern eben von den
Marktteilnehmern auch so wahrgenommen werden miissen und unterstreicht damit
nochmals die hohe Sensibilitit der angebotenen (Vertrauens-) Dienstleistungen.?®

Dementsprechend lassen sich die Normen und Vorschldge zur Regulierung von Ra-

268 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 35a1.V.m. Art. 5a. Zu einer kritischen Besprechung
der Beweislast siehe z. B. Staikouras (2012), S. 134 f.
269 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8).
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tingagenturen auch danach einteilen, ob sie eher die innere Unabhéngigkeit sicher-
stellen sollen (bspw. einer zu starken Vertrautheit entgegenwirken) oder mehr dazu
geeignet sind, die duBBere Unabhéngigkeit zu gewihrleisten (z. B. durch das Verbot
personeller und familidrer Verbindungen zum Mandanten). Einige der Regulierungs-
instrumente kniipfen dabei an beobachtbare Faktoren an, etwa die Regeln zur Um-
satzabhidngigkeit, was schlicht einer einfacheren Kontrolle der spéteren Durchset-
zung der Regelwerke geschuldet ist. Die Gesetzgeber versuchen so, dem Konzept
Unabhingigkeit Operationalitit zu verleihen. Liegen ebensolche Faktoren vor, be-
griinden sie die Besorgnis der Befangenheit.?’’ Da die faktische Unabhingigkeit aber
auch stark von nicht-beobachtbaren Faktoren wie der personlichen Einstellung oder
den individuellen Eigenschaften der Analysten abhéngt, setzen die Regulierungsvor-
schlidge ferner an den Erwartungen der unterschiedlichen Kapitalmarktakteure an und
versuchen, die vielgestaltigen Gefahrentatbestinde bestmoglich zu minimieren.

Durch den Riickgriff auf die Accounting-Forschung konnte auch fiir Ratingagenturen
ein geeigneter theoretischer Bezugsrahmen entwickelt werden, vor dessen Hinter-
grund die Wirkungweisen der erlassenen Regulierungsinstrumente modelltheoretisch
besser beurteilt und eingeordnet werden konnen. Dabei ist es kein Zufall, dass im
Zuge des regulativen Prozesses seit dem Jahr 2009 durch die Normgeber auf gleich-
artige Instrumente zuriickgegriffen wird. So wurde in EU-Arbeitsgruppen und Ge-
sprachsrunden wiederholt darauf hingewiesen, dass bekannte Instrumente aus der
Wirtschaftspriifungsregulierung gegebenenfalls als Vorbild fiir die Ratingregulierung
dienen kénnten.?’! Die nachfolgende Tabelle 3 fasst die wichtigsten Instrumente zur
Regulierung der Unabhéngigkeit von Ratingagenturen und zur Vermeidung von Inte-
ressenskonflikten zusammen und stellt sie den entsprechenden Instrumenten aus der

Wirtschaftspriifungsregulierung gegeniiber.

270 Vgl. Schindler/Rosin (2001), S. 119 f.
21 Vgl. z. B. Européische Kommission (2011a), Protokoll zum Roundtable on Credit Rating Agen-
cies.
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Tabelle 3: Instrumente zur Sicherung der Unabhiingigkeit von Wirtschaftspriifungsgesellschaf-

ten und Ratingagenturen

Wirtschaftspriifung

Rating

Verbot von Erfolgshonoraren sowie das Verbot
der Provisionsannahme/-gewdhrung

Die Vergiitung und Leistungsbewertung von Ana-
lysten und Personen, die Ratings genehmigen,
diirfen nicht von den Einkiinften abhdngen, die die
Ratingagentur von den bewerteten Unternehmen
erhilt

Pflicht zur Erstellung eines jahrlichen
Transparenzberichtes

Pflicht zur Erstellung eines jahrlichen
Transparenzberichtes

Ausschlussgriinde geméf3 dem Kriterienkatalog der
§§ 319 und 319a HGB, bspw.:

* Verbot der Abschlusspriifung bei gleichzei-
tiger Mitwirkung an der Buchfiihrung/der
Jahresabschlusserstellung
(Selbstpriifungsverbot)

* Einnahmengrenze zwischen 30 % und 15 %

* Verbot wirtschaftlicher, personeller
(familidrer) oder beruflicher Verbindungen
zwischen Priifer und zu priifendem
Unternehmen

Anhang I Abschnitte A u. B der Ratingverordnung
enthalten einen Kriterienkatalog konkreter organi-
satorischer sowie operationeller Anforderungen,
bspw.:

« Ratingerstellungsverbot, falls beratend an der
Konstruktion bspw. strukturierter Finanzpro-
dukte teilgenommen wurde
(Selbstpriifungsverbot)

* Veroffentlichungspflicht der Namen der be-
werteten Unternehmen, von denen die Rating-
agentur mehr als 5 % ihrer Jahreseinnahmen
erhdlt

* Verbot wirtschaftlicher, personeller
(familidrer) oder beruflicher Verbindungen
zwischen Analysten und zu bewertendem
Unternechmen

§ 318 HGB, welcher einen unberechtigten Entzug
eines bereits erteilten Priifauftrages verhindern
soll, ohne dass gewichtige Griinde vorliegen

Art. 10 der Ratingverordnung, nach dem eine Ra-
tingagentur alle Ratings sowie jede Entscheidung
zum Abbruch eines Ratings unterschiedslos und
rechtzeitig bekannt geben muss samt der umfas-
senden Griinde fiir die Entscheidung

Teilweise Publizitit der Honorare

Teilweise Publizitit der Honorare im jahrlichen
Transparenzbericht

Trennung von Beratung und Abschlusspriifung
durch einen Katalog unzuldssiger Nichtpriifungs-
leistungen

konkrete Auflistung zu- und unzuléssiger
Beratungsleistungen

Ziel der Marktoffnung fiir kleinere
Priifungsgesellschaften

Ziel der Marktoffnung fiir kleinere Ratingagen-
turen

Interne Rotation nach 7 Bestitigungsvermerken
(3 Jahre cooling-off)

Pflicht zur Schaffung eines graduellen, internen
Rotationssystems

Externe Rotation i.d.R. nach 10 Jahren bei sog.
PIE

Externe Rotation nach 4 Jahren bei Originatoren
strukt. Finanzprodukte

Haftungsrecht

Haftungsregeln

Quelle: Eigene Gegeniiberstellung.
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4 Wirtschaftspriifung und Rating: Zentrale Unterschiede

Die Ergebnisse der modelltheoretischen Analyse hdngen naturgemill entscheidend
von den zugrunde gelegten Annahmen ab, weshalb nun nach der intensiven Beschéf-
tigung mit den zahlreichen Parallelen zwischen Wirtschaftspriifungsgesellschaften
und Ratingagenturen die fiir diese Arbeit zentralen Unterschiede beider Branchen
herausgearbeitet werden. Dabei sind besonders jene Unterschiede von Bedeutung,
welche eine verdnderte Modellierung bedingen und/oder zu einer abweichenden Eva-
luierung der Modellergebnisse und somit auch zu einer unterschiedlichen Beurtei-
lung der Regulierungsinstrumente fiihren konnten.>’? Die folgenden Ausfiihrungen
unterstreichen zudem nochmals die Notwendigkeit, innerhalb der Ratingarten zwi-
schen dem klassischen Rating und dem Rating strukturierter Finanzprodukte zu dif-

ferenzieren.

4.1 Profitabilitit

Ein erster Unterschied besteht in der Profitabilitit beider Branchen. Diese war bei
Ratingagenturen im Gegensatz zu den Wirtschaftspriifungsgesellschaften iiber lange
Zeit lediglich méiBig. Sind Letztere aber seit vielen Jahren einem hohen Preis- und
Margendruck ausgesetzt, der die Rentabilitét sinken lésst, verbesserte sich die Profi-
tabilitdt der Ratingagenturen infolge der Umstellung auf das heute aktuelle Bezahl-
system, des Booms der strukturierten Finanzprodukte sowie insbesondere der Ver-
wendung von Ratings zur Regulierung des Kapitalmarkts und der damit einherge-
henden Schaffung des NRSRO-Status.?’”> Das durch den NRSRO-Status staatlich
manifestierte Oligopol sowie die staatlich gesteuerte Nachfrage aufgrund der Rating-
based Regulation ermoglichen es den Agenturen, unabhingig von ihrer eigentlichen
Leistung und ihrem Beitrag zur Informationseffizienz, 6konomische Renten zu erzie-
len.?’* Zahlen von Moody’s aus dem Jahr 2000 weisen eine Gesamtkapitalrentabilitiit

von 52,8 % aus, was selbst fiir renditestarke Wirtschaftszweige abnorm ist.>’> Dies

272 Andere Unterschiede, etwa im Urteilsfindungsprozess, spielen keine Rolle fiir die Fragestellung

der vorliegenden Arbeit.
273 Vgl. fiir Ratingagenturen Partnoy (2006), S. 62 ff., fiir Priifungsgesellschaften WPK (2012), S. 27.
274 Vgl. Partnoy (2006), S. 62 ff.
275 Vgl. White (2001), S. 17 f.
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anderte sich auch nicht durch die erhebliche Kritik an ihrer Arbeit und dem damit
verbundenen Druck der vergangenen Jahre. Aktuelle Erhebungen der ESMA fiir die
Jahre 2007 - 2014 belegen weiterhin Margen zwischen 35 % und 54 %. Die neuesten
Zahlen zeigen auerdem, dass Umsatz und Marge der groflen drei Agenturen — nach
einem nur kurzen Einbruch in den Jahren direkt nach Ausbruch der Krise 2007 —
bereits im Jahr 2013 wieder das Vorkrisenniveau erreicht hatten oder dieses gar iiber-

trafen.2’°

Abbildung 1: Umsatz- und Margenentwicklung in den Jahren 2007 - 2014”7
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Quelle: ESMA (2016), Annual report 2016/234, ESMA supervision of Credit Rating Agencies and
Trade Repositories, S. 46.

Aufgrund ihrer aufsichtsrechtlichen Verwendung stellen allein die Ratings akkredi-
tierter Agenturen fiir viele Kapitalmarktteilnehmer einen Wert dar.?’® Die starke Nut-
zung von Ratings in der Kapitalmarktregulierung erklirt nach Partnoy dann auch das,
was er als ,the paradox of credit ratings‘ bezeichnet, ndmlich dass diese fiir Investo-
ren wertvoll sein kdnnen, ohne aber unbedingt einen Informationswert besitzen zu
miissen.?”” Seiner Meinung nach sind Ratingagenturen weniger aufgrund ihrer origi-
niren Aufgabe als Informationsintermedidre so erfolgreich, als vielmehr wegen ihrer
Funktion als Héndler von sogenannten ,regulatory licences‘, welche vielen Kapital-
marktakteuren erst den Zugang zu Finanzmdrkten ermdglichen. Dies hat sich auch

Jahre nach Beginn der Krise nicht gedndert — der regulatorische Riickgriff auf Ra-

276 Vgl. ESMA (2016), Annual report 2016/234, S. 46 f.

277 McGraw Hill Financial Inc., seit April 2016 S&P Global Inc., ist der Mutterkonzern der Rating-
agentur Standard & Poor’s.

278 Vgl. Randow (1996), S. 563 f.

279 Vgl. Partnoy (2006), S. 81.



Wirtschaftspriifung und Rating: Zentrale Unterschiede Seite 68

tings wird nach iibereinstimmender Einschdtzung von Experten und Regulatoren
mangels Alternativen auch mittelfristig bestehen bleiben.”

Der Funktionswechsel der Ratingagenturen weg von reinen ,gatekeepern® zu ,gateo-
penern‘ steht zudem in direkter Verbindung mit der engen Verstrickung der Rating-
agenturen und der letzten Finanzkrise. Erst durch die vorwiegend positiven Beurtei-
lungen der Ratingagenturen war der seit den 1990er-Jahren aufkommende Boom des
Verbriefungsmarktes respektive der strukturierten Finanzprodukte moglich. Zugleich
gehoren die Agenturen auch mit zu den Hauptprofiteuren, da die in diesem Ge-
schéftsfeld zu erzielenden Margen, verglichen mit dem klassischen Corporate Bond-
Rating, liberdurchschnittlich hoch waren und noch immer sind. Fiir Corporate Bond-
Ratings werden iiblicherweise Preise in Hohe von 3 - 6,15 Basispunkten bezogen auf
das Emissionsvolumen verlangt, bei strukturierten Finanzprodukten liegen die Preise
bei bis zu 12 Basispunkten.?®! Die Einnahmen aus Ratings fiir strukturierte Finanz-
produkte trugen in Spitzenzeiten bis zu 50 % zum Gesamtumsatz bei.?*? So stammten
im Jahr 2008 rund 44 % der Einnahmen von Moody’s aus dem Geschéft mit struktu-
rierten Finanzprodukten, nur noch etwa 32 % aus dem Geschéft mit Corporate
Bonds.??

Ratingagenturen wird in diesem Zusammenhang zudem vorgeworfen, riesige Men-
gen an immer neuen, komplexen Finanztiteln beurteilt zu haben, ohne aber iiber die
entsprechend notwendige Expertise und Erfahrung sowie eine ausgereifte Rating-
Methodologie zu verfiigen; die dafiir notwendigen und kostspieligen Investitionen in
die erforderliche Infrastruktur wie eine angemessen hohe Anzahl an Mitarbeitern
seien unterblieben, sodass die Flut an Auftragen nicht mit der notwendigen Sorgfalt
bewiltigt werden konnte. %

SchlieBlich darf nicht unerwéhnt bleiben, dass auch das fehlende Haftungsrecht, die
unzureichende Aufsicht sowie die fehlenden Sanktionsmoglichkeiten den Preis des

Produktes Rating verzerrten.”®> Demgegeniiber ist das Uberwachungs- und Sank-

280 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8), Partnoy (2009b), S. 2 sowie Eu-
ropdische Kommission (2016b), S. 24.

281 Vgl. Standard & Poor’s (2015), U.S. Ratings Fees Disclosure sowie Partnoy (2006), S. 69.

282 Vgl. Europiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 10.

283 Vgl. Coval et al. (2009), S. 4 f.

284 Vgl. SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, S. 10 ff.

285 So wurde das Thema der zivilrechtlichen Haftung erstmalig durch die im Jahr 2013 erlassene Ra-
tingverordnung Nr. 462/2013 adressiert.
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tionssystem bei Wirtschaftspriifungen seit Langem hoch entwickelt. So miissen Prii-
fungsgesellschaften etwa fiir ihre Verfehlungen finanziell einstehen, eventuelle Haf-
tungskosten wie auch die Kosten aus den regulatorischen Anforderungen sind einge-
preist.?% Wihrend also die Branche der Wirtschaftspriifungen mit einem sehr volati-
len wirtschaftlichen Umfeld konfrontiert ist und die Profitabilitdt u.a. aufgrund des
zunehmenden Preiswettbewerbs seit Langem sinkt, wuchsen die Umsitze und die
Profitabilitdt der Ratingagenturen insbesondere durch das Rating strukturierter Fi-
nanzprodukte iiberdurchschnittlich stark. Trotz ihrer hdufig kritisierten Leistung ge-
rade in diesem Bereich erlebten die groflen drei Agenturen ihre bei weitem profita-
belsten Jahre seit Beginn der Jahrtausendwende.?®” Zwischen den Jahren 2002 und
2007 konnten sie ihre Einnahmen sprunghaft verdoppeln, von ungefdhr 3 Mrd. auf

etwa 6 Mrd. US-Dollar.?%®

4.2  Machtverhiltnisse und die Glaubwiirdigkeit von Drohungen

Entscheidend bei einer Beurteilung, ob und vor allem weshalb es zu einer Beein-
trachtigung der Unabhéngigkeit kommen kann, ist letztlich die Frage nach den
Machtverhéltnissen zwischen den Akteuren. Welche Partei hat in der Beziehung zwi-
schen Auftragnehmer und Auftraggeber die Mdglichkeit, eine glaubwiirdige Dro-
hung auszusprechen? Zu den Faktoren, welche die Machtverhiltnisse determinieren,
zdhlen insbesondere

(1) das Bezahlsystem,

(2) die Anzahl der Marktteilnehmer,

(3) der Anteil von Beratungsleistungen am Gesamtumsatz und

(4) die Moglichkeit unlauteren Geschéftsgebarens.

286 Vgl. Partnoy (2006), S. 66. Ein Extrembeispiel fiir Kosten in Zusammenhang mit Haftung ist si-
cherlich der Fall der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Arthur Anderson.

287 Vgl. SEC (2009a), Speech of Commissioner Kathleen L. Casey of the U.S. Securities and Ex-
change Commission.

288 Vgl. Levin/Coburn (2010), S. 31. Die Zahlen der ESMA ergeben leicht abweichende Werte, so la-
gen die Gesamteinkiinfte 2007 bei rund 5,3 Mrd. US-Dollar, vgl. ESMA (2015a), Annual report
2015/280, S. 11 f.
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(1) Das Bezahlsystem

Ratingagenturen generieren ihre Umsétze mittlerweile hauptsdchlich durch Gebiih-
ren, welche dem Emittenten abhingig vom Emissionsvolumen fiir das Rating be-
rechnet werden.?®® Wirtschaftspriifungen werden vom zu priifenden Unternehmen
bezahlt.*® Sowohl Wirtschaftspriifungsgesellschaften als auch Ratingagenturen wer-
den also fiir ihre Dienstleistungen vom Auftraggeber bezahlt. Ein Unterschied be-
steht allerdings bei dem beauftragenden Organ. Im Rahmen einer Pflichtpriifung,
bspw. einer Aktiengesellschaft, wird der Wirtschaftspriifer nicht vom Management
bestellt, sondern geméll §§ 119 Abs. 1 Nr. 4 i.V.m § 124 Abs. 3 S. 1 AktG von der
Hauptversammlung auf Vorschlag des Aufsichtsrats, im Idealfall also von einem
unabhingigen Element der Aufsicht im System der Corporate Governance.?! Unge-
achtet dessen wird gemeinhin dem Management eines Unternehmens ein bestim-
mender Einfluss bei der Auswahl der Wirtschaftspriifungsgesellschaft zugespro-
chen.?? Im Unterschied dazu vergibt den Auftrag fiir ein Rating rechtlich wie fak-
tisch das Management eines Unternehmens oder der Originator eines strukturierten
Finanzproduktes. Prinzipiell wird in einem System, in welchem der Auftraggeber fiir
die Leistung bezahlt, eine Gefdhrdung der Unabhingigkeit vermutet. Der Mandant
einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder Ratingagentur hitte so etwa die Moglich-
keit, mit der Terminierung zukiinftiger Auftrdge zu drohen, falls das Testat oder das
Ratingurteil nicht in seinem Sinne ausfillt.

Ein weiterer Unterschied in Zusammenhang mit dem Bezahlsystem besteht auf den
ersten Blick in der Ausgestaltung der Entlohnungssystematik. Ratingagenturen be-
rechnen zumeist zwischen 3 und 6,15 Basispunkte auf Grundlage der Hohe einer
Emission.?”> Daneben gibt es einzelverhandelte Sitze, z. B. fiir wiederkehrende
Kunden oder auch eine Einmalgebiihr fiir Erstkunden.?** Die Entlohnung eines Prii-
fers dagegen wird {iblicherweise nach Zeit- und Wertgebiihren bemessen.>” Zeitge-

biihren ergeben sich aus dem geschitzten Stundenanfall fiir die Priifung eines Man-

289 Vgl. Kapitel 2.2.1.

290 Vgl. Ballwieser (2008), S. 4.

1 Siehe §§ 119 Abs. 1 Nr. 4 u. 124 Abs. 3 S. 1 AktG.

22 Vgl. Quick (2004), S. 494.

293 Fiir komplexere Produkte wie strukturierte Finanzprodukte liegen die Gebiihren deutlich héher,
teils bei 10 - 12 Basispunkten, siche Standard & Poor’s (2015), U.S. Ratings Fees Disclosure so-
wie Partnoy (2006), S. 60 u. 69.

24 Vgl. White (2001), S. 14.

2% Die Erstattung von Auslagen wie Fahrtkosten, Spesen etc. konnen fiir die Zwecke dieser Arbeit fiir
beide Anbieter natiirlich vernachléssigt werden.
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danten multipliziert mit einem Stundensatz. Wertgebiihren richten sich nach weiteren
auftragsabhingigen Faktoren, bspw. der Bilanzsumme oder dem Umsatz des Unter-
nehmens, und gleichen damit eher einer Pauschale.?”® Zeitgebiihren haben allerdings
nur den Anschein einer Variabilitit. Denn die anfallenden Arbeitsstunden werden bei
Auftragsvergabe vom Priifer geschdtzt und dienen als Grundlage fiir das Angebot.
Spétere Abweichungen von dem urspriinglichen Angebot sind zwar generell mog-
lich, aber in der Praxis &ullerst selten. Solange nicht gravierende mandanten-
verschuldete Umstdnde dazu fiihren, dass der Arbeitsaufwand fiir den Priifer steigt,
konnen Kostensteigerungen aufgrund einer ungenauen Angebotserstellung dem
Mandanten duflerst selten in Rechnung gestellt werden. Ewert spricht in Zusammen-
hang mit Zeitgebiihren daher auch von einer ,Quasi-Pauschale‘.>”’ Bei einer genaue-
ren Betrachtung unterscheidet sich somit die Vergiitungssystematik von Wirtschafts-
priifern und Ratingagenturen nur unwesentlich. Vertragsinhalte wie die Vereinbarung
von Erfolgshonoraren sind in beiden Branchen berufsrechtlich und/oder gesetzlich

untersagt.

(2) Die Anzahl der Marktteilnehmer

Neben der schon angesprochenen Marktstruktur auf der Angebotsseite erweist sich
die Struktur auf der Nachfragerseite als ebenso wichtig fiir die Beurteilung der
Machtverteilung in der Beziehung zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer. Um
die in dieser Arbeit betrachteten Mérkte zu klassifizieren, eignet sich die in der
Mikrodkonomie gingige Einteilung nach von Stackelberg. Danach werden Mairkte
sowohl anhand ihrer Grofle als auch quantitativ nach der Zahl der Anbieter und
Nachfrager unterschieden.?”®

Demzufolge handelt ist sich beim Wirtschaftspriifungsmarkt um ein (Angebots-)
Oligopol. Diese Marktform zeichnet sich durch wenige Anbieter, aber viele Nach-
frager aus. Die Priifungspflicht, die in den meisten Lindern gesetzlich verankert ist,
sowie die zahlreiche Verwendung von Testaten in privatwirtschaftlichen Vertrégen,
bspw. Klauseln in Kreditvertragen, sorgen fiir eine breite und konstante Nachfrage
durch unzihlige potenzielle Kunden. Dagegen dominieren auf der Angebotsseite

weltweit die Big Four den Markt. Allerdings konnen andere Anbieter durchaus Sub-

26 VeI, Ewert (1993), S. 728.
27 Vel Ewert (1993), S. 728.
298 Vgl. Stackelberg (1951), S. 234 {f. u. Gawel (2009), S. 327 f.
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stitute darstellen, insbesondere wenn ein internationales Netzwerk an Partnergesell-
schaften fiir den Mandanten von untergeordneter Bedeutung ist.>’

Beim Ratingmarkt stellt sich die Situation je nach betrachteter Ratingart unterschied-
lich dar. Am ehesten vergleichbar mit der Struktur des Priifungsmarktes ist die
Marktstruktur beim klassischen Rating. Auch hier treffen sehr wenige Anbieter auf

,thousands of corporate and government bond issuers’*%

, also unzdhlige Auftragge-
ber. Im Unterschied zu kleineren Wirtschaftspriifungsgesellschaften stellen nicht als
NRSRO akkreditierte Ratingagenturen fiir einen Mandanten jedoch kein Substitut fiir
eine der groBen drei Agenturen dar.’"!

Anders gestaltet sich die Marktstruktur beim Rating strukturierter Finanzprodukte.
Diese ldsst sich am ehesten als ein bilaterales Oligopol charakterisieren. Den nur drei
dominierenden Agenturen Standard & Poor’s, Moody’s sowie Fitch stehen im Ver-
briefungsgeschéft ebenfalls nur wenige wichtige Originatoren sowie sogenannte Ar-
rangers — meist grole Investmentbanken mit einem sehr groen Handelsvolumen —
gegeniiber.>”> Weniger als 30 Originatoren haben im Geschiftsfeld strukturierter
Finanzprodukte Bedeutung, und von diesen wiederum sind es lediglich nur etwa 12
Akteure, die zwischen 80 % und 92 % der geschéftlichen Transaktionen durchfiih-

ren.’®

(3) Der Anteil von Beratungsleistungen am Gesamtumsatz

Das Drohpotenzial, welches sich daraus ergeben kann, dass der Auftraggeber fiir die
Dienstleistung bezahlt, konnte zudem durch das simultane Angebot weiterer Dienst-
leistungen verstirkt werden. Seit vielen Jahren wird in der Debatte {iber Wirtschafts-
priifungen das gleichzeitige Angebot von Priifungsleistungen und weiteren Dienst-
leistungen, insbesondere Beratungsleistungen, kontrovers diskutiert. Es wird in die-
sem Zusammenhang befiirchtet, dass der Mandant nicht nur mit einer Beendigung
des Priifauftrages drohen, sondern durch die Vergabe lukrativer Beratungsauftriage

den Dienstleister zusétzlich mit Anreizen konfrontieren kann, seine Unabhédngigkeit

29 Vgl. Marten et al. (2015), S. 37 ff.

300 Vgl. White (2010), S. 215.

301 Mittlerweile, Stand 2016, gibt es in der EU 27 anerkannte Agenturen, vgl. Européische Kommis-
sion (2015), Liste der registrierten und zertifizierten Ratingagenturen (2015/C 33/04).

302 Vgl. SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, S. 32, White (2010), S. 221 sowie Steinkamp (2012), S. 333 ff.

303 Vgl. Frenkel (2015), S. 251 sowie SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Com-
mission Staff’s Examinations of Select Credit Rating Agencies, S. 32.
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zu Gunsten des Auftraggebers aufzugeben.** Dieser potenzielle Interessenskonflikt
liegt zwar bei beiden Branchen vor, der Anteil, den Beratungsleistungen am Gesamt-
umsatz ausmachen, unterscheidet sich jedoch deutlich. So erzielten Ratingagenturen
vor dem Boom strukturierter Finanzprodukte iiber 90 % ihrer Umsétze durch die
Erstellung von Ratings, bei Wirtschaftspriifungsgesellschaften dagegen machen die
Priifungsgebiihren mittlerweile weniger als die Hilfte am Gesamtumsatz aus.

Die Ausweitung der Dienstleistungen spielt bei Ratingagenturen im Vergleich zu
Wirtschaftspriifungen zumindest beim klassischen Rating eine eher untergeordnete
Rolle, ebenso ihr Beitrag zum wirtschaftlichen Erfolg einer Ratingagentur. Anders
sieht es beim Rating strukturierter Finanzprodukte aus. Mit dem Boom der Finanz-
produkte stieg auch der Anteil von Beratungsleistungen am Gesamtumsatz auf bis zu
31 %.3053% Hiufig waren die Agenturen nédmlich an der Konstruktion dieser Produk-
te mitbeteiligt — Produkte, fiir die sie anschlieend sogar noch einen Ratingauftrag
erhielten.’®” Bonititsbewertungen fiir strukturierte Finanzprodukte sind insoweit eine
Besonderheit, als dass die Ratings geradezu konstitutive Bestandteile derartiger Fi-
nanzinstrumente sind. Verbriefungstransaktionen, also die Biindelung von Forde-
rungstiteln entsprechend ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit zu Tranchen und ihr an-
schlieBender Handel, ist ohne ein Rating durch eine der anerkannten Ratingagenturen
kaum durchfiihrbar. Eine ndhere Besprechung der moglichen Folgen des simultanen
Leistungsangebotes fiir die Anreizwirkungen auf den Auftragnehmer erfolgt in Kapi-

tel 5.4.

(4) Die Moglichkeit unlauteren Geschaftsgebarens

Einen entscheidenden Unterschied zwischen beiden Branchen in Bezug auf eine Ge-
fahrdung der Unabhingigkeit bringt der Vorwurf des unlauteren Geschiftsgebarens
durch unbeauftragte Ratings (Unsolicited Ratings) mit sich. Ein vergleichbares Mit-
tel steht Wirtschaftspriifern nicht zur Verfiigung. Eine Priifung und infolgedessen ein
Testat ohne Priifauftrag gibt es nicht. Der Anteil der Unsolicited Ratings an der Ge-

394 Fiir Ratingagenturen vgl. Europédische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15 sowie Bai
(2010), S. 10, fiir Priifungsgesellschaften vgl. u.a. Quick (2006), S. 44.

305 Vgl. White (2010), S. 216 u. 220 f.

3% Ein Teil des Anstiegs lisst sich sicherlich auch schlicht auf eine durch die Agenturen grundsétzlich
verfolgte Angebotsdifferenzierung aufgrund betriebswirtschaftlicher Motive zuriickfiihren, der
Grofteil jedoch entfillt auf ihre beratende Rolle in Zusammenhang mit strukturierten Finanzpro-
dukten.

397 Vgl. White (2010), S. 220 f. sowie Chiwitt (2014), S. 395.
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samtheit aller erstellten Ratings liegt nach Schétzungen zwar lediglich bei etwa 1 %,
doch reicht bereits die Moglichkeit, ein unbeauftragtes Rating zu erstellen und zu
verdffentlichen, aus, um die Anreizmechanismen entscheidend zu verindern.’® Ge-
rade in Bezug auf das viel kritisierte Bezahlsystem reduziert sich der Unterschied zur
Branche der Wirtschaftspriifung dann nicht mehr nur noch auf das bestellende Or-
gan. Vielmehr fiihrt die Moglichkeit unbeauftragter Ratings auch zu deutlichen quali-
tativen Unterschieden: Anstatt ndmlich — wie bei den Wirtschaftspriifern angenom-
men — ein unangemessen gutes Rating zu erteilen (opportunistisches Verhalten zu-
gunsten des Auftraggebers), um weitere Auftrige von einem Mandanten zu erhalten,
bedeutet die Moglichkeit der Agenturen, unbeauftragte Ratings durchfithren zu kon-
nen, flir die betroffenen Unternehmen eine Art Zwang, entgegen ihrer eigentlichen
Absicht doch einen Ratingauftrag zu vergeben, weil beauftragte Ratings in der Regel
hoher eingestuft werden. Ratingagenturen konnen so mittels eines iibertrieben
schlechten Ratingurteils oder bereits durch dessen Androhung einen Emittenten dazu
bringen, ein Rating zu beauftragen und dafiir natiirlich auch zu bezahlen.’” Das
Drohpotenzial des Auftraggebers, zukiinftige Ratingauftrige nicht mehr an die am-
tierende Agentur zu vergeben, falls diese nicht zu einem von ihm préferierten Urteil
gelangt, ist daher nicht in gleicher Weise glaubwiirdig, wie es etwa eine derartige
Drohung in der Beziehung zwischen Auftraggeber und Wirtschaftspriifer ist.>!° Dar-
iiber hinaus mindert die Moglichkeit unbeauftragter Ratings auch den Druck auf die
Agenturen, aus wirtschaftlichen Motiven zu mandantenpréferierten Ratingurteilen zu
gelangen 3!

Allerdings ist auch hier wieder zwischen den betrachteten Ratingarten zu differenzie-

ren. Wurde zwar von dem Instrument eines unbeauftragten Ratings beim klassischen

308 Vgl. Partnoy (2006), S. 71.

3% In einer empirischen Studie von 2003 untersucht Poon das Standard & Poor’s Rating von 256 Fir-
men aus 15 Léndern zwischen den Jahren 1998 - 2000 und kommt zu dem Ergebnis, dass Unsoli-
cited Ratings systematisch niedriger ausfallen als beauftragte Ratings, vgl. Poon (2003), S. 613.
Siche zu dieser Diskussion auch Staikouras (2012), S. 88 m.w.N.

310 Vgl. Bai (2010), S. 10 u. 15.

311 Die starke Machtposition der Agenturen kommt auch in den Ergebnissen mehrerer empirischer
Befragungen zum Ausdruck: So glauben beispiclsweise nach einer Befragung von Emittenten nur
2,7 % von diesen, dass das Bezahlsystem Agenturen dazu verleitet, zu hoheren Ratingeinstufungen
zu kommen, um das Geschéftsverhéltnis zu den Mandanten nicht zu belasten, vgl. Baker/Mansi
(2002). In einer anderen Befragung des CFA Institutes aus dem Jahr 2008 gaben nur rund 11 %
der befragten Investmentmanager an, Kenntnis davon zu haben, dass eine Ratingagentur ihre ur-
spriingliche Bonitétseinstufung aufgrund von externem Druck geéndert habe. Innerhalb dieser Fal-
le war der Grund der Notenanpassung zu 51 % die Drohung mit der Beendigung des Geschéftsver-
haltnisses; zitiert nach Europdische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15.
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Rating wenig Gebrauch gemacht oder war in letzter Konsequenz eben nicht notig,
stand und steht dieses Druckmittel beim Rating strukturierter Finanzprodukte erst gar
nicht zur Verfiigung, denn ohne die nicht-6ffentlich zuginglichen, aber notwendigen
Hintergrundinformationen des Originators zu den Finanzprodukten ist eine Beurtei-

lung durch eine Agentur schlicht nicht durchfiihrbar.3!2

4.3  Objektivitit

Weitere Aspekte, die Auswirkungen auf die Machtverhéltnisse in der Auftraggeber-
Auftragnehmer-Beziehung haben konnen, lassen sich grob unter dem Begriff der
Objektivitdt subsumieren: Regulierungstiefe, Zukunftsorientierung, Komplexitit so-
wie die Praxis, zwei verschiedenen Agenturen einen Ratingauftrag fiir ein und die-
selbe Emission zu erteilen. Da das Thema der Objektivitét bereits in Kapitel 3.2.1
angesprochen wurde, fallen die Ausfithrungen an dieser Stelle entsprechend kiirzer
aus und konzentrieren sich vor allem auf den Einfluss, den die genannten Aspekte
auf die Moglichkeit einer glaubhaften Drohung ausiiben kdnnen.

In Zusammenhang mit der Regulierungstiefe und der damit verbundenen Frage, in-
wieweit Ratingurteile oder Priifungstestate objektiv sein kdnnen, ist von besonderem
Interesse, ob die erbrachte Qualitét eines Ratingurteils von Kapitalmarktakteuren und
Aufsichtsbehorden nachzuvollziehen ist. Nur dann ndmlich ist ein Fehlverhalten
auch effektiv zu sanktionieren. Wie beschrieben, regeln bei den Wirtschaftspriifern
unzéhlige Gesetze, Normen und Verordnungen fast vollumfanglich den Priifungs-
ansatz, die diversen Anforderungen sowie den Priifungsumfang. Zudem definieren
die weltweiten Rechnungslegungsstandards und handelsrechtlichen Bestimmungen
eine BezugsgroBe (Soll-Ist-Vergleich) fiir die von einem Unternehmen zu publizie-
renden Informationen. All dies stellt ein gewisses Mall an Priifungsqualitit sicher
und ermoglicht es Aufsichtsbehorden wie Berufsverbidnden, die Priifungsqualitit
einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft zu bewerten und, falls nétig, auch zu sanktio-
nieren. In der Ratingbranche gab und gibt es ein derart ausgeprégtes internes wie
externes Qualitdtssicherungssystem nicht. Ratings stellen bei Weitem kein so ver-

gleichbares, standardisiertes und nachvollziehbares Urteil dar — ein Soll-Ist-

312 Vgl. SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, S. 32 sowie Staikouras (2012), S. 90.
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Vergleich ist nur eingeschriankt moglich. Vielmehr war und ist ein Rating in hohem
MafBe ein Expertenurteil. Aufgrund der starken Zukunftsorientierung sind es Progno-
sen, die neben messbaren und nachvollziehbaren Faktoren auch personliche Ein-
schitzungen und Anschauungen der Analysten beinhalten.

Im Falle strukturierter Finanzprodukte kommt erschwerend die hohe Komplexitit der
Produkte hinzu. Bei den Bonititsbeurteilungen iiber die kiinftige Zahlungsfahigkeit
ging es liber Jahrzehnte um Sachverhalte, deren Funktionsweise allen Kapitalmarkt-
akteuren bekannt war und die in ihrer Komplexitét verstanden wurden, bspw. Unter-
nehmensanleihen.’'* Anders bei strukturierten Finanzprodukten. Waren es zu Beginn
etwa mit Mortgage-backed Securities noch recht einfach konstruierte Produkte, wel-
che von den Agenturen gewohnlich auch zuverlédssig geratet wurden, entwickelten
,financial engineers* mit der Zeit immer mehr, immer komplexere Finanzvehi-
kel.34315 Die Entwicklung gipfelte in der Schaffung von synthetischen Instrumenten
wie CDO (Collateralized Debt Obligations) und CDS (Credit Default Swaps) — letzt-
lich Produkte, iiber die sich mehrheitlich die Einschiatzung herausgebildet hat, ,,that
even by the standards of financial engineering, these structures are highly complex
and, ultimately, not well understood.**!® Kritiker kommen daher zu dem Schluss,
dass die Agenturen mit der Bewertung der verschlungenen Produkte — auch inhaltlich
— teils schlicht iiberfordert waren.?!” Weil die strukturierten Finanzprodukte sowie
deren Konstruktion neu am Markt waren, fehlte ihnen auch eine ,Vergangenheit® in
dem Sinne, dass Erfahrungen und Track Records iiber die Ausfallwahrschein-
lichkeiten dieser neuartigen Produkte nicht existierten.>'® Fiir Parteien, welche nicht
unmittelbar an der Transaktion beteiligt waren, also selbst flir erfahrene Investoren
oder Aufsichtsbehdrden, war die Uberpriifbarkeit der Qualitit des Ratingurteils somit
eine besondere Herausforderung.’!” Die Wahrscheinlichkeit, der mangelnden Quali-

tdit — auch im Sinne von opportunistischen Bonitdtseinschitzungen — tliberfiihrt zu

313 Vgl. Coval et al. (2009), S. 3.

314 Vgl. Hill (2009b), S. 588 ff. sowie Partnoy (2006), S. 73 ff.

315 Fiir die Entstehung der Finanzkrise mitverantworlich war zudem, dass zunehmend Hypotheken-
kredite von Schuldnern mangelhafter Bonitét verbrieft wurden; das Transaktionsvolumen erreichte
bald exorbitante Hohen mit Subprime-Emissionen im Wert von dreistelligen Milliardenbetrégen,
vgl. Hill (2009b), S. 590.

316 Hill (2009b), S. 590.

317 Vgl. Chiwitt (2014), S. 395.

318 Vel. z. B. Kolchinsky (2010), S. 2 sowie Méllers (2009), S. 867.

319 Vel. SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, S. 32 u. Strier (2008), S. 563 sowie Staikouras (2012), S. 81.
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werden, war daher bei strukturierten Finanzprodukten um einiges niedriger als beim
klassischen Rating und um ein Vielfaches geringer als im Vergleich zu mangelhaften
Priiftestaten.*°

Ein letzter Unterschied zwischen Priifungsgesellschaften und Ratingagenturen ist,
dass sich Emittenten — meist auf Verlangen der Investoren — zuweilen ein Rating von
mindestens zwei verschiedenen Agenturen einholen miissen. Die in dieser Form in
der Abschlusspriifung unbekannte Praxis stirkt die Position der Agenturen, einem

eventuellen Druck durch den Mandanten nicht nachzugeben.3?!-322

4.4 Zwischenfazit

Die Beschiftigung mit den Unterschieden zwischen den beiden Branchen zeigt, dass
so manches Problemfeld, welches bei Ratingagenturen sowie bei Wirtschafts-
priifungsgesellschaften identifiziert wird, nur auf den ersten Blick gleich, bei einer
genaueren industriedkonomisch-institutionellen Analyse aber durchaus anders zu
beurteilen ist. Dies betrifft etwa die Kritik am Bezahlsystem (Issuer-pays-Modell). In
beiden Féllen beauftragt und bezahlt der Auftraggeber sowohl fiir den Priif- als auch
fiir den Ratingauftrag. Doch die Unterschiede beider Branchen fiihren zu unter-
schiedlichen Machtverhiltnissen zwischen den Akteuren: Hat in der Beziehung zwi-
schen Wirtschaftspriifung und Auftraggeber eher letzterer die stirkere Position, sind
es beim klassischen Rating die Agenturen.’*® Daher ergibt sich fiir den Emittenten
oder allgemeiner fiir den Auftraggeber trotz des an sich gleichen Bezahlsystems nicht
die Moglichkeit, eine glaubwiirdige Drohung auszusprechen. Im Gegenteil, alles
spricht dafiir, dass es die Agenturen sind, die die Mdglichkeit fiir eine glaubwiirdige

Drohung besitzen. Es zeigte sich allerdings auch, dass die Machtposition beim Ra-

320 Vgl. White (2010), S. 215 sowie Staikouras (2012), S. 81.

321 Vgl. Bai (2010), S. 15.

322 Eine dhnliche Intention bei Priifungsgesellschaften liegt dem Instrument der Gemeinschaftsprii-
fung, einem sogenannten Joint Audit, zugrunde. Dabei wird die Abschlusspriifung durch zwei Prii-
fungsgesellschaften zusammen durchgefiihrt und iiber das Ergebnis ein gemeinsamer Priifbericht
sowie Bestitigungsvermerk erstellt, vgl. Marten et al. (2015), S. 194 f. Etwas Vergleichbares wird
zum jetzigen Zeitpunkt fiir Ratingagenturen nicht diskutiert.

323 Vgl. dazu auch White (2010), S. 215. Eine empirische Untersuchung von Covitz/Harrison (2003)
kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass Interessenskonflikte beim Corporate Bond-Rating keine
signifikanten negativen Auswirkungen auf das Verhalten der Agenturen haben. Die Autoren halten
aber die Sorgen der Agenturen um eine gute Reputation fiir die maf3gebliche Kraft, weshalb die
Agenturen im Interesse der Investoren handeln.



Wirtschaftspriifung und Rating: Zentrale Unterschiede Seite 78

ting strukturierter Finanzprodukte weit weniger eindeutig zugunsten der Agentur
verteilt ist. Auch sind die Anreize zu opportunistischem Verhalten beim Rating
strukturierter Finanzprodukte groBer als beim klassischen Rating.>?*

Tabelle 4 fasst die wichtigsten Ergebnisse des vorangegangenen Kapitels {iber die
zentralen Unterschiede zusammen. Diese spielen bei der Ubertragung der modell-
theoretischen Forschung und der kritischen Besprechung im nichsten Kapitel eine
wichtige Rolle, da sie die Anreize zu opportunistischem Verhalten der Akteure ent-

scheidend mit definieren.

Tabelle 4: Zentrale Unterschiede zwischen Wirtschaftspriifung, ,klassischem Rating‘ und dem
Rating strukturierter Finanzprodukte

Priifungsleistungen 'klassisches' Rating Rating strukt. Finanzprodukte
Beauftragung Aufsichtsrat Management Management
Profitabilitit marktiiblich, miBig ertraglich marktiiblich, ertréglich sehr hoch
Uberpriifbarkeit der Qualitiit relativ leicht, hohe gut, flache Regulierungstiefe, lange|schwer, flache Regulierungstiefe,
Regulierungstiefe, lange Erfahrung |Erfahrung hochkomplex und 'neu' am Markt
Machtverteilung:
* Bezahlsytem durch den Gepriiften System des zahlenden Emittenten [System des zahlenden Emittenten
 Anzahl der Marktteilnehmer Nachfrageseite [unzdhlige Kunden unzihlige Kunden wenige Originatoren
» Moglichkeit eines Unsolicited Rating bzw. nicht moglich gegeben nicht moglich

unbeauftragte Testaterstellung
Anteil Beratungsleistungen/G t t bis zu 50 % ~10 % bis zu 31 %

Bedeutung eines

« uneingeschrinkten Testates sehr wichtig
L . . |sehr wichtig, ohne Triple-A-Rating
h 11 B f g
* hohen Ratings we i Vuorfi em in Bezug auf die fast keine Handelbarkeit der
Risikoprédmie .
Papiere
Performance gut gut schlecht

Quelle: Eigene Darstellung.

Ahnlich wie sich die Beurteilung des Bezahlsystems vor dem Hintergrund der Ana-
lyse der Machtposition verdndert, dndern die Machtverhiltnisse auch die Argumenta-
tionskette hinsichtlich des simultanen Angebotes von Beratungsleistungen. So sieht
sich ein Wirtschaftspriifer mit Anreizen konfrontiert (oder wird aktiv vom Mandan-
ten gelockt), ein uneingeschrinktes Testat auch bei wesentlichen Méngeln im Jahres-
abschluss zu erteilen, um so an die lukrativeren Beratungsauftrige zu gelangen.’?
Eine Drohung seitens des Wirtschaftspriifers, z. B. bei einer Nicht-Beauftragung mit
der Beratungsleistung das Priiftestat einzuschrénken, ist dagegen nicht glaubwiirdig:

Dem Priifer wiirde in der nachfolgenden Periode der Priifauftrag durch den Mandan-

324 Vgl. zu dieser Einschétzung u.a. auch SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the
Commission Staff’s Examinations of Select Credit Rating Agencies, S. 31 f. sowie Kolchinsky
(2010), S. 1 ff.

325 Vgl. u.a. Quick (2006), S. 44.
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ten entzogen. Auch wirkt das bestehende, strenge Berufsrecht mit Moglichkeiten der
Ahndung eines solchen Verhaltens abschreckend. In der Beziehung zwischen dem
Mandanten und dem Wirtschaftspriifer stehen dem Priifer keine geeigneten Druck-
mittel zur Verfiigung.

Demgegeniiber liegt das Machtpotenzial, eine glaubwiirdige Drohung auszusprechen,
im Falle der Ratingagenturen weniger beim Mandanten als bei der Agentur. Diese
hat die Moglichkeit, durch eine glaubwiirdige Drohung mit einem niedrigen Rating-
urteil Druck auszuiiben und den Mandanten dazu zu bringen, auch Beratungsleistun-
gen bei ihr einzukaufen.’’® Zudem kann eine Agentur ihre Ratingeinstufung bereits
um ein paar Notches nach unten korrigieren und miisste nicht wie ein Priifer gleich
mit einer Testatseinschrankung oder gar Verweigerung drohen. Aus Sorge vor einem
schlechten Rating und um die daraus resultierenden kostspieligen Konsequenzen zu
vermeiden, wird das Unternehmen die Agentur beauftragen. Die Glaubwiirdigkeit
einer Drohung seitens der Ratingagentur ergibt sich u.a. aus der Moglichkeit, unbe-
auftragte Ratings durchfilhren zu konnen, welche die Kapitalmarktteilnehmer im
Zuge der Ermittlung der Risikozuschldge auch verarbeiten. Ferner kann eine Agentur
mit der Aussicht auf eine sehr positive Ratingeinstufung aktiv locken. Nicht zuletzt
kommt schlieBlich auch hier wieder das schwach entwickelte Aufsichts- und Sankti-
onsumfeld zum Tragen. Negative Konsequenzen aus einem aufgedeckten und sank-

tionierten Fehlverhalten waren fiir Ratingagenturen hochst unwahrscheinlich.

326 Zu einer dhnlichen Einschidtzung kommen auch White (2007), S. 50 sowie Staikouras (2012), S.
103.
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5 Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit

der Unabhingigkeit und Anwendung auf Ratingagenturen

In der vorliegenden Arbeit wird auf wissenschaftliche Untersuchungen aus dem wei-
ten Feld der okonomischen Theorie der Priifungslehre zuriickgegriffen, um eine
mogliche Gefdhrdung sowie die Instrumente zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit
von Ratingagenturen zu beurteilen.>?” Dabei versprechen vor allem formalanalytische
Forschungsarbeiten einen Erkenntnisgewinn auch fiir Ratingagenturen; erfahrungs-
wissenschaftliche Analysen spielen aufgrund einer mangelnden Ubertragbarkeit da-
gegen keine Rolle. Aber auch innerhalb der umfangreichen formaltheoretischen For-
schung erweisen sich manche Forschungsstringe naturgemél fiir den Zweck dieser
Arbeit als mehr, andere als weniger geeignet. So besitzen etwa Arbeiten aus dem
traditionelleren Bereich der eher betriebswirtschaftlich und prozessual orientierten
Forschung iiber die optimale Priifungsplanung und -durchfiihrung keine Relevanz.3?8
Weder befasst sich dieser Forschungsstrang mit einer moglichen Gefahrdung der
Unabhingigkeit, noch weisen der Priifungs- und Urteilsbildungsprozess zwischen
den beiden hier betrachteten Informationsintermediiren hinreichend Ahnlichkeiten
auf*?® Arbeiten dieses Typs wurden daher von vornherein von einer niheren Be-

trachtung ausgeschlossen.

327 In der vorliegenden Arbeit konnen sicherlich nicht alle verabschiedeten Normen anhand 6konomi-
scher Modelle bewertet werden. So werden Regelungen, deren Befolgung — auch unter Gesichts-
punkten moderner Corporate Governance — selbstverstandlich scheint oder die sich nicht formal
modellieren lassen, nicht beriicksichtigt. Zu nennen sind beispiclsweise das Verbot, dass ein Ra-
tinganalyst personliche oder familidre Verbindungen zu dem zu bewertenden Unternechmen unter-
hélt oder auch die Vorschrift, dass die Vergiitung und Leistungsbewertung von Ratinganalysten
und Personen, die Ratings und Ratingausblicke genehmigen, nicht von den Einkiinften abhdngen
diirfen, die die Ratingagentur von den bewerteten Unternehmen erhélt. Auch Regelungen wie die
Pflicht zur Erstellung eines jéhrlichen Transparenzberichtes oder die 6ffentliche Bekanntmachung,
falls ein beauftragtes Rating abgebrochen wird, werden nicht singuldr betrachtet. Vielmehr werden
solche und &hnliche Pflichten bspw. unter dem Stichwort gestiegener Transaktionskosten zusam-
menfassend beurteilt.

328 Vgl. Ballwieser (2002), S. 1825.

32 Fiir Priifungsgesellschaften siche Wagenhofer/Ewert (2015), Kapitel 11, fiir Ratingagenturen siche
Dimitrakopoulos/Spahr (2004), S. 211 ff.
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5.1 Begriindung der Modellauswahl

Je nach Forschungsziel und der betrachteten Funktion der Abschlusspriifung kom-
men in der Priifungslehre verschiedene formalanalytische Forschungsmethoden zur
Anwendung. Die in dieser Arbeit verwendete Klassifizierung der Modelle orientiert
sich an der in der deutschsprachigen Literatur hiufig zu findenden Einteilung:**°

(1) Modelle der Prinzipal-Agenten-Theorie/Agencymodelle

(2) Formale Analysen der freiwilligen Publizitdt und deren Priifung

(3) Spieltheoretische Ansitze im engeren Sinne

Wird Abschlusspriifung als Monitoringinstrument zwischen Eigentiimern und Ma-
nagement interpretiert, steht meist die Bestimmung des optimalen Kontraktes zwi-
schen den Parteien im Vordergrund, da eine effiziente Vertragsgestaltung direkte
Auswirkungen auf die Qualitit der Jahresabschlussinformationen haben kann.*! Bei
dieser Art der Priifung handelt es sich um eine sogenannte Ordnungsmafig-
keitspriifung. Dabei geht es um die Beurteilung, ob die vom Manager erstellte Rech-
nungslegung beziiglich des Erfolgsausweises der vergangenen Periode mit den ge-
setzlichen Regeln in Einklang steht und als Bemessungsgrundlage fiir den Manager-
kontrakt Verwendung finden kann. Priifung als ein Instrument im Sinne einer perfek-
ten Priifungstechnologie im Rahmen der optimalen Bestimmung von anreiz- und
risikoeffizienten Vertragsgestaltungen zwischen Management und Eigentiimern wird
liblicherweise im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie thematisiert.*>> Daneben
kann in einem Prinzipal-Agenten-Modellrahmen aber auch der Priifer als rationaler,
nach eigenen 6konomischen Zielsetzungen handelnder Agent modelliert werden. In
diesem Fall ist das Ziel der Ansidtze vorwiegend die Beantwortung von Fragen der
effizienten Vertragsgestaltung zwischen Eigentiimern und Priifern.®*® Allerdings
ergibt sich modelltheoretisch meist — wie zuvor schon beim Kontrakt zwischen Ma-

nagement und Eignern — als beste Losung eine erfolgsabhidngige Entlohnung des

330 Die Ausfiihrungen iiber die Klassifizierung der hiufig angewandten formalanalytischen For-
schungsmethoden sowie iiber deren Eignung beziiglich spezifischer Frage- und Problemstellungen
orientieren sich insbesondere an Stefani (2002a) sowie Ewert (1999).

31 Vgl. Ewert (1999), S. 38 sowie Meinhdvel (2005), S. 69 f.

332 Vgl. Summer (1998), S. 329 f.

333 Der Priifer soll z. B. angehalten werden, ein hohes Priifungsniveau anzuwenden, oder eine Kol-
lusion zwischen Priifer und Management soll unterbunden werden.
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Priifers.*** Einen solchen Agencyansatz unter Beriicksichtigung von Moral-Hazard
Problemen verfolgt bspw. Mukhopadhyay (2004) fiir Ratingagenturen und kommt
sodann auch zu dem wenig zufriedenstellenden Ergebnis, dass Regulierungs-
verantwortliche das erwiinschte Verhalten am besten mittels einer erfolgsabhingigen
Entlohnung der Agentur durchsetzen kénnten.>** Eine berichtsabhiingige Entlohnung
ist jedoch nach § 55a Abs. 1 WPO aus guten Griinden verboten, ebenso die Vergii-
tung einer Ratingagentur in Abhingigkeit des Ratingurteils.*

Agencymodelle konnten im Hinblick auf die Zielsetzung dieser Arbeit gegebenen-
falls Relevanz besitzen, wenn der Abschlusspriifer als Bondinginstrument modelliert
wird. Das Management beauftragt in einem solchen Fall einen Abschlusspriifer, um
die Eigner von seiner Qualitit sowie Loyalitdt zu iiberzeugen. Auch lassen sich mit
Hilfe der Agencytheorie mogliche Gefahrdungen der Unabhéngigkeit bspw. durch
Nebenzahlungen des Mandanten erkliren.**” Allerdings sind Effekte wie Reputation,
Erwartungsrevisionen rationaler Kapitalmarktakteure oder deren meist interdepen-
dente Interaktion in einen solchen Modellrahmen nur spérlich zu integrieren, weshalb
agencytheoretische Modelle — insbesondere wenn institutionelle Auspragungen des
Priifungsmarktes analysiert werden sollen — als weniger geeignet angesehen wer-
den 8

Im Zuge einer zunehmend kapitalmarktorientierten Rechnungslegung kommt dem
Abschlusspriifer vermehrt die Funktion eines Informationsintermedidrs zu. Ausge-
hend von den angelsédchsisch gepriagten Landern sollen Jahresabschlussinformationen
fir Adressaten zunehmend eine ,decision usefulness in dem Sinne besitzen, dass sie
zwecks Bildung oder Revision von Erwartungen in Bezug auf die Vorteilhaftigkeit
eines finanziellen Engagements im betrachteten Unternehmen beitragen kdnnen, also
im Rahmen ihrer Informationsfunktion den Adressaten der Unternehmenspublizitit
zukunftsorientierte Daten liefern (auf deren Grundlage die Kapitalgeber wiederum

ihre Vermogensdisposition vornehmen).>*° Bei dieser Art der Abschlusspriifung han-

delt es sich daher weniger um eine OrdnungsmaéBigkeitspriifung als vielmehr um eine

34 Vgl Ewert (2002a), S. 1911 ff,

335 Vgl. Mukhopadhyay (2004), S. 327.

336 Fiir Wirtschaftspriifer siche § 55a Abs. 1 WPO, fiir Ratinganalysten siehe Verordnung (EG) Nr.
1060/2009, Art. 7.

37 Vgl. Quick (2004), S. 493.

338 Vgl. Summer (1998), S. 330, Ewert (2002a), S. 1913 sowie Stefani (2002a), S. 223 ff.

339 Vgl. Stefani (2002a), S. 212.
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Lagepriifung.>** Wie die Ausfiihrungen der vorherigen Kapitel zeigen, sind die Ana-
logien zwischen einem Abschlusspriifer und einer Ratingagentur in diesem Fall be-
sonders zahlreich. Verwendung finden hier zum einen formale Analysen der freiwil-
ligen Publizitdt und deren Priifung, zum anderen spieltheoretische Ansdtze im enge-
ren Sinne. Der Fokus der erst genannten Ansidtze liegt allerdings auf der Interaktion
zwischen Unternehmen und Kapitalgebern mittels der externen Rechnungslegung,
die Interaktion der beiden Parteien mit dem Priifer spielt dagegen eine nur unterge-
ordnete Rolle. Auch hier wird der Priifer faktisch als perfekte, immer wahrheitsge-
mif berichtende Priifungsinstanz ohne Eigeninteressen modelliert.**!

Die Notwendigkeit, den Priifer als weitere rational handelnde dritte Partei in die Mo-
delle zu integrieren, fithrt zum letzten Modelltyp, hier in Konsistenz mit der Literatur
als spieltheoretische Ansdtze im engeren Sinne bezeichnet. Das dabei betrachtete
Setting dhnelt dem der Modelle zur freiwilligen Publizitdt und kommt auch den insti-
tutionellen Gegebenheiten beim Rating auBerordentlich nahe.>*? Die spieltheoreti-
sche Modellierung erlaubt es weiterhin, einzelne Modellparameter exogen einzube-
ziehen, aber auch strategische Zusammenhinge wie bspw. das individuell optimale
Verhalten der Akteure sowie die sich ergebende Interaktion zu untersuchen. Die
spieltheoretischen Ansitze sind fiir die vorliegende Arbeit von Interesse, weil im
Gegensatz zu einer agencytheoretischen Modellierung auch institutionelle Auspra-
gungen des Priifungsmarktes beriicksichtigt werden konnen, bspw. Regelungen im
Bereich der Haftung und den davon ausgehenden Auswirkungen auf das Verhalten
des Abschlusspriifers. Der sicherlich prominenteste Forschungsgegenstand innerhalb

der spieltheoretischen Ansétze ist jedoch die Beschéftigung mit den Anreizwirkun-

340 Vgl. Stefani (2002a), S. 213.

341 Vel. Ewert (1999), S. 39.

342 Den Ansiitzen liegt meist eine dem Rating sehr dhnliche Sachlage zugrunde: ein Unternehmen be-
ndtigt zur Durchfithrung eines Investitionsprojektes mit meist unsicheren Zahlungsiiberschiissen
zusitzliches Kapital, bspw. durch die Emission neuer Aktien oder Schuldscheine. Das Manage-
ment des jeweiligen Unternehmens unterliegt grundsétzlich dem Anreiz, ein Projekt als sicheres
Projekt im Jahresabschluss darzustellen, um moglichst gute Konditionen am Kapitalmarkt aushan-
deln zu konnen, da diese wiederum Einfluss auf den Erfolg des Projektes haben. Rationale Kapi-
talgeber wissen, dass sie vor Vertragsschluss u.a. mit Hidden Information konfrontiert sind, wes-
halb sie dem Projekt nur eine vorsichtige Erfolgswahrscheinlichkeit einrdumen und etwa den von
ihnen geforderten Risikozuschlag entsprechend anpassen. Es kommt mithin zu Finanzierungskon-
ditionen, welche dem tatsidchlichen Projekt nicht angemessen sind. Das Management mochte mit
einer tendenziell eher zu positiven Eigendarstellung im Rahmen des externen Rechnungswesens
den Risikozuschlag gering halten. Die publizierten Informationen &ndern das Verhalten der Kapi-
talgeber aber nur, wenn eine unabhingige und verléssliche dritte Partei die Informationen verifi-
ziert und ihnen so einen Wert verleiht. Vgl. dazu bspw. das Setting bei Summer (1998), Stefani
(2002b), S. 183 ff. oder auch Chi et al. (2004).
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gen auf den Priifer, seine Unabhingigkeit zu wahren bzw. aufzugeben. Die Modelle
sind im Allgemeinen mehrperiodig und erlauben es daher auch, Aspekte wie Erwar-
tungsrevisionen der Spieler oder Reputationsauswirkungen mit einzubeziehen.***

Ob, inwieweit und unter welchen Umstdnden das Aufgeben der Unabhingigkeit fiir
einen Priifer rational ist, hingt im Zuge der Modellierung von einer ganzen Reihe
moglicher Einflussgroflen sowie dem Verhalten und den Reaktionen der iibrigen
Spieler ab. Grundsétzlich gibt es natiirlich denkbar viele Griinde, warum ein Auftrag-
nehmer sich in einer spezifischen Situation in einer ganz bestimmten Weise verhilt.
Dies konnen neben 6konomischen auch psychologische oder sonstige Beweggriinde
sein. Da nicht alle Aspekte in die Analyse mit einbezogen werden konnen, modellie-
ren die hier betrachteten Accounting-Modelle einen primér nach 6konomischen An-
reizen handelnden Agenten und bauen haufig auf der sogenannten ,Quasirententheo-
rie* auf. An dieser Annahme, dass letztlich 6konomische Anreize, sprich finanzielle
Vorteile, die treibende und dominante Kraft fiir die Erkldrung des Verhaltens sind,

wird in dieser Arbeit auch in Bezug auf Ratingagenturen festgehalten.

5.2 Quasirentenansitze und die Gefihrdung der Unabhangigkeit

Aufgrund der Moglichkeit, eine Vielzahl institutioneller Regelungen zu integrieren,
bilden in der Priifungsforschung seit den 1980er Jahren meist Quasirententheorien
den Ankniipfungspunkt fiir die Analyse von Problemen mit der Mandantenabhén-
gigkeit.34

Das Modell, auf welches in der aktuellen Accounting-Forschung und in Standard-
werken noch immer Bezug genommen wird, stammt von DeAngelo aus dem Jahr
1981. Dieses Quasirentenmodell erlangte sicherlich die grofite Bekanntheit und iibte
nicht nur groBBen Einfluss auf weitere, auch jlingere Forschungsarbeiten aus, sondern
auch auf konkrete Regulierungsverordnungen. Der Fokus liegt deshalb bei den fol-

genden Ausfithrungen auf diesem Forschungsstrang und den sich daraus ergebenden

Implikationen.>#

343 Vgl. Stefani (2002a), S. 231 ff.

34 Vgl. Ewert (1999), S. 39.

345 Da sich die in den kommenden Abschnitten besprochenen Ansitze zumindest dem Wesen nach an
DeAngelos Basismodell orientieren, wird letzteres etwas ausfiihrlicher und unter Zuhilfenahme
einfach gehaltener mathematischer Ausdriicke innerhalb eines 2-Perioden-Modells vorgestellt. Bei
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Grundsétzlich beschéftigen sich die Quasirentenansdtze mit potenziellen &kono-
mischen Vorteilen, die ein amtierender Priifer durch die Beibehaltung eines Mandats
generieren kann und die gegebenenfalls dazu verleiten, eine Priifung im Sinne des
Mandanten durchzufiihren. Der 6konomische Vorteil ist dabei die Folge einer Preis-
gestaltung, bei der es, beginnend ab der zweiten Periode, stets zu einer Differenz
zwischen Priifungsgebiihren und Priifungskosten kommt.**® Die Quasirentenmodelle
sind fiir diese Arbeit auch deswegen von grofem Interesse, weil — wie bereits er-
wihnt — die EU-Kommission davon ausgeht, dass die Unabhédngigkeit von Rating-
agenturen aufgrund von Interessenskonflikten, die durch das Modell des zahlenden
Emittenten verursacht wurden, potenziell beeintrichtigt ist.**” Den grundsitzlichen
Ankniipfungspunkt der Forschung wie auch der Regulierungsbestrebungen bildet
also die Sorge, eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft respektive eine Ratingagentur
erwége bei der Wahl ihres Urteils nicht nur berufsethische, sondern auch 6konomi-
sche Griinde.**8

Ausgangspunkt der folgenden Analysen stellt dabei meist das ebenfalls von DeAn-
gelo verwendete Konzept von Priifungsqualitit dar, welches in Kapitel 3.2 vorge-
stellt und fiir eine Definition von Ratingqualitit herangezogen wurde.** In Analogie
hierzu wurde ein Ratingurteil als wertvoll fiir Kapitalmarktteilnehmer definiert, wenn
auch bei den Ratingagenturen Urteilsfahigkeit und Urteilsfreiheit gegeben sind,
sprich: Ratingurteile mit einem hohen Informationsgehalt sowie mit hoher prognosti-
scher Giite erstellt werden und iiber diese auch wahrheitsgemif berichtet wird.

Wie zu zeigen sein wird, stellen DeAngelos Ansatz mit der Betonung des Einflusses
von Quasirenten im Hinblick auf Fragen der Unabhingigkeit sowie die darauf auf-
bauende Forschung auch beziiglich Ratingagenturen einen attraktiven Bezugsrahmen
dar, in dem sich diverse Gesichtspunkte der Unabhédngigkeitsdebatte wie auch so

mancher Regulierungsvorschlag diskutieren lassen. Jedoch handelt es sich bei den

den weiteren, teils recht komplexen Modellen wird aus Griinden der ZweckmaéBigkeit meist auf ei-
ne detaillierte formale Ableitung verzichtet und die Darstellung auf die wesentlichen Annahmen
und Aussagen beschrinkt, bevor in einem néchsten Schritt die Relevanz und Aussagekraft dieser
Modellansitze fiir Ratingagenturen analysiert wird.

346 Vgl. Summer (1998), S. 328.

347 Vgl. Europiische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, S.
4.

348 Fiir Wirtschaftspriifungen scheint diese Befiirchtung inzwischen wissenschaftlich gut belegt zu
sein, vgl. Stefani (2002b), S. 92 m.w.N.

3% Wie in Kapitel 3.2 beschrieben, definiert sich Priifungsqualitiit iiber Urteilsféhigkeit und Urteils-
freiheit.
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frithen Ansitzen zunédchst einmal um Erkldrungsmodelle verschiedener Preisgestal-
tungsphinomene.*° Es geht um die qualitative Untersuchung bestehender Wirkungs-
zusammenhédnge, weshalb meist argumentative Schlussfolgerungen notwendig sind,
um konkrete Handlungsempfehlungen ableiten und bestehende institutionelle Gege-

benheiten beurteilen zu konnen.>>!

5.2.1 Grundlegende Primissen der verwendeten Modelle

Die in dieser Arbeit verwendeten Modelle gehen meist von einigen gleichen grund-
legenden Pramissen aus, die daher im Folgenden gebiindelt vorgestellt werden. Ab-
weichungen davon oder weiterfiihrende Annahmen werden dann direkt im Rahmen
des jeweiligen Modells besprochen. Hierbei kommen gerade die in Kapitel 4 heraus-
gearbeiteten Unterschiede zwischen den beiden Informationsintermedidren zum Tra-
gen, da sie Einfluss auf die spitere Diskussion iiber eine Anwendbarkeit der Prii-

fungsforschung auf Fragen der Regulierung von Ratingagenturen haben konnen.

5.2.1.1 Beschaffenheit des Priifungsmarktes

Eine der Prdmissen von Quasirentenmodellen ist die Annahme des vollkommenen
Wettbewerbes auf dem Markt fiir Priifungsleistungen und daraus resultierend die
Modellierung einer Null-Gewinn-Bedingung.’>> Zwar besteht in der Branche der
Wirtschaftspriifungsgesellschaften eine starke Dominanz der Big Four, dennoch wird
die Modellierung, dass ex-ante kein positiver Gewinn aus einem Priifungsmandat
generiert werden kann, allgemein als durchaus realistisch eingeschitzt.’>?

Auch in der Ratingbranche dominieren nur drei groe Agenturen. Diesen ist es in

dem bisherigen institutionellen Umfeld — insbesondere durch das staatlich manifes-

tierte Oligopol sowie die staatlich gesteuerte Nachfrage — de facto jedoch sehr wohl

330 Bei den Preisgestaltungsphinomenen handelt es sich um Lowballing, Quasirenten und Fee-
Cutting, vgl. Ewert (1999), S. 50. Eine inhaltliche Erklarung folgt in Kapitel 5.2.2.

31 Vel. Ewert (1999), S. 37 u. 50 sowie Stefani (2002b), S. 95 f.

332 Vgl. z. B. DeAngelo (1981a), S. 118 ff. oder auch Magee/Tseng (1990), S. 318.

333 Vgl. WPK (2012), S. 27.
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moglich, 6konomische Renten zu erzielen.****> Von einem vollstindigen Wettbe-
werb und der daraus resultierenden Null-Gewinn-Bedingung ist derzeit daher noch
nicht auszugehen, auch wenn es erste Bemiihungen und Regulierungen gibt, den
Markt auf der Angebotsseite zu 6ffnen.>*® Auf diesen moglichen Konflikt in der Mo-
dellierung wird bei der spiteren Anwendung der Wirtschaftspriifermodelle auf die
Ratingbranche nédher eingegangen. Dieser Aspekt spielt allerdings dann keine Rolle
mehr, sollte sich der Ratingmarkt mittelfristig zu einem Wettbewerbsmarkt verin-

dern — ein Hauptanliegen der Regulierungsbehdrden.®’

5.2.1.2 Informationseffizienz des Marktes

Eine weitere Annahme, welche sowohl fiir den Priifungs- als auch fiir den Rating-
markt hohe Relevanz besitzt, ist die der Informationseffizienz von Kapitalméarkten im
halbstrengen Sinne.**® Das bedeutet, dass im Marktpreis, bspw. von Unternehmens-
anteilen, zu einem betrachteten Zeitpunkt lediglich die 6ffentlich zugénglichen In-
formationen enthalten sind, diese Informationen dann aber auch direkt in die Kurse
eingepreist werden, sobald sie den Investoren bekannt werden.*’

Im Falle der Wirtschaftspriifungen nutzen Fremd- wie auch Eigenkapitalgeber fiir
thre Entscheidungen im Sinne einer mdglichst effizienten Ressourcenallokation die
von einem Unternehmen publizierten Informationen iiber den wirtschaftlichen Er-
folg, die insbesondere in der Finanzberichterstattung zu finden sind. Das Testat des
Wirtschaftspriifers dient den Adressaten als Signal fiir die Glaubwiirdigkeit der

publizierten Informationen.’®® Ebenso helfen Ratingagenturen, die Informations-

35 Vgl. White (2001), S. 19.

3% Vgl. die Ausfiithrungen in Kapitel 4.1.

3% Fiir manche Modelle ist es zudem wichtig, dass eine Mindestanzahl an moglichen Priifern exis-
tiert, in dem Modell von Magee/Tseng (1990) beispielsweise miissen es mindestens vier Akteure
sein. Diese Modellbedingung steht einer Ubertragung auf Ratingagenturen nicht im Wege. Zwar
dominieren die drei groen Agenturen die Branche, akkreditiert als NRSRO waren aber meist zwi-
schen sechs und sieben Agenturen, siche u.a. SEC (1994), Release Nos. 33-7085; 34-34616; I1C-
20508; International Series Release No. 706 sowie White (2010), S. 211 ff. Im Jahr 2015 waren 10
Agenturen als NRSRO anerkannt, vgl. SEC (2015), Office of Credit Ratings.

357 Mittelfristig geht die EU-Kommission jedoch davon aus, dass die oligopolistische Markstruktur
bestehen bleibt, vgl. Europdische Kommission (2016b), S. 19 u. 24.

3% Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 93 ff. Bzgl. der Informationseffizienz und der Efficient Capital
Markets Hyphothesis siche Fama (1970 u. 1991).

3% Vgl. Jansen (2005), S. 102 ff. u. 114, Stefani (2002b), S. 102 oder auch DeAngelo (1981a), S. 117.

360 Vgl. Marten et al. (2015), S. 12.
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asymmetrie bspw. zwischen den Emittenten von Wertpapieren und potenziellen An-
legern durch die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit zu {iberwinden.*®' Das vornehmli-
che Geschéftsmodell beider in dieser Arbeit betrachteten Akteure besteht also gerade
darin, bestehende Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensmanagement
und Share- sowie Stakeholdern zu verringern — erst diese Pramisse verleiht den bei-

den Dienstleistungen ihren 6konomischen Wert.

5.2.1.3 Adressaten der Urteile

Die Adressaten eines Jahresabschlusses sind der Theorie nach vor allem Shareholder,
aber auch Stakeholder eines Unternehmens — etwa Kunden, Lieferanten oder ganz
generell die Offentlichkeit. Trotz dieser weiten Auslegung von moglichen Adressa-
ten richtet sich die Unternehmenspublizitdt erstrangig an die Eigentiimer sowie zu-
nehmend auch an die aktuellen und kiinftigen Fremdkapitalgeber und Investoren
eines Unternehmens. Gerade im Zuge der immer mehr an Bedeutung gewinnenden
Lagepriifung gelangen iiber den Jahresabschluss (Anhang/Lagebericht) entschei-
dungsrelevante Informationen des Unternehmens an die Kapitalmarktteilnehmer.>%>

Der Adressatenkreis eines Ratingurteils kann grundsétzlich ebenso weit gefasst wer-
den, allerdings liegt der Fokus zweifelsfrei auf aktuellen und kiinftigen Glaubigern,
also auf den Investoren eines Unternehmens oder irgendeines anderen Schuldtitels.?®?
In der vorliegenden Arbeit werden daher Accounting-Modelle besprochen, welche
eine Kapitalmarktorientierung in dem Sinne aufweisen, dass die Interaktion zwischen
Management, Kapitalgebern und Priifer Gegenstand der Analyse ist, da dieses Set-
ting jenem des Ratings am nichsten kommt. Folglich werden Forschungsarbeiten, in
denen etwa das strategische Verhalten zwischen Priifer, Management und Eigentii-

mern oder auch einem Audit Committee analysiert werden, nicht behandelt.

361 Vel. Becker (2010), S. 941, Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 3 (1) sowie Everling (1991), S.
21 ff.

362 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 49 sowie Marten et al. (2015), S. 1 f.

363 Vgl. Becker (2010), S. 941 sowie Berblinger (1996), S. 23.
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5.2.1.4 Konditionen der Vertragsgestaltung und Bestellungskompetenz

Hinsichtlich des Priifungsvertrages werden mehrere Annahmen getroffen, welche so
auch uneingeschrinkt fiir einen Ratingerstellungsvertrag gelten. Erstens gehen die
Modelle davon aus, dass es keine erfolgsabhéngige Entlohnung des Priifers gibt, also
eine Entlohnung nicht davon abhingt, ob das Priiftestat erteilt oder versagt wird.>%*
Gleiches gilt auch fiir Ratinggebiihren, deren Hohe nicht an eine bestimmte Rating-
einstufung gebunden sein darf.3%

Zweitens konnen keine bindenden, mehrjdhrigen Vertrdge geschlossen werden. So
wird ein Abschlusspriifer nach § 318 Abs. 1 S. 3 HGB fiir jeweils nur ein Geschéfts-
jahr bestellt.*® Ebenfalls wird in Vertriigen iiber Ratingdienstleistungen, z. B. fiir
eine Emission, das beauftragende Unternehmen nicht verpflichtet, die gleiche Agen-
tur fiir kiinftige Emissionen heranzuziehen.*®” Ist einer der beiden Dienstleister erst
einmal beauftragt, so ist es nur erschwert moglich, eine vorzeitige Beendigung des
Auftragsverhiltnisses herbeizufiihren.*®3

Drittens gehen die hier verwendeten Quasirentenmodelle von der Annahme aus, dass
die faktische Kompetenz zur Bestellung des Abschlusspriifers beim Vorstand bzw.
dem Management liegt. Rechtlich betrachtet ist diese Kompetenz allerdings beim
Aufsichtsrat bzw. den Gesellschaftern angesiedelt.*® Dieses Auseinanderfallen von
rechtlichen Vorgaben und der Modellierung tritt im Fall der Ratingagenturen nicht
auf: Sowohl rechtlich als auch faktisch wird die Ratingagentur durch den Vorstand

oder von ihm autorisierten Personen beauftragt.’”

3% Siehe z. B. DeAngelo (1981a) i.V.m. § 55¢ WPO.

35 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6 i.V.m. Anhang I, Abschnitt A, (1) und Art. 7.

366 Siehe § 318 Abs. 1 S. 3 HGB. Anders ist dies bspw. in Italien, wo der Bestellzeitraum fiir Ab-
schlusspriifer von borsennotierten Unternehmen drei Jahre betrédgt, vgl. Marten et al. (2015), S.
192.

Davon unberiihrt sind Vertrige, die eine mehrjéhrige Ratingiiberwachung von ein und derselben
Emission vereinbaren, vgl. Standard & Poor’s (2015), U.S. Ratings Fees Disclosure. Aber auch
deren rechtliche Bindung ist, wie {iblich, durch die geltende Rechtslage des landesiiblichen Privat-
rechts begrenzt.

Eine vorzeitige Beendigung des Auftragsverhiltnisses ist bei Ratingagenturen allerdings einfacher
moglich als bei Priifauftragen. Neuere gesetzliche Vorgaben fiir Ratingagenturen verlangen mitt-
lerweile aber eine 6ffentliche Bekanntgabe sowie die Nennung der Griinde, siche Verordnung
(EU) Nr. 462/2013, Art. 10 (1). Uberdies kann ein Auftraggeber zwar ein Vertragsverhiltnis auf-
kiindigen, nicht aber verhindern, dass mittels eines Unsolicited Ratings die gekiindigte Rating-
agentur dennoch ein Urteil abgibt. Daher kann an der Pramisse auch in Bezug auf Ratingagenturen
festgehalten werden.

39 Siehe § 318 Abs. 1 S. 1 HGB und § 124 Abs. 3 S. 1 AktG.

370 Vgl. Kapitel 4.2.

367

368
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Die vielleicht wichtigste Pramisse betrifft allerdings die Frage, welche Partei die
Verhandlungsmacht iiber die Hohe der Gebiihren innehat. Die meisten der hier be-
trachteten Modelle unterstellen, dass diese in den Hénden des Priifers liegt. Diese
Annahme wird in der Accounting-Literatur zuweilen stark kritisiert.>’! Im spéteren
Verlauf dieser Arbeit wird auch ein Modell vorgestellt, in welchem die Verhand-
lungsmacht tiber die Gebiihren nicht mehr ausschlielich beim Priifer liegt. Im Hin-
blick auf die Festsetzung der Ratinggebiihren sprechen die industrie6konomischen
Analysen der vorangegangenen Kapitel allerdings dafiir, dass die Verhandlungs-
macht in der Auftragnehmer-Auftraggeber-Beziehung tatsichlich zu Gunsten der
Ratingagentur verteilt ist. Zwar gibt es immer wieder Versuche — zuletzt bspw. mit-
tels zweier ,Brandbriefe’ von zwdlf deutschen DAX-Konzernen sowie einigen Fi-
nanzinstituten —, Einfluss auf die Gebiihrenpolitik der Ratingagenturen zu nehmen.*’
Diese Versuche waren aber bisher nicht nur nicht erfolgreich, sie sind vielmehr noch
ein Beleg fiir die starke Verhandlungsposition der Agenturen gegeniiber ihren Kun-

den.

5.2.2 Transaktionskosten als Ursache fiir Quasirenten — das Modell von De-

Angelo

Nach DeAngelo ist es die Existenz von mandantenspezifischen Quasirenten, die eine
unabhingige Berichterstattung des Wirtschaftspriifers iiber sein Priifungsergebnis
konterkarieren kann.>’® Damit unterschied sich das Modell zum damaligen Zeitpunkt
von der vorherrschenden Meinung, Lowballing sei die Ursache der Unabhingigkeits-
gefahrdung. Lowballing ist eine auch in der Realitdt zu beobachtende Form der Ge-
biihrengestaltung, bei welcher der Preis fiir eine Erstpriifung unterhalb der Durch-
fiihrungskosten angesetzt wird, etwa um fiir ein Mandat den Zuschlag zu erhalten.?™

Dagegen stellen Quasirenten wirtschaftliche Vorteile eines Priifers dar, welcher be-
reits eine Erstpriifung durchgefiihrt hat und nun um die Honorare fiir eine Folgeprii-
fung verhandelt. Der 6konomische Vorteil ist die Folge einer Preisgestaltung, bei der

es beginnend mit den Folgepriifungen (Priifungen nach der Erstpriifung) stets zu ei-

371 Ausfiihrlicher nochmals an spéterer Stelle in Kapitel 5.2.2.2.

372 Vgl. 0.V., Deutsche Banken meutern gegen S&P, manager magazin online vom 16.08.2012.
373 Siehe DeAngelo (1981a).
374 Vgl. DeAngelo (1981a), S. 114.
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ner positiven Differenz zwischen Priifungsgebiihren und Priifungskosten kommit.
Mandantenspezifische Quasirenten entsprechen ,,the excess of revenues over avoi-
dable costs, including the opportunity cost of auditing the next-best alternative cli-
ent.”®”> DeAngelo modelliert das Zustandekommen von Quasirenten und deren Ef-
fekte unter folgenden Annahmen:

(1) Mehrere rational handelnde Priifer konkurrieren um Mandate bei vollkom-
mener Konkurrenz auf dem Priifermarkt sowie unbegrenztem Zeithorizont
(t=1,2,..,00).

(2) Priifung wird als homogene Technologie angesehen.*’®

(3) Die Kostenstrukturen sind fiir alle Priifer gleich; fiir die Kosten der Folge-
priiffung gilt: A, = A3 =...= A, = A.

(4) Erstpriifungen verursachen auf Seiten des Priifers Zusatzkosten (K), es erge-
ben sich demnach Kosten in Hohe von A; = A + K.

(5) Ein Priiferwechsel verursacht bei dem Mandanten Transaktionskosten (C).

(6) Es wird von einem konstanten Honorar F = F, = F; =...= F,, ausgegangen.

Zwei Faktoren determinieren die Nachfrage nach einem bestimmten Priifer: techno-
logische Faktoren sowie Kostenfaktoren. Da davon ausgegangen wird, dass techno-
logische Vorteile nicht von langfristiger Dauer sind, sind es die Kostenstrukturen,
welche den Ausschlag bei der Auswahl einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft geben
(siche auch Annahme 2). DeAngelo modelliert sodann eine intertemporale Priifer-
auswahl-Entscheidungssituation in Abhingigkeit der jeweiligen Priifungskosten.?”’
In diesem Kontext ldsst sich zeigen, dass sich trotz weitgehender Konkurrenz auf
dem Priifungsmarkt positive Gebiihrenbarwerte bei Folgepriifungen realisieren las-
sen, ohne dass der amtierende Priifer Gefahr lauft, das Mandat zu verlieren. Grund
sind die Annahmen, dass ein Priiferwechsel mit Transaktionskosten beim Unterneh-
men und Erstpriifungskosten beim neuen Priifer verbunden ist.*”® Die auf beiden Sei-

ten aufkommenden Kosten ergeben eine Differenz, die der amtierende Priifer zu sei-

375 DeAngelo (1981a), S. 116.

376 Dariiber hinaus geht DeAngelo von einer perfekten Priifungstechnologie aus, d. h. die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Priifer einen Fehler in der Rechnungslegung aufdecken, ist stets positiv.

377 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 51.

378 Ein Mandant, welcher einen neuen Auftragnehmer bestellen méchte, muss diesem in den Folge-
perioden sowohl die eigentlichen Kosten, inklusive der Opportunititskosten eines anderweitigen
Ressourceneinsatzes, als auch die ergdnzend entstehenden Kosten einer Erstpriifung erstatten, vgl.
Ewert (2003), S. 530.
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nen Gunsten ausnutzen kann. Da die ex-post entstehenden Vorteilsstrome zum Zeit-
punkt der sich anbahnenden Mandatsannahme auf einem Wettbewerbsmarkt weg-
konkurriert wiirden, bedingt dies ein Preissetzungsverhalten, bei dem die Honorare
der Erstpriifung unterhalb der gesamten, kostendeckenden Erstpriifungskosten ange-
setzt werden, genannt Lowballing.

Zu Beginn des Auftragsverhiltnisses in t = 1 ist aufgrund der vollkommenen Kon-
kurrenz auf dem Priifungsmarkt der Barwert des Gewinns m aus dem Mandat fiir den

Priifer bei einem Diskontierungszinssatz von r (r > 0)
nz(Fl—A1)+(F—A)x}=o (1)

unter der Bedingung (F — A) = 0. Es wird ersichtlich, dass die Kosten A der Folge-
priifungen sogleich auch die Untergrenze der Gebiihrenforderung darstellen.?”

Die Obergrenze der zukiinftigen Honorare ist dagegen abhiangig von dem Angebots-
preis der konkurrierenden Priifer sowie den Transaktionskosten eines Priifer-
wechsels. Aufgrund homogener Fahigkeiten der konkurrierenden Priifer wird das
Unternehmen solange nicht wechseln, solange die Gesamtkosten unterhalb der
Summe aus dem Angebot des Wettbewerbers sowie der mit einem Wechsel auf-
kommenden Transaktionskosten liegen, also der Barwert der zukiinftigen Honorar-
forderungen des amtierenden Priifers niedriger ist als die Summe aus dem Barwert
der Honorarforderungen eines neuen Priifers zuziiglich der durch den Wechsel be-

dingten Kosten C auf Seiten des Mandanten:
F+FX-<A+K+Ax+C )

Die Gebiihr des nutzenmaximierenden amtierenden Priifers fir die zweite Periode

(Obergrenze) wird demnach wie folgt lauten:

FSA+(C+K)><1:—r (3)

379 Die Darstellung orientiert sich an DeAngelo (1981a) sowie Stefani (2002b), S. 110 fT.
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Unterstellt man vereinfachend, dass der Mandant selbst bei Indifferenz den Priifer
nicht wechselt, ist Ungleichung (3) als Gleichung erfiillt. Aufgrund der Transaktions-
kosten ergibt sich fiir den amtierenden Priifer somit die Mdglichkeit, bei den Folge-

priifungen Gebiihren zu fordern, welche bis zu einer Héhe von (C + K) X i iiber

seinen Priifungskosten liegen, und das Mandat in den Folgeperioden dennoch zu be-
halten, im Modell gar ad infinitum. Der Gegenwartswert der ,Uberschiisse* (Q) be-

trdgt zu Beginn der Periode 2:
w _ [ _ — 1_ - 1
Q°=F—-A+ (F A)xr—(C+K)><1+r+(C+K)><1+T—C+K 4)

Hierbei handelt es sich um die bereits erwdhnte Quasirente, welche sich aus dem
Kostenvorteil ergibt, amtierender Priifer zu sein. Es ist ferner nur eine Quasirente, da
dieser ab Periode t = 2 entstehende Vorteil bereits bei der Gebiihrengestaltung in der
ersten Periode antizipiert wird. Mit dem Wissen, in Folgeperioden Gebiihren ober-
halb der Kosten durchsetzen zu konnen, senken die Priifer in Periode t = 1 ihre
Erstpriifungsgebiihr so weit, dass bei Vorliegen eines Konkurrenzmarktes der Kapi-
talwert aus einem Mandat gerade bei Null liegt (vollkommener Wettbewerb), was
einer optimalen Preissetzung entspricht. Es muss demnach F; — A; < 0 gelten, die
Kosten der Erstpriifung werden durch die Gebiihren nicht gedeckt. Fiir die Gebiihr
der Erstpriifung ergibt sich folglich:

1

Ausdruck (5) zeigt, dass im Gleichgewicht die Gebiihr der Erstpriifung in einem
Ausmall von —(C + K) X :1r unterhalb der Kosten einer Erstpriifung liegen — besag-
tes Lowballing.*®® Entscheidend fiir die vorliegende Forschungsarbeit ist dabei, dass
Lowballing lediglich die wettbewerbliche Folge (englisch ,competitive response‘)
aufgrund der Existenz zukiinftiger 6konomischer Vorteile eines amtierenden Priifers

ist. Der nicht durch die Erstpriifungsgebiihren gedeckte Teil der Priifungskosten stellt

380 Vgl. DeAngelo (1981a), S. 119.
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in den Folgeperioden Sunk Costs dar und beeintrichtigt somit die Unabhingigkeit
nicht direkt.?®!

Die auf beiden Seiten auftretenden Transaktionskosten schiitzen den amtierenden
Priifer vor der Auswechslung. Nicht nur kdnnen Quasirenten generiert werden, zu-
sdtzlich schafft der dadurch entstehende Quasirentenstrom eine 6konomische Ver-
bindung (im weiteren Verlauf dem englischen Sprachgebrauch folgend als ,Econo-
mic Bonding‘ bezeichnet) zwischen dem Priifer und dem Unternehmen: Beide Par-
teien haben Anreize, die Geschéiftsbeziehung aufrecht zu erhalten, da beide Seiten
der jeweils anderen mit Beendigung der Geschiftsbeziehung Kosten aufbiirden.*?
SchlieBlich kann durch Vergleich der Ausdriicke (5) und (3) auch das sogenannte
Fee-Cutting gezeigt werden, d. h. das Ansteigen der Priifungsgebiihren in den Folge-

perioden:*®3
1 r
Fl—F=A1—(C+K)x§—(A+(c+K)x§)=—c (6)

Die potenziellen Auswirkungen, welche Quasirenten hinsichtlich einer moglichen
Gefahrdung der Unabhéngigkeit besitzen, werden in Kapitel 5.2.2.3 besprochen. Zu-
vor soll in einem ndchsten Schritt die Quasirententheorie der Priifungslehre darauthin
untersucht werden, ob und inwieweit diese auf Ratingagenturen iibertragen werden

kann.

5.2.2.1 Ubertragbarkeit des Basismodells auf Ratingagenturen

Das Phéanomen des Lowballing wurde bisher in der Geschéftspraxis von Rating-
agenturen nicht beobachtet, zumindest lassen sich in der Literatur diesbeziiglich kei-
ne Hinweise finden. Wie die kommenden Ausfiihrungen zeigen werden, gefdhrdet

dieser Umstand allerdings einen Theorietransfer aus folgenden Griinden nicht:

381 Simon/Francis (1988) wenden dagegen ein, dass auch Forschungsergebnisse vorliegen, die darauf
hindeuten, dass Sunk Costs durchaus zukiinftige Entscheidungen beeinflussen. Danach wiirde
Lowballing den Anreiz des Priifers erh6hen, den Mandanten zu halten, vgl. Simon/Francis (1988),
S. 266 f.

382 Vgl. Marten et al. (2015), S. 174.

383 Der empirische Nachweis von Lowballing bei Priifungsgesellschaften gestaltet sich allerdings auf-
grund schwer zugénglicher Daten als schwierig, einfacher konnte dagegen Fee-Cutting empirisch
nachgewiesen werden, siche bspw. Simon/Francis (1988) oder auch Turpen (1990).
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Haufig wurde félschlicherweise im Lowballing die eigentliche Ursache der Unab-
hingigkeitsgefdhrdung eines Priifers gesehen. Wie oben beschrieben zeigt DeAngelo
in ihrer Arbeit jedoch, dass nicht Lowballing, sondern die Mdéglichkeit, Quasirenten
zu generieren, der Grund fiir die Gefdhrdung der Unabhéngigkeit ist. Dabei unter-
stellt sie Priifern rationales und eigennutzmaximierendes Verhalten sowie individuel-
le 6konomische Ziele. Ihrem Modell zufolge ergibt sich Lowballing auf einem Kon-
kurrenzmarkt lediglich als Folge von Quasirenten. Lowballing kann somit als ein
,vorab Zurilickgeben‘ der Quasirenten an das Unternehmen interpretiert werden, der
Kapitalwert aus Erstpriifungserlosen (Lowballing) und Folgepriifungen (Quasiren-
ten) muss im Modell Null ergeben.*® Fiir eine Gefihrdung der Unabhingigkeit
reicht allein schon das Auftreten von Quasirenten aus, da der Auftraggeber in die
Lage versetzt wird, mit einem Priiferwechsel zu drohen, und so dem Auftragnehmer
wirtschaftliche Vorteile in Form der Quasirenten verloren gingen. Nur wenn keine
mandantenspezifischen Quasirenten ,,are expected from a given client relationship,
an auditor is indifferent to termination of that relationship; consequently he has no
economic incentive to conceal a discovered breach.“3% Allein in diesem Fall wire
der Priifer komplett unabhingig in Bezug auf den betrachteten Mandanten. Aus die-
sem Grund sind Regelungen, welche darauf abzielen, Lowballing zu verbieten, auch
nicht zielfilhrend, denn die Mdglichkeit Quasirenten zu erzielen, bleibt unverdndert
bestehen. Regelungen dieser Art eliminieren nicht die Mdglichkeit eines Priifers,
kiinftig Honorare zu erwirtschaften, die hoher als seine Kosten sind, sobald er einmal
amtierender Priifer ist. In einem solchen Szenario ist es Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften vielmehr moglich, echte Renten zu generieren.>%

Mochte man nun diese Theorie auf Ratingagenturen iibertragen, stellt sich die Frage,
welche Verhiltnisse bei Ratingagenturen vorliegen.*®” Erwirtschaftet eine Rating-
agentur die Ertrige von den zu Beurteilenden selbst, wird landldufig davon ausge-
gangen, dass Anreize bestehen, zur Beibehaltung oder Neugewinnung von Mandan-

ten Gefilligkeitsratings zu erteilen.*®® Wie in Kapitel 2 beschrieben, gehen einzelne

384 Vgl. Ewert (1999), S. 51.

385 DeAngelo (1981a), S. 116.

386 Vgl. DeAngelo (1981a), S. 123 sowie Wagenhofer/Ewert (2015), S. 524.

387 Siehe dazu auch Sichtmann (2004), S. 96 ff.

388 Vgl. bspw. Européische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagentu-
ren, S. 5.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 96

Schitzungen in der Literatur davon aus, dass 90 % der Einnahmen von Rating-
agenturen aus eben jenem Issuer-pays-Modell stammen, lediglich etwa 10 % noch
aus Subskriptionsgebiihren.’®® Wie DeAngelo in ihren Arbeiten zeigt, stellen aber
nicht die Einnahmen, sondern die mandantenspezifischen Quasirenten das Mal} zur
Unabhéngigkeitsgefahrdung dar. Aus der Modelldefinition einer Quasirente ldsst sich
durch einen einfachen Umkehrschluss ableiten, dass bspw. Wirtschaftspriifer nur
dann unabhéngig sind, wenn perfekte Substitute fiir einen Mandanten vorliegen, da
eben nur dann keine mandantenspezifischen Quasirenten zu erwirtschaften sind.>*
Angewendet auf Ratingagenturen konnte ein Mandat nun zwar hohe Gebiihren, aber
gegebenenfalls keine kundenspezifische Quasirente generieren, weil fiir dieses ein
perfektes Substitut existiert. Im Falle einer Ratingagentur hie3e das konkret, dass der
Periodengewinn fiir ein Folgerating eines bereits existierenden Mandanten genauso
hoch sein muss wie der Periodengewinn aus einem Erstrating; zudem muss der Neu-
kunde auch ohne zusitzlichen Aufwand vorhanden sein.*! Tatséchlich jedoch ist der
Arbeitsaufwand bei einem Erstrating hoher als bei Folgeratings.?*> Zum einen sind in
der Praxis diverse Extra-Fees, z. B. fiir Erstbeauftragungen, zu beobachten, zum an-
deren werden Gebiihrenreduktionen bei einer wiederholten Bestellung angeboten.*”
Die Kosten eines Erst- und Folgeratings unterscheiden sich somit in der Regel. Dar-
iiber hinaus gibt es zahlreiche anekdotische Evidenz und dokumentierte Aussagen
von Mitarbeitern der Agenturen, wonach Ratinggebiihren bei der Bewertung jeder
zusitzlichen Anleihe eines Emittenten fast einen Reingewinn darstellen.®* All dies
sind gewichtige Anhaltspunkte dafiir, dass zumindest Quasirenten vorliegen. Auch
die Ausfiihrungen tiber die Umsatz- und Ertragslage in Kapitel 4.1 stiitzen diese An-
nahme.

Daneben fallen auch auf Seiten des Mandanten Transaktionskosten bei einem Agen-

turwechsel an.>>> Nicht nur hat der Mandant Suchkosten und/oder erhebliche Kosten

389 Vgl. Partnoy (2006), S. 69.

390 Dies wiirde u.a. bedeuten, dass keinerlei Transaktionskosten bei einem Priiferwechsel entstehen
diirfen und ein Alternativmandant ohne Kosten, z. B. Suchkosten, direkt vorhanden ist, vgl. De-
Angelo (1981a), S. 116 f.

391 Vgl. Sichtmann (2004), S. 96.

392 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. 13 sowie Monro-Davies (1996), S. 177.

393 Vgl. u.a. Standard & Poor’s (2015), U.S. Ratings Fees Disclosure, Partnoy (2006), S. 69 sowie
White (2001), S. 14.

3% Vgl. Monro-Davies (1996), S. 177.

395 Vgl. Européische Kommission (2016a), Study on the State of the Credit Rating Market Final Re-
port — Executive Summary, S. 7 sowie Strobl/Xia (2012), S. 2.
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der Einarbeitung®® zu tragen, verschiedenen Studien zufolge kann es unter bestimm-
ten Umsténden zusitzlich zu erhohten Kapitalkosten kommen, falls ein Unternehmen
die Ratingagentur wechselt. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Wechsel
von einer der groBen Drei zu einer der kleineren Agenturen erfolgt.>*’

Auf dem Markt fiir Ratings ist demnach nicht von perfekten Substituten auszugehen,
da auf beiden Seiten mit Transaktionskosten zu rechnen ist. Auf die Praxis des Low-
balling kommt es dabei nicht an, zumal dieses Preisfestsetzungsverhalten, wie bereits
erldutert, eine Folge der vollkommenen Konkurrenz auf dem Markt fiir Priifungs-
leistungen ist. Den Ratingmarkt dagegen charakterisiert — zumindest noch — ein en-
ges Oligopol, er unterscheidet sich in mehreren Merkmalen vom Markt fiir Priifungs-
leistungen.3*8

Einige Accounting-Forscher weisen in ihren Quasirentenmodellen auch explizit da-
rauf hin, dass ihre Modelle nicht nur Relevanz im Hinblick auf Wirtschaftspriifungen
besitzen. So sprechen bspw. die Autoren Kanodia/Mukherji ihrem Quasiren-
tenmodell Aussagekraft fiir andere Berufszweige zu, sofern die folgenden Markt-
charakteristika anzutreffen sind:**° Erstens muss die angebotene Dienstleistung aus-
schlieBlich fiir einen bestimmten, individuellen Mandanten von Wert ein. Ein Ra-
tingurteil erfiillt diese Bedingung, da es fiir ein bestimmtes Produkt eines spezifi-
schen Mandanten erstellt wird. Zweitens wird das unternehmensspezifische Wissen,
das dem Priifer einen Informationsvorsprung verleiht, hauptsédchlich wihrend der
Durchfiihrung der Dienstleistung aufgebaut. Drittens muss dieses Wissen dem Priifer
in Folgeperioden weiterhin dienlich sein. Beide zuletzt genannten Charakteristika
treffen gleichermallen auf Ratingagenturen zu. Zudem muss viertens die Annahme
gelten, dass in einer Welt unvollstindiger Vertrige agiert wird, es insbesondere nicht
moglich ist, alle Eventualititen zukiinftiger Perioden verpflichtend festzuschreiben.
Dieser Punkt ist ebenfalls fiir die Ratingbranche zu bejahen, wie in dieser Arbeit be-
reits mehrfach diskutiert wurde.*® Als letztes gehen die Autoren von einem Wettbe-
werbsmarkt aus. Letztere Annahme trifft bekanntlich noch nicht fiir Ratingagenturen

zu. Allerdings ist es das Ziel der EU-Kommission, das bestehende Oligopol aufzu-

3% Vgl. u.a. Strobl/Xia (2012), S. 2. Solche Kosten entstehen zum Beispiel bei der mandantenseitigen
Erstellung eines Ratinghandbuches, vgl. Dimitrakopoulos/Spahr (2004), S. 213.

397 Vgl. Han et al. (2012), S. 849 ff.

3% Vgl. Kapitel 4.

39 Vgl. Kanodia/Mukherji (1994), S. 607.

400 Vgl u.a. Kapitel 2.2.1.
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brechen. Die Modellergebnisse sind daher auch fiir eine Folgenabschitzung, was
durch die neue Regulierung nach der erhofften Markt6ffnung zu erwarten ist, geeig-
net. Die Modelle sind aber auch fiir eine retrospektive bzw. Status quo-Betrachtung
der Ratingbranche von Nutzen, da die Annahme eines Wettbewerbsmarktes eben
nicht schédlich ist.*"! Auf diese Differenzierung und die sich daraus ergebenden Im-

plikationen wird in der kommenden Analyse der Modelle wiederholt eingegangen.

5.2.2.2 Kritik an DeAngelos Modell

In der wissenschaftlichen Literatur finden sich durchaus auch kritische Stimmen zum
Basismodell DeAngelos. Typischerweise kniipft die Kritik meist an den zugrunde
liegenden Modellannahmen an, da diese die Realitdt nur unzureichend beschreiben
und die Modellaussagen deswegen nur eine eingeschrinkte Aussagekraft fiir die
Wirtschaftspriiferbranche besitzen wiirden. Kritisiert werden vorwiegend folgende
Annahmen:

e Die Verhandlungsmacht iiber die Honorare liegt bei den Priifern.**?

e Das Management des zu priifenden Unternehmens hat den mafigeblichen Ein-
fluss auf die Wahl des Priifers und kann diesem die Quasirenten entziehen,
falls dieser ein ,unerwiinschtes* Testat abgibt.%?

e Das Modell unterstellt einen unendlichen Planungshorizont sowie Priifer mit

homogenen Fihigkeiten und identischen Kostenstrukturen,***

Interessant fiir die vorliegende Arbeit — die Ubertragung der Wirtschaftspriifungsfor-

schung auf Ratingagenturen — ist hierbei, dass die genannten Kritikpunkte an den

401 Dags dies nicht schidlich ist, ergibt sich auch aus den Modellergebnissen der Autoren Lee/Gu
(1998). Diese modellieren die Konsequenzen von Lowballing sowie zusétzlich Haftungsregeln auf
Unabhéngigkeit, wobei Lowballing in ihrem Modell nicht bedeutet, dass die Kosten einer Erstprii-
fung nicht gedeckt werden, sondern lediglich, dass die Gebiihren der Folgepriifung liber jenen der
Erstpriifung liegen. Sie betonen, dass diese Definition auch in weitere bekannte Modelle, bei-
spielsweise von DeAngelo, integrierbar ist. Die Priifungsgebiihren der ersten Periode decken in
den Modellen die Kosten nur deswegen nicht, weil von einem perfekten und vollkommenen Wett-
bewerb ausgegangen wird, vgl. Lee/Gu (1998), S. 537.

402 Vgl. Dye (1991), S. 348 f.

403 Vgl. Lee/Gu (1998), S. 535, siehe hierzu auch Ballwieser (2001), S. 107.

404 Vgl. Ballwieser (2001), S. 106.
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Annahmen obsolet werden, wenn das Quasirentenmodell auf Ratingagenturen ange-
wandt wird.

Die Folgen und letztlich die gesamten Schlussfolgerungen in DeAngelos Modell
basieren auf der impliziten Annahme, dass in der Beziehung zwischen Priifer und
Mandant der Priifer die gesamte Verhandlungsmacht iiber die Priifungsgebiihren in-
nehat. Wiirde dagegen der Mandant die Verhandlungsmacht besitzen, bote er dem
amtierenden Priifer fiir Folgepriifungen einen Preis an, der gerade dem Barwert der
zukiinftigen Priifungskosten entspriache. Ein rationaler Priifer wiisste darum und wire
daher in der ersten Periode nicht bereit, die Erstpriifung unterhalb der anfallenden
Kosten durchzufiihren. Es kdme demnach nicht zu Lowballing und noch wichtiger,
auch nicht zu unabhiingigkeitsgefihrdenden Quasirenten.*®> Allerdings verwendet
DeAngelo die Annahme iiber die Machtverteilung innerhalb des Modells nicht kon-
sistent. Der Priifer soll zwar jegliche Verhandlungsmacht iiber die Priifungsgebiihren
haben, aber dennoch wird eine Null-Gewinn-Bedingung modelliert. Mehr noch, der
Mandant hat im Modell ausreichend Macht, glaubwiirdig mit der Terminierung des
Auftragsverhiltnisses zu drohen.

Im Gegensatz zu Wirtschaftspriifungsgesellschaften ist aufgrund der aufsichtsrecht-
lichen Notwendigkeit eines Ratingurteils sowie insbesondere der Machtkonzentration
bei den groflen drei Agenturen in der Beziehung zwischen Ratingagentur und Unter-
nehmen hingegen davon auszugehen, dass die Verhandlungsmacht {iber Honorare in
der Regel tatsidchlich bei den Ratingagenturen liegt.**® Des Weiteren wurden in Kapi-
tel 4.2 jene Faktoren identifiziert, die in der Beziehung zwischen Mandant und Ra-
tingagentur die Machtverhiltnisse und damit die Moglichkeit einer glaubwiirdigen
Drohung determinieren. Die industriedkonomisch-institutionelle Analyse ergab be-
reits, dass die Drohung eines Mandanten — entgegen der Einschitzung der EU-
Kommission — als nicht glaubwiirdig einzustufen, zumindest aber weitaus differen-
zierter und in Abhéingigkeit der jeweiligen Ratingart zu beurteilen ist. Der gewich-
tigste Kritikpunkt an DeAngelos Modell verfiangt bei einer Anwendung auf Rating-
agenturen daher nicht.

Ferner geht DeAngelo in ihrem Modell davon aus, dass das Management tiber die

Bestellung des Abschlusspriifers entscheidet. Zumindest technisch liegt — wie bereits

405 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 518 f.
406 Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 5.2.1.4.
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ausgefiihrt — die Entscheidung allerdings beim Aufsichtsrat respektive den Gesell-
schaftern. Im Zuge der kontinuierlichen Weiterentwicklung des Systems der Corpo-
rate Governance kommt gerade dem Aufsichtsrat eine zentrale Uberwachungsrolle in
Bezug auf das Management zu. Angewandt auf Ratingagenturen trifft die Modell-
annahme, die Entscheidung iiber die Auswahl einer Ratingagentur werde vom Ma-
nagement getroffen, hingegen zu. Somit greift bei einer Anwendung der modell-
theoretischen Priifungsforschung auf Ratingagenturen auch der zweite Kritikpunkt
nicht.

An der Annahme eines unendlichen Planungshorizontes, identischer Kostenstruktu-
ren sowie einheitlicher Fihigkeiten wird auch bei der Ubertragung auf Rating-

agenturen festgehalten. Folgende Tabelle fasst die wichtigsten Modellannahmen und

deren Beurteilung nochmals zusammen:

Tabelle 5: Beurteilung der zentralen Modellannahmen

Annahme in den Modellen

Beurteilung hinsichtlich einer An-
wendung auf Wirtschaftspriifung

Beurteilung hinsichtlich einer
Anwendung auf Rating

nicht zutreffend;
in einem fortschreitenden Sytem der

iiber Gebiihren

beim Priifer, aber effektives Droh-
potential beim Unternehmen

M ffe
Bestellungskompetenz anagement Corporate Governance Aufgabe des zutreffend
Aufsichtsorgans
widerspriichlich;
Verhandlungsmacht Priifer Verhandlungsmacht iiber Gebiihren Ratingagentur, keine Widerspriiche

weitere Konditionen

keine erfolgsabhéngige Entlohnung;

keine bindenden, mehrjahrigen zutreffend zutreffend
der Vertragsgestaltung M
Vertrige
. E . zutreffend; zutreffend;
. . Kapitalmarkteffizienz im N . . . .
Informationseffizienz . Priifer agiert als Informations- Agentur agiert als Informations-
halbstrengen Sinne . .
intermedidr intermedidr

Adressaten des Urteils

Share- und Stakeholder

zutreffend; im Zuge der
Lageberichtserstattung vermehrt
Fremdkapitalgeber

insbesondere Fremdkapitalgeber

Beschaffenheit des
Priifungsmarktes

oligopolistische Marktstruktur,
dennoch Null-Gewinnbedingung

zutreffend

enges Oligopol, Agenturen
generieren Renten

Urteils-Abstufungen

Testatserteilung vs. -verweigerung

zutreffend; die Modellierung eines
eingeschriankten Bestatigungsver-
merkes kann vernachldssigt werden

Investment Grade vs. Non-
investment Grade

Quelle: Eigene Darstellung.
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5.2.2.3 Erste Folgerungen beziiglich Fragen der Unabhiingigkeit von Rating-

agenturen und Beurteilung einzelner Regulierungsmafinahmen

Bereits das Basismodell der Quasirentenansétze eignet sich, um erste Aussagen so-
wohl iiber eine mogliche Abhédngigkeit von Ratingagenturen als auch iiber einzelne
Regulierungsinstrumente abzuleiten. Insbesondere folgende Gefdhrdungstatbestdnde
und Regulierungsinstrumente lassen sich einer ersten Beurteilung unterziehen:

(1) Die Kritik am Bezahlsystem

(2) Instrumente, welche die Transaktionskosten steigern

(3) Die Einfithrung von Umsatzgrenzen

(4) Die Einfithrung von Aufsichts- und Sanktionsmoglichkeiten

(5) Die Stiarkung der Wettbewerbsstrukturen

Manche der Schlussfolgerungen, bezogen auf Wirtschaftspriifungen, behandelt De-
Angelo in ihrem zweiten Aufsatz aus dem Jahr 1981, welcher inhaltlich nahtlos an
den ersten ankniipft.*”’ Die Ergebnisse werden nun dargelegt, deren Aussagegehalt
fiir Ratingagenturen erortert sowie die sich daraus ergebenden Implikationen kritisch

diskutiert.

(1) Die Existenz von (Quasi-)Renten kann die Unabhéngigkeit negativ beeinflus-

sen — Kritik am System des zahlenden Emittenten

Die zentrale Aussage von DeAngelos Modell unterstiitzt zunichst die weitverbreitete
und auch von der EU-Kommission geteilte Sorge, dass das System des zahlenden
Emittenten zu einer Gefdhrdung der Unabhingigkeit von Ratingagenturen fiihren
kann. Dazu sei nochmals die Definition von Unabhéngigkeit aus DeAngelos Modell
wiederholt: Unabhingigkeit liegt vor, wenn der Priifer dem Kapitalmarkt iiber einen
Fehler, auch bei Druck durch den Mandanten, wahrheitsgemiB berichtet.*”® Die Be-
richterstattung eines Priifers, welcher annahmegeméil nutzenmaximierend handelt, ist
allerdings beeinflusst von eigenen 6konomischen Uberlegungen. Da es in dem vor-

gestellten 6konomischen Modell trotz intensiven Wettbewerbs bereits ab der ersten

407 Siehe DeAngelo (1981b).

408 Vgl DeAngelo (1981a), S. 116. Fiir Ratingagenturen definiert sich Urteilsfreiheit {iber die wahr-
genommene Ex-post-Bereitschaft der Ratingagentur, dem Kapitalmarkt wahrheitsgemaB tiber das
Ratingurteil, auch bei Druck durch den Mandanten, zu berichten.
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Folgepriifung zu echten 6konomischen Vorteilen in Form von Quasirenten kommt,
wird ein Priifer — so die Argumentation — die Folgen seines abgegebenen Priif-
ergebnisses hinsichtlich einer moglichen Wiederwahl abwigen, vor allem, wenn es
sich um eine fiir den Mandanten ,unangenehme‘ Berichterstattung handelt. Ein am-
tierender Priifer ,lose[es] the wealth equivalent of the client-specific quasi-rent
stream“?, falls der Mandant das Auftragsverhiltnis nicht verlingert. Deshalb sieht
sich ein amtierender Priifer Anreizen ausgesetzt, Fehler in der Finanzberichterstat-
tung nicht bekanntzumachen, der Priifer ist somit nicht vollkommen unabhéngig ge-
geniiber Mandanten.*!® Leffson (1988) stellt dazu fest, dass die Drohung einer
Nichtwiederwahl nicht offen kommuniziert zu werden braucht: Die Gefahr, dass ein
Wirtschaftspriifer nicht wieder bestellt wird, falls er bei einem strittigen Sachverhalt
nicht einlenkt, sei allen Akteuren bewusst.*!! Die Hohe der finanziellen EinbuBen bei
Mandatsverlust ist dabei von verschiedenen Faktoren abhingig, bspw. den Priifungs-
kosten, den Folgepriifungen oder auch der Intensitit des Wettbewerbs. Wie der regu-
lative Rahmen deutlich zeigt, gehen auch die Normgeber davon aus, dass die glei-
chen Krifte, welche Lowballing und Fee-cutting entstehen lassen, dem amtierenden
Priifer — solange dieser das Mandat behélt — einen wirtschaftlichen Vorteil in Form
der Quasirenten zukommen lassen und dieser zukiinftige Quasirentenstrom die Un-
abhéngigkeit eines Priifers gefdhrden kann.

Grundsitzlich flihrt die Quasirententheorie erst einmal zu dem gleichen Ergebnis,
wenn sie auf Ratingagenturen angewandt wird: Obwohl es in der Praxis nicht zu
Lowballing kommt, ist aufgrund der bei einem Agenturwechsel auf beiden Markt-
seiten anfallenden Transaktionskosten modelltheoretisch davon auszugehen, dass es
auch einer Ratingagentur moglich ist, Quasirenten zu generieren. Da aus derselben
Argumentation wie bei Priifern heraus allein das Vorkommen von Quasirenten fiir
eine Gefdhrdung der Unabhdngigkeit ausreicht, ist bei Ratingagenturen prinzipiell
ebenso mit einer potenziellen Abhingigkeit zu rechnen. Okonomische Vorteile, die
eine Ratingagentur durch die erneute Beauftragung erhalten kann, verleiten einen
Ratinganalysten moglicherweise dazu, ein Ratingurteil im Sinne des Mandanten zu

erteilen. Soweit unterstiitzen DeAngelos Analysen die weitverbreitete Vermutung,

49 DeAngelo (1981b), S. 188.
410 Vo] DeAngelo (1981b), S. 189.
411 Vgl. Leffson (1988), S. 82.
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dass das System des zahlenden Emittenten grundsitzlich eine Gefahrdung der Unab-
hingigkeit begiinstigt.

Im Unterschied zur Branche der Wirtschaftspriifung tragen der NRSRO-Status und
damit zusammenhédngend das enge Oligopol auf dem Ratingmarkt sowie die intensi-
ve kapitalmarktrechtliche Verwendung von Ratings zudem dazu bei, dass es sich im
Falle der Ratingagenturen nicht um Quasirenten, sondern um Renten handelt.*? Die-
ses Ergebnis ergibt sich auch formalanalytisch aus DeAngelos Modell. Lowballing
ist in diesem ndmlich lediglich eine ,competitive response‘ auf den vollkommenen
Wettbewerb. Da aber auf dem Ratingmarkt ein Oligopol besteht, ist ein ,vorab Zu-
rickgeben® der Renten ab Periode 2 eben nicht die gleichgewichtige Losung des
Modells. Aus dieser Argumentation heraus wiirde es z. B. durch ein Verbot der
Preissetzungsstrategie Lowballing auch Wirtschaftspriifungsgesellschaften moglich
sein, Renten zu erwirtschaften. Ein positiver Effekt auf deren Unabhingigkeit wire
damit allerdings nicht verbunden.*!?

Ganz entscheidend aber im Hinblick auf die Regulierung der Ratingbranche ist die
Erkenntnis aus DeAngelos Analysen, dass fiir eine Gefdhrdung der Unabhédngigkeit
bereits Quasirenten ausreichend sind. Sollte sich also der Ratingmarkt zukiinftig tat-
sachlich wie erhofft zu einem Wettbewerbsmarkt entwickeln, muss prinzipiell wei-
terhin — solange Transaktionskosten vorliegen — mit einer Gefdhrdung der Unabhén-
gigkeit aufgrund des Bezahlsystems gerechnet werden. Die hohen Erwartungen der
Regulierer, dass ein Wettbewerbsmarkt mit einer deutlichen Stirkung der Unabhén-

gigkeit einhergeht, sind daher sicherlich zu optimistisch.

(2) Steigende Transaktionskosten erhdhen die Unabhingigkeitsgefdhrdung

Anhand des Modells lassen sich ferner Normen beurteilen, welche neben ihrer ei-
gentlichen Intention letztlich auch das Potenzial haben, die Transaktionskosten zu
erhohen. Beispiele fiir solche Regelungen sind Artikel 10 und 12 der Ratingver-
ordnungen von 2009/2013.414

Artikel 12 verpflichtet Ratingagenturen analog zu § 55¢ WPO, einen jéhrlichen

Transparenzbericht zu verdftentlichen, welcher eine ganze Reihe von Angaben ent-

412 Vgl Partnoy (2006; 2009) sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 4.1.
413 Vgl. Ewert (1999), S. 51.
414 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013.
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halten muss. Kapitalmarktteilnehmer sollen so etwaige Gefdhrdungspotenziale leich-
ter erkennen und bei ihren Anlageentscheidungen verarbeiten konnen.*'> Artikel 10
soll helfen, einen unberechtigten Entzug eines bereits erteilten Auftrages zu verhin-
dern. So muss eine ,,Ratingagentur [...] alle Ratings sowie jede Entscheidung zum
Abbruch eines Ratings unterschiedslos und rechtzeitig bekannt [geben]. Bei einer
Entscheidung zum Abbruch eines Ratings enthalten die bekannt gegebenen Informa-
tionen auch die umfassenden Griinde fiir die Entscheidung.“*'¢ Die Bestimmungen
dieses Artikels sollen in der Beziehung zwischen Mandant und Agentur die Macht-
position der Ratingagentur bei Meinungsverschiedenheiten gegeniiber dem Auftrag-
geber stirken. Auch die Mdglichkeit des Mandanten, Rating-shopping zu betreiben,
soll so erschwert werden. Allerdings kodifizierten die Gesetzgeber weder ein Verbot
noch die Notwendigkeit einer gerichtlichen Verfiigung, ein bestehendes Auftragsver-
héltnis zu kiindigen. Auflerdem verhindert die Norm nicht, eine amtierende Ratinga-
gentur kiinftig nicht erneut zu beauftragen und damit auch zu drohen.*” Aus beiden
Vorschriften konnen sich aber unintendierte Nebenwirkungen ergeben, denn beide
Normen besitzen das Potenzial, die Transaktionskosten zu erh6hen. So lassen Rege-
lungen, welche einen Agenturwechsel bzw. den Abbruch eines erteilten Ratingauf-
trages erschweren, im Modell die Kosten C steigen, was wiederum die mandanten-
spezifischen Quasirenten und somit das Drohpotenzial der Unternehmen erhdht.*!'®
Dies fiihrt nicht nur zu einer allgemeinen Steigerung der Ratingkosten fiir die Auf-
traggeber, sondern eben auch zu einer stirkeren Bedrohung der Unabhingigkeit. Der
Gesetzgeber iiberschitzt daher mdglicherweise die mit einer verbesserten Uberwa-
chung durch den Kapitalmarkt verbundenen Effekte, zumindest aber ist der Nettoef-

fekt der Vorschriften auf die Unabhingigkeit nicht ohne weiteres bestimmbar.

415 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 12 i.V.m Anhang I, Abschnitt E, Teil III sowie Kapi-
tel 3.4.2.

416 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 10 (1).

417 Grundsitzlich besteht in diesem Punkt wieder eine starke Parallele zur Regulierung der Wirt-
schaftspriifung. Bei Wirtschaftspriifungen soll § 318 HGB sicherstellen, dass es nicht durch einen
unberechtigten Entzug eines bereits erteilten Auftrages zum sogenannten ,opinion-shopping‘ kom-
men kann. Unter beiden Sachverhalten versteht man die Suche eines Mandanten nach einer Prii-
fungsgesellschaft oder einer Agentur, die willig ist, das vom Mandanten favorisierte Urteil oder ei-
nen Bilanzierungsgegenstand entgegen seiner eigentlichen Uberzeugung mitzutragen. Allerdings
ist ein einmal erteilter Priifauftrag an den Wirtschaftspriifer nur durch eine gerichtliche Neubestel-
lung wieder aufzuheben, siche § 318 Abs. 1 S. 51.V.m. Abs. 3 HGB.

418 Geht man allerdings davon aus, dass die Erhéhung der Wechselkosten sich gleichméBig auf alle
Mandate auswirkt, und folgt man zudem DeAngelos These der Relation der Quasirenten (néheres
sieche Punkt (3)), hatten erhohte Wechselkosten keine negative Auswirkung auf die Unabhéngig-
keit.
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(3) GroBe Ratingagenturen sind unabhingiger — die Einfilhrung von Umsatz-

grenzen

Haufig geiibte Kritik an Priifungsgesellschaften sowie Ratingagenturen betrifft deren
GroBendominanz, die oligopolistische Marktstruktur sowie die damit in Verbindung
gebrachten negativen Auswirkungen auf den Wettbewerb.*!? Gerade in Bezug auf
Priifungsgesellschaften liegt dieser Kritik die Annahme zugrunde, Priifungsqualitét
sei meist homogen — insbesondere durch die Schaffung allgemeingiiltiger Standards
im externen Priifungswesen —, zumindest sei sie aber unabhéngig von der Grofe ei-
ner Gesellschaft. Die Entscheidung fiir oder gegen die Beauftragung einer bestimm-
ten Priifungsgesellschaft sollte sodann auch nicht von der Grof3e abhingig gemacht
werden.*?® DeAngelo kommt dagegen zu anderen Schlussfolgerungen. Hiernach ist
zur Beurteilung der Unabhéngigkeitsgefdhrdung die Relation von Quasirenten aus
einem Mandat zu den Quasirenten aus den verbleibenden Mandaten einer Gesell-
schaft ausschlaggebend. Daraus leitet sich die Hypothese ab, dass groflere Wirt-
schaftspriifungen unabhingiger sind als kleinere, da sie in Relation mehr anderweiti-
ge Quasirenten, sprich Klienten, zu verlieren haben.*?! Sollte ein Priifer dem Druck
eines Mandanten nachgeben und ein ,falsches‘ Testat ausstellen, lduft er Gefahr, ent-
deckt zu werden und im Zuge dessen weitere Mandate und die dazugehdrigen Quasi-
renten einzubiiBen. Quasirenten fungieren demzufolge als eine Art ,collate-
ral‘(englisch fiir Sicherheit).*?>*>* In ihrer Wirkung sind Quasirenten also weitaus
differenzierter zu betrachten, denn ,,client-specific quasi-rents lower auditor inde-
pendence with respect to a particular client [Hervorh. d. Verf.] in future periods. On
the other hand, the quasi-rents specific to other current clients of a given auditor pro-

vide a disincentive to ‘cheat’ 74?4,

419 Vgl. bspw. Europdische Kommission (2011c¢), Pressemitteilung (IP/11/1480) vom 30. November
2011.

420 Vgl. DeAngelo (1981b), S. 183 fT.

41 Vgl. DeAngelo (1981b), S. 189 f.

422 Vgl. DeAngelo (1981b), S. 184.

423 Diese Argumentation geht davon aus, dass die Adressaten, bspw. die Eigentiimer, Einfluss auf die
Wahl des Priifers haben. Wahlt dagegen das Management den Auftragnehmer aus, konnten ein zu
strenger Ruf und damit verbunden eine sehr hohe Unabhéngigkeitswahrnehmung des Auftragneh-
mers auch zu Auftragsverlusten fithren. Das Management nimmt dann eventuell Abstand von einer
Beauftragung, vgl. u.a. Quick (2004), S. 494 f. sowie Stefani (2002b), S. 131.

424 DeAngelo (1981b), S. 190. Diese Argumentation bleibt nicht ohne Kritik: Zum einen sollen die
Quasirenten, die sich aus einem Auftragsverhédltnis generieren lassen, die Unabhingigkeit des
Dienstleisters bedrohen, zum anderen aber die Summe der Quasirenten aus den iibrigen Mandaten
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Ausschlaggebend ist allerdings nicht nur die reine GroBe einer Wirtschafts-
priifungsgesellschaft — gemessen an der Anzahl der weiteren Mandate —, sondern die
bisherige Argumentation unterstiitzt auch die landldufige Meinung, dass die Unab-
hingigkeit zunimmt, je geringer der Honoraranteil eines Mandanten an den Gesamt-
einnahmen ist. Aus diesem Grund wird eine Umsatzgrenze fiir Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften auch vom Gesetzgeber als sinnvoll erachtet und wurde entsprechend
gesetzlich verankert.*>> Da Quasirenten nicht 6ffentlich zu beobachten sind, wird
allgemein aus Griinden der einfacheren Operationalitit auf Einnahmen als Proxy
zuriickgegriffen.**

DeAngelos Uberlegungen liefern auch interessante Anhaltspunkte bei einer Anwen-
dung auf Ratingagenturen. Demnach kénnen auch in diesem Falle die Renten anderer
Mandate als Sicherheit gegen eine mdgliche Einflussnahme durch den Mandanten
dienen. Der Theorie nach lduft eine Ratingagentur, deren Urteil kduflich ist, Gefahr,
bei Bekanntwerden der Verfehlung andere Mandate zu verlieren. Dabei reicht es
bereits aus, wenn die Fremdkapitalgeber eine Agentur mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit als opportunistisch identifizieren konnen. Ein Teil der potenziellen wie
bestehenden Klienten wiirde eine solche Agentur kiinftig meiden, da das abgegebene
Ratingurteil von den Kapitalmarktteilnehmern als weniger serids eingestuft werden
wiirde. Die Beauftragung einer unseridsen Agentur hitte weiter zur Folge, dass der
Emittent am Markt zu hohe Risikoaufschldge fiir Fremdkapital zahlen miisste, ver-
glichen mit einem Rating einer als serids eingestuften Ratingagentur.*?” Analog zu
Wirtschaftspriifungsgesellschaften kann bei Ratingagenturen daher die gleiche Wir-
kungsweise hinsichtlich der ,collateral‘-Funktion der verbleibenden (Quasi-)Renten
gelten. Danach hétten gro3e Ratingagenturen einen stirkeren Anreiz als kleine Agen-
turen, ihre Unabhéingigkeit zu wahren; die Ausfiihrungen iiber die Bedeutung des

relativen Honoraranteils treffen bezogen auf Ratingagenturen grundsétzlich in der-

als Sicherheit dienen, dass wahrheitsgemal Bericht erstattet wird. Eindeutige Aussagen hinsicht-
lich der Wirkung von mandantenspezifischen Quasirenten auf die Unabhingigkeit konnen daher
nur schwer gewonnen werden, vgl. Bocking/Locke (1997), S. 471 ff.

45 Siehe die §§ 319 Abs. 3 Nr. 5 und 319a Abs. 1 Nr. 1 HGB.

426 'Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 525. Neben GroBe als Sicherheit (collateral) werden in der
Literatur noch weitere Merkmale mit gleicher Funktion diskutiert, beispielsweise Reputation, vgl.
DeAngelo (1981b), S. 193.

427 Im Gegensatz zu der Diskussion bei Wirtschaftspriifungen spielt es bei Ratingagenturen daher
auch keine Rolle, wer den Auftrag erteilt.
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selben Weise zu. Mit dieser Argumentation verneinen auch die Ratingagenturen
mogliche Gefahren aus dem Issuer-pays Modell.*?

Dieser Argumentation scheint auch der europidische Gesetzgeber zu folgen, weshalb
die Ratingverordnung Agenturen nach einem dhnlichen Muster wie seinerzeit Prii-
fungsgesellschaften verpflichtet, ,,die Namen der bewerteten Unternehmen oder ver-
bundenen Dritten, von denen sie mehr als 5 % ihrer Jahreseinnahmen erhilt“*?°, zu
verdffentlichen.*** Die Implementierung einer Verdffentlichungspflicht, sozusagen
einer ,weichen‘ Honorargrenze, ist nach den Erkenntnissen aus DeAngelos Modell
eine durchaus sinnvolle Maflnahme zur Stirkung der wahrgenommenen Unab-
hingigkeit. Ob allerdings die Schwelle von 5 % optimal ist oder gar ein striktes Ver-
bot wie in den USA wirkungsvoller wire, ldsst sich mit dem Modell nicht beant-

WOI'tel'l.431’432

(4) Schaffung einer europidischen Aufsichtsbehorde sowie Sanktionsmoglich-

keiten

Die Bemiihungen der EU-Kommission, eine effiziente und zentrale Aufsichtsbehdrde
fiir Ratingagenturen sowie Sanktionsmoglichkeiten zu schaffen, werden bereits durch
die obigen Ausfiihrungen nicht nur als richtig, sondern auch als notwendig unter-
stiitzt. Wie aus der Argumentation DeAngelos hervorgeht, hiangt die Hohe eines
moglichen Verlustes von Quasirenten bei Fehlverhalten zum einen vom relativen
Anteil oder eben der Anzahl anderweitiger Quasirenten ab, zum anderen aber auch
ganz entscheidend von der Wahrscheinlichkeit, dass ein solches Fehlverhalten {iber-
haupt entdeckt, entsprechend geahndet und an die Kapitalmarktteilnehmer kommuni-

ziert wird. Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit des ,Entdeckt-Werdens® nicht

428 Vgl. Staikouras (2012), S. 96.

429 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6 (2) i.V.m. Anhang 1, Abschnitt B, Nr. 2.

430 Fiir Priifungsgesellschaften besteht bei Uberscheiten der Grenze jedoch nicht nur eine Verdffent-
lichungspflicht, sondern ein Verbot, siche §§ 319 u. 319a HGB.

81 vel. Méllers (2009), S. 864.

432 Das Argument der GroBe als Surrogat fiir Unabhéingigkeit wird allerdings hiufig singulir betrach-
tet, ohne eventuell entgegenlaufende Argumente mit einzubeziehen. So kdnnte der Ertrag aus der
Kollusion von der Grof3e einer Agentur abhéngen. Bei Ratingagenturen war dies bspw. in Zusam-
menhang mit strukturierten Finanzprodukten zu beobachten, bei denen enorme Gewinne zu erwirt-
schaften waren. Zudem werden Manipulationen, wenn iiberhaupt, haufig erst sehr zeitverzogert
entdeckt. Kollusionsgewinne konnten daher den Verlust der anderweitigen Quasirenten iibertreffen
— insbesondere dann, wenn wie bei den Agenturen keine Konsequenzen bei einem Fehlverhalten
zu befiirchten waren, da eine effektive Aufsicht sowie Sanktionsmoglichkeiten fehlten, vgl. Part-
noy (2000), S. 81 ff.
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Null sein darf. Aus dem Modellrahmen ergibt sich daher, dass eine funktionsfihige
und schlagkriftige Uberwachungsinstitution letztlich unerlisslich ist. Gleiches gilt
selbstverstidndlich auch fiir Ratingagenturen. Alle bisherigen Regulierungsbemiihun-
gen sind letzten Endes wirkungslos, wenn es keine Institution gibt, welche sowohl
die Mittel als auch die Befugnis hat, die Einhaltung der erlassenen Normen und Ver-
ordnungen zu tiberpriifen und bei Zuwiderhandlungen entsprechende Sanktionen zu

verhdngen.

(5) Aufbrechen des Oligopols durch die Stirkung der Wettbewerbsstrukturen

Folgt man der bisherigen Argumentation, konnen die eben besprochenen Umsatz-
grenzen bei einer ersten Betrachtung zu einem Zielkonflikt innerhalb der EU-Regu-
lierung fithren: Einerseits ist es ein Hauptanliegen der Kommission, den Wettbewerb
zu stirken und Mallnahmen zur Férderung der Inanspruchnahme kleinerer Agenturen
zu ergreifen.**? Andererseits sprechen die Umsatzgrenzen aber dafiir, dass die EU-
Kommission bei kleineren Agenturen von einer erhdhten Unabhingigkeitsgefahr-
dung ausgeht. Dariiber hinaus ist anzunehmen, dass die Veroffentlichungspflicht der
Namen von bewerteten Unternehmen, von denen die Ratingagentur mehr als 5 %
threr Einnahmen erhilt, in der Praxis fiir die groflen drei Agenturen kaum Relevanz
besitzt. Anders kann es sich allerdings bei einer neu gegriindeten Agentur verhalten
und deren Etablierung am Markt moglicherweise erschweren. Dem Ziel der EU, den
Markt fiir kleinere Agenturen zu 6ffnen, wiirde eine starre Umsatzgrenze daher eher
entgegen wirken.

Die EU-Kommission stellt zwar offenbar einen Zusammenhang zwischen Grofie
bzw. der relativen Hohe des Honoraranteils eines Mandanten und einer moglichen
Unabhingigkeitsgefahrdung her, weshalb Ratingagenturen den Kapitalmarktteil-
nehmern die Kunden mit einem hohen Honoraranteil offenlegen miissen. Nach Ein-
schiatzung der Kommission iiberwiegen allerdings die Vorteile aus dem GroBen-
kriterium nicht die Gefahren, welche gemeinhin mit einem engen Oligopol in Ver-
bindung gebracht werden. Die Offnung des Marktes ist und bleibt daher eines der
Hauptanliegen der Gesetzgeber. Deshalb wurde auch kein Ratingerstellungsverbot

bei Uberschreiten einer festgesetzten Umsatzgrenze von 5 % beschlossen. Um die

433 Siehe z. B. Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (11) sowie Art. 39b (3).
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Etablierung neuer Mitbewerber nicht unnétig zu erschweren, wird die finale Ein-
schiatzung iiber mogliche Unabhingigkeitsgefadhrdungen den im Idealfall frei und
rational agierenden Kapitalmarktakteuren iiberlassen.

Aus DeAngelos Arbeiten ergibt sich aufbauend auf dem Argument, dass grofle
Agenturen unabhéngiger sind, noch ein weiterer Aspekt hinsichtlich der Diskussion
iber die Marktstruktur: So konnte — trotz aller Bemiithungen durch die EU — das Ziel,
das Ratingmarktoligopol aufzubrechen, moglicherweise nicht erreicht werden, da
rationale Kapitalmarktakteure auch im Falle der Ratingagenturen nach einem ein-
fachen und kostenglinstig zu beobachtenden Surrogat suchen konnten, welches ana-
log zur Branche der Priifungsgesellschaften eben in dem Kriterium der Grofle zu
finden sein kann.*** Zwar gibt es mittlerweile 27 anerkannte Agenturen in der EU
und durch die erhohten Verodffentlichungspflichten sowie die sogenannte Ratingplatt-
form fiir Konsumenten von Ratings auch zunehmend Moglichkeiten, sich iiber ein-
zelne Komponenten der Ratingqualitit von Agenturen zu informieren.**> Dennoch ist
davon auszugehen, dass dies weiterhin sehr aufwendig und kostspielig sein wird,
zumindest aber ein hohes Mall an Informationsverarbeitungskompetenz erfordert.
Erschwerend kommt hinzu, dass im Gegensatz zur Branche der Wirtschaftspriifung
bei Ratingagenturen fast keine Vorgaben, bspw. im Bereich von Ausbildungs- und
fachtechnischen Normen, existieren. Der Konsument eines Ratings kann bisher we-
der die konkrete Arbeitsweise und den Umfang der Handlungen beobachten, noch
verfligt er liber ausreichende Informationen, um die internen Anreizgefiige sowie
Beweggriinde in der Beziehung zwischen Agentur (Auftragnehmer) und Mandant

(Auftraggeber) bewerten zu konnen. Auch nach der politisch forcierten Aufbrechung

434 In der Priifungsforschung, aber auch in der Forschung iiber Ratingagenturen, ist dieses Verhalten

durchaus zu beobachten: So zeigt eine empirische Studie von Teoh/Wong (1993), dass geméal der
Annahme, grof3e Priifungsgesellschaften wiirden bessere Priifungsqualitit erbringen, der Kapital-
markt auf Priiferinformationen der damals noch bestehenden ,Big Eight* stirker reagierte als auf
Informationen kleinerer Gesellschaften, vgl. Teoh/Wong (1993), S. 360 ff. Zudem konnte man
empirisch beobachten, dass Unternechmen nach einem Borsengang héufig zu einer der grofen Ge-
sellschaften wechseln, vgl. Ostrowski (2003), S. 180 ff. Fiir eine Ubersicht weiterer Studien siehe
Hachmeister (2001), S. 112 f. Auch messen Kapitalmarktteilnehmer Ratings verschiedener Agen-
turen einen unterschiedlichen Wert bei. Obwohl die Ratings der drei global agierenden Agenturen
hiufig niedriger ausfallen als die Bonitétseinstufungen einer lokal operierenden Agentur, konnten
einer Studie von Han et al. (2012) zufolge Unternehmen den Risikozuschlag auf ihre Anleihen
durch die Beauftragung einer der groBen drei Agenturen im Schnitt um 11-14 Basispunkte senken,
vgl. Han et al. (2012), S. 851 u. 871. Eine andere Studie von Li et al. (2006) zeigt, dass der Aktien-
wert japanischer Unternehmen mehr auf Herabstufungen durch eine der drei grolen Agenturen re-
agierte als durch eine kleinere, lokale Agentur, vgl. Li et al. (2006), S. 1020.

435 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 11a.
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des Marktes konnten die Beweggriinde 6konomisch rationaler Investoren, welche in
der GroBe eben ein einfaches und kostengiinstiges Surrogat zur Einschitzung der
Ratingqualitdt finden, Konzentrationstendenzen hin zu den groflen drei Agenturen
bedingen.**® Das Entstehen respektive das Festhalten an wenigen groBen Ratingagen-
turen kann daher auch als Marktreaktion auf das Unabhéngigkeitsproblem interpre-
tiert werden. Lagen in der Vergangenheit die Griinde fiir die Grée und Dominanz
der Big Three noch hauptsichlich in dem restriktiven SEC-Akkreditierungsprozess
und der damit erst mdglichen kapitalmarktrechtlichen Verwendung von Ratings, ist
trotz der Offnung des Marktes und des Fehlverhaltens der Agenturen bisher tatsich-
lich auch kein groBer Abwanderungstrend zu beobachten.*”*3® Ein Vergleich der
Daten iiber die Entwicklung des Marktanteils der grof8en drei Agenturen scheint dies
zu bestitigen: Allein zwischen 2012 und 2014 stieg dieser, nach einem kurzzeitigen

Riickgang infolge der Krise, wieder von 87,02 % auf 91,89 % an.***44

In der vorliegenden Arbeit konnte bisher gezeigt werden, dass das Quasirenten-
modell grundsétzlich auf Ratingagenturen angewandt werden kann und mit einer
solchen Ubertragung zudem weiterfiihrende Erkenntnisse zu gewinnen sind. Es l4sst
sich sowohl die Frage nach einer moglichen Bedrohung der Unabhéngigkeit von Ra-
tingagenturen ndher analysieren als auch konkret einzelne Regulierungsinstrumente
bewerten. Dennoch stellt DeAngelos Ansatz in erster Linie ein Erkldrungsmodell fiir
verschiedene Preisgestaltungsphdnomene wie z. B. Lowballing dar. Das Berichts-

verhalten des Auftragnehmers etwa wird nicht direkt modelliert, weshalb argumen-

436 Vgl. auch Europiische Kommission (2016b), S. 13 u. 24.

47 Trotz der bisherigen Bemiihungen sind keine nennenswerten Nachfrageverinderungen festzustel-
len, vgl. u.a. Europdische Kommission (2016a), Study on the State of the Credit Rating Market Fi-
nal Report — Executive Summary, S. 5 f., Europédische Kommission (2014), Bericht iiber die Reali-
sierbarkeit eines Netzes kleinerer Ratingagenturen, S. 2 oder White (2010), S. 222. Diese Argu-
mentationskette kann zudem eine Erklarung dafiir liefern, weshalb auch vor der Schaffung des
NRSRO-Status auf dem Ratingmarkt nur sehr wenige Anbieter miteinander konkurrierten, vgl. da-
zu auch White (2001), S. 11 f.

Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Konzentrationstendenzen auf dem Priifermarkt siche Hachmeis-
ter (2001), zu den bisherigen Ubernahmen auf dem Ratingmarkt siche White (2010), S. 211.

439 Vgl. ESMA (2013), Reference document 2013/1933 sowie ESMA (2015b), Reference document
2015/1879.

Mit GrofBe konnen typischerweise noch weitere Kosten sowie Vorziige einhergehen. So kann die
GroBe einer Agentur Auswirkungen etwa auf die Reputation oder auch die internen Anreiz- und
Organisationsstrukturen und damit auf die internen Agency-Kosten haben. Gerade letztere Aspek-
te zu erdtern wiirde den Rahmen dieser Arbeit jedoch iibersteigen, vgl. DeAngelo (1981b), S. 192
f.

438

440
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tative Schlussfolgerungen vor dem Hintergrund des jeweiligen institutionellen Um-
feldes unerldsslich bleiben:

So zeigt die Ubertragung der Modellergebnisse zwar, dass grundsitzlich auch
Ratingagenturen 0konomischen Anreizen unterliegen, opportunistisch zu handeln
und ihre Unabhingigkeit gegeniiber dem Mandanten einzuschridnken; unter den
bisherigen institutionellen Gegebenheiten verlieren sie bei einem Agenturwechsel
nicht nur Quasirenten, sondern gar Oligopolrenten. Daraus nun aber abzuleiten, dass
das Unabhingigkeitsproblem bei Ratingagenturen schwerer wiegt als bei Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften, hiee allerdings, die Gesamtheit der institutionellen
Unterschiede zwischen beiden Branchen zu vernachldssigen. Denn entscheidend
dafiir, ob die Unabhingigkeit eines Auftragnehmers tatsdchlich gefdhrdet ist, sind
vor allem die Machtverhéltnisse zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer. Wie die
Ergebnisse aus Kapitel 4.2. zeigen, besitzen — im Gegensatz zur Wirtschafts-
priiferbranche — beim klassischen Rating die Auftraggeber gerade keine Moglichkeit
fiir eine glaubwiirdige Drohung, wohl aber die Agenturen. Die gleichen Krifte, die
die Agenturen echte Renten erwirtschaften lassen, schiitzen sie ebenso vor einer
glaubwiirdigen Drohung durch die Auftraggeber.**! Das Bezahlsystem bzw. die
Tatsache, dass Agenturen derzeit noch Renten erzielen kdnnen, muss filir sich
genommen also noch keine unmittelbare Gefahrdung der Unabhéngigkeit darstellen.
Insofern ergeben sich durch die (Quasi-)Renten zwar grundsétzlich Gefahren fiir die
Unabhingigkeit, jedoch solange nicht, wie die Macht auf Seiten der Ratingagenturen
liegt. Aufgrund dieser Machtverhdltnisse fithren auch echte Renten nicht
zwangsldufig zu einer erhohten Abhédngigkeitsproblematik.

Anders verhilt es sich bei strukturierten Finanzprodukten. Hier finden sich die Agen-
turen gegeniiber den Originatoren in einer deutlich weniger iiberlegenen Macht-
position wieder.*** Aufgrund dessen sowie weiterer Unterschiede zwischen den Ra-
tingarten konnen (Quasi-)Renten nach den bisherigen Ergebnissen dieser Arbeit dann

zu einer Bedrohung fiir die Unabhéngigkeit werden und so auch eine naheliegende

41 Bei diesen Kriiften handelt es sich um das enge Oligopol in Verbindung mit dem NRSRO-Status,
die Rating-based Regulation sowie Unsolicited Ratings, vgl. dazu Kapitel 4.2.

42 Im Unterschied zum klassischen Rating besitzt die Drohung seitens einer der wenigen méchtigen
Originatoren, die enorm lukrativen Auftrage anderweitig zu vergeben, eine weit hohere Glaubwiir-
digkeit, vgl. dazu die Ausfithrungen sowie die Gegeniiberstellung des institutionellen Rahmens
beider Ratingarten in Kapitel 4.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 112

Erklirung fiir die deutlichen Qualititsunterschiede zwischen den Ratingarten sein.**’
In Kapitel 3.1. wurde bereits gezeigt, dass die Agenturen beim klassischen Rating
durchaus solide gearbeitet haben, es dagegen bei strukturierten Finanzprodukten
massiv zu inflationdren Ratingeinstufungen und Méngeln in der prognostischen Giite
(krasse und schnelle Herabstufungen) kam.

Ein regulativer Prozess, der in erster Linie darauf abzielt, die starke Machtposition
der Agenturen zuriickzudringen, verkennt oder unterschitzt daher moglicherweise
den Nutzen, der mit einer {iberlegenen Machtposition verbunden sein kann — zumin-
dest scheinen nicht alle Aspekte der Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehung in die
Bewertung mit einzuflieBen. Sollten sich Agenturen kiinftig unabhéngig von der Ra-
tingart in einer deutlich schwécheren Verhandlungsposition wiederfinden — dann
etwa vergleichbar mit der eines Abschlusspriifers — ist zu vermuten, dass es dann
auch beim klassischen Rating die Auftraggeber sein werden, die iiber die Mdglich-
keit einer glaubwiirdigen Drohung verfiigen. In der Folge konnte sich insbesondere
die Qualitét der klassischen Ratings spiirbar verringern, da der vermeintliche Vorteil
eines gesteigerten Wettbewerbs die Moglichkeit der Agenturen, (Quasi-)Renten zu
erwirtschaften, eben nicht eliminiert — eine zentrale Erkenntnis aus der Anwendung
von DeAngelos Modell auf Ratingagenturen. Solange Transaktionskosten vorliegen,
konnen auf dem Ratingmarkt trotz allem noch Quasirenten generiert werden. Und
bereits diese versetzen den Auftraggeber in die Lage, mit deren Wegfall zu dro-
hen.**

Die Interpretation der Modellergebnisse vor dem tatséchlichen institutionellen Um-
feld fiihrt auch zu einem weiteren Aspekt bei der Beurteilung der Umsatzgrenze.
Deren Wirkung hédngt zum einen davon ab, inwieweit das Instrument rationalen
Marktteilnehmern hilft, eine mogliche Unabhéngigkeitsgefdhrdung zu erkennen, zum
anderen insbesondere davon, wie ,frei‘ Investoren nach der Evaluation einer Agentur
in ithren Handlungen tatsdchlich sind. In der Logik der Quasirententheorie gelten
grofle Gesellschaften deswegen als unabhingiger, weil sie mehr zu verlieren haben.

Der Markt, so die dahinterstehende Argumentation, bekommt Fehlverhalten und/oder

43 Vgl. Tabelle 4 fiir die zentralen Unterschiede zwischen dem klassischen Rating und dem Rating
strukturierter Finanzprodukte.

444 Auch andere Autoren duBern die Sorge, dass verstirkter Wettbewerb auf dem Ratingmarkt unter
Umstdnden mit unintendierten, negativen Folgen in Bezug auf die Unabhéngigkeit von Rating-
agenturen und damit die Ratingqualitit einhergehen konnte. Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion
siche das kommende Kapitel 5.2.5.
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Abhidngigkeit mit und quittiert dies entweder durch einen Anbieterwechsel oder eine
Anpassung der Risikoprdmie. Das Nachfragemotiv, aber auch der Mechanismus der
Risikoprémie, sind durch die vielen regulativen Eingriffe — allem voran die aufsichts-
rechtliche Verwendung von Ratings — jedoch verzerrt.**> Damit eine Umsatzgrenze,
vor allem weil es sich ,nur um eine Verdffentlichungspflicht handelt, ihren ganzen
Nutzen entfaltet, sollten Ratings weitestgehend wieder auf ihre origindre Funktion
reduziert werden. Die Bemiihungen der Gesetzgeber, den {iberméfBigen aufsichts-
rechtlichen Riickgriff auf Ratings zu reduzieren, sind unter diesem Gesichtspunkt
daher als richtig zu bewerten.**¢

Die bisherigen Ausfiihrungen machen deutlich, dass mittels der Ubertragung von
DeAngelos Modell auf Ratingagenturen zwar bereits interessante und nutzbringende
Erkenntnisse und Hyphotesen zu gewinnen sind. Fiir tiefer- und weitergehende Fra-
gestellungen aber reicht das Modell nicht aus. Insbesondere erscheint es notwendig,
Fragen der Berichterstattung explizit zu modellieren.**” Ein Modell, welches das
Berichtsverhalten des Auftragnehmers sowie die Frage nach der Glaubwiirdigkeit
einer Drohung durch das Management explizit in die Analyse mit einbezieht, stammt

von Magee/Tseng (1990).448

45 Beispielsweise war lange Zeit eine Substitution durch einen anderen Anbieter aufgrund des NRS-
RO-Status fiir einen Mandanten schlicht nicht ohne weiteres moglich. Die Renten der Agenturen
waren aufgrund des institutionellen Rahmens deshalb bei einem Fehlverhalten auch nicht gefahr-
det.

46 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8), Partnoy (2006) sowie White (2010).

47 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 531 f.

448 Siehe Magee/Tseng (1990).
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5.2.3 Meinungsverschiedenheiten zwischen Mandant und Priifer — das Modell

von Magee/Tseng

Nach den Ergebnissen von Magee/Tseng (1990) ist die Gefahr einer quasirenten-
bedingten Unabhingigkeitsgefihrdung deutlich geringer einzuschitzen, als es ge-
meinhin, auch nach DeAngelos Arbeiten, scheint.**’ Letztere zeigen zwar auf, dass
transaktionskostenbedingte Quasirenten das Potenzial besitzen, die Unabhdngigkeit
eines Priifers zu gefdhrden; Faktoren, wann bspw. dieses Potenzial ausgenutzt wer-
den kann, analysiert DeAngelo jedoch nicht.
Aufbauend auf DeAngelos Basismodell modellieren auch Magee/Tseng ein quasiren-
tenbedingtes Abhingigkeitsproblem, integrieren zusétzlich aber noch die Moglich-
keit von Meinungsverschiedenheiten {iber ein strittiges Rechnungslegungsthema zwi-
schen Mandant und Priifer, einen moglichen Nutzen des Mandanten bei einer fiir ihn
positiven Berichterstattung sowie einen Disnutzen fiir einen opportunistisch urteilen-
den Priifer.*° Sie zeigen so modelltheoretisch auf, dass Quasirenten allein fiir eine
Gefahrdung der Unabhéngigkeit nicht ausreichend sind.
In ihrer Arbeit halten sich die Autoren explizit an die meisten der im Basismodell
getroffenen Annahmen:*!

(1) Gebiihren sind unabhéingig vom Priifurteil (auch keine Bestechung etc.).

(2) Es sind keine bindenden, mehrperiodigen Kontrakte moglich.

(3) Alle Priifer besitzen die gleichen Kostenstrukturen und Fahigkeiten.

(4) Die Verhandlungsmacht iiber die Gebiihren liegt beim Priifer.

(5) Die Bestellung des Priifers erfolgt durch das Management.

Als wesentliche Neuerung integrieren sie Auslegungsspielrdume in der Bilanzierung
eines spezifischen Sachverhaltes, weshalb es bei den am Markt agierenden Wirt-
schaftspriifern auch zu unterschiedlichen Bewertungen kommen kann, ob ein be-
trachtetes Bilanzierungsproblem in Einklang mit den Grundséitzen ordnungsgeméfer
Buchfiihrung steht oder nicht.**? Die neue Modellprimisse fiihrt zudem zu einer et-

was verdnderten Definition von Unabhingigkeit. Magee/Tseng definieren einen Prii-

49 Vgl. Ewert (2002b), S. 2392 f.

430 Ohne die Erweiterungen kommen die Autoren in ihrem Modell letztlich zu den gleichen Ergeb-
nissen wie zuvor bereits DeAngelo.

41 Vgl Magee/Tseng (1990), S. 316 f.

452 Vgl. Magee/Tseng (1990), S. 317.
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fer als unabhiingig, wenn er ein Priifurteil abgibt, welches seinen Uberzeugungen
entspricht. Vice versa ist er nur abhédngig, wenn er dem Mandanten einen strittigen
Sachverhalt durchgehen lésst, der seiner Auffassung nach nicht mit den Grundsétzen
ordnungsgeméfBer Buchfiihrung vereinbar ist. Im Unterschied zu DeAngelos Defini-
tion, dass ein Priifer die Bereitschaft besitzen muss, dem Kapitalmarkt iiber einen
Fehler, auch bei Druck durch den Mandanten, zu berichten, integrieren Magee/Tseng
zusitzlich einen Beurteilungsspielraum fiir den Priifer, ob ein strittiger Sachverhalt
im Einklang mit den Grundsétzen ordnungsgeméfBer Buchfiihrung (GoB) bzw. den
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) steht. Unabhéngigkeit definiert
sich dann im Sinne einer ,,proper application of GAAP to the client’s financial state-
ments.“*? Sie gehen aber ebenfalls davon aus, dass ein Priifer, der mdglicherweise
eine abweichende Meinung hat, 6konomische Nutzenabwigungen in seine finale
Entscheidungsfindung mit einbezieht.

In dem betrachteten Modell tritt ein Bilanzierungsgegenstand auf, bei welchem zwei
Auspriagungen moglich sind, y; und y,. Das fiir den Finanzbericht verantwortliche
Management wird in Abhéngigkeit des Unternehmenserfolgs in Form eines Bonus B
entlohnt, wobei der erstellte Finanzbericht die Grundlage zur Bewertung der Ma-
nagementleistung ist. Der Mandant mochte daher unabhéngig von der tatsdchlich
vorliegenden Situation die Bilanzierungsvariante y, anwenden, da diese Vorgehens-
weise ein besseres Bild der Vermodgens- und Ertragslage des Unternehmens vermit-
telt. Bevor es jedoch zur Beurteilung dieses Sachverhaltes kommt, muss das Ma-
nagement einen Priifer bestellen. Die Priifer lassen sich in zwei Typen, P; und P,,
unterteilen: P; stimmt mit der Auffassung des Managements im Hinblick auf den
spezifischen strittigen Sachverhalt iiberein oder vertritt zumindest die Ansicht, dass
beide Bilanzierungsmethoden den anzuwendenden Standards entsprechen. P, dage-
gen kommt in seiner Beurteilung zu einem anderen Ergebnis als das Management,
seiner Meinung nach muss der Sachverhalt gemif3 der Bilanzierungsvariante y; ab-
gebildet werden. Priifertyp P, antizipiert sodann auch mogliche Kosten, bspw. Haf-
tungskosten, sollte er einen Bericht mit der Auspragung y, abgeben, tatsdchlich aber
die Auspriagung y; beobachtet haben. Magee/Tseng sprechen von einem Disnutzen
E fiir den Fall, dass P, — trotz seiner im Grunde abweichenden Beurteilung des strit-

tigen Sachverhaltes — die Auslegungsweise des Mandanten mittrdgt. Die Hohe des

453 Magee/Tseng (1990), S. 332.
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Disnutzens E wiederum ist abhéngig von der Bedeutung des zu beurteilenden Sach-
verhaltes. Aufgrund der vorangegangenen Definition von Unabhéngigkeit kann P;
somit nie abhingig sein.*** Nur P, kann seine Unabhingigkeit aufgeben, wenn er
trotz gegenteiliger Uberzeugung die Sichtweise des Mandanten unterstiitzt. Ob der
nutzenmaximierende Priifer dies letztlich auch macht, hingt hingegen auch in diesem
Modell von seinen individuellen konomischen Uberlegungen ab. Fiir die weitere
Analyse steht deshalb Priifertyp P, im Fokus.*?

Das Modell startet mit der Bestellung eines Priifers durch das Management, wobei
der Priifertyp anfangs nicht erkennbar ist. Der Priifer wéhlt dann, ob er eine mandan-
tenorientierte Bilanzierungspolitik betreibt oder nicht. Er beobachtet zundchst das
Signal y und informiert dariiber je nach Auswahl seiner Berichtspolitik. In Abhdn-
gigkeit der gewdhlten Berichtspolitik erhalten am Schluss sowohl das Management
seine Entlohnung, eventuell mit Bonus, als auch der Priifer sein Honorar. Annahme-
gemal} gibt es zwar fiir den Priifer keine erfolgsabhingige Entlohnung, aber die Ent-
scheidung fiir seine Wiederwahl als Priifer hdangt von seiner gewéhlten Berichtspoli-
tik ab. In der folgenden Analyse ist insbesondere der Fall von Interesse, wenn ein
Priifer des Typs P, die Bilanzierungsvariante y; beobachtet. Es sind sodann zwei
Situationen zu unterscheiden: Fiir den Fall, dass sich der amtierende Priifer P, bei

Vorliegen von y,; fiir eine nicht-mandantenorientierte Berichtspolitik y; entscheidet,
erhilt er Auszahlungen in Hohe von F — A + ;?Qﬁl(yl). Verfolgt er allerdings
eine mandantenorientierte Berichtspolitik y,, flieBt ihm F — A — E + ﬁQHl(yz)

zu. Die nicht-mandantenorientierte Berichtspolitik, sprich Unabhéngigkeit gegeniiber
dem Mandanten, ist fiir den Priifer nur dann die dominante Strategie, also die Strate-

gie mit der hoheren Auszahlung, wenn

:1TQt+1(3’1) >—E+ TLQtH()’Z) bzw. (7

E> I_Jlrr(Qtﬂ(YZ) — Qe+1(1)) ®)

454 Darin sehen manche Autoren auch einen Kritikpunkt an dem Modell, da Unabhiingigkeit eigent-

lich immer auch zu héherer Qualitét fithren soll. Wenn aber P; immer unabhingig ist, ist ein Zu-
sammenhang mit Qualitét nicht direkt gegeben, vgl. Stefani (2002b), S. 176 f.
455 Vgl. Magee/Tseng (1990), S. 320 ff.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 117

Der Priifer des Typs 2 muss sich also zwischen dem entstehenden Disnutzen E und
der Differenz der Barwerte der kiinftigen Quasirenten in Abhingigkeit der von ihm
gewihlten Berichtspolitik entscheiden.**® Folglich ist ein Priifer bspw. immer dann
unabhingig, wenn die Rentenbarwerte unabhingig von der gewihlten Berichts-
strategie gleich hoch sind und zudem E > 0 gilt.*’

Aufbauend auf DeAngelos These, dass ,,the existence of client-specific quasi-rents to
incumbent auditors [...] lowers the optimal amount of auditor independence”**,
identifizieren Magee/Tseng mittels ihrer Modellierung dariiber hinaus fiinf notwen-
dige Bedingungen, damit eine mandantenspezifische Quasirente auch zu einer Ge-
fihrdung fiir die Unabhiingigkeit werden kann:**

(1) Es muss zwei Typen von Priifern am Markt geben: Priifertyp P; bestdtigt die
Konformitit einer benutzen Bilanzierungsmethode des Mandanten iiber einen
spezifischen Sachverhalt, P, dagegen hat Storgefiihle bei der vorgenomme-
nen Auslegung. Unabhéngigkeit ist also gegeben, wenn P, vom gewiinschten
Urteil des Mandanten abweicht. P; ist immer unabhéngig, weil er den Ausle-
gungsspielraum wie der Mandant interpretiert. Wéren alle Priifer vom Typ 2,
konnte der Mandant — wie Magee/Tseng zeigen — kein Opinion-shopping be-
treiben und somit auch nicht mit der Terminierung des Auftragsverhiltnisses
drohen: Jeder Priifer wiirde die nicht-mandantenorientierte Bilanzierungs-
variante verfolgen.

(2) Zum Zeitpunkt der ersten Auftragsvergabe kennt ein Priifer seine Position zu
dem Sachverhalt noch nicht, erst nach Auftragsannahme. Andernfalls wére
eine Signalisierung seines Typs bspw. liber die Gebiihrenpolitik denkbar.

(3) Kommt es zu dem strittigen Sachverhalt, darf der Mandant die Meinung des
Priifers vorab nicht kennen, da der Mandant ansonsten wiederum effektiv
Opinion-shopping betreiben konnte. Dies gilt allerdings nur, falls der Nutzen-
zuwachs aufgrund eines Wechsels zu einem ggf. allseits bekannten Priifertyp

1 die damit verbundenen Kosten, bspw. eventuelle Kapitalmarktreaktionen

rationaler Abschlussadressaten, iibersteigen wiirde.

436 Vgl. Magee/Tseng (1990), S. 324.

47 Der Vollstindigkeit halber sei erwihnt, dass die Unabhingigkeit natiirlich auch dann nicht geféhr-
det wird, wenn keine Transaktionskosten existieren, da es dann keinen 6konomischen Vorteil in
Form von Quasirenten zu verlieren gibt.

458 DeAngelo (1981a), S. 113.

439 Vgl. Magee/Tseng (1990), S. 327 ff.
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(4) Der strittige Sachverhalt muss Auswirkungen iiber die aktuelle Periode hin-
aus haben. Allerdings ist dies nur von modelltheoretischer Bedeutung. Es ist
unwahrscheinlich, dass ein Streitpunkt mit dem Priifer, selbst wenn dieser nur
eine Periode betrifft, den Mandanten im darauf folgenden Jahr nicht mehr
tangiert, insbesondere weil — wie auch Magee/Tseng ausfiihren — es bereits
ausreicht, dass der betreffende Bilanzierungssachverhalt Hinweise liefert, wie
der Priifer zukiinftig bei dhnlich gearteten Fragestellungen Position beziehen
wird.

(5) Der Mandant muss von seiner bevorzugten Strategie profitieren, auch bei ei-

nem eventuellen Priiferwechsel zu Typ 1 (siehe Punkt 3).46

5.2.3.1 Ubertragung der Modellergebnisse auf Ratingagenturen

Das Modell von Magee/Tseng hilt sich explizit an die meisten der im Basismodell
getroffenen Annahmen, deren Ubertragbarkeit und Giiltigkeit in Bezug auf Rating
bereits in Kapitel 5.2.2.1 hergeleitet wurden. Magee/Tseng integrieren in ihr Modell
dartiber hinaus die drei oben angesprochenen Annahmen, deren Giiltigkeit fiir Ra-
tingagenturen ebenfalls untersucht werden muss, nimlich die Moglichkeit von Mei-
nungsverschiedenheiten iiber einen strittigen Sachverhalt, die Modellierung eines
Nutzens fiir den Mandanten in Abhdngigkeit der Berichterstattung sowie einen even-
tuell auftretenden Disnutzen des Priifers.

Mehr noch als bei der Betrachtung der Wirtschaftspriifungsbranche, bei der es in der
Tat auch zu Auslegungsspielrdumen in der Bilanzierung kommen kann, erweist sich
die erste Neuerung in der Modellierung bei der Anwendung auf Ratingagenturen als
besonders zutreffend. Gerade das Produkt Rating ist im Vergleich zum Produkt Prii-

t.46! Vorgaben, bspw. beziig-

fung bei weitem nicht so reglementiert und standardisier
lich des Ratingprozesses und dessen Inhalt und/oder Methodik, gibt es nur sehr we-
nige. In ein Ratingurteil fliet zu einem noch groBeren Teil als bei Testaten individu-
elles Expertenwissen des zustindigen Analysten ein, was dem Urteil auch seinen

immer wieder kritisierten subjektiven Charakter verleiht.**> Auf Seiten des Emitten-

460 Vo], Magee/Tseng (1990), S. 317.
461 Vgl hierzu Kapitel 3.2.1.
462 Vgl. Rieg (2004), S. 58 sowie Partnoy (1999), S. 651.
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ten gibt es ebenfalls keine Regelungswerke wie etwa GAAP, die die weiterzugeben-
den Informationen an die Agenturen gesetzlich ndher definieren. Daher kann die Un-
abhiingigkeitsdefinition bei einer Ubertragung des Modells auf Ratingagenturen auch
nicht als eine ,proper application of GARP* im Sinne von ,general accepted rating
principles definiert, sondern muss fiir einen entsprechenden Transfer modifiziert
werden: Ratingagenturen sind dann unabhingig, wenn sie nach der Analyse und
Verdichtung aller Informationen innerhalb des Ratingprozesses ein Urteil verdffent-
lichen, das ihrer tatsiichlichen Uberzeugung entspricht.*®* Umgekehrt sind Agenturen
als abhingig zu bezeichnen, wenn sie die Beurteilungsspielrdume des wenig standar-
disierten Ratingprozesses dafiir ausnutzen, eine Bonititseinstufung vorzunehmen, die
nicht ihre Uberzeugungen widerspiegelt, aber im Sinne des Auftraggebers ist.

Als zweite Erweiterung modellieren die Autoren explizit auch den Vorteil des Mana-
gements in Abhingigkeit der gewidhlten Berichterstattung. Auf Grundlage des Priif-
berichtes — respektive des Ratingurteils — kann das Management einen Bonus B er-
halten. Auch diese Neuerung steht einer Anwendung des Modells auf Ratingagentu-
ren nicht im Wege. Denn im Rahmen der Modellierung kann B nicht nur als Bonus-
zahlung, sondern auch als Vorteil des Mandanten im Rahmen einer Kreditvergabe
interpretiert werden, bspw. in Form eines Zinsvorteils.*%

Die dritte Neuerung ist die Modellierung eines moglichen Disnutzens E fiir einen
opportunistisch berichtenden Priifer. Eine derartige Modellerweiterung ist auch im
Falle von Ratingagenturen moglich und sinnvoll. Zu Zeiten vor der ersten Rating-
verordnung konnte E schlicht ein Unbehagen eines Ratinganalysten aufgrund person-
licher Ethik- und Moralvorstellungen sein, etwaige Reputationsverluste der Agentur
oder auch mogliche 6konomische Nachteile bei Bekanntwerden eines Fehlverhaltens.
Wie auch schon DeAngelo anmerkte, konnten eventuell verbleibende Mandanten
von einem zukiinftigen Geschéftsverhéltnis Abstand nehmen, sollten sie Kenntnis
iiber eine Verfehlung erlangen. Seit Verabschiedung der ersten Ratingverordnung
2009 kann der Disnutzen E aber auch ganz konkret etwa als juristisches Nachspiel
mit eventuellen Strafzahlungen interpretiert werden oder anderweitige Sanktionen

durch eine Aufsichtsbehorde beschreiben.*%

463 Vgl. dazu auch Krahnen/Weber (2001), S. 3 ff.
464 Vgl Magee/Tseng (1990), S. 320 sowie Stefani (2002b), S. 178.
465 Vgl. die Ausfiihrungen des Kapitels 2.3.
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5.2.3.2 Implikationen aus dem Modell von Magee/Tseng fiir die Regulierung

von Ratingagenturen

Einige der Ergebnisse aus dem Modell von DeAngelo ergeben sich auch aus dem
Modell von Magee/Tseng. Bspw. besitzen Renten, bzw. auf einem Wettbe-
werbsmarkt Quasirenten, weiterhin das Potenzial, die Unabhéngigkeit negativ zu
beeinflussen. Die Sorgen iiber das System des zahlenden Emittenten sind daher wei-
terhin grundsétzlich erst einmal berechtigt. Der Grund, Quasirenten erwirtschaften zu
konnen, liegt nach wie vor an den Transaktionskosten. Regelungen, welche die
Transaktionskosten erhdhen, sind deshalb in Bezug auf die Wahrung der Unabhén-
gigkeit kontraproduktiv, zumindest ist der Nettoeffekt nicht ohne weiteres zu be-
stimmen.

Allerdings erhalten manche der Schlussfolgerungen, die aus dem Ubertrag von De-
Angelos Modell auf Ratingagenturen meist nur durch die verbal-argumentative Ein-
ordnung der Modellergebnisse in den tatsdchlichen institutionellen Rahmen gewon-
nen wurden, durch Magee/Tseng nun auch modelltheoretische Unterstiitzung. Deren
Arbeit konkretisiert DeAngelos Ergebnisse, was sich auch auf die Beurteilung von
Ratingagenturen sowie einzelne Regulierungsinstrumente auswirkt. So lassen sich
aus den Modellergebnissen fiinf Bedingungen ableiten, die vorliegen miissen, damit
eine mandantenspezifische (Quasi-)Rente auch zu einer Gefdhrdung der Unab-
héngigkeit von Ratingagenturen fiihren kann:

(1) Es muss zwei Typen von Ratinganalysten, R; und R,, am Markt geben: R;
kommt bei einer Analyse der Einflussfaktoren zu einer &hnlich oder gleich
positiven Auslegung wie der Mandant, R, dagegen beurteilt die vom Man-
danten kommunizierten Informationen anders und kommt zu einer pessimis-
tischeren Beurteilung eines spezifischen Sachverhaltes. Unabhéngigkeit ist
gegeben, wenn R, in seiner Interpretation eines Sachverhalts von der Ein-
schitzung des Mandanten abweicht und seine eigentliche Auslegung auch in

t.466

sein Bonitétsurteil einflieBen ldss Wairen alle Ratinganalysten des glei-

chen Typs, bspw. vom Typ 2, wiren Rating-shopping und damit die Dro-

466 Umgekehrt ist R, also abhiingig, wenn er den weiten Beurteilungsspielraum eines Ratingprozesses
nutzt, um der positiven Beurteilung des Mandanten mittels einer besseren Ratingnote zu folgen,
obwohl er abweichender Auffassung ist. Wie schon bei der Anwendung auf Priifungsgesellschaf-
ten ist R;immer unabhéngig, weil er den Sachverhalt stets wie der Mandant interpretiert.
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hung, die Agentur kiinftig nicht mehr zu beauftragen, nicht moglich und cete-
ris paribus die Unabhéingigkeit nicht gefahrdet.

(2) Zum Zeitpunkt der ersten Auftragsvergabe kennt ein Analyst seine Position
zu dem Sachverhalt noch nicht, erst nach Auftragsannahme.*¢’

(3) Kommt es zu einem strittigen Beurteilungsgegenstand, kennt der Mandant die
Meinung der Ratingagentur im Vorhinein nicht.*6®

(4) Das strittige Thema hat Auswirkungen tiber die aktuelle Periode hinaus. Um
diese Bedingung zu erfiillen, reichen bereits Hinweise aus, wie der Analyst
zukiinftig bei dhnlich gearteten Fragestellungen urteilen wird.

(5) Der Mandant muss auch bei einem eventuellen Wechsel zu einem Typ 1-

Analysten von seiner bevorzugten Strategie profitieren.

Aus dem Modell von Magee/Tseng ergeben sich des Weiteren fiinf Aussagen, wann
der okonomische Anreiz flir einen Typ 2-Ratinganalysten, seine Unabhdngigkeit
aufzugeben, steigt. Diese Aussagen lassen sich nutzen, um Regulierungsziele und -
instrumente der EU-Kommission eingehender zu bewerten. Danach steigt die Bedro-

hung der Unabhéngigkeit, wenn
(1) die (Quasi-)Renten hoch sind.

Die nicht-mandantenorientierte Berichtspolitik, also Unabhingigkeit gegeniiber dem

Mandanten, ist fiir die Agentur nur dann die dominante Strategie, wenn gilt:

1
1+7r

Qr+1(1) > —E + ﬁQt+1(:V2) bzw. )

467 Ansonsten wiire bspw. iiber die Gebiihrenpolitik eine Signalisierung seines Typs denkbar.

468 Diese Bedingung beriihrt eine vergangene Geschiftspraxis der Agenturen in Zusammenhang mit
strukturierten Finanzprodukten. Um fiir das Finanzprodukt ein moglichst hohes Rating zu erhalten,
versorgten die Agenturen die Originatoren zuweilen mit vorldufigen Bonitétsurteilen im Zuge ei-
nes sogenannten ,indicative ratings‘. Der Auftraggeber konnte dann entweder noch Anpassungen
vornehmen oder auch aktiv Rating-shopping betreiben. Wenn ein Originator sich eine vorldufige
Meinung aller NRSRO-Agenturen einholte, konnte er sich auf Basis des besten ,Angebots* fiir ei-
ne entsprechende Agentur entscheiden und dann erst das offizielle Rating in Auftrag geben, vgl.
Européische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 16 f. sowie Chiwitt (2014), S. 395. Die-
se Geschiftspraxis ist seit Inkrafttreten der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 durch Anhang 1, Ab-
schnitt D, Teil II (4) jedoch untersagt, was auch zu unterstiitzen ist. Allerdings ldge in einem sol-
chen Fall nach der Unabhingigkeitsdefinition von Magee/Tseng eben gerade keine Abhédngigkeit
vor, da die letztlich beauftragte Agentur vom Typ 1 wire.
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E> I_Jlrr(Qtﬂ(YZ) — Qe+1(1)) (10)

Der Ratinganalyst des Typs 2 muss sich also zwischen dem entstehenden Disnutzen
E und der Differenz des Barwertes der kiinftigen Quasirenten in Abhangigkeit der
von ihm gewihlten Berichtspolitik entscheiden. Bei hohen (Quasi-)Renten steigt
demnach der Anreiz, seine Unabhingigkeit einzuschrianken. Daher sind Regelungen,
welche die Transaktionskosten und damit auch die erzielbaren (Quasi-)Renten erho-
hen, weiterhin kritisch zu beurteilen. Auch im Hinblick auf die schon angesprochene
Unterscheidung zwischen dem klassischen Rating und dem Rating strukturierter Fi-
nanzprodukte ist dies ein wesentliches Ergebnis, welches zudem von den empiri-
schen Analysen unterstiitzt wird: Eine stark unterdurchschnittliche Leistung war bei
strukturierten Finanzprodukten festzustellen — die Ratingart, in der die erzielbaren
Margen auflergew6hnlich hoch waren und auch heute noch um ein Vielfaches iiber
denen des klassischen Ratings liegen.*® Sollten die Margen eines Geschiftsfeldes,
wie bspw. beim Rating strukturierter Finanzprodukte, iiberdurchschnittlich hoch sein
bzw. bleiben, sollte die dadurch erhohte Unabhédngigkeitsgefdhrdung auch in Regu-

lierungsbestrebungen mehr Gewicht finden.
Negative Auswirkungen auf die Unabhingigkeit ergeben sich auch, wenn

(2) der erwartete Nutzen des Mandanten aus einem von ihm préferierten Rating

recht hoch ist.*”°

Diese Aussage bestérkt ebenfalls die Ergebnisse der industrie6konomischen Analyse
dieser Arbeit, den Ratingmarkt und damit letztlich auch die Regulierungsanstren-
gungen differenziert zu betrachten. Denn neben dem grundsitzlichen Zusammenhang
zwischen Ratingnote und Risikozuschlag war der Nutzen einer hohen Ratingeinstu-

fung insbesondere fiir die Handelbarkeit strukturierter Finanzprodukte entscheidend.

49 Vgl Kapitel 3.1 u. 4.1.

410 Aus dem Modell ergibt sich eine Hochstgrenze fiir den Vorteil B. Die Obergrenze B, ab wann ein
Vorteil zu grof ist fiir Unabhéngigkeitsbeschrankungen, ergibt sich aus der Summe der Transak-
tionskosten. Die Autoren folgern aus der Hochstgrenze, dass — wenn der Sachverhalt zu bedeutend
fiir Mandant oder Priifer/Analyst ist — es zu keiner Beeintrachtigung der Unabhéngigkeit eines Typ
2-Auftragnehmers kommt. Nach Uberschreiten der Hochstgrenze ist es im Modell méglich, iiber
Preissignalisierung den Priifertyp 1 zu erkennen und entsprechend zu wechseln. Typ 1 aber ist per
definitionem unabhéngig, vgl. Magee/Tseng (1990), S. 331.
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Ohne Triple-A-Rating waren die Produkte des Marktsegmentes, in dem empirisch
eine inflationire Notenvergabe zu beobachten war, schlicht nicht marktfihig.*!

Der Nutzen aus einem Rating ergab und ergibt sich nicht nur aus seinem Informa-
tionswert, sondern steigt ,kiinstlich® durch die aufsichtsrechtliche Verwendung.
Deswegen unterstiitzt der zweite Punkt jene Literaturmeinungen sowie Bemiithungen
der Gesetzgeber, die den exzessiven aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf Ratings redu-
zieren wollen, um ihnen so wieder ihren eigentlichen Wert zukommen zu lassen.*’?
Dieser solle wieder darin bestehen, Kapitalmarktakteuren zu helfen, ihre Investitions-
entscheidungen optimal zu treffen, indem bestehende Informationsasymmetrien ver-
kleinert werden. In der Vergangenheit spielte dieser Aspekt eine zunehmend unter-
geordnete Rolle, waren Ratings doch hiufig nur Mittel zum Zweck, Finanzprodukte

aufgrund der aufsichtsrechtlichen Anforderungen handelbar zu machen.*”?

Drittens ist mit einer Verschirfung der Unabhingigkeitsproblematik zu rechnen,

wenn

(3) der Disnutzen fiir die Ratingagentur gering ist.

Diese Modellaussage trifft mit Sicherheit auf Ratingagenturen zu und ist unabhéingig
von der betrachteten Ratingart. Ein Disnutzen kann jedwede Art von Sanktion sein,
zum Beispiel ein effektives Haftungsrecht; zugleich muss fiir eine wirksame Kon-
trollinstitution gesorgt sein.

Die Bemiihungen der Kommission, eine zentrale Aufsichtsbehdrde mit schlagkraf-
tigen Instrumenten filir Sanktionen zu schaffen, sind daher nach den Ergebnissen die-
ser Arbeit uneingeschrinkt zu unterstiitzen.*’* Nachdem bereits in den vergangenen
Jahren Gerichte zusehends mit der lange praktizierten Rechtsprechung brachen und
Ratingagenturen fiir mangelhafte Ratings haftbar machten, wurde 2013 erstmalig

auch die zivilrechtliche Haftung offiziell in der europdischen Ratingverordnung ver-

471 Vgl. hierzu Kapitel 3.1 u. 4.3.

472 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8), Partnoy (2006) sowie White (2010).

473 Vgl. Darbellay/Partnoy (2012), S. 3.

474 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009. Im Jahr 2011 ging die alleinige Aufsichtsbefugnis durch
die ,Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Mai
2011° vom Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehorden fiir das Wertpapierwesen (CESR) auf
die neu gegriindete ESMA {iber.
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ankert.*”> Vor der Finanzkrise existierte ein Disnutzen meist nur in ,weichen® Krite-
rien wie bspw. personlichem Unbehagen oder Reputationsverlusten. Allerdings
brachten selbst Letztere aufgrund der bereits skizzierten institutionellen Gegeben-

heiten keine, insbesondere keine monetiren, negativen Folgen mit sich.*’

Aus der folgenden, vierten Aussage des Modells l4sst sich die neue und zentrale Er-
kenntnis fiir die Regulierung von Ratingagenturen gewinnen, die aus dem Modell
von DeAngelo so nicht abzuleiten war: Die Bedrohung der Unabhéngigkeit nimmt

Zu, wenn

(4) keine klaren Vorgaben beziiglich Ratingprozess und anzuwendender Metho-

dologie existieren.

Angenommen, alle Analysten wiirden aufgrund streng standardisierter Ratingmetho-
den sowie engmaschiger und unmissverstindlicher Vorgaben zu einer identischen
Auffassung iiber den zu ratenden Sachverhalt kommen (miissen), weil es keinerlei
Ermessensspielrdume gibe, wire die Androhung eines Agenturwechsels — mit dem
Zweck Rating-shopping zu betreiben — durch den Mandanten wirkungslos. Am
Markt wire keine andere Meinung zu finden, die Unabhéngigkeit daher auch nicht
gefdhrdet. Fiir das regulative Ziel, die Unabhingigkeit zu stirken, wiren also prézise
Vorgaben fiir den Ablauf eines ,optimalen® Ratingprozesses sowie insbesondere auch
fiir die anzuwendenden Methoden forderlich. Subjektive Ratingkriterien, wie sie
momentan noch reichlich in den Ratingprozessen der etablierten Agenturen vorzu-
finden sind, sollten danach auf ein Mindestmaf reduziert werden.*””478

Dass es solche konkreten Vorgaben bisher nicht gibt, wurde bereits hinreichend dar-

gelegt. Auch kiinftig planen weder die EU-Kommission noch die SEC diesen Weg zu

475 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 35a sowie Staikouras (2012), S. 133.

476 Vgl. Darbellay/Partnoy (2012), S. 6.

477" AuBer Acht gelassen werden im Modell dabei positive Aspekte wie ein etwaiger Innovationswett-
bewerb, im Fall dieser Arbeit etwa im Bereich von optimalen Ratingmethodiken. Aufgrund dessen
sehen sowohl die SEC als auch die EU-Kommission bisher von direkten methodischen Vorgaben
und strikten Transparenzbestimmungen ab, vgl. Europdische Kommission (2008b), Impact Assess-
ment, S. 38 sowie Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. (25).

Ahnlich verhilt es sich bei Wirtschaftspriifern: Die Erweiterung ihrer Aufgaben um die Beurtei-
lung des Lageberichtes, der zutreffenden Darstellung kiinftiger Risiken oder gar der Geschiftsfiih-
rung sind nach den Modellergebnissen fiir die Unabhéngigkeit daher kontraproduktiv. Auch GoB
oder GAAP, welche einen weiten Auslegungsspielraum zulassen, schaffen einen Rahmen, in dem
man von einer weitaus groBeren Gefahrdung der Unabhéngigkeit ausgehen muss.

478
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verfolgen, wie sie in der Gesetzgebung explizit betonen.*’”” Zugleich aber findet sich
im ,Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen® deutliche Kri-
tik iiber eben jene ,,unzureichend solide[n] Ratingmethoden und -verfahren“*°, Um
bspw. den Innovationswettbewerb nicht zu behindern, kénnte eine Lésung nun darin
bestehen, zwar keinen direkten Einfluss auf den Ratingprozess sowie die statistischen
Methoden zu nehmen, zumindest aber die Transparenzbestimmungen im Hinblick
auf die verwendeten Ratingmethoden und -modelle sowie die wichtigsten Annahmen
deutlich auszuweiten. Malnahmen der EU im Bereich Transparenz, wie die unlédngst
beschlossene Ratingplattform, wiren daher eher positiv zu bewerten, auch wenn
dadurch Transaktionskosten steigen konnten. Strengere Transparenzbestimmungen
sind zudem gegen die Gefahr abzuwégen, dass ein Mandant dadurch eventuell leich-
ter Rating-shopping betreiben kann. Die Regulierungsverantwortlichen sollten Wege
finden, welche Marktteilnehmern einerseits mittels einer erhohten Transparenz ver-
besserte Informationen {iber die Ratingqualitdt zukommen lassen, andererseits aber
nicht offenbaren, welche Agentur eher zu einer weniger strengen Ratingnotenverga-
be tendiert. Aufgrund dieser Uberlegung finden daher die erlassenen Normen, die
sowohl die Praxis des Indicative Rating untersagen als auch den Wechsel einer be-
reits beauftragten Agentur erschweren, Unterstiitzung. Ein Wechsel oder die Suche
nach einem Typ 1-Analysten wiirde dem Modell nach zwar nicht mit einer erhdhten
Unabhéngigkeitsgefahrdung einhergehen, doch liegt dies rein an der spezifischen
und auch kritisierten Definition von Unabhéngigkeit innerhalb des Modellrahmens.

Fehlende Vorgaben im Bereich des Ratingprozesses sowie der Ratingmethoden er-
schweren {iiberdies eine effektive Aufsicht und Kontrolle iiber die Agenturen. So
muss eine opportunistisch handelnde Agentur nur mit einer geringen Wahrschein-
lichkeit rechnen, dass ihr Fehlverhalten aufgedeckt und auch nachgewiesen wird.
Auch das Instrument der Haftung, bei welchem obendrein die Beweispflicht allein
beim Kliger liegt, wird in seiner Anreizwirkung geschwicht. Gerade bei strukturier-
ten Finanzprodukten, die in ihrer Konstruktion und Funktionsweise ohnehin sehr

komplex sind, lassen sich ohne konkrete Vorgaben ein eventuelles Fehlverhalten von

479 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Begriindung Abs. (23).
480 Buropdische Kommission (2011b), Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 {iber Ratingagenturen, S. 4.
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Ratinganalysten und/oder mangelhaft erstellte Ratings nur schwer erkennen, ge-

schweige denn durch einen Kliger nachweisen.*!

Die letzte, abzuleitende Aussage baut in gewisser Hinsicht auf der vorherigen auf:
Aus dem Modell von Magee/Tseng lisst sich zudem eine erhohte Unabhéngigkeits-

gefiahrdung eines Typ 2-Analysten identifizieren, wenn

(5) die Wahrscheinlichkeit, am Markt einen Typ 1-Analysten zu treffen, steigt.

Mittels dieser Modellaussage ldsst sich das Ziel, den Markt fiir Wettbewerber zu 6ff-
nen, eingehender beurteilen. Im Zuge der Akkreditierung immer weiterer Agenturen
ist davon auszugehen, dass sich auch die Wahrscheinlichkeiten, einen bestimmten
Typ von Agentur am Markt vorzufinden, dndern werden. Gerade neue Agenturen,
die sich am zusehends hart umkédmpften Markt noch etablieren miissen, kdnnten ver-
sucht sein, Marktanteile hinzuzugewinnen, indem sie gerade nicht durch besonders
strenge Ratingeinstufungen und/oder im Falle von Meinungsverschiedenheiten durch
eine klare Positionierung auch gegen die Interessen des Mandanten auffallen. Der
Anteil an Agenturen, die weniger streng urteilen, konnte daher steigen.*
Ankniipfend an die Ausfiithrungen zu Aussage (4) sollte es fiir einen Mandanten bei
Vorliegen eines engen Oligopols zudem schwieriger sein, unbeobachtet eine Agentur
zu finden, welche eine ,lasche® Ratingvergabe praktiziert. Ein grofles Angebot an
Ratingagenturen erhoht hingegen die Moglichkeit fiir Mandanten, die Agenturen
untereinander auszuspielen und aktiv Rating-shopping zu betreiben — wie es bei Prii-
fungsgesellschaften zu beobachten war/ist.*33

Die Modellergebnisse unterstiitzen damit einmal mehr die bereits geduBerte Sorge,
dass ein gesteigerter Wettbewerb eventuell mit negativen Folgen fiir die Unabhén-
gigkeit einhergehen konnte — ein Punkt, auf den im Zwischenfazit ausfiihrlicher ein-
gegangen wird. Die Machtposition und damit die Unabhingigkeit der Agenturen

konnte durch den angestofenen regulativen Prozess empfindlich geschwicht wer-

41 Siehe dazu auch SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s
Examinations of Select Credit Rating Agencies, S. 32, Strier (2008), S. 563 sowie White (2010), S.
215.

482 Vgl. zu dieser Einschidtzung auch Hill (2009b), S. 605 f.

483 Vgl. Buropiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15 sowie Hill (2009b), S. 605.
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den.*®* Der bisher eingeschlagene Weg der EU-Kommission, durch regulative Ein-
griffe vornehmlich die Machtposition der Agenturen zu schwéchen, demgegeniiber
aber nur sehr wenige Vorgaben im Bereich der ausbildungs- und fachtechnischen
Normen zu erlassen, sollte also nach Anwendung des Modells von Magee/Tseng auf

die Ratingbranche kritisch {iberdacht werden.

Das Modell von Magee/Tseng fiihrt nach Ewert zu einer guten Prizisierung und Re-
lativierung des Quasirentenmodells.*®> So sind Quasirenten auch nach Magee/Tseng
grundsitzlich geeignet, die Unabhédngigkeit zu gefdhrden; zusétzlich identifizieren
die Autoren aber noch fiinf notwendige Bedingungen, die fiir eine Gefahrdung vor-
liegen miissen — woraus wiederum interessante und wertvolle Erkenntnisse und Hy-
pothesen fiir die Regulierung von Ratingagenturen abgeleitet werden konnten. Doch
auch unter Beriicksichtigung dieser neu gewonnen Bedingungen miissen die Ergeb-
nisse im Kontext des tatsdchlich vorzufindenden institutionellen Umfelds analysiert
werden, wie dies zuvor auch schon bei DeAngelo erfolgte. In der Praxis ndmlich
reichen Quasirenten aufgrund der {iberlegenen Machtposition der Agenturen, gerade
im Bereich des klassischen Ratings, eben nicht aus, die Unabhéngigkeit zu gefahr-
den. Trotz Quasirenten kann der Mandant keine glaubwiirdige Drohung gegeniiber
der Agentur aussprechen. Betrachtet man aber die durch die EU angestrebten Markt-
strukturen, in welcher die Machtverhéltnisse zwischen Auftraggeber und Auftrag-
nehmer durch die regulativen Eingriffe zugunsten der Auftraggeber verindert werden
sollen, besitzen die Ergebnisse des Modells nach wie vor eine hohe Relevanz im
Hinblick auf die Beurteilung der Regulierung der Ratingbranche.

In den beiden bisher behandelten Modellen wurden die Reaktionen der iibrigen Kapi-
talmarktteilnehmer, insbesondere jene der Fremdkapitalgeber, nicht beriicksichtigt.
Dabei lautet aber eine der durch Magee/Tseng identifizierten Bedingungen, dass der
Mandant bei einem eventuellen Agenturwechsel zu Typ 1 von seiner bevorzugten
Strategie profitieren muss, damit eine mandantenspezifische (Quasi-)Rente auch zu
einer Gefihrdung fiir die Unabhingigkeit werden kann.*¢ Dies bedeutet jedoch im-

plizit, dass die von den Kapitalmarktakteuren verlangten Risikozuschldge selbst bei

484 Ahnliche Bedenken werden, ohne sich dafiir aber eines Riickgriffs auf die Accounting-Forschung

zu bedienen, zum Beispiel auch bei Darbellay/Partnoy (2012), S. 18 f. oder auch Hill (2004), S. 92
gedullert.

45 Vgl. Ewert (1999), S. 58.

486 Vgl. Magee/Tseng (1990), S. 331.
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einem Wechsel zu einer allseits bekannten opportunistischen Agentur nicht bedeu-
tend sein diirfen. Mag das unter dem ,alten® System noch denkbar gewesen sein, le-
gen die in dem begonnenen regulativen Prozess eingeschlagenen Mallnahmen eine
Erweiterung der Modelle nahe. Eine Arbeit, welche die Reaktionen rationaler Kapi-
talgeber mit in die Modellierung einbezieht, stammt von Stefani aus dem Jahr

2002.4%7

5.2.4 Der kapitalmarktorientierte Ansatz von Stefani

Mittel- bis langfristig strebt die EU-Kommission eine Verdnderung des institutionel-
len Rahmens des Ratingmarktes an: Der Wert, den ein Rating fiir Kapitalgeber dar-
stellt, soll sich in erster Linie wieder aus seinem Informationsgehalt ergeben und
nicht aufgrund seiner aufsichtsrechtlichen Verwendung in Gesetzen und Verord-
nungen.*

Wenn aber das aufsichtsrechtliche Nachfragemotiv in den Hintergrund tritt, ist es
geboten, auch die Kapitalmarktteilnehmer als rationale dritte Partei in die Betrach-
tung einzubeziehen und vor allem deren Entscheidungsverhalten in Abhédngigkeit
threr Wahrnehmung der Agenturen zu modellieren. Zwar konnte der Nutzen B des
Mandanten in dem Modell von Magee/Tseng bereits als Vorteil im Rahmen einer
Kreditvergabe interpretiert werden, allerdings modellieren sie diesen Vorteil aus ei-
nem uneingeschrinkten Bestdtigungsvermerk noch unabhingig von mdglichen Ein-
schitzungen der Kapitalmarktteilnehmer iiber die Seriositit des Priifers.**’ Auf die-
sen Uberlegungen aufbauend erweitert Stefani (2002b) das Basismodell von DeAn-
gelo sowie die Arbeit von Magee/Tseng, indem sie ergdnzend die Reaktionen ratio-
naler Investoren beriicksichtigt.** Durch die Integration der Kapitalgeber als aktive
Spieler eignet sich das folgende Modell inbesondere fiir eine Einschéitzung kiinftiger
Wirkungszusammenhédnge und eine Beurteilung von Regulierungsinstrumenten in

dem durch die Gesetzgeber angestrebten institutionellen Rahmen.

47 Vgl. Stefani (2002b), S. 179 ff.

488 Vgl. Europdische Kommission (2010b), Pressemitteilung (IP/10/1471) vom 5. November 2010
sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8).

489 Fiir eine solche Auslegung spricht, dass der Jahresabschluss zunehmend eine zukunftsorientierte
Informationsfunktion zugewiesen bekommt und nicht mehr eine lediglich retrospektive Rechen-
schaftsfunktion tibernimmt.

490 Vgl. Stefani (2002b), S. 179 fT.
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Wie bei den beiden zuvor diskutierten Modellen bleiben auch in Stefanis Arbeit die
Entstehung von Quasirenten, deren Einfluss auf die Berichtspolitik sowie die Inter-
aktion zwischen Mandant und Priifer Gegenstand der Analyse. Fiir die vorliegende
Arbeit ist dieser Ansatz auch deshalb besonders geeignet, da im Mittelpunkt der Un-
tersuchung explizit eine Investitionsproblematik steht, das betrachtete Setting eine
typische Rating-Situation daher sehr passend beschreibt — insbesondere vergleichbar
mit der Emission eines Corporate Bonds. Dazu wird ein Unternehmen betrachtet,
welches in jeder der beiden Perioden externes Kapital zur Durchfithrung risiko-
behafteter Investitionsprojekte mit unsicheren Zahlungsiiberschiissen benétigt. Jedes
Projekt féllt dabei in eine von zwei Risikoklassen: Es kann sich entweder um eine
,sichere* oder eine ,riskante‘ Investition handeln. Die Klassifizierung erfolgt iiber die
Informationen im Jahresabschluss und ist entscheidend fiir die Hohe der Riick-
zahlungsanspriiche der Investoren. Das Management des jeweiligen Unternehmens
sieht sich daher mit Anreizen konfrontiert, ein Projekt im Jahresabschluss stets als
sichere Investition darzustellen, um auf dem Kapitalmarkt eine giinstige Finanzie-
rung zu erhalten. Insofern sind die Informationen des Managements fiir die Kapital-
geber erst einmal wertlos. Letztere bestehen darum auf einer unabhéngigen, externen
Priifung der Informationen. In Stefanis Modell kommt diese Aufgabe dem Wirt-
schaftspriifer zu, dessen Bericht als Entscheidungsgrundlage bei der Festlegung der
Riickzahlungsanspriiche der Kapitalgeber dient.*”! Wie bereits bei den vorherigen
beiden Modellen kann diese Aufgabe aber auch jedem anderen Informationsinter-
medidr zufallen, solange die Modellpridmissen die Situation in der Realitit weiterhin

zutreffend charakterisieren.

5.2.4.1 Ubertragbarkeit des Modells auf Ratingagenturen

In Stefanis Modell erfiillt eine Abschlusspriifung nicht die Funktion einer Ordnungs-
miBigkeitspriifung, sondern die einer Lagepriifung. Dabei unterstellt Stefani, dass
die Kapitalgeber das Testat des Priifers nutzen konnen, um Informationen tiber die
Risikoklasse eines spezifischen Investitionsprojektes zu erhalten.*? Ob dem tatsich-

lich so ist, ist zwar kritisch zu hinterfragen, aber fiir die vorliegende Arbeit nicht von

91 Vgl. Stefani (2002b), S. 183 ff.
492 Vgl. Stefani (2002b), S. 178 u. 188.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 130

493 Wesentlich ist vielmehr, dass die in dem Modell betrachtete Aus-

Bedeutung.
gangslage sehr treffend eine typische Ratingsituation beschreibt, u.a. weil ein Rating
per Definition eine Einschétzung {iber die zukiinftige wirtschaftliche Féahigkeit und
Willigkeit eines Schuldners ist, seinen filligen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber
den Kapitalgebern vollstindig und rechtzeitig nachzukommen. Folgerichtig ist der
Ratingprozess — anders als die Priifungshandlungen eines Abschlusspriifers — vor
allem auf die Beurteilung zukiinftiger Einflussfaktoren ausgerichtet. An den iibrigen
Modellannahmen DeAngelos und Magees/Tsengs hélt das Modell von Stefani aus-
driicklich fest. Hierzu zéhlen insbesondere die Annahmen {iber beidseitig auftretende
Transaktionskosten bei einem Wechsel des Dienstleisters, tiber die Verteilung der
Verhandlungsmacht, die Bestellungskompetenz oder auch iiber das Verbot erfolgs-
abhingiger Entlohnung; die Giiltigkeit dieser Prdmissen im Hinblick auf Ratingagen-
turen wurde bereits gezeigt.***

Wird das oben beschriebene Setting auf Ratingagenturen lbertragen, erfolgt die
Klassifizierung, ob ein Projekt eine sichere oder riskante Investition darstellt, {iber
samtliche am Markt verfiigbaren sowie internen Informationen und driickt sich ag-
gregiert im Bonitétsurteil iiber das Unternehmen bzw. die Unternehmensanleihe
aus.*”> Im Gegensatz zu einem Modell fiir Wirtschaftspriifungen sind diese Informa-
tionen dann nicht nur im Jahresabschluss enthalten, sondern ergeben sich — wie in
Kapitel 2 ausgefiihrt — aus allen relevanten Unternehmensinformationen, welche in

einem Ratingprozess und/oder einem Ratinghandbuch zum Tragen kommen. Die

Informationen liber und vom Emittenten beeinflussen entscheidend die Hohe der

493 Im Zuge einer vermehrt kapitalmarktorientierten Rechnungslegung gelangen zwar iiber den Jah-

resabschluss auch zukunftsbezogene und damit entscheidungsrelevante Informationen des Unter-
nehmens an die Kapitalmarktteilnehmer, die diese wiederum bei ihren Investitionsentscheidungen
verwerten. Allerdings sollte insbesondere das Testat eines Priifers nicht dahingehend iiberschétzt
werden, dass iiber dieses gezielt Informationen tiber Risikoklassen eines einzelnen Investitionspro-
jektes zu erhalten wiren. Zwar wird u.a. gepriift, ob die Finanzberichterstattung unter Annahme
der Unternehmensfortfithrung (Going-Concern-Prinzip) aufgestellt wurde, die Priifungshandlun-
gen eines Abschlusspriifers konzentrieren sich jedoch weiterhin auf einen retrospektiven Soll-Ist-
Vergleich, ob die Finanzberichterstattung eines Unternehmens in Einklang mit den jeweils gelten-
den Rechnungslegungsstandards ist (Priifung auf Normenkonformitét), vgl. Leffson (1988), S. 13
u. Quick (2004), S. 497. Der Abschlusspriifer priift i.d.R. nicht die Lage eines Unternechmens, son-
dern nur ihre Abbildung in Abschluss und Lagebericht. Fiir eine nédhere Auseinandersetzung mit
der Going-Concern-Annahme siehe u.a. Schmidt (2004), S. 224 ff. sowie Adam/Quick (2010), S.
250 ff.

44 Vgl. u.a. die Kapitel 5.2.1 sowie 5.2.2.1.

495 Da der Ausgang des mit dem Fremdkapital finanzierten Projektes wesentlich mit iiber die Schul-
dentilgungsfahigkeit des Unternehmens entscheidet, wird bei der Bonitétspriifung indirekt auch
iiber die Erfolgswahrscheinlichkeit des Projektes und allen damit in Verbindung stehenden Fak-
toren geurteilt.
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Riickzahlungsanspriiche potenzieller Investoren. Bei einem sicheren Projekt fallen
immer hohe Zahlungsiiberschiisse an, bei einem riskanten Projekt hingegen kommt
es mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit entweder zur Ausprigung des Merkmals
,kein Uberschuss® oder des Merkmals ,hoher Uberschuss‘. Wie oben in Zusammen-
hang mit Wirtschaftspriifung schon beschrieben, wird in dieser Situation eine externe
Priifung der Bonitét notig, da das Management Anreizen ausgesetzt ist, ein Projekt
gegeniiber potenziellen Investoren stets als sicher zu kommunizieren. In Stefanis
Modell ist es der Bericht des Wirtschaftspriifers, {ibertragen auf Ratingagenturen ist
es entsprechend das Ratingurteil der Analysten. Wie schon Priifung wird auch Rating
im Sinne einer perfekten Technologie interpretiert, so dass nach dem Ratingprozess
sowohl das Management als auch der Ratinganalyst Kenntnis iiber die tatsdchliche
Risikoklasse besitzen. Da die Ratingagentur vor Bekanntwerden der Risikoklasse
beauftragt wird, ist diese zunéchst eine private Information des Managements.

Analog zu einem positiven und negativen Bestitigungsvermerk konnen die verschie-
denen Feinabstimmungen eines Ratingurteils fiir eine Ubertragung des Modells auf
die wichtige Unterscheidung in Investment Grade und Speculative Grade (Non-
investment Grade) reduziert werden.*® Da das Ratingurteil fiir die Finanzierungs-
konditionen des Unternehmens mitentscheidend ist, praferiert das Management ein
Ratingurteil im Bereich Investment Grade. Rationale Investoren antizipieren bei ih-
ren Entscheidungen jedoch, dass auch eine Ratingagentur die 6konomischen Konse-
quenzen ihrer Handlungen beriicksichtigt. Im Modell wird deshalb zwischen zwei
Ratinganalystentypen unterschieden: Der integre Analystentyp kommt zu einem Ra-
tingurteil im Speculative-Bereich, falls das Management ein risikoreiches Projekt in
der externen Kommunikation als sicher ausweist. Der opportunistische Typ hingegen
trifft sein Ratingurteil in Abhédngigkeit der personlichen 6konomischen Konsequen-
zen. Neben den Ratinggebiihren kann er ndmlich auch an moglichen Zinsvorteilen
des Mandanten partizipieren, muss aber bei Bekanntwerden seines Typs mit Reputa-

tionsverlusten in Hohe von D rechnen.**’” Diese Zinsvorteile sind eine Form von

49 Natiirlich konnten auch feinere Unterschiede in den Ratingnoten modelliert werden, so kann es
bspw. auch um die Entscheidung A- oder BBB+ gehen oder jedwede andere Kombination.

Die Reputationsverluste beziehen sich bei Stefani allerdings explizit nicht auf das betrachtete Auf-
tragsverhiltnis, stellen auch keine Haftungssummen dar oder haben eine Verbindung zu der colla-
teral-Wirkung anderweitiger Quasirenten (vgl. dazu DeAngelo (1981a)). Vielmehr ist der model-
lierte Reputationsverlust D eine Art Imageschaden, ,,Kosten, die der Priifungsgesellschaft entste-
hen, wenn negative Berichte in den Medien auftauchen, oder Sanktionen aufgrund eines etwa im

497
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,Reichtumsverlagerung‘ von den Kapitalgebern hin zu dem Mandanten.**® Ein even-
tueller Imageschaden aber spielt annahmegemail in der letzten Periode keine Rolle
mehr. Uber die Ausprigung des jeweiligen Analystentyps herrscht zu Beginn der
Vertragsbeziehung asymmetrische Information, nur der Analyst selbst kennt seinen
eigenen Typ. Diese Typenunsicherheit wiederum hat Einfluss auf die Glaub-
wiirdigkeit des erteilten Ratingurteils und damit indirekt auch auf die Finanzierungs-
konditionen.**

Die Strategien von Auftragnehmer, Mandant und Kapitalgebern werden in einem
Spiel extensiver Form und unvollstdndiger Information untersucht, wobei die Ana-
lyse der Interaktion wie gewohnt in der letzten der beiden Perioden (t = 0,1) ansetzt.
Ob ein Mandant eine amtierende Agentur weiterbeschiftigt, bestimmen die Konkur-
renzverhéltnisse, der Kenntnisstand des Emittenten iiber die Analystentypen, die Er-
wartungen der Kapitalgeber iiber den Analystentyp und damit einhergehend iiber die
Finanzierungskonditionen sowie die Hohe der Gebiihren. Die entscheidende Frage
fiir die vorliegende Arbeit ist, ob die Drohung des Mandanten, die Agentur zu wech-
seln, auch bei einer Integration der Reaktionen rationaler Kapitalgeber glaubwiirdig
ist, dem Mandanten also — wie bisher angenommen durch transaktionskostenbedingte
Quasirenten — ein Druckmittel gegeniiber den Agenturen zur Verfiigung steht. Die
folgenden Ausfiihrungen fokussieren sich auf die Darstellung der Erwartungen von
Mandant und Kapitalgebern hinsichtlich des Analystentyps und damit auf die Finan-
zierungskonditionen:

Sollte der Mandant fiir die letzte Periode die Agentur wechseln, wissen weder der
Mandant noch die Kapitalgeber, von welchem Typ die neue Agentur sein wird, es
besteht mithin eine symmetrische Informationslage. Kommt die neue Agentur zu
einem Bonitétsurteil im Speculative-Bereich, wire der Informationsgehalt der Ra-
tingeinstufung fiir die Kapitalgeber maximal, da ein solches Urteil nur dann vergeben

wird, wenn tatsichlich ein riskantes Projekt vorliegt. Die daraus abgeleiteten Finan-

Insolvenzfall durchgefiihrten Peer Reviews, von dem man weil3, dass er in der nichsten Periode
nicht wieder stattfinden wird.“ (Stefani (2002b), S. 189).

498 Zu einer sogenannten Reichtumsverlagerung kommt es immer dann, wenn Investoren das Risiko
ihres finanziellen Engagements unterschitzen und die Finanzierungskonditionen, sprich die Risi-
kopramie, deswegen zu giinstig festlegen. In der Folge entsteht ein Finanzierungsvorteil (Reich-
tumsverlagerung) fiir das Unternehmen zu Lasten der Investoren.

499 Vgl. Stefani (2002b), S. 187 fT.
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zierungskonditionen wiirden daher die Risikoklasse des Projektes korrekt wieder-
geben, es kime in diesem Szenario also zu keiner Reichtumsverlagerung.
Der Informationsgehalt fiir Investoren ist dagegen kleiner 1, sollte eine Agentur — sei
es eine amtierende oder konkurrierende Agentur — eine Note im Investment Grade-
Bereich verdffentlichen. Da in der letzten Periode mogliche Strafen oder Reputa-
tionsverluste fiir einen opportunistischen Analysten keine Rolle mehr spielen, ist
dieser indifferent zwischen einem Speculative oder Investment-Urteil. Dementspre-
chend wird im Modell vereinfachend angenommen, dass die opportunistische Agen-
tur immer zu einem Gefalligkeitsrating kommt. Fiir die Ergebnisse des Modells aus-
schlaggebend ist die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Investment-Urteil in der letzten
der beiden Perioden von den Kapitalgebern als glaubwiirdig eingestuft wird.>%
Findet nach Periode t = 0 ein Wechsel statt und stammt die Investment-Einstufung
in t = 1 daher von einer neu beauftragten Agentur, dann beriicksichtigen die Inves-
toren bei der Bestimmung der Risikozuschlidge, dass eben jenes Urteil — das Projekt
ist sicher — nur einen verminderten Informationsgehalt besitzt.’°! Sie wissen um die
positive Wahrscheinlichkeit, dass durch den Wechsel eine Agentur bestellt werden
kann, die unabhéngig von der tatsidchlich vorliegenden Risikoklasse stets zu der vom
Auftraggeber préferierten Ratingnote kommen wird. Aufgrund dieser Unsicherheit
erhoht sich der von den Kapitalgebern verlangte Risikozuschlag. Da aber auch der
Mandant zum Zeitpunkt der Beauftragung der Agentur die Risikoklasse seines Inves-
titionsprojektes sowie den Analystentyp noch nicht kennt, zeigt sich im Modell, dass
in dieser Situation symmetrischer Information die Anspriiche der Kapitalgeber letzt-
lich korrekt bewertet werden, ,,denn die erwarteten Finanzierungskosten des Man-
danten entsprechen den erwarteten Riickfliissen an die Kapitalgeber.*>??
Wird allerdings die amtierende Agentur aus Periode t = 0 erneut beauftragt, miissen
in Abhédngigkeit der bereits in Periode t = 0 vergebenen Bonitdtsnote im weiteren
Verlauf folgende Félle unterschieden werden:

(1) Ratingurteil im Bereich Speculative in Periode t = 0.

(2) Ratingurteil im Bereich Investment in ¢ = 0, aber die Riickzahlungsansprii-

che der Kapitalgeber werden nicht erfiillt.

590 Vgl. Stefani (2002b), S. 194.
01 Vgl. Stefani (2002b), S. 193 ff.
502 Stefani (2002b), S. 197.
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(3) Ratingurteil im Bereich Investment in t = 0, die Riickzahlungsanspriiche der
Kapitalgeber werden erfiillt. Zusétzlich ist jedoch zu differenzieren, ob in der

ersten Periode ein sicheres oder ein riskantes Projekt vorgelegen hat.

Tritt der erste Fall ein — lag also am Ende von Periode ¢ = 0 ein Ratingurteil im
Speculative-Bereich vor —, wissen alle Akteure, dass eine integre Agentur beauftragt
wurde. In der Folge korrigieren u.a. die Geldgeber die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass
die Agentur in Periode ¢ = 1 wieder wahrheitsgemal} urteilt, nach oben. Kommt die
Agentur in der Folgeperiode erneut zu einer Ratingnote im Speculative-Bereich, be-
sitzt das Urteil weiterhin den maximalen Informationsgehalt. In dem Modell zeigt
sich zudem, dass die erwarteten Finanzierungskosten des Mandanten in t = 1 in die-
sem Fall gleich hoch sind wie nach einem Agenturwechsel (symmetrische Informa-
tion). Ein Agenturwechsel stiftet dem Mandanten also keinen Nutzen, obwohl er
weiB, dass die Wahrscheinlichkeit eines Gefalligkeitsratings in t = 1 sinkt.>*
Kommt dieselbe Agentur in Periode t = 1 allerdings zu einer Investment-Bonitits-
einschédtzung, hat das Urteil zwar keinen maximalen Informationsgehalt, aber einen
hoheren als bei einem Wechsel zu einer neuen Agentur unbekannten Typs. Die ho-
here Glaubwiirdigkeit driickt sich folgerichtig in giinstigeren Finanzierungskonditio-
nen aus.

In beiden Fillen wiére eine Drohung des Mandanten, die Agentur zu wechseln, un-
glaubwiirdig, da nicht rational. Zwar erwirtschaftet die Agentur aufgrund der beidsei-
tig auftretenden Transaktionskosten einen Uberschuss in Hohe von C + K, die amtie-
rende Agentur erbringt ihrem Mandanten aber mindestens den gleichen Nutzener-

wartungswert wie der Konkurrent, dies aber bei geringeren Kosten.>*

503 Zu diesem Resultat kommt man selbst dann, wenn eine opportunistische Agentur in der ersten Pe-
riode mit Sicherheit ein Gefalligkeitsrating erteilen wiirde, weshalb die Ergebnisse der vorherigen
Modelle, die die Reaktionen rationaler Kapitalmarktakteure nicht integrieren, einzuschranken sind.
Bei den beiden Modellen zuvor wird ndmlich implizit unterstellt, der Auftraggeber verfiige liber
ein effektives Drohpotenzial, wenn der amtierende Priifer oder Analyst nicht zu dem mandanten-
orientierten Testat oder Urteil kommt, da der Mandant nach einem Anbieterwechsel eher sein pra-
feriertes Urteil erhalten wiirde. Bei Stefani jedoch erleidet der Auftraggeber nicht zwangsweise ei-
nen Nachteil, wenn die Investoren eine seridse Agentur durch ein Speculative-Urteil erkennen
konnen, da die zukiinftigen Finanzierungsbedingungen durch den dadurch gestiegenen Informati-
onsgehalt entsprechend giinstiger sein konnen und den erlittenen Finanzierungsnachteil in der ers-
ten Periode mdglicherweise ausgleichen.

504 Vgl. Stefani (2002b), S. 200 ff.
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Kommt es zur zweiten Fallunterscheidung — die Forderungen der Geldgeber konnen
trotz Investment-Urteil nicht bedient werden —, wissen alle Akteure, dass in t = 0
eine opportunistische Agentur beauftragt wurde.>” Wiirde der Auftraggeber dennoch
auch in der Folgeperiode an dieser Ratingagentur festhalten, wiirden die Kapitalgeber
ihre Erwartungen revidieren. Da annahmegemal die opportunistische Agentur unab-
héngig von der tatsdchlichen Risikoklasse immer ein Investment-Urteil erteilt, hatte
die Bonititseinschitzung keinen Wert, ihr Informationsgehalt wire Null. Somit wére
die Glaubwiirdigkeit eines erneuten Investment-Urteils im Vergleich zur Situation,
als Unsicherheit iiber den Analystentypen bestand, geringer und auch eine Drohung
des Mandanten, den Auftrag nicht zu verlingern, falls der Analyst nicht zu einem
Investment-Urteil kommt, unglaubwiirdig. In dem Wissen, dass eine opportunistische
Agentur den Auftrag innehat, wiirden die Investoren {iberdies einen entsprechend
hoheren Risikozuschlag als bei Typenunsicherheit verlangen, ndmlich denselben wie
im Fall ohne jegliche Bonitdtspriifung, weshalb es auch nicht zu einer Reichtums-
verlagerung kime.’” Auch in diesem Fall ergibt sich somit keine Situation, die fiir
eine glaubwiirdige Drohung genutzt werden kdnnte.>"’

Stellte sich in den beiden bisher bespochenen Féllen eine Situation symmetrischer
Information unter den Spielern ein, dndert sich dies nun, wenn in t = 0 das Rating-
urteil im Bereich Investment lag und den Riickzahlungsanspriichen der Kapitalgeber
auch tatsdchlich nachgekommen wurde. Da es bei einem riskanten Projekt mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit entweder zur Ausprigung des Merkmals ,kein Uber-
schuss‘, aber eben auch zur Ausprigung ,hoher Uberschuss‘ kommen kann, ist es
den Investoren nicht moglich, den Analystentyp zweifelsfrei zu identifizieren.
Kommt es in t =1 ohne Wechsel der Ratingagentur zu einer Bonititsnote des

Speculative-Bereichs, ist der Informationsgehalt wie gehabt maximal.

395 AnnahmegemiB verfiigen die Ratingagenturen iiber eine perfekte Ratingtechnologie.

5% Dass die Urteile von Ratingagenturen nach Bekanntwerden eines Fehlverhaltens tatsichlich von
Investoren aufgrund von Reputationseinbufien als weniger glaubhaft eingeschétzt werden, lassen
auch die Ergebnisse einiger Studien vermuten: So waren bspw. die Zinsvorteile fiir ein Unterneh-
men durch ein und dieselbe Ratingeinstufung einer der grolen drei Agenturen vor der Finanzkrise
grofer als danach, siche Han et al. (2012), S. 864 u. 881 f. Bedendo et al. (2013) analysieren den
Markt fiir Credit Default Swaps direkt nach der Krise von 2008. Sie konnen zeigen, dass der Ein-
fluss von Rating Announcements auf die Preisbildung im Nachgang zur Krise merklich abnimmt,
weshalb die Autoren ebenfalls zu dem Schluss kommen, dass Corporate Credit Ratings nach der
Krise insbesondere wegen Reputationseinbuflen als weniger zuverldssig von den Marktteilneh-
mern angesehen werden, vgl. Bedendo et al. (2013), S. 27.

507 Vgl. Stefani (2002b), S. 204 fT.
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Sollte das Urteil in t = 1 dagegen wiederum im Investment-Bereich liegen, steigt die
verlangte Risikoprdmie gegeniiber den anfinglichen Erwartungen. Grund ist eine
Erwartungsrevision auf Seiten der Kapitalgeber aufgrund der Typenunsicherheit
nach der hier betrachteten Situation am Ende von t = 0. Die Wahrscheinlichkeit,
dass die wiederbeauftragte Agentur aus t = 0 serids ist, nimmt aus Sicht der Investo-
ren zwischen den Perioden ab.’® Ein Investment-Urteil ist daher weniger glaubhaft
im Vergleich zu der ersten Periode, in welcher die Geldgeber noch mit einer hdheren
Wahrscheinlichkeit von einer seridsen Agentur ausgingen. Der Informationswert
eines Investment-Urteils ist aber weiterhin positiv, und die verlangten Risikozu-
schlige fallen entsprechend niedriger aus als es bei einem Speculative-Urteil der Fall
wire.’®” Entscheidend fiir die Ergebnisse des Modells ist nun, welche Risikoklasse
das Projekt in t = 0 tatsdchlich hatte, weil damit verbunden der Auftraggeber die
Moglichkeit erhalten kann, Riickschliisse iiber den Analystentyp zu ziehen:

Hat in t = 0 tatsdchlich ein sicheres Projekt vorgelegen, weill der Mandant nach wie
vor nicht, welchen Analystentyp er beauftragt hat, es liegt symmetrische Information
zwischen Auftraggeber und Investoren vor. Da die Agentur zudem bereits die vom
Mandanten priferierte Bonitétseinstufung abgegeben hat, gibt es auch keinen Grund
fiir eine Drohung. Uberdies kommt es bei symmetrischer Informationslage erneut
nicht zu Reichtumsverlagerung.®'® Im Gegenteil, es ist in diesem Fall vielmehr vor-
stellbar, dass die Kapitalgeber die Ratingqualitit unterschitzen und zu hohe Risi-

koprdmien verlangen. Die amtierende Agentur miisste dann modelltheoretisch Preis-

308 Fiir eine tiefergehende Erlduterung des Zusammenhangs siehe Stefani (2002b), S. 208.

599 Vgl. Stefani (2002b), S. 208 f.

510 Da beide Analystentypen das gleiche Urteil abgegeben hitten, dndern sich aufgrund fehlender
Riickschlussmdglichkeiten die anfangs vom Mandanten geschétzten Wahrscheinlichkeiten tiber
die Seriositét der Agentur nicht. Auf Seiten der Geldgeber kommt es aber zu einer Erwartungsre-
vision. Die Wahrscheinlichkeit, dass die aktuelle Agentur aus Sicht der Investoren serios ist, ist
nun geringer als die Einschitzung des Auftraggebers, weil die Beobachtung ,Investment-Urteil
und Begleichung der Forderungen® fiir die Geldgeber mit Unsicherheit verbunden ist. Einem er-
neuten Investment-Urteil werden die Investoren daher weniger Informationsgehalt beimessen als
die Auftraggeber. Die Finanzierungskosten fiir den Mandanten steigen somit im Modell. Wenn die
amtierende Agentur nicht gewechselt wird, ergibt sich also ein Finanzierungsnachteil (NT) fiir den
Mandanten. Eine amtierende Agentur unbekannten Typs muss deshalb fiir das Rating einen Preis-
abschlag in gleicher Hohe anbieten, damit der Auftraggeber indifferent zwischen der amtierenden
und einer konkurrierenden Agentur wire. Da weiterhin die Transaktionskosten Grundlage fiir den
Uberschuss der Agentur sind, muss NT < C + K erfiillt sein. Geht man davon aus, dass der Finan-
zierungsnachteil des Auftraggebers von der Hohe seiner Projektkosten abhangt, wird eine amtie-
rende Agentur nur bei kleineren Investitionsvolumina einen Kostenabschlag mittragen (kdnnen),
andernfalls kommt es zu einem Agenturwechsel zu einem allseits unbekannten Typ, vgl. Stefani
(2002b), S. 210 ff.
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nachlisse gewiihren, um wiederbeauftragt zu werden.’'! Gerade wenn Ratings nicht
mehr primér aus aufsichtsrechtlichen Griinden, sondern rein zur Reduzierung von
Fremdkapitalkosten nachgefragt werden, sollte der Aspekt einer hohen Reputation
wieder zunehmend an Bedeutung gewinnen. Ohne eine rechtliche Verpflichtung zum
Kauf eines Ratings wiirde ein Emittent die Leistung einer Ratingagentur ndmlich nur
dann in Anspruch nehmen, wenn der erwartete Nutzen aus einem Rating die Kosten
desselben iibersteigt.'?

Hat in t = 0 allerdings ein unsicheres Projekt vorgelegen, das durch das Bonitétsur-
teil als sicher ausgewiesen wurde, kommt es erstmalig in dem Modell zu einer Situa-
tion asymmetrischer Information hinsichtlich der Einschéitzung des Typs der Agen-
tur: Der Mandant kann die Agentur mit Sicherheit als opportunistisch identifizieren,
nicht aber die Kapitalgeber. Infolge der asymmetrischen Informationsverteilung zu
Lasten der Kapitalgeber fiihrt eine Weiterbeschiftigung eines opportunistischen Ana-
lysten dann zu Vorteilen sowohl fiir das Unternehmen als auch fiir die Agentur. Da
die Investoren in einem solchen Fall den Aussagegehalt eines Investment-Urteils
iiberschitzen, kommt es zu Risikoprdmien, welche verglichen mit einer zutreffenden
Risikoeinschidtzung und -offenlegung zu niedrig sind. Der Auftragnehmer kann sich
deshalb zu entsprechend glinstigeren Konditionen am Kapitalmarkt finanzieren, es
kommt mithin zu Reichtumsverlagerungseffekten. Ein Analyst wird sich nun auf-
grund seiner Verhandlungsmacht an diesem Vorteil (VT) des Unternehmens in Form
hoherer Gebiihren beteiligen. Die Gebiihrenforderung kann A + K + C + VT betra-
gen, da der Mandant in diesem Fall noch indifferent zwischen der erneuten Bestel-
lung und einer konkurrierenden Agentur unbekannten Typs wire. Zu Beginn von
Periode t = 1 betrdgt der erwartete Gewinn einer opportunistischen Agentur dann
C + K + VT. Dabei steigt der Finanzierungsvorteil bzw. die Reichtumsverlagerung,
je groBer das Investitionsvolumen ist. Auch fdllt der Reichtumsverlagerungseffekt
umso hoher aus, je grofler der Anteil der seridsen Auftragnehmer an der Grundge-

samtheit ist.>!?

ST Vel. Stefani (2002b), S. 210 ff.
512 Vgl. Partnoy (1999), S. 629.
513 Vgl. Stefani (2002b), S. 213 fF.
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5.2.4.2 Abzuleitende Aussagen aus dem kapitalmarktorientierten Modell

Das zentrale Ergebnis der Arbeit von Stefani ist, dass entgegen den bisherigen Mo-
dellergebnissen von einer transaktionskostenbedingten Quasirente keine unmittelbare
Gefihrdung fiir die Unabhiingigkeit ausgeht. Ein opportunistischer Priifer — bei Uber-
tragung des Modells auf Rating also der Analyst —, welcher ein riskantes Projekt
identifiziert, erhilt die transaktionskostenbedingte Komponente der Quasirente nim-
lich unabhédngig davon, fiir welche Art Bericht respektive Urteil er sich entscheidet.
Weil ein Agenturwechsel mit einer Erwartungsrevision auf Seiten der Kapitalgeber
verbunden ist, ist die Drohung des Managements, den Analysten nicht wieder zu
bestellen, unglaubwiirdig: Ein Mandant wiirde nach einem Wechsel selbst bei einem
kiinftigen positiven Ratingurteil keinen Finanzierungsvorteil ,,im Sinne geringerer ex

ante erwarteter Finanzierungskonditionen‘>'*

erlangen konnen. Zwar erwirtschaftet
die Agentur auch bei Stefani aufgrund der beidseitig auftretenden Transaktionskosten
weiterhin einen Uberschuss in Hohe von C + K, die amtierende Agentur erbringt
ihrem Mandanten jedoch auch mindestens den gleichen Nutzenerwartungswert wie
der Konkurrent, dies aber bei geringeren Kosten.’!> Die Bedingung aus dem Modell
von Magee/Tseng, dass der Priifer/Analyst seinen Typ vorher nicht kennen darf, ist
nach ihren Ergebnissen daher ebenso zu relativieren wie die Sorge vor effektivem
Rating-shopping.

Zu einer Bedrohung der Unabhéngigkeit aufgrund von finanziellen Vorteilen fiir eine
Agentur kann es aber auch in Stefanis Modell kommen: Ein opportunistischer Ana-
lyst sieht sich ndmlich immer dann mit einem transaktionskostenunabhéngigen Nut-
zen aus einem Gefalligkeitsrating und einer Weiterbeschiftigung konfrontiert, wenn
der Mandant den Analysten als opportunistisch erkannt hat, nicht aber die Kapitalge-
ber. Diese Form der Quasirente — eine Art Informationsrente aufgrund einer Reich-
tumsverlagerung — kann zu einer Bedrohung fiir die Unabhéingigkeit einer Agentur
werden. Das Berichtsverhalten hdngt in diesem Fall von einem Trade-off zwischen

der informationsbedingten Komponente der Quasirente, die der Analyst bei einer

514 Stefani (2002b), S. 223.

515 Der Mandant hat selbst dann kein effektives Drohpotenzial, wenn er zu einer mit Sicherheit oppor-
tunistischen Agentur wechseln konnte, da sich dariiber wiederum symmetrische Information mit
den Kapitalgebern einstellen wiirde und der Mandant daher keinen Finanzierungsvorteil — auch bei
einer dann besseren Ratingeinstufung — erreichen konnte.
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unwahrheitsgemifBen Bonitétseinstufung erwarten kann, und einem moglichen Repu-
tationsverlust D ab.>'6

Gerade mit Blick auf strukturierte Finanzprodukte ist die Gefahr von Informations-
asymmetrien, die ihrerseits aufgrund von Informationsrenten eine stirkere Bedro-
hung der Unabhingigkeit zur Folge haben kdnnen, besonders hoch.’'” Zum einen
handelt es sich wie bereits erwdhnt um hochkomplexe Produkte, deren Bewertung
spezifisches finanztechnisches Wissen erfordert, etwa iiber die Struktur der Verbrie-
fungstransaktion oder auch iiber die der Transaktion zugrunde liegenden Vermo-
genswerte. Zum anderen hat man es bei einer solchen Transaktion mit einem eher
verworrenen Geflecht beteiligter Parteien zu tun, etwa den wenigen einflussreichen
Originatoren und Arrangern sowie eigens fiir dieses Vorhaben gegriindeten Zweck-
gesellschaften.’'® Die Komplexitiit dieser Produkte zusammen mit der Moglichkeit
der Verkéufer ,,to control the flow of information about the underlying assets may
lead to an outcome where one party to the transaction, the arranger, has more or bet-

ter information about the transaction than the other party (the investor)!?; i

n-
folgedessen kann es leicht zu einer ,informational imbalance‘ kommen. Ein Riick-
blick auf die Erfahrungen mit strukturierten Finanzprodukten vor der Finanzkrise
unterstiitzt diese These: Kapitalgeber hatten das Risiko der Schuldtitel und die man-
gelhafte Bonitétspriifung nicht antizipiert. Unter anderem wegen der guten Reputa-
tion und der soliden Erfahrungen in Zusammenhang mit dem klassischen Rating ha-
ben Investoren die Gefahren, die sich aus den im Vergleich zum Corporate Bond-
Rating unterschiedlichen Anreizstrukturen bei strukturierten Finanzprodukten erga-
ben, offenbar nicht erkannt. Im ungiinstigsten Fall konnten die bisherigen Bemiihun-
gen der EU-Kommission, das Vertrauen der Anleger in die Arbeit der Agenturen
wieder herzustellen und zu stdrken, ironischerweise dazu fiihren, dass Kapitalgeber
den Bonitdtseinschdtzungen wie zu Zeiten vor der Finanzkrise erneut einen zu hohen
Stellenwert einrdumen. Die eigene Wachsamkeit und Sorgfalt konnte im Vertrauen

darauf, dass die neu erlassene Regulierung die Misstdnde schon beheben wird, ver-

nachlissigt werden.>?°

516 Auch bei Stefani (2002b) sind die Gewinne in der letzten Periode lediglich Quasirenten, da wegen
der modellierten Bedingung des vollkommenen Wettbewerbs keine echten Renten erzielt werden.

517 Vergleiche dazu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4 sowie Tabelle 4.

518 Vel. Steinkamp (2012), S. 333 ff.

519 SEC (2011), Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, S. 21.

520 Vgl. zu einer dhnlichen Einschitzung auch Hill (2009a), S. 285 ff.
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Einige der bereits von Magee/Tseng identifizierten Bedingungen, die fiir ein Aufge-
ben der Unabhéngigkeit vorliegen miissen, ergeben sich auch aus Stefanis Modell:
So miissen unterschiedliche Typen von Analysten existieren (Typenunsicherheit) und
die Agenturen miissen zumindest einen Teil der Verhandlungsmacht iiber die Gebiih-
ren innehaben. Zudem muss der strittige Sachverhalt mehrperiodig sein, d. h. aus
dem Bonitétsurteil der ersten Periode muss auch auf das Berichtsverhalten des Ana-
lysten in der zweiten Periode geschlossen werden konnen. Kontrdr zu den Ergebnis-
sen von Magee/Tseng ergibt sich jedoch: je héher der Wert, um den es einem Unter-
nehmen bei dem geplanten Investitionsprojekt geht, desto groBer auch der Reich-
tumsverlagerungseffekt. Damit steigt auch der Anreiz fiir die Agentur, sich durch ein
falsches, da zu positives, Bonitdtsurteil an eben jenem Effekt zu beteiligen. Trans-
aktionen, die hohe Gewinnmargen und Volumina versprechen, stellen fiir die Unab-
hingigkeit der Agenturen daher eine erhohte Gefahrdung dar.

Bei einer Beurteilung der Modellergebnisse ist zu bedenken, dass diese stark getrie-
ben sind von einer sehr hohen, nahezu perfekten Informationsverarbeitungskompe-
tenz der beteiligten Akteure unter den Annahmen von Kapitalmarkteffizienz im halb-
strengen Sinne sowie Common-Knowledge. Es werden nicht nur sdmtliche Informa-
tionen perfekt verarbeitet, sondern entgegen den tatsdchlichen Gegebenheiten auf
dem Ratingmarkt sind Investoren und Unternehmen auch vdéllig frei in ihren Hand-
lungsspielrdumen. Restriktionen, etwa aufgrund des real vorliegenden institutionellen
Rahmens — Stichwort aufsichtsrechtliche Verwendung oder auch NRSRO-Status —,
gibt es nicht, weshalb verstirkt Marktmechanismen wie die Reputation einer Ra-
tingagentur zum Tragen kommen. Reputation bildet sich hier iiber die Unabhédngig-
keitswahrnehmung des Kapitalmarktes oder eben iiber die dem Markt signalisierte
Ratingqualitdt. Die 6ffentlichen Informationen kénnen und werden unverziiglich in
die Kurse eingepreist, sobald sie den Investoren bekannt werden. Entscheidend fiir
das Verhalten der Spieler wie Investoren und Kapitalnehmer sind einzig das rationale
Kalkiil sowie Mechanismen wie z. B. die Risikoprdmie. Die Modellergebnisse unter-
stiitzen daher die Einfiihrung von strikteren Transparenzvorschriften ebenso wie die
Bestrebungen, dass sich der Wert eines Ratings wieder vornehmlich iiber seinen tat-
sdchlichen Informationsgehalt bestimmt. Dies wiirde aber nur erreicht, wenn regula-

tive Eingriffe sowohl auf der Angebots- als auch Nachfrageseite weitestgehend be-
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seitigt wiirden.>?! Zwar priifen EU-Arbeitsgruppen, ob und inwieweit kiinftig auf die
mannigfaltigen Bezugnahmen auf Ratings im Kapitalmarktrecht sowie auf die Risi-
kogewichtung von Aktiva mittels Ratings verzichtet werden kann. Allerdings geht
die EU-Kommission davon aus, dass solch komplexe und weitreichende Maflnahmen
friihestens ab dem Jahr 2020 Wirkung zeigen konnen und Ratingagenturen mittelfris-
tig unverindert wichtige Teilnehmer des Finanzmarkts bleiben werden.’?? Die
Kommission ist gegenwartig der Ansicht, dass derzeitig keine realistischen Alterna-
tiven existieren, die externe Ratings vollstindig ersetzen kénnen.’** Zudem schaffen
die Regulierer mit der Verabschiedung der Ratingverordnungen auch wieder zahl-
reiche neue regulatorische Vorgaben.

Es bleibt daher fraglich, ob die bisher erlassenen sowie geplanten Instrumente {iber-
haupt ausreichen, Informationssymmetrie herbeizufiihren. Auch das Zogern der Re-
gulierungsbehorden, etwa im Bereich der ausbildungs- und fachtechnischen Normen
einheitliche und transparente Standards einzufiihren, erschwert es Investoren, den
gleichen Informationsstand wie die Auftraggeber zu erreichen. In der Praxis ist daher
wohl eher davon auszugehen, dass Kapitalgeber hinsichtlich der Integritdt einer
Agentur nur schwerlich zu einem symmetrischen Informationsstand mit dem Man-
danten kommen konnen. Nur dann aber stellen transaktionskostenbedingte Quasiren-
ten keine Bedrohung mehr dar und nur dann sind auch keine Informationsrenten zu
erzielen.>?*

Fiir die Beurteilung der aktuellen Regulierungsmaflnahmen und -instrumente lassen
sich aus dem Modellrahmen Stefanis bekannte, aber auch neue Implikationen gewin-
nen. So flihren Maflnahmen zur Senkung der Transaktionskosten in dem Modell
nicht zu einer Verbesserung der Unabhédngigkeit. Im Umkehrschluss sind auch die
Bedenken, welche sich hinsichtlich gesteigerter Transaktionskosten in den vorheri-
gen Modellen ergaben — ndmlich dass der Nettoeffekt solcher Vorschriften zur Stér-
kung der Unabhéngigkeit eventuell negativ sein konnte —, zu relativieren. Erfolgsver-

sprechend sind vielmehr Mallnahmen zur Beseitigung von Informationsasymmetrien

521 Vgl. u.a. Partnoy (1999), S. 704 ff. sowie Partnoy (2009a), S. 12 ff.

522 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (8).

523 Vgl. Europiische Kommission (2016b), S. 24.

524 Allerdings miissen die Agenturen dafiir einen kleinen Teil der Verhandlungsmacht iiber die Ge-
biihren besitzen. Je stirker die Wettbewerbssituation und je schwicher die Verhandlungsposition
der Agenturen ist, desto weniger konnen sie sich einen Anteil an der informationsbedingten Quasi-
rente aneignen.
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zwischen Mandant und Investoren: Beispiele fiir entsprechende Regularien finden
sich viele, bspw. die Pflicht zur Offenlegung der Gebiihren sowie anderer Seitenzah-
lungen oder auch der jahrlich zu erstellende Transparenzbericht. Gerade die Offenle-
gung der Honorare verspricht in Stefanis Modellrahmen eine Starkung der Unab-
hingigkeit.

Wenig liberraschend hingegen sind die Modellergebnisse hinsichtlich einer Beur-
teilung der Regulierungsbemiihungen zu den Themen Aufsicht und Sanktionen —
auch das Modell von Stefani unterstiitzt den eingeschlagenen Weg und die Erlasse in
diesem Bereich. In dem Modell ist es fiir den Auftragnehmer bei relativ geringen
Werten von D optimal, zu einem unwahrheitsgemédfen Urteil zu kommen, da die
erwarteten Vorteile eines Gefilligkeitsurteils die damit verbundenen Kosten {iber-
wiegen. Fiir sehr groe Werte von D dagegen wird ein Urteil im Speculative-

Bereich, also die korrekte Urteilsiibermittlung, zur dominant besten Strategie.

5.2.5 Zwischenfazit

Ziel dieser Arbeit ist es, das Thema Unabhéngigkeit von Ratingagenturen sowie eine
mogliche Gefahrdung derselben unter Zuhilfenahme der Accounting-Forschung zu
untersuchen sowie die erlassenen und geplanten Regulierungsinstrumente zu analy-
sieren und zu bewerten. Da Modellimplikationen von formalen, entscheidungslogi-
schen Forschungsarbeiten naturgeméal stark annahmeabhingig sind, wurde in einem
ersten Schritt der Frage nachgegangen, ob die Prdmissen der hier vorgestellten Ac-
counting-Modelle auch Giiltigkeit besitzen, wenn man anhand der Modelle Aussagen
und Erkenntnisse fiir Ratingagenturen ableiten mochte. Daflir musste insbesondere
analysiert werden, ob und inwiefern die Modellannahmen die jetzige oder kiinftige
Situation auf dem Ratingmarkt korrekt wiedergeben. Ein Vergleich mit den Ergeb-
nissen der industriebkonomisch-institutionellen Analyse zeigt, dass die meisten Mo-
dellpramissen libernommen werden konnen oder es nur kleiner Anpassungen bedarf.
Zum Teil scheinen die Annahmen aus den Modellen der Accounting-Forschung die
Gegebenheiten und Zusammenhénge auf dem Ratingmarkt gar besser zu charakteri-
sieren, als sie es fiir eine treffende Beschreibung des Priifungsmarktes zu tun vermo-

gen. Abschlusspriifung und Rating weisen insbesondere dann auffallend groBe Ahn-
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lichkeiten auf, wenn Priifung in der Rolle als kapitalmarktorientiertes Informations-
instrument modelliert wird. Beim Ubertrag der Accounting-Forschung und der Be-
sprechung der Ergebnisse ist es allerdings immer wieder wichtig, zum einen zwi-
schen dem vergangenen und dem angestrebten institutionellen Ratingumfeld, zum
anderen zwischen den verschiedenen Ratingarten zu unterscheiden. Im Ergebnis
konnte gezeigt werden, dass das Quasirentenmodell der Wirtschaftspriifungs-
forschung sowie die darauf aufbauenden Ansitze auch auf Ratingagenturen ange-
wendet werden konnen, und dass sich mit einer solchen Ubertragung informative und
verwertbare Erkenntnisse in Bezug auf die Regulierung von Ratingagenturen gewin-
nen lassen.

So ergeben sich bei allen bisher vorgestellten Modellen dann auch Konstellationen,
die fiir eine Agentur im Falle einer Weiterbeschiftigung mit finanziellen Vorteilen
verbunden sind — und damit die Unabhéngigkeit gefdhrden konnen. Ein wesentliches
erstes Ergebnis hierbei ist, dass es sich fiir eine Bedrohung der Unabhingigkeit
langst nicht nur um Oligopolrenten handeln muss, wie sie auf dem Ratingmarkt zu
beobachten waren und sind: Fiir eine Gefdhrdung der Unabhéngigkeit reichen bereits
Quasirenten aus, welche eben auch auf einem Wettbewerbsmarkt erwirtschaftet wer-
den konnen.

Mit dem Grad an Kapitalmarktorientierung der Modelle verdndern sich allerdings die
Ursachen fiir das Entstehen der Quasirenten. Sind es ohne eine Integration der Reak-
tionen rationaler Kapitalgeber transaktionskostenbedingte Quasirenten, erweisen sich
nach einer solchen Erweiterung Informationsasymmetrien zwischen Auftraggeber
und Agentur einerseits sowie Investoren anderseits als Grund, warum Quasirenten
(Informationsrenten) erwirtschaftet werden konnen. In ersterem Fall miissen einzelne
Regulierungsinstrumente daher bspw. gegen regulierungsbedingt steigende Trans-
aktionskosten und die damit verbundenen negativen Auswirkungen auf die Unab-
hingigkeit abgewogen werden; wenn asymmetrische Information der Grund fiir die
finanziellen Vorteile ist, eriibrigen sich derlei Bedenken. Eine Stirkung der Unab-
hingigkeit versprechen dann vor allem erweiterte Publikationsvorschriften, also
Normen, die die Transparenz steigern und so helfen, unter den Akteuren einen mog-
lichst identischen Wissensstand herzustellen. Andere Regulierungsziele und/oder
konkrete Regulierungsvorschriften werden demgegentiiber durch die Ergebnisse der

besprochenen Modelle iibereinstimmend beurteilt; zu nennen sind bspw. die Not-
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wendigkeit der Einfiihrung von Aufsichts- und Sanktionsmitteln, die Bemiihungen,
den aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf Ratings zu verringern, oder auch eine Verof-
fentlichungspflicht in Bezug auf Einnahmegrenzen.

Da in einem formalanalytischen Modell naturgemif nicht alle Einflussfaktoren und
Wechselwirkungen eines Ratingmarktes — oder eben Priifungsmarktes — integriert
werden konnen, sollte bei der Bewertung eines Regulierungsinstrumentes, welches in
allen Ansédtzen Unterstlitzung erfahrt, nicht iibersehen werden, dass es dennoch auch
zu unintendierten negativen Nebenwirkungen kommen kann. Beispielhaft soll dies
kurz an dem Instrument von Aufsicht und Sanktionen verdeutlicht werden: So lésst
sich in einzelnen empirischen Studien zeigen, dass sich Regulierung unter Umstén-
den negativ auf den Informationsgehalt von Ratings auswirken kann. Eine Studie von
Dimitrov et al. (2015) etwa kommt zu dem Schluss, dass Ratingagenturen im Nach-
gang zur U.S.-Regulierung infolge der Finanzkrise niedrigere Ratingeinstufungen
vornehmen, mehr falsche Warnungen veroffentlichen und Downgrades weniger In-
formationsgehalt besitzen.’>> Den Grund dafiir sehen die Autoren in der verschirften
Regulierung und damit in einem Anstieg der ,,legal and regulatory costs to CRAs
[Credit Rating Agency] for providing biased ratings. Such actions may lead to a loss
of information in the market if CRAs take steps to protect their reputation.*>2¢

Auch die Kritik am Bezahlsystem scheint nach den Modellergebnissen auf den ersten
Blick berechtigt zu sein. In allen Modellen — unabhédngig vom Grad der Kapital-
marktorientierung und unabhingig davon, ob es sich um einen Wettbewerbsmarkt
handelt oder nicht — kommt es zu der ein oder anderen Form einer Quasirente, die
grundsitzlich dazu geeignet ist, eine unabhéngige Vergabe des Bonitétsurteils durch
die Ratingagentur zu konterkarieren. Eine tiefergehende Auseinandersetzung mit den
Umsténden, unter denen diese finanziellen Vorteile vom Auftraggeber auch fiir eine
glaubwiirdige Drohung genutzt werden konnen, relativieren die Sorgen am Bezahl-
system jedoch. Sowohl die institutionellen und industrie6konomischen Analysen als
auch die Modellergebnisse selbst legen nahe, den Ratingmarkt differenziert nach den
unterschiedlichen Ratingarten zu betrachten. Zwar werden sowohl beim klassischen
Rating als auch beim Rating strukturierter Finanzprodukte Renten erwirtschaftet,

doch spricht vieles dafiir, dass es einem Auftraggeber aufgrund der Unterschiede im

325 Siehe Dimitrov et al. (2015).
526 Dimitrov et al. (2015), S. 518.
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institutionellen Rahmen nur beim Rating strukturierter Finanzprodukte moglich war
und ist, die finanziellen Vorteile auch fiir Zwecke einer glaubwiirdigen Drohung zu
nutzen. Da die Machtverhiltnisse beim klassischen Rating klar zugunsten der Agen-
turen verteilt sind, reichen hier (Quasi-)Renten allein nicht aus, um die Unabhédngig-
keit zu gefdhrden. Bei Magee/Tseng und stdrker noch bei DeAngelo waren fiir eine
Beantwortung dieser Frage argumentative Schlussfolgerungen vor dem tatsdchlichen
institutionellen Umfeld notwendig. In Stefanis Modellrahmen, welcher die Reak-
tionen rationaler Kapitalmarktakteure explizit mit in die Modellierung einbezieht,
konnte die Frage der Glaubwiirdigkeit einer Drohung direkt aus dem Modell heraus
beantwortet werden.

Im ,alten‘ System, in dem die Agenturen zumindest beim klassischen Rating eine
dominante Machtposition in der Beziehung zu den Auftraggebern inne haben, kon-
nen die finanziellen Vorteile nicht dafiir genutzt werden, eine glaubwiirdige Drohung
gegeniiber den Agenturen auszusprechen. Nach den Ergebnissen dieser Arbeit sind
daher die Bedenken, dass die Unabhingigkeit der Agenturen u.a. aufgrund des Be-
zahlsystems grundsédtzlich gefdhrdet ist, zu relativieren. Etliche der neuen Regulie-
rungserlasse — welche meist unabhéngig von der jeweiligen Ratingart Giiltigkeit ha-
ben — besitzen aber das Potenzial, genau diese starke Position der Agenturen kiinftig
empfindlich zu schwichen. Zugleich wird aber kein institutionelles Umfeld geschaf-
fen, in welchem zur Stirkung der Unabhéngigkeit bspw. Vorgaben fiir den Rating-
prozess und die verwendeten Methoden existieren (Magee/Tseng) oder Marktmecha-
nismen wie Reputation wirken kdnnen (Stefani). Bedenkt man ferner, dass es unge-
achtet dessen, ob ein Wettbewerbsmarkt betrachtet wird oder nicht, zu Quasirenten
kommen kann, kénnte nach den Ergebnissen dieser Arbeit eine Offnung des Marktes
— zumindest mittelfristig — zu einer Verschlechterung der Ratingqualitit fithren. Dies
gilt insbesondere fiir das klassische Rating; etwas anders stellt sich die Situation
beim Rating strukturierter Finanzprodukte dar.

Dass ein gesteigerter Wettbewerb eventuell mit negativen Folgen einhergehen kann,
duBern auch andere Autoren. So konnte z. B. nach Hill (2004) der angestrebte Wan-
del von einer oligopolistischen Marktform zu einem Wettbewerbsmarkt zu etwas
,even worse* fithren: ,,[R]egulatory reforms might succeed in appreciably increasing

the number of rating agencies; companies then might be able to play the rating agen-



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 146

cies off one another, as they were able to do with their accounting firms.*>*’ Ein in-
tensiverer Wettbewerb ist zudem meist mit einem zunehmenden Preisdruck verbun-
den. Um Marktanteile hinzuzugewinnen und weiter profitabel zu sein, kdnnten sich
die Agenturen daher kiinftig in einem sogenannten ,race to the bottom* wiederfin-
den:**® Anstatt {iber eine hohe Ratingqualitit konnte dann etwa iiber ,laxe Rating-
einstufungen konkurriert werden, indem bspw. Ratingstandards gesenkt werden.*?’
Nach Ansicht der Untersuchungskommission des U.S.-Senates ist es genau das, was
bisher auf dem Markt fiir strukturierte Finanzprodukte zu beobachten war.>*° Auch
einer der neueren formalanalytischen Beitrdge aus der Ratingforschung der Autoren
Becker/Milbourn (2011) kommt zu dem Ergebnis, dass Konkurrenz unter den Agen-
turen auf einem Anleihenmarkt (klassisches Rating) zu weniger akkuraten, verstéarkt
mandantenorientierten Ratings fithren wird.>*' Selbst die ESMA und die EU-
Kommission sehen derlei Gefahren.’*? Letztere duBert in diesem Zusammenhang die
Sorge, dass ,,the accuracy of the rating is under pressure as the agency makes efforts
to attract business and maximise profits. >3

Dennoch sind Ratingagenturen im Gegensatz zu Wirtschaftspriifungsgesellschaften
nicht in ein vergleichbares, vollumfingliches Qualitdtssicherungssystem eingebettet,
auch sind solch umfangreiche regulatorische Eingriffe vorerst nicht geplant. Speziell
halten die EU wie auch die SEC bisher noch an ihrem Weg fest, keinen Einfluss auf
Ratingmethoden und -verfahren nehmen zu wollen.>** Nicht zuletzt aufgrund der
Ergebnisse aus der Ubertragung des Modells von Magee/Tseng auf Ratingagenturen

sollte dieses Vorgehen, keinerlei Ausbildungs- und insbesondere fachtechnische Nor-

527 Hill (2004), S. 92.

528 Vgl. u.a. Darbellay/Partnoy (2012), S. 18 sowie Hill (2009b), S. 605.

529 Vgl. Coffee (2011), S. 247. Darauf deuten bspw. auch die Ergebnisse einer Studie von Can-

tor/Packer (1994) iiber RMBS-Transaktionen (Residential Mortgage Backed Securities) in den

1990er-Jahren hin: Ratingagenturen, deren Methode geringere sogenannte ,credit enhancement le-

vels’ erforderte, um eine angestrebte Ratingnote zu bekommen, konnten ihre Marktanteile gegen-

iiber den Mitbewerbern ausbauen.

Vgl. Levin/Coburn (2011), S. 7. Ahnlich #uBern sich auch ehemalige Mitarbeiter von Agenturen

im Rahmen offizieller Befragungen durch die Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) in den

USA, siehe z. B. Froeba (2010), S. 4 ff. oder auch Kolchinsky (2010), S. 2 f.

Vgl. Becker/Milbourn (2011). In eine dhnliche Richtung tendieren bspw. auch die Ergebnisse der

Arbeiten von Faure-Grimaud et al. (2009) sowie Skreta/Veldkamp (2009). Andere Autoren wiede-

rum kommen zu entgegengesetzten Ergebnissen, bspw. die modelltheoretische Arbeit sowie empi-

rische Studie von Doherty et al. (2007).

332 Vgl. ESMA (2016), Annual report 2016/234, S. 48 sowie Européische Kommission (2008b), Im-
pact Assessment, S. 15.

533 Européische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15.

334 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 23 (1).

530

53

—
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men festzulegen, zugleich aber die Machtposition der Agenturen gegeniiber den Auf-
traggebern zu schwéchen, kritisch liberdacht werden. Zudem legen die bisherigen
Ergebnisse nahe, innerhalb des regulativen Prozesses stirker zwischen den beiden

wichtigsten Ratingarten zu unterscheiden.
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53 Quasirentenmodelle und externe Rotation

Nur kurze Zeit nach Verabschiedung der ersten europdischen Ratingverordnung 2009
lieB der Rat fiir Wirtschaft und Finanzen bereits verlautbaren, dass er weitere regu-
lative Eingriffe fiir notwendig erachte, um die Qualititsprobleme beim Rating zu
iiberwinden. Neben dem Risiko von Interessenskonflikten aufgrund des Bezahlsys-
tems siecht die Kommission ebenfalls eine Gefahr durch iibermifBige Vertrautheit
(Familiarity Threat). Letztere kann sich aus den traditionell eher langlebigen Ge-
schiftsbeziehungen zwischen Mandant und Agentur ergeben und moglicherweise
dazu fiihren, dass zu wohlwollende Ratings vergeben werden.***>3¢ Die im Jahr 2013
vom europdischen Parlament erlassene Verordnung (EU) Nr. 462/2013 kodifiziert als
Schutzmaflnahme deshalb erstmalig neben der bereits 2009 beschlossenen internen
Rotation nun auch die externe Rotation.>*’

Die Instrumente der internen und externen Rotation sind in Zusammenhang mit der
Regulierung der Abschlusspriifung seit Langem gut bekannt. Wahrend sich die inter-
ne Rotation international bereits seit geraumer Zeit in vielen Regulierungswerken
finden ldsst, war die externe Rotation nur in einigen wenigen Staaten gesetzlich ver-
pflichtend; in der EU kam es letztendlich im Jahr 2014 zu einer verpflichtenden Ein-
fiihrung.>*® Auch wenn damit die externe Rotation fiir Wirtschaftspriifungen erst seit
kurzer Zeit EU-weit obligatorisch ist, gibt es — anders als bei Ratingagenturen — seit
Jahrzehnten eine rege politische und vor allem auch eine wissenschaftliche Debatte

dariiber.*® Zahlreiche Forschungsarbeiten untersuchen mogliche Anreizwirkungen

535 Vgl. Europiische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, S.
17.

Die Ergebnisse einer Studie von Mahlmann (2011) scheinen diese Sorge zu bestitigen. Der Autor
konnte empirisch zeigen, dass langer andauernde Geschéftsbeziehungen zu hoheren Ratingeinstu-
fungen fithren. Die Griinde fiir diese Beobachtungen kdnnten nach Mahlmann allerdings unter-
schiedlich sein: So konnten bspw. Emittenten mit der Zeit lernen, welche Informationen sie in wel-
cher Form an die Agenturen weitergeben miissen, um ein bevorzugtes Rating zu erhalten (,learn-
ing-to-gaming"‘). Alternativ sei es aber eben auch denkbar, dass Agenturen sich an den Interessen
der Kunden ausrichten, mit welchen sie schon langjahrige Geschiftsbeziehungen unterhalten und
hohe Umsitze erzielen, vgl. Mdhlmann (2011), S. 489 ff. Auch Fracassi et al. (2016) weisen eine
Zusammenhang zwischen Amtsdauer und weniger akkuraten Ratings nach, vgl. Fracassi et al.
(2016), S. 532.

Daneben wurden in der Verordnung (EU) Nr. 462/2013 insbesondere noch umfangreiche Mafinah-
men sowie ein Aktionsplan zur Reduzierung von Riickgriffen auf Ratings in anderen Regulie-
rungswerken beschlossen.

338 Vgl. Marten et al. (2015), S. 191 ., EU-Richtlinie (2014) sowie Verordnung (EU) Nr. 537/2014.
339 Vgl. Cameran et al. (2005), S. 5.

536

537
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von externer Rotation und erdrtern die damit einhergehenden Vor- und Nachteile.>*?
Sowohl die wissenschaftliche Diskussion als auch die modelltheoretische Forschung
konnen fiir eine Beurteilung der Rotationsregeln bei Ratingagenturen daher erneut

niitzliche Anhaltspunkte liefern.

5.3.1 Definition und normativer Rahmen

Eine Verpflichtung zur Rotation sagt zundchst einmal nur aus, dass ein amtierender
Priifer oder auch Analyst nach Ablauf eines festgelegten Zeitraumes nicht erneut
beauftragt werden darf.’*! Dabei ist zwischen externer und interner Rotation zu un-
terscheiden, und im Fall des externen Wechsels, ob von vornherein ein fest termi-
nierter Bestellungszeitraum vorgegeben wird oder nicht.

Fir Wirtschaftspriifer war in Deutschland lange Zeit lediglich der interne Priifer-
wechsel gesetzlich vorgeschrieben, bei welchem nach einer festgelegten Anzahl an
erteilten Bestatigungsvermerken ausschlieBlich der fiir diese Abschlusspriifung ver-
antwortliche Priifer zwingend auszutauschen ist. Dies hat keinen Einfluss auf die
Priifungsgesellschaft, es wird lediglich ein neuer Priifer derselben Gesellschaft mit
der Abschlusspriifung betraut. Somit verliert weder die Gesellschaft das Mandat,
noch ist eine Rotation des gesamten Priifungsteams vorgeschrieben.’*> Die gleiche
Funktionsweise gilt analog auch fiir die interne Rotation in Zusammenhang mit Ra-
tingagenturen.

Im Gegensatz zu interner Rotation versteht man unter externer Rotation den ver-
pflichtenden Wechsel der gesamten bisher amtierenden Priifungsgesellschaft oder
eben Ratingagentur nach Ablauf eines festgesetzten Zeitraumes. Nach der Aus-
wechslung darf eine Gesellschaft oder Agentur filir eine meist mehrere Jahre andau-
ernde Phase, der sogenannten ,cooling-off period‘, nicht wiederbeauftragt werden.>*
Das Instrument der externen Rotation selbst kann im Detail unterschiedlich ausge-
staltet werden: So kann der externe Wechsel bei Abschlusspriifern gleichzeitig mit

einer vorher festgelegten, mehrjdhrigen Bestellung einhergehen, alternativ bleibt es

540 Einen guten Uberblick iiber die Debatte findet sich u.a. bei Cameran et al. (2005) sowie Ar-
rufiada/Paz Arres (1997).

341 Vgl. Leffson (1988), S. 113.

342 Vgl. Marten et al. (2015), S. 191.

343 Vgl. Marten et al. (2015), S. 191.
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bei einer einjihrigen Beauftragung.>**>* Fiir Ratings spielt diese Unterscheidung in
der Ausgestaltung der externen Rotation allerdings nur eine untergeordnete Rolle, da
es bei Ratings nicht zwingend einen zeitlichen Automatismus wie den einer ver-
pflichtenden und vor allem jéhrlich wiederkehrenden Jahresabschlusspriifung gibt.
Der Zeitpunkt, ein Rating nachzufragen, wird in erster Linie durch die Absicht des
Auftraggebers bestimmt, etwa eine Anlage zu emittieren. Dem Kriterium ,regelma-
Big wiederkehrend® am néchsten kommt in Zusammenhang mit Ratings am ehesten
noch das Emittentenrating oder auch die Ratingiiberwachung. Auf Letzteres wird an

spaterer Stelle noch genauer eingegangen.

Wirtschaftspriifung

In Deutschland wurde die interne Rotation erstmals mit dem ,Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich® (KonTraG) im Jahr 1998 mit Wirkung ab
dem 31.12.2001 in das Handelsgesetzbuch integriert und seither verschiedenen Mo-
difikationen unterworfen.>*® Die letzte Neufassung erfolgte 2009 durch das BilMoG,
mit welchem die europédische Abschlusspriiferrichtlinie aus dem Jahr 2006 umgesetzt
wurde. Nach Artikel 42 Abs. 2 dieser Richtlinie musste lediglich eine interne Rotati-
on des verantwortlichen Priifungspartners nach sieben Jahren in nationales Recht
umgesetzt werden. Dariiber hinaus darf der entsprechende Partner frithestens nach
Ablauf von zwei Jahren wieder an der Priifung desselben Unternehmens mitwir-
ken.>*’ Dem folgend ist nach § 319a Abs. 1 S. 1 Nr. 4 HGB ein Wirtschaftspriifer
von der Priifung ausgeschlossen, wenn er , fiir die Abschlusspriifung bei dem Unter-
nehmen bereits in sieben oder mehr Fillen verantwortlich war; dies gilt nicht, wenn
seit seiner letzten Beteiligung an der Priifung des Jahresabschlusses zwei oder mehr

Jahre vergangen sind.“>*3

34 Vgl. Niehus (2008), S. 148 1.

545 In der Accounting-Forschung wird zum Teil die Ansicht vertreten, dass der externe Wechsel in
Verbindung mit einer mehrjahrigen Bestellung des Priifers das Drohpotenzial des Mandanten effi-
zienter beschrinkt, vgl. z. B. Wiemann (2011), S. 63 f.

546 Siehe Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) sowie Niehus
(2008), S. 145 f.

547 Siehe Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts sowie EG-Richtlinie 2006.

348 §319a Abs. 1 S. 1 Nr. 4 HGB. In den USA ist die interne Rotation in der Sec. 203 des Sarbanes-
Oxley Act von 2002 festgeschrieben. Danach miissen nach Ablauf von maximal fiinf Jahren bei
Unternehmen, die der SEC Practice Section angehdren, der ,lead audit partner®, also der verant-
wortliche Partner, welcher den Bestatigungsvermerk unterzeichnet, sowie der fiir die Berichtskritik



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 151

Bereits bei der Normierung der internen Rotation hatten die Gesetzgeber in Deutsch-
land, der EU sowie den USA in Betracht gezogen, ebenfalls den externen Wechsel
verpflichtend einzufiihren. Allerdings wurden die damit in Verbindung gebrachten
Nachteile lange Zeit hoher gewichtet als die damit verbundenen positiven Auswir-
kungen. Von einer Einfiihrung wurde daher zunéchst — in den USA bis heute — Ab-
stand genommen.>**->> Mit der geéinderten Richtlinie und der neuen Verordnung iiber
Abschlusspriifungen wurde die externe Rotation erstmalig EU-weit gesetzlich ver-
pflichtend. Beide Regelwerke wurden am 27. Mai 2014 im Amtsblatt der Euro-
pdischen Union verdffentlicht und sehen nun zwingend die Rotation der Priifungsge-
sellschaft nach i.d.R. 10 Jahren vor, verbunden mit einer ,Abkiihlphase‘ von vier
Jahren.>>! Die neuen Bestimmungen betreffen allerdings ausschlieBlich Abschluss-
priifungen bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse, sogenannten Public Interest

Entities (PIEs).

Ratingagenturen

Fiir Ratingagenturen kam es auf europdischer Ebene erstmals im Jahr 2009 im Zuge
der ,Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen‘ zu gesetzlich kodifi-
zierten Rotationsregeln.>>? So verlangt Artikel 7 Abs. 4 der europiischen Ratingver-
ordnung, dass eine Ratingagentur ein angemessenes graduelles Rotationssystem fiir

ihre Analysten und Personen einfiihrt, die die Ratings bestétigen. Die Rotation soll

und interne Qualitdtskontrolle zustdndige ,reviewing partner® aus dem Priifungsteam ausscheiden.
Zudem sehen die Ausfithrungsbestimmungen eine ,Abkiihlphase‘ von fiinf bzw. zwei Jahren vor,
d. h. erst nach Ablauf dieser Phase darf ein ehemals verantwortlicher Partner erneut an der Priifung
des Mandanten teilnehmen, Siehe Sarbanes-Oxley Act (2002), Sec. 203 sowie SEC (2003b), Final
Rule, Release No. 33-8183.

349 Vgl. Niehus (2008), S. 147 f. u. Wiemann (2011), S. 65.

350 Unter anderem kam eine durch den Sarbanes-Oxley Act in Sec. 207 in Auftrag gegebene Studie

noch im Jahr 2003 zu dem Ergebnis, dass die mit der Einfiihrung der Rotation verbundenen Nach-

teile die Vorteile iiberwiegen wiirden, vgl. U.S. GAO (2003), Report to the Senate, S. 5 ff. Dieser

Auffassung folgte lange auch die Mehrheit der Wissenschaftler aus dem deutschsprachigen Raum

oder hielt zumindest den Nettoeffekt der Rotationsregel fiir ungeklart. Bei der Beurteilung, ob die

externe Rotation eingefiihrt werden sollte, stehen daher hdufig Wertungsaspekte im Vordergrund

und/oder die Forderung, die Einfiihrung mit weiteren Maflnahmen zu begleiten, vgl. u.a. Ballwie-

ser (2001), S. 111 u. Quick (2004), S. 499.

Siehe EU-Richtlinie (2014) sowie die Verordnung (EU) Nr. 537/2014.

552 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009. In den USA ist die erste Rotationsregel ebenfalls 2009 in
Kraft getreten, siche SEC (2009b), Release No. 34-59342; File No. S7-13-08.

55
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dabei gestaffelt erfolgen und einzelne Analysten und nicht ein gesamtes Team betref-
fen.>> Anhang I, Abschnitt C zufolge muss eine Ratingagentur sicherstellen, ,,dass

e fiihrende Ratinganalysten nicht linger als vier Jahre an Ratingtétigkeiten fiir
ein und dasselbe bewertete Unternehmen oder fiir mit diesem verbundene
Dritte beteiligt sind;

e Ratinganalysten nicht ldnger als fiinf Jahre an Ratingtétigkeiten fiir ein und
dasselbe bewertete Unternehmen oder fiir mit diesem verbundene Dritte be-
teiligt sind,

e die Personen, die Ratings genehmigen, nicht ldnger als sieben Jahre an Ra-
tingtatigkeiten fiir ein und dasselbe bewertete Unternehmen oder fiir mit die-

sem verbundene Dritte beteiligt sind.*>>*

Fiir den in Abschnitt C Absatz 1 genannten Personenkreis gilt — beginnend mit dem
Ende der oben jeweils angefiihrten Hochstdauer — eine Abkiihlphase von zwei Jah-
ren, in der sich die entsprechenden Personen nicht an der Ratingerstellung fiir das
bewertete Unternehmen oder fiir mit diesem verbundene Dritte beteiligen diirfen.

Der Erfolg der mit diesen Regeln implementierten internen Rotation hingt allerdings
— wie auch bei Priifungsgesellschaften — entscheidend davon ab, wie die operationel-
len und organisatorischen Losungen innerhalb der Agenturen konkret ausgestaltet
sind, wie also die Unabhéngigkeit und auch die Professionalitit der Mitarbeiter trotz
anderweitiger, bspw. finanzieller, Interessen tatsdchlich gewiéhrleistet sind. Eben jene

Ausgestaltung war nach Ansicht der EU-Kommission unzureichend.>>®

Daher ging
die Kommission in der Ratingverordnung aus dem Jahr 2013 einen Schritt weiter und
normierte auch das Instrument der externen Rotation. Nach Artikel 6b (1) dieser
Verordnung darf eine Agentur nicht ldnger als vier Jahre Bonitétseinschédtzungen fiir
neue Wiederverbriefungen erstellen, denen Aktiva desselben Originators zugrunde
liegen.*® Die externe Rotation betrifft demzufolge nur Vertragsverhiltnisse iiber die
Abgabe von Ratings fiir strukturierte Finanzprodukte, nicht aber fiir andere Ratingar-

ten wie etwa Corporate Bonds.>®’

5
5
5
5
5

[

3 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 7 (4).

4 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt C.

Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (12).

¢ Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6b (1).

7 Im Unterschied dazu entfalten alle bisher vorgestellten Normen/Instrumente ihre Anwendungs-
pflicht unabhingig von der Ratingart. Allerdings schlieit die EU-Kommission eine Ausweitung

[V RV IV IV
[
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5.3.2 Pro und Contra externe Rotation

Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt auf der Untersuchung der Unabhingigkeit
von Ratingagenturen. Dazu werden nun anhand bereits vorgestellter, aber auch neuer
Modelle die Auswirkungen der externen Rotation auf die zweite Komponente des
Qualitétsbegriffes, den der Urteilsfreiheit, analysiert. Da die Vorteilhaftigkeit der
externen Rotation aber nicht nur von dem Kriterium der Unabhéngigkeit, sondern
auch von diversen anderen Aspekten determiniert wird, die nicht Gegenstand der
folgenden modelltheoretischen Analysen sind, werden zunichst die gingigen Vor-
und Nachteile aus der wissenschaftlichen Debatte beider Dienstleistungen aufgear-
beitet. Dabei spielen auch solche Argumente eine Rolle, die sich auf die erste Kom-
ponente des Qualitdtsbegriffes beziehen, also auf die Fahigkeit des Intermediars,
Fehler zu entdecken. Auch mogliche Auswirkungen auf die Priifungs- bzw. Ratingef-
fizienz sowie auf volkswirtschaftliche Aspekte — bspw. die Konsequenzen fiir den
Wettbewerb — werden kurz angerissen, sind fiir die vorliegende Arbeit aber nur von
nachrangiger Bedeutung.’®® Im Folgenden werden die Argumente der Priifungs-
forschung jeweils wieder den Ausfiihrungen iiber die Ratingbranche vorangestellt.

Allem voran soll durch das Instrument der externen Rotation die Unabhéngigkeit
gestirkt, einer ibermifBigen Vertrautheit entgegengewirkt sowie der Wettbewerb auf
dem Priifungsmarkt gesteigert werden.*® Eine der Hauptideen hinter diesem Instru-
ment schlieft dabei nahtlos an die Argumentation der Quasirententheorie an: Indem
die finanziellen Vorteile in Form von Quasirenten, die aus der wiederholten Beschéf-
tigung bei dem gleichen Auftraggeber erzielt werden und den Auftragnehmer zu op-
portunistischem Handeln verleiten konnen, begrenzt werden, soll die Priifungs-
qualitit respektive die Unabhdngigkeit erhoht werden. Auf diese Weise sollen even-

tuelle Drohungen des Managements, kiinftige Quasirenten zu entziehen, abge-

der externen Rotation auch auf andere Ratingarten nicht grundsétzlich aus. Um die Machbarkeit
priifen und unintendierte Nebenwirkungen besser abschitzen zu kénnen, gab die Kommission des-
wegen in Art. 39 (5), Abschnitt ¢) der Verordnung (EU) Nr. 462/2013 eine Machbarkeitsstudie in
Auftrag. Vor dem Hintergrund der immer noch mangelnden Auswahlmoglichkeit an Ratingagen-
turen, die alle Anlageklassen bewerten, kommt die im Oktober 2016 verdffentlichte Studie zu dem
Schluss, dass eine Ausweitung der externen Rotationsvorschrift verfritht wire, vgl. Europdische
Kommission (2016b), S. 22.

538 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion iiber die Auswirkungen von externer Rotation bei Wirtschafts-
priifungsgesellschaften auf volkswirtschaftliche Fragestellungen wie z. B. die Informationskosten
des Kapitalmarktes, die Folgen fiir den Wettbewerb sowie die Anbieterkonzentration, siehe insbe-
sondere Arrufiada/Paz-Ares (1997) S. 38 ff. u. Quick (2004), S. 489 ff.

5% Vgl. Européische Kommission (2010a), Griinbuch ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschluss-
priifung: Lehren aus der Krise, S. 13.
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schwiécht werden und die 6konomischen Motive des Auftragnehmers bei der Urteils-
findung an Bedeutung verlieren. Man erhofft sich, so die Independence in Mind des
Priifers deutlich stirken zu konnen.’*® Uberdies konnte eine aufkommende Routine
bei wiederkehrenden Auftragen dazu fiihren, dass der Priifer weniger (kosten-)inten-
siv priift, wodurch die Quasirente zusitzlich steigen wiirde.’®' Daneben wird immer
wieder die Sorge vorgebracht, dass mit einer langjdhrigen Mandatsausiibung ein {iber
das notwendige Mal3 hinausgehendes Vertrauensverhiltnis zwischen Mandant und
Priifer entstehen konnte. Auftragnehmer verlassen sich gegebenenfalls auf die Integ-
ritdt des Managements und fiihren ihre Priifungshandlungen unter Umstédnden nicht
mehr mit der eigentlich gebotenen und iiblichen Sorgfalt und Strenge durch.’®* Auch
diesbeziiglich erhoffen sich die Befiirworter der externen Rotation positive Effekte.

Analog zu der Argumentation bei Wirtschaftspriifungsgesellschaften geht die EU-
Kommission davon aus, dass es auch zu einer potenziellen Gefdhrdung der Unab-
hingigkeit von Ratingagenturen aufgrund von Interessenskonflikten kommt, die
durch das Issuer-pays-Modell sowie eine lange Téatigkeit derselben Agentur verur-
sacht werden.’® In der Begriindung zur Ratingverordnung von 2013 heif}t es dazu,
dass ,.fiir Ratingagenturen, die von einem Wertpapiere emittierenden Unternehmen
beauftragt und bezahlt werden, [...] ein Anreiz [besteht], allzu giinstige Ratings fiir
das bewertete Unternehmen oder dessen Schuldtitel abzugeben, um die Geschiftsbe-
ziehung zu diesem Emittenten aufrechtzuerhalten.“>%* Zudem wiirden die Erfahrun-
gen auf dem Ratingmarkt zeigen, dass Agenturen und ihre Mandanten iiblicherweise
dauerhafte Geschéftsbeziehungen unterhalten — dhnlich wie dies auch bei Priifungs-
gesellschaften der Fall ist.’®®> Daraus erwichst nach Ansicht der EU-Kommission das
Risiko der Vertrautheit (Familiarity Threat). Das tliber die Jahre entstandene Ver-
trauensverhéltnis fiihre moglicherweise dazu, dass sich eine Ratingagentur mehr mit
den Interessen des bewerteten Unternehmens statt mit denen der Offentlichkeit iden-

tifiziert und infolgedessen ebenfalls wieder zu wohlwollende Ratings vergibt.’*® Die

360 Vgl. Niehus (2008), S. 154 u. Ewert (2003), S. 535 f.

361 Vgl. Niehus (2008), S. 154.

562 Vgl. z. B. Quick (2004), S. 491 sowie Marten et al. (2015), S. 192.

563 Vgl. Europiische Kommission (2011b), Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, S.
4.

364 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (7).

365 Vgl. Lev (2002), S. 96 ff. fiir Ratingagenturen, Niehus (2008), S. 153 fiir Priifungsgesellschaften.

366 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (12).
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Unabhingigkeitswahrnehmung von Ratingagenturen durch die Kapitalmarktteil-
nehmer konne dadurch Schaden nehmen — hier wiirde die externe Rotation also hel-
fen, die Independence in Appearance zu starken.

Ferner ergeben sich nach Ansicht der EU-Kommission aufgrund lang anhaltender
Beziehungen auch fiir die Emittenten negative Anreize. Als Beispiel wird in der Ra-
tingverordnung der sogenannte ,Lock-in-Effekt® genannt. Danach wechselt ein Emit-
tent eine Ratingagentur nicht — und zwar aus der Sorge heraus, dass die Kapitalgeber
einen Austausch als negatives Signal {iber seine Bonitit auffassen.’®’” Analog zum
Priifungsmarkt verspricht sich die EU-Kommission durch die Neuregelung also auch
positive Auswirkungen auf die Ratingmarktstruktur und damit indirekt auf die Ra-
tingqualitit, sollten kleinere Ratingagenturen kiinftig vermehrt Auftrdge erhalten
(gesteigerter Wettbewerb).%®

Konsistent mit dem bisherigen Vorgehen, keinen Einfluss auf Ratingmethoden neh-
men zu wollen, erhofft sich die Kommission schlieSlich noch, dass bereits durch
regelmiiBige Wechsel neue Ratingmethoden zum Einsatz kommen.’*® Ebenso wird
auch in Zusammenhang mit Priifungsgesellschaften wiederholt argumentiert, lang-
jihrige Auftragsverhiltnisse wiirden Innovation und Kreativitit behindern.>”°

In der Priifungsforschung werden noch weitere Gefahren aufgrund einer lang andau-
ernden Téatigkeit beim Mandanten erortert und als Argumente fiir eine Einfiihrung
der externen Rotation vorgebracht.”’! Dabei werden an dieser Stelle nur jene ge-
nannt, die auch im Hinblick auf Ratingagenturen von Bedeutung sind:

e Mit zunehmender Amtsdauer kann die Gefahr der Betriebsblindheit steigen.
Der Auftragnehmer vertraut ggf. zu stark auf Vorjahreserkenntnisse und -
erfahrungen, anstatt Verdnderungen und Entwicklungen, aber auch scheinbar
Bekanntes, jedesmal erneut kritisch zu priifen.

e Mit einer langjdhrigen Amtsdauer kann die Gefahr steigen, dass sich der Auf-
tragnehmer zunehmend als Berater des Unternehmens versteht und sich mit

den Problemen und Herausforderungen des Managements identifiziert, anstatt

57 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (12).

5% Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (12) u. (17).

59 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (15).

510 Vgl bspw. Quick (2004), S. 491 f.

7! Fiir ein grundsitzliches Abwiigen der Vor- und Nachteile bei Priifungsgesellschaften vgl. u.a.
Ballwieser (2001), S. 110, Quick (2004), S. 489 ff., Marten et al. (2015), S. 191 ff., Wiemann
(2011), S. 65 ff., Marten (1994), S. 48 ff. sowie Nichus (2008), S. 153 ff.

29
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die erforderliche Skepsis und kritische Sorgfalt beizubehalten (Advocacy
Threat).

e In dem Wissen, dass nach einem Wechsel Berufskollegen die eigene Arbeit
zumindest in Teilen kontrollieren, wiirden Priifer griindlicher arbeiten. Dieses
Argument ist zum jetzigen Zeitpunkt nur eingeschrinkt auf Agenturen zu
iibertragen. Fiir den Fall jedoch, dass das Rotationssystem auch auf andere
Anlageklassen ausgedehnt wird, priift die Kommission, ob Ratingagenturen
nach Ablauf der Hochstdauer der Vertragsbeziehung der nachfolgenden
Agentur Informationen iiber den Emittenten und die bewerteten Finanz-
instrumente in Form eines Ubergabeberichtes zur Verfiigung stellen soll-

ten.’

Normgeber und Beflirworter eines verpflichtenden Wechsels sind sich durchaus be-
wusst, dass ein regulativer Eingriff selten ohne zusitzliche Kosten umsetzbar ist.
Beziiglich der Priifungsbranche sieht die EU die mit einer Rotation verbundenen
Kosten — entgegen fritheren Einschéitzungen — mittlerweile als geringer an als die
Kosten, die bspw. mit einem Vertrauensverlust auf den Kapitalméirkten einhergehen
konnen.

Auch in Bezug auf den Ratingmarkt sowie das Produkt Rating weifl die EU-
Kommission sehr wohl um die moglichen negativen Auswirkungen, welche mit der
Einfiihrung einer verpflichtenden Rotation einhergehen konnten. Nicht zuletzt des-
wegen hat sie wohl vorerst von einer uneingeschrinkten Anwendungspflicht auf alle
Ratingarten Abstand genommen und die Rotationsvorschrift auf jenes Ratingsegment
beschriinkt, bei dem die evidentesten Qualititsprobleme zu beanstanden waren.>’?
Eine ratingmarktspezifische Sorge besteht etwa darin, ob trotz einer verpflichtenden
Rotation nach wie vor eine laufende Ratingiiberwachung und -liberpriifung in hoher
Qualitit gewihrleistet werden kann.’’* Ratings zeichnen sich nimlich u.a. dadurch
aus, dass sie weniger statisch sind als Priifungstestate. Ein Rating kann bzw. sollte

aufgrund neuer Erkenntnisse jederzeit herauf- oder herabgestuft werden konnen. Da-

572 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).
573 Siehe die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1 sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs.
(14). Auch bei Wirtschaftspriifungen ist die Pflicht zur externen Rotation eingeschrénkt, sie gilt,

wie erwéhnt, nur fiir Abschlusspriifungen bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse.
574 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).
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zu werden in der Regel Ratings auch ohne expliziten Auftrag mindestens fiir die
Dauer von 12 Monaten von dem Analystenteam iiberwacht und tiberpriift, welches
fiir die Vergabe des Erstratings zustéindig war. Nach dem ersten Jahr entscheidet der
Auftraggeber, ob die Agentur — wie in der Praxis aus verschiedenen Griinden {iiblich
— die laufende Uberwachung weiterhin {ibernimmt.”> Ein verpflichtender Wechsel
wiirde die Monitoringmoglichkeiten der Agenturen unter Umstdnden einschrinken
und damit eine fiir die Kapitalgeber wertvolle Komponente des Ratings beschédi-
gen. 576
In der Begriindung zur Ratingverordnung 2013 werden noch weitere mogliche Nach-
teile explizit benannt:’’ So konnten nach Meinung der EU-Kommission hiufige
Wechsel dazu fithren, dass
e sich die Qualitdt von Ratings durch den Verlust mandantenspezifischer Ex-
pertise verschlechtert (Ineffizienz), da Lerneffekte und tiefergehende Kennt-
nisse liber den Mandanten sich erst im Laufe der Zeit kontinuierlich aufbau-
en;’78
e Emittenten und Ratingagenturen hohere Kosten zu tragen haben. So {iiber-
steigen z. B. die Kosten fiir die Abgabe eines Ratings regelmiflig die der rei-
nen Uberwachung eines bereits abgegebenen Ratings.’’® Zudem fallen so-
wohl fiir den Auftraggeber als auch den Auftragnehmer hiufiger Transak-
tionskosten an, also etwa Suchkosten oder Kosten fiir Einarbeitung und Infor-
mationszusammenstellung;
e entgegen der erhofften Forderung der Wettbewerbsstrukturen der Wettbewerb
moglicherweise eher behindert wird.’®® Die Etablierung einer neuen Agentur

ist durch Rotation nicht nur mit zusitzlichem Aufwand an Zeit und Ressour-

575 Vgl. Dimitrakopoulos/Spahr (2004), S. 215.

576 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).

577 Die gleichen Argumente werden auch in der Diskussion um die externe Rotation bei Priifungsge-
sellschaften angefiihrt.

578 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (14). Eine steigende Gefahr mangelhafter
Urteile bei Erst- und Zweitbeauftragungen aufgrund eines hohen Einarbeitungsaufwandes in den
ersten Jahren wird auch bei Priifungsgesellschaften gesehen. Ein Gegenargument kann jedoch da-
rin bestehen, dass der Priifer bei einem ihm unbekannten Mandat besonders intensiv priift, um Prii-
fungssicherheit zu erlangen. Zumindest bei Wirtschaftspriifern deuten empirische Studien jedoch
auf eine hohere Fehlerwahrscheinlichkeit in den ersten Jahren eines Priifungsmandates hin, vgl.
hierzu den Literaturiiberblick bei Church/Zhang (2006), S. 1.

57 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).

380 Vgl. Européische Kommission (2016a), Study on the State of the Credit Rating Market Final Re-
port — Executive Summary, S. 7 f. sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13) u.

(17).
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cen verbunden, Rotation konnte dariiber hinaus auch eine zunehmende
Marktkonzentration befoérdern. So findet etwa bei Priifungsgesellschaften ein
Wechsel meist von einem kleinen zu einem groBeren Anbieter statt.’8! Klei-
nere Gesellschaften konnten Mandate verlieren, ohne aber aufgrund ihres en-
geren Einzugsbereichs oder ihrer Nischenspezialisierung neue Klienten hin-
zugewinnen zu konnen;

ferner eventuell noch weitere ,,erhebliche Auswirkungen auf die Qualitdt und

582

Kontinuitét der Ratings*°* einzukalkulieren sind.

Um welche ,erheblichen negativen Auswirkungen auf die Qualitdt® von Ratings es

sich dabei im Einzelnen handelt, fiihrt die Kommission leider nicht weiter aus. Die

wissenschaftliche Diskussion innerhalb der Accounting-Forschung konnte hierbei

hilfreiche Anhaltspunkte liefern, mit welchen weiteren negativen Folgen auch bei

Ratingagenturen zu rechnen bzw. worauf bei der Evaluierung der Rotationspflicht

noch zu achten ist:*%

Rotation kann die Abhéngigkeit vom Informationsfluss durch den Mandanten
erhohen; auch konnte es sich schwieriger gestalten, dessen Auskiinf-
te/Materialien zu tberpriifen, da dafiir mandantenspezifisches Wissen vor-
handen sein muss.

Externe Pflichtrotation kann die Wettbewerbsanreize senken, Investitionen in
Wirtschaftlichkeit und Wirksamkeit zu tdtigen (Humankapitalvermogen und
Technologie), denn besonders effektive und effiziente Anbieter erhalten
durch die kiinstliche Beschriankung nicht den maximal moglichen Riickfluss
aus ihrer Investition.

Externe Pflichtrotation kann nicht nur die allgemeine Investitionsbereitschaft
senken, sondern auch die in mandantenspezifische Ressourcen. Weniger in-
novative und wirtschaftliche Informationsintermediédre wiirden fiir ihre man-
gelnde Effizienz nicht bestraft, da Rotation nur eingeschriankt zu Nachfrage-

rickgang fiihrt.

81 Vgl. Marten (1994), S. 122 u. 227 ff.

382 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).

583 Vgl u.a. Ballwieser (2001), S. 110, Quick (2004), S. 489 ff., Marten et al. (2015), S. 191 ff,,
Wiemann (2011), S. 65 ff., Marten (1994), S. 48 ff. sowie Niehus (2008), S. 153 ff.
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Da nur der Verlust von Mandaten, nicht aber die Akquise neuer Mandate si-
cher ist, kann es zu Kapazititsproblemen bei dem Dienstleister kommen,
bspw. in Form von Personalanpassungsproblemen. Der durch die Reformen
ohnehin steigende Druck, wirtschaftlich zu arbeiten, wiirde dadurch zusétz-
lich erhdht.>®* Als Folge konnte der Anreiz, einer Drohung seitens des Man-
danten nachzugeben, steigen oder auch zu Einsparungen fiihren, welche die
Qualitét der Dienstleistung verringern.

Rotation kann dazu flihren, dass sich der Auftragnehmer hiufiger um Man-
date bemiihen muss, und er es sich deswegen nicht leisten kann, einen beson-
ders strengen Ruf zu haben.

Anbieterwechsel sind zuweilen mit der Hoffnung verbunden, dadurch ein
giinstigeres Testat oder Urteil zu erhalten (Opinion- bzw. Rating-shopping).
Ein verpflichtender Wechsel wiirde dem Kapitalmarkt diese Kontrollmoglich-
keit nehmen bzw. erschweren und daher zusitzliche Kosten verursachen

(Steigerung der Informationskosten),>83-5%

Einige der angefiihrten Argumente lassen vermuten, dass das von den Kapitalgebern

wahrgenommene Investitionsrisiko steigen und sich dadurch auch die Finanzierungs-

kosten, im Falle der Ratingagenturen also die Risikopridmien, erhdhen wiirden.

Eine tiefergehende Auseinandersetzung mit den Pro- und Contra-Argumenten in Be-

zug auf Ratingagenturen erfolgt zusammen mit der Besprechung der formalanaly-

tischen Modellergebnisse in Kapitel 5.3.4.

84 Vgl. dazu Kapitel 5.2.5.
585 Eine Verdffentlichung des Rotationszyklus oder die Angabe der Griinde fiir einen Wechsel sollte

586

die hierbei entstehenden Kosten einfach und kostengiinstig senken kénnen. Modelltheoretisch wird
diese Angst zudem, u.a. durch die Modellergebnisse Stefanis (2002b), nicht gestiitzt, siche Kapitel
5.2.4.

Ein weiteres, in der Accounting-Forschung hiufig angefiihrtes Argument gegen eine Einfiihrung
der Rotationspflicht ist die Annahme, dass die Pflichtrotation die Durchfiihrung mehrjahriger Prii-
fungspline erschwert. Da es nicht mdglich ist, in nur einer Priifung alle Bereiche intensiv zu prii-
fen, werden Testate erteilt, ohne dass man sich auf eine Priifungssicherheit aufgrund der Erkennt-
nisse vergangener Jahre stiitzen kann. Die Signalling-Funktion eines Ratingurteils wird durch eine
solche Gefahr allerdings nicht beeintréchtigt, da der Ratingprozess eine Schwerpunktsetzung, wie
sie in Priifungspldnen zum Ausdruck kommt, nicht vorsieht. Fiir die Beschreibung eines typischen
Ablaufs eines Ratingprozesses siche Dimitrakopoulos/Spahr (2004), S. 211-221.
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5.3.3 Die externe Rotation in der modelltheoretischen Forschung

Auch beim Thema Rotation zeigen sich wieder die groflen Parallelen zwischen den
in dieser Arbeit betrachteten Informationsintermedidren und ihren Branchen. Die
Beweggriinde, das Instrument der externen Rotation fiir die Ratingbranche einzufiih-
ren, dessen Ausgestaltung wie auch viele der diskutierten Vor- und Nachteile sind
deckungsgleich mit denen bei Priifungsgesellschaften. Die bisherigen Ausfithrungen
haben aber auch verdeutlicht, dass der Nettoeffekt der Regulierung auf den Wettbe-
werb, den Kapitalmarkt und nicht zuletzt auf die Ratingqualitdt — wie schon in der
Debatte bei den Priifungsgesellschaften — aus einer rein verbalen Argumentation
nicht eindeutig zu bestimmen ist. Dabei betont die EU-Kommission, wie wichtig es
sei, ,,dass die Umsetzung eines Rotationssystems so gestaltet ist, dass die Vorteile
des Systems seine mdglichen negativen Auswirkungen mehr als aufwiegen.“>*’ Ob
nun aber bspw. die Fihigkeit der Agenturen, alle entscheidungsrelevanten Inputfak-
toren zu identifizieren und auszuwerten, steigt oder sinkt, bleibt unklar. Daneben
hingt die Qualitdt eines Ratings auch ganz entscheidend von der Bereitschaft der
Agentur ab, dem Kapitalmarkt iiber das wahre Bonitétsurteil zu berichten. Die Aus-
und Nebenwirkungen, die mit der Einfithrung von Pflichtrotation auf die zweite
Komponente von Ratingqualitit — eben jene der Unabhéngigkeit — einhergehen
konnten, sollen im folgenden Abschnitt abermals mittels formalanalytischer Arbeiten

aus der Priifungsforschung analysiert und beurteilt werden.

5.3.3.1 Externe Rotation im Modell von DeAngelo

Erweitert man DeAngelos Modell um die Regelung, dass ein Priifer bzw. im Kontext
dieser Arbeit eine Ratingagentur nach einer festgelegten Anzahl von Perioden nicht
wieder beauftragt werden darf, reduziert sich der Barwert der mandantenspezifischen
Quasirenten im Vergleich zu einer unendlichen Amtsdauer.’®® An den Grundan-
nahmen des Modells wird dabei ausdriicklich festgehalten. So verursachen Wechsel

bspw. weiterhin Transaktionskosten in Héhe von € und K. Die Mdglichkeit, DeAn-

387 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. (13).

388 Eine solche Modellerweiterung findet sich u.a. bei Wagenhofer/Ewert (2015), S. 517 f. sowie auch
bei Stefani (2002b), S. 130 ff. Unendliche Amtsdauer deswegen, weil es bei DeAngelo (1981a) im
Gleichgewicht zu keinem Priiferwechsel kommt.
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gelos Modell auch auf Ratingagenturen zu iibertragen, konnte bereits in Kapitel
5.2.2.1 gezeigt werden.

Zwecks einer einfacheren Modellierung wird davon ausgegangen, dass einer amtie-
renden Agentur auch nach dem Ende der Amtszeit des Konkurrenten in Periode 2 X
T + 1 eine erneute Ratingtétigkeit fiir das betrachtete Unternehmen weiterhin unter-
sagt ist. Sollte wie landldufig befiirchtet eine langjéhrige Zusammenarbeit zwischen
der Agentur und dem Auftraggeber die Gefahr der Abhéingigkeit erhhen, miisste
sich in DeAngelos Modellrahmen ohne eine Begrenzung der Amtszeit ein hoherer
zukiinftiger Quasirentenbarwert ergeben als im Vergleich zur Modellierung mit einer
festgelegten Begrenzung. Wie sich sodann durch einen Vergleich des Basismodells
mit dem erweiterten Modell zeigt, steigt die Unabhéngigkeit bei begrenzter Amts-
dauer, zumindest wenn man die absolute Hohe der Quasirenten, welche dem Analys-
ten zukommen, als MaB fiir die Gefiihrdung seiner Unabhiingigkeit billigt.>®’

Wie in Kapitel 5.2.2.3 diskutiert, ist allerdings fiir eine Beurteilung der Unabhéngig-
keitsgefahrdung letztlich die individuelle Relation der Quasirenten entscheidend.
Wiirde die Rotationspflicht also fiir alle Mandate gleichermallen gelten, wéren ein-
deutige Aussagen nicht mehr ohne weiteres abzuleiten.’*® Da die Rotationsvorschrift
fiir Ratingagenturen jedoch nur in Zusammenhang mit Wiederverbriefungen zur
Anwendung kommt, koénnte der individuelle Quasirentenanteil jener Mandanten,
welche Originatoren strukturierter Finanzprodukte sind, in der Gesamtbetrachtung
aller Quasirenten einer Agentur sinken. Rotation wiirde demnach solange eine positi-
ve Wirkung auf die Unabhédngigkeit der Agenturen gegeniiber den Emittenten von
strukturierten Finanzprodukten besitzen, solange das Instrument nicht auf alle Ra-
tingarten (Mandanten) gleichermallen und mit den gleichen Zeitrdumen ausgeweitet
wird.

Aus den Modellergebnissen geht hingegen zweifelsfrei hervor, dass eine verpflich-
tende Rotation mit einem Anstieg der Kosten fiir den Auftraggeber verbunden ist.
Aus der Modellerweiterung wird ersichtlich, dass sowohl die einzelne Gebiihrenfor-
derung fiir Folgepriifungen als auch die gesamten Priifungs- respektive Ratingkosten
bei einer unendlichen Amtsdauer fiir den Mandanten geringer sind als im Vergleich

zu einer Modellierung mit externer Rotation. Grund sind die Agenturwechselkosten

89 Vgl. Stefani (2002b), S. 132 u. 136.
390 Vgl. Ewert (2003), S. 536 sowie Wagenhofer/Ewert (2015), S. 529 f.
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C, welche bei unendlicher Beschéftigung nicht zum Tragen kommen, bei einem An-
bieterwechsel dagegen zu Kostensteigerungen fiihren.>! Die Mehrkosten fiir den
Auftraggeber nehmen dabei mit zunehmender Amtsdauer, also einem langeren Rota-
tionszyklus, ab. Ob die Vorteile aus einer eventuell gestiegenen Unabhéngigkeit die
hoheren Kosten fiir ein Rating {ibertreffen oder nicht, kann mit dem Modell nicht
beantwortet werden.>?%>%

Die Frage, ob eine vorher festgelegte Amtsdauer sinnvoll ist, beantwortet bspw. Ste-
fani (2002b) in Abhingigkeit davon, wer den Auftrag an die Agentur — im Original-
modell an die Priifungsgesellschaft — vergibt.>** Wie bereits ausgefiihrt, ist dies im
Falle der Ratingagenturen zweifelsfrei das Management. Die externe Rotation mit
vorher festgelegter Amtsdauer sei dann der Losung ohne einen vorbestimmten Be-
stellzeitraum vorzuziehen, da der Auftragnehmer den Verlust der Quasirenten in die-
sem Fall nicht zu befiirchten braucht.>*> Allerdings ist diese Diskussion in Bezug auf
Ratingagenturen bisher nur von theoretischem Interesse: RegelméBig wiederkehren-
de Ratings sind — wenn iiberhaupt — nur beim Emittentenrating anzutreffen. Der
Zeitpunkt eines Emissionsratings und damit eingeschlossen auch der des Ratings
strukturierter Finanzprodukte ist dagegen transaktionsabhingig. Nach geltender
Rechtslage ist die externe Rotation zudem nur fiir Wiederverbriefungen verpflich-

tend.

1 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 518 u. Stefani (2002b), S. 134 f.

92 Vgl. Stefani (2002b), S. 137.

593 In der Debatte um die Rotation bei Priifungsgesellschaften wird zuweilen die Sorge um sogenann-
te Rotationskartelle gedufert. Bei Ratingagenturen, deren Markt sich besonders durch ein enges
Oligopol auszeichnet, ist dies grundsétzlich auch denkbar: Danach wiirden sich Agenturen die frei
werdenden Ratingauftrige gegenseitig zuspielen und sich so bei den Mandaten abwechseln. Fiir
die Modellergebnisse ist die Annahme entscheidend, dass die Dauer der Amtszeiten so kurz ist,
dass weder der Mandant noch die Agenturen bei der zweiten Bestellung erneut Transaktionskosten
zu tragen haben. Dies bedeutet, dass eine Agentur nach der ersten Amtsdauer eingearbeitet ist und
das Wissen bis zu ihrer ndchsten Bestellung nicht verloren geht. Nur im ersten und zweiten Turnus
fallen daher Transaktionskosten auf beiden Seiten an. Im Ergebnis sind die durch den Mandanten
zu tragenden Gebiihren hoher als im Fall ohne Rotation, aber niedriger verglichen mit der externen
Rotation ohne Kartell. Gleiches gilt fiir die Quasirenten. Im Fall eines Rotationskartells fallen sie
niedriger aus als in dem Szenario ohne Rotation, aber hoher als bei einer Rotation ohne Kartellbil-
dung, vgl. Stefani (2002b), S. 137 f.

594 Vgl. Stefani (2002b), S. 140 f.

395 Allerdings konnte der Ratingaufwand in dem Wissen, den Auftrag fiir eine festgelegte Dauer inne-
zuhaben, gerade so hoch bzw. niedrig gewihlt werden (Moral Hazard), dass die Agentur gerade
noch keine Sanktionen oder dergleichen zu befiirchten braucht. Vgl. zu dieser Sorge hinsichtlich
Priifungsgesellschaften Herzig/Watrin (1995), S. 796.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 163

5.3.3.2 Externe Rotation im Modell von Stefani

Die Modellierung eines verpflichtenden Priifer- oder eben Agenturwechsels zeigt in
Stefanis (2002b) Kapitalmarktmodell, welches in Kapitel 5.2.4.1 auf Ratingagentu-
ren ibertragen wurde, zum einen Auswirkungen auf die Transaktionskosten, zum
anderen auf die Bewertung der Anspriiche der Kapitalgeber aufgrund einer verdnder-
ten Informationslage.>*°

Wenn in jeder Periode verpflichtend eine neue Agentur beauftragt werden miisste,
wiirde die Ratinggebiihr, die eine amtierende Agentur verlangen konnte, genau dem
Preis der konkurrierenden Ratingagentur in der letzten Periode entsprechen. Der er-
wartete Gewinn aus dem Ratingauftrag wire fiir beide Typen von Agenturen gleich
Null. Ein Vergleich mit dem transaktionskostenbedingten Anteil des Quasirenten-
barwertes ohne verpflichtende Rotation zeigt, dass der Barwert nun geringer ausfillt.
Dieses Ergebnis stellt sich auch ein, wenn nicht nach jeder Periode eine neue Agen-
tur beauftragt werden muss, der transaktionskostenbedingte Anteil an der Quasirente
wiirde sich dann lediglich nicht auf die Randlésung Null reduzieren.’®” Hinsichtlich
der Wirkung dieser Art Quasirenten fiihrt die verpflichtende Rotation somit zu dem-
selben Ergebnis wie auch schon in DeAngelos Modell.

Wie sich jedoch in dem Kapitalmarktmodell zeigt, welches explizit die Reaktionen
der Investoren mit einbezieht, haben transaktionskostenbedingte Quasirenten aber
gerade keinen unmittelbaren Einfluss mehr auf die Unabhdngigkeit der amtierenden
Agentur — eine Verminderung dieser Quasirente hat daher nicht zwangsldufig auch
positive Auswirkungen auf die Unabhéngigkeit. Ein Mandant bekommt, wenn aus-
schlieBlich Marktmechanismen wirken, durch transaktionskostenbedingte Quasi-
renten kein effektives Drohpotenzial an die Hand.

Fiir eine Bedrohung der Unabhingigkeit entscheidend erweist sich in einem solchen
Szenario vielmehr jener Teil der Quasirente, der sich aufgrund eines Informations-
vorsprungs des Mandanten gegeniiber den Kapitalgebern ergibt. Miisste nun auf-
grund der verpflichtenden Rotation in jedem Zyklus eine neue Agentur beauftragt
werden, besteht zwischen den Geldgebern und dem Mandanten durchgehend symme-
trische Information: Beide Parteien wissen nicht, ob der neue Auftragnehmer serios

ist oder nicht. Wie die Ergebnisse der in Kapitel 5.2.4 skizzierten Analyse zeigen,

59 Vgl. Stefani (2002b), S. 229 f.
97 Vgl. Stefani (2002b), S. 229.
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kommt es in diesem Szenario zu keinen Reichtumsverlagerungseffekten, da ,,die Fi-
nanziers ihre Anspriiche dann stets so [stellen], daB3 sie im Erwartungswert ihre In-
vestition zuriickerhalten.*>*® Miisste nach jedem Auftrag die Agentur gewechselt
werden, wiirde es daher nicht zu einer Verlagerung von Reichtum kommen und da-
mit auch nicht zu finanziellen Vorteilen, welche die Unabhingigkeit einer oppor-
tunistischen Agentur gefdhrden konnten.

Eine durchgehend symmetrische Informationslage iiber den Typ des Ratinganalysten
erreicht die verpflichtende Rotation allerdings nur, sollte nach jedem Auftrag zwin-
gend ein Agenturwechsel erfolgen. Das geltende Recht sieht eine solche Randldsung
allerdings nicht vor, auch ist damit kiinftig nicht zu rechnen. Gegenwirtig darf eine
Agentur nicht ldnger als vier Jahre Ratings fiir neue Wiederverbriefungen abge-
ben.’” In einem Vierjahres-Rhythmus kann es rein rechnerisch zwischen Mandant
und Kapitalgebern mindestens zwei Mal zu einer asymmetrischen Informations-
verteilung iiber den Agenturtyp kommen und somit zu informationsbedingten Quasi-
renten — also der Art von finanziellen Vorteilen, welche die unabhéngige Bonitits-

einstufung potenziell gefihrden konnen.*%

5.3.3.3 Das Modell von Summer

Wenn Kapitalmarktteilnehmer erkennen bzw. erlernen kdnnen, ob ein Auftragneh-
mer integer oder opportunistisch ist, braucht es nach den Modellergebnissen Sum-

mers (1998) keine Rotationsregel %!

Mehr noch, die verpflichtende Rotation kann
sich auf die Unabhéngigkeit sogar negativ auswirken, anstatt sie zu starken. Der Au-
tor kommt zu diesen Ergebnissen in einem Modellrahmen, welches dem Stefanis
(2002b) in weiten Teilen dhnelt und sich insofern auf Ratingagenturen ebenfalls sehr
gut iibertragen lisst.®®> So wird Priifung durch die Interaktion von Management, Prii-
fer und Kapitalgebern wieder in ihrer Funktion als Lagepriifung modelliert und nicht

in ihrer Funktion als OrdnungsmiBigkeitspriifung. In dem betrachteten Szenario

5

o

8 Stefani (2002b), S. 229.

59 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6b (1).

9 Die Sorge, dass mit der Rotation steigende Gebiihren fiir den Mandanten verbunden sind, bestitigt
sich — wie zuvor schon bei DeAngelo — auch in Stefanis Modell.

01 Siehe Summer (1998).

602 Beide Male steht eine Investitionsentscheidung im Mittelpunkt, zudem integrieren beide Modelle

die Reaktionen rationaler Kapitalgeber respektive Kapitalmarktteilnehmer.
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spricht der Autor sogar explizit davon, dass das Unternehmen zur Finanzierung eines
Investitionsprojektes einen ,debt contract® eingeht, der ganz klassisch ,,an obligation
to repay the borrowed amount plus interest“‘®* beschreibt. Der Modellrahmen und
die Annahmen iiber das Priifurteil charakterisieren daher die origindre Funktion eines
Bonitétsurteils weit mehr, als sie es fiir den Fall eines Priiftestats tun. Betrachtet wird
in Summers Modell ndmlich letztlich die Emission eines typischen Schuldtitels, des-
sen Bonitit zu priifen quasi die Kurzdefinition eines Ratings ist.®** Die meisten der
ansonsten getroffenen Modellannahmen wurden bereits bei der Besprechung der
vorherigen Modelle auf ihre Giiltigkeit bzw. Anwendbarkeit im Hinblick auf Ratin-
gagenturen diskutiert — bspw. die Pramissen, dass keine bindenden, mehrjahrigen
Vertridge geschlossen werden konnen oder dass alle Auftragnehmer iiber eine glei-
che, perfekte Priifungstechnologie verfiigen. In einigen Punkten aber weichen die
Annahmen Summers von den bisher getroffenen ab: Zum einen wird angenommen,
dass die Verhandlungsmacht iiber die Gebiihren nicht dem Auftragnehmer, sondern
vielmehr dem Auftraggeber zukommt. Zum anderen wird zwar ein Wettbewerbs-
markt unterstellt, zugleich aber von einem im Zeitablauf konstanten Honorar ausge-
gangen. Die Entstehung von Quasirenten ist also nicht Gegenstand der Analyse. In
dem Modell konnte es zwar theoretisch auch zu Lowballing kommen, doch wird dies
nicht modelliert und ist fiir die Ergebnisse auch nicht weiter von Bedeutung 5%

Der Fokus der Analysen liegt explizit auf den Auswirkungen einer verpflichtenden
Rotationsvorschrift sowie dem Einfluss von Reputationseffekten auf die Unab-
hingigkeit. Dabei ist Reputation in Summers Modell nicht blof3 ein modellierter Pa-
rameter D wie bei Stefani, der sich ausdriicklich nicht auf die Quasirenten des be-
trachteten Mandates oder auf die {ibrigen Quasirenten auswirkt. Vielmehr hat die
Reputation, die der Dienstleister am Kapitalmarkt genief3t, explizit Einfluss darauf, in
welcher Hohe der Auftraggeber den Priifer an den zukiinftigen finanziellen Vorteilen
beteiligt, die sich aus dessen Kosteneinsparungen aufgrund von Lerneffekten bei

einer wiederholten Beauftragung ergeben konnen.®*® Bei einem Transfer des Modells

603 Summer (1998), S. 334.

604 Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1. Der Autor selbst spricht diesen Kritikpunkt an seinen An-
nahmen in Bezug auf Wirtschaftspriifung an, ndmlich dass mittels eines Priiftestats an sich keine
direkten, zukunftsbezogenen Aussagen iiber die Risikoklasse eines einzelnen Investitionsprojektes
moglich seien bzw. dies auch nicht die primére Aufgabe darstelle, vgl. Summer (1998), S. 334.

605 Vgl. Summer (1998), S. 337.

606 Vgl. Summer (1998), S. 336 fT.
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auf Ratingagenturen beeinflusst Reputation somit die Moglichkeit einer Agentur,
kiinftig eine Art Reputationspramie von den Auftraggebern zu erhalten.

Die neuen Annahmen, wie eben die einer konstanten Gebiihr, stehen einer Anwen-
dung des Modells auf Ratingagenturen nicht im Wege. Im Gegenteil, war z. B. Low-
balling in den ,klassischen‘ Quasirentenmodellen doch nur die wettbewerbliche
Antwort auf die Konkurrenzverhiltnisse auf dem Priifungsmarkt und nicht der ei-
gentliche Grund fiir eine Gefdhrdung der Unabhéngigkeit. Einzig die Annahme iiber
die Verteilung der Verhandlungsmacht beschreibt (noch) nicht die tatséchlich anzu-
treffenden Bedingungen auf dem Ratingmarkt. Das Modell eignet sich daher insbe-
sondere flir eine Prognose und Beurteilung der externen Rotation, falls die mit den
angestrebten Reformvorhaben erwiinschten Marktverdnderungen eintreten und ihre
Wirkung — auch beziiglich der Machtverhiltnisse zwischen den Akteuren — sukzes-
sive entfalten sollten.

Ansonsten liest sich das Setting — iibertragen auf Ratingagenturen — zunéchst wie
eben jenes bei Stefani:*’ Ein Unternehmen benétigt zur Durchfiihrung eines Investi-
tionsprojektes externes Kapital, wobei das Projekt entweder sicher oder riskant sein
kann. Diese Klassifizierung stellt eine private Information des Managements dar,
weshalb es ohne eine Bonitdtspriifung durch einen Informationsintermediér zu adver-
ser Selektion kommen wiirde. Das Management unterliegt dem Anreiz, Druck auf
den Auftragnehmer auszuiiben, damit dieser zu einem positiven Urteil (Gefallig-
keitsurteil) gelangt. Das Urteil seinerseits ndmlich beeinflusst die Finanzierungs-
konditionen repektive die Hohe der Risikoprdmie. Auch Summer modelliert zwei
Typen von Auftragnehmern: den seriosen und den opportunistischen Typ. Aufgrund
der Modellannahmen kann eine Unabhéngigkeitsgefadhrdung nur bei einem oppor-
tunistischen Auftragnehmer vorkommen, wenn dieser ein risikoreiches Projekt beur-
teilen soll.5%

In dem Modell kann ein Auftragnehmer aus zwei Formen eines finanziellen Vorteils
Nutzen ziehen. Zum einen kommt es ab Periode 2 zu den schon erwdhnten Kosten-
vorteilen bspw. aufgrund von Lerneffekten bei der wiederholten Durchfithrung der
Dienstleistung, sollte der gleiche Anbieter wie aus Periode 1 beauftragt werden. Da

annahmegemadl} der Auftraggeber den Grof3teil der Verhandlungsmacht hinsichtlich

%7 Das Modell von Stefani baut u.a. auf Uberlegungen Summers auf, vgl. Stefani (2002b), S. 182.
608 Vgl. Summer (1998), S. 328 fT.
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der Gebiihren innehat, ist es auch der Auftraggeber, der den Intermediér in Abhén-
gigkeit von dessen Unabhéngigkeitsreputation am Kapitalmarkt an diesen finanziel-
len Vorteilen teilhaben lassen kann.®” Zum anderen ergibt sich ein Finanzierungs-
vorteil fiir den Mandanten, sollten die Kapitalmarktteilnehmer die Glaubwiirdigkeit
des Urteils iiberschétzen und daher eine zu geringe Risikopramie fiir das liberlassene
Kapital fordern. Der daraus resultierende Reichtumsverlagerungseffekt wird zwi-
schen dem Mandanten und dem Auftragnehmer aufgeteilt.®' Der opportunistische
Typ muss daher eine Kosten-Nutzen-Abwégung durchfiihren, inwieweit es fiir ihn
von Vorteil ist, die ,wahre® Bonitétseinschdtzung auch zu kommunizieren. Der Tra-
de-off dabei ist, zwischen einem mdglichen Reputationsverlust, sollte sein nicht
wahrheitsgemifles Urteil durch die Realisierung eines nicht erfolgreichen Invest-
ments erkennbar werden, und der Partizipation an mdglichen Zinsvorteilen, sollte ein
risikoreiches Projekt erfolgreich sein, abzuwégen — kurz: finanzielle Vorteile aus der
Kollusion heute versus den Anreizen aus der Aufrechterhaltung seiner Reputation.6!!
Wird der Intermediér als opportunistisch entlarvt, ist der Mandant zudem gezwun-
gen, ihn zu entlassen bzw. ihn nicht wiederzubestellen. Der Auftragnehmer wiirde
darauthin sowohl die kiinftigen finanziellen Vorteile, die sich aus den Lerneffekten
ergeben, als auch die Teilhabe an etwaigen Zinsvorteilen bei einer unwahrheitgema-
en Bonitétseinstufung verlieren.

Ohne eine verpflichtende Rotation hingt die Weiterbeschiftigung des Auftragneh-
mers in dem 2-Perioden-Modell von dem Wissensstand der Kapitalgeber iiber den
Typ der Agentur und somit indirekt von deren Reputation am Markt ab. Die Reputa-
tion erhoht sich, wenn die Agentur wahrheitsgemif {iber die Risikoklasse berichtet.
Die Agentur erleidet dagegen Reputationseinbuflen, wenn die Investoren die Agentur
als abhdngig erkennen oder — wie im Fall einer wahrheitsgeméfen Berichterstattung
iber ein risikoarmes Projekt — keine Riickschliisse tiber ihren Typ ziehen kdnnen.

Auch der Auftraggeber ist aufgrund der Modellierung rationaler Kapitalgeber in sei-

699 Der Intermediir erhélt in Periode 1 aufgrund des vollkommenen Wettbewerbs gerade seine Kosten
erstattet, hat jedoch ab Periode 2 Kostenvorteile gegeniiber Mitbewerbern, bspw. aufgrund von
Lerneffekten. Wie die Kostenvorteile letztlich zwischen Mandant und Intermediér aufgeteilt wer-
den, héngt von der Verhandlungsmacht ab: Je héher die Reputation des Auftragnehmers am
Markt, desto hoher sein Anteil an den finanziellen Vorteilen, vgl. Summer (1998), S. 335 ff.

610 Der Nutzen aus einer Kollusion beschrinkt sich dabei nicht unbedingt nur auf eine Beteiligung am
Zinsvorteil des Mandanten, sondern konnte auch darin bestehen, dass der Intermediér etwa lukra-
tive Beratungsvertrage erhélt.

611 Vgl. Summer (1998), S. 349 ff.
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ner Entscheidung, eine Agentur zu wechseln, nicht frei, da die Finanzierungs-
konditionen von der Unabhéngigkeitsreputation des Priifers respektive der Agentur
abhédngen. Die Bestellung einer als opportunistisch erkannten Agentur wird am Kapi-
talmarkt mit hohen Zinsaufschldgen bestraft, die amtierende Agentur daher nicht
erneut beauftragt.®'>®13 Auch kann der Mandant dem Auftragnehmer, falls dieser ein
risikoreiches Projekt in Periode 1 auch als solches kommuniziert hat und seine Repu-
tation am Markt infolgedessen steigt, nicht glaubwiirdig mit der Terminierung des
Auftragsverhiltnisses drohen. Die Kapitalgeber wiirden dies als den Wunsch des
Mandanten nach Rating- bzw. Opinion-shopping interpretieren und ihre Risikopré-
mie entsprechend anpassen. Die durch einen lernenden Kapitalmarkt entstehenden
Restriktionen fiir den Mandanten, einen amtierenden Auftragnehmer auswechseln zu
konnen, sowie die vom Intermediir kiinftig erwarteten finanziellen Vorteile (Quasi-
renten) bei einer hohen Reputation lassen die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass der
Auftragnehmer wahrheitsgemdl3 Bericht erstattet, im Falle einer unendlichen Amts-
dauer steigen.!*

Wird allerdings ein obligatorischer externer Wechsel in das Modell integriert, redu-
ziert sich die Hohe der finanziellen Vorteile, die das Berichtsverhalten des Anbieters
insgesamt determinieren. Der Aufbau einer hohen Reputation ist nun fiir den Dienst-
leister — in dem Fall der vorliegenden Arbeit eben eine Agentur — nicht langer mit
einem Nutzen verbunden. Die externe Rotation eliminiert bei Summer die Kosten-
vorteile, die sich aus der wiederholten Beauftragung ergeben und an denen der Man-
dant die Agentur beteiligen kann (Quasirenten). Modelltheoretisch verbleiben somit
nur noch die finanziellen Anreize aus einer Kollusion, seien es nun Zinsvorteile oder
auch lukrative Beratungsauftrage. Eine hohe Reputation hat zwar noch eine Bedeu-
tung in Zusammenhang mit der Akquise neuer Auftrige, reicht aber nach Summer

nicht aus, die Unabhiingigkeit zu gewihrleisten.®!

612 Aufgrund seiner Verhandlungsmacht konnte der Mandant bei Beibehaltung des Dienstleisters die
ab Periode 2 entstehenden Kostenersparnisse desselben vereinnahmen, jedoch sind annahmegemaf
die Mehrkosten aufgrund der dann hoéheren Risikoprédmie grofer, vgl. Summer (1998), S. 347 f.

613 Auch bei Unsicherheit iiber den Priifer- bzw. Analystentyp kann es zu einem Wechsel kommen.

614 Vgl. Summer (1998), S. 352. Die finanziellen Vorteile und damit der Anreiz zu einer unabhéngi-
gen respektive wahrheitsgeméafen Berichterstattung ergibt sich daraus, dass die Agentur zukiinf-
tige Renten aufgrund von Kostenvorteilen erwartet, welche nicht realisiert werden, falls ihre Repu-
tation in Periode 1 beschéddigt wird.

615 Vgl. Summer (1998), S. 353 f.
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Die wesentlichen Ergebnisse aus Summers Modellrahmen fiir eine Beurteilung der
externen Rotation sind zusammengefasst die Folgenden: Wenn der Auftragnehmer
iiber beide Perioden im Amt ist, kommuniziert der opportunistische Typ bei Vorlie-
gen eines riskanten Projektes mit einer positiven Wahrscheinlichkeit dieses Projekt
auch als riskant in seinem Bericht der ersten Periode. Sollte die Mandatslaufzeit je-
doch auf eine Periode beschrinkt sein, ergeben alle gleichgewichtigen Ldsungen,
dass risikoreiche Projekte als sicher ausgewiesen werden. Daraus schlief3t der Autor,
dass Intermedidre bei einer kurzen Amtsdauer weniger unabhéngig sind als bei einem
langeren Bestellungszeitraum. Der Schliissel fiir eine unabhingige Aufgaben-
erfiillung eines Auftragnehmers liege demnach in einer Minimierung der bestehen-
den Informationsasymmetrien, vice versa in einem funktionierenden, iiber den An-
bieter lernenden Kapitalmarkt. Je schwieriger der Kapitalmarkt Informationsasym-
metrien liberwinden kann, z. B. auch aufgrund weitreichender regulativer Eingriffe in
die Umfeldbedingungen von Ratings, desto weniger funktionieren Marktmechanis-
men wie etwa die Reputation. Nach Summer stellt auch das Instrument der externen
Rotation einen solchen Eingriff dar, werden dadurch doch die Anreize unterlaufen,
eine hohe Reputation aufzubauen. Vielmehr seien daher bspw. striktere Transparenz-
bestimmungen erstrebenswert, da das verbesserte Lernen iiber den Auftragnehmer
die Markteffizienz bzw. -krifte als Disziplinierungsinstrument gegen Manipulationen
starke.

Allerdings erschopft sich auch in Summers Modell die unabhéngigkeitsschiitzende
Wirkung des Reputationsmechanismus. Auf einem Markt etwa, auf dem substantielle
Renten bereits in der ersten Periode generiert werden konnen, verliert der Reputa-
tionseffekt merklich an Wirkung.®!® Sollten kiinftig also z. B. die Margen bei struktu-
rierten Finanzprodukten weiterhin hoch bleiben oder bei irgendeiner anderen Ra-
tingart iiberdurchschnittliche Gewinne zu erzielen sein, miisste man aufgrund eines
nur eingeschriankt funktionierenden Reputationsmechanismus von einer entsprechend
grofleren Bedrohung der Unabhéngigkeit ausgehen.

Kritisiert wird das Modell in der Literatur insbesondere fiir die Zielfunktion des Prii-
fers, die letztlich unplausibel sei: Einerseits will das Management die Entlohnung des
Priifers an seine am Kapitalmarkt wahrgenommene Unabhéngigkeit kniipfen, an-

dererseits von dem Priifer das préferierte, also uneingeschrinkte Testat erhalten, und

616 Vgl. Summer (1998), S. 354 f.
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zwar unabhiingig von der eigentlichen Risikoklasse des Projektes.®!” Auch ist zu hin-
terfragen, inwieweit das Management eines Unternehmens die Lerneffekte und die
damit verbundenen Kostenersparnisse auf Seiten des Auftragnehmers, die dieser
durch die wiederholte Beauftragung erlangen kann, iiberhaupt realistisch einzu-
schétzen vermag.®'®

SchlieBlich spielen Reputationsiiberlegungen zwar hinsichtlich der kiinftigen Hohe
von Quasirenten aus einem bestehenden Mandat eine Rolle — mehr auch als in Ste-
fanis Modell —, der Einfluss von Reputation auf die Moglichkeit, neue Mandate zu
akquirieren, ist allerdings nur von nachrangiger Bedeutung. Werden jedoch lernende
rationale Kapitalmarktteilnehmer unterstellt, sollte der Reputationseffekt nicht nur
auf den im Modell betrachteten Auftraggeber Auswirkung haben, sondern auch auf
die iibrigen potenziellen neuen Mandate. Dies gilt umso mehr, wenn — wie durch die
EU-Kommission erhofft und bei Summer ja auch modelliert —, der betrachtete Markt
von einem Wettbewerb um neue Mandate charakterisiert ist. Auf diesem und weite-

ren Argumenten baut nun das folgende Modell von Chi et al. (2004) auf.

5.3.3.4 Das Modell von Chi et al.

Nach Chi et al. (2004) tibersehen oder unterschitzen viele Arbeiten zur externen Ro-
tation, so auch Summer, zwei wichtige Sachverhalte.®'® Da wiire zum einen der An-
reiz zu nennen, die Unabhéngigkeit aufgrund einer Nebenzahlung in der letzten Peri-
ode einzuschriinken.®”® Zum anderen seien aber vor allem die langfristigen Auswir-
kungen der Handlungen eines Auftragnehmers im Rahmen eines Mandates auf die
Akquise neuer Mandate nur unzureichend oder gar nicht beriicksichtigt. Dabei hat
ein Auftragnehmer ein wirtschaftliches Interesse daran, dass die Ressourcen seiner
Agentur oder Priifungsgesellschaft — hauptsachlich das Humankapital — moglichst

effizient und vollstindig verwendet werden. Eine hohe Reputation sollte es erleich-

17 Vgl. Stefani (2002b), S. 182.

618 Bei einem Transfer des Modells auf Ratingagenturen ist daher des Weiteren zu kléren, ob und in
welchem Umfang man tiberhaupt von Lerneffekten ausgehen kann, vgl. dazu auch die Ausfiithrun-
gen im Zwischenfazit in Kapitel 5.3.4.

619 Siehe Chi et al. (2004), S. 72 ff.

620 Bei einer solchen Seitenzahlung kann es sich z. B. um lukrative Beratungsauftrige handeln, aber
auch um die Beteiligung an schon erwihnten Zinsvorteilen. Der Auftraggeber kann namlich auch
bei Chi et al. den Intermediér an eingesparten Kapitalkosten beteiligen, wenn die Investoren die
Unabhéngigkeit des Auftragnehmers {iberschitzen und eine zu geringe Risikoprdamie verlangen.
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tern, an die bendtigten Anschlussmandate zu gelangen. Wichtiger noch: Die Autoren
gehen tiberdies davon aus, dass ein Intermediédr mit einer hohen Reputation die Mog-
lichkeit hat, eine Art ,Reputationsaufschlag‘ bei den Gebiihrenverhandlungen durch-
zusetzten. Damit erweitern Chi et al. die Uberlegungen Summers wie auch DeAnge-
los hinsichtlich der ,collateral‘-Wirkung anderweitiger Quasirenten. Reputation hat
in ihrem Modell nidmlich zusétzlich direkte Auswirkungen sowohl auf die Akquise-
wahrscheinlichkeit als auch auf die Hohe der zukiinftigen anderweitigen Quasiren-
ten.52!

Im Hinblick auf Ratingagenturen sind die neuen Annahmen als durchaus realistisch
einzuschitzen. Zum einen bieten alle groBen Agenturen neben Ratingdienstleistun-
gen auch Beratungsleistungen an. Zum anderen liegen die Gebiihren der drei global
agierenden Agenturen teils deutlich {iber den Honoraren, die die wenigen, meist lokal
operierenden oder auf Nischen spezialisierten Agenturen verlangen.®*? Die Bereit-
schaft der Investoren, hohere Ratinggebiihren zu bezahlen, lag bisher allerdings nicht
ausschlieBlich in ithrer Reputation begriindet. Die hohen Gebiihren erklaren sich —
wie auch die bisherigen Ausfithrungen dieser Arbeit zeigen — vor allem mit der auf-
sichtsrechtlichen Verwendung von Ratings, dem NRSRO-Status sowie den oligopo-
listischen Marktstrukturen. Eine empirische Studie von Han et al. (2012) kommt al-
lerdings zu dem Ergebnis, dass neben den genannten institutionellen Nachfragegriin-
den weiterhin auch die Reputation einer Agentur fiir die Kapitalmarktteilnehmer eine
entscheidende Rolle spielt.”® Die Untersuchung zeigt, dass die Risikoprimie bzw.
der Zinssatz, den Unternehmen den Kapitalgebern auf ihre Anleihen zahlen miissen,
durch die Beauftragung einer der grof3en drei Agenturen im Schnitt um 11-14 Basis-
punkte geringer ist als bei Beauftragung einer kleineren Agentur — und das, obwohl
die Ratingeinstufungen der Big Three hdufig niedriger ausfallen. Dieser Finanzie-
rungsvorteil reduzierte sich allerdings infolge der Finanzkrise ab 2007 auf nahezu

Null. Die Autoren kommen daher zu dem Schluss, dass die Reputation der groflen

021 Um diese Parameter, allem voran den Reputationseffekt auf die Hohe der anderweitigen Quasiren-
ten, besser analysieren zu konnen, werden in der Modellierung allerdings andere Aspekte iiber-
haupt nicht beachtet. So spielen etwa Haftung und/oder Sanktionen einer Aufsichtsbehdrde in dem
Modell keine Rolle.

622 Vgl. Europdische Kommission (2016b), S. 12 u. 18 f.

623 In ihrem jiingsten Bericht kommt auch die EU-Kommission zu der Einschétzung, dass Reputation
bei der Auswahl einer Agentur unverandert von hoher Bedeutung ist, vgl. Europdische Kommissi-
on (2016b), S. 13 u. 15.
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drei Agenturen bei den Kapitalgebern in den Jahren 2007 - 2009 gesunken ist.®** Den
Grund fiir diese Veridnderung in Reputationsmechanismen zu sehen, erscheint ange-
sichts dessen, dass sich das institutionelle Umfeld bis zum Jahr 2009 fast nicht ver-
dndert hat, durchaus nachvollziehbar.5*

Aus den Ergebnissen der Studie von Han et al. ergibt sich aber noch eine weitere
Aussage, welche flir eine Anwendung des Modells von Chi et al. auf Ratingagen-
turen von Bedeutung ist: Wenn Unternehmen durch die Beauftragung einer Agentur
mit einer hohen Reputation am Kapitalmarkt einen Finanzierungsvorteil erlangen
konnen und sich alle Akteure dessen bewusst sind, werden sich die Agenturen ihre
hohe Reputation — und damit implizit auch ihre dafiir aufgewendeten Investitionen —
in Form entsprechend hoherer Gebiihren aller Voraussicht nach auch vergiiten lassen.
Solange der Reputationsaufschlag den Zinsvorteil nicht {libersteigt, ist es fiir Unter-
nehmen vorteilhaft, eine Agentur mit einer hohen Reputation zu beauftragen.

Um die Auswirkungen von externer Rotation auf die Unabhéingigkeit unter Einbe-
ziehung der neuen Uberlegungen zu untersuchen, entwickelten Chi et al. ein spiel-
theoretisches Modell iiber zwei Perioden. Dabei ist im Gegensatz zu den vorher be-
handelten Modellen zu beachten, dass die erste im Modell betrachtete Periode
gleichzeitig die letzte Periode eines bestehenden Auftragsverhéltnisses darstellt, die
zweite Modellperiode dann bereits die Erstbeauftragung durch einen neuen Mandan-
ten beschreibt. Durch diese Vorgehensweise konnen die Auswirkungen von Reputa-
tion auf neue Mandate und die anderweitigen Quasirenten modelliert werden.®*

Das betrachtete Setting dhnelt wiederum dem bei Summer (1998) oder Stefani
(2002b), denn im Mittelpunkt steht ebenfalls die Interaktion zwischen einem Ma-
nagement, welches mittels der Emission von Schuldscheinen am Kapitalmarkt
Geldmittel fiir ein Investitionsprojekt aufbringen muss, Kapitalgebern und einem
Informationsintermedidr, der die vom Management kommunizierten Informationen
iiber das Projekt hinsichtlich der Risikoklasse beurteilen soll.®?” Der Ausgang der

Investition hiangt unveridndert davon ab, ob es sich um ein risikoreiches oder -armes

624 Vgl. Han et al. (2012), S. 864 u. 881 f.

625 Ein Wandel des institutionellen Umfelds setzte erst allmihlich mit der Verabschiedung der ,Re-
lease No. 34-59342; File No. S7-13-08° durch die SEC sowie der ersten europdischen Ratingver-
ordnung im Jahr 2009 ein, vgl. Kapitel 2.3.

626 'Vgl. Chi et al. (2004), S. 75 f.

627 In dem Modell wird auch wieder zwischen integren und opportunistischen Typen unterschieden,
vgl. Chi et al. (2004), S. 78.
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Projekt handelt sowie zusitzlich von einem Zufallszug {iber externe Marktgegeben-
heiten (,good vs. bad state of nature‘). Die Klassifizierung des Investitionsprojektes
ist zu Beginn eine private Information des Managements, weshalb die Kapitalgeber
auf eine Beurteilung durch einen Informationsintermedidr bestehen. Ob die Investo-
ren einer Agentur in Periode 2 eine niedrige oder hohe Reputation zuschreiben, hangt
davon ab, inwieweit sie aus der Berichterstattung der Agentur sowie dem tatséch-
lichen Ausgang des Projektes in Periode 1 Riickschliisse ziehen konnen.®?® Messen
die Investoren der Agentur eine hohe Reputation bei, kann diese annahmegemal bei
neuen Mandaten eine Reputationspréimie auf ihre Gebiihren fordern.5%

Die gleichgewichtige Losung des spieltheoretischen Modells zeigt sodann, dass fiir
den Fall, in dem Reputationseffekte keine Rolle spielen, eine verpflichtende Rotation
die Unabhiingigkeit am Ende der ersten Periode beeintrichtigen kann.®*® Ursichlich
dafiir sind die angenommenen Seitenzahlungen sowie die durch einen verpflichten-
den Wechsel bedingte ,end game*-Situation. Ohne eine Rotationsvorschrift stellt das
Risiko, die zukiinftigen Quasirenten von dem betrachteten Mandat zu verlieren, soll-
te ein Fehlverhalten bekannt werden, einen Anreiz fiir eine opportunistische Agentur
dar, wahrheitsgemal Bericht zu erstatten. Bei einem zwingenden Wechsel aber erge-
ben sich am Ende eines jeden Rotationszeitraums Anreizwirkungen lediglich noch
aus den Seitenzahlungen durch den Mandanten. Wéhrend der Verlust zukiinftiger
Quasirenten durch die verpflichtende Rotation erheblich an Bedeutung verliert, steigt

die Anreizwirkung von Seitenzahlungen in der letzten Periode dagegen deutlich an.

628 Am Ende von Periode 1 kdnnen sich insgesamt drei unterschiedliche Konstellationen fiir die Re-
putation des Auftragnehmers einstellen: Hat letzterer am Ende von Periode 1 einen nicht-mandan-
tenorientierten Bericht iiber die Risikoklasse des Investments erlassen, verbessert sich die Reputa-
tion respektive die Unabhéngigkeitswahrnehmung iiber den Dienstleister — und das unabhéngig
von dem tatsdchlichen Ausgang des Investitionsvorhabens. Erteilt er dagegen ein mandanten-
orientiertes Urteil, das Projekt aber schlédgt fehl, wird sein opportunistischer Typ aufgedeckt und
der Auftragnehmer erleidet Reputationsverluste. In dem Modell erhélt diese(r) Priifer/Agentur kei-
ne Auftrige mehr am Markt. Im letzten Fall erhélt der Auftraggeber zwar das préferierte Urteil,
aber der Ausgang des Projektes offenbart nicht, ob der Auftragnehmer vom integren oder opportu-
nistischen Typ ist, da auch riskante Projekte zu Erfolg fiihren kénnen. Diese Typenunsicherheit
fithrt bei den Investoren zu Reputationseinbufien fiir den Auftragnehmer, vgl. Chi et al. (2004), S.
82 ff.

Zwar wird in dem Modell die Interaktion zwischen einem Management, den Geldgebern und ei-
nem Priifer modelliert, doch gehen Chi et al. wie auch Summer — im Gegensatz zu den vorher be-
handelten Modellen, etwa von DeAngelo — implizit davon aus, dass die Eigentiimer einen gewis-
sen Einfluss auf die Bestellung des Abschlusspriifers haben bzw. im Fall einer Ratingagentur das
Management in seiner Entscheidung eben nicht vollig frei ist. Wenn Investoren ndmlich erkennen,
dass eine Agentur opportunistisch ist, ,muss‘ der Auftragnehmer zwingend ausgetaucht werden, da
ansonsten der verlangte Risikozuschlag und damit die Finanzierungskosten iiberproportional stei-
gen wiirden, vgl. auch Summer (1998), S. 329.

630 Vgl. Chi et al. (2004), S. 80 ff.

629
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Die Gefahr, dass eine Agentur ihre Unabhéngigkeit einschrinkt, nimmt daher im
Vergleich zur Situation ohne Rotationsverpflichtung zu.5!
Bezieht man explizit Reputationseffekte in die Modellierung ein, dndern sich die
Anreizwirkungen unter bestimmten Bedingungen nochmals: Eine Agentur beriick-
sichtigt in diesem Fall ndmlich, dass sie in den Folgeperioden leichter an neue Man-
date kommen, und wichtiger noch, auch hohere Gebiihren verlangen kann, sollte sie
sich durch eine unabhingige Aufgabenerfiillung eine hohe Reputation erarbeitet ha-
ben.®*? Zwar hingt auch die Hohe der Seitenzahlungen von der Reputation ab und
kann infolgedessen steigen, doch verlieren sie gegeniiber dem zukiinftigen reputa-
tionsabhdngigen Quasirentenstrom relativ an Gewicht. In dem Modell von Chi et al.
hat eine verpflichtende Rotation selbst unter Beriicksichtigung von Reputationseffek-
ten meist zwar ebenfalls einen negativen Effekt auf die Anreize, seine Unabhéngig-
keit aufrechtzuerhalten, die Effektivitidt der Rotationsregel steigt jedoch in Abhdn-
gigkeit von folgenden drei Umfeldbedingungen:

(1) Der Reputationszuschlag auf die Gebiihren ist verhdltnisméBig hoch.

(2) Die ansonsten zu erwirtschaftenden Margen auf dem jeweiligen Markt tendie-

ren nicht gegen Null.®*

(3) Der Mandant ist auf einem Markt oder in einer Branche tdtig, welche sich

durch ein hohes Risiko auszeichnet und in welcher eine unwahrheitsgemifle

Berichterstattung zu besonders hohen Kosten fiihrt.53*

Je ausgepragter diese drei Bedingungen sind, desto wirksamer ist das Instrument der
externen Rotation in Bezug auf eine Stirkung der Unabhingigkeit. Grund dafiir ist
allerdings nicht, dass dem Auftraggeber in diesem Fall keine Druckmittel mehr in
Form von Quasirenten zur Verfiigung stiinden, sondern weil sich die Agentur be-
wusst ist, dass nach dem verpflichtenden Wechsel sowohl die Wahrscheinlichkeit fiir

neue Auftrige als auch die Hohe der Gebiihren selbst entscheidend von ihrer Unab-

631 Vgl. Chi et al. (2004), S. 80 ff.

632 Im Fall von Wirtschaftspriifung werden Priifer mit einer hohen Reputation bestellt, weil annahme-
gemil die Eigentiimer den entscheidenden Einfluss auf deren Auswahl haben. Bei einer Anwen-
dung auf Ratingagenturen werden Agenturen mit einer hohen Reputation bevorzugt beauftragt, da
— wie auch die Studien von Han et al. (2012) zeigen — die Risikoprémien trotz strengerer Ratinge-
instufung niedriger ausfallen konnen im Vergleich zu Agenturen ohne eine entsprechend gute Re-
putation.

633 Die ,regulir‘ zu erwirtschaftenden Honorare bilden quasi die Untergenze der Auszahlungen fiir die
Agentur.

634 Vgl. Chi et al. (2004), S. 89 f.
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hingigkeitwahrnehmung (Reputation) am Markt abhidngen. Sind diese Bedingungen
jedoch nicht gegeben, iiberwiegen weiterhin die mit der Einfiihrung der externen
Rotation einhergehenden negativen Auswirkungen. Die Autoren folgern daraus, dass
Normgeber daher vor einer verpflichtenden Einfithrung den jeweiligen Markt genau
analysieren sollten, um so die dort tatséchlich vorzufindenden Charakteristika zu
identifizieren und deren Einfluss auf den Reputationsmechanismus addquat beurtei-
len zu konnen.

Ob die Experten der EU-Kommission dem nachgekommen sind, bevor sie die Regu-
lierungsvorschriften zur Rotation beschlossen haben, ist unklar. Die Modellergeb-
nisse aber unterstiitzen die Vorgehensweise der EU-Legislativen, die Rotationspflicht
auf ausgewihlte Ratingarten zu beschrianken. Nach aktuellem EU-Recht gilt die Ro-
tationsregel nur in Zusammenhang mit Wiederverbriefungen und damit fiir die Ra-
tingart, deren Markt sich explizit durch die drei eben genannten Umfeldbedingungen
charakterisiert.®>> Den Modellergebnissen zufolge kann Rotation Nutzen bringen,
wenn es sich bei den Mandanten der Agenturen um Unternehmen handelt, die mit
erheblichen Agencykonflikten und somit auch der Gefahr hoher Agencykosten kon-
frontiert sind. Das individuelle ,industry risk® genau zu analysieren und zu kennen ist
daher von zentraler Bedeutung, da eine positive Wirkung von externer Rotation nur
fiir Risikomérkte zu erwarten ist, bei denen die oben genannten Bedingungen zutref-
fen. Das Motiv, einen Intermedidr nachzufragen, und die Bereitschaft, eine Reputa-
tionsprdmie zu zahlen, sind in diesen Fillen besonders ausgeprédgt. Wie bereits in den
vorherigen Kapiteln herausgearbeitet, kommen Agencykonflikte besonders bei Ori-
ginatoren strukturierter Finanzprodukte zum Tragen.5*

Von dem Instrument der externen Rotation sind ferner nur dann positive Effekte auf

die Unabhingigkeit zu erwarten, wenn sich der jeweilige Markt nicht durch einen

635 Vgl. SEC (2008), Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, S. 32. Die Gebiihren fiir das Rating eines strukturierten Finanzpro-
duktes liegen um bis zu 7 Basispunkte {iber den Gebiihren fiir ein Corporate Bond-Rating. Aber
auch die Margen beim klassischen Corporate Bond-Rating sind noch verhdltnisméaBig eintraglich.
Siehe dazu die Ausfiihrungen iiber die Profitabilitdt in Kapitel 4.1.

Die Autoren nennen als Beispiele fiir eine ,high risk industry‘ neben Firmen der High-Tech-Bran-
che sowie Miillentsorgung als erstes die Finanzindustrie bzw. Finanzinstitutionen, vgl. Chi et al.
(2004), S. 90. Aufgrund der besonderen Konstruktion und globalen Vernetzung sind die Kosten
bei fehlerhaften Ratings von strukturierten Finanzprodukten zudem besonders hoch, wie auch die
Finanzkrise ab 2007 mit ihren Folgen deutlich offenbarte. Der Markt fiir Verbriefungen zeichnet
sich tiberdies auch schon deshalb durch ein erhohtes Risiko aus, da das Instrument der Verbrie-
fungen gerade selbst eine Methode des Risikotransfers ist, siche dazu u.a. Steinkamp (2012) oder
auch Méhlmann (2010).

636
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allzu intensiven Wettbewerb auszeichnet — auch hierfiir ist der Markt fiir strukturierte
Finanzprodukte ein sehr passendes Beispiel. Ein starker Wettbewerb ndmlich erhdht
den Preiswettbewerb und letztlich auch den Margendruck, wodurch die anderweiti-

gen Quasirenten gegeniiber Seitenzahlungen an Bedeutung verlieren.

5.3.4 Zwischenfazit: Beurteilung der Einfiihrung von externer Rotation

Der Sorge, dass Ratingagenturen bei der Ausiibung ihrer Tétigkeit nicht frei von In-
teressenskonflikten sind, liegt eine ganze Reihe von Ursachen zugrunde. Allem vo-
ran wird eine Bedrohung der Unabhingigkeit in dem bestehenden Vergiitungsmodell
des zahlenden Emittenten gesehen.®*” Normgeber und Teile der Wissenschaft halten
die externe Rotation fiir ein geeignetes Instrument, die Gefahr, die sich u.a. aufgrund
von (Quasi-)Renten ergibt, zu minimieren — und das sowohl bei Priifungsgesellschaf-
ten als auch bei Ratingagenturen. Durch die von vornherein begrenzten finanziellen
Vorteile sollten, so die Argumentation, die 6konomischen Erwagungen einer Agentur
bei der Bestimmung des Bonitétsurteils in den Hintergrund treten. Man verspricht
sich hierdurch eine Stirkung der inneren Unabhingigkeit. Dariiber hinaus konnte
mittels der Rotation zugleich auch das Drohpotenzial eines Mandanten, den Quasi-
rentenstrom zu terminieren, verringert werden.

Die Ergebnisse der industriedkonomisch-institutionellen Untersuchungen legen aller-
dings eine differenzierte Betrachtung des Ratingmarktes nahe: So werden sowohl
beim klassischen Rating als auch beim Rating strukturierter Finanzprodukte Renten
erwirtschaftet, jedoch ist es dem Auftraggeber aufgrund der Unterschiede im institu-
tionellen Rahmen — wenn {iberhaupt — nur beim Rating strukturierter Finanzprodukte
moglich, die finanziellen Vorteile auch fiir Zwecke einer glaubwiirdigen Drohung zu
nutzen. Da die Faktoren, welche die Machtverhiltnisse determinieren, beim klassi-
schen Rating mehrheitlich auf Seite der Agenturen liegen, reichen hier (Quasi-)Ren-
ten alleine nicht aus, um die Unabhingigkeit glaubwiirdig zu gefdhrden. Unter die-
sem Gesichtspunkt erscheint die Einflihrung einer verpflichtenden Rotation erst ein-

mal gar nicht notig, vielmehr wiirden die mit diesem Instrument in Verbindung ge-

7 Eine Umstellung des Systems, bspw. auf ein Subscriber-pays-Modell, ist auf mittelfristige Sicht
nicht zu erwarten. Agenturen mit einem solchen Bezahlsystem sind die Ausnahme. Zu den Vor-,
aber auch Nachteilen eines Subscriber-pays-Systems siche Staikouras (2012), S. 96 ff. m.w.N.
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brachten Nachteile voll zum Tragen kommen — zumindest ist fraglich, ob eine unein-
geschrinkte Anwendungspflicht zu einer verbesserten Qualitdt des klassischen Ra-
tings beitragen wiirde.

Dennoch ist eine ndhere Beschiftigung mit dem Instrument der externen Rotation
sinnvoll: Zum einen stellt neben dem klassischen Rating das Rating strukturierter
Finanzprodukte die weitere, wesentliche Einkommensquelle der Agenturen dar, und
wie die bisherigen Ausfiihrungen zeigen, unterscheiden sich bei dieser Ratingart die
Machtverhéltnisse deutlich von denen beim klassischen Rating. (Quasi-)Renten kon-
nen hier sehr wohl fiir eine Drohung instrumentalisiert werden. Zum anderen lieferte
die Anwendung der Accounting-Forschung auf Ratingagenturen als ein zentrales
Ergebnis, dass die finanziellen Vorteile in Form von Quasirenten auch dann noch
erwirtschaftet werden, wenn sich der Ratingmarkt durch die Reformen — wie von der
EU-Kommission erhofft — zu einem Wettbewerbsmarkt entwickelt.®*® Die angestreb-
ten Verdnderungen der Marktstruktur und des institutionellen Umfeldes in Verbin-
dung mit den weiteren mannigfaltigen Regulierungserlassen konnten zudem die bis-
herigen Krifteverhédltnisse zu Gunsten der Auftraggeber verdndern. Kiinftig konnten
die Mandanten, wie in der Priifungsbranche, dann verstirkt die Mdoglichkeit haben,
eine glaubwiirdige Drohung auszusprechen — das Vorkommen von Quasirenten
reicht dafiir bereits aus.®**> Wenn dann noch die erzielbaren Margen insgesamt auf-
grund der Reformen unter Druck geraten, sollte von den finanziellen Vorteilen kiinf-
tig eine noch grofere Anreizwirkung zur Aufgabe der Unabhéngigkeit ausgehen.

Die Frage, ob und unter welchen Umstéinden das Instrument der externen Rotation
eine geeignete SchutzmaBBnahme gegen eine Gefahrdung der Unabhéngigkeit auf-
grund von finanziellen Vorteilen sein kann — sei es, dass von diesen, wie es die EU
unabhingig von der Ratingart vermutet, bereits in dem gegenwértigen Umfeld ein
Gefahrdungspotenzial ausgeht, oder wie es die Ergebnisse dieser Arbeit nahelegen,
erst zukiinftig bzw. lediglich bei strukturierten Finanzprodukten —, wurde wieder

anhand eines Riickgriffs auf Arbeiten aus der Accounting-Forschung untersucht.54°

3% Tn den Modellen ohne eine Integration rationaler Finanziers sind die Transaktionskosten des
Wechsels der Grund fiir unabhingigkeitsgefahrdende Quasirenten. Mit der Modellierung der Rea-
ktionen der Kapitalgeber ermdglichen es Informationsasymmetrien zwischen Auftraggebern und
Agenturen einerseits und Kapitalgebern andererseits, Informationsrenten zu erzielen, die die Un-
abhangigkeit gefahrden konnen, vgl. Kapitel 5.2.

639 Vgl. Hill (2004), S. 92.

640 Die grundlegenden Annahmen der Rotationsmodelle entsprechen weitgehend denen der Modelle
aus Kapitel 5.2; deren Giiltigkeit im Hinblick auf Rating wurde bereits gezeigt.
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Je mehr die behandelten Modelle eine Kapitalmarktorientierung aufweisen respek-
tive Marktmechanismen wie Reputation mit in die Analyse einbeziehen, desto weni-
ger sind mit einer obligatorischen Rotation unabhingigkeitsfordernde Effekte ver-
bunden. Nach den Modellergebnissen von DeAngelo kann das Instrument eines
zwingenden Anbieterwechsels durchaus geeignet sein, die Unabhingigkeit zu stér-
ken. Gleiches gilt flir Stefani, jedoch aus anderen Griinden: Bei DeAngelo liegt der
Grund noch in einer Reduzierung des Quasirentenbarwerts und damit in dem Droh-
potenzial, diesen der Agentur zu entziehen, sollte sie nicht die Meinung des Auftrag-
gebers mittragen. In Stefanis Modell dagegen spielen transaktionskostenbedingte
Quasirenten hinsichtlich einer Bedrohung der Unabhingigkeit keine Rolle mehr, ein
obligatorischer Wechsel erschwert aber den Aufbau von Informationsasymmetrien,
welche nach Stefanis Ergebnissen ursichlich fiir unabhéngigkeitsgefdhrdende Reich-
tumsverlagerungen sein konnen. Je kiirzer der Rotationszyklus festgelegt wird, desto
seltener kann es zu infomationsbedingten Quasirenten kommen; ceteris paribus ist
auch der Anreiz, die Unabhéngigkeit einzuschrdnken, geringer.

Stefani beriicksichtigt dabei in ihrer Analyse zum einen die Reaktionen rationaler
Kapitalmarktteilnehmer, zum anderen modelliert sie iiber einen Parameter auch ex-
plizit die Wirkung von Reputation auf die finanzielle Situation des Auftragnehmers,
indem der opportunistische Analyst neben den Ratinggebiihren zwar an moglichen
Zinsvorteilen des Mandanten partizipieren kann, aber bei Bekanntwerden seines
Typs mit Reputationsverlusten rechnen muss.®*! Die Reputationsverluste beziehen
sich allerdings explizit nicht auf das betrachtete Auftragsverhéltnis und haben auch
keine Verbindung zu der ,collateral‘-Wirkung anderweitiger sowie kiinftiger Quasi-
renten.

Anders ist dies bei den beiden letzten in diesem Abschnitt vorgestellten Modellen.
Reputationseffekte besitzen hier ausdriicklich einen Einfluss auf die Hohe der kiinf-
tigen Quasirenten, bei Chi et al. zudem noch auf die Wahrscheinlichkeit, nach der
Auswechslung neue Mandate und damit Quasirenten gewinnen zu kdnnen. Sollte von
Reputation eine solche Wirkung auf die verbleibenden und zukiinftigen Honorare
ausgehen, tibersechen nach Summer die meisten Argumente der Rotations-
Befiirworter dann aber ein essentielles Merkmal in der Beziehung zwischen Man-

dant, Auftragnehmer und Investor: Ein Priifer, bzw. im Fall dieser Arbeit ein Ana-

641 Vgl. Stefani (2002b), S. 189.
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lyst, arbeitet zwar im Auftrag des Mandanten, ,,but his reputation for independence is
in the capital market. [...] The outside capital market imposes restrictions on the au-
ditor-client relationship.*¢** Deshalb ist das Instrument der externen Rotation in den
letzten beiden Modellen in der Regel auch nicht geeignet, die Unabhéingigkeit zu
stairken. Wéahrend Summer eine Rotationsvorschrift grundlegend ablehnt, sind nach
den Ergebnissen von Chi et al. mit einem obligatorischen Wechsel nur unter be-
stimmten Bedingungen positive Auswirkungen auf die Unabhéngigkeit zu erwarten,
in den meisten Fillen jedoch negative.®*

Zusammenfassend ladsst sich festhalten, dass mit Ausnahme von Summers Modell
letztlich bei allen in dieser Arbeit vorgestellten Modellen — zumindest unter be-
stimmten Bedingungen wie bspw. bei Vorliegen eines Marktes mit hohen Agency-
konflikten — die Gefdhrdung der Unabhingigkeit durch die Einfilhrung einer ver-
pflichtenden Rotation in der ein oder anderen Weise gemindert werden kann. Er-
reicht wird dies entweder durch eine Verringerung des kiinftigen Quasirentenstroms,
durch eine Reduzierung der Anreizwirkungen, die von Seitenzahlungen an den Auf-
tragnehmer ausgehen, oder durch einen Abbau von Informationsasymmetrien zwi-
schen den Akteuren/Spielern.®** Die Bewertung einer obligatorischen Rotation héngt
daher letztlich ganz entscheidend davon ab, wie sich der Markt und die institutionel-
len Rahmenbedingungen zukiinftig entwickeln werden. Je erfolgreicher u.a. die Be-
miithungen der Regulierer sind, bspw. den aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf Ratings

zu reduzieren, desto mehr sollten auch wieder Reputationsmechanismen zum Tragen

642 Summer (1998), S. 329.

643 Nach Chi et al. (2004) gehen positive Effekte nur unter Beriicksichtigung von Reputationseffekten
sowie folgenden drei Bedingungen aus: Erstens miissen Reputationszuschldge auf die Gebiihren
gezahlt werden, die zudem noch recht hoch sein miissen, zweitens diirfen die ansonsten regulédr zu
erwirtschaftenden Margen auf dem jeweiligen Markt nicht gegen Null tendieren und drittens steigt
die Wahrscheinlichkeit fiir eine wahrheitsgeméfe Berichterstattung, wenn der Mandant auf einem
Hochrisikomarkt tétig ist, Investitionsprojekte also relativ hiufig fehlschlagen, vgl. Kapitel
53.34.

Einen interessanten Aspekt gewinnt man durch den Vergleich der beiden Modelle von Summer
(1998) und Stefani (2002b). In weiten Teilen {iberschneidet sich der verwendete Modellrahmen,
ihre Ergebnisse aber unterscheiden sich deutlich. Grund dafiir ist vor allem ihre unterschiedliche
Annahme dartiber, welche Partei die Verhandlungsmacht iiber die Gebiihren hat. Ist es wie bei Ste-
fani der Auftragnehmer, ergibt sich die Vorteilhaftigkeit einer verpflichtenden Rotation daraus,
dass der Wechsel die Moglichkeiten fiir den Analysten reduziert, finanzielle Vorteile aus seiner
hohen Reputation zu vereinnahmen. Hat dagegen der Auftraggeber die gesamte Verhand-
lungsmacht, wie Summer unterstellt, hat das Management meist keinen Anreiz mehr, die Agentur
an den Vorteilen zu beteiligen bzw. wird die Agentur nur in Abhéngigkeit ihrer Reputation an die-
sen beteiligt.

644
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kommen. Dann aber sind vom Instrument der Rotation eher negative Anreizwirkun-
gen zu erwarten. %

Wie sind nun konkret das Instrument und die Ausgestaltung der verpflichtenden ex-
ternen Rotation bei Ratingagenturen zu bewerten? Die verabschiedete Rotationsregel
in ihrer jetzigen Form ist vor dem Hintergrund der Modellergebnisse wie auch den
Erkenntnissen der industriedkonomisch-institutionellen Analyse aus mehreren Griin-
den als gut austariert und daher eher positiv zu bewerten. Allem voran ist die Unter-
scheidung zwischen strukturierten Finanzprodukten und den verbleibenden Ratingar-
ten zu begriilen, reflektiert dies doch die unterschiedliche Auspriagung von Agency-
problemen innerhalb der verschiedenen Ratingarten. Dabei ist die nur eingeschriankte
Anwendungspflicht sowohl nach den Ergebnissen des Basismodells von DeAngelo,
als auch nach den Resultaten des spieltheoretischen Modells von Chi et al. zu befiir-
worten. Folgt man ndmlich DeAngelos Quasirententheorie, sind von einer Rotations-
pflicht nur dann positive Effekte zu erwarten, wenn die verpflichtende Einflihrung
eben nicht fiir alle Ratingarten gleichermallen gilt, da letztlich die Relation der
Quasirenten entscheidend ist. Die Rotationsvorschrift gilt aktuell nur fiir das Ge-
schift mit strukturierten Finanzprodukten und damit fiir jenes Segment, in dem — wie
sich mit Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 gezeigt hat — die Qualitdt der Ratings
weit unterdurchschnittlich war. Nach den bisherigen Analysen konnten hier die fi-
nanziellen Vorteile auch am effektivsten genutzt werden, um durch eine glaubwiir-
dige Drohung die Unabhéngigkeit der Analysten zu gefdhrden. Bei der Ratingart der
strukturierten Finanzprodukte sind auch die von Chi et al. identifizierten Bedingun-
gen am deutlichsten ausgepragt, weshalb hier, anders als beim Rating von Corporate
Bonds, Rotation trotz wirksamer Reputationsmechanismen am ehesten zu einer Si-
cherstellung der Unabhéngigkeit und damit zu einer Verbesserung der Ratingqualitét

beitragen kann %46

645 Neben dem Aspekt der Reputation sind fiir die Ergebnisse der beiden letzten hier vorgestellten
Modelle insbesondere die Modellierung von Seitenzahlungen in der letzten Periode von Bedeu-
tung. Denn hat in den Modellen Reputation keinen Einfluss auf kiinftige Mandatsgewinne sowie
die Hohe der Gebiihren, verbleiben als Anreiz nur noch die Seitenzahlungen. Diese veranlassen
eine Agentur dann immer dazu, ihre Unabhéngigkeit in der letzten Periode aufzugeben. Ohne Ro-
tation muss der Auftragnehmer jedoch die Seitenzahlungen des Managements gegen die finanziel-
len Vorteile, die sich in Verbindung mit einer hohen Reputation ergeben, abwégen. Genau dann
aber unterlduft die Vorschrift einer externen Rotation die Anreize fiir eine Agentur, eine hohe Re-
putation aufzubauen.

646 Ein anderes spieltheoretisches Accounting-Modell, aus dessen Ergebnissen man Argumente fiir
die Einflihrung einer verpflichtenden Rotation bei strukturierten Finanzprodukten ableiten kann,
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Eine wesentliche, aus den bisherigen Ergebnissen dieser Arbeit bereits abgeleitete
Forderung lautet, den Regulierungsprozess insgesamt aufgrund der teils betrdcht-
lichen Unterschiede zwischen den Ratingarten individueller auszugestalten, also
Vorschriften abhéngig von der jeweiligen Ratingart zu erlassen. Zumindest bei der
Vorschrift zur externen Rotation verfolgt die EU-Kommission eine solche Herange-
hensweise. Da aufgrund der vorliegenden Machtverhéltnisse und des institutionellen
Rahmens beim klassischen Rating bisher nicht von einer Abhédngigkeit der Agen-
turen auszugehen ist, ist eine Beschrankung der (Quasi-)Renten hier schlicht (noch)
nicht notwendig, vielmehr wiirden die in Kapitel 5.3.2 angefiihrten Nachteile einer
Rotationspflicht vermutlich voll zum Tragen kommen. Eine Ausweitung der Vor-
schrift auf alle Ratingarten, wie es von der Kommission in Betracht gezogen wird, ist
nach den Ergebnissen dieser Arbeit daher vorerst abzulehnen.®’

Auch aus Griinden, die in den formalanalytischen Modellen nicht behandelt werden,
ist die Beschrankung der Rotationsregel auf strukturierte Finanzprodukte zu befiir-
worten. So ist in der Diskussion um die Einfiihrung eines verpflichtenden Wechsels
die Befiirchtung, Rotation sei mit einem erheblichen Wissensverlust und folglich mit
negativen Effekten auf die Ratingqualitét verbunden, eines der gewichtigsten Gegen-
argumente. Im Gegensatz aber zu klassischen Schuldtiteln, wie etwa Unternehmens-
anleihen, bei denen das Bonitétsrisiko in einem hohen Malle davon abhingt, ob der
Emittent als Ganzes in der Lage ist, seine Schulden zu bedienen, ergibt sich das Kre-
ditrisiko von Verbriefungen ausschlieBlich aus der jeweiligen, individuellen Trans-
aktion.®*® Allmihlich aufgebautes Wissen einer Agentur iiber die jeweilige Branche,
das Marktumfeld, die Mitbewerber oder auch das Unternehmensmanagement kom-

men also nur im Ratingprozess beim klassischen Rating voll zum Tragen.%4%%% So-

stammt von Gitzmann/Sen (2002). Danach ist ein zwingender Wechsel in entwickelten Markten,
der durch viele Mandate und potenzielle neue Klienten gepragt ist, nicht vorteilhaft. Auch hier ist
die Reputation des Dienstleisters, unabhingig zu sein, wichtiger als die Quasirenten aus einem ein-
zelnen Mandat. Ist der Markt jedoch gekennzeichnet von einigen wenigen Mandanten mit entspre-
chend grolem Auftragsvolumen, sprich Quasirenten, ist der Anreiz hoch, den Mandanten durch
die Aufgabe der Unabhingigkeit zu halten, hingegen entsprechend gering, Reputation aufzubauen.
Wieder ist es der Markt fiir strukturierte Finanzprodukte, der genau diese Kriterien erfiillt.

47 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. 13. Wie erwiihnt kommt eine im Oktober
2016 verdffentlichte Studie zu dem Schluss, dass eine Ausweitung der externen Rotationsvor-
schrift jedoch verfriiht wire, vgl. Europdische Kommission (2016b), S. 22.

648 Vgl. Steinkamp (2012), S. 333 ff., Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Begriindung Abs. 13 u. 14
sowie Europédische Kommission (2008a), Role of Credit Rating Agencies, S. 4 f.

649 Vgl. Dimitrakopoulos/Spahr (2004), S. 211 ff.

30 Das einzige Modell, in dem Rotation durchweg abgelehnt wird, ist das von Summer (1998). Neben
der Frage nach den Machtverhéltnissen sind hier gerade auch Kostenvorteile aus Lerneffekten von
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lange die Pflichtrotation auf strukturierte Finanzprodukte beschréinkt bleibt, ist daher
nicht mit einem erhohten Wissensverlust zu rechnen.

Neben der eingeschrinkten Anwendungspflicht finden sich in der EU-Gesetzgebung
noch weitere Punkte, die ebenfalls in der Pro- und Contra-Diskussion thematisiert
werden. So ist eine Sorge in Zusammenhang mit der Einfithrung der Rotationsvor-
schrift, ob das Instrument eine wettbewerbsfordernde Wirkung hat oder eher zu einer
hohen Anbieterkonzentration beitrdgt. Fiir beide Sichtweisen finden sich Argumente;
auch in der Priifungsforschung wird diese Thematik kontrovers diskutiert. Ange-
sichts dessen, dass sich der Ratingmarkt bereits durch eine sehr hohe Anbieterkon-
zentration auszeichnet, stellt sich hier aber wohl vielmehr die Frage, ob Rotation ggf.
hinderlich sein konnte in Bezug auf die angestrebte Offnung des Marktes. Augen-
scheinlich ist sich auch die EU-Kommission der genauen Auwirkungen externer Ro-
tation letztlich nicht sicher, auch wenn gerade die unterstellte wettbewerbsfordernde
Wirkung eine Begriindung fiir die Einfithrung gewesen ist. Deshalb werden Agentu-
ren mit weniger als 50 Analysten oder einem erzielten Jahresumsatz aus Ratingtétig-
keiten von weniger als 10 Millionen Euro von der verpflichtenden Rotation ausge-
nommen.®! Betrachtet man die aktuell bestehende Struktur auf der Anbieterseite,
erscheinen diese Ausnahmen — zumindest wenn man den Markt 6ffnen mochte —
gerechtfertigt.> Neben den dominierenden groBen drei Agenturen, welche mit ihrem
angebotenen Leistungsspektrum sicherlich Komplettanbieter sind, haben sich viele
der anderen, hdufig noch jungen Ratingagenturen auf Nischen spezialisiert. Sollte
hier die Befreiung aufgrund der GroBenkriterien nicht greifen, konnte die ver-
pflichtende Rotation erhebliche Nachteile mit sich bringen, denn kleinere Agenturen
konnen aufgrund ihrer Spezialisierung den Verlust eines oder mehrerer Mandate auf-
grund eines obligatorischen Wechsels im Vergleich zu den global aufgestellten
Komplettanbietern erheblich schwerer kompensieren. Fiir die Agenturen wiirde die

Wettbewerbsstrategie der Spezialisierung dann unter Umsténden sogar zu Nachteilen

Bedeutung. Bei einem Transfer des Modells auf Ratingagenturen ist daher zu kléren, ob und in
welchem Umfang man von Lerneffekten ausgehen kann. Da bei strukturierten Finanzprodukten
Lerneffekte weit weniger ausgeprégt sind als beim Corporate Bond- oder Emittentenrating, gehen
Anreize zur Aufgabe der Unabhingigkeit bei Summer nur noch von evtl. Vorteilen bei kollusivem
Verhalten aus. Insofern sollte auch die ablehnende Haltung Summers in Bezug auf die aktuelle
Ausgestaltung der Rotationsvorschrift relativiert werden.

65! Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6b (5).

652 Dass mit gesteigertem Wettbewerb grundsitzlich auch negative Folgen einhergehen kdnnen, wur-
de bereits in Kapitel 5.2.5 diskutiert.
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filhren, anstatt ihnen, wie erhofft, Vorteile gegeniiber den etablierten Konkurrenten
zu verschaffen.

Eine weitere, rein ratingspezifische Sorge steht in Zusammenhang mit dem soge-
nannten ,credit watch‘. Der bereits erwidhnten Gefahr, dass Rotation die Moglich-
keiten der Agenturen einschrinkt, ihrer Uberpriifungs- und Uberwachungsfunktion
angemessen nachzukommen, tritt der Gesetzgeber wiederum durch eine Ausnahme
entgegen: So kann eine Agentur Ratings ungeachtet der Hochstlaufzeit von 4 Jahren
wiéhrend der gesamten Laufzeit der Wiederverbriefung tiberwachen und aktualisie-
ren.%? Auch diese Ausnahmeregelung ist positiv zu bewerten, bleiben so doch die
Monitoringmoglichkeiten der Agenturen und damit eine fiir die Kapitalgeber wert-
volle Komponente des Ratings erhalten.

Andere Aspekte der Pro- und Contra-Diskussion konnen in dieser Arbeit nicht, ins-
besondere nicht mit den Mitteln der formalen Analyse, untersucht werden. Um die
Einfiihrung des Instrumentes der externen Rotation iiber die Frage nach einer Unab-
hingigkeitsgefahrdung hinaus beurteilen zu konnen, miissten in einem néchsten
Schritt etwa die Vorteile aus einer verbesserten Unabhdngigkeit gegen die vermutlich
steigenden Ratingkosten abgewogen werden.®** Auch bei Fragen, ob das Risiko der
iiberméBigen Vertrautheit ggf. zu allzu wohlwollenden Ratings fiihrt oder ob das
Instrument der externen Rotation die Independence in Appearance stdrken kann,
miissten analog zur Accounting-Forschung Methoden wie Expertenbefragungen oder
erfahrungswissenschaftliche Studien zur Anwendung kommen. %>

Insgesamt ist festzuhalten, dass die bisher verabschiedete Rotationsregel in ihrer heu-
tigen Form in Bezug auf eine Starkung der Unabhingigkeit als durchaus ausgewogen
zu beurteilen ist und dazu beitragen kann, die Qualitit beim Rating strukturierter

Finanzprodukte zu verbessern.

653 Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Art. 6b (4).

654 Aus den Modellen geht hervor, dass Rotation zu héheren Kosten fiihrt, bspw. weil hdufiger Start-
up-Kosten oder Lernkosten (genereller: Transaktionskosten) anfallen. Auch die Kosten fiir den
Auftraggeber konnen etwa aufgrund hoherer Gebiihren sowie Transaktionskosten (Suchkosten
etc.) steigen.

655 Fiir eine komprimierte Aufarbeitung und einen Vergleich der Ergebnisse empirischer Accounting-
Studien siche Cameran et al. (2005) sowie Pott et al. (2009).
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5.4  Quasirentenmodelle und das gleichzeitige Angebot von Priifungs- und

Beratungsleistungen

Durch die intensive aufsichtsrechtliche Verwendung von Bonitétsurteilen erfiillen
Ratingagenturen — wie auch Wirtschaftspriifer — mindestens zwei verschiedene Funk-
tionen, welche in den Augen vieler als unvereinbar gelten: Da ist zum einen ihre
Aufgabe, in einer quasi-Offentlichen Funktion als Informationsintermedidr im Inte-
resse Dritter, von denen sie keinen Auftrag erhalten haben, eine Schutzfunktion zu
erbringen. Zum anderen treten sie als ,normale‘ Dienstleister am Markt auf und ha-
ben insofern erst einmal die Interessen ihres Auftraggebers wahrzunehmen. Dariiber
hinaus sind sie schlicht selbst Unternehmen mit eigenen 6konomischen Zielen und
unterscheiden sich diesbeziiglich wenig von anderen Wirtschaftsakteuren.®® Der
dadurch unter Umstdnden entstehende Zielkonflikt kristallisiert sich nirgends so
deutlich heraus wie in der Diskussion um die Vereinbarkeit von Priifung respektive
Ratingerstellung und Beratung.

Die Frage nach der Kompatibilitdt von Priifung und Beratung gilt daher als so etwas
wie der ,Klassiker® innerhalb der Priifungslehre.®®” Trotz der einschneidenden ge-
setzlichen Veridnderungen infolge des Enron-Skandals und des stidndig zunehmenden
politischen Drucks, zur Stirkung der Unabhéngigkeit die Priifung von anderen
Dienstleistungen wie dem Beratungsgeschéft auch institutionell zu trennen, steigen
die Umsatzerlose mit priifungsfremden Dienstleistungen nicht nur bei den Big Four
der Branche gerade in den letzten Jahren wieder kontinuierlich an.%*® Ein Grund fiir
die stindige Ausweitung des Leistungsangebotes ist sicherlich auf den zunehmenden
Preisdruck und das geringe Mengenwachstum aufgrund der starken Wettbewerbssi-
tuation unter den Priifungsgesellschaften zuriickzufiihren sowie den im Vergleich
dazu hoheren Margen im Beratungsgeschiift.>® Sehr plastisch kommt dies durch fol-
gendes Zitat zum Ausdruck: ,,Auf dem Markt fiir Priifungsleistungen geht es derzeit

zu wie auf dem Bau: Verdient wird in erster Linie mit Zusatzleistungen.*6¢°

6% Vgl. fiir Priifungsgesellschaften Ballwieser (2001), S. 100 und fiir Ratingagenturen Partnoy
(2006), S. 59 f.

Fiir einen generellen Uberblick, insbesondere auch eine umfangreiche Literaturiibersicht, siche
Schneider et al. (2006).

638 Vgl. Sattler (2011), S. 55.

63 Vgl. Ostrowski/Soder (1999), S. 554.

660 Miiller/Pfitzer (2002), S. 25.

657
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Das Beratungsgeschift spielt bei Ratingagenturen im Vergleich zu Wirtschafts-
priifungsgesellschaften bisher noch eine eher untergeordnete Rolle. Lediglich beim
Ratingsegment der strukturierten Finanzprodukte erreichte der Beitrag von soge-
nannten Nebendienstleistungen einen Anteil von ca. 30 % an den Gesamt-
einnahmen.®®! In Zusammenhang mit dem Aufkommen und der expansiven Verbrei-
tung dieser Produkte kam es iiberdies zu der Geschiftspraxis, in einem ersten Schritt
bei der Konstruktion eben jener Finanztitel beratend oder gar federfiihrend beteiligt
gewesen zu sein und in einem zweiten Schritt die selbst mitentwickelten Produkte
flugs noch einer Bonititspriifung zu unterziehen.®%

Die Bedenken iiber eine mogliche Befangenheit der Agenturen gehen aber iiber Sor-
gen in Zusammenhang mit einem Self-review Threat hinaus und sind wie auch bei
den Priifungsgesellschaften eher grundsitzlicher Natur:®* Eine Ausweitung des an-
gebotenen Leistungsspektrums iiber die reine Erstellung von Ratings hinaus fiihrt in
den Augen der Kritiker unter Umstdnden zu einer steigenden Gefahr der dkono-
mischen Abhiingigkeit von Ratingagenturen.®®* Mehrere Faktoren lassen iiberdies
darauf schlieBen, dass das Thema der Vereinbarkeit von Ratingerstellung und Ne-
bendienstleistungen kiinftig eine groBere Bedeutung erlangen konnte. So haben die
durch die EU-Kommission angestrebten Reformen das Potenzial, die Struktur des
Ratingmarktes zu verdndern. Insbesondere die Ziele, das bestehende Oligopol aufzu-
brechen und mittelfristig die Riickgriffe auf Ratings in der aufsichtsrechtlichen Ver-
wendung zu reduzieren, werden aller Voraussicht nach mit einem zunehmenden
Preisdruck einhergehen — bedrohen die Reformvorhaben damit doch zwei der vor-
rangigsten Griinde, warum Ratingagenturen iiber Jahre hinweg derart iiberdurch-
schnittliche Renditen erzielen konnten.®®> Zudem ist davon auszugehen, dass einige
der regulativen Eingriffe die Herstellung des Produkts Rating an sich verteuern und
so den Margendruck innerhalb der Branche zusitzlich erhohen werden. Unter diesen
Umstidnden wire es von Ratingagenturen nur rational, nach alternativen Einnahme-
quellen zu suchen. Dabei ist es fiir Agenturen naheliegend, ihre weitreichenden
Kompetenzen und bereits bestehenden Geschéftsbeziehungen zu nutzen, um ihr En-

gagement im renditereichen Beratungsgeschift auszuweiten — wie es im Ubrigen

61 Vgl. White (2010), S. 216.

662 Vgl. Européische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15 f. sowie Partnoy (2006), S. 70.
663 Vgl. Partnoy (2006), S. 60.

664 Vgl. Européische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15 f.

665 Vgl. hierzu Kapitel 4.1.
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auch aus offziellen Stellungnahmen der Agenturen zu entnehmen ist.®®® Mogen die
Probleme in Zusammenhang mit einer gleichzeitigen Ratingerstellung und Beratung
bisher nur eine untergeordnete Rolle gespielt haben, spricht somit einiges dafiir, dass
man sich kiinftig auch bei der Regulierung von Ratingagenturen vermehrt kontrovers
mit dem ,Dauerklassiker aus der Diskussion um Wirtschaftspriifer wird auseinan-
dersetzen miissen.®®’ Eine Beschiftigung mit diesem Thema iiber das reine Selbst-
priifungsverbot hinaus, das in der Diskussion um strukturierte Finanzprodukte lange
Zeit im Fokus stand, ist daher angezeigt.

Im folgenden Kapitel soll zum einen der theoretische Zusammenhang — wieder ein-
gebettet in die Quasirententheorie — zwischen der Erbringung von Nichtpriifungs-
leistungen durch den gesetzlichen Abschlusspriifer und der dadurch héheren potenzi-
ellen Gefadhrdung der Unabhéngigkeit aufgezeigt werden. Dabei werden auch die
Vor- und Nachteile eines entsprechenden Verbotes thematisiert. Zum anderen wer-
den wie zuvor ausgewéhlte Arbeiten der Accounting-Forschung vorgestellt, auf die
Ratingbranche {ibertragen und die Erkenntnisse im Anschluss analysiert und disku-

tiert.

5.4.1 Definition und normativer Rahmen

Eine eigenstiandige Definition des Begriffes Beratung in Zusammenhang mit Ratings
lasst sich in der Literatur oder in Gesetzestexten respektive Verordnungen nicht fin-
den. Das sogenannte ,Allweiler’-Urteil des Bundesgerichtshofes, welches fiir die
Wirtschaftspriifungsbranche von grundlegender Bedeutung ist, sollte aber ebenso
zweckmifig in Bezug auf die Ratingbranche sein und eine brauchbare Definition an
die Hand geben: Demnach ist Beratung ,,die Abgabe oder Erdrterung von Empfeh-
lungen durch sachverstindige Personen im Hinblick auf kiinftige Entscheidungen des

Ratsuchenden; sie ist dadurch gekennzeichnet, daB Handlungsmoglichkeiten und ihre

6% Die Absicht der Agenturen, ihre Geschifistéitigkeit jenseits ihrer origindren Dienstleistung weiter
auszubauen, geht auch aus eigenen Verdffentlichungen hervor, vgl. Fitch (2016), Statement on De-
finition of Ancillary Business oder Moody’s (2012), Policy for Ancillary and Other Permissible
Services.

67 Vgl. auch SEC (2003a), Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Opera-
tion of the Securities Markets, S. 23 u. 42 f.
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Konsequenzen aufgezeigt werden, wihrend die Entscheidung selbst dem Beratenen
vorbehalten bleibt. %8

Ein Beratungsverbot kann sehr unterschiedlich ausgestaltet werden. Erstens kann es
sich um eine generelle Untersagung von Beratungsleistungen iiberhaupt handeln.
Zweitens kann aber auch nur die simultane Erbringung der Dienstleistungen Ein-
schrankungen unterworfen sein. Drittens miissen nicht alle Formen der Beratungs-
leistungen von einem Verbot betroffen sein, sondern nur solche, welche bspw. expli-
zit in einem Normenkatalog benannt werden. Eine letzte Moglichkeit besteht in der
Vorgabe, das komplette Beratungsgeschift in operativ und rechtlich selbststidndige
Gesellschaften auszulagern.’®® Die drei letzten Optionen konnten schlieBlich noch

von weiteren Maflnahmen wie strengeren Transparenzvorschriften begleitet werden.

Wirtschafispriifung

Das Berufsrecht formuliert in § 2 Abs. 1 WPO, dass betriebswirtschaftliche Priifun-
gen die berufliche Aufgabe von Wirtschaftspriifern sind; Abs. 2 und 3 berechtigen
aber ausdriicklich auch zur steuerrechtlichen sowie allgemeinen wirtschaftlichen
Beratung.®’ Den normativen Rahmen fiir ein teilweises Verbot simultaner Bera-
tungs- und Priifungstétigkeit bilden insbesondere die bereits erwidhnten Regelungen
zur Sicherstellung der Unabhingigkeit, also insbesondere § 43 Abs. 1 WPO mit der
Pflicht zur unabhingigen Berufsausiibung sowie § 21 Abs. 2 S. 1 BS WP/vBP, dem-
zufolge nur jener ,,unbefangen ist, wer sich sein Urteil unbeeinflusst von unsachge-
miBen Erwigungen bildet.*¢”!

Dass es kein grundsitzliches Beratungsverbot gibt, ldsst sich aus den handels-
rechtlichen Bestimmungen der §§ 319, 319a und 319b HGB ableiten, welche ledig-
lich Ausschlusstatbestinde vorgeben.®’? So ist ein Wirtschaftspriifer z. B. ,,von der

Abschlusspriifung ausgeschlossen, wenn er [...] a.) bei der Flihrung der Biicher oder

der Aufstellung des zu priifenden Jahresabschlusses mitgewirkt hat, b.) bei der

6% Bundesgerichtshof (BGH), AbschluBpriifung und Steuerberatung durch denselben Wirtschaftsprii-
fer grundsétzlich zuléssig, Urteil vom 21. April 1997, Aktenzeichen II ZR 317/95. In: Der Betrieb
(1997), Jg. 50, H. 27-28, S. 1394-1396. Fiir eine ausfiihrlichere Auseinandersetzung mit der Defi-
nition siehe u.a. Bocking/Orth (2002), S. 258 oder auch Sattler (2011), S. 56 f.

° Vgl. Europiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 24.

670 Siehe § 2 WPO.

671 § 21 Abs. 2 S. 1 BS WP/vBP sowie § 43 Abs. 1 WPO.

672 Siehe §§ 319, 319a u. 319b HGB sowie Quick (2002), S. 624 f.

66!
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Durchfiihrung der internen Revision in verantwortlicher Position mitgewirkt hat, c.)
Unternehmensleitungs- oder Finanzdienstleistungen erbracht hat oder d.) eigenstan-
dig versicherungsmathematische oder Bewertungsleistungen erbracht hat, die sich
auf den zu priifenden Jahresabschluss nicht nur unwesentlich auswirken“.%’*> Bei ka-
pitalmarktorientierten Unternehmen 1.S.d. § 264d HGB kodifiziert § 319a HGB zu-
satzlich, dass die Erbringung von Rechts- oder Steuerberatungsleistungen in dem zu
priifenden Geschiftsjahr, die ,,liber das Aufzeigen von Gestaltungsalternativen hin-
ausgehen und die sich auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
in dem zu priifenden Jahresabschluss unmittelbar und nicht nur unwesentlich auswir-

ken*¢74

, genauso zum Priifungsausschluss fiithren wie auch die Mitwirkung an der
Entwicklung, Einrichtung und Einfiihrung von Rechnungslegungsinformationssys-
temen, sofern diese nicht von untergeordneter Bedeutung sind.®”> Jedoch lassen nicht
weiter definierte Begrifflichkeiten wie ,nicht unwesentliche finanzielle Interessen an
der zu priifenden Kapitalgesellschaft® oder auch ,nicht von untergeordneter Bedeu-
tung* erhebliche Auslegungsspielriume zu.5”°

Im Gegensatz zum Berufs- und Handelsrecht benannte die Europédische Kommission
friih und explizit die Erbringung von Nichtabschlusspriifungsleistungen als unabhén-
gigkeitsgefdhrdenden Tatbestand, etwa in ihrer Empfehlung zur Sicherung der Un-
abhiingigkeit des Abschlusspriifers in der EU vom 16. Mai 2002.%”” Die ,EG-Richt-
linie (2006/43/EG) tliber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidier-
ten Abschliissen® vom 17. Mai 2006 nimmt einige Vorschldge aus der Empfehlung
auf, bleibt in ihrem Regulierungsumfang aber weit hinter ihr zuriick.®’® Die fiir die
vorliegende Arbeit relevanten Regelungen des Kapitel IV der Richtlinie — konkret
die Art. 21 bis 25 — benennen beziiglich einer Unabhingigkeitsgefahrdung durch die
simultane Priifungs- und Beratungstétigkeit verschiedene Risiken, insbesondere das
Risiko der Selbstpriifung sowie das Risiko des Eigeninteresses. Neben der gesetz-

lichen Kodifizierung muss auch der Abschlusspriifer selbst SchutzmaBBnahmen er-

greifen, um derartige Risiken zu vermeiden. Sind die Maflnahmen ungeniigend, ver-

673 § 319 Abs. 3 HGB.

674 § 319a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 HGB.

675 Siehe § 319a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 HGB.

676 Vgl. Marten et al. (2015), S. 180 f.

77 Vgl. Européische Kommission (2002), Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002.
78 Siehe EG-Richtlinie (2006) sowie Sattler (2011), S. 92.
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bietet Artikel 22 die parallele Durchfiihrung beider Titigkeiten.®”® So sollen Nicht-
priifungsleistungen dann untersagt bleiben, wenn ein objektiver, verstindiger und
informierter Dritter die Schlussfolgerung ziehen wiirde, dass die Unabhingigkeit
bedroht ist.®3" Als letztes brachten das Griinbuch der EU-Kommission von 2010 so-
wie der ,Vorschlag fiir eine Verordnung iiber spezifische Anforderungen an die Ab-
schlusspriifung bei Unternehmen von offentlichem Interesse* vom 30. November
2011 verschirfte Regelungen ins Gesprich.%®! Die Vorschlige gingen teils so weit,
,pure audit firms® zu schaffen, d. h. ein striktes Verbot fiir die Erbringung von zu-
satzlichen Leistungen fiir gewisse Priifungsgesellschaften vorzuschreiben — und zwar
unabhéngig davon, ob der Priifer iiberhaupt zugleich als Abschlusspriifer bestellt ist
oder nicht. Das letzte Griinbuch der EU-Kommission miindete schlielich in der
Verordnung Nr. 573/2014.°%2 Diese enthilt zwar weniger Regelungen als von der
Wirtschaftspriiferbranche befiirchtet, stellt aber gegeniiber der vorherigen Verord-
nung eine deutliche Verschiarfung und weitere Konkretisierung dar. Seit 2016 gelten
fiir den Abschlusspriifer bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse ein erweiterter
Katalog von nicht gestatteten Nichtpriifungsleistungen, eine Begrenzung der Honora-
re aus Beratungsleistungen sowie striktere Transparenz- und Verdffentlichungs-

pflichten. 5%

Ratingagenturen

Wie bereits in Kapitel 2.3 erldutert, vollzieht sich die Regulierung von Rating-
agenturen vornehmlich auf Ebene der Europdischen Kommission, weshalb nationale
Normen an dieser Stelle keine Rolle spielen. Nach Artikel 6 der Ratingverordnung
2009 darf die Abgabe eines Bonitétsurteils nicht von tatsdchlichen oder moglichen

Interessenskonflikten oder auch Geschéftsbeziehungen der Agentur selbst, ihrem

7 Siehe EG-Richtlinie (2006), Art. 22.

680 Siehe EG-Richtlinie (2006), Art. 22.

681 Vgl. Europiische Kommission (2010a), Griinbuch ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschluss-
priifung: Lehren aus der Krise® sowie Europédische Kommission (2011d),Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung des Europédischen Parlaments und des Rates iiber spezifische Anforderungen an die Ab-
schlusspriifung bei Unternechmen von 6ffentlichem Interesse.

682 Siehe Verordnung (EU) Nr. 537/2014.

683 Weiter noch als der deutsche Gesetzgeber und die EU gehen der Code of Ethics der IFAC sowie
der US-amerikanische Sarbanes-Oxley Act aus dem Jahr 2002. Beide Regulierungswerke nennen
einen sehr weitreichenden Katalog von nicht zuldssigen Dienstleistungen, bspw. Corporate Fi-
nance Beratung oder auch Bewertungsgutachten, vgl. Marten et al. (2015), S. 187.

—
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Management, ihrer Analysten oder anderer Mitarbeiter beeinflusst werden.®®* Artikel
6 Satz 2 verweist in diesem Zusammenhang auf die in Anhang I, Abschnitte A und B
enthaltene umfangreiche Auflistung konkreter organisatorischer sowie operationeller
Anforderungen. Wie in Abschnitt B des Anhangs I gefordert, muss zudem gewihr-
leistet sein, dass die Geschéftsinteressen die Unabhéngigkeit und Korrektheit der
Ratingtitigkeiten nicht gefdhrden und eine Agentur keine Beratungsleistungen fiir
das bewertete Unternehmen selbst oder einen verbundenen Dritten erbringt.®®> Die
im Jahr 2013 erlassene Ratingverordnung dehnt das Beratungsverbot auch auf Perso-
nen aus, die direkt oder indirekt mindestens 5 % des Kapitals oder der Stimmrechte
der Ratingagentur halten oder auf andere Weise in der Lage sind, erheblichen Ein-
fluss auf die Geschiftstitigkeit der Ratingagentur auszuiiben.®®® Untersagt sind aller-
dings nicht alle Beratungsleistungen, sondern konkret Dienstleistungen in Bezug auf
die Unternehmens- oder Rechtsstruktur, Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten oder
Titigkeiten des bewerteten Unternehmens oder des verbundenen Dritten.%®” Derlei
Beratungsfelder schitzen die Gesetzgeber wohl als besonders anfillig fiir die Gefah-
ren aus Interessenskonflikten ein.®®

Ratingagenturen diirfen somit prinzipiell neben Ratingtétigkeiten alle Arten von Be-
ratung erbringen, eingeschrankt wird lediglich die parallele Durchfithrung beider
Dienstleistungen bei ein und demselben Auftraggeber. Aber auch diese Einschrén-
kung einer simultanen Leistungserbringung gilt nicht absolut, da Ratingagenturen
durchaus auch andere Dienstleistungen als die Abgabe von Ratings erbringen diirfen,
nimlich sogenannte Nebendienstleistungen.®® In der Verordnung werden beispiel-
haft folgende Leistungen aufgezdhlt: Marktprognosen, Einschéitzungen der wirt-
schaftlichen Entwicklung, Preisanalysen und andere Analysen allgemeiner Daten
sowie damit zusammenhéngende Verteilungsdienste.*

Die erlassenen Normen unterscheiden nicht explizit zwischen einzelnen Ratingarten.

Die EU-Kommission betont allerdings, dass die Agenturen in Zusammenhang mit

strukturierten Finanzprodukten sicherstellen miissen, dass ihre Mitarbeiter weder

6
6
6
6
6
6

%

4 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6.

5 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 4.
¢ Siehe Verordnung (EU) Nr. 462/2013, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 4.
7 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 4.
8 Vgl. Staikouras (2012), S. 103.

Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 4.
0 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 4.

® X 0 X
©°
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formell noch informell Vorschldge unterbreiten oder Empfehlungen abgeben, die die
Konzeption dieser Finanzinstrumente betreffen, wenn die Ratingagentur zugleich
auch mit einer Bonititseinschitzung beauftragt werden soll.*!

Wie schon bei den Uberlegungen hinsichtlich ,pure audit firms® blieben letztlich
auch die verabschiedeten Ratingvorschriften hinter so manchem Vorschlag der EU-
Kommission zuriick: Angedacht waren z. B. auch eine verpflichtende gesellschafts-

rechtliche Abspaltung oder eben ein komplettes Verbot des Beratungsgeschiftes.®?

5.4.2 Pro und Contra Beratungsverbot

Bevor nun die Vor- und Nachteile eines Beratungsverbotes dargestellt werden, sei
kurz angemerkt, dass der Gesetzgeber die Gefahr einer Selbstpriifung (Self-review
Threat) bei Wirtschaftspriifungsgesellschaften seit Langem durch entsprechende Ge-
setze untersagt. Da wohl nur schwerlich iiberzeugende Argumente oder Instrumente
zu finden sind, welche die mit einer Selbstpriifung verbunden Gefahren — und seien
es nur die erheblichen negativen Auswirkungen auf die Independence in Appearance
— aufwiegen, soll diese Regulierungsvorschrift in der vorliegenden Arbeit nicht wei-
ter diskutiert werden. Die im Jahr 2009 erlassene Ratingverordnung holt mit der ex-
pliziten Verankerung einer solchen Norm lediglich ein ldangst {iberfilliges Verbot
nach und beendet damit nun auch offiziell eine unstreitbar zweifelhafte Geschifts-
praxis zwischen Ratingagenturen und Emittenten, die insbesondere im Bereich struk-
turierter Finanzprodukte anzutreffen war.

Aber auch iiber das Problem der Selbstpriifung hinaus bleibt das Thema gleichzeiti-
ger Priifung und Beratung Gegenstand kontroverser Diskussionen.®® Das Hauptar-
gument fiir eine Einschrankung respektive ein komplettes Beratungsverbot sowohl
bei Wirtschaftspriifungsgesellschaften als auch bei Ratingagenturen ist die Sorge,
dass das simultane Angebot beider Dienstleistungen das finanzielle Interesse an dem
Mandanten und damit den Anreiz, diesen moglichst zu halten, merklich erhoht (Self-
interest Threat). In diesem Zusammenhang steht auch die Befiirchtung, dass der

Mandant mit der Vergabe lukrativer Beratungsauftriage ein zusitzliches Mittel an die

1 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Anhang I, Abschnitt B, Nr. 5.
2 Vgl. Européische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 24.
93 Vgl. Schindler/Rosin (2001), S. 128.
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Hand bekommt, Druck auf den Auftragnehmer auszuiiben und ihn zur Aufgabe sei-
ner Unabhingigkeit zu verleiten.** Eine Ratingagentur kdnnte gegeniiber dem Auf-
traggeber hinsichtlich einer priferierten Bonitédtseinschdtzung eher zu Zugestind-
nissen bereit sein, weil sie beflirchten muss, sowohl kiinftige Rating- als auch Bera-
tungsauftrige zu verlieren.®”

In der Accounting-Forschung werden noch zahlreiche weitere Griinde fiir und gegen

ein Beratungsverbot angefiihrt — Argumente, die grundsétzlich auch fiir Ratings Re-

levanz besitzen. Zwar liegt der Fokus der vorliegenden Arbeit auf der Untersuchung
der Unabhingigkeit von Ratingagenturen und hier insbesondere auf der Wirkung von
finanziellen Vorteilen, doch sollen fiir ein umfassendes Verstindnis sowie aufgrund
der Wechselwirkungen auf die Qualitdt der angebotenen Dienstleistungen auch diese

Aspekte benannt werden.®”® Fiir ein Beratungsverbot sprechen nach Meinung der

Kritiker folgende Argumente:®’

e Die Beratung stirkt das Vertrauensverhiltnis zum Mandanten, personliche
Bindungen aber schaden der professionellen Distanz, welche ein Priifer hal-
ten sollte (Familiarity Threat).

e Durch verstirkte Beratungsleistungen steigt die Gefahr, sich mit den Interes-
sen des Unternehmens und des Managements zu identifizieren (Advocacy
Threat).

¢ Ein Beratungsverbot wirkt sich positiv auf die wahrgenommene Unabhéngig-
keit aus (Starkung der Independence in Appearance).

e Kleinere Anbieter, die keine Beratungsdienstleistungen anbieten, besitzen ge-

geniiber Komplettanbietern Wettbewerbsnachteile.

4 Fiir Ratingagenturen vgl. u.a. Europiische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15, SEC
(2003a), Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Secu-
rities Markets, S. 7, 23 u. 42 f. sowie Levin/Corbun (2011), S. 31; fiir Priifungsgesellschaften vgl.
u.a. Quick (20006), S. 44.

95 Vgl. Efing/Hau (2015), S. 46.

% Wie bereits beim Thema Rotation werden auch bei einem Beratungsverbot Auswirkungen etwa
auf die Priifungs- bzw. Ratingeffizienz oder auf volkswirtschaftliche Aspekte wie z. B. den Wett-
bewerb vermutet.

87 Vgl. z. B. Lange (1994), S. 28 ff., Quick (2002), S. 623 ff., Ballwieser (2001), S. 104 f., Marten et
al. (2015), S. 187 ff. sowie Bocking/Orth (2002), S. 260 f.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 193

Gegen ein generelles Beratungsverbot werden meist folgende Griinde angefiihr

5.4.3

t:698

Das simultane Angebot beider Dienstleistungen fiihrt zu Informations- und
Kostenvorteilen (Synergie- und Effizienzsteigerungsargument).

Bei gleichzeitiger Leistungserbringung ergeben sich komparative Vorteile,
d.h. gestiegene Effizienzvorteile durch beidseitigen Wissenstransfer und da-
durch positive Auswirkungen auf die Qualitét der beiden angebotenen Dienst-
leistungen.

Der Auftraggeber kann Riickschliisse bspw. auf die Féhigkeiten des Beraters
ziehen, wenn dieser bereits in anderer Funktion fiir das Unternehmen tétig
war (Vertrauensvorsprung).

Durch eine parallele Erbringung kénnen Transaktionskosten gesenkt werden.
Eine Diversifizierung des angebotenen Leistungsspektrums kann die finan-
zielle Abhéngigkeit von der Erbringung nur einer Dienstleistung, im Fall die-

ser Arbeit die Ratingerstellung, reduzieren.

Die simultane Leistungserbringung in der modelltheoretischen For-

schung

Von dem zusitzlichen Angebot von Beratungsdienstleistungen geht fiir Rating-

agenturen eine hohe finanzielle Attraktivitit aus, weswegen fiir eine vollstindige

Beschreibung der Geschéftsbeziehung zwischen Agentur und Auftraggeber der As-

pekt der Beratungshonorare mit in die Analyse einbezogen werden muss. Um eine

mogliche Vorteilhaftigkeit und/oder die negativen Okonomischen Konsequenzen

eines Beratungsverbotes untersuchen zu konnen, werden nun anhand formaltheore-

tischer Quasirentenmodelle, welche explizit Priifung und Beratung integrieren, die

Auswirkungen auf die Urteilsfreiheit analysiert, die Ergebnisse auf Ratingagenturen

iibertragen und anschlieend diskutiert.

8 Vegl. z. B. Lange (1994), S. 28 ff., Quick (2002), S. 623 ff., Ballwieser (2001), S. 104 f., Marten et
al. (2015), S. 187 ff. sowie Bocking/Orth (2002), S. 260 f.
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5.4.3.1 Erweiterung des Basismodells durch Ostrowski/Soder sowie Bauer

DeAngelo (1981a) hat in ihren Arbeiten die Verbindung zwischen der Preissetzungs-
strategie eines Priifers und dem daraus entstehenden Economic Bonding zwischen
Priifer und Unternehmen aufgrund von Quasirenten aufgezeigt. Beide nun vorgestell-
ten Ansitze verwenden als Ausgangspunkt eben dieses Basismodell der Quasirenten-
theorie, erweitern es aber um das gleichzeitige Angebot von Priifungs- und Bera-
tungsleistungen. Betrachtet werden anfénglich ein Priifer, der beide Dienstleistungen
erbringt, sowie ein Unternehmen, welches ausschlieSlich Beratung anbietet. Ost-
rowski/Soder (1999) gehen davon aus, dass das simultane Angebot einseitige Syner-
gieeffekte mit sich bringt, die Kosten fiir die Erbringung von Beratungleistungen fiir
den Abschlusspriifer, bezeichnet als (BL,), also geringer sind als bei einem Anbieter,
welcher ausschlieBlich Beratungstitigkeiten durchfiihrt (BLg).*”® Grund dafiir ist,
dass der Priifer annahmegemal} die wihrend der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
im Rahmen seines Beratungsauftrages nutzen kann, es gilt daher BLgy — BL, > 0.
Die Hohe der Synergievorteile wiederum hédngt davon ab, wie groB3 die inhaltlichen
Zusammenhinge zwischen der Priifung der finanziellen Berichterstattung und dem
Beratungsprojekt sind.”” Auswirkungen auf die Honorargestaltung und die Auswahl
des Abschlusspriifers ergeben sich, sofern aus den Beratungstitigkeiten erhohte Ge-
winne fiir den Priifer resultieren: Zusétzliche, profitable Beratungsauftriage verleiten
den Priifer dann moglicherweise dazu, dem Unternehmen gefilligere Testate auszu-
stellen, d. h. simultane Beratungsauftrige hdtten das Potenzial, die Gefdhrdung der
Unabhingigkeit des Abschlusspriifers aufgrund der insgesamt gestiegenen Quasi-
renten zu erhdhen.

In einem ersten Schritt wird das Basismodell um die Moglichkeit erweitert, dass ein
Wirtschaftspriifer neben dem Priifauftrag auch einen einmaligen Beratungsauftrag
erhalten kann, um welchen Wettbewerb mit Dritten besteht. Die Autoren treffen die
Annahme, dass etwaige Synergieeffekte aufgrund der gleichzeitigen Erbringung bei-
der Dienstleistungen nur realisiert werden kdnnen, wenn der Anbieter der Beratungs-

leistung schon mindestens eine Periode lang bspw. als Abschlusspriifer beim Man-

69 Siehe Ostrowski/Soder (1999).

790 Die Kosten eines Beratungsauftrages beinhalten keine Transaktionskosten, d. h. mégliche Einar-
beitungskosten eines Beraters oder Suchkosten des Mandanten spielen im Gegensatz zu der Mo-
dellierung der Dienstleistung Priifung keine Rolle. Fiir eine Integrierung ebensolcher Kostenbe-
standteile siehe die Arbeit von Beck et al. (1988a) in Kapitel 5.4.3.2.
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danten titig war.”’! Die Auswirkungen werden zunichst wieder in einem 2-Perioden-
Modell analysiert und spiter auf ein Mehrperioden-Modell ausgeweitet, ohne dass
sich aber die grundlegenden Aussagen nennenswert indern.”%? Es zeigt sich, dass die
vom amtierenden Priifer generierbare Gesamt-Quasirente in Periode 2 groBer ist als
die zu erwirtschaftende Quasirente bei einem reinen Priifauftrag (DeAngelo) — und
zwar genau um den Term des Kostenvorteils des amtierenden Priifers bei der Erbrin-
gung von Beratungsleistungen, also (BLg — BL,). In Einklang mit der Argumen-
tation von DeAngelo folgern Ostrowski/Soder daraus, dass die gestiegene Gesamt-
Quasirente eine Verschlechterung der Unabhéngigkeit des Priifers zur Folge haben
kann.”” Im Vergleich zu einem Anbieter allein von Priifungsleistungen verhilft die
Kostenstruktur einer Priifungsgesellschaft, welche auch Beratung im Leistungsum-
fang hat, derselben zudem zu einem Vorteil im Wettbewerb um Erstpriifungsman-
date. Der Druck auf andere Abschlusspriifer, sich zu einem Dienstleister mit einem
breiten Leistungsspektrum zu entwickeln, steigt.

In einer ndchsten Modellerweiterung werden in jeder Periode stattfindende Bera-
tungsauftrige modelliert. Im Ergebnis {ibersteigt auch in diesem Szenario das Ge-
samthonorar aus Priifung und Beratung das reine Priifungshonorar im Basismodell,
und zwar aufgrund der modellierten Synergieeffekte um mehr als nur die Kosten der
Beratung. Ceteris paribus liegt der Barwert der Quasirenten ebenfalls iiber dem Bar-
wert der Quasirenten des Ausgangsmodells. Ein Auftragnehmer hat folglich bei pa-
ralleler Priifung und Beratung auch hier die Moglichkeit, die Erstpriifung zu einem
noch geringeren Preis anzubieten als bei einer reinen Abschlusspriifung — das Low-
balling verstérkt sich. Der amtierende Priifer besitzt aber auch gegeniiber Mitbewer-
bern, die ebenfalls beide Dienstleistungen anbieten, einen Vorteil, da annahmegeméaf
Synergievorteile erst entstehen, wenn man bereits eine Periode lang Priifer im Unter-

nehmen gewesen ist.”*

01 Ein Mitbewerber kann Synergieeffekte aufgrund gleichzeitiger Priifung und Beratung erst ab Peri-

ode 2 erzielen, weshalb es sich bei der Betrachtung eines nur einmaligen Beratungsauftrages quasi

so verhilt, als handele es sich bei den Mitbewerbern um reine Priifer bzw. reine Beratungsunter-

nehmen.

Im Mehrperioden-Modell sinkt zwar die Quasirente aus der reinen Priifungstétigkeit, die Gesamt-

Quasirente aus Priif- und Beratungsauftrag steigt allerdings auch in diesem Fall, vgl. Ost-

rowski/Soder (1999), S. 560.

703 Unter der Annahme vollkommenen Wettbewerbs fiihrt die gestiegene Quasirente zudem unweiger-
lich auch zu einem stirkeren Ausmaf3 des Lowballing in Periode 1.

704 Vgl. Ostrowski/Séder (1999), S. 559 f.

702
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Um nun Aussagen iiber eine moglicherweise hohere Gefdhrdung der Unabhéngigkeit
zu erhalten, ist nach den Autoren allerdings — wie zuvor schon bei DeAngelo — die
Relation der Quasirenten eines Mandanten zu der Summe aller iibrigen Quasirenten
ausschlaggebend. Auch héngt letztlich die Hohe der finanziellen Vorteile ganz we-
sentlich vom Ausmal} der Synergieeffekte ab, die sich bei einer simultanen Erbrin-
gung beider Dienstleistungen erzielen lassen. Auf beide Aspekte wird im kommen-
den Zwischenfazit in Kapitel 5.4.4. ndher eingegangen.

Am Ende ihrer Arbeit diskutieren Ostrowski/Soder noch weitere mogliche Implika-
tionen aus ihren Modellergebnissen: So sei es etwa denkbar, die Konzentrationsten-
denzen auf dem Priifungsmarkt bspw. nicht nur itiber DeAngelos GroBen- und Surro-
gatstheorie zu erklaren, sondern auch mit der Breite des angebotenen Leistungsspek-
trums. Je umfangreicher ndmlich das Angebot an Dienstleistungen, desto hoher kon-
nen die kiinftig zu generierenden Quasirenten ausfallen. In der Erwartung zukiinfti-
ger Beratungsauftrige kann ein Anbieter seine originire Dienstleistung in der ersten
Periode glinstiger anbieten als ein Konkurrent ohne Beratungsgeschift, die Chancen
auf die erfolgreiche Akquise eines Erstpriifungsauftrages steigen somit. Die Autoren
leiten aus ihren Ergebnissen ferner die Forderung ab, dass Priifungsgesellschaften
verpflichtet sein sollten, die Herkunft ihrer Umsitze detailliert anzugeben. Ent-
sprechend verbesserte Informationen kénnten den Adressaten der Urteile helfen,
mogliche Gefdhrdungen der Unabhéngigkeit leichter zu erkennen.

Bauer (2004) erweitert in seiner Arbeit das Modell von Ostrowski/Séder um zweisei-
tige Synergieeffekte, d. h. ein Priifer kann sowohl die Beratung als auch die Ab-
schlusspriifung giinstiger erbringen.’®> Da sich letztlich die Modellannahmen und die
Art der Modellierung gleichen, iliberraschen die Ergebnisse wenig: Die niedrigste
Quasirente ist im Basismodell DeAngelos zu erwirtschaften, sie steigt durch das
gleichzeitige Erbringen von Beratungsauftrigen bei einseitigen Synergieeffekten
(Ostrowski/Soder) und ist schlieBlich am hochsten, wenn die Synergieeffekte aus
dem simultanen Angebot beider Dienstleistungen zweiseitig sind (Bauer). Dabei
bleibt vor allem festzustellen: Je besser es dem Informationsintermedidr gelingt,
mogliche Synergieeffekte zu nutzen, desto hoher féllt auch der Barwert der erzielba-

ren Quasirenten aus.

95 Vgl. Bauer (2004), S. 140 ff.
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5.4.3.2 Lerneffekte bei gleichzeitiger Priifung und Beratung — das Modell von
Beck et al.

Auch Beck et al. (1988a) erweitern das Basismodell um die Analyse, unter welchen
Bedingungen die simultane Erbringung von Priifungs- und Beratungsleistungen die
Unabhiingigkeit eines Auftragnehmers einschriinken kann.”°® Thre Arbeit ist neben
dem Modell von Ostrowski/Soder sicherlich diejenige, welche die grofite Bekannt-
heit erlangt hat und auf die noch heute Bezug genommen wird. Unverédndert ist auch
in threm Modell das entscheidende Ma@ fiir eine Gefdhrdung der Unabhéngigkeit die
Hohe der Quasirenten, die ein Informationsintermedidr aus dem Auftrag mit dem
jeweiligen Mandanten generieren kann.”®’ Die grundlegenden Modellannahmen glei-
chen denen DeAngelos; diese wurden bereits in Kapitel 5.2.2.1 hinsichtlich einer
Ubertragung auf Ratingagenturen diskutiert. Auch bei der Modellierung der Bera-
tungsleistungen unterstellen die Autoren weitestgehend analoge Strukturen. Beziig-
lich der Kostenstrukturen bedeutet dies, dass ein neu beauftragter Berater bei seinem
Erstauftrag Zusatzkosten zu tragen hat und ein Beraterwechsel auf Seiten des Man-
danten ebenfalls Transaktionskosten verursacht.”®® Im Gegensatz zu dem Modell von
Ostrowski/Soder integrieren die Autoren sogenannte Knowledge Spillover (Lernef-
fekte), die sich von den Synergieeffekten vor allem dadurch unterscheiden, dass sie
bei beiden angebotenen Dienstleistungen Kosteneinsparungen zur Folge haben kon-
nen. Knowledge Spillover konnen Auswirkungen auf die Hohe der Beratungskosten,
der Priifungskosten sowie der Zusatzkosten von Erstpriifung und Erstberatung haben.
Konkret kdnnen die Zusatzkosten wie auch die Folgekosten beider Dienstleistungen
bei gleichzeitiger Priifung und Beratung durch einen Anbieter geringer sein, als wenn
ein Auftraggeber beides von zwei verschiedenen Unternehmen beziehen wiirde.””
Die parallele Priifung und Beratung verursacht daher niedrigere Gesamtkosten.

Wechselkosten dagegen bleiben von Lerneffekten unberiihrt. Weiter wird angenom-

706 Siehe Beck et al. (1988a u. 1988b).

07 Diese Annahme fiihrt wie auch bei den Modellen zuvor immer wieder zu Kritik, da Kriterien wie
Reputation, personliche Bindungen, Vertrauen etc. nicht in das Modell mit einfliefen, vgl. u.a.
Bauer (2004), S. 158. Mehr dazu im Zwischenfazit in Kapitel 5.4.4.

7% Demgegeniiber spielen Transaktionskosten bei der Modellierung von Ostrowski/Soder (1999)
keine Rolle, mittels zweier Parameter werden lediglich die Kosten fiir die Erbringung von Bera-
tungsleistungen sowie die Beratungshonorare modelliert.

7 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 52 f.
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men, dass der Mandant bereits in der ersten Periode beide Dienstleistungen nach-
fragt.
Das Ausmall, inwieweit das Bonding zwischen Auftragnehmer und Auftraggeber
durch das zusdtzliche Angebot von Beratungsleistungen gesteigert wird oder nicht,
hingt von der Hohe der Zusatz- und Wechselkosten der Beratungsleistungen, den
Kostenvorteilen infolge moglicher Knowledge Spillover sowie auch der Regel-
mifigkeit der Beratungsauftrige ab, weshalb die Autoren vier denkbare Szenarien
modellieren:
(1) Wiederkehrende Beratungsauftrige

a) ohne Knowledge Spillover

b) mit Knowledge Spillover
(2) Nur einmalige, bzw. unsicher wiederkehrende Beratungsauftrage

a) mit Knowledge Spillover in der ersten Periode sowie jeder zukiinftigen Peri-

ode
b) mit Knowledge Spillover, aber nur in der Periode, in welcher die Dienstleis-

tungen parallel erbracht werden.

Die Analyse des ersten Szenarios (1a) erbringt sodann auch die Ergebnisse, welche
nach der bisherigen Beschéftigung mit der Wirkungsweise von Quasirenten zu er-
warten waren: Durch die auch bei der Beratung beidseitig auftretenden Transaktions-
kosten konnen die zu erwirtschaftenden Quasirenten — bei vollkommenem Wettbe-
werb dann auch das Ausmal} des Lowballing — steigen, solange entweder die Kosten
der Erstberatung und/oder die der Wechselkosten der Beratung positiv sind, sprich
Transaktionskosten vorliegen.”'? Lediglich eindeutige Riickschliisse auf die Herkunft
der Quasirenten wiren fortan schwieriger zu ziehen. Sollten z. B. die Transaktions-
kosten auf dem Markt fiir Beratung jene der Priifung erheblich iibersteigen, wére der
Grofteil der generierbaren Quasirenten auf das Beratungsgeschift zuriickzufiihren.
Auch hier gilt wie bei den Ausfiihrungen zum Ubertrag von DeAngelos Modell auf
Ratingagenturen, dass der Grund fiir Quasirenten und Lowballing die Annahme der
vollkommenen Konkurrenz ist. Ist bei dem Beratungsgeschift also mit Transaktions-
kosten zu rechnen, steigt die Gefahrdung der Unabhédngigkeit aufgrund steigender

Quasirenten. Theoretisch konnte der Mandant nunmehr nicht nur mit der Terminie-

710 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 54 ff.
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rung des Priif- bzw. Ratingauftrages, sondern auch mit dem Verlust von Beratungs-
auftrigen drohen.”!!

Bei diesem ersten Ergebnis beziehen Beck et al. die Effekte, welche sich aus Know-
ledge Spillover bei einem gleichzeitigen Angebot ergeben konnen, noch nicht mit
ein. Lerneffekte schlieflich konnen die Gesamtkosten auf zwei mogliche Arten sen-
ken. Zum einen konnen diese aufgrund der simultanen Ausiibung beider Dienstleis-
tungen geringer ausfallen als die kumulierten Kosten, wenn jede Dienstleistung
durch einen separaten Priifer und Berater erbracht wird, bspw. weil Erstpriifungskos-
ten nur einmalig auftreten. Zum anderen ist denkbar, dass Lerneffekte aus Bera-
tungsprojekten die Qualitdt der Priifung erhdhen und dies den Marktteilnehmern
auch bewusst ist. Mitbewerber miissten dann zusétzliche Kosten aufwenden, um eine
vergleichbare Priifungsqualitit anbieten zu konnen. Konkurrenten sind aber unter
Umsténden nicht bereit, diese Kosten zu tragen, weil der Mehraufwand von den ent-
sprechenden Mandanten nicht gewlirdigt, im Zweifel gar nicht erkannt wird. In die-
sem Fall hat der Anbieter beider Leistungen sodann Anreize, die Priifungsdurchfiih-
rung derart zu modifizieren, dass seine Priifungskosten sinken und er somit erneut
Kostenvorteile gegeniiber den Mitbewerbern geniefit, bspw. indem er den Zeitauf-
wand und/oder den Priifungsumfang reduziert.”!?

Fiir den Fall (1b) — wiederkehrende Beratungsleistungen mit Knowledge Spillover —
ist entscheidend, ob ein Priifer die mit den Lerneffekten einhergehenden Kosten-
vorteile auch vereinnahmen kann und dadurch stirkere 6konomische Bande entste-
hen. Aus der formalen Analyse ergibt sich, dass der Wissenstransfer — sollte dieser
die Zusatzkosten der erstmaligen Beratung verringern (sinkende Transaktionskosten)
— das aufgrund der simultanen Leistungserbringung gesteigerte Bonding zwischen
Auftraggeber und Auftragnehmer aus Fall (1a) abschwicht. Insgesamt sind die
Quasirenten aber weiterhin hoher, als wenn ein Priifer ausschlieBlich Abschlussprii-
fungen durchfiihrt. Die wirtschaftliche Bindung zwischen den beiden Akteuren bei
wiederkehrenden Beratungsleistungen und Knowledge Spillover steigt auch, wenn

die beidseitigen Transaktionskosten der Beratung groBer sind als die mit dem simul-

"1 Vel. Beck et al. (1988a), S. 57.
12 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 53.
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tanen Angebot und Lerneffekten verbundenen Kosteneinsparungen bei den Transak-
tionskosten fiir die Priifleistung.”!

Bei wiederkehrenden Beratungsleistungen sollten Lerneffekte demnach die wirt-
schaftliche Bindung zwischen den beiden Parteien in der Regel reduzieren, die Bin-
dung — gemessen an der Hohe der Quasirenten — allerdings stérker sein als im Modell
von DeAngelo, also bei der Betrachtung eines Priifers, der nur Abschlusspriifungen
erbingt.”!*

Neu und fiir einen spiteren Transfer der Ergebnisse auf Ratingagenturen interessant
sind die Fille, in denen Beratung nicht als wiederkehrende, sondern als einmalige
bzw. unsicher wiederkehrende Dienstleistung modelliert wird (2a und 2b).”'* Bei der
Modellierung einmalig nachgefragter Beratungsleistungen wird zusdtzlich unter-
schieden, ob der Kosteneffekt von Knowledge Spillover nur die Kosten der ersten
Priifung verindert oder auch die Kosten jeder zukiinftigen Periode.”!¢

Fiir den Fall (2a), dass der Wissenstransfer Einfluss auf die Kostenstruktur aller
kiinftigen Priifungsperioden hat, steigt das Bonding zwischen Auftraggeber und Auf-
tragnehmer. Der amtierende Priifer kann die Priifung zu geringeren Kosten durchfiih-
ren als der Konkurrent, der Barwert seiner Priifungkosten in Periode 2 ist geringer.
Damit steigt gleichzeitig der Barwert der zukiinftigen Gewinne bei einem einmaligen
Simultanangebot und liegt aulerdem wieder iiber dem Barwert, der bei der aus-
schlieBlichen Erbringung von Abschlusspriifung erwirtschaftet werden kann.”!” Ha-

ben Lerneffekte dagegen keinen kostenreduzierenden Effekt auf zukiinftige Prii-

fungskosten, sondern verringern sie lediglich die Kosten der laufenden Periode, in

713 Des Weiteren kann das Bonding durch Knowledge Spillover modelltheoretisch sogar absolut sin-
ken: Die wirtschaftliche Bindung zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer reduziert sich bei ei-
nem wiederkehrenden Beratungsgeschéft, wenn die beidseitigen Transaktionskosten der Beratung
kleiner sind als die Kosteneinsparungen fiir die Priifleistung durch die Lerneffekte. Dieser Fall ist
nach Ansicht der Autoren aber hochst unwahrscheinlich, ,,as the presence of large start-up cost sa-
vings would create incentives for auditors to perform the relevant MAS [Management Ancillary
Service/Beratungsleistungen] procedures as part of the audit possibly at little or no charge to the
auditee. Hence, the MAS procedures effectively would become part of the underlying audit tech-
nology and thus would be reflected in the audit cost structure.” (Beck et al. (1988a), S. 59).

714 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 58 f.

15 Fiir die im Folgenden dargestellten Resultate muss ein Beratungsaufirag nicht unbedingt einmalig

sein; es reicht bereits aus, wenn die Beratungsleistungen nur sporadisch erfolgen und eine Beauf-

tragung daher mit Unsicherheit verbunden ist.

Aus Griinden der Operationalitét wird die Annahme getroffen, dass das simultane Angebot in der

ersten Periode stattfindet, ohne aber qualitative Auswirkungen zu haben.

"7 Das Ergebnis dieses Falls dhnelt den Resultaten von Ostrowski/Séder (1999). Grund ist, dass die
transaktionskostenbedingten Quasirenten bei der Modellierung nur einmaliger Beratungsauftriage
in Periode 1 nicht entstehen, die Kostenstrukturen zur Erstellung der Dienstleistung sich aber zwi-
schen den Anbietern unterscheiden.

716
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welcher beide Dienstleistungen erbracht werden (Fall 2b), ist der Barwert der Ge-
winne beider Szenarien — also verglichen mit dem Fall einer ausschlieBlichen Prii-
fungstétigkeit — identisch. Beratung hat in dieser Konstellation daher keinen verstar-
kenden Effekt auf die wirtschaftliche Bindung.”'8

Auch die Schlussfolgerungen von Beck et al. bleiben in der Literatur natiirlich nicht
unwidersprochen. Dabei gleichen die kritisierten Punkte weitestgehend denen bei
DeAngelo, was aufgrund der analogen Vorgehensweise bei der Modellierung nicht
weiter verwundert. So wird etwa angemerkt, dass das Management Auftrige nur fiir
Beratungsleistungen vergeben kann, Priifungen aber durch die Hauptversammlung
beauftragt werden. Dass diese Kritik bei einer Anwendung des Modells auf Ratinga-
genturen nicht verfingt, wurde bereits an friiherer Stelle diskutiert.”'® Am hiufigsten
wird beanstandet, dass auch Beck et al. h6here Quasirenten aus einem Mandat auto-
matisch mit einer Zunahme des Bondings zwischen Priifer und diesem Mandanten in
Verbindung bringen. Wie zuvor miissten flir die Beurteilung einer moglichen Beein-
trachtigung der Unabhéngigkeit nach Argumentation der Kritiker weniger die absolu-
ten Quasirenten eines Mandats betrachtet werden, als vielmehr die relativen Quasi-
renten.”?’ Darauf und auf weitere kritisierte Annahmen — etwa inwieweit sich durch
einmalig durchgefiihrte Beratungsauftrige tatsdchlich Lerneffekte ergeben, durch die
ein permanenter Kostenvorteil bei Folgepriifungen entsteht — wird im Zwischenfazit

im Zuge der Ubertragung des Modells auf Ratingagenturen niher eingegangen.

5.4.3.3 Das Modell von Dunmore/Falk

An den bisher vorgestellten Modellen, insbesondere Beck et al. (1988a), ldsst sich
u.a. kritisieren, dass die Art und Weise, wie Beratung modelliert wird, im Grunde
einer Art ,additiven‘ Herangehensweise gleichkommt. So {iberrascht es z. B. nicht,
dass sich bei wiederkehrenden Beratungsauftrigen ohne Lerneffekte die generier-
baren Quasirenten aus den Transaktionskosten von Priifung und Beratung zusam-
mensetzen, ist Beratung doch analog zu Priifung modelliert. Mogliche lukrative Be-

ratungsauftrage haben hier keinerlei Riickkopplungseffekte auf den Preis bzw. das

18 Vgl. Beck et al. (1988a), S. 59 ff.
9 Vgl. Kapitel 5.2.2.2.
70 Vgl. Ewert (1990), S. 199.



Erkenntnisse der Accounting-Forschung zu Problemen mit der Unabhangigkeit und Anwendung auf
Ratingagenturen Seite 202

Preissetzungsverhalten bei der Priifung. Aufbauend auf den Arbeiten von DeAngelo
(1981a) und Magee/Tseng (1990) modellieren Dunmore/Falk (2001) ein formalana-
lytisches ,audit-pricing‘-Modell, in dem eben derleir Auswirkungen von Beratungs-
leistungen einbezogen sind.”?! Sie untersuchen vor allem, inwieweit Beratungstiitig-
keiten Folgen fiir die Honorargestaltung der origindren Dienstleistung, in ihrem Fall
Priifung, sowie fiir die Anreize, die Unabhingigkeit einzuschridnken, haben.

Wie bereits Magee/Tseng integrieren auch Dunmore/Falk in ihr Modell Auslegungs-
spielrdume bei der Bilanzierung eines spezifischen Sachverhaltes, weshalb es bei den
am Markt agierenden Wirtschaftspriifern auch zu unterschiedlichen Bewertungen
kommen kann, ob ein betrachtetes Bilanzierungsproblem in Einklang mit den
Grundsétzen ordnungsgemifer Buchfiihrung steht oder nicht. Daher werden auch
hier zwei Typen von Priifern modelliert: Ein Priifer des Typs P, vertritt gegeniiber
dem Mandanten eine abweichende Sichtweise, der Priifer des Typs P; stimmt hinge-
gen mit dem Auftraggeber iiberein. Ein Priifer gilt dann als unabhingig, wenn er ein
Priifurteil abgibt, welches seinen Uberzeugungen entspricht; vice versa ist er nur
abhéngig, wenn er dem Mandanten einen strittigen Sachverhalt durchgehen lésst, der
seiner Auffassung nach nicht mit den Grundsitzen ordnungsgemaifler Buchfiihrung
vereinbar ist. Annahmegeméf kann der Mandant den strittigen Sachverhalt noch an-
passen, um einem negativen Testat zu entgehen, wobei allerdings auch die finan-
ziellen Vorteile aus dem eigentlich bevorzugten Reporting verloren gehen wiirden.”??
Gerade in diesem nicht 6ffentlichen ,Verhandlungsprozess® zwischen Priifer und
Management ergeben sich Moglichkeiten, die Unabhédngigkeit einzuschréanken, da es
fiir AuBBenstehende nur schwer festzustellen ist, ob das Ergebnis die tatsdchlichen
Uberzeugungen des Abschlusspriifers widerspiegelt und nur ein Entgegenkommen
gegeniiber dem Mandanten ist.

Analog zu den meisten vorherigen Modellen gelten unveréndert folgende Annahmen:
Es sind keine bindenden, mehrperiodigen Kontrakte mdglich, das Management
vergibt beide Auftrage, alle Priifer besitzen die gleichen Kostenstrukturen sowie Fé-
higkeiten und die Verhandlungsmacht iiber die Honorare liegt beim Priifer. Bei der

Besprechung dieser Modelle konnte bereits gezeigt werden, dass all diese Annahmen

721" Siehe Dunmore/Falk (2001).

722 Gerade fiir einen Ubertrag auf Ratingagenturen ist dies interessant, da dieses Vorgehen durchaus
nicht uniiblich war/ist — gerade bei strukturierten Finanzprodukten, deren Konstruktion héufig an-
gepasst wurde, um eine praferierte Ratingeinstufung zu erhalten.
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auch auf Rating iibertragen werden konnen, weshalb der Fokus hier auf den neuen
Annahmen des Modells liegen kann: Eine erste Neuerung hingt mit der andersarti-
gen Modellierung von Beratungsleistungen zusammen. Die Autoren gehen namlich
davon aus, dass ein amtierender Priifer praferiert an zu vergebende Beratungsauftra-
ge gelangt, also einen Vorteil gegeniiber seinen Mitbewerbern besitzt. Um diese Be-
ratungsvertrdge wird allerdings in einer spiteren Periode separat in einem eigenen
Bietprozess geboten. Da die Vergabe der Beratungsauftriage in diesem Setting sozu-
sagen an den Priifauftrag ,gebunden‘ ist, bedeutet ein Verlust des Priifauftrages auch
den Verlust der erwarteten Beratungsauftriige.”> Wie in den vorherigen Modellen
auch kommen dem Auftraggeber bei einer von ihm préiferierten Auslegung des Sach-
verhaltes hohere finanzielle Vorteile zu, etwa im Rahmen der Fremdkapital-
aufnahme. Ahnlich zu Stefani (2002b) kann der Priifer auch bei Dunmore/Falk an
diesen Vorteilen in Form hoherer Honorare partizipieren. Insofern kdnnten etwa von
einem Finanzierungsvorteil des Mandanten 6konomische Anreize auf den Priifer
ausgehen, seine Unabhingigkeit einzuschrinken.’?*

Als zweites modellieren Dunmore/Falk auch Anreize, die Unabhéngigkeit trotz even-
tueller finanzieller Vorteile aufrechtzuerhalten, etwa in Form von Sanktionen. Deren
Modellierung unterscheidet sich von der bisher bekannten Herangehensweise; dies
wiederum hingt mit der Annahme tiiber die Fahigkeiten der Priifer zusammen. Zwar
besitzen alle Priifer die gleichen Fihigkeiten, entgegen der bisherigen Modelle sind
diese jedoch nicht perfekt. Daher kann es sowohl zu einem sogenannten Typ I- wie
auch zu einem Typ II-Fehler in der Urteilsfindung kommen. Sollte der Priifer ein
mandantenorientiertes Urteil abgeben, aber ein nicht-mandantenorientiertes Urteil
korrekt gewesen sein, liegt ein Fehler des Typs II vor.”? Ein Priifer miisste daraufhin
etwa eine Klage, Sanktionen durch Aufsichtsbehorden oder schlicht einen Reputa-
tionsverlust befiirchten (Verringerung des Quasirentenstroms von anderen Klienten).
Aber auch die Veroffentlichung eines nicht-mandantenorientierten Urteils kann mit-

unter falsch sein, wenn ndmlich die Sichtweise des Mandanten durchaus korrekt ge-

23 In Grenzen erlaubt das Modell zudem, dass ein Mandant sich im Vorhinein iiber den Ruf des Prii-
fers beziiglich der Behandlung/Einschétzung des von ihm préferierten Sachverhaltes informiert.
Zwar erwéchst daraus kein einklagbarer Anspruch, aber ein Priifer, welcher nach Auftragsvergabe
bspw. seine sonst libliche Sichtweise oder Einschédtzung dndert, biilt am Markt Reputation ein.

24 Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 6 ff.

25 Ein nicht-mandantenorientiertes Urteil wiire etwa ein eingeschriinktes Testat bzw. eine niedrigere
Ratingeinstufung als vom Mandanten angestrebt.
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wesen wire: Es handelt sich dann um einen Typ I-Fehler. Die Hohe der erwarteten
Sanktionskosten hiangt in beiden Féllen von verschiedenen Faktoren ab, z. B. von der
Wabhrscheinlichkeit, dass auch tatsdchlich mit Sanktionen zu rechnen ist, von der
Hohe der Strafe oder auch davon, welche Einschédtzung der Priifer urspriinglich zu
dem Sachverhalt hatte.”*

Drittens schlieBSlich modellieren Dunmore/Falk eine weitere Situation, in der eine
Einschrankung der Unabhingigkeit des Priifers vorliegt: Dies ist ndmlich dann der
Fall, wenn der Priifer eine nicht-mandantenorientierte Sichtweise kommuniziert, ob-
wohl die mandantenorientierte Auslegung des Sachverhaltes korrekt und tiberdies
auch die eigentliche Uberzeugung des Priifers ist. Den Autoren zufolge konnte sich
ein Priifer zu einem derartigen, durchaus ungewohnlichen Berichtsverhalten auf-
grund des regulatorischen Umfeldes veranlasst sehen. So rechnet ein Priifer ggf. mit
hohen Kosten, falls er seine Position bspw. in einem Rechtsstreit oder gegeniiber
Aufsichtsbehorden verteidigen miisste.”?’

Die drei neuen Annahmen stehen einer Verwendung des Modells fiir die Beantwor-
tung von Fragen in Zusammenhang mit Rating nicht im Wege. Dies gilt fiir die An-
nahmen {iber die erwarteten Beratungsauftrige ebenso wie fiir die zweite Neuerung:
So handelt es sich bei der Modellierung einer perfekten Priifungstechnologie in den
bisherigen Arbeiten lediglich um eine Modellvereinfachung, um Fragen der Unab-
hingigkeit und deren Einfluss auf die Qualitét der jeweiligen Dienstleistung gezielter
untersuchen zu konnen. Die Pramisse, dass Priifer oder eben Analysten auch zu feh-
lerhaften Urteilen kommen konnen, beschreibt die Realitit natiirlich weitaus treffen-
der. Auch die dritte Annahme {iber den Einfluss des regulativen Umfeldes auf das
Berichterstattungsverhalten des Auftragnehmers lésst sich fiir Ratingagenturen besta-
tigen. Bereits bei der Besprechung unintendierter negativer Nebenwirkungen von
Regulierung in Kapitel 5.2.5 wurde auf eine Studie von Dimitrov et al. (2015) ver-
wiesen, wonach Ratingagenturen im Nachgang zur erlassenen U.S.-Regulierung in-
folge der Finanzkrise niedrigere Ratingeinstufungen vornehmen, mehr falsche War-
nungen verdffentlichen und Downgrades weniger Informationsgehalt besitzen.”?®
Den Grund dafiir sehen die Autoren in der eben durch Dunmore/Falk modellierten

Annahme einer verschérften Regulierung und damit auch in einem Anstieg der ,,legal

26 Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 10.
27 Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 9 f.
728 Siehe Dimitrov et al. (2015).
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and regulatory costs to CRAs [Credit Rating Agency] for providing biased ratings.
Such actions may lead to a loss of information in the market if CRAs take steps to
protect their reputation. 7%’

Das betrachtete Modell berticksichtigt somit eine ganze Bandbreite an Annahmen
und Faktoren, die auch in die Festlegung der Strategien und das Preissetzungsverhal-
ten des amtierenden sowie der konkurrierenden Auftragnehmer einflieBen. Fiir die
Modellergebnisse sind dabei insbesondere die Hohe der erwarteten finanziellen Vor-
teile des Mandanten im Falle der von ihm préferierten Auslegung des strittigen
Sachverhaltes, die beidseitig auftretenden Kosten bei einem Anbieterwechsel, die
Ertrige aus den zukiinftig erwarteten Beratungsauftrigen sowie mogliche Sanktions-
kosten bei einem Typ I- oder Typ II-Fehler von Bedeutung.

Durch die Modellierung von zwei Typen von Auftragnehmern (P; und P,) sind die
Kosten ihrerseits aber nicht identisch. Bspw. sind die Anbieterwechselkosten abhén-
gig von Reputationseffekten: Die Kosten der Auswechslung im Falle eines Auftrag-
nehmers, der in der Vorperiode zu einem nicht-mandantenorientierten Urteil kam,
sind hoher als bei einem Wechsel, wenn der Priifer/Analyst zuvor im Sinne des
Mandanten geurteilt hat. Ebenso unterscheidet sich auch das Ausmal der Sanktions-
kosten bei einem Typ I- bzw. Typ II-Fehler in Abhdngigkeit davon, ob es sich um
einen P;- oder P,-Auftragnehmer handelt. P, etwa erwartet hohere Sanktionskosten
bei Auftreten eines Typ II-Fehlers als P;, andersherum rechnet P, bei einem Typ I-
Fehler mit geringeren Sanktionskosten als ein Auftragnehmer von Typ P;. Entschei-
dend fiir die Modellergebnisse ist nicht zuletzt auch die Einschidtzung des jeweiligen
Auftragnehmers iiber die Konkurrenten, denn die verfolgte Strategie variiert in Ab-
hiangigkeit davon, ob Mitbewerber den Sachverhalt einheitlich ablehnen, einheitlich
als konform interpretieren oder eher unterschiedlich beurteilen.

Als Ergebnis zeigt sich, dass der finanzielle Vorteil, den ein Auftragnehmer — sei es
nun ein Priifer oder eine Ratingagentur — durch die Beibehaltung des Mandates hat,
von mehreren Parametern abhéngt, z. B. von den Lernkosten, den Wechselkosten,
den diversen Sanktionskosten oder auch von der Hohe des Finanzierungsvorteils des
Mandanten. Nicht aber hingt der finanzielle Vorteil eines Auftragnehmers von dem
Ertrag ab, der sich aus dem erwarteten Beratungsauftrag ergibt, wenn man erst ein-

mal amtierender Priifer respektive beauftragter Ratinganalyst ist. Entgegen der bishe-

79 Dimitrov et al. (2015), S. 518.
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rigen additiven Betrachtung, die im Grunde von zwei separaten Preissetzungsstrate-
gien fiir Priifung und Beratung ausgeht — siche Beck et al. —, finden sich bei Dun-
more/Falk in Erwartung eines kiinftigen Beratungsauftrages Riickwirkungen auf das
Preissetzungsverhalten beim Angebot der origindren Dienstleistung. Die Autoren
nehmen in ihrem Modell ndmlich an, dass Priifer die Hohe ihres Priifungshonoraran-
gebotes auf Basis ihrer ,,expectation of the present value of the income stream inclu-
ding future tied MAS [Management Ancillary Service] work*’?? festsetzen. Konkret
reduzieren die Ertrdge aus dem erwarteten Beratungsvertrag — um den in einer spéte-
ren Periode separat geboten wird — den Barwert der Priithonorare. Dabei nimmt nicht
das Lowballing zu, sondern die erwarteten Beratungsertrage verringern die laufenden
Priifungsgebiihren. Wenn Unternehmen planen, Beratungsauftrage préferiert an ihren
amtierenden Priifer zu vergeben, wird durch diese Auftrige die Priifung quasi quer-
subventioniert. Diese Argumentationskette gilt fiir beide Informationsintermedidre
gleichermaBlen, also sowohl fiir die Wirtschaftspriifungs- als auch fiir die Rating-
branche.

Da die Priifungsgebiihren bei Dunmore/Falk um den Wert der Beratungsgebiihren
reduziert sind, erhohen Beratungsauftrige auch nicht die Anreize, die Unabhangig-
keit zu kompromittieren. Eine Gefdhrdung der Unabhingigkeit ergibt sich in ihrem
Modell allein aus dem finanziellen Vorteil des Mandanten bei der von ihm bevorzug-
ten Bilanzierungsvariante. An diesem Vorteil kann ein Priifer partizipieren, wenn er
seine Unabhéngigkeit aufgibt, allerdings sind derartige Anreize in der Regel durch
Wettbewerb und Sanktionen begrenzt.

Die Entscheidung des Informationsintermedidrs, seine Unabhéngigkeit zu wahren, ist
auch in ihrem Modell letztlich wieder eine rein 6konomische: Der Auftragnehmer
muss den zukiinftigen Quasirentenstrom aus Priifungs- und Beratungsgebiihren, der
sich bei einer opportunistischen Aufgabenerfiillung ergibt, gegeniiber den finanziel-
len Vorteilen bei einer einwandfreien Leistungserbringung abwigen. Die Ergebnisse
von Dunmore/Falk unterscheiden sich daher von denen der anderen beschriebenen
Modelle: Das zusitzliche Angebot von Beratungsleistungen gefdhrdet hier die Unab-
hingigkeit nicht. Ein Verbot wiirde ihren Ergebnissen zufolge vielmehr die Kosten

der Priifung erh6hen, ohne aber die 6konomischen Anreize aus einer Einschrinkung

730 Dunmore/Falk (2001), S. 20.
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der Unabhéngigkeit zu reduzieren, weshalb ein solcher regulativer Eingriff 6kono-

misch nicht sinnvoll wére.

5.4.4 Zwischenfazit: Beurteilung der Trennung von Ratingerstellung und Be-

ratung

Vor Inkrafttreten der ersten Ratingverordnung im Jahr 2009 unterlag das Beratungs-
geschift der Agenturen im Gegensatz zu dem der Wirtschaftspriifungsgesellschaften
keinerlei Beschrankungen. Da es bis dato nicht einmal ein Selbstpriifungsverbot gab,
berieten nicht selten dieselben Agenturen ihre Mandanten zunéchst bei der Konstruk-
tion eines Finanzproduktes und unterzogen diese Produkte im Anschluss noch selbst
der benoétigten Bonitétspriifung. Seit Verabschiedung der Ratingverordnung ist je-
doch nicht nur die Selbstpriifung verboten, sondern die simultane Leistungserbrin-
gung insgesamt diversen Restriktionen unterworfen. Eine Ratingagentur darf eine
ganze Reihe von in einem Katalog aufgefiihrten Beratungsleistungen nicht mehr pa-
rallel fiir ein Unternehmen erbringen, fiir das die Agentur bereits einen Ratingauftrag
durchfiihrt. Somit gibt es zwar mittlerweile merkliche Einschrinkungen, allerdings
untersagen die neuen Vorschriften einer Agentur weder das Beratungsgeschift an
sich noch gilt das Verbot der simultanen Leistungserbringung fiir alle Arten von Be-
ratungsdienstleistungen.

Die Griinde fiir die neu erlassenen Vorschriften gehen auch weit {iber die Bedenken
einer moglichen Befangenheit der Agenturen in Zusammenhang mit einem Self-
review Threat hinaus: Das Hauptargument fiir eine gesetzliche Einschrinkung ist die
Sorge, dass das simultane Angebot beider Dienstleistungen das finanzielle Interesse
an dem Mandanten und damit den Anreiz, diesen moglichst zu halten, merklich er-
hoht (Self-interest Threat) — sprich, die Gefahr der 6konomischen Abhéngigkeit einer
Ratingagentur steigt.”>! Damit einher geht die Befiirchtung, dass der Auftraggeber
mit der Vergabe lukrativer Beratungsauftrige ein zusitzliches Mittel an die Hand

bekommt, Druck auf die Agentur auszuiiben und diese zur Aufgabe ihrer Unabhdn-

31 Vgl. Europidische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15 f.
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gigkeit zu verleiten.”** Eine Ratingagentur konnte demnach eher zu Zugestéindnissen
hinsichtlich einer priferierten Bonitédtseinschdtzung bereit sein, weil sie andernfalls
befiirchten muss, sowohl kiinftige Rating- als auch Beratungsauftriige zu verlieren.”*?
Ob die Unabhingigkeitsbedrohung aufgrund des zusétzlichen finanziellen Interesses
steigt, wurde flir die Ratingbranche abermals durch einen Riickgriff auf formalanaly-
tische Modelle aus der Priifungsforschung untersucht. Wie gezeigt lassen sich grund-
satzlich auch die neuen Pramissen von Dunmore/Falk (2001) bei einer Anwendung
auf Rating beibehalten. Insgesamt stellt sich daher weniger die Frage nach einer for-
malen Ubertragbarkeit der Ansitze, vielmehr gilt es zu beurteilen, welche Modellan-
nahmen die Gegebenheiten beim Rating am zutreffendsten beschreiben. Entscheiden-
de Fragen sind hierbei, ob das Beratungsgeschift in der Ratingbranche eher durch
einmalige oder wiederkehrende Auftrige gekennzeichnet ist, ob mit Knowledge
Spillover und Synergieeffekten zu rechnen ist und/oder welche Erwartungen hin-
sichtlich der Quasirentenrelation bestehen. Die Besprechung der Modelle und ihrer
Ergebnisse zeigen namlich, dass die hieriiber getroffenen Annahmen von zentraler
Bedeutung sind fiir die Beurteilung der Auswirkungen von Beratungsleistungen auf
das wirtschaftliche Verhiltnis zwischen Ratingagentur und Auftraggeber.
Ostrowski/Soder (1999) sowie Bauer (2004) erweitern das Basismodell um die paral-
lele Erbringung von Beratungstitigkeiten, die ein amtierender Priifer giinstiger
durchfiihren kann als ein konkurrierender Anbieter. Anhand dieser Erweiterung wird
ersichtlich, dass simultane Beratungsleistungen einen Anstieg der Quasirenten zur
Folge haben; in der Quasirententheorie wird dies grundsétzlich erst einmal mit einer
erhohten Gefdhrdung der Unabhéngigkeit in Verbindung gebracht. Grund sind die ab
Periode 2 auftretenden Synergieeffekte, d. h. die Kosten fiir die Erbringung der Bera-
tung sind fiir eine amtierende Priifungsgesellschaft respektive Agentur glinstiger als
fiir Mitbewerber.”*

Die Ergebnisse des Modells von Beck et al. (1988a) zeigen ebenfalls, dass parallele
Beratung die aufgrund der Ratingtitigkeit ohnehin bestehende wirtschaftliche Bin-
dung zwischen Agentur und Mandant verstirken konnen. Lerneffekte spielen auch

hier eine Rolle, sie konnen bei wiederkehrenden Beratungsauftrigen das Economic

32 Vgl. u.a. Buropdische Kommission (2008b), Impact Assessment, S. 15, SEC (2003a), Report on
the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets, S. 7,
23 u. 42 f. sowie Levin/Corbun (2011), S. 31.

73 Vgl. Efing/Hau (2015), S. 46.

734 Siehe Ostrowski/Sdder (1999) sowie Bauer (2004).
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Bonding sowohl erhohen als auch reduzieren; insgesamt liegen die Quasirenten aber
jeweils iliber denen des Basismodells. Bei Beck et al. ist zudem die Unterscheidung
wichtig, ob es sich lediglich um einmalige bzw. unsicher wiederkehrende oder aber
regelmifige Beratungstitigkeiten handelt. In beiden Fillen steigen die zu erwirt-
schaftenden Quasirenten, die wirtschaftliche Bindung verstirkt sich aber insbesonde-
re bei nur einmaligen Beratungsauftrigen unter der Voraussetzung, dass bei der
Durchfiihrung Knowledge Spillover erworben werden und diese die Kostenstruktu-
ren zur Erbringung einer Priifung in den nachfolgenden Perioden nachhaltig verén-
dern. Eine konkurrierende Agentur hat in diesem Fall aufgrund der Einmaligkeit der
Beratungstitigkeit keine Moglichkeit, den Wissensvorteil (Kostenvorteile) der amtie-
renden Agentur auszugleichen. Sind hingegen mit der gleichzeitigen Beratung keine
Effizienzvorteile verbunden, steigt auch — gemessen an der Héhe der Quasirenten —
die Bedeutung des betrachteten Auftraggebers nicht.”*

Die Unterscheidung in der Modellierung, ob die Beratungsauftrige wiederkehrend
oder einmalig bzw. unsicher sind, hat demzufolge deutliche Konsequenzen fiir die
Ergebnisse. Sollte es sich bei den Beratungs- und Nebendienstleistungen um Produk-
te handeln, welche regelmifBig simultan nachgefragt werden, erhoht das breitere
Leistungsspektrum der Agenturen die finanziellen Vorteile in Form von Quasirenten,
aufgrund der bei Beck et al. modellierten Transaktionskosten auch unabhédngig von
moglichen Lerneffekten. Allerdings ist bei Ratingagenturen eher nicht davon auszu-
gehen, dass in jeder Periode Beratungsdienstleistungen nachgefragt werden; nur in
Zusammenhang mit der Konstruktion und dem anschlieenden Rating strukturierter
Finanzprodukte war dies zu beobachten. Seit Inkrafttreten der ersten Rating-
verordnung ist eine solche Praxis jedoch nicht mehr zuldssig. Bedenkt man zudem
noch die Inhalte der weiterhin erlaubten Beratungstdtigkeiten, ist es wohl wahr-
scheinlich, dass die Nachfrage nach Beratungsleistungen aperiodisch erfolgt.

Vor diesem Hintergrund sind also vor allem die Ergebnisse von Interesse, welche auf
der Modellierung von sporadischen bzw. unsicher wiederkehrenden Beratungsleis-
tungen basieren. Eine Gefdhrdung der Unabhédngigkeit ist dann stark davon abhdn-
gig, ob Knowledge Spillover respektive Synergieeffekte existieren und welche Wir-
kung von diesen ausgeht. Studien dariiber gibt es keine. Die in den Modellen be-

trachteten Effizienzvorteile miissen zwischen der Rating- und der durchgefiihrten

735 Siehe Beck et al. (1988a).
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Beratungstitigkeit entstehen. Wie bereits aus der Diskussion um die Einfithrung ei-
ner verpflichtenden Rotation hervorging, ergibt sich das Kreditrisiko von Verbrie-
fungen ausschlieBlich aus der jeweiligen, individuellen Transaktion, wohingegen es
bei klassischen Schuldtiteln wie etwa Unternehmensanleihen oder gar bei einem
Emittentenrating durchaus in einem hohen Mafle davon abhéngt, ob der Emittent als
Ganzes in der Lage ist, seine Schulden zu bedienen.’”*® Daher kann im Ratingprozess
beim klassischen Rating das Wissen tiiber die jeweilige Branche, das Marktumfeld,
die Mitbewerber oder auch das Unternehmensmanagement, das eine Agentur bei
einem Beratungsauftrag erwirbt, von Nutzen sein.”*” Ebenso profitieren Agenturen
bei Durchfithrung von Beratungsauftrigen — etwa in Bezug auf die Unternehmens-
und Rechtsstruktur, auf Marktprognosen oder bei Einschdtzungen iiber die wirt-
schaftliche Entwicklung — von ihren Erfahrungen aus der Ratingtdtigkeit. Beim klas-
sischen Rating sind Lerneffekte/Synergieeffekte somit moglich. Ob mit den bei einer
einmaligen Beratung erworbenen Kenntnissen auch ein dauerhafter Kostenvorteil
gegeniiber Konkurrenten zu erlangen ist, wie es Beck et al. annehmen, kann in dieser
Arbeit nicht abschlieBend gekldrt werden. Letztlich werden wohl viele der Bera-
tungsauftrige und Nebendienstleistungen inhaltlich vollig losgeldst von der Ratingté-
tigkeit erfolgen. Etwaige Synergiegewinne und somit auch steigende Quasirenten
sind daher letzten Endes stark vom jeweiligen Mandanten und dem individuellen
Inhalt des Beratungsauftrages abhingig, weshalb allgemeingiiltige Aussagen fiir die
Ratingbranche aus den beiden ersten Beratungsmodellen nur schwerlich abzuleiten
sind.738739

Ein anderer gewichtiger Kritikpunkt an diesen Modellen ist ihre fehlende Kapital-
marktorientierung. Faktoren wie Reputation und/oder die Reaktionen rationaler Ka-
pitalmarktakteure — und damit Aspekte, die auch in der Diskussion um die Relation

der Quasirenten eine Rolle spielen — bleiben unberiicksichtigt. Dabei zeigen gerade

736 Vgl. Steinkamp (2012), S. 333 ff., Randow (1996), S. 564 sowie Verordnung (EU) Nr. 462/2013,
Begriindung Abs. 13 u. 14.

37 Vgl. fiir eine idealtypische Darstellung der verschiedenen Ratingprozesse z. B. Dimitrakopou-
los/Spahr (2004), S. 211 ff. u. Crouhy et al. (2001), S. 47 ff. fiir das Corporate Bond-Rating/Emit-
tentenrating, fiir Kreditverbriefungen Steinkamp (2012), S. 333 ff.

738 Vgl. Ballwieser (2001), S. 105.

3 Dies ldsst sich fiir die Priifungsforschung auch aus einer Auswertung der zahlreichen empirischen
Studien schliefen. So hingen die dort gewonnenen Ergebnisse liber eine mogliche Einschrankung
der Independence in Appearance ganz wesentlich davon ab, um welche Art von Beratungsleistun-
gen es sich konkret handelt und welcher Personen- oder Adressatenkreis betrachtet wird, vgl.
Schneider et al. (2006), S. 200 ff.
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die Ergebnisse derjenigen Modelle, die solche Betrachtungsweisen explizit mit ein-
beziehen, dass die Gefdhrdung der Unabhingigkeit aufgrund von Quasirenten dann
hiufig eher iiberschitzt wird und zu relativieren ist.”*? Daran sollte sich grundsitzlich
durch das zusitzliche Angebot von Beratungsleistungen nichts dndern, unterscheiden
sich hohe Quasirenten aus Beratungstétigkeiten qualitativ doch wenig von denen aus
Ratingtdtigkeiten. Wenn z. B. das gleichzeitige Erbringen von Bonitétseinschéitzun-
gen und Beratung die Unabhingigkeit der Agenturen tatsdchlich mindern sollte oder
dies von den Kapitalgebern zumindest so wahrgenommen wiirde, sollten Investoren
dies folgerichtig auch als Beeintrichtigung der Ratingqualitdt interpretieren und
deswegen die Bonitit z. B. eines bewerteten Unternehmens oder Finanzproduktes
entsprechend niedriger beurteilen. Die von den Kapitalgebern verlangte Risiko-
pridmie am Markt sollte infolgedessen steigen. Wenn Unternehmen — wie es in der
Realitdt ja auch der Fall ist — dennoch Rating- und Beratungsleistungen bei derselben
Agentur nachfragen bzw. Agenturen beides anbieten, ldsst dies entweder darauf
schlieBen, dass Unternehmen den damit zusammenhédngenden Vorteil hoher gewich-
ten als den am Markt erwarteten Nachteil oder die Risikozuschldge steigen trotz der
bezogenen Beratungsleistungen nicht bzw. nicht spiirbar, weil Investoren eine solche
Geschiftspraxis eben nicht mit einer hoheren Unabhingigkeitsgefdhrdung assozi-
ieren.

Bereits in Kapitel 5.2.2.3 wurde diskutiert, dass mit der absoluten Steigerung der
Quasirenten nicht zwangsldufig auch eine stirkere Bedrohung der Unabhingigkeit
verbunden sein muss. Akzeptiert man ndmlich die Logik der Quasirententheorie,
dass es fiir eine Beeintrachtigung der Unabhingigkeit auf den Trade-off zwischen der
Quasirente aus einem bestimmten Auftrag und aller Quasirenten aus den iibrigen
Mandaten ankommt, dann folgt aus den gestiegenen Quasirenten von einem indivi-
duellen Auftraggeber aufgrund der gleichzeitigen Erbringung beider Dienstleistun-
gen solange nichts, wie keine Aussage iiber die verbleibenden Quasirenten gemacht
werden kann.”*! Vielmehr ist die Summe der Quasirenten respektive die Breite der
Mandantenbasis — auch als Surrogat fiir eine mogliche Gefdhrdung der Unabhingig-
keit — von Relevanz, nicht aber die Herkunft der Honorare (Rating vs. Beratung).”*?

Die handelsrechtlichen Bestimmungen zur Umsatzgrenze bei Wirtschaftspriifern in

740 Siehe z. B. Stefani (2002b) oder auch Chi et al. (2004).
71 Vel. Ewert (1999), S. 53 sowie Ewert (1990), S. 196 ff.
42 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2003), S. 616 ff.
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den §§ 319 und 319a HGB setzten daher auch am Begriff der Gesamteinnahmen an,
die Umsatzgrenze gilt somit explizit fiir Einnahmen aus Priifung und Beratung.”*
Artikel 6 (2) 1.V.m. Anhang I, Abschnitt B, Nr. 2 der Ratingverordnung 2009 spricht
zwar auch von Gesamteinnahmen, die Bestimmungen beziehen sich aber nur auf
,bewertete* Unternehmen.”** Eine Ausweitung der Berichtspflicht auch auf Einnah-
men aus Beratungstatigkeiten konnte die Transparenz an dieser Stelle verbessern.

Die Vermutung, zusitzliche Beratungshonorare wiirden per se das Risiko fiir oppor-
tunistische Bonitédtseinschitzungen erhohen, bestitigt sich somit nicht. Angenom-
men, eine Ratingagentur wiirde bei allen Mandanten Beratungsleistungen gleicher-
mafen erbringen, ergibe sich in Bezug auf die Relation der Quasirenten kein Unter-
schied. Anders verhilt es sich, sollten Auftraggeber zusétzliche Beratungsleistungen
unterschiedlich stark nachfragen — dann ndmlich konnte ein Auftragnehmer gewillt
sein, seine Unabhéngigkeit aufgrund hoher Beratungshonorare einzuschrinken. Von
Ratingagenturen weill man, dass Beratungsleistungen insbesondere in Zusammen-
hang mit strukturierten Finanzprodukten nachgefragt wurden, beim klassischen Ra-
ting dagegen verhiltnisméBig selten — von einer Gleichverteilung konnte keine Rede
sein. Der Bereich also, in dem bei Ratingagenturen der Theorie nach die schwerwie-
gendsten Unabhéngigkeitsprobleme in Erscheinung treten sollten, ist deckungsgleich
mit demjenigen, filir den auch die empirischen Studien aus Kapitel 3.1 inflationdre
Ratingeinstufungen konstatieren. Mittlerweile ist es jedoch untersagt, ein Produkt zu
bewerten, fiir welches auch Beratungsdienste erbracht wurden. Die Nachfrage nach
Beratungsleistungen wird sich daher aller Voraussicht nach in Richtung des klas-
sischen Ratings verlagern. Die Bedeutung des Anteils der (Quasi-)Renten aus dem
Geschéft mit Corporate Bonds und Emittenten sollte relativ zu den (Quasi-)Renten
aus strukturierten Finanzprodukten kiinftig steigen und die Unabhdngigkeitsgefahr-
dung beim klassischen Rating durch den regulativen Eingriff folglich zunehmen.

Die einzige Arbeit, die explizit die Reaktionen und Erwartungen rationaler Kapital-
marktteilnehmer sowie Reputationsiiberlegungen integriert, ist die von Dun-
more/Falk (2001). In ihrem Modell wird zudem die bereits angesprochene Kritik an

der additiven Herangehensweise aufgegriffen, die von den Autoren der beiden vor-

73 Siehe §§ 319 und 3192 HGB.
744 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Art. 6 (2) i.V.m. Anhang I, Abschnitt B, Nr. 2.
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herigen Beratungsmodelle verfolgt wurde.”*> Keine der beiden angebotenen Dienst-
leistungen hat darin Einfluss auf das Preissetzungsverhalten der jeweilig anderen
Dienstleistung. Dunmore/Falk erweitern thr Modell um eben solche Aspekte und
untersuchen insbesondere, inwieweit Beratungsleistungen Auswirkungen auf die
Honorargestaltung der origindren Dienstleistung — in ihrem Fall Priifung — sowie auf
die Anreize, die Unabhingigkeit einzuschrinken, besitzen. Es zeigt sich, dass entge-
gen der bisherigen additiven Betrachtung die zukiinftig erwarteten Beratungsauftriage
eben doch Riickwirkungen auf das Preissetzungsverhalten beim Priifauftrag haben.
Im Ergebnis sind die Bedenken hinsichtlich einer simultanen Leistungserbringung
sodann auch zu relativieren, denn die Hohe der Priifungsgebiihren ist in ihrem Mo-
dell genau um den Wert der erwarteten Beratungsgebiihren reduziert.”*® Da die Ge-
samtquasirente somit nicht steigt, verstirken Beratungsauftrige auch nicht die An-
reize fiir eine Unabhéngigkeitseinschrankung. Anreize, die Unabhdngigkeit aufzuge-
ben, ergeben sich bei Dunmore/Falk — analog etwa zu Stefanis Modell — allein aus
den finanziellen Vorteilen des Mandanten im Falle der von ithm bevorzugten Ausle-
gungsvariante iiber einen spezifischen Sachverhalt. Aufgrund von Informationsasym-
metrien kann es hier zu Reichtumsverlagerungseffekten kommen, die dann ursich-
lich fiir eine Bedrohung der unabhéngigen Berichterstattung tiber die wahre Bonitits-
einschitzung sind.

Kritisch anzumerken ist, dass bei Dunmore/Falk die Priifungsgebiihren exakt um die
Hohe der erwarteten Beratungsertrdge verringert werden. Aber selbst, wenn man
davon ausgeht, dass der Abschlag auf die geforderten Priifungshonorare in der Reali-
tét nicht die volle Hohe der erwarteten Beratungsgebiihren erreicht, dndert dies nichts
an der damit gewonnen Aussage: Die Annahme, Priifer oder eben auch Analysten
wiirden in ihrer Preisstrategie kiinftige Ertrdge aus Beratungsauftragen nicht beriick-
sichtigen, muss nach den Modellergebnissen verworfen werden. Durch die zusatz-
liche Erbringung von Beratungsleistungen steigen die Gesamtquasirente und damit
auch eine mogliche Gefdhrdung der Unabhdngigkeit weit weniger stark als landldu-

fig vermutet.

745 Gerade Beck et al. (1988a) modellieren Beratung ginzlich analog zu den Priifungsleistungen im
Basismodell. Nur folgerichtig ergibt sich die Hohe der zu erwirtschaftenden Gesamtquasirente bei
wiederkehrenden Beratungsauftrigen und ohne Lerneftekte aus den Transaktionskosten der Prii-
fung addiert um den transaktionskostenbedingten Vorteil aus der Beratungstétigkeit.

746 Siehe Dunmore/Falk (2001).
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Entscheidend fiir eine abschlieBende Beurteilung, ob und vor allem weshalb es zu
einer Beeintrichtigung der Unabhéngigkeit aufgrund von (Quasi-)Renten kommen
kann, sind letztlich allerdings die Machtverhiltnisse zwischen den Akteuren, wie sie
in Kapitel 4 und auch bei der Diskussion der Modellergebnisse in Kapitel 5.2 und 5.3
bereits besprochen wurden. Am Ende l4uft es dabei auf die Frage hinaus, welche
Partei in der Auftragnehmer-Auftraggeber-Beziehung die Moglichkeit hat, Quasiren-
ten fiir eine glaubwiirdige Drohung zu nutzen. Bei der Besprechung der Quasirenten
aus Ratingtitigkeit wurde analysiert, dass sich fiir den Emittenten oder allgemeiner
fiir den Auftraggeber, obwohl dieser fiir die Dienstleistung bezahlt, keine Mdglich-
keit ergibt, glaubwiirdig mit einer Beendigung des Ratingauftrages zu drohen. Da es
letztlich unerheblich ist, ob Quasirenten bei der Durchfiihrung eines Rating- oder
eines Beratungsauftrages erwirtschaftet werden, haben Auftraggeber eben auch bei
Beratungsauftrigen kein effektives Drohpotenzial. Im Gegenteil: Die deutlich stér-
kere Machtposition liegt beim Auftragnehmer, weswegen die Agentur gar in die La-
ge versetzt wird, mit einem niedrigen Ratingurteil zu drohen und so Druck auf den
Mandanten auszuiiben, Beratungsleistungen bei ihr einzukaufen. Auch kann eine
Agentur mit der Aussicht auf eine sehr positive Ratingeinstufung aktiv locken.”"’
Allerdings ist hierbei unveridndert zwischen den Ratingarten zu unterscheiden: Agen-
turen waren gegeniiber Originatoren strukturierter Finanzprodukte in einer weit we-
niger iliberlegenen Position. Das Hauptproblem lag in diesem Ratingsegment viel-
mehr in der Selbstpriifung — eine Gefahr, die mittlerweile durch die Implementierung
eines einfachen Verbots beseitigt wurde. Dennoch unterscheidet der Gesetzgeber —
anders als bei den Vorschriften zur externen Rotation — bei der Regulierung von Be-
ratung nicht zwischen den Ratingarten.

Die obigen Ausfiithrungen zeigen, dass es sowohl eine Reihe guter Argumente fiir als
auch gegen ein Beratungsverbot fiir Ratingagenturen gibt. Auch durch den Riickgriff
auf formalanalytische Arbeiten aus der Accounting-Forschung und der anschlieBen-
den Ubertragung auf die Ratingbranche ist nicht abschlieBend zu beurteilen, welche

t 748

Seite vorzuziehen is Grundsitzlich haben Kapitalmarktteilnehmer gute Griinde,

747 Agenturen haben diese iiberlegene Position u.a. wegen der Mdglichkeit, unbeauftragte Ratings
durchfiihren zu kénnen, wegen des schwach entwickelten Aufsichts- und Sanktionsumfelds, des
NRSRO-Status sowie der Rating-based Regulation. Aus denselben Griinden ist eine Drohung des
Auftraggebers gegeniiber der Agentur auch als nicht glaubhaft einzustufen, vgl. Kapitel 4.4.

748 Quasirentenmodelle scheinen hier — auch schon im Bereich Wirtschaftspriifung — an ihre Grenzen
zu kommen. Die eingeschrinkten Mdglichkeiten der Modellierung sind auch ein Grund, warum
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von einem Ratingurteil Glaubwiirdigkeit zu verlangen. Ob allerdings ein teilweises
oder gar volliges Beratungsverbot, das zudem nicht zwischen den Ratingarten unter-
scheidet, das einzige und kostengiinstigste Instrument ist, die Glaubwiirdigkeit eines
Bonitétsurteils zu signalisieren, ist nach den Ergebnissen dieser Arbeit zu bezwei-
feln. Letztlich hingt die Beantwortung dieser Frage u.a. entscheidend von der kiinfti-
gen Entwicklung auf dem Ratingmarkt und damit von der Entwicklung der Macht-
verhéltnisse zwischen den Akteuren ab. Unter dem (noch) aktuellen System scheint
ein — wenn auch bisher nur partielles — Beratungsverbot nicht unbedingt notwendig,
da die Unabhingigkeitsgefdhrdung weit weniger ausgeprégt ist als gemeinhin ange-

nommen.’*

gerade beim Thema Kompatibilitit von Priifung und Beratung erfahrungswissenschaftliche Ansit-
ze in der Priifungsforschung weit verbreitet sind, theoretische Arbeiten hingegen verhéltnisméBig
selten, vgl. hierzu z. B. Ewert (2003), S. 531.

Zwei Arbeiten, die u.a. der Frage nach dem optimalen Mal3 an Regulierung nachgehen, stammen
von Pagano/Immordino (2007) sowie Forster (2008). Wiahrend erstere die Problematik fiir die Prii-
fungsbranche untersuchen, macht Forster dies fiir die Ratingbranche und baut dabei explizit auf
dem Modell von Pagano/Immordino auf. Beide Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass,
wenn der Auftraggeber den Auftragnehmer mit lukrativen Beratungsauftragen ,bestechen® kann,
Regulierungsbehorden die Gefahr einer Kollusion durch ein komplettes Beratungsverbot eliminie-
ren konnen. Dieses Vorgehen ist allerdings aus Griinden der gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrt
nicht unbedingt erstrebenswert, gehen mit einem Beratungsverbot eben auch Vorziige wie Syner-
gie- oder Skaleneffekte verloren. Ein Verbot ist insbesondere dann nicht effizient, wenn der In-
teressenskonflikt relativ schwach ist.

749
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6 Schlussbetrachtung

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise ab 2007 hat die Bedeutung von Ratingagenturen
und ihren Bonitétseinschitzungen fiir die Stabilitdt und das Funktionieren der globa-
len Kapitalmérkte und damit der Wirtschaft insgesamt eindrucksvoll aufgezeigt. Das
Versagen der Agenturen, die Gefahren — insbesondere in Zusammenhang mit struk-
turierten Finanzprodukten — nicht rechtzeitig erkannt und 6ffentlich gemacht zu ha-
ben, hat dazu gefiihrt, dass ihr Ansehen als unabhingige Experten und Beobachter
der Kreditrisiken von Schuldtiteln stark beschadigt wurde.

Mittelfristig kann auf Ratings jedoch nicht verzichtet werden. Fiir die Effizienz von
Kapitalmérkten ist es daher von groBter Wichtigkeit, das Vertrauen der Investoren in
unabhingige und glaubwiirdige Ratings aufrechtzuerhalten bzw. wiederherzustellen.
Als Reaktion auf den entstandenen Vertrauensverlust gab es bei den Regulierungs-
verantwortlichen einen Strategiewechsel: Weg von der bis dahin eigentlich verfolg-
ten Selbstregulierung der Branche und dem Vertrauen auf die disziplinierende Wir-
kung von Marktmechanismen wie z. B. Reputation, hin zu einer staatlichen Regulie-
rung und 6ffentlich-rechtlichen Aufsicht samt Durchsetzung.

Grundsitzlich ist das regulative Ansinnen — Die Agenturen haben Fehler gemacht,
lasst uns sicherstellen, dass sich so etwas nicht mehr wiederholt! — nachvollziehbar.
Allerdings gehen regulative Eingriffe des Staates in bestehende Wirtschaftsgefiige
fast immer auch mit Kosten und teils unintendierten Nebenwirkungen einher. Daher
sollten RegulierungsmafBnahmen, insbesondere vor einem marktwirtschaftlichen Hin-
tergrund, nur mit gegebener Vorsicht und nicht ohne wissenschaftliche Evidenz ein-
gefiihrt werden. Diese Forderung erhélt dadurch zusétzliches Gewicht, dass viele der
derzeitigen Problemfelder {iberhaupt erst durch staatlich-regulative Eingriffe entstan-
den sind: Allem voran sind hier die oligopolistische Machtstellung der drei groen
Agenturen aufgrund des NRSRO-Akkreditierungssystems oder auch ihre quasi-
staatliche Regulierungsfunktion als Folge der Rating-based Regulation zu nennen.
Gerade letztere erkldrt den betrdchtlichen Einfluss der Agenturen auf die globalen
Mairkte, denn ratingakzessorische Kapitalmarktregulierungen erzeugen gewisser-
maflen eine ,kiinstliche‘, emittentenseitige Nachfrage — politisch gewollt sind die
meisten Produkte ohne Ratings schlicht nicht marktfédhig. Dass diese Marktdynamik

aber mit folgenreichen Gefahren einhergehen kann, war fiir eine Reihe von Beobach-
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tern durchaus frith erkennbar.”*° So hitte man sehr wohl in Betracht ziehen konnen,
dass sich Emittenten den Zugang zu Kapital durch die Beauftragung einer mandan-
tenorientierten, sprich den Interessen der Auftraggeber wohl gesonnenen, Agentur zu
erleichtern versuchen. Der eigentliche Schutzzweck der aufsichtsrechtlichen Ver-
wendung von Ratings kehrt sich dann schnell in das Gegenteil um — ein Umstand,
welcher besonders dort zum Tragen kommt, wo das Kreditrisiko von Schuldtiteln
weniger durch die Gesamtverfassung des Unternehmens als vielmehr durch die indi-
viduelle Ausgestaltung der einzelnen Transaktion bestimmt wird, wie es gerade bei
strukturierten Finanzprodukten der Fall ist.

Jetzt, da ein umfangreiches staatliches Eingreifen fiir notwendig erachtet wird, stellt
sich die Frage, wie ein solcher Eingriff optimal gestaltet werden soll. Nach Ansicht
vieler Kritiker, darunter auch die europédischen und amerikanischen Behdrden, ist
eine mangelnde Unabhdngigkeit der Agenturen gegeniiber ihren Auftraggebern eine
der zentralen Ursachen fiir die Qualitdtsprobleme beim Rating. Deswegen liegt der
Fokus der bisher verabschiedeten RegulierungsmaBBnahmen auch auf der Behebung
von ebensolchen Interessenskonflikten. Interessanterweise greifen die Normgeber
dabei auf Konzepte und Instrumente aus der Wirtschaftspriifung zuriick — eine Bran-
che, die seit Langem einer intensiven gesetzlichen Regulierung und Uberwachung
unterliegt und ebenso lange Gegenstand umfangreicher wissenschaftlicher Debatten
ist.

Wenn aber schon Instrumente aus der Wirtschaftspriifungsbranche bei der Regulie-
rung der Unabhéngigkeit von Ratingagenturen Pate standen, dringt sich nun die Fra-
ge auf, ob nicht auch Forschungsarbeiten aus der Priifungslehre auf Problemstellun-
gen bei Agenturen iibertragen werden konnen. Dies erscheint wiinschenswert, da es
in der Forschung zur Unabhdngigkeit von Ratingagenturen héufig an einer dkono-
misch-theoretischen Fundierung iiber die Wirkung unterschiedlicher institutioneller
Rahmenbedingungen auf die Verhaltensanreize der beteiligten Parteien mangelt.

Zur Beurteilung der Unabhéngigkeitsproblematik nutzt die vorliegende Arbeit die
mannigfaltigen Parallelen von Wirtschaftspriifungs- und Ratingbranche und liefert so
einen Beitrag zu der zuvor eingeforderten wissenschaftlichen Evidenz fiir Regulie-
rungsmafBnahmen. In einem ersten Schritt wurde dafiir ein theoretischer Bezugs-

rahmen erarbeitet, der auf dem Unabhéngigkeitskonzept der Priifungslehre aufbaut.

730 Vgl. z. B. Randow (1996), S. 564.
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Mittels modelltheoretischer Arbeiten aus der Accounting-Forschung wurden dann in
einem zweiten Schritt sowohl die Frage nach einer Gefdhrdung der Unabhingigkeit
untersucht als auch die Anreiz- und Nebenwirkungen einzelner Regulierungs-
instrumente und die damit einhergehenden Vor- und Nachteile analysiert. Konkret
wurde dabei auf Modelle der Quasirententheorie zuriickgegriffen. Diese erkldren
namlich die Faktoren, die ursachlich fiir die 6konomischen Vorteile sind, welche ein
Wirtschaftspriifer — bzw. im Fall eines Ubertrags auf Rating dann eine Agentur — bei
der Fortfiihrung eines Auftragsverhéltnisses erlangen kann. Die finanziellen Vorteile
konnen den Auftragnehmer in beiden Féllen dazu verleiten, eine vom Auftraggeber
préaferierte Berichterstattung iiber das Ergebnis ihrer Arbeit zu wihlen. Ein Transfer
der Modelle auf Rating ist insbesondere deshalb moglich, weil eine Gefdhrdung der
Unabhingigkeit eben kein alleiniges Abschlusspriiferproblem darstellt, sondern
vielmehr Folge der spezifischen Anreizwirkungen einer Auftragnehmer-
Auftraggeber-Beziehung im Zusammenspiel mit dem jeweiligen institutionellen Um-
feld ist. Die vorliegende Arbeit zeigt damit eine neue Vorgehens- und Betrachtungs-
weise auf und steuert mit ihren Ergebnissen einen wertvollen Beitrag sowie informa-
tive Aspekte zur wissenschaftlichen Diskussion iiber die Unabhéngigkeit und Regu-
lierung von Ratingagenturen bei.”!

Interessenskonflikte zwischen Agenturen und Emittenten und infolgedessen eine
Bedrohung der Unabhéngigkeit konnen natiirlich eine ganze Reihe von Ursachen
haben, sei es das Bezahlsystem, das zusitzliche Angebot von Beratungsleistungen
oder auch personliche oder wirtschaftliche Verbindungen zum Auftraggeber. Nicht
alle Aspekte wurden mit Hilfe der formal-theoretischen Arbeiten untersucht; dazu
zdhlen vor allem Normen, deren Befolgung — auch unter dem Aspekt heutiger Corpo-

rate Governance — selbstverstindlich sein sollte, oder Vorgaben, die sich schlicht

51 Natiirlich hat jede wissenschaftliche Abhandlung auch ihre Grenzen: Eine erste Einschriinkung
ergibt sich aus der formaltheoretischen Modellierung an sich. Hier ist zum einen fiir die Praxisre-
levanz der Ergebnisse die Realitdtsndhe der getroffenen Annahmen mafigeblich. Interessantes De-
tail hierbei ist, dass die in dieser Arbeit verwendeten Accounting-Modelle einige Aspekte der Ra-
tingrealitit treffender erfassen als die Gegebenheiten und Zusammenhéinge auf dem Priifungs-
markt. Zum anderen kdnnen naturgeméf in einem Modell nicht alle tatsdchlichen Umsténde voll-
stindig abgebildet werden. Dies gilt fiir die Modelle sowohl in ihrem origindren Kontext als auch
bei einer Ubertragung auf Ratingagenturen. Eine zweite Einschrinkung ergibt sich dadurch, dass
eine konkrete Auswahl von Modellen immer auch einer gewissen Subjektivitét unterliegt — auch
wenn dabei stets der Anspruch bestand, auf Modelle zuriickzugreifen, die die tatsdchlichen Gege-
benheiten und das institutionelle Umfeld beim Rating mdglichst treffend widerspiegeln.
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nicht formal modellieren lassen. Vertiefende Erkenntnisse konnten dagegen insbe-
sondere iiber folgende Themen gewonnen werden:
e den Einfluss von (Quasi-)Renten und damit indirekt {iber das System des zah-
lenden Emittenten,
e das Ziel, Wettbewerbsstrukturen zu stirken,
e die Einfilhrung von Aufsichts- und Sanktionsmoglichkeiten, von Umsatz-
grenzen sowie von externer Rotation,
e die Bemiihungen, den aufsichtsrechtlichen Riickgriff auf Ratings zu verrin-
gern,
e den Zusammenhang zwischen Unabhéngigkeit und Standardisierung/Nor-
mierung von Ratingmethoden und -prozessen sowie

e die Trennung von Beratung und Ratingerstellung.

Da die einzelnen Punkte bereits ausfiihrlich im Rahmen der Zwischenfazite bespro-
chen wurden, wird an dieser Stelle lediglich auf einige {ibergeordnete Ergebnisse und
Schlussfolgerungen eingegangen:

Bei allen vorgestellten Modellen ergeben sich Situationen, die fiir eine Agentur im
Falle einer Weiterbeschéftigung mit finanziellen Vorteilen verbunden sind. Wesent-
lich ist hierbei, dass es sich fiir eine Gefdhrdung der Unabhéngigkeit 1dngst nicht nur
um Oligopolrenten handeln muss, wie sie auf dem Ratingmarkt noch immer zu er-
wirtschaften sind, sondern dass bereits Quasirenten ausreichen — welche eben auch
auf einem durch die EU-Kommission angestrebten Wettbewerbsmarkt generiert wer-
den konnen. Mit dem unterschiedlichen Grad an Kapitalmarktorientierung der Mo-
delle verdndern sich allerdings die Ursachen fiir die Entstehung von Quasirenten.
Wurden die Reaktionen rationaler Kapitalgeber nicht beriicksichtigt, waren Transak-
tionskosten der Grund fiir die Quasirenten; wurden sie dagegen beriicksichtigt, lag
die Ursache in Informationsasymmetrien zwischen Auftraggeber und Agentur einer-
seits sowie Investoren anderseits begriindet. Die Kritik am Bezahlsystem ist den Mo-
dellergebnissen nach daher grundsitzlich erst einmal berechtigt, denn unabhéngig
davon, ob es sich um einen Wettbewerbsmarkt handelt oder nicht, kommt es zu der
ein oder anderen Form einer Quasirente, die prinzipiell eine unabhidngige Vergabe

der Bonititseinstufung durch die Ratingagenturen zu konterkarieren vermag.
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Nicht immer aber kdnnen diese finanziellen Vorteile vom Auftraggeber auch fiir eine
glaubwiirdige Drohung gegeniiber der Agentur genutzt werden, weshalb die Sorge
um eine Bedrohung der Unabhéngigkeit zumindest in Teilen zu relativieren ist. Nach
den im Rahmen dieser Arbeit erfolgten industriedkonomisch-institutionellen Analy-
sen muss fiir eine Beurteilung vielmehr zwischen den unterschiedlichen Ratingarten
differenziert werden, insbesondere zwischen dem klassischen Rating und dem Rating
strukturierter Finanzprodukte. Aufgrund einer Reihe von Unterschieden im jeweili-
gen institutionellen Rahmen kénnen Auftraggeber nur beim Rating von Wiederver-
briefungen die finanziellen Vorteile fiir Zwecke einer glaubwiirdigen Drohung nut-
zen. Beim klassischen Rating dagegen sind die Kréfteverhdltnisse in der Auftragge-
ber-Auftragnehmer-Beziehung klar zugunsten der Agenturen verteilt, weswegen hier
(Quasi-)Renten allein nicht ausreichen, um die Unabhingigkeit zu gefdhrden. Auch
konnte gezeigt werden, dass die Anreize zu opportunistischem Verhalten bei struktu-
rierten Finanzprodukten weit stiarker ausgeprigt sind als beim klassischen Rating; die
Ergebnisse empirischer Studien bestétigen diese Einschétzung.

Aufgrund der Modellergebnisse einerseits und der herausgearbeiteten Unterschiede
zwischen den beiden genannten Ratingarten andererseits lautet eine zentrale Hand-
lungsempfehlung aus der vorliegenden Arbeit, den regulativen Prozess stirker als
bisher entsprechend der unterschiedlichen Ratingarten auszugestalten, um negative
Auswirkungen, vor allem auf das Corporate Bond-Rating, zu vermeiden. Bisher je-
doch unterscheiden die Gesetzgeber nur bei der Anwendungspflicht der externen
Rotation zwischen den beiden Ratingarten. Die je nach betrachteter Ratingart unter-
schiedlichen Krifteverhiltnisse zwischen Agenturen und Emittenten spielen jedoch
auch bei der Beurteilung weiterer Regulierungskonzepte, bspw. der Trennung von
Ratingerstellung und Beratung, eine wichtige Rolle.

Ein weiterer Aspekt dieser Arbeit, auf den noch einmal explizit eingegangen werden
soll, ist die Rolle von Reputation. In vielen Modellen war das Kriterium eines ler-
nenden Kapitalmarkts und im Zuge dessen von Reputation von entscheidender Be-
deutung: Je mehr diese in die behandelten Modelle einbezogen wurde, desto weniger
waren im Ergebnis regulative Eingriffe notig, bzw. desto weniger waren die unter-
suchten Instrumente — etwa die obligatorische Rotation — fiir eine Stdrkung der Un-
abhingigkeit geeignet. Die disziplinierende Wirkung von Reputation war lange auch

das Hauptargument der Agenturen und ihrer Fiirsprecher, warum regulative Eingriffe
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nicht notwendig seien. Reputation kann grundsitzlich, wie auch die Modellergeb-
nisse zeigen, einen effektiven Mechanismus darstellen und dazu beitragen, die Quali-
tit von Ratings sicherzustellen — insbesondere, wenn man die geringe Anzahl akkre-
ditierter Agenturen, die wiederholte Natur ihrer Handlungen, die unvollstdndige In-
formation der Akteure sowie die Eigenschaft des Produktes Rating als sogenannte
Vertrauensdienstleistung bedenkt. Prinzipiell gehen Agenturen ndmlich ein hohes
finanzielles Risiko ein, sollten Marktteilnehmer Ratings aufgrund von opportunisti-
schem Verhalten keinen Wert mehr beimessen. Jedoch verschwiegen oder iibersahen
die Fiirsprecher dabei geflissentlich, dass der Ratingmarkt spitestens seit der zwin-
genden aufsichtsrechtlichen Verwendung und der Schaffung des NRSRO-Status
langst durch regulative Eingriffe geprigt ist und in der Theorie funktionierende Zu-
sammenhédnge in der Realitdt eben nicht mehr uneingeschriankt wirken. Deswegen
konnten Reputationsmechanismen allein das Versagen der Agenturen in Zusammen-
hang mit strukturierten Finanzprodukten auch nicht verhindern. Das fehlende Haf-
tungsrecht und die mangelnde Aufsicht trugen das Ihrige dazu bei. Damit der Repu-
tationsmechanismus wieder greifen kann, sollte der Fokus der Regulierer daher noch
energischer darauf liegen, die Transparenz zu stirken und vor allem den aufsichts-
rechtlichen Riickgriff auf Ratings deutlich zu reduzieren.

Von einem institutionellen Umfeld, in dem Reputationsmechanismen wieder effektiv
wirken, ist man zum jetzigen Zeitpunkt noch weit entfernt — insbesondere, weil nach
iibereinstimmender Einschidtzung Ratings zumindest mittelfristig eine unverdndert
zentrale Rolle beim Zugang zu Kapital oder auch bei Portfolio- und Eigenkapital-
vorschriften einnehmen. Gleichzeitig aber besitzen einige der verabschiedeten Nor-
men das Potenzial, die Machtposition der Agenturen insgesamt empfindlich zu
schwichen — da die Vorschriften meist unabhédngig von der jeweiligen Ratingart er-
lassen werden, also auch gegeniiber den Auftraggebern beim klassischen Rating. Bei
dieser Ratingart jedoch ist gerade die starke Stellung der Agenturen gegeniiber ihren
Auftraggebern der Grund, warum die Qualitdt der Bonitdtseinstufungen trotz der
finanziellen Anreize hoch war und noch immer ist. Eine Drohung seitens eines Man-
danten ist hier eben nicht glaubwiirdig, die Unabhdngigkeit der Agenturen somit
auch nicht gefahrdet. Kiinftig konnte es daher notwendig werden, Ratingagenturen in
ein vollumfangliches Qualitdtssicherungssystem einzubauen, wie es bei Wirtschafts-

priifungsgesellschaften seit Langem der Fall ist. Dies ist allerdings — vorerst — nicht
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geplant, was sich vor allem auch daran zeigt, dass die EU wie auch die SEC bisher
an ihrem Weg festhalten, keinen Einfluss auf Ratingmethoden und -verfahren neh-
men zu wollen, also keinerlei Ausbildungs- und fachtechnische Normen zu erlassen.
Ebenso ist auch das Thema Haftung aus Sicht der Investoren noch unbefriedigend
gelost. Das jlingste gesetzliche Handeln konnte daher mit negativen Auswirkungen
besonders auf die Qualitit des klassischen Ratings verbunden sein; positiver stellt
sich die Situation beim Rating strukturierter Finanzprodukte dar.

Manche RegulierungsmafBBnahmen werden durch die Analysen der vorliegenden Ar-
beit uneingeschrinkt unterstiitzt, bei anderen hédngt die Bewertung davon ab, auf
welche Ratingart sich die Anwendungspflicht erstreckt. Die finale — auch modell-
theoretische — Evaluierung der Instrumente wie auch die Frage nach einer grundséitz-
lichen Unabhéngigkeitsgefdhrdung werden jedoch letztlich davon bestimmt, wie sich
der Ratingmarkt und die institutionellen Rahmenbedingungen aufgrund der regulati-
ven Eingriffe kiinftig entwickeln werden, insbesondere wie die Erlasse und Verord-
nungen die Machtverhéltnisse zwischen den Agenturen und den Emittenten verin-
dern. Klar ist schon heute, dass der bisher eingeschlagene regulative Prozess erst am
Anfang steht — und es nicht unwahrscheinlich ist, dass sich eine zur Wirtschaftsprii-

ferbranche vergleichbare regulative Dynamik in Gang setzt.
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