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DIE ROLLE VON RATINGS IN DER NEUEN
ARA DER BANKENREGULIERUNG

Am 1. Januar 2025 tritt die Uberarbeitete Eigen-
kapitalregulierung (Capital Requirements Regu-
lation, CRR Ill) in Kraft, auch Basel IV genannt. In
diesem Zusammenhang wurde am 19. Juni 2024
die Anderungsverordnung 2024/1623 zur Um-
setzung der Reformen in EU-Recht veroffent-
licht. Auch wenn verschiedene Ubergangsrege-
lungen den europdischen Kreditinstituten die
Anpassung an die neuen Anforderungen erleich-
tern sollen, bringt die Verordnung erhebliche
Veranderungen fur Banken und Unternehmen
mit sich.

Wichtige Veranderungen durch Basel IV

So wurde der (Kreditrisiko-)Standardansatz
(KSA) Uberarbeitet und differenziertere Bewer-
tungen fur Kreditrisiken und operationelle Risi-
ken eingefuhrt. DarUber hinaus werden die An-
forderungen an die Offenlegung erweitert und
Regelungen zur Behandlung von Marktrisiken
und fur Spezialfinanzierungen geschaffen. Eine
zentrale Neuerung ist die Einflihrung des Output
Floor, der eine Untergrenze fur die nach inter-
nen Modellen (Internal Ratings-Based, IRB) be-
rechneten Eigenmittelanforderungen festlegt.
Diese mussen mindestens 72,5% der Eigenkapi-
talanforderungen betragen, die sich bei Berech-
nung aller Risikopositionen nach dem Standar-
dansatz ergeben.

Im Ergebnis bedeuten die Anderungen fir die
Kreditinstitute, dass sie mehr Eigenkapital vor-
halten mussen und mit héheren operativen Kos-
ten fUr das Risikomanagement rechnen mussen.
Insbesondere Kreditinstitute, die stark auf in-
terne Modelle zur Risikomessung setzen, kénn-
ten deutlich mehr Eigenkapital vorhalten mus-
sen. Denn diese weisen tendenziell geringere Ri-
siken aus als der Standardansatz, was bisher zu
geringeren Eigenkapitalanforderungen gefihrt
hat.
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Kreditnehmer werden die Auswirkungen mit-
telbar zu spiiren bekommen

Wahrend Basel IV darauf abzielt, die Wider-
standsfahigkeit und Stabilitat des Bankensektors
in der Europaischen Union durch die Einfihrung
strengerer Regeln flr die Bewertung von Kre-
ditrisiken und hohere Eigenkapitalanforderun-
gen zu verbessern, werden sich die neuen Vor-
schriften indirekt auch auf Kreditnehmer auswir-
ken. Fir Unternehmen und Banken ohne exter-
nes Rating (,Unrated Corporates”) wird Basel IV
von besonderer Bedeutung sein.

So durften die steigenden Anforderungen an das
vorzuhaltende Eigenkapital tendenziell zu héhe-
ren Kreditkosten fuhren. DarlUber hinaus kénn-
ten die strengeren Eigenkapitalvorschriften dazu
fuhren, dass Kreditinstitute bei der Kredit-
vergabe selektiver vorgehen, so dass die Kredit-
verfigbarkeit fir Unternehmen mit geringerer
Bonitat oder fur risikoreichere Investitionen ein-
geschrankt wird.

Hohere Finanzierungskosten fir Unterneh-
men ohne Rating

FUr Unternehmen ohne Rating sollten die Kredit-
kosten noch starker steigen.

(1) Die Risikosensitivitat des Standardansatzes
wurde so angepasst, dass die Eigenkapital-
anforderungen fur Unternehmen ohne ex-
ternes Rating im Durchschnitt hoher sind
als fur Unternehmen mit Rating.

(2) IRB-Kreditinstitute mussen bei der Umset-
zung der Eigenmitteluntergrenze auch den
Standardansatz berucksichtigen, indem die
nach internen Modellen ermittelten Eigen-
mittel hochstens 27,5% unter den nach dem
Standardansatz ermittelten Eigenkapitalan-
forderungen liegen durfen.

(3) Basel IV fuhrt zu Einschrankungen bei der
Anwendung des fortgeschrittenen IRB-
Ansatzes (A-IRB) fur bestimmte Portfolios.
In dem von uns betrachteten Kontext hal-
ten wir es flr besonders relevant, dass der
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A-IRB nicht mehr fur Risikopositionen ge-
genuber Unternehmen mit einem konsoli-
dierten Gesamtjahresumsatz von mehr als
500 Millionen Euro und gegenulber Finan-
zinstituten zur Verfligung stehen wird.

Nur jedes zehnte deutsche GroBunterneh-
men verfigt liber ein externes Rating

Bemerkenswert ist, dass Mitte 2024 nur 9,2 Pro-
zent der 1.125 deutschen GroRBunternehmen
Uber ein Rating einer Ratingagentur (ECAI) verfu-
gen. Dieses Ergebnis ist insbesondere vor dem
Hintergrund der bevorstehenden Verscharfung
der Eigenkapitalanforderungen relevant, da Un-
ternehmen mit einem externen Rating tendenzi-
ell glnstigere Finanzierungskonditionen erhal-
ten durften.

Um den Umfang der Unternehmen abschatzen
zu kénnen, die von der Umsetzung von Basel [V
betroffen sein kdnnten, wurden die Bilanzdaten
von Unternehmen, die im Jahr 2022 einen Jah-
resumsatz von mindestens 500 Millionen Euro
aufweisen und weder Tochterunternehmen ei-
nes multinationalen Konzerns aus dem Ausland,
noch Teil eines deutschen Konzerns sind, heran-
gezogen.

Diese Fokussierung auf GroBunternehmen
wurde vorgenommen, da diese im Vergleich zu
kleineren Unternehmen eher Uber ein externes
Rating verfuigen und somit einen guten Schatz-
wert fUr eine Obergrenze der deutschen Unter-
nehmen mit externem Rating darstellt. Diese
sind zudem haufig von mindestens einem der
drei oben genannten Faktoren betroffen, die zu
ungunstigeren Finanzierungskonditionen fih-
ren kénnen.

Hoher Anteil an Ratings in kapitalintensiven
Branchen

Die Automobilindustrie (27,6%), die Logistik-
branche (26,3%) und die chemische Industrie
(17,9%) weisen vergleichsweise hohe Anteile an
GroBBunternehmen mit externem Rating auf
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(siehe Abbildung 1). Mdglicherweise spiegelt
sich hier die Notwendigkeit wider, flr groRere
Investitionen eine gute Bonitat und Transpa-
renz nachzuweisen.

In den technologieintensiven Wirtschaftszwei-
gen sind dagegen nur relativ wenige GroBunter-
nehmen geratet. Nur 10,3% der GroRunterneh-
men im Maschinenbau und 11,5% in der Metall-
industrie verfligen Uber ein Rating. Noch gerin-
ger ist der Anteil in der Elektroindustrie und in
der Konsumguterindustrie mit 6,5% bzw. 7,7%
gerateter Unternehmen.

Abbildung 1: Anteil deutscher GroRBunterneh-
men mit Rating in ausgewahlten Wirtschafts-
zweigen

Angaben in %, Stand 12.07.2024

M Kein Rating Credit Ratings

KFZ/Fahrzeugbau
Verkehr/Logistik
Chemie

Metall
Maschinenbau
Unternehmensnahe DL
Versorger
Konsumgiiter
Elektrotechnik
Einzelhandel
GroRBhandel
Konsumnahe DL

KFZ Handel

Baugewerbe
0% 20% 40% 60% 80%  100%

Quelle: Creditreform Rating

Auffallig ist, dass im Baugewerbe, im Kfz-Handel
und bei den konsumnahen Dienstleistern kein
grofReres Unternehmen Uber ein externes Rating
verfugt. Dies kdnnte auf spezifische Branchenri-
siken oder eine geringe Abhangigkeit von exter-
ner Finanzierung in diesen Sektoren hindeuten.
Andererseits kann dies auch darauf zurlckzu-
fihren sein, dass es sich um eher kapitalmarkt-
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ferne Branchen handelt, die vergleichsweise we-
nige Anleihen emittieren. Auch im GroR- und Ein-
zelhandel ist der Anteil der nicht gerateten Un-
ternehmen sehr hoch.

Viele unbeurteilte Unternehmen koénnten
mit einer starken Bilanzbonitat tiberzeugen

Wir erwarten, dass die Bereitschaft, ein externes
Rating in Auftrag zu geben, langfristig zunehmen
wird, da die reformierten Eigenkapitalanforde-
rungen Anreize fur eine Bonitatsbeurteilung
durch eine Ratingagentur schaffen.

Um zu verdeutlichen, dass es in bestimmten
Wirtschaftszweigen eine signifikante Anzahl von
Unternehmen ohne Rating, aber mit hoher Bi-
lanzbonitat gibt, haben wir stellvertretend fur
die Bilanzbonitat die Eigenkapitalquoten der Un-
ternehmen berechnet. AnschlieBend haben wir
die Ergebnisse in den jeweiligen Wirtschaftszwei-
gen nach Hoéhe der Eigenkapitalquoten grup-
piert (siehe Abbildung 2).

Unsere Analyse zeigt, dass grof3e Unternehmen
in vielen Branchen eine sehr hohe Eigenkapital-
ausstattung aufweisen. In zahlreichen Branchen
weist mindestens jedes zweite GroRRunterneh-
men eine Eigenkapitalquote von mehr als 30%
auf. Wir gehen davon aus, dass diese Unterneh-
men im Falle eines externen Ratings tendenziell
ein gutes externes Rating erhalten kénnten, was
sich wiederum positiv auf die Kreditverfigbar-
keit und die entsprechenden Finanzierungskon-
ditionen auswirken sollte.

Die konsumnahen Dienstleistungen weisen
eine besonders hohe finanzielle Stabilitat auf,
vier von funf nicht gerateten GroBunternehmen
(78,0%) haben in diesem Wirtschaftszweig eine
Eigenkapitalquote von mindestens 30%. Auch in
der Metallindustrie und in der Konsumguterin-
dustrie dominieren eigenkapitalstarke Unter-
nehmen. Mit 69,6% bzw. 66,7% der Unterneh-
men mit einer Eigenkapitalquote von tber 30%
weisen diese Branchen eine sehr starke Eigen-
kapitalstruktur auf.
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Der Einzelhandel und der Logistiksektor weisen
dagegen eine starke Tendenz zu niedrigen Ei-
genkapitalquoten auf. Im Handel weisen 37,0%
der nicht bewerteten GroBunternehmen eine
Eigenkapitalquote von unter 10% auf, im Be-
reich Verkehr/Logistik sind es sogar 42,9%. In
der Automobilindustrie ist die Verteilung Uber
die Klassen relativ gleichmaRig, aber auch hier
ist der Anteil der schwach kapitalisierten Unter-
nehmen relativ hoch (38,1%).

Abbildung 2: Eigenkapitalpuffer deutscher
GrolBunternehmen ohne Rating

Anteil der Unternehmen nach Hohe der Eigenkapital-
quote in %
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Unternehmen sollten sich friihzeitig auf die
neuen Rahmenbedingungen unter Basel IV
einstellen

Insgesamt konnten Banken strengere Kredit-
vergabekriterien und/oder ungunstigere Finan-
zierungskonditionen fur nicht geratete Unter-
nehmen anwenden, um die hdheren Eigenkapi-
talanforderungen aufgrund der héheren Risiko-
gewichte zu kompensieren. Der Output Floor
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wird voraussichtlich die groRten Auswirkungen
haben und das Geschaft der Kreditinstitute we-
sentlich verandern.

Zwar sieht Basel IV Ubergangsregelungen vor,
die den Kreditinstituten bei der Berechnung ih-
rer Eigenkapitalanforderungen helfen sollen,
sich auf die neuen Anforderungen, einzustellen.
Viele Banken haben jedoch bereits damit be-
gonnen, sich intensiv auf die neuen Regelungen
vorzubereiten und kalkulieren ihre Eigenkapi-
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talunterlegung in Planszenarien so, als ob es be-
reits 2030 ware, wenn z.B. die Regelungen zum
Output Floor eine Schwelle von 72,5% vorse-
hen.

Kreditnehmer sollten sich daher frihzeitig mit
den Auswirkungen von Basel IV auf ihre Fremd-
kapitalkosten und die Verfugbarkeit von Kredi-
ten auseinandersetzen. Ratings kdnnen Unter-
nehmen helfen, sich besser am Markt zu positi-
onieren und moglicherweise Zugang zu gunsti-
geren Finanzierungsquellen zu erhalten.

Diese Analyse ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung ist ohne eine schriftliche Zustimmung der
Creditreform Rating AG unzulassig. Auszlge durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden.
Eine Veroffentlichung der Studie ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit
und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen Ubernimmt die Creditreform Rating AG keine Gewahr.
Die der Studie zugrundeliegenden Analysen und darauf beruhende Ergebnisse stellen keine Anlageempfehlungen dar.
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Besuchen Sie uns bei LinkedIn oder unter www.creditreform-rating.de
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