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«Ratingagenturen geben zu viel Spielraum»

Daniel Pfister, CEO von Independent Credit View (I-CV), dussert sich tber gefahrliche Entwicklungen im Anleihenmarkt und sagt, auf was Anleger achten sollen.

or zehn Jahren war die Finanzkrise

‘ / schon in Gang. Seither sind die

Schulden nicht gesunken, sondern

global weiter gestiegen, auf Rekordstdnde

in allen Kategorien, bei Haushalten, Staa-

ten, Unternehmen. Daniel Pfister, Chef des

Bonititsinstituts Independent Credit View

(I-CV), stellt sich die Frage, ob sich eine
neue Finanzkrise anbahnt.

Herr Pfister, Ratingagenturen spielten bei
der Entstehung der Finanzkrise 2007/08
eine verhangnisvolle Rolle (siehe Box).
Haben Sie die richtigen Lehren gezogen?
Wir stellen besorgniserregende Entwick-
lungen fest. Nach unserer Meinung geben
die Ratingagenturen den Unternehmen
zum Teil zu viel Spielraum. Das zeigt sich
gerade bei Unternehmen, die schulden-
finanzierte Ubernahmen oder Aktien-
riickkdufe vornehmen. Es gibt Fille, da
liegt das effektiv vergebene Rating sechs
Notches tiber der Einstufung, die die Ver-
schuldung eigentlich impliziert.

Konnen Sie ein Beispiel geben?

Der Bierhersteller AB InBev ist so ein Fall.
Seine Nettoschulden sind mit der Uber-
nahme von SAB Miller auf das 5-Fache des
Ebitda gestiegen. Rein auf das Finanzpro-
fil bezogen, ergébe das eine Bonitédtsnote
im BB-Bereich, der spekulative Anlagen
kennzeichnet. Dennoch hat er von zwei
grossen Ratingagenturen ein A-Rating.
Zum Teil gewdhren die Bonitétspriifer
einen grossen Vorschuss und {iberneh-
men einfach die Annahmen, die die
Unternehmen zum Schuldenabbau tref-
fen, und die oft sehr optimistisch sind.

«Es werden Ratings auf
Investment Grade gehalten,
obwohl die Kreditqualitdt
es nicht rechtfertigt.»

Wie hat sich global die Lage bei den Unter-

nehmensschulden und Ratings veréandert?

Speziell bei Anlagen im Triple-B-Bereich,
die gerade noch Investment Grade resp.
Anlagequalitdt aufweisen und deshalb
heikel sind, ist ein gefdhrlicher Trend zu
beobachten. Einerseits ist der Sektor um
zwei Drittel in zehn Jahren gewachsen.
Andererseits haben sich die Kreditkenn-
zahlen dort stark verschlechtert. Bei mit
Triple-B benoteten Unternehmen ist das
durchschnittliche Verhéltnis von Netto-
schulden zu Ebitda in zehn Jahren von 1,7
auf 2,9 gestiegen. Das erhoht die Gefahr
von erdrutschartigen Ratingsenkungen,
wenn sich das Wirtschaftsumfeld dndert.

In welchen Landern ist die Unternehmens-
verschuldung am bedrohlichsten?

Massiv angestiegen ist sie in China. Dort
haben viele staatsnahe Unternehmen
hohe Schulden. Man vertraut auf einen
impliziten Support des Staates. So wird
ChemChina, der Kéduferin von Syngenta,
trotz Nettoschulden vom 7-Fachen des
Ebitda ein BBB-Rating zugestanden. Wére
sie auf sich gestellt, wiirde sie viel tiefer
eingestuft.

Ratingagenturen geben weiterhin einen
Bonus fiir implizite Staatsunterstiitzung?
Absolut, wir sehen bei Banken Unter-
schiede bis zu fiinf Notches zwischen den
effektiven Ratings der Agenturen und je-
nen, die auf Stand-alone-Basis, bei volli-
ger Eigenstindigkeit, gerechtfertigt wéren.

Gilt das auch fiir Schweizer Grossbanken?
Moody'’s gibt dem Stammbhaus von Credit
Suisse ein Rating von Al fiir vorrangige, un-
besicherte Schulden. Auf Stand-alone-Ba-
sis lage die Einstufung vier Notches tiefer.

Wie stehen Schweizer Unternehmen
punkto Verschuldung generell da?
Abgesehen von chinesischen zeigen US-
Unternehmen eine besonders grosse Ver-
schuldungszunahme. In der Schweiz ist die
Entwicklung nicht so ausgepragt. Doch sie
lauft in die gleiche Richtung, auch was die
Ratings betrifft. Eine Spezifitdt des hiesigen
Bondmarktes ist es, dass Banken und hei-
mische Agenturen Ratings auch fiir klei-
nere Unternehmen vergeben. Wir sehen
Félle, wo die Ratings auf Investment Grade

im Triple-B-Bereich gehalten werden, ob-
wohl es unserer Meinung nach wegen der
Kreditqualitét nicht gerechtfertigt ist.

Zum Beispiel?

Dem Techunternehmen Kudelski wird ein
Triple-B-Rating zugesprochen. Wir mei-
nen, dass seine Anleihen wegen der
schwachen operativen Entwicklung und
der hohen Unternehmensverschuldung
nicht einmal ein BB-Rating verdienen. An-
dere Beispiele sind die Messegesellschaft
MCH Group, der Stromkonzern Alpiq
oder die Nahrungsmittelgruppe Orior.

Sind andererseits die Anleihengldaubiger

zu unkritisch geworden?

Weil die Finanzkrise einige Jahre zuriick-
liegt, ist das Risikobewusstsein der Investo-
ren gesunken. Zudem haben sie Druck, im
Tiefzinsumfeld noch Rendite zu erzielen.
Dadurch hat sich der Mix in den Anlage-
portfolios stark verdandert, wie wir bei insti-
tutionellen Investoren feststellen. Der Versi-
cherer Allianz hat den Anteil von Triple-B-
Bonds in zehn Jahren von 5 auf 20% ausge-
weitet. Zugleich ist der Anleihenanteil mit
A-Ratings von 80 auf 60% gesunken. Das
heisst, der Spielraum fiir Fehlentscheidun-
gen im Anlageprozess ist kleiner geworden.

Fiir das Tiefzinsumfeld tragen die Noten-
banken eine Hauptverantwortung.

Die Tiefzinsen haben die Preise verteuert
und verzerrt iiber alle Anlageklassen hin-
weg, von Aktien, Bonds, Immobilien bis zu
Kunst. Je mehr aber etwas aus dem Gleich-
gewicht geraten ist, umso heftiger wird
das Pendel zuriickschlagen.

«Schwidchen sich die
Unternehmensgewinne ab,
ist eine Welle von Rating-
senkungen zu erwarten.»

Betreiben die Notenbanker letztlich
Zyklusverlangerung?

Ja, man sieht es an den Zombieunterneh-
men, definiert als Unternehmen, die min-
destens zehn Jahre alt sind und seit drei
Jahren ihre Zinskosten nicht mehr aus dem
operativen Ergebnis decken konnen. Sie
konnen im Tiefzinsumfeld irgendwie noch
tiberleben. Sie werden mitgeschleppt von
teils ebenfalls schwachen Finanzinstituten,
die kapitalméssig nicht in der Lage sind,
notleidende Kredite abzuschreiben.

Wie entwickelt sich der Anteil an Zombies?

Laut einer Studie der BIZ, der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, hat
sich in Europa der Anteil an Zombieunter-
nehmen seit Beginn der 1990er-Jahre von
1 auftiber 10% ausgeweitet. In Stideuropa
liegt der Anteil heute auf 15 bis 20%. Triibt
sich die Konjunktur ein, wird es solchen

Laut Daniel Pfister, CEO von I-CV, steht der Kreditzyklus in der Spatphase, in der die Schulden stérker als die Gewinne wachsen.

Unternehmen erst recht nicht mehr gelin-
gen, sich gesund aufzustellen.

Droht irgendwann also ein Dominoeffekt,
eine neue Schulden- und Finanzkrise?

Wir stehen in der Spétphase des Kreditzy-
Klus, die Schulden wachsen stérker als die
Unternehmensgewinne. Ist die Spatphase
durchschritten, folgt meist eine Rezession.

Und damit verbunden ein Anstieg der
Ausfallraten bei Schulden und Anleihen?
Heute verzeichnen die Ratingagenturen
Ausfallraten bei Anleihen von etwa 2,5%.
Wir haben schon Zeiten mit Ausfallraten
von iiber 10% gesehen. Damit verbunden
wire auch ein massiver Anstieg der
Spreads, also der Kreditrisikoaufschlége.
Am hirtesten getroffen wiirden davon die
Anleihen im Triple-B-Bereich, wo unserer
Meinung nach heute zu wenig zwischen
besserer und schlechterer Qualitét diffe-
renziert wird. Schwéchen sich die Unter-
nehmensgewinne ab, ist eine Welle von
Ratingsenkungen zu erwarten. Dann wiir-
den viele Triple-B-Anleihen in den Non-
Investment-Grade-Bereich fallen.

Weshalb institutionelle Anleger sie nach
lhren Anlagerichtlinien verkaufen miissten.
Genau, dann droht ein Ausverkauf, weil
die offiziellen Ratings leider fest in den
Richtlinien eingebettet sind. Noch haben
die Investoren die Chance, Anleihen
schwicherer Qualitdt zu guten Preisen zu
verkaufen. Wir raten, sich aufhéhere Qua-
litat zu verlagern, damit man gertistet ist,
wenn alle gleichzeitig zur Tiir rennen.

Wenn sich der Anleger nicht auf die Ratings
verlassen kann, auf was soll er schauen?
Wir achten stark darauf, wie sich die Ver-
schuldungskennzahlen und die freien
Cashflows verdndern. Und wir analysie-
ren, ob ein Unternehmen die Moglichkeit
und Bereitschaft hat, seine Schulden im
Notfall sofort zuriickzufiihren durch eine
Dividendenreduktion, eine Aussetzung
von Aktienriickkdufen oder Verkiufe.

Was zeichnet solide Geschaftsmodelle aus?
Eine fithrende Marktposition in den Top
fiinf, hohe Eintrittsbarrieren in den Méark-
ten sowie eine gewisse Preismacht dank
starker Marken und guter Produkte. All
das hilft, bei sich eintriibender Konjunk-
tur die Margen zu verteidigen.

Welche Schweizer Unternehmen erfiillen
diese Kriterien in besonderem Mass?

Zu den Unternehmen mit starkem Ge-
schifts- und Finanzprofil zéhlen Novartis,
Lindt & Spriingli, der Aufzughersteller
Schindler oder der Sanitartechniker Gebe-
rit. Ein verletzliches Geschifts- sowie ris-
kantes Finanzprofil haben etwa Kudelski,
MCH Group, Alpiq, Orior oder die Klinik-
und Hotelgruppe Aevis Victoria.

Der Kreditzyklus ist in der Spatphase

BILD: YVON BAUMANN

Zur Person

Daniel Pfister (52) weiss um die Konflikte
von Agenturen und Finanzinstituten, die
Kreditratings vergeben. Nach dem Einstieg
in die Kreditabteilung des Schweizerischen
Bankvereins absolvierte er berufsbegleitend
die Hohere Wirtschafts- und Verwaltungs-
fachschule (HWV), bevor er fiir fast zehn
Jahre zur Credit Suisse ging. Im Kommerz-
geschéft der Grossbank beurteilte er die Kre-
ditwirdigkeit von Unternehmen und absol-
vierte ein MBA-Weiterbildungsprogramm in
den USA. Spater war er im Private Banking der
CS tétig, wo er u.a. diverse Bankfilialen leitete.
2003 griindete er mit einem CS-
Arbeitskollegen das Bonitétsinstitut
Independent Credit View (I-CV). Sie teilten
die Auffassung, dass es einen Markt geben
misste flr bankenunabhéngige Kreditanaly-
sen von Unternehmen. In der Freizeit widmet
sich Pfister neben dem Sport dem Kochen:
Einkaufen, von Grund auf alles selbst
zubereiten, das bringe ihm den grossten
Ausgleich zu seiner kopflastigen Arbeit.
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Eine Frage der Unabhdngigkeit

Die Ratingagenturen tragen eine Mit-
schuld an der Finanzkrise von 2007/08,
weil sie zuvor zu gute Bonitdtsnoten fiir
strukturierte Kreditprodukte vergeben
hatten. Sie nahmen zudem in der Bonitéts-
einstufung von Grossbanken kaum eine
Differenzierung zwischen den Starken und
den Schwachen vor - in der Folge wurde
gern auf die Interessenskonflikte der Ra-
tingagenturen verwiesen, die fiir ihre
Arbeit von den Emittenten der Wert-
papiere respektive den Unternehmen be-
zahlt werden.

Dem Schweizer Bonitatsinstitut Inde-
pendent Credit View (I-CV) brachte die
Finanzkrise demgegeniiber viel Zulauf
von verunsicherten Investoren, die Rat
suchten. Es bezeichnet sich als unabhan-
gig, weil es sich zu 100% von den Investo-
ren bezahlen lasst. Gegriindet wurde |-CV
im Jahr 2003, u.a. von Daniel Pfister, der
auch die Geschaftsfihrung innehat. Das In-
stitut hat keine offizielle Anerkennung von
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
Finma, was es ihm erlaubt, flr seine institu-
tionellen Kunden aus der Schweiz und
Deutschland konkrete Anlageempfehlun-
gen auszusprechen.

Zurzeit beschaftigt I-CV 18 Personen,
davon 15 Analysten. Manche von ihnen
waren friiher fiir grosse Ratingagenturen
tatig. Auch die drei geschéftsfiihrenden
Partner arbeiten weiterhin als Analysten,
«weil es uns im Blut liegt», erklart Pfister.

Das Institut I-CV vergibt auch Bonitats-
noten, allerdings nur zuhanden ihrer
Kundschaft; ihre Ratings orientieren
sich dabei an der Skala von Standard &
Poor’s, der weltweit grossten Rating-
agentur (vergleiche Tabelle). Trotz der har-

schen Kritik im Zuge der Finanzkrise domi-
nieren die Agenturen aus den USA das
weltweite Ratinggeschaft weiterhin. Das
sind die 1941 entstandene Standard &
Poor’s, die an der New Yorker Borse ko-
tierte Moody's sowie die deutlich kleinere
Fitch Ratings.

Daniel Pfister sieht Anzeichen dafiir, dass
sich die Geschichte zu wiederholen droht.
Gerade im Triple-B-Bereich, der noch Anla-
gequalitdt (Investment Grade) verspricht
und knapp oberhalb der spekulativen An-
lagen (Non-Investment Grade) liegt, wiir-
den die Ratingagenturen wieder zu wenig
differenzieren zwischen den Emittenten.

Ratingskala: Standard & Poor's’

AAA  Schuldner hichster Bonitét
AA+
AA Sichere Anlage.
@ Ausfallrisiko so gut wie vernachldssigbar
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S A Sichere Anlage.
.E Wirtschaftliche Gesamtlage ist zu beachten
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Z
— BBB+
Durchschnittlich gute Anlage. Bei Eintriibung der
BBB ) L
Konjunktur ist mit Problemen zu rechnen
BBB-
BB+
BB Spekulative Anlage
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3 B+
g B Hochspekulative Anlage.
= Finanzielle Situation ist notorisch wechselhaft
3 B-
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& (CC+  Nurgiinstige Entwicklungen konnen
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