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VORWORT

Die Zahl der in Deutschland fir den
Vertrieb zugelassenen Investmentfonds
wachst ebenso wie der Umfang der zu
diesem Thema angebotenen Informatio-
nen. Das stellt den privaten Anleger wie
auch den professionellen Marktteilneh-
mer vor die zunehmend schwierigere
Herausforderung, den Uberblick zu be-
wahren, notwendige Angaben rasch,
zuverlassig und vor allem in Ubersichtli-
cher Form zu beziehen. Die Verdich-
tung der Kenndaten eines Fonds zu
einer oder einigen wenigen aussage-
kraftigen Kenngrofen, wie sie durch
Agenturen im Rahmen von Fondsbeur-
teilungen bereitgestellt werden, hat sich
in den letzten Jahren als marktubliche
Vorgehensweise herausgebildet.

Wie jede Generalisierung, so zeichnet
sich auch die Beurteilung eines Fonds
durch Vor- und Nachteile aus: dem Ge-
winn an Ubersichtlichkeit und Greifbar-
keit steht ein Verlust an Detailinformati-
on gegenuber. Als relativ jungen Ver-
fahren fehlen dem Ranking und Rating
gegenwartig noch auf weiten Strecken
branchenspezifische Standards und da-
mit Transparenz, Nachvollziehbarkeit,
Schlussigkeit sowie Vergleichbarkeit
zwischen den verschiedenen Anbietern.
Die vorliegenden Standards verstehen
sich als rahmengebende Richtlinien und
Empfehlungen, diese Lucke schliel3en
zu helfen.

Mit ihren Beurteilungen und deren Ver-
marktung in den Medien erreichen die
Anbieter von Rankings und Ratings
einen groRen Teil der privaten Anleger-
schaft. Die hierdurch gegebene markt-
beeinflussende Stellung erfordert eine
sachgerechte und verantwortungsvolle
Verwendung von Fondsbeurteilungen.

Den Ranking-/Ratingunternehmen als
Anbietern und den Kapitalanlagegesell-
schaften als hauptsachlichen Nutzern
von Fondsbeurteilungen kommt im Rah-
men der Veroffentlichung und werbli-
chen Verwendung von Rankings und
Ratings die Verpflichtung zu gro3tmagli-
cher Sorgfalt im Interesse des Anlegers
Zu.

Getragen von dieser beiderseitigen Ver-
antwortung, haben die deutschen Kapi-
talanlagegesellschaften in Zusammen-
arbeit mit einer grolen Zahl am deut-
schen Markt tatiger Ranking- und Ra
tingagenturen den nachfolgenden Kata-
log von Mindestanforderungen erstellt,
den zu erfullen alle Anbieter von Ran-
kings und Ratings aufgerufen sind.
Kapitalanlagegesellschaften und Ran-
king-/Ratingagenturen sollen auch zu-
kiinftig um eine wirkungsvolle Zusam-
menarbeit bemuht sein. Das gilt einer-
seits fur Grundsatzfragen im Hinblick
auf die Fortentwicklung der hier in einer
Erstfassung vorgelegten Standards; an-
dererseits gilt es auch flr den reibungs-
losen Austausch der im Alltagsgeschaft
bendtigten Daten.



Ziel der Ranking-/Rating-Transparenz-
Standards ist es, allen Marktteilneh-
mern, privaten wie institutionellen Inves-
toren eine zuverlassige Hilfe fur einen
leichteren und verbesserten Vergleich
von Ranking- und Ratingagenturen,
deren Methoden und Produkten und da-
mit auch der Investmentfonds der Kapi-
talanlagegesellschaften zu bieten.

//JZJ(/MJ 6’/ ﬂ

Michaela Krahwinkel
Vorsitzende des Arbeitskreises
~Wertentwicklung und Fondsrating*

Die Ranking-/Rating-Transparenz-Stan-
dards streben weder die Bevorzugung
bestimmter Anbieter oder Produkte an,
noch grenzen sie zuklnftige Anbieter
aus. Sie sollen einen Beitrag zur Nach-
vollziehbarkeit fondsbeurteilender Ver-
fahren selbst und deren Vergleich unter-
einander leisten. Eine Aktualisierung ist
jeweils zu Beginn eines neuen Jahres
vorgesehen.

Rudolf Siebel, LL.M
Geschaftsfliihrer des BVI



GRUNDSATZE

Dieser Abschnitt gibt ausschlief3lich den
Rahmen und die Gliederung fur die bei-
den nachfolgenden Hauptteile des Tex-
tes der Transparenz-Standards vor, die
jeweils getrennt dem Ranking und dem
Rating gewidmet sind. Die Ausfuhrun-
gen verstehen sich als Inhaltsangabe
der in den Hauptteilen folgenden aus-
fuhrlichen, je fallspezifischen Darlegun-
gen zu Ranking und Rating. Weite Teile
der Texte stimmen allerdings uberein,
da sie in gleicher Weise flir beide Beur-
teilungsverfahren gelten.

l. Begriffsbestimmungen

Die Anbieter von Rankings und Ra-
tings informieren Uber die Aussage-
kraft ihrer Produkte. Sie erklaren, ob
sie mit den von ihnen zur Verfigung
gestellten Fondsbeurteilungen eine
Wahrscheinlichkeitsaussage treffen.
Sie machen deutlich, ob die Fonds-
beurteilung das Ergebnis einer ver-
gleichenden, vergangenheitsbezo-
genen Betrachtung von Rendite-
Risiko-Kennziffern ist oder eine Vor-
hersage Uber die zukunftige Ent-
wicklung einer Kenngrol3e trifft.

Il. Angaben zum Unternehmen

Die Anbieter von Rankings und Ra-
tings informieren Uber die Eigen-
tums- und Beteiligungsverhaltnisse
ihres Unternehmens und nennen
vorhandene weitere Geschaftsfel-
der.

lll. Grundlagen der Fondsbeurtei-
lung: Datenerhebung, Datenverar-
beitung

Die Anbieter von Rankings und Ra-
tings legen die Quelle der Daten und
die technischen Grundzige der Da-
tenerhebung und Datenverarbeitung
dar.

IV. Methode der Fondsbeurteilung

Die Anbieter von Rankings und Ra-
tings unterrichten Uber das methodi-
sche GerlUst des von ihnen einge-
setzten Fondsbeurteilungsverfah-
rens, soweit es fir ein Grundver-
standnis erforderlich ist. Dazu gehort
die Information, welche Merkmale
eines Fonds in das Beurteilungsver-
fahren Eingang finden und welches
die malRgeblichen Schritte der Ver-
dichtung und Gewichtung auf dem
Weg zur zusammenfassenden Ge-
samtbeurteilung des Fonds sind.
(Transparenz und Nachvollziehbar-
keit durch Offenlegung der entschei-
dungsrelevanten Informationen).



V. Qualitatssicherung

Die Anbieter von Rankings und
Ratings legen dar, wie sie die gleich
bleibende Qualitat bzw. fortlaufende
Verbesserung der gewahlten Metho-
de gewahrleisten. Dazu gehoren
auch die zur Uberprifung der Quali-
tat der einflieRenden Daten einge-
setzten Verfahren, zum Beispiel hin-
sichtlich Kursen, Preisen, Ausschut-
tungen und der Bereinigung um steu-
erwirksame Effekte.

VI. Grundsatze der Veroffentlichung

Die Anbieter von Rankings und Ra-
tings wie auch die Kapitalanlagege-
sellschaften tragen durch eine sach-
gerechte Darstellung der Ergebnisse
dem Bedurfnis des Anlegers nach
einer Information unter den Grund-
satzen der Produktwahrheit und
-klarheit Rechnung. Das bedeutet im
Falle vergleichender Angaben insbe-
sondere die Verwendung verlassli-
cher BezugsgroRen hinsichtlich Zeit-
raum und Anlageschwerpunkt, um
Missverstandnissen und irrefihren-
den Schlussfolgerungen vorzubeu-
gen.



RANKING-STANDARDS

1.

Begriffsbestimmungen

Ein Fondsranking hat zwei Be-
standteile:

e eine auf eine Benchmark bezo-
gene Klassifizierung der durch
die Fonds erzeugten Rendite-
Risiko-Profile;

e eine zumindest ordinal skalierte
Beurteilung dieser Rendite-
Risiko-Profile durch Instrumente
der Performancemessung.

2. Das Fondsranking hat einen vergan-

genheitsbezogenen, deskriptiven
Charakter und setzt den Einsatz
quantitativer Verfahren zur Ermitt-
lung von (risikoadjustierten) Rendite-
kennzahlen voraus. Rankings liefern
einen Beitrag unter dem Aspekt des
per entsprechender Klassendefiniti-
on tolerierten (Benchmark-) Timings
zur Bestimmung der Produktidentitat.
Sie dienen dem Gebot der Produkt-
wahrheit. Die vorgenommene Klassi-
fizierung hat zur Zielsetzung,

e als Fondsselektionshilfe bzgl.
eines vorgegebenen Anlageseg-
ments (Asset-Klasse) zu dienen
und

e einen ex post-Performance be-
zogenen  Peergroup-Vergleich
zu ermoglichen.

3. An ein Fondsranking sind folgende

vier grundlegende Anforderungen zu
stellen:

o Kilassifizierung der Fonds durch
Einordnung in klar definierte,
abgegrenzte Segmente.

e Die Einordnung erfolgt anhand
definierter Rendite-, Risiko- oder
effizienzbezogener Kennzahlen.
Effizienzbezogene Kennzahlen
sind solche, die den gegensatz-
lichen Zusammenhang zwi-
schen Rendite und Risiko (so
genannte Rendite-Risiko-
Tradeoffs)  ausdricken. Zu
diesen Mallen gehoéren bei-
spielsweise die Treynor Ratio
oder die Sharpe Ratio als mogli-
che risikoadjustierte Performan-
cemale. Sie sind typisch fur be-
stimmte Anordnungen (Sets)
von Faktorrisiken und geben
eine Information Uber das Ren-
dite-Risiko-Profil eines Fonds.
Die zulassigen Bandbreiten per-
formancebezogener Kennzahlen
oder Merkmale bestimmter Fak-
torrisiken, etwa des Landerrisi-
kos, sind anzugeben.

e Um den Bezug zu einer Bench-
mark zu gewahrleisten, bedarf
es eines definierten Klassenmit-
telpunktes. Der Klassenmittel-
punkt kann durch eine exogene
oder endogene Benchmark ge-
geben sein. Beispiele einer exo-
genen Benchmark sind ein aner-
kannter Index oder eine auf
einen Index bezogene Peer-



group. Dagegen markiert eine
Peergroup-Center-Definition ei-
ne endogene Benchmark.

e Das Ergebnis des Fondsran-
kings ist auf einem zumindest
ordinalen  Skalenniveau an-
zugeben.

. Angaben zum Unternehmen

Das Rankingunternehmen legt dar,
welchen Zweck es verfolgt und wor-
in Gegenstand und Ziel seiner Ge-
schaftstatigkeit liegen. Es formuliert
seinen Selbstanspruch und erklart
deutlich,

e welche Informationen im Ran-
kingergebnis berichtet werden;

e welches Bezugssystem (Peer-
group, Benchmark) Verwendung
findet;

e dass mit seinem Beurteilungser-
gebnis keine Vorhersage ver-
bunden ist.

Das Rankingunternehmen gibt an,

e welches seine Eigner sind und
ob Beteiligungen an anderen
Unternehmen bestehen;

e Ob es allein am Markt auftritt
oder Teil eines Konzernverbun-
des ist;

e welche Geschéaftsbereiche es
neben dem Ranking betreibt;

e 0b es von der Kapitalanlagege-

sellschaft des beurteilten Fonds
abhangig ist;

e welche personlichen, geschaftli-
chen oder sonstigen Verflech-
tungen bestehen, die zu Interes-
senkonflikten fihren kdnnten.

3. Das Rankingunternehmen trifft aus-

sagekraftige Angaben zur Qualifika-
tion und Unabhangigkeit der am
Rankingergebnis beteiligten Analys-
ten oder Sachverstandigen.

Das Rankingunternehmen gibt Aus-
kunft daruber, ob Richtlinien beste-
hen, an die sich der Analyst oder
Sachverstandige halten muss.

lll. Grundlagen des Rankings:

Datenerhebung, Datenverarbei-

tung

Das Rankingunternehmen legt dar,

e welche Art von grundsatzlichen
Informationen das Rankingsys-
tem und die darin enthaltenen
einzelnen Rankingverfahren be-
nutzen;

e aus welchen Quellen die Infor-
mationen stammen, die Grund-
lage fur das Ranking sind;

« auf welche Weise die Daten er-
hoben werden;

« welche Periodizitat die einflie-
Renden Daten haben;



e ob beim Benchmarkvergleich
auf der Basis eines Kursindex
oder eines Performance-Index
gerechnet wird.

Das Rankingunternehmen verpflich-
tet sich zu einer sachgerechten Vor-
gehensweise, die Veranderungen
seitens der fondsauflegenden Ge-
sellschaft, z.B. der Anlagestrategie
und des Portfolios, hinreichend
rasch und vollstandig berucksichtigt.

Das Rankingunternehmen legt dar,

o wie die Konsistenz der Ist-Daten
Uberpraft wird;

e wie Daten- und Informationslu-
cken sowie AusreilRerwerte be-
handelt werden;

e welchen Prufungen die Richtig-
keit der eingegebenen Daten
unterliegt;

o welchen Verfahren die Datener-
hebung und die Ubertragung in
den Verarbeitungsprozess un-
terliegen; welche Daten manuell
und welche automatisiert in die
EDV-Systeme eingepflegt wer-
den;

e welche festgelegten Stufen der
Rankingprozess durchlauft;

e welchen aufbau- und ablaufor-
ganisatorischen Grundsatzen
das Rankingsystem folgt;

wie schnell das Rankingergeb-
nis nach Vorliegen aller erfor-
derlichen Angaben erhaltlich ist
und

auf welche Weise und wie oft
das Rankingergebnis veroffent-
licht wird (Turnus).

IV. Rankingmethode

1.

Das Rankingunternehmen legt dar,
mit welcher/-n Methode/-n die Info-
rationen uber den beurteilten Fonds
zu einem Rankingergebnis zusam-
mengefasst werden. Insbesondere
erlautert es, wie Merkmale gebildet,
verdichtet und gewichtet werden
und wie diese Merkmale skaliert
sind (nominal, ordinal, metrisch).
MaRnahmen oder Methoden der
Konsistenzprifung sind anzugeben
und zu dokumentieren, insbesonde-
re im Hinblick auf eine sachgerech-
te Behandlung von Ausrei3erwerten
und Datenltcken.

Das Rankingunternehmen erstellt
eine Liste derjenigen Grdlien bzw.
Daten, die in das Ranking einge-
hen. Das Rankingunternehmen
benennt und begrindet die Basis,
auf welcher die Merkmalsauswahl
erfolgt. Es stellt sicher, dass alle
fur das Ranking erforderlichen
Merkmale genutzt werden.



3. Bei der Abgrenzung der einzelnen

Anlagesegmente sind folgende Nor-
men und Empfehlungen zu beach-
ten:

Die zulassige Trennscharfe der
Klassen (Anlagesegmente) soll-
te eindeutig definiert sein. Das
kann beispielsweise gewahrleis-
tet werden Uber die Bandbreiten
der Tracking Error Variance
oder des Betas, d.h. der relati-
ven Volatilitat zur Benchmark,
oder eines Faktorrisikos wie et-
wa der Landergewichtung, um
Einflisse des (Benchmark-)
Timings zu begrenzen.

Zur Sicherstellung der Ver-
gleichbarkeit zwischen und der
Erhdhung der Homogenitat in-
nerhalb der Klassen bietet es
sich im Bedarfsfall an, Rankings
zu identischen Benchmarks flr
unterschiedliche Bandbreiten
von aktiven Risiken zu bilden.
Ziel einer Abgrenzung von
Bandbreiten ist es, eine miss-
brauchliche Interpretation von
Rankingergebnissen unter As-
pekten der strategischen Asset
Allocation und potenzieller
benchmarkbezogener Fehlklas-
sifizierungen von Fonds zu ver-
meiden, wie dies als Folge eines
latenten Small Sample Bias
sonst leicht geschehen konnte.

Indexbezogene Klassendefinitio-
nen sind den Peergroup-Center-
bezogenen Klassendefinitionen
vorzuziehen. Die zu definieren-

den/klassifizierenden  Objekte
dirfen nicht aus sich selbst her-
aus definiert werden.

Idealtypisch erfolgt die Messung
der aktiven Rendite von Selekti-
onsentscheidungen innerhalb
einer Benchmark unter einem
klar begrenzten, maximal zulas-
sigen (Benchmark-)Timing (Beta
[unten] < Beta[empirisch] < Beta[oben])-
Dies erfordert eine anerkannte
Performance-Attributionsmes-
sung.

Anlageklassen, deren Rendite-
Risiko-Profile auf Timing-
Konzepten beruhen, sind kennt-
lich zu machen und zumindest
Uber eine zuldssige Rebalan-
cing-Bandbreite der enthaltenen
Asset-Klassen zu definieren.
Das betrifft zum Beispiel Asset
Allocation-Fonds mit gemischten
Benchmarks (,konkave“ Rendi-
teprofile).

Im weiteren Sinne bench-
markfreie Anlagekonzepte, das
sind Fonds mit speziellen dyna-
mischen Asset  Allocation-
Konzepten wie z.B. Wertsiche-
rungsprodukte (,konvexe Rendi-
teprofile®), Total Return-
Produkte oder Hedgefonds/
Absolute Return-Produkte) sind
eigenstandig zu klassifizieren.

Insbesondere bei bench-
markfreien Anlagekonzepten
sollten adaquate asymmetrische
Risikomalle verwendet werden,



V.
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2.

3.
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die es erlauben, Rendite-Risiko-
Profile abzugreifen, die typi-
scherweise unter dem Einsatz
von Optionen erzielt werden. Bei
Wertsicherungskonzepten ist
zumindest eine Klassifizierung
nach Laufzeiten und Wertunter-
grenzen vorzunehmen.

e Der flr derartige Messungen
notwendige Zeitreihenumfang ist
auf die stochastischen Erforder-
nisse des jeweiligen klassen-
spezifischen Rendite-Risiko-
Profils abzustimmen.

Qualitatssicherung

Das Rankingunternehmen legt dar,
wie es eine gleich bleibende Quali-
tat des Rankings sicherstellt.

Das Rankingunternehmen teilt mit,

e wie das Vier-Augen-Prinzip be-
achtet wird;

e wie die personelle Trennung von
Erhebung und Auswertung ge-
wahrleistet wird und

e welche weiteren Verfahren zur
Qualitatssicherung und Bearbei-
tungssicherheit eingesetzt wer-
den.

Das Rankingunternehmen gewahr-
leistet eine Dokumentation der An-
derungshistorie seines Rankingsys-
tems. Es gibt demnach an, welche
Bestandteile zu welchem Zeitpunkt

geandert worden sind (z.B. Bench-
marks und Abgrenzungskriterien der
Klassenzugehdarigkeit).

VI. Grundsatze der Veroffentlichung

1.

Das Rankingunternehmen verpflich-
tet sich, seine Rankings zu datieren
und hinsichtlich deren Bekanntgabe
vereinbarte Fristen einzuhalten.

Es stellt sicher, dass die Aktualisie-
rung der Beurteilungsgrundlage
eines Fonds und die Aktualisierung
des veroffentlichten Beurteilungser-
gebnisses zeitlich aufeinander ab-
gestimmt sind.

Die Rankingagentur verpflichtet
sich, bei jeder Veroffentlichung des
Beurteilungsergebnisses eines
Fonds Uber samtliche Rankingstu-
fen (Merkmalsauspragungen) ihres
Rankingsystems zu informieren und
deren Bedeutung anzugeben. Sie
teilt das Rankingergebnis nicht
allein in Worten mit, sondern stets
auch mindestens auf einer Ordi-
nalskala mit vordefinierten Merk-
malsauspragungen. Letztere mus-
sen in einer Anzahl gegeben sein,
die eine ausreichende Differenzie-
rung gewabhrleistet und in einem an-
gemessenen Verhaltnis zur Anzahl
der Eingangsdaten und zum Aus-
mafl der Informationsverdichtung
steht. Falls moglich, erfolgt eine In-
tervallangabe fir jede Rankingklas-
se.
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Jeder Fonds muss genau einer fest-
zulegenden Rankingklasse zuge-
ordnet werden kénnen. Das jeweili-
ge Hauptmerkmal der Differenzie-
rung, beispielsweise Anlageschwer-
punkt/Faktorexposure, Asset Allo-
cation-Konzept, muss klar erkenn-
bar und quantitativ nachvollziehbar
abgegrenzt sein.

Die Beurteilungen durfen nachtrag-
lich nicht auf Wunsch der beurteil-
ten Kapitalanlagegesellschaft bzw.
des beurteilten Investmentfonds ge-
andert werden. Allerdings sind Feh-
ler, insbesondere hinsichtlich der
Zuordnung eines Fonds zu einer
Klasse, zu beseitigen und zusatzli-
che relevante Informationen zu be-
rucksichtigen. Besprechungen zwi-
schen Rankingunternehmen und
Kapitalanlagegesellschaft  werden
protokolliert.

Das Rankingunternehmen weist auf
Moglichkeiten und Grenzen der
Aussagekraft des Rankingergebnis-
ses hin und erlautert, wie dieses in
eine Anlageentscheidung einbezo-
gen werden kann. Es weist aus-
drucklich darauf hin, dass es sich
um eine Beurteilung auf der Grund-
lage vergangenheitsbezogener Da-
ten handelt, die keine Vorhersage
fur die Zukunft erlaubt.

7. Fonds, die den Abgrenzungsanfor-

derungen gemafl® Abschnitt V.
,Rankingmethode“ nicht genlgen,
sind sofort aus den inadaquaten
Klassen zu entfernen.

Sofern das Rankingergebnis nicht
einzeln, sondern fir mehrere Fonds
gleichzeitig veroffentlicht wird, gibt
das Rankingunternehmen an, ob
die Platzierung eines Fonds inner-
halb einer solchen Liste nach ein-
heitlichen Vorgaben fir alle aufge-
fuhrten Fonds vorgenommen wor-
den ist. Falls die Beurteilungen in
unterschiedlichen Zusammenhan-
gen erfolgt und die Fonds erst da-
nach zu einer dann heterogenen
Gruppe zusammengefigt worden
sind, weist das Rankingunterneh-
men ausdricklich darauf hin. Rang-
wirksame Merkmale mussen voll-
standig benannt werden.

Das Rankingunternehmen infor-
miert auch dber den Umgang mit
unterdurchschnittlichen Rankinger-
gebnissen. Es teilt mit, ob es diese

o vollstandig veroffentlicht;
¢ in keiner Weise veroffentlicht;

o bedingt veroffentlicht.

10. Das Rankingunternehmen stellt der

Offentlichkeit eine Dokumentation
der Anderungshistorie hinsichtlich
der Klassifizierung der Fonds kos-
tenlos (elektronisch) zur Verfigung
(vgl. auch unter IV. ,Ranking-
methode®).



RATING-STANDARDS

1.

12

Begriffsbestimmungen

Ein Fondsrating besteht darin, mit-
tels investmentprozessbezogener
Soll-Ist-Vergleiche modellbasierte,
mindestens ordinalskalierte Wahr-
scheinlichkeitsaussagen uber die
Strukturstabilitdt der Performance
zu fallen. Diese Wahrscheinlich-
keitsaussagen sind an den Rendite-
Risiko-Profilen zu messen, die der
Fonds nach Aussage des Verkaufs-
prospektes abbilden soll.

Die zugrunde liegenden Hypothe-
sen befassen sich mit Wirkungsme-
chanismen der Investmentprozesse
und deren organisatorischen und
Okonomischen Rahmenbedingun-
gen (,Strukturbewertung“) und/oder
der durch die Investmentprozesse
bewirkten Strukturstabilitat
(,Strukturextrapolation®). Das
Fondsrating hat einen gegenwarts-
und/oder zukunftsbezogenen, pra-
skriptiven Charakter, der auf der
Fiktion einer Strukturbewertung
und/oder Strukturextrapolation be-
ruht. Ratings liefern einen Beitrag
zur Bewertung der investmentpro-
zessorientierten Transparenz. Sie
dienen dem Gebot der Produktklar-
heit.

Nur solche Beurteilungsverfahren,
die eine nach Gegenstand und Zeit-
raum genau bezeichnete Vorhersa-
ge treffen, durfen fir sich beanspru-
chen, ein Rating vorgenommen zu
haben.

Jeder Anbieter von Fondsinformati-
onen, der in Form von Benotungen,
Zuweisungen von Pradikaten oder

Symbolen eine Beurteilung von
Fonds vornimmt, die mit einer auch
nur teilweisen Verdichtung oder
Verrechnung von Rohdaten verbun-
den sind, trifft daher eine unmiss-
verstandliche Aussage darutber, ob
er mit der Beurteilung eine quantifi-
zierbare und Uberprifbare Progno-
se verbindet oder nicht.

Angaben zum Unternehmen

Das Ratingunternehmen legt dar,
welchen Zweck es verfolgt und wor-
in Gegenstand und Ziel seiner Ge-
schaftstatigkeit liegen. Es formuliert
seinen Selbstanspruch und erklart
deutlich,

e welche Informationen im Rating-
ergebnis berichtet werden;

e welche Vorhersage es mit sei-
nem Beurteilungsergebnis ver-
bindet und

e wie lange diese Vorhersage
Gultig-keit haben soll.

Das Ratingunternehmen gibt an,

e welches seine Eigner sind und
ob Beteiligungen an anderen
Unternehmen bestehen;

e 0Ob es allein am Markt auftritt
oder Teil eines Konzernverbun-
des ist;

« welche Geschéaftsbereiche es
neben dem Rating betreibt;

e 0b es von der beurteilten Einheit
(Fonds, Manager, Kapitalanla-
gegesellschaft) abhangig ist;
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e welche personlichen, geschaftli-
chen oder sonstigen Verflech-
tungen bestehen, die zu Interes-
senkonflikten fihren kdnnten.

Das Ratingunternehmen gibt an,

e ob es fur seine Dienstleistung
durch die Kapitalanlagegesell-
schaft beauftragt wurde;

e« ob es den Beurteilungsprozess
unter Mitwirkung der Kapitalan-
lagegesellschaft  durchgeflhrt
hat und

e 0b es sich um ein bezahltes Ra-
ting handelt.

Das Ratingunternehmen trifft aus-
sagekraftige Angaben zur Qualifika-
tion und Unabhangigkeit der am
Ratingergebnis beteiligten Analys-
ten oder Sachverstandigen.

Das Ratingunternehmen gibt Aus-
kunft dartber, ob Richtlinien beste-
hen, an die sich der Analyst oder
Sachverstandige halten muss.

Grundlagen des Ratings:
Datenerhebung, Datenverarbeit-
tung

Das Ratingunternehmen legt dar,

o welche Art von grundsatzlichen
Informationen das Ratingsystem
und die darin enthaltenen ein-
zelnen Ratingverfahren benut-
zen;

e aus welchen Quellen die Infor-
mationen stammen, die Grund-
lage fur das Rating sind;

« auf welche Weise die Daten er-
hoben werden;

e welche Periodizitat die einflie-
Renden Daten haben.

Es verpflichtet sich zu einer sachge-
rechten Vorgehensweise, die Veran-
derungen seitens der fondsauflegen-
den Kapitalanlagegesellschaft, z.B.
hinsichtlich der Anlagestrategie und
des Portfolios, hinreichend rasch
und vollstandig berucksichtigt.

2. Das Ratingunternehmen legt dar,

« wie die Konsistenz der Ist-Daten
Uberpraft wird;

« wie Daten- und Informationsli-
cken sowie Ausreil3erwerte be-
handelt werden;

o welchen Prufungen die Richtig-
keit der eingegebenen Daten
unterliegt;

e welchen Verfahren die Datener-
hebung und die Ubertragung in
den Verarbeitungsprozess un-
terliegen; welche Daten manuell
und welche automatisiert in die
EDV-Systeme eingepflegt wer-
den;

e welche festgelegten Stufen der
Ratingprozess durchlauft;
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e welchen aufbau- und ablaufor-
ganisatorischen Grundsatzen
das Ratingsystem folgt;

e wie schnell das Ratingergebnis
nach Vorliegen aller erforderli-
chen Angaben erhaltlich ist und

o auf welche Weise und wie oft
das Ratingergebnis veroffent-
licht wird (Turnus).

Das Ratingunternehmen stellt
sicher, dass alle mit der Ubermitt-
lung und Entgegennahme ratingre-
levanter Angaben betraute Perso-
nen uUber Art und Umfang dieser
Informationen vollstandig unterrich-
tet und zur Verschwiegenheit ver-
pflichtet sind.

Das Ratingunternehmen stellt si-
cher, dass die von der beurteilten
Kapitalanlagegesellschaft bzw. dem
beurteilten Investmentfonds oder
Manager Ubersandten Informatio-
nen sein Analystenteam unverzig-
lich erreichen.

Das Ratingunternehmen benennt
Personen in seinem Haus, die der
Kapitalanlagegesellschaft bzw. dem
Anleger als fachliche Ansprechpart-
ner fur das Ratingergebnis zur Ver-
fligung stehen.

IV. Ratingmethode

1.

Das Ratingunternehmen legt dar,
mit welcher/-n Methode/-n die Infor-
mationen Uber den beurteilten
Fonds zu einem Ratingergebnis zu-
sammengefasst werden.

Das Ratingunternehmen erlautert,
wie innerhalb des von ihm ange-
wandten Beurteilungsverfahrens
Merkmale gebildet, verdichtet und
gewichtet werden. Die in den Mo-
dellen eingesetzten Daten und In-
formationen und das Beurteilungs-
verfahren selbst unterliegen keinen
Beschrankungen hinsichtlich des
Skalenniveaus. Das Ratingunter-
nehmen teilt aber mit, wie die ver-
wendeten Merkmale skaliert sind
(nominal, ordinal oder metrisch).

Das Ratingunternehmen erstellt
eine Liste derjenigen Groflen bzw.
Daten, die in das Rating eingehen.
Da in den fur ein Rating typischen
Soll-Ist-Vergleichen  kriterienbezo-
gene Erfullungsgrade eine wichtige
Rolle spielen, kommt dem zugrunde
gelegten Normenbezug eine beson-
dere Bedeutung zu. Normen im hier
betrachteten Zusammenhang sind
die von der Kapitalanlagegesell-
schaft im Verkaufsprospekt darge-
legten Merkmale als ,harte Krite-
rien“ bzw. die von dem Ratingunter-
nehmen in das Beurteilungsverfah-
ren eingebrachten Merkmale als
,weiche Kriterien“. Das Rankingun-
ternehmen legt den gewahlten Nor-
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menbezug qualitativ und mit einer
skizzenhaften 0konomischen Argu-
mentation bezuglich der Auswir-
kung auf die Prognosevariable of-
fen.

Fir das Verhaltnis von Ratings zu
Rankings gelten folgende Grund-
satze:

e Unter Transparenzaspekten ist
eine Vermischung von
(praskriptiven) Ratingaussagen
und (deskriptiven) Rankingaus-
sagen zu vermeiden.

e Beruht dennoch das Modell auf
einem Ansatz, der dem Ranking
selbst oder den hierflr verwen-
deten Variablen Prognosefahig-
keit beimisst und damit das
Rankingergebnis als zu gewich-
tenden Faktor in das Rating ein-
flieBen lasst, so gibt das Ran-
kingunternehmen diesen Ge-
wichtungsfaktor an. Das ftrifft
zum Beispiel dann zu, wenn der
Signifikanz des Portfolio-Alphas
infolge der vermuteten Struktur-
stabilitat des Investmentprozes-
ses Prognosegehalt unterstellt
wird.

Das Ratingunternehmen benennt
und begrindet die Basis, auf wel-
cher die Merkmalsauswahl erfolgt.
Es stellt sicher, dass alle fur das
Rating erforderlichen Merkmale ge-
nutzt werden.

Das Ratingunternehmen gibt an, ob
Branchen-, Rechtsform-, Grélken-
oder andere Merkmale der Kapital-
anlagegesellschaft bzw. ihrer Fonds
einen Einfluss auf das Rating-
system haben.

V. Qualitatssicherung

1.

Das Ratingunternehmen legt dar,
wie es eine gleichbleibende Qualitat
des Ratings sicherstellt.

Das Ratingunternehmen legt die
eingesetzten MalRnahmen oder Me-
thoden der Konsistenzprifung dar,
insbesondere solche zur sachge-
rechten Behandlung von Ausreiler-
werten und Datenlucken.

Das Ratingunternehmen teilt mit,

wie das Vier-Augen-Prinzip be-
achtet wird;

o wie die personelle Trennung von
Erhebung und Auswertung ge-
wahrleistet wird und

e welche weiteren Verfahren zur
Qualitatssicherung und Bearbei-
tungssicherheit eingesetzt wer-
den.

Das Ratingunternehmen gewahr-
leistet eine Dokumentation der An-
derungshistorie  seines  Rating-
systems. Es gibt demnach an, wel-
che Bestandteile zu welchem Zeit-
punkt geandert worden sind.



Das Ratingunternehmen trifft Anga-
ben zur Prognosequalitat des ver-
wendeten Ratingsystems, indem es
Ubergangswahrscheinlichkeiten fiir
die moglichen Realisationen der
interessierenden Prognosevariablen
wie Rendite, Risiko oder Perfor-
mancemalle angibt.

Die mit einem Rating verbundene
Wahrscheinlichkeitsaussage ist ma-
thematisch-prazise zu formulieren,
so dass die Prognosegulte objektiv
nachvollziehbar ist. Das erfordert
die Angabe der Prognosevariable
und des Prognosehorizonts ebenso
wie eine Abgrenzung der Ra-
tingklassen uber Erwartungswert
und Konfidenzniveau. Hierdurch
wird ein Abgleich des Aussagege-
genstandes mit der materiellen Er-
wartung des Ratinganwenders er-
madglicht und sichergestellt, dass
die Wahrscheinlichkeitsaussage die
zu fordernde Verbindlichkeit besitzt.

VI. Grundsaitze der Veroffentlichung

1.
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Das Ratingunternehmen verpflichtet
sich, seine Ratings zu datieren und
hinsichtlich deren Bekanntgabe ver-
einbarte Fristen einzuhalten.

Es stellt sicher, dass die Aktualisie-
rung der Beurteilungsgrundlage
eines Fonds und die Aktualisierung
des veroffentlichten Beurteilungser-
gebnisses zeitlich aufeinander ab-
gestimmt sind.

Die Periodizitdten auf Seiten des
Monitorings und der Dateneingabe
als auch auf Seiten der Datenaus-
gabe und der Publikation des Ra-
tings selbst sind als indikative Qua-
litdtsmerkmale eines Fondsratings
offen zu legen. Hierzu abweichen-
de, diskretionare Vorgehensweisen
bedurfen der Erlauterung.

4. Die Ratingagentur verpflichtet sich,

bei jeder Veroffentlichung des Beur-
teilungsergebnisses eines Fonds
uber samtliche Ratingstufen
(Merkmalsauspragungen), ihres Ra-
tingsystems zu informieren und de-
ren Bedeutung anzugeben. Sie teilt
das Ratingergebnis nicht allein in
Worten mit, sondern stets auch min-
destens auf einer Ordinalskala mit
vordefinierten Merkmalsauspragun-
gen. Letztere mussen in einer An-
zahl gegeben sein, die eine ausrei-
chende Differenzierung gewahrleis-
tet und in einem angemessenen
Verhaltnis zur Anzahl der Eingangs-
daten und zum Ausmald der Infor-
mationsverdichtung steht.  Falls
moglich, erfolgt eine Intervallangabe
fur jede Ratingklasse, um deren per-
zentilweise Aufflllung sichtbar zu
machen. Verpflichtend gilt das flr
benchmarkbezogene Beurteilungen,
die in extremen Marktphasen Gefahr
laufen, einem bestimmten Auspra-
gungsmerkmal (Pradikatisierungs-
sysmbol) Uber-durchschnittlich viele
oder wenige Fonds zuzuordnen. Die
Offenlegung der historischen und
vorgesehenen Statistik der Zuord-
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nungen hinsichtlich der einzelnen
Ratingstufen hilft, solche bedenkli-
chen Klassenzentrierungen (so ge-
nannte Benchmark-Tilts) zu erken-
nen und nachvollziehen zu kdnnen.
Fir  Beurteilungen, die dem
Peergroup-Ansatz folgen, ist eine
solche Offenlegung zumindest nach-
richtlich empfehlenswert, sofern ne-
ben der Peergroup eine naherungs-
weise verwendbare Benchmark aus-
gewiesen ist.

Das Ratingunternehmen halt eine
kostenlose (elektronische) Doku-
mentation der mit dem Rating ver-
bundenen Wahrscheinlichkeitsaus-
sage bereit. Diese soll eine mathe-
matische Interpretation der zu ver-
gebenden werbewirksamen Giite-
siegel gewahrleisten und Anleitun-
gen zur Anwendung des Rating-
systems bereithalten.

Jeder Fonds muss genau einer fest-
zulegenden Rankingklasse zuge-
ordnet werden kdnnen, um eine auf
das Rendite-Risiko-Profil bezogene
Vergleichbarkeit des Ratings zu er-
moglichen. Das jeweilige Haupt-
merkmal der Differenzierung, bei-
spielsweise Anlageschwerpunkt/
Faktorexposure oder Asset Allocati-
on-Konzept, muss klar erkennbar
und quantitativ nachvollziehbar ab-
gegrenzt sein.

Falls das Ratingergebnis auf Be-
wertungen eines hauseigenen oder
hausfremden Rankings aufbaut,

legt das Ratingunternehmen dieses
offen. Es macht ein ,internes“ Refe-
renz-Ranking offentlich zuganglich
und nachvollziehbar, um die Ein-
deutigkeit des Ratingergebnisses
zu gewahrleisten und Interpretati-
onsspielraume zu vermeiden.

Das Ratingunternehmen gibt Signi-
fikanzen der Wahrscheinlichkeits-
aussagen auf der Grundlage von
Merkmalsauspragungen an, die
sich nicht Uberschneiden durfen
(Ausschluss so genannter Uberlap-
pender Realisationen). Abweichun-
gen hierzu dokumentiert das Ratin-
gunternehmen  ausfuhrlich  und
weist auf die damit verbundenen
Aussagegrenzen hin.

Der Kapitalanlagegesellschaft ist
die Moglichkeit zu geben, das Ra-
tingergebnis vor einer Veroffentli-
chung im Detail einzusehen. Die
Beurteilungen bzw. Prognoseaus-
sagen durfen jedoch nachtraglich
nicht auf Wunsch des beurteilten
Investmentfonds, Fondsmanagers
oder der beurteilten Kapitalanlage-
gesellschaft geandert werden. Aller-
dings sind Fehler zu beseitigen und
zusatzliche relevante Informationen
zu berucksichtigen. Besprechungen
zwischen Ratingunternehmen und
Kapitalanlagegesellschaft werden
protokolliert.
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Das Ratingunternehmen weist auf
Maoglichkeiten und Grenzen der
Aussagekraft des Ratingergebnis-
ses hin und erlautert, wie es in eine
Anlageentscheidung einbezogen
werden kann.

Sofern das Ratingergebnis nicht
einzeln, sondern flir mehrere Fonds
gleichzeitig veroéffentlicht wird, gibt
das Ratingunternehmen an, ob die
Platzierung eines Fonds innerhalb
einer solchen Liste nach einheitli-
chen Vorgaben fir alle aufgeflhrten
Fonds vorgenommen worden ist.
Falls die Beurteilungen in unter-
schiedlichen Zusammenhangen er-
folgt und die Fonds erst danach zu
einer dann heterogenen Gruppe
zusammengefligt worden  sind,
weist das Ratingunternehmen aus-
drucklich darauf hin. Rangwirksame
Merkmale mussen vollstandig be-
nannt werden.

Das Ratingunternehmen informiert
auch Uber den Umgang mit unter-
durchschnittlichen Ratingergebnis-
sen. Es teilt mit, ob es diese

o vollstandig verdffentlicht;

¢ in keiner Weise veroffentlicht;

o bedingt veroffentlicht.

Das Ratingunternehmen gibt an, in
welchem Turnus es die Glte seiner

Ratingergebnisse Uberprtft und ver-
offentlicht.

14. Im Falle eines beauftragten Ratings

steht der Kapitalanlagegesellschaft
die freie Verwendung des Namens
der Ratingagentur und des Beurtei-
lungssymbols in ihrer eigenen Pro-
duktwerbung und anderen Unterla-
gen zu. Die Ratingagentur darf hier-
fur keine Lizenzgebuhren erheben.
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