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Indikatives Rating
und Unternehmensplanung als
Grundlage fiir eine Ratingstrategie

Werner GleiBner / Frank Leibbrand

1. Einleitung: Indikatives Rating, Kreditrisiko-
modelle und Rating Advisory

1.1 Indikatives Rating als Grundlage fiir ein Rating Advisory

Die deutschen Kreditinstitute sind aufgrund § 18 KWG zur Priifung der Vermdgensver-
hiltnisse ihrer Kreditnehmer verpflichtet. Das so genannte Rating ist fiir die Banken ein
standardisiertes Instrument, um die Bonitét ihrer Kunden (und daraus folgend die Risiken
und die Kreditkosten) zu klassifizieren. Ab 2006/2007 werden Banken nach den Be-
schliissen (Basel II) der ,,Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich* (BIZ) fiir Firmen-
kredite je nach deren Rating in unterschiedlicher Héhe Eigenmittel vorhalten miissen. Der
von den Banken angebotene Kreditrahmen und die Kreditkonditionen sind daher als das
Ergebnis eines Unternehmensratings zu sehen. Die Bedingungen fiir dieses Fremdkapital
variieren dann in Abhingigkeit eines ,,Risikozuschlag* fiir ein hoheres Kreditausfallrisiko
der Bank oder Sparkasse.

Aufgrund der potenziellen Gefahren durch ein — moglicherweise ungerechtfertigt —
schlechtes Rating ist es jedem Unternehmen zu empfehlen, praventiv Ratingstrategien zu
entwickeln, die letztlich auf eine Erhhung der Wettbewerbsfahigkeit auf dem Kapital-
markt abzielen. Diese Entwicklung ist jedoch weit mehr als die Abwehr einer Bedrohung:
Ratingstrategien erschlielen viele Chancen, die — v6llig unabhéngig vom Themenkontext
Basel II — eine nachhaltige Verbesserung der Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens er-
moglichen.

In diesem Beitrag soll die Bedeutung eines ,,Indikativen Ratings* (synonym: Pre-Rating)
als notwendiger Voraussetzung fiir die Entwicklung einer Ratingstrategie — und damit zu-
gleich fiir ein fundiertes Rating Advisory — erldutert werden. Neben einer Einfiihrung in
die Theorie des Ratings wird dabei insbesondere die (meist unterschétzte) Bedeutung ei-
ner systematischen Analyse der Unternechmensplanung unter Beriicksichtigung bestehen-
der Risiken aufgezeigt. Zudem werden die wichtigsten Einflussfaktoren auf ein Rating ba-
sierend auf den theoretischen Grundlagen abgeleitet und in praxisorientierten Checklisten
zusammengefasst.
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Durch ein Rating-Advisory-Projekt soll ein Unternehmen unterstiitzt durch einen Berater
optimal auf das Rating durch ein Kreditinstitut oder eine externe Ratingagentur vorberei-
tet werden, um ein ,,gutes® Rating zu erhalten und so einen ausreichenden Finanzierungs-
rahmen und gilinstige Kreditkonditionen zu sichern. Jede sinnvolle Vorbereitung auf ein
Rating muss dabei zwangsldufig mit einer mdglichst prézisen Beschreibung der Aus-
gangssituation beginnen. Diese Beschreibung der Ausgangssituation bezeichnet man als
»Indikatives Rating® oder ,,Pre-Rating®. Durch ein solches indikatives Rating erhélt das
Unternehmen zunéchst eine Einschidtzung, welche Ratingstufe es in seinem momentanen
Zustand durch ein Kreditinstitut oder eine externe Ratingagentur in etwa erhalten wird.
Mindestens ebenso wichtig wie diese Situationseinsschitzung ist jedoch die zweite Teil-
aufgabe des indikativen Ratings, ndmlich das Ableiten der so genannten ,kritischen Ra-
tingkriterien®. Diese kritischen Ratingkriterien sind genau diejenigen Einflussfaktoren,
die das Rating eines Unternehmens besonders malB3geblich — positiv oder negativ — be-
stimmen. Sie stellen damit nahe liegender Weise genau diejenigen Hebel dar, die bei
der Erarbeitung der individuellen Ratingstrategie eines Unternechmens besonders beachtet
werden miissen. Aus denjenigen kritischen Ratingkriterien, die durch gezielte Anstren-
gungen des Unternehmens tatsachlich verbessert werden konnen, ergeben sich die ,,Opti-
mierungspotenziale® einer Ratingstrategie. Ohne die fundierte Ableitung kritischer Ra-
tingkriterien fehlt es an einer sinnvollen Priorisierung der Aktivititen der Ratingstrategie,
was wiederum einen unnétig hohen Arbeitsaufwand — fiir Unternehmensfiihrung wie be-
treuende Berater — mit sich bringt.

Aus vorgenannten Griinden ist es also wichtig, das Ratingurteil auch auf von dem Unter-
nehmen beeinflussbare GroBen zuriickzufiihren. Es niitzte dem Unternehmen nur wenig
zu wissen, dass seine EBIT-Marge zu gering sei. Hingegen sind Hinweise wie ,,Bei wich-
tigen Kalkulationen ist das Vier-Augen-Prinzip anzuwenden® oder ,,das Insolvenzrisiko
besteht hauptsdchlich aus Absatzpreissschwankungen durch Wechselkursverdnderungen
prizise genug, um Handlungen auszuldsen. Selbst der beste Schitzer fiir die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens hilft — so interessant dies natiirlich fiir eine Bank
ist — den betroffenen Unternehmen bei der Vorbereitung auf ein Rating kaum etwas, wenn
die konkreten Optimierungspotenziale im Unternehmen nicht aufgezeigt werden.

Im folgenden zweiten Kapitel dieses Beitrags sollen daher zunichst die wesentlichen
Grundlagen bei der Ableitung eines fundierten ,,indikativen Ratings™ erldutert werden.
Dabei wird aus einer theoretischen Perspektive zundchst ein ,,ideales Ratingkonzept™ zu
Grunde gelegt, mit dessen Hilfe man unmittelbar auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit
durch Illiquiditit oder durch Uberschuldung schlieBen kann. Das hierbei vorgestellte Ver-
fahren zeichnet sich dadurch aus, dass neben traditionellen Instrumenten (wie Jahresab-
schlussanalyse oder Branchenrating) die Methodik einer stochastischen Unternehmens-
planung (Integration und Aggregation von Risiken) mit einbezogen wird. Wesentliche
Teile dieser Konzeption fiir ein indikatives Rating basieren auf einem Forschungsprojekt
zur Entwicklung theoretischer Grundlagen fiir Ratingverfahren!.

I Blum, U., GleiBner, W., Leibbrand, F., 2003: Rating und Ratingvorbereitung bei KMU (mimeo, Veroffentli-
chung vorbereitet).
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Im folgenden dritten Kapitel wird aufgezeigt, an Hand welcher Kriterien mit einem ver-
einfachten, praxisorientierten Bewertungsansatz ein ,,indikatives Rating® fiir ein Unter-
nehmen abgeleitet werden kann. Fiir wesentliche Teilaspekte dieses Ratings (Finanzrating,
Branchenrating, Risiken und Erfolgspotenziale) werden die wichtigsten Kriterien angege-
ben, um die relevanten Einflussfaktoren auf ein Rating zu verdeutlichen.

Im abschlieBenden vierten Kapitel wird in einem kurzen Abriss aufgezeigt, wie — basie-
rend auf einem indikativen Rating — eine weiterfiihrende Ratingstrategie entwickelt wer-
den kann. Dabei werden insbesondere die wesentlichsten Stellhebel fiir die Entwicklung
einer solchen Ratingstrategie im Kontext eines Rating-Advisory-Projektes verdeutlicht.

1.2 Herausforderungen durch Basel Il -
speziell fiir den deutschen Mittelstand

Vor der weiterfithrenden Darstellung der Theorie und Methoden eines indikativen Ratings
soll zundchst die Bedeutung der stirker risikoorientierten Zinskonditionen geméal Basel I1
— insbesondere fiir den deutschen Mittelstand — etwas ndher beleuchtet werden.

Welche Bedeutung hat nun ,,Basel II* fiir mittelstdndische Unternehmen? Obwohl die BIZ
mit dem Basel-II-Abkommen nur die Eigenkapitalhinterlegung risikoaddquat gestaltet, ist
auch zu erwarten, dass sich die Kreditkonditionenspreizung (Credit Spread) tiber diesen
auf 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte geschétzten Effekte hinaus erhohen wird2. Durch die Vorga-
be der Qualitdtsanforderung an Risikomessverfahren wird die Messung der Wahrschein-
lichkeit fiir einen Kreditausfall (sog. ,,PoD*) priziser werden, so dass auch der Zinsauf-
schlag fiir den erwarteten Verlust deutlich hoher streuen wird. Angesichts der von Banken
berichteten Spannen von + 1-2 Prozent ist dies auch nétig. Immerhin sind die ,,Credit
Spreads® auf dem deutschen Anleihemarkt {iber 10 Prozent und selbst die durchschnitt-
lichen Insolvenzraten von Branchen variieren fir das Jahr 2001 zwischen 1,06 Prozent
und 7,33 Prozent (beim Abbruch-, Spreng- und Enttrimmerungsgewerbe), so dass eine
Kreditkonditionenspreizung mindestens in dieser Hohe erforderlich wire.?

Zudem verédndert sich der Wettbewerb unter den Banken. Mit einer besseren Prognose der
Insolvenzwahrscheinlichkeit 14sst sich Geld verdienen oder aber den Wettbewerber verdrén-
gen. Wird dann ein Unternehmen von einer Bank abgelehnt, so konnte man annehmen, dass
eine andere Bank dann das Geschift mit diesem Unternehmen machen wollte. Moglicher-
weise werden diese Unternehmen aber {iberhaupt keinen Kredit mehr bekommt. Selbst
wenn die zweite Bank dem Unternehmen in der Rolle als Hausbank einen Kredit gewdhren
wiirde, wird sie es als Zweit- oder Drittbank ablehnen. Die Bank vermutet, dass die Haus-
bank schon ihre Griinde fiir eine Ablehnung haben wird und aufgrund zusitzlicher Infor-
mationen und/oder anderer PoD-Schitzverfahren zu einer héheren Insolvenzwahrschein-
lichkeit gelangt ist, und lehnt deshalb vorsichtshalber auch ab. Aus der Vermeidung der

2 Leibbrand (2002): Die Ermittlung der Insolvenzwahrscheinlichkeit mittels stochastischer Unternehmenspla-
nung, mimeo.

3 Zu einer detaillierten Analyse der Wirkungen von Basel II auf den Mittelstand sieche Blum/Leibbrand (2003).
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Situation des ,,Fluches des Gewinners* aus Bankensicht trifft das Unternehmen der Kredit-
bann (,,Loosers Curse*).

Vollig sicher ist also schon jetzt, dass die Kreditinstitute durch das wohl endgiiltig im Jahr
2006 in Kraft tretende so genannte ,,Basel-1I-Abkommen* der Banken stédrker als bisher
das Risiko der Insolvenz (Uberschuldung oder Illiquiditit) eines Firmenkunden als
Grundlage fiir die Fixierung der Kreditkonditionen heranziehen werden. Eine Gefahr, ins-
besondere fiir etliche mittelstindische Unternehmen, besteht darin, dass Banken bei
Unterschreiten einer ,kritischen Ratingstufe® zukiinftig Kreditinstitute den Kreditrahmen
fiir den Kunden einschrinken oder gar komplett streichen werden.

Gerade mittelstindische Unternehmen sind hier besonders gefahrdet, weil sie bei einigen
maBgeblichen Ratingkriterien tendenziell Nachteile aufweisen. Typische Kriterien mittel-
standischer Unternehmen mit negativer Auswirkung auf das Rating sind beispielsweise
die folgenden:

B niedrige Eigenkapitalquote,

B Abhédngigkeit von Schliisselpersonen, insbesondere dem Unternechmer,

B geringe Transparenz (geringe Leistungsfihigkeit von Controlling, Risikomanagement,
strategischem Management etc.),

hohe Abhéngigkeit von wenigen Kunden.

Eine fehlende regionale Diversifikation des Absatzes,

hohe Fixkosten, wenig Outsourcing,

fehlende Finanzierungsalternativen zum Bankkredit fiir Expansion bzw. Innovation.

Je weniger Eigenkapital in einem Unternehmen vorhanden ist, desto eher muss in schlech-
ten Zeiten auf Fremdkapital zuriickgegriffen werden. Hauptfremdfinanzierungsquelle
kleiner und mittlerer Unternehmen ist der Bankkredit. Auch aufgrund der Vorgaben von
Basel 11 ist bei den Banken ein erhdhtes Risikobewusstsein ist zu beobachten; Banken und
Sparkassen fusionieren, straffen ihre Geschéfte und Geschiftsablaufe und stofen teilweise
das wenig profitable Kreditgeschéifte ab. Studien der KfW und der Bundesbank haben ei-
nen Riickgang der Kreditzusagen von 7 Prozent vom 2. Quartal 2001 auf das 2. Quartal
2002 festgestellt. Gerade wenn in konjunkturellen Schwiéchezeiten seitens der Bank zu-
satzliche Informationen und Sicherheiten gefordert werden oder Kreditkiirzungen oder
gar Ablehnungen vorgenommen werden, so stoft dies die Unternehmen in immense
Schwierigkeiten.

Insgesamt gilt zwar, dass mit einer ausreichenden Eigenkapitaldecke temporire Schwie-
rigkeiten besser iiberbriickt, eine Fehlausrichtung des Unternehmens oder Mingel im
Management aber nicht kompensiert werden konnen. Nach einer Untersuchung der KfW
kann die Investitionsquote (bezogen auf die Bilanzsumme) besser durch die Gesamtkapi-
talrendite als durch die Eigenkapitalquote erkldrt werden. Bei der Beurteilung von Inves-
titionsprojekten komme der Ertragslage eine weit groflere Bedeutung als der Eigenmittel-
ausstattung zu*. Die Zukunftsfahigkeit der Produkte und des Betriebes spielt also fiir die
Uberlebensfihigkeit eine nicht unerhebliche Rolle.

4 Plattner (1998), S. 2-25.
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Eine Befragung der Creditreform® ergab, dass es den Mittelstdndlern weniger auf die
Schaffung von Eigenkapital als auf die Erh6hung der Liquiditdt ankommt. In einer rezes-
siven Wirtschaftsphase geht es zunéchst darum, Zahlungsverpflichtungen gerecht zu wer-
den. Fast 80 Prozent des Mittelstandes rdumten unter ihren Zielen und Entscheidungskri-
terien im Finanzierungsverhalten der Bereitstellung von Liquiditét oberste Prioritét ein.
Die vielzitierte und in der Literatur immer wieder hochbewertete Eigenkapitalquote oder
steuerliche Aspekte im Vergleich zur Liquiditdt am unteren Ende rangieren.

1.3 Anforderungen an ein indikatives Rating

Einige der grundlegenden Probleme heute iiblicher Ratingverfahren sollen nur kurz ange-
sprochen werden: fehlende Transparenz und Nachvollziehbarkeit, geringe theoretische
Fundierung der Scoringmodelle, fehlende Trennung von Uberschuldung und Illiquiditit
sowie unbefriedigende Analyse und Aggregation von Risiken im Kontext der Zukunfts-
planung. Diese Schwiéchen soll der im Folgenden beschriebene Ansatz fiir ein indikatives
Rating weitgehend vermeiden.

Ein weiteres Problem der iiblichen Ratings liegt darin, dass die Wahrscheinlichkeit eines
Kreditausfalls (,,Defaults®) tiber die (Kreditlauf-)Zeit nicht konstant ist. So zeigen die von
Moody’s® und Standard & Poor’s” verdffentlichten Ausfallstudien fiir Unternehmens-
schuldverschreibungen fiir die einzelnen Ratingkategorien, dass die durchschnittliche
Ausfallquote (,,Probability of Default™, PoD) mit sinkender Restlaufzeit nicht konstant
bleibt. Bei den sehr guten Ratings (AAA-Baa bzw. AAA-BBB) nimmt die annualisierte
PoD iiber die Jahre zu, bei den sehr schlechten (CCC, B) nimmt sie hingegen ab8. Fiir al-
le vergleichbaren Anleihen eines Emittenten wird — trotz unterschiedlicher Laufzeiten —
ein einheitliches Rating erteilt. Die Anleihen werden auch nicht allmédhlich herauf- oder
herabgestuft je ndher das Filligkeitsdatum riickt, obwohl der jeweilige Ausfallerwartungs-
wert stetig sinkt. Somit existiert auch fiir keine der Ratingkategorien eine feste Expected-
Loss-Quote. Weiterhin hingen diese Werte sehr stark am Konjunkturverlauf. So betrigt
bei Moody’s in der Klasse B iiber den Zeitraum von 1970 bis 2000 der Erwartungswert 1,2
Prozent fiir die PoD bei einem Minimum von 0 Prozent und einem Maximum von 22,8
Prozent bei einer Standardabweichung von 4,8 Prozent. Daraus ergibt sich ein Variations-
koeffizienten von 0,73. Fiir die anderen Ratingklassen ist der Variationskoeffizient sogar
noch deutlich hoher (siehe nachfolgende Tabelle).

Eine besondere Herausforderung bei der Bestimmung eines ,,indikativen Ratings™ ist
noch immer die erhebliche Adressaten-Abhdngigkeit. Heute kann noch keinesfalls davon
ausgegangen werden, dass die Ratingeinstufung, die verschiedene Kreditinstitute einem

5 Creditreform (2002).

6 Moody’s (2001a).

7 Standard & Poor’s (2001).
$ Leibbrand (2002).
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einjahrige PoD, 1970-2000

Rating Min Max Mittelwert Stand. Error Var. Koeff.
Aaa 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,000 % -

Aa 0,00 % 0,61 % 0,02 % 0,110 % 557 %
A 0,00 % 0,26 % 0,01 % 0,047 % 557 %
Baa 0,00 % 1,33 % 0,14 % 0,277 % 192 %
Ba 0,00 % 5,30 % 1,20 % 1,330 % 1M %

B 0,00 % 22,78 % 6,51 % 4,762 % 3%

Unternehmen zuordnen wiirden, libereinstimmen wiirden. Selbst bei den Finanzratings —
den traditionellen Kreditwiirdigkeitspriifungen auf Basis von Jahresabschlussanalysen —
gibt es noch erhebliche Differenzen, wenngleich hier bestimmte Finanzkennzahlen fast
durchweg verwendet werden (vgl. Abschnitt 2.4.2). Soll ein Unternehmen mittels eines in-
dikativen Ratings auf ein Rating durch ein Kreditinstitut vorbereitet werden, stellen sich
folglich zwanglaufig die Fragen, welche Kriterien und zugehorigen Gewichtungen dieses
Kreditinstitut verwendet. Auch wenn iiber die unterschiedlichen Ratingansitze der Kredit-
institute einige Informationen bekannt sind, diirfte es in der Praxis nicht einfach sein, ge-
nau das Ratingverfahren eines bestimmten Kreditinstituts zu ,,rekonstruieren®. In der Pra-
xis bietet es sich hierbei meist an, mittels so genannter ,,Benchmarkratings™ zu arbeiten,
die quasi den gemeinsamen Nenner einer Vielzahl tiblicher Ratingsysteme mit abdecken
(vgl. dazu den Ratingansatz bei GleiBner/Fiiser)°.

Neben den bestehenden Unterschieden bei den Ratingansétzen von verschiedenen Kredit-
instituten und Ratingagenturen besteht ein weiteres Problem darin, dass heute wohl keines
der ,,iiblichen” Ratingverfahren sinnvollen theoretischen Anforderungen an ein Rating ge-
niigt. Wenn man also beispielsweise (wie im Folgenden beschrieben) die fiir das Rating re-
levanten Risiken eines Unternehmens méglichst priazise quantifiziert und im Kontext der
Unternechmensplanung aggregiert, um auf dieser Grundlage Verteilungsfunktionen fiir das
Eigenkapital, und damit die Insolvenzwahrscheinlichkeit herzuleiten, ist dieses Verfahren
methodisch sicherlich empfehlenswert — leider verfiigen die Kreditinstitute jedoch nicht
iiber vergleichbare Verfahren. Damit kann es fiir die Fithrung eines Unternehmens sinn-
voll werden, quasi zwei verschiedene indikative Ratings zu erstellen, nimlich

B ein Rating unter Ausnutzung sdmtlich verfiigbarer Informationen und der besten Ver-
fahren, um fiir sich selbst und die eigene Strategie eine moglichst exakte Einschdtzung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating des Unternehmens) und der diese bestim-
menden Einflussfaktoren zu gewinnen und

B orientiert an den ,,iiblichen” Verfahren der Kreditinstitute (Benchmarkrating) die Ein-
schitzung eines Kreditinstituts gegeniiber dem eigenen Unternehmen abzuschitzen.

9 GleiBner/Fiiser (2002), S. 184-206.
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Auf Grund der vielfach noch bestehenden methodischen Schwichen von Ratingansitzen
der Kreditinstitute und der zwangsldufigen Informationsasymmetrie (die Unternehmens-
fiihrung kennt ihr Unternehmen besser als das Kreditinstitut) werden beide Ratingein-
schétzungen nicht zwangslaufig tibereinstimmen.

Aus diesem Grund wird in diesem Beitrag sowohl die Grundlage dafiir gelegt, basierend
auf der risikoorientierten Unternehmensplanung eine mdglichst préizise Prognose der ei-
genen Insolvenzwahrscheinlichkeit zu erhalten, als auch die Ratings der Kreditinstitute
abzuschétzen.

2.  Konsistentes theoriegestiitztes Ratingmodell

2.1 Theorie des Rating

Ein Rating ist eine Bewertung der Bonitdt und damit der Kreditwiirdigkeit eines Unter-
nehmens (Emittenten). Dadurch wird die Fahigkeit eines Kreditnehmers beschrieben,
seinen eingegangenen Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft nachzukommen. Insbe-
sondere beim Unternehmensrating ist damit die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz maf3-
geblich. Naheliegender Weise miisste sich die fiir die Insolvenz mafigebliche Wahrschein-
lichkeit von Uberschuldung bzw. Illiquiditit unmittelbar aus der Unternehmensplanung
ableiten lassen, sofern diese erwartungstreu ist und zugleich diejenigen Risiken, die zur
Abweichung von dieser Planung fithren konnen, explizit mit erfasst. Die Moglichkeit, auf
Grundlage der Unternechmensplanung (Geschéftsplane) unter Einbeziehung von Verfah-
ren der Risikoaggregation direkt auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unternehmen
schlieen zu konnen, wurde fiir Investitionsentscheidungen von Venture-Capital-Gesell-
schaften bzw. die Beurteilung von Existenzgriindungen bereits vorgeschlagen!®. Im Fol-
genden wird ein von den Autoren entwickelter Ratingansatz vorgestellt, der ergénzend zu
traditionellen Verfahren — wie Jahresabschlussanalyse oder Erfolgspotenzial-Beurteilung
— eine quantitative Auswertung der Unternehmensplanung nutzt, um Ratingurteile besser
fundieren zu koénnen. Im Unterschied zu einer individuellen risikoorientierten Analyse
eines Geschiftsplans!! wird fiir den im Folgenden dargestellten Ratingansatz jedoch von
einer weitgehend standardisierten Unternehmensplanung ausgegangen. Durch die (mog-
lichst fundierte) Festlegung bestimmter Annahmen iiber die Zukunftsentwicklung wird,
gestiitzt auf die jiingsten Jahresabschlussdaten, eine Planerfolgsrechnung bzw. Planbilan-
zen der Folgejahre des Unternehmens erstellt. Anders als bei der traditionellen Unterneh-
mensplanung wird hier explizit die Unsicherheit beziiglich der Annahmen Rechnung ge-
tragen; es werden die fiir das Rating wesentlichen Risiken also explizit beriicksichtigt. So
wird quasi als Nebeneffekt des Rating fiir ein Unternehmen eine standardisierte Unter-
nehmensplanung erzeugt, die neben den Erwartungswerten der Erfolgsgrofien (zum

10 Mrzyk (1999) sowie GleiBner/Sautter (2001), S. 199-207.
11" GleiBner/Sautter (2001).
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Beispiel EBIT oder Eigenkapitalquote) explizit auch die durch die Risiken ausgelsten
Streuungsbreiten dieser GroBlen angeben kann. So wird es auch moéglich, die Wahrschein-
lichkeit von Uberschuldung und Illiquiditit getrennt auszuweisen und fiir jede Periode
separat zu bestimmen (was die Ratingansitze von Standard & Poor’s und Moody’s nicht
gewihrleisten) und vor allen Dingen eine komplette Transparenz beziiglich der (unter-
stellten) Annahmen zu schaffen, die die Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmen.

Auch wenn jedes Rating eigentlich die erwartete Verlustquote fiir das Fremdkapital eines
Unternehmens vorhersagen will, werden von den verschiedenen Ratingagenturen bzw.
den Kreditinstituten unterschiedliche Ratingkriterien eingesetzt, die spdter zu einem Ra-
tingergebnis verdichtet werden, das wiederum die erwartete Verlustquote anndhern soll.
Auch wenn fiir die einzelnen Kriterien keine theoretische Basis existiert, so zeigt ein Ver-
gleich der Verdffentlichungen!? dennoch, dass im Kern oft sehr dhnliche Kriterien maf-
geblich sind.

So geht jedem Rating der Aufbau eines Kriteriensystems voran, das sich auf den Vergleich
von ,,guten” und ,,schlechten (ausgefallenen) Unternechmen empirisch stiitzt. Beim Auf-
bau eines Ratingsystems wird damit versucht, Kriterien zu identifizieren, die ,,gute und
»schlechte® Unternehmen systematisch und empirisch belegbar unterscheiden. Sinnvol-
lerweise sollte die Auswahl geeigneter Kriterien theoriegeleitet sein. Die Berechnung der
erwarteten Verlustquote des Kreditinstituts kann dabei auf der Basis sehr unterschied-
licher mathematischer Modelle erfolgen. Das bisherige Ziel der Entwicklung eines
Ratingsystems war es immer, aus verschiedenen Einzelkriterien, die eine mathematisch-
statistische nachgewiesene Relevanz fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit haben, eine (ver-
zerrte) Prognose fiir die erwartete Verlustquote abzuleiten.

Genau dies wollen wir nicht machen — zumindest nicht ausschlieBlich. Wir wollen mit
Hilfe eines Unternehmensmodell und der Abschitzung von Verteilungsfunktion der mo-
dellexogenen GroBen (im Falle von Normalverteilungen geniigen Annahmen iiber I und
U) die erwartete Insolvenzwahrscheinlichkeit (niherungsweise also PoD!3) {iber Simula-
tionen errechnen. Damit wird es hinféllig, den Einfluss von Ratingkriterien auf die PoD
statistisch abzuschitzen.

2.2 PoD als Insolvenzwahrscheinlichkeit

Ausgangspunkt der Herleitung unseres Ratingansatzes ist die Beschreibung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit, mit der wir — etwas vereinfachend — die Probability of Default
(PoD) abschitzen. Als Insolvenzgriinde gelten dabei die Situation

12 Zum Beispiel Fiiser (2001), Keiner (2001), Everling (2001).

13 Streng genommen miisste die erwartete Verlustquote (ELQ) berechnet werden. Das ist jedoch eine Frage der
Verwertbarkeit der Sicherheiten in einer spezifischen Situation und wird in diesem Beitrag vernachléssigt.
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m eciner Uberschuldung (im Modell vereinfacht ausgedriickt als ein Eigenkapital kleiner
als Null)!4, das heiBt, das Vermogen des Schuldners deckt die bestehenden Verbind-
lichkeiten nicht mehr, und

B einer Illiquiditét (also die Situation in der Zahlungsverpflichtungen nicht mehr durch
liquide Mittel und zugesagte bzw. kurzfristig zu erzielende Kreditrahmen abgedeckt
sind).

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Insolvenz ist dann die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass ent-
weder Uberschuldung und/oder Illiquiditit eintritt.

Um die Wahrscheinlichkeit fiir eine Uberschuldung bestimmen zu konnen, ist die Kennt-
nis der Verteilungsfunktion des Eigenkapitals in jeder Periode zu bestimmen. Bei einer
ermittelten Verteilungsfunktion der Ertrdge und gegebenem Eigenkapital ist es dann mog-
lich, die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens (wegen bilanzieller Uberschul-
dung) zu berechnen und daraus ein in dieser Hinsicht ,,angemessenes Rating* abzuleiten.
So lasst sich das Ratingurteil einer Ratingagentur oder eines Kreditinstitutes besser fun-
dieren und statistisch untermauern. Die dem Rating zugrundeliegende Ausfallwahrschein-
lichkeit (PoD) — resultierend aus Uberschuldung oder Illiquiditiit — ist insbesondere durch
folgende Determinanten bestimmt, die zusammen wiederum auf eine Verteilungsfunktion
von Eigenkapital und Liquiditét verdichtet werden kdnnen!3:

B Das erwartete Ertragsniveau eines Unternehmens, also der Erwartungswert von
EBITDA und damit indirekt der Erwartungswert von Umsatz und EBITDA-Marge.

B Das Ertragsrisiko, also die Streuung (Standardabweichung) um das erwartete Er-
tragsniveau (und damit indirekt die Streuung von Umsatz und EBITDA-Marge).

B Die Finanzierungsstruktur, priziser insbesondere Kapitalumschlag (KU) und Ei-
genkapitalquote (EKQ), die den Zinsaufwand und das Risiko-Deckungspotenzial (zur
Abdeckung moglicher Verluste) beschreiben.

Hierzu gesellt sich als vierter Punkt noch die Transparenz des Unternehmens. Aus theore-
tischer Sicht interessiert die Transparenz zunéichst nicht, da die ,,richtige” Modellierung
angestrebt wird.

Aus praktischen Erwédgungen heraus ist die Transparenz jedoch ein nicht zu unterschét-
zender Faktor. So wird die Bank den prognostizierten Dichtefunktionen nur glauben,
wenn sie das Gefiihl hat, dass dahinter eine verniinftige Planung steht. Das Unternehmen
selbst verfiigt in der Regel {iber mehr Information als die Ratingexperten. Daher haben
,»Glaubwiirdigkeit und Transparenz“ neben den oben genannten drei Ratingdeter-

14 Uns ist klar, dass wir damit nur die buchméBige Uberschuldung abbilden und nicht die aufgrund einer Uber-
schuldungsbilanz ermittelte Uberschuldung. Letztere ist fiir die Uberschuldung entscheidend. In der Regel
tritt die buchmiBige Uberschuldung friiher ein als die konkursrechtliche, es besteht jedoch eine hohe Korre-
lation zwischen beiden Grofen. Der Mangel selbst ist nicht grundlegender Natur, sondern kann durch eine
detailliertere Modellierung geheilt werden, wobei natiirlich die Daten iiber stille Reserven vorhanden sein
miissen.

15 GleiBner (2002a).
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minanten in den bisherig verwendeten Scoringmodellen des Ratings sogar eine eigen-
stindige Bedeutung. Die Glaubwiirdigkeit der von einem Unternehmen gemeldeten
Daten, insbesondere der Plandaten, aber durchaus auch der Ist-Daten, hdngt im Wesent-
lichen von der Qualitét der zu Grunde liegenden Informationssysteme ab. Eine sehr grofie
Bedeutung kommt in diesem Zusammenhang folglich der Unternehmensplanung, dem
Controlling, der Investitions- und Finanzplanung sowie dem Risikomanagementsystem
Zu.

2.3 Erstes, einfaches Modell zur Bestimmung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit

Um (beispielsweise) die Wahrscheinlichkeit (P) fiir eine Uberschuldung (PoD) berechnen
zu konnen, ist offensichtlich die Kenntnis der Verteilungsfunktion des Eigenkapitals in je-
der Periode zu bestimmen. Ein mdgliches Vorgehen fiir die Entwicklung eines sehr einfa-
chen Ratingmodells, das beispielsweise auch Steuern vernachldssigt, wird im Folgenden
zur Verdeutlichung kurz skizziert. Dabei gilt definitorisch, dass sich das Eigenkapital
(EK) einer Periode aus dem Eigenkapital der Vorperiode zuziiglich des Jahresgewinns er-
gibt. Einlagen und Entnahmen der Gesellschafter werden also vernachléssigt. Der Gewinn
eines Unternehmens ergibt sich definitorisch aus dem Betriebsergebnis (EBIT)!¢ abziig-
lich des Zinsaufwands. Der Aufwand fiir Fremdkapital wiederum berechnet sich aus der
Hohe des Fremdkapitals eines Unternehmens, multipliziert mit dem als konstant ange-
nommenen Fremdkapitalzins, wobei vereinfachend das Fremdkapital abgeschitzt wird als
Capital Employed (CE) abziiglich des Eigenkapitals am Periodenbeginn. Riickstellungen
werden im Modellunternehmen nicht gebildet.

(1)  PoDy =P (EK,=0)
(2)  EK,=(EBIT, - i - (CE,— EK, 1)) + EK,

Durch einige algebraische Umformungen kann man so die folgende Verteilungsfunktion
fiir das Eigenkapital herleiten!7/18:

~ ~ ~ 1 | )) .
= . _ . — + —+ . —+
3) EK = U, <EDM XU < n ik EK; 1 - (1 +ipg)
Diese vergleichsweise einfache algebraische Umformung wird in der Praxis vielfach zu
einfach sein, weil neben Schwankungen des Umsatzes (U) und der EBITDA-Marge

(EDM) eine groBe Anzahl weiterer Risiken zu beriicksichtigen ist, die potenziell Insol-

16 EBIT, also das Ergebnis vor Steuern und Zinsaufwand, ldsst sich hier selbst wiederum ableiten aus dem EBIT-
DA nach Abzug betriebsiiblicher Abschreibungen, die sich aus der Hohe des Capital Employed (CE) und des-
sen mittlerer Nutzungsdauer (N) berechnen lassen.

17 GleiBner, W. (2002b).
I8 Hierbei wird vereinfachend das Fremdkapital zum Stand am Jahresanfang als zu verzinsen angesehen.
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venz verursachend sind und mithin das Rating bestimmen. Um ein breites Spektrum an
Risiken addquat erfassen zu konnen, bietet es sich an, simtliche mafigeblichen Risiken zu
quantifizieren und in dem Kontext der Unternechmensplanung abzubilden. Auf diese
Weise entsteht (im P2-Modell, vgl. Abschnitt 2.4.3) eine stochastische Planung, die nicht
nur die ,,mittlere Entwicklung® eines Unternehmens beschreibt, sondern vor allen Dingen
die fiir die Insolvenzprognose wesentlichen realistischen Abweichungen aufzeigen kann.

Man erkennt jedoch bereits hier, dass die Verteilungsfunktionen des Umsatzes lNJt, in der
sich die aggregierten ,,Marktrisiken* widerspiegeln, und die (nicht unbedingt unabhingi-
ge) Verteilungsfunktion der EBITDA-Marge (EDM,) die Verteilungsfunktion des Eigen-
kapitals bestimmen. Aus dieser Funktion ldsst sich unmittelbar ableiten, welches Rating
angemessen ist, wenn man analysiert, wie grof3 die Wahrscheinlichkeit fiir ein Eigenkapi-
tal kleiner Null ist (siche Abbildung 1).

Wahrscheinlichkeit
A

Insolvenz-
wahrscheinlichkeit
durch Uberschuldung

1 T > Jahresergebnis
-EK erwartetes Jahresergebnis

Abbildung 1: Jahresergebnis

24  Umsetzung: Das P-1-2-3-Modell

2.4.1  Grundstruktur des Ratingansatzes

Das hier entwickelte Rating basiert auf drei Sdulen. In den bisherigen Ansétzen der Ban-
ken ist stets die erste Sdule, basierend auf irgendwelchen weitgehend konsensual gewihl-
ten, aber mit beliebig anmutenden Bewertungsgewichten versehenen Kennzahlen, reali-
siert und wird rudimentér durch den Einbezug zukiinftiger Entwicklungschancen ergénzt.
Die zweite Sdule, ndmlich der Weg iiber die Unternehmensplanung mittels (Risiko-)Si-
mulationen auf die Ausfallwahrscheinlichkeit zu schlieen, wurde bisher noch nicht ge-
gangen. Abbildung 2 verdeutlicht diesen Weg.
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Grundstruktur des Rating-Ansatzes |

l | l

Mittelfristige Prognose

Kurzfristige Prognose

der PoD mittels Langfristige Prognose
ponlioll Unternehmensmodell
- (Erfolgspotenziale)
(Flnanzk?’qnzahlen) (Planung) P3
P2

Abbildung 2: Bestandteile des Ratingmodells

Fiir die einzelnen Ansétze werden jeweils unterschiedliche Daten herangezogen, die grof3-
tenteils beim Unternehmen erhoben werden miissen.

Fiir die Entwicklung eines Ratingansatzes auf der Basis eines Unternehmensmodells gilt
es, die modellexogenen GroBen festzulegen und anschliefend diese als stochastische Pro-
zesse (zum Beispiel (zeitabhdngige) Verteilungsfunktionen) zu definieren. Das Ziel hier-
bei ist natiirlich, den kiinftigen Verlauf der exogenen Grofen moglichst exakt zu beschrei-
ben, um daraus fiir die Gewinne eine realistische Verteilungsfunktion ableiten zu kénnen.
Daraus ergibt sich dann direkt auch die Verteilung fiir das Eigenkapital.

Die Besonderheiten unseres Ansatzes sind

B drei verkettete, zeitlich aufeinanderfolgende Teilmodelle (P1, P2, P3) mit gegenseiti-
ger Plausibilisierungsmoglichkeit, bei denen die exogenen Grofen variieren und je
nach Zeithorizont andere Prognoseverfahren eingesetzt werden,

m die explizite Trennung von Uberschuldung und Illiquiditit als Ausfallursachen!®,

B ein quantitatives, standardisiertes Unternehmensmodell mit expliziter Ertragsprog-
nose (P2),

B die explizite Beriicksichtigung von Risiken,

m  die Trennung von Risiken und Risikotragfahigkeit sowie

B die vollstindige Transparenz und moglichst weitgehende Reduzierung subjektiver
Elemente.

Grundsitzlich gilt hierbei, dass durch die stochastischen Prozesse (Verteilungsfunktio-
nen) immer neben dem ersten auch zumindest das zweite Momente — zum Beispiel erwar-
teter Umsatz und Streuung des Umsatzes — erfasst werden, das heif3t die Risiken werden
grundsétzlich mit erfasst. Aus praktischen Erwédgungen werden das ,,erwartete Niveau*
(Erwartungswert) und die ,,Risiken® (Streuung) separat erhoben. Als Risiken werden hier-
bei mogliche Abweichungen von den Erwartungswerten (Planwerten), das heifit die Va-
rianz, interpretiert0.

19 In Abschnitt 2.4.3.6 nennen wir Bedingungen, unter denen beide Insolvenzursachen auf einen gemeinsamen
,,Kern“ zuriickzufiihren sind.

20 GleiBner (2001b) oder Leibbrand (2001).
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Offensichtlich ist, dass die iiblicherweise verwendeten Ratingkriterien nichts anderes sind
als mogliche Einflussfaktoren auf unsere modellexogenen GroBen oder aber bereits
Konsequenzen davon, das heiB8t eine Vorstufe zur Eigenkapitalverteilungsfunktion (bzw.
Liquiditatsverteilungsfunktion). Die Bestimmung geeigneter Ratingkriterien ist daher
grundsdtzlich nichts anderes als die Entwicklung geeigneter Operationalisierungs- bzw.
Messmodelle derjenigen Ratingdeterminanten, welche die Ausfallwahrscheinlichkeit ei-
nes Unternehmens mafgeblich bestimmen.

Bei der Prognose des Unternehmensgewinns als der wichtigsten Determinante der Eigen-
kapitalverdnderung (oder eben auch der modellexogenen Groflen wie Umsatz, ...) ist es
sinnvoll, drei miteinander verbundene Teilmodelle fiir unterschiedliche Zeitrdume zu be-
trachten, da sich mit der Fristigkeit der Planung auch die zugrundegelegten Modell an-
dern.

Gewinn ¢

A

Ple=="""""

> Zeitt
operativ strategisch

Abbildung 3: Zeitliche Anwendungsschwerpunkte der drei Teilmodelle des Ratings: P1, P2 und P3

Die kurzfristige Prognose (P1) basiert dabei auf einer Normalisierung und ggf. ergéinzen-
der zeitreihenanalytischer Fortschreibung vorhandener Daten des Rechnungswesens. Ein
Zeitreihenmodell fiir den Umsatz kann dabei auch den Einfluss exogener makrodkono-
mischer GroBen, wie zum Beispiel der Zinsen, beriicksichtigen?!. Einen Schwerpunkt der
kurzfristigen Prognose der PoD stellt die traditionelle kennzahlenorientierte Jahresab-
schlussanalyse mit Kennzahlen wie Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrendite und Zins-
deckungsquote dar.

Die mittelfristige Prognose (P2) basiert auf einem (stochastischen) operativen Unterneh-
mensmodell. Es prognostiziert Umsatz, Kosten und sonstige Einflussfaktoren auf den Bi-

21 GleiBner/Fuser (2000), S. 933-941.
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lanzgewinn. Zur Plausibilititspriifung werden Kennzahlen berechnet und auch mit Bran-
chenwerten verglichen.

Die langfristige Prognose (P3) geht von einer Betrachtung konkreter Grofen wie Umsatz
oder einzelnen Kennzahlen des Rechnungswesens ab. Hier wird nur mehr eine eher quali-
tative Abschitzung mit Methoden der strategischen Planung (Erfolgspotenziale) durchge-
fiihrt.

Das Gesamtrating des Unternehmens ergibt sich als mehrstufiger Prozess: Aus der Aggre-
gation des Finanzratings (P1), und des Branchen- und Erfolgspotenzialratings ein-
schlieBlich der Qualitdt der Bankbeziehungen (P3) errechnet sich das Zukunftspoten-
zial des Unternechmens als Prognose kiinftiger Ertrdge des Unternehmens, das dann
mittels des Risikoratings adjustiert wird. Auf der Ebene der Bewertung der simulations-
basierten Unternehmensplanung (P2) erfolgt ebenfalls eine Korrektur um die Risiken
des Unternehmens. Beide werden dann zum Gesamtrating zusammengefasst:

)
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Abbildung 4: Aufbau des Gesamtrating des Unternehmens?2

Die Teilratings ergeben im Zuge der Ratinganalysen folgende Einzelbewertungen, wobei
die linken Werte die Ratingnoten der jeweiligen Teilratings auf einer Skala von 1 (beste
Bewertung) bis 5 (schlechteste Bewertung) anzeigen. Jeder ,,Ratingbewertung* kann eine
traditionelle Ratingnote (zum Beispiel ,,BBB* oder ,,B*) sowie eine Insolvenzwahrschein-
lichkeit zugeordnet werden (vgl. Abschnitt 3.1.3).

Ergénzend ist anzumerken, dass die drei Teilmodelle gegenseitig zur Plausibilisierung
herangezogen werden konnen.

22 Blum/Leibbrand/Bemmann/Eckstein/Gleiner/Hansen/Kintz/Krap (2002), S. 7.
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Fiir die praktische Durchfithrung eines indikativen Ratings bietet sich eine addquate Soft-
wareunterstiitzung an — diese ist sogar unerldsslich, wenn eine simmulative Unternch-
mensplanung (P2) fiir das Rating mit herangezogen werden soll. In der Software ,,Risiko-
Kompass®, die von der RMCE RiskCon GmbH & Co. KG und der AXA-Versicherung
entwickelt wurde, wird neben verschiedenen Verfahren zur Unterstiitzung des Risiko-Ma-
nagements (gemil KonTraG) der hier beschriebene Ratingansatz in seinen Grundziigen
abgebildet, so dass im Folgenden mehrmals auf Auswertungen aus dieser Software bezug
genommen wird. Der ,,Risiko-Kompass* umfasst dabei Finanz-Rating, Bewertung von
Erfolgspotenzialen und Bankbeziehungen, Branchenrating und die Risikoanalyse. Zudem
ist eine einfache risikoorientierte Unternehmensplanung eingeschlossen, die die wichtig-
sten Risiken im Kontext der Planung aggregiert, um so die risikobedingten ,,Streuungs-
breiten” des Gewinns (eines Planjahres) aufzuzeigen und in einem weiteren Schritt die
Wabhrscheinlichkeit fiir den kompletten Verzehr des Eigenkapitals (und der Liquiditét) ab-
zuschétzen.

Im Folgenden werden die einzelnen Komponenten eines (indikativen) Ratings naher vor-
gestellt.

2.4.2 Kurzfristige Prognose mittels Finanzkennzahlen — P1

Das Finanzrating mittels Kennzahlen aus der Analyse der Jahresabschliisse ist das tradi-
tionelle Instrument der Kreditwiirdigkeitspriifungen und wird auch zukiinftig im Rahmen
der Ratings einen wichtigen Stellenwert behalten, weil sie objektiv sind und sich zumin-
dest bei der kurzfristigen Insolvenzvorhersage bewéhrt haben.

Fiir das Finanzrating werden verdichtende Kennzahlen zur Ertrags-, Vermdgens- und Li-
quidititssituation herangezogen, die sich in empirischen Tests fiir eine kurz- bis mittelfris-
tige Insolvenzvorhersage bewihrt haben. Die dabei angewendeten Verfahren sind in der
Regel die Diskriminanzanalysen, die logistische Regression oder neuronale Netze. Nahe-
zu alle Kreditinstitute benutzen folgende Kennzahlen?3:

B Gesamtkapitalrendite,

dynamischer Verschuldungsgrad (oder Entschuldungsdauer),
Debitorenlaufzeit,

Kreditorenlaufzeit,

Umschlaghéufigkeit (insbesondere der Vorrite),
Eigenkapitalquote sowie meist

einen Anlagendeckungsgrad und

eine Liquiditdtskennzahl.

Um eine generelle Vergleichbarkeit verschiedener Unternehmen zu erreichen (die Diskri-
minanzanalyse zur Unterscheidung solventer und insolventer Unternehmen zielt ja gerade
darauf ab), miissen die Jahresabschliisse um Besonderheiten bereinigt werden, beispiels-
weise ob und gegebenenfalls wie

23 Meyer (2000), vgl. auch Finanzrating in Abschnitt 3.1.1.1 oder Born (2001).
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B gemietete oder geleaste Gegenstidnde des Anlagevermdgens zu kapitalisieren sind,

B (vermutete) stille Reserven und immaterielle Vermogensgegenstinde (zum Beispiel
Firmenwerte, F& E-Werte, Marken) beriicksichtigt werden,

B Lebenszykluscharakteristika bzw. Modernititsgrade des Anlagevermogens korrigiert
werden,

B sonstige* und ,,aulerordentliche” Aufwendungen und Ertrige erfasst werden und

m steuerliche und handelsrechtliche Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte (zum
Beispiel Sonderabschreibungen) vereinheitlicht werden.

Grundsétzlich wird durch dieses Finanzrating zudem der ,,Ausgangspunkt™ beziiglich
Umsatz, Ertragskraft, Liquiditit und Kapitalstruktur fixiert, auf dem die mittelfristige
Planung des ,,Unternehmensmodells* aufsetzt (vgl. Abschnitt 3.2).

243 Mittelfristige Prognose der PoD mittels Unternehmensmodell — P2
2.4.3.1 Modellierungsprinzipien

Durch die Analyse mittels einer (stochastischen) Unternehmensplanung kann eine Aus-
sage liber die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz unmittelbar abgeleitet werden. Haupt-
bausteine unseres Unternehmensmodells fiir die standardisierte, risikoorientierte Unter-
nehmensplanung ist eine Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz. Da wir unter
anderem an der Verteilungsfunktion fiir das Eigenkapital interessiert sind, modellieren wir
die HauptgroBe davon, ndmlich den Gewinn (bzw. die Rendite). Zum einen werden wir
also den Umsatzprozess und zum anderen den Kostenprozess detailliert beschrieben.
Wichtig zu unterscheiden sind beim Aufbau einer Unternehmensplanung grundsitzlich
bei allen betrachteten Grofen:

B Handelt es sich um einen (konstanten) Parameter oder um eine (Zufalls-)Variable?

m  Ist die Grofe modellexogen oder -endogen?

® Kann das Unternehmen diese Grof3e direkt beeinflussen, das heif3t einen Sollwert ein-
stellen? Bei diesen Variablen spricht man dann von Handlungsoptionen des Unterneh-
mens.

Das Ziel selbst ist die Ermittlung der Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir den Zeitraum der
(mittelfristigen) Unternehmensplanung. Dazu wird das Unternehmen durch stochastische
Prozesse, Heuristiken und affin-lineare Abhéngigkeiten (in der Regel vom Umsatz)
dargestellt. Im Folgenden wird ein tibersichtliches und deshalb relativ restriktives Unter-
nehmensplanungs- bzw. Ratingmodell auf Basis dieser grundsitzlichen Uberlegungen
vorgestellt, das als spezifische Auspragung interpretiert werden kann.

2.4.3.2 Umsatzprozess

Grundsétzlich maBigeblich fiir die Umsatzentwicklung eines Unternehmens sind die
Kundentreue ( +), der Umfang von Neukundenkontakten (Vertriebsaktivitit) sowie die da-
zugehorige Vertriebserfolgsquote (,) und der (durchschnittliche) Umsatz pro Kunde. Es
wird unterstellt, dass ein Unternehmen mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit - (Kun-
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dentreue) Kunden des Vorjahres auch weiterhin als Kunden behdlt. SchlieBlich fiihrt das
Unternehmen Vertriebsaktivitdten durch (zum Beispiel gemessen als Vertriebsausgaben
oder als Anzahl der Ansprache potenzieller Neukunden), die mit einer Wahrscheinlichkeit
, (Vertriebserfolgsquote) zur Gewinnung eines neuen Kunden fiihren. Mittels durch-
schnittlicher Umsitze pro Kunde erhalten wir den stochastischen Prozess fiir den Umsatz.

2.4.3.3 Prognose der Ertrags- und Eigenkapitaldichtefunktion

Genau so wichtig wie die Umsatzprognose ist fiir die Ertragssituation sicherlich auch die
Kostenprognose. Als erste Zwischenstufe ist es sinnvoll, zunéchst in fixe und variable
Kosten zu unterscheiden. Nimmt man namlich an, dass die Kostenstruktur konstant ge-
halten wird, so reicht es aus, den Umsatzprozess zu schétzen und man kann daraus dann
die Schwankung des Kostenprozesses bzw. dann in der Differenz auch den Ertragsprozess
berechnen.

Fiir jede dieser Kostengruppen wird ein Anteil in bezug auf die Gesamtleistung bzw. den
Umsatz abgeschitzt. Eine detaillierte Analyse der Kostenstruktur ist zunéchst erforder-
lich, um die Konsequenzen von Absatzmengen-Schwankungen bestimmen zu kdnnen,
weil diese im Wesentlichen durch die Anteile von fixen und daher Blockkosten bestimmt
werden.

Neben dem stochastischen Umsatzprozess und den davon teilweise abhidngigen Kosten-
blocken wird noch eine Heuristik (Verhaltensregel des Unternehmens), ndmlich zur Per-
sonalanpassung, formuliert. Aulerdem miissen Kostenrisiken (zum Beispiel Preis-
schwankungen fiir Einkaufsmaterialien) abgebildet werden, wofiir statistische Zeitreihen
herangezogen werden.

2.4.3.4 Prognose der Liquiditat (Liquiditatsdichtefunktion)

Neben der Betrachtung der Ertragskraft gilt es fiir ein Ratingmodell, auch die Liquiditits-
entwicklung zu betrachten, was die Ableitung einer Liquiditétsverteilungsfunktion erfor-
dert. Diese wird aufler durch die oben bereits hinreichend beschriebenen Ertragssituation
nachhaltig von der Investitionspolitik, der Riickstellungsbildungspolitik und der Aus-
schiittungspolitik beeinflusst.

Die Investitionen beeinflussen die Liquiditétssituation nachhaltig, weshalb die Investi-
tionsheuristik ausfiihrlich modelliert wird. Deshalb sind auch alle potenziellen Geldab-
fliisse durch geplante oder (durch Umsatzwachstum) ,,erzwungene* Investitionen zu be-
ricksichtigen. Wir unterscheiden in das Anlage- und das Umlaufvermdgen (insbesondere
Vorrite und Forderungen). Das Umlaufvermdgen wird weitestgehend durch den Umsatz-
prozess determiniert, ist also vollkommen variabel.

Die Investitionen in das Anlagevermdgen miissen sich vor allem an dem zukiinftigen Um-
satz orientieren. So wird zu jedem erwarteten Umsatz eine maximale Umsatzkapazitit
geplant. Sollte aufgrund von liberraschender Nachfrage ein héherer Umsatz méglich sein,
so wird dieser durch die maximale Umsatzkapazitit nach oben beschrinkt. Aus der ge-
planten, maximalen Umsatzkapazitit (inklusive einer Kapazititsreserve) lasst sich dann
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mittels einer limitationalen Produktionsfunktion der bendtigte Kapitalstock folgern. Aus
der Differenz des bisherigen Anlagevermégens (zu Anstellungs- und Herstellkosten,
AHK) und der gewiinschten Kapazitit ergibt sich dann der Investitionsbedarf, der natiir-
lich bei sinkender Umsatzerwartung und hinreichend geringer Aussortierung alter Ma-
schinen (AHK) auch bei Null liegen kann.

Die Riickstellungen werden affin linear an den Umsatz gekoppelt, bei den Ausschiittun-
gen wird bei einem positiven Jahresergebnis ein fixierter Prozentsatz ausgeschiittet. Die
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung héngen natiirlich am Materialverbrauch
und damit wiederum am Umsatzprozess. Die Kreditlinie wird lediglich durch den Buch-
wert des Anlage- und des Umlaufvermogens bestimmt. Hierbei werden die bankentib-
lichen Sicherheiten unterstellt, nimlich (zum Beispiel) 50 Prozent auf das Umlaufvermo-
gen und 60 Prozent auf das Anlagevermogen.

2.4.35 Methodik von Risikoaggregation und stochastischer Planung

Ausgehend von dem letzten Jahresabschluss wird mit Hilfe dieser Parameter fiir die fol-
genden fiinf Geschiftsjahre jeweils eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine
Plan-Bilanz erstellt. Um {iber eine traditionelle Unternehmensplanung hinausgehend die
»Streuungsbiander der einzelnen Variablen aus Erfolgsrechnung und Bilanz aufzeigen zu
konnen (zum Beispiel fiir die Eigenkapitalquote (EKQ)), ist es erforderlich, die Risiken in
die Planung zu integrieren und dann zu aggregieren. Bei dem dann eingesetzten Simula-
tionsverfahren (,,Monte-Carlo-Simulation*) wird die Zukunftsentwicklung des Unterneh-

O
&
Plan-GuV ...
Plan-GuV 2004* Szenarien einer
Dlan-Gull 2003 Monte-Carlo-Simulation
n-
o S*, S  S§%..S%
Umsatz 6.500 -
— Materialkosten 1.300 +-20% 5.000 | 5.876 | 7.078 —
= Deckungsbeitrag 5.200 1.000 1.175 1.416 =
— Personalaufwand 3.250 10 % 4.000 | 4.701 5.662 _—
— _sonstige Kosten 1.313 H=10% 2703 | 2816 | 3.307 —
— Abschreibungen 180 1.176 1.204 1.327 —_—
= Betriebsergebnis 457 _180) 180y 180 { —
-59 501 848 =
— Zinsaufwand 201

+/-1 %-Punkt 176 I 217 I 193 I — I

= Gewinn vor Steuer 256

-235| 284| 655| —|

* Werte in Tausend Euro

Abbildung 5: Methodik der Risikoaggregation
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mens einige tausend Mal ,,durchgespielt®, das heif3t, es wird eine reprisentative Stichpro-
be der Risiko-Szenarien ausgewertet.24

Auf Grund dieser Simulationstechnik konnen fiir alle interessierenden Grofen neben der
mittleren Zukunftsentwicklung diejenigen Streuungsbreiten angegeben werden, die auf
Grund der (aggregierten) Risiken realistisch erscheinen. Man sieht hier sehr deutlich, dass
Risiken letztlich nichts anderes sind als die moglichen Ursachen fiir Abweichungen von
der Planung (Erwartungswerten).

_Value-at-Risk (VaR)
(=.,0konomisches
Risikokapital”) E
Risk Adjusted {4, rwartungswert
Capital (RAC)
5.000 Trials (=.Risikoumfang”) 177 Outliers
,034 = 170
,026 -+ 1215
Z >
z g
L B e e re5 S
o 3
o i
,009 -+ 42,5
000 ;I rodlnl |||||I|I|||I||”||||| ||||||.|. 1 4 0
-200,00 -100;00 0 56,00 100,00 200,00 250,00

YN R Y
Solvenzstandard

(Rendite % — Kapitalkostensatz %) x investiertes Kapital = Wertbeitrag

Abbildung 6: Streuung des geplanten Gewinns und Eigenkapitalbedarf

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Verteilungsfunktion der
Gewinne kann man unmittelbar auf den Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital,
RAC) des Unternehmens beziiglich einer vorgegebenen PoD schlieen. Zur Vermeidung
einer Uberschuldung bendtigt man so viel Eigenkapital, wie (bei einer definierten Rest-
wahrscheinlichkeit) Verluste auftreten konnen, die das Eigenkapital verzehren. In ana-
loger Weise ldsst sich der Bedarf an Liquiditatsreserven (zum Beispiel Kreditrahmen) un-
ter Nutzung der Verteilungsfunktion der Zahlungsfliisse (freie Cashflows) ableiten. Etwas
vereinfacht kann man folgende Betrachtung anstellen: Mochte ein Unternehmen bei-
spielsweise ein Rating von BBB+ erreichen, so impliziert dies eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von ca. 4 Prozent, bezogen auf 10 Jahre. Aus dem angestrebten Rating, das
beispielsweise durch die Risikoneigung der Unternehmensfiihrung bestimmt wird, ergibt

24 GleiBner (2002b).
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sich, dass mit 96-prozentiger Wahrscheinlichkeit das verfiigbare Eigenkapital zu Beginn
des 10-Jahres-Zeitraumes ausreichen muss.

Umgekehrt kann man aus dem tatsachlich verfligbaren Eigenkapital (Risikodeckungspo-
tenzial) und dem risikobedingten Eigenkapitalbarf unmittelbar auf die Uberschuldungs-
wahrscheinlichkeit schlieflen.

Als Resultat der Simulation der Unternehmensplanung erhélt man sowohl die PoD durch
Uberschuldung als auch die PoD durch Illiquiditit fiir fiinf Planjahre. Ergiinzend ist es
moglich, die Konsequenzen unternehmerischer Malnahmen auf die Unternehmenspla-
nung und damit auch auf die Uberlebenswahrscheinlichkeit bzw. das Rating eines Unter-
nehmens zu simulieren. So wird es insbesondere mdglich, alternative Handlungsoptionen
bei der Entwicklung von Ratingstrategien zu vergleichen.

2.4.3.6 Exkurs: Integration von Uberschuldungs- und llliquiditatssituation —
eine Faustregel

Es stellt sich die Frage, ob moglicherweise eine stochastische Dominanz von Illiquiditéit
gegeniiber Uberschuldung oder umgekehrt besteht. Wiirde man eine derartige stochasti-
sche Dominanz finden, so wiirde sich das Problem der Berechnung der PoD entweder auf
die Betrachtung der Uberschuldungs- oder der Illiquidititswahrscheinlichkeit reduzieren.
Man kann zeigen, dass tatsichlich eine Beziehung zwischen Uberschuldung und Illiqui-
ditdt besteht, wenn man einige zusitzliche Annahmen trifft. Mit dieser Abschdtzung soll
gezeigt werden, dass der Riickstellungsanteil — in der Praxis sind hier vor allem die Pen-
sionsriickstellungen gemeint — bei der Liquiditdtsproblematik eine groB3e Rolle spielt.

Wir gehen davon aus, dass sich der maximal verfiigbare Kreditrahmen (B} max.) aus dem
Capital Employed multipliziert mit dem durchschnittlichen Sicherheitensatz g ergibt. Die
Passivseite der Bilanz besteht aus Eigenkapital, Bankverbindlichkeiten und (variablen)
Riickstellungen (inklusive der sonstigen Verbindlichkeiten). Auf der Aktivseite steht le-
diglich das Capital Employed, weil nicht betriebsnotwendiges Vermodgen und liquide
Mittel (inklusive Wertpapiere des Umlaufvermdgens) annahmegemifl mit den Bankver-
bindlichkeiten verrechnet werden respektive einen Beleihungswert (Sicherheitensatz) von
100 Prozent haben. Die Liquiditétsreserven (LR) des Unternehmens ergeben sich damit
als

LR=gx CE—-BV?%,
Das Eigenkapital (EK) ist definitorisch
EK=CE - BV -RU.

Wir gehen nun der Frage nach, ob man bei einem Jahresverlust in Hohe des Eigenkapitals
noch das bei diesem Umsatz benétigte Capital Employed finanzieren kann. Es wird also
iiberpriift, ob EK < LR gilt, und damit das EK zuerst unter den Wert Null féllt, das heif3t es

25 Gewinne bzw. Verluste sind hier nicht explizit erkennbar, aber implizit durch ihre Auswirkungen auf die
Bankverbindlichkeiten erfasst.
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wird geprift, unter welchen Bedingungen das Eigenkapital kleiner als die Liquiditétsre-
serven ist. Aus beiden obigen Gleichungen ergibt sich unmittelbar, dass die Uberschul-
dung immer dann vor der Illiquiditit eintritt, wenn

1- CE <g.

Tendenziell gilt, dass die Uberschuldung (bei einem Umsatzriickgang oder Anstieg der
zahlungswirksamen Kosten) wahrscheinlicher ist als die Illiquiditdt, wenn der Anteil der
Riickstellungen am Capital Employed bzw. die Sicherheitenquote g relativ hoch sind. Im
Falle von Umsatzsteigerungen tritt die Illiquiditdt auch deutlich spiter ein, je hoher der
Anteil der Riickstellungen ist. Deshalb wird auch empfohlen, bei der Abschitzung der In-
solvenzwahrscheinlichkeit mittels 6konometrischer Verfahren oder neuronaler Netze den
Riickstellungsanteil als erklidrende Variable zu verwenden.

2.4.4 Langfristige Prognose mittels Erfolgspotenziale — P3

Fiir die langfristige Prognose der Insolvenzwahrscheinlichkeit (PoD) und ihrer wesent-
lichen Einflussfaktoren (zum Beispiel der EBIT-Marge) wird eine ,,strategische Erfolgs-
prognose® genutzt. In diesem Zeithorizont, der meist weiter als 5 Jahren in der Zukunft
liegt, sind sinnvolle Aussagen iiber einzelne Produkte oder Produktgruppen oder die Kos-
tenstruktur nur mehr sehr begrenzt moglich. Im Sinne des strategischen Managements er-
folgt die Langfristprognose unter der Annahme, dass zumindest die (endogenen) Erfolgs-
faktoren (das heifit Kernkompetenzen, interne Stirken und Wettbewerbsvorteile) sowie
die (exogene) Marktattraktivitdt im Grundsatz erhalten bleiben. Beziiglich der Marktat-
traktivitdt konnten fiir eine bessere Fundierung natiirlich auch langfristige volkswirt-
schaftliche Prognosen sowie die Analyse von Trends?¢ flankierend herangezogen werden.
Fiir die Langfristprognose selbst kommen keine quantitativen Unternehmensplanungsmo-
delle in Frage, wir verwenden einen strategischen Scoring-Ansatz.

Dabei werden Einzelkriterien fiir die Auspragung von Erfolgsfaktoren (zum Beispiel Ver-
triebskompetenz, Prozesseffizienz etc.) an Hand einer beispielsweise flinfstufigen Skala
von ,,sehr gut” bis ,,sehr schlecht™ bewertet. AnschlieBend wird durch eine Verkniipfung —
im einfachsten Fall ist das eine (die Wichtigkeit der Erfolgsfaktoren fiir das Unternehmen
beriicksichtigende) gewichtete Mittelwertbildung — der Einzelkriterien Schlussfolgerun-
gen auf das langfristig erwartete Ertragsniveau abgeleitet, immer unter der Annahme, dass
giinstige Auspragungen der Erfolgsfaktoren auch langfristig eine iiberdurchschnittliche
Rentabilitdt erwarten lassen. Gerade diese langfristige Prognose der EBIT-Marge ist je-
doch mit relativ hohen Unsicherheiten verbunden (hier sind hohe Streuungsbander zu er-
warten). Auch die theoretische Fundierung wird hier weitgehend durch eine plausible Ab-
schétzung und stylized facts der empirischen Erfolgsfaktorenforschung zu ersetzen sein.
In der Praxis wird es sich kaum vermeiden lassen, die Gewichte der Erfolgsfaktoren durch
subjektive Expertenschitzungen zu bestimmen, weil hier keine addquate Theorie und teil-
weise auch keine empirischen GesetzméaBigkeiten vorliegen. Die empirische Erfolgsfakto-

26 Blum/GleiBner (2001).
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renforschung?’ hat hierbei eine besondere Bedeutung, insbesondere weil die Auswahl der
grundsétzlich zu beriicksichtigenden Erfolgsfaktoren sich im Wesentlichen auf die Kennt-
nisse der empirischen Studien abstiitzen ldsst.

Im Bereich P3 wird man neben der erwarteten Auspriagung der Erfolgspotenziale, und
hier insbesondere der besonders langfristig tragfahigen Kernkompetenzen, auch iiber
deren Bedrohung durch die so genannten strategischen Risiken nachzudenken haben.

Wettbewerbs-
vorteile \
Kernkompetenzen T / Gewinn ‘—» Liquiditét
Interne Stérken T

Exogene Einflisse

Erfolgspotenziale

Abbildung 7: Modellzusammenhénge im langfristigen Erfolgspotenzialmodell (P3)

Die Kapitalrendite und insbesondere die EBIT-Marge wird nicht nur durch die Wettbe-
werbsvorteile und die internen Stirken des Unternehmens bestimmt. Daneben sind be-
stimmte Marktcharakteristika als exogene GroBen fiir die durchschnittliche Rentabilitét in
einer Branche mafigeblich. Bei giinstigen Marktcharakteristika erzielen die Unternehmen
in der Branche im Schnitt hohere Renditen. Fiir die Herleitung der Rentabilitdt einer
Branche ist eine Bewertung der Marktattraktivitdt erforderlich. Die verwendete Marktat-
traktivititsanalyse ist angelehnt an den industrie6konomischen Ansatz von Porter?. Hier-
zu werden die wesentlichen Aspekte der Marktattraktivitit, zum Beispiel Marktwachs-
tumsrate, Differenzierungsmoglichkeiten, Abhingigkeiten von Kunden und Lieferanten,
Maglichkeiten der Kundenbindung, Markteintrittshemmnisse, etc., im Vergleich zum
volkswirtschaftlichen Durchschnitt bewertet, um daraus auf eine tiber- oder unterdurch-
schnittliche Rentabilitdt der Branche als Ganzes schlieen zu kdnnen.

2.5 Anmerkungen zur Zusammenfiihrung
verschiedener Teilratings

Bei jedem Ratingmodell ist es erforderlich, in letzter Konsequenz einzelne Ratingkriterien
zu erheben und diese zu einem Gesamtrating zu verdichten, so dass das Ratingurteil die
Ausfallwahrscheinlichkeit moglichst prizise abbildet?. Fiir die Qualitdt eines Ratings ist

27 GleiBner (2001).
28 Porter (1985).
2 GleiBner/Fiiser (2002).
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neben der Auswahl geeigneter Ratingkriterien vor allen Dingen eine addquate Verkniip-
fung dieser Kriterien zu einer Gesamtrating-Stufe von entscheidender Bedeutung. Einfa-
che Scoring-Ansétze, bei denen die — oft mehr oder weniger willkiirlich ausgewédhlten —
Einzelkriterien gewichtet und dann aufaddiert werden, sind grundsétzlich nicht in der La-
ge, Wechselwirkungen zwischen den Ratingkriterien zu beriicksichtigen. Bereits erwahnt
wurde beispielsweise, dass die Risikotragféhigkeit eines Unternehmens (Eigenkapitalaus-
stattung) insbesondere dann fiir das Rating von hoher Bedeutung ist, wenn auf Grund des
erwarteten Ertragsniveaus und der dazu gehorenden Risiken die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten tiberhaupt bedeutsam ist.

Vielfach lésst sich belegen, dass die jeweils schlechtesten Auspragungen bei einzelnen
Ratingkriterien das Gesamtrating in besonderem Umfang bestimmen, also als ,.kritische
Ratingkriterien einzustufen sind. Dies gilt insbesondere bei der Analyse der Risiken. Bei
der Betrachtung der Risiken und der Berechnung der ,, Teilratings* werden daher die am
stirksten negativ ausgeprigten Kriterien besonders beachtet. Mathematisch lésst sich zei-
gen, dass bei der Zusammenfassung von zwei Risiken (,,X* und ,,Y*) der Gesamtrisi-
koumfang (,,X plus Y*) im Wesentlichen durch das groere der beiden Risiken bestimmt
wird, weil sich die Varianzen — die Quadrate der Standardabweichungen — bei vereinfa-
chend angenommener Unabhéngigkeit der Risiken addieren. Die hohe Bedeutung extrem
negativer Auspriagung (,,—*) lasst sich intuitiv leicht nachvollziehen: Eine aullergewohnli-
che Abhingigkeit von (zum Beispiel nur einem) Kunden fiihrt somit zwingend zu einer
sehr negativen Auspragung des Ratingkriteriums ,,Abhingigkeit von Kunden®. Diese Ne-
gativbewertung lisst sich durch Stirken in anderen Bereichen nicht kompensieren.

In unserem Ratingansatz3? werden die einzelnen Ratingkriterien zundchst in fiinf Gruppen
eingeteilt, fiir die jeweils ein Teilrating bestimmt wird:

B Finanzrating (und ergénzenden ,,Bankbeziehungen®),

Branchenrating,

Erfolgspotenziale,

Risikoinventar und

Unternehmenssimulation (stochastische Analyse der Unternehmensplanung).

Vor dem Hintergrund der Uberlegungen zur Theorie des Ratings, also derjenigen Deter-
minanten, die die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens beschreiben, erscheint
moglicherweise eine Strukturierung der Ratingkriterien nach den Themenfeldern

B erwartetes Ertragsniveau,
B Schwankung des Ertragsniveaus (Risiko),

30 Vgl. hierzu auch die Ratingansitze von RMCE RiskCon GmbH & Co. KG und FutureValue Group AG sowie
der Ernst & Young AG, die hinsichtlich der betrachteten Kriterien dhnlich strukturiert sind. Mogliche Krite-
rien (und Orientierungsfragen) zu Finanzkennzahlen, Branchenrating, Erfolgspotenzialen sowie Risiken sind
bei Gleiiner/Fiiser (2002), S. 82-205, zu finden. Die zusétzliche Integration einer Unternehmensplanung auf
Basis von Simulationstechniken wurde auch im Rahmen eines vom Séchsischen Wirtschaftsministeriums ge-
forderten Projektes zum Thema Mittelstandsrating realisiert, das vom Institut fiir Angewandte Wirtschaftsfor-
schung und Wirtschaftsberatung (IAWW GbRmbH) mit Unterstiitzung des Lehrstuhls fiir Wirtschaftspolitik
und Wirtschaftsforschung der Technischen Universitéit Dresden und der WIMA GmbH durchgefiihrt wurde.
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B Finanzierungsstruktur und Risikodeckungspotenzial sowie
B Transparenz und Glaubwiirdigkeit (Kommunikation)

geeigneter. Das Rating sollte dann in dieser Struktur erfolgen.

Bei den gebriuchlichen Ratingansétzen (und deshalb auch bei dem hier beschriebenen in-
dikativen Rating) wird aber auf eine derartige, theoretisch vorteilhaftere Strukturierung
verzichtet. Dies hat zur Konsequenz, dass Kreditinstitute die Kriterien zum ,,Branchenra-
ting™ beispielsweise sowohl Informationen iiber das ,.erwartete Ertragsniveau als auch
iiber das ,,Risiko beinhalten. In Tabelle 1 wird in einer Ubersicht dargestellt, welcher Zu-
sammenhang zwischen den Teilratings und den obengenannten vier Determinanten des
Rating besteht (Schwerpunkte sind jeweils fett gedruckt).

Tabelle 1: Zusammenhang zwischen Teilratings und alternativer Ratingstruktur

) . Branchen- Erfolgs- S Unternehmens-
Finanzrating - . Risikoinventar . .
rating potenziale simulation

Erwartetes Kurzfristi Mittel- und Lanafristi Kurz- und
Ertragsniveau 9 langfristig g 9 mittelfristig
Risiko Kurz-, mittel- Kurz-, mittel- Kurz- und

und langfristig und langfristig mittelfristig
Finanzierungs-
struktur und Kurzfristi Kurz- und
Risikodeckungs- 9 mittelfristig
potenzial
URIELXIENH Kurz- und Kurz- und Kurz- und
und Glaub- mittelfristi mittelfristi mittelfristi
wiirdigkeit g g g

Die beschriebenen Rating-Teilkategorien beschreiben zusammen das so genannte ,,Cor-
porate-Rating® (Bonitétsrating), das letztlich als MaBstab fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Unternehmens anzusehen ist. Deutlich davon abzuheben ist das ,,Credit-Rating*,
das neben der Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens auch noch die Konsequenzen
fiir den einzelnen Kredit, also die Wahrscheinlichkeit und den Umfang des Kreditausfalls,
bewertet. Fiir das Credit-Rating sind daher neben den Einflussfaktoren auf das Corporate-
Rating zusétzlich die Sicherheiten des Unternehmens mafigeblich.

Das Finanzrating wertet schwerpunktmifig die fiir das Rating besonders mafigeblichen
Jahresabschluss-Kennzahlen aus. Zu beachten ist, dass das finanzielle Rating im engeren
Sinne keine Kriterien fiir das Ertragsrisiko eines Unternehmens umfasst, sondern ledig-
lich die Risikotragféhigkeit beschreibt. Risiko-Kennzahlen, welche die Volatilitit des zu-
kiinftig erwarteten Ertragsniveaus bestimmen (zum Beispiel ein MaB fiir den Umfang von
Nachfrage- oder Kostenschwankungen) werden hier nicht, auch nicht indirekt, erfasst.

Das Branchenrating umfasst die Teilmenge der Ratingkriterien, die — vollig unabhéngig
vom betrachteten Unternehmen — fiir die gesamte Branche (in einer geeigneten Abgren-
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zung) giiltig sind. Die hier betrachteten Ratingkriterien geben haufig sowohl Hinweis auf
das erwartete Ertragsniveau der Branche als auch die damit verbundenen Risiken. Metho-
disch orientiert sich das Branchenrating im wesentlichen an den industrieékonomischen
Uberlegungen des Porter-Ansatzes.

Wihrend die aktuelle Ertragsstiarke des Unternehmens durch die finanziellen Kennzahlen
erfasst werden, befasst sich das Teilrating ,,Erfolgspotenziale® mit den langfristigen Er-
tragsaussichten und hat damit einen stirkeren prognostischen Charakter.

Anders als bei den meisten iiblichen Ratingansétzen, die konkrete Einzelrisiken besten-
falls implizit erfassen, wird beim hier betrachteten Ansatz eines indikativen Ratings fiir
die Bewertung der Risiken ein eigenes Teilrating erstellt. Die Kriterien dieses Teilratings
befassen sich dabei mit den kurz- bis mittelfristigen Schwankungen wie beispielsweise
konjunkturellen Nachfrage-Schwankungen, die zu Abweichungen der Ertragskraft vom
langfristig erwarteten Ertragsniveau fiihren konnten. Zudem werden auch strategische Ri-
sikofaktoren umfasst, die sich insbesondere iiber eine Bedrohung der langfristig bedeutsa-
men Erfolgsfaktoren auswirken.

In der Unternehmenssimulation werden die grundlegenden Prozesse des Unternehmens
(Umsatz, Kosten, Investitionen, Personalanpassung etc.) modelliert. Es werden explizit
die Einfliisse auf das erwartete Ertragsniveau und das Risiko tiber die Verteilungsfunktio-
nen und die Aggregation mittels Monte-Carlo-Simulation bestimmt. Auch die Fortent-
wicklung der Finanzierungsstruktur und des Eigenkapitals wird computergestiitzt berech-
net. Insgesamt erzielt diese subtile Variante der Unternchmensplanung hohe Werte
beziiglich Transparenz und Glaubwiirdigkeit.

Zusammenfassend ldsst sich also festhalten, dass durch das ,,Branchenrating® die ,,typi-
sche Ertrags- und Risikosituation eines Unternehmens der Branche beschrieben wird.
Das ,,Finanzrating* (ggf. unter Bertlicksichtigung der Qualitdt der ,,Bankbeziehungen®)
beschreibt die vom Unternehmen heute tatsachlich erreichte Ertragssituation sowie das
Risiko-Deckungspotenzial zur Abdeckung moglicher risikobedingter Verluste. Das Teil-
rating ,,Erfolgspotenziale® ist starker zukunftsgerichtet und verdeutlicht, in wie weit das
Unternehmen iiber Kompetenzen, Wettbewerbsvorteile und interne Stirken verfiligt, die
langfristig die Ertragslage bestimmen. Das Teilrating ,,Risiken setzt sich schlielich mit
moglichen Abweichungen von den erwarteten Zukunftsperspektiven auseinander, bei-
spielsweise durch eine Bedrohung der Erfolgspotenziale oder kritische Ereignisse (Aus-
fall von Schliisselpersonen). Die Unternehmensplanung (P2) hat den Vorteil, dass sie im
kurz- und mittelfristigen Bereich alle vier Komponenten des Ratings abdeckt.

Man erkennt, dass die ersten vier Teilratings zusammen genommen alle vier fiir das Ra-
ting mafigeblichen Ratingdeterminanten — erwartetes Ertragsniveau, Finanzierungsstruk-
tur, Risikodeckungspotenzial, Risiken — abdecken und diese sowohl unter Betrachtung der
individuellen Situation des Unternehmens als auch seines Branchenumfelds. Der Ansatz
iiber die Unternehmenssimulation kann ergénzend zu den traditionellen Methoden ge-
nutzt, aber auch als eigenstindig angesehen werden, da er alle Aspekte abdeckt. Damit ist
natiirlich von besonderem Interesse, wie sich diese beiden Ansitze vertragen, ergéinzen
oder gar widersprechen.



394 Werner Gleifiner / Frank Leibbrand

Bei der Gewichtung der einzelnen Teilratings gibt es noch immer erhebliche Unterschiede
zwischen verschiedenen Kreditinstituten. Hier muss beachtet werden, dass durch Gewich-
tung letztlich nichts anderes als eine Anndherung an die Realitdt versucht wird. Grund-
satzlich ist festzuhalten, dass die Kreditinstitute im Vergleich zu den externen Rating-
agenturen eine deutlich héhere Gewichtung der Finanzkennzahlen vornehmen. Externe
Ratingagenturen gewichten dagegen speziell die Erfolgspotenziale des Unternehmens re-
lativ hoch.

Im folgenden dritten Kapitel werden nach diesen grundlegenden Erlduterungen die ein-
zelnen Teilratings und insbesondere die jeweils relevanten Kriterien und Parameter etwas
niher erldutert. Dabei wird zunichst in Abschnitt 3.1 der ,.traditionelle” Teil des Ratings
(mit Finanzkennzahlen, Erfolgspotenzialen und Branchenrating) vorgestellt. Anschlie-
Bend werden ergidnzend die Risiken in die Analyse mit einbezogen. AbschlieBend wird
separat die Ableitung eines Ratings aus der risikobasierten Unternehmensplanung aufge-
zeigt (P2-Modell), die auf Grund ihrer konzeptionellen Vorteile ergdnzend (oder alterna-
tiv) zu den traditionellen Verfahren herangezogen werden kann.

3.  Modell fiir das indikative Rating —
die wichtigsten Kriterien

3.1 Traditionelles Rating (P1-P3-Rating)

3.1.1  Zukunftspotenzial
3.1.1.1 Finanzrating

Die erste Komponente zur Ermittlung des Ratings (P1) ldsst sich mittels des Stichworts
,Finanzrating™ beschreiben. Beim Finanzrating geht es hauptsiachlich um die Bewertung
von Kennzahlen, die auf der traditionellen Jahresabschlussanalyse basieren und Aussagen
iiber die Vermogens-, Ertrags- und Liquiditétslage erlauben. Die Vorteile solcher Finanz-
kennzahlen sind neben der Datenverfiigbarkeit ihr quantitativer Charakter und die Ob-
jektivitit. Sie sind ein effizientes Hilfsmittel, um einen schnellen Uberblick iiber die Er-
tragssituation und die Risikotragfihigkeit eines Unternehmens zu gewinnen. Fiir eine
Bonititspriifung insgesamt ist das Finanzrating allerdings nicht ausreichend, da hierbei le-
diglich Daten aus der Vergangenheit beriicksichtigt werden. Entscheidend fiir die Kredit-
wiirdigkeit ist jedoch, wie sich das Unternehmen in der Zukunft entwickeln wird.

Beim Finanzrating werden Kennzahlen beriicksichtigt, die sich im Rahmen empirischer
Analysen als Insolvenz-Indikator bewéhrt haben (zum Beispiel der dynamische Verschul-
dungsgrad3!). Selbstverstindlich beriicksichtigt werden zudem Kennzahlen zur Beur-
teilung der Risikotragfihigkeit des Unternehmens (Eigenkapitalquote; Sicherheiten).

31 = Netto-Verbindlichkeiten/Cashflow.
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SchlieBlich werden Kennzahlen wie die Gesamtkapitalrendite einbezogen, die das aktuel-
le Ertragsniveau beschreiben und fiir die kurzfristige Ertragsprognose herangezogen wer-
den. Besondere Bedeutung unter den Jahresabschlusskennzahlen habt die Zinsdeckungs-
quote, die die Relation zwischen Ertragskraft (EBIT) und Kapitaldienst zeigen.

Finanzkennzahlenrating

Kennzahlen ccc B BB BBB A Wert
Eigenkapitalquote <10% >10% >20% >35% >60 % 45,8 %
Dynamischer Verschuldungsgrad (a) >8 <8 <4 <1 <0,01 35
Zinsdeckungsquote <1,0 >1,0 >25 >4 >9 0,8
EBIT-Marge <0% >0% >5% >10 % >15% 10,8 %
Kapitalriickflussquote <5% >5% >10% >15% >25% 16,9 %
Gesamtkapitalrendite (ROCE) <0% >0% >5% >10% >20% 9,3%
free Cash Flow/Verbindlichkeiten <-10% | >-10% >0% >10% >20% 18,1 %
Finanzkennzahlen-Rating
negativ positiv

Abbildung 8: Finanzkennzahlen (Beispiel)

3.1.1.2 Branchenrating

Ein weiteres Element dieses indikativen Ratingverfahrens ist die Bewertung der Branche,
in der das zu beurteilende Unternehmen seinen (Haupt-)Umsatz tétigt. Hierzu wird das
Umfeld des Unternehmens insbesondere unter wettbewerbsrelevanten Aspekten durch-
leuchtet werden. Wichtig ist, dass hierbei die allgemeine Situation der Branche und nicht
die spezielle des Unternehmens analysiert wird. Mogliche Fragestellungen sind hierbei:

B Wie sind die momentane wirtschaftliche Situation und die langfristigen Wachstums-
potenziale der Branche?

Wie stark ist der Wettbewerb innerhalb der Branche?

Welche Rentabilitit 14sst die Branche auf Grund der Marktcharakteristika erwarten?
Ist es moglich, durch Nischenbildung/Differenzierung oder den Aufbau einer Marke
Wettbewerbsvorteile zu erlangen?32

Branchenratings werden etwa durch das Feri-Institut3? erstellt. In die Bewertung der Bran-
che flieBen durch das Feri-Institut zum Beispiel Kennzahlen zum Wachstum, zur Wettbe-
werbsfahigkeit, zur Rentabilitit und zur Konjunkturabhingigkeit ein. Das Urteil solcher
unabhingigen Institutionen geht vielfach in das Rating von Banken ein.

32 GleiBner/Grundmann/Leibbrand (2002).
33 Siehe www.feri.de
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Das Branchenrating in unserem Ratingverfahren (als Schitzer fiir die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit der Unternehmen in dieser Branche) ergibt sich durch einen (ggf. gewich-
teten) Mittelwert aus den Bewertungen der einzelnen Kriterien der Branchenattraktivitat.
Das Instrument ist als Selbsteinschitzungsverfahren ergidnzend zu vorhandenen Bran-
chenratings zu nutzen, um die spezifische Situation des relevanten Branchensegments
(der strategischen Gruppe) besser erfassen zu kdnnen. Die in Abbildung 8 zusammenge-
fassten Einzelkriterien des Branchenratings wurden im wesentlichen aus dem erwéhnten
Porter-Ansatz abgeleitet.

Insgesamt ergibt sich dadurch ein Branchenrating zwischen den Noten 1 und 5.

Branchenrating

Branchenwachstum

Wetthewerbsintensitat

Risiken durch Kalkulationsfehler, unerwartet niedrige Arbeitsproduktivitat
Preisempfindlichkeit (Elastizitat) der Nachfrage

Madglichkeit der Produkt- und Leistungsdifferenzierung
Konjunkturempfindlichkeit

Notwendige Kapitalbindung, Fixkostenbelastung, versunkene Kosten
Madglichkeit der Kundenbindung

Verhandlungsmacht der Kunden

Verhandlungsmacht der Lieferanten

Gefahr durch Substitutionsprodukte

Markteintrittshemmnisse fiir neue Wettbewerber
Ablaufgeschwindigkeit technologischer Veranderungen/Produktzyklen
Attraktivitat der Branche fiir das Personal

Auswirkungen von Regulierung/staatlicher Einfluss

Gesamt Branchenrating

negativ positiv

Abbildung 9: Kriterien des Branchenratings

3.1.1.3 Erfolgspotenziale

Sodann gilt es, im Rahmen der Entwicklung des Ratings Erfolgspotenziale zu bewerten.
Bei den Erfolgspotenzialen geht es vor allem darum, interne Faktoren, die den Erfolg aus-
machen, zu beurteilen. Externe Bedrohungen des Erfolgspotenzials, zum Beispiel durch
neue Wettbewerber, werden an dieser Stelle vereinfachend nicht betrachtet, sondern erst in
der Rubrik der Risiken (vgl. Abschnitt 3.1.2). Grundlegend fiir den Unternehmenserfolg
ist eine ausgereifte Strategie. Fiir einen reibungslosen Ablauf im Unternehmen bedarf es
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zudem geeigneter Management-, Controlling- und IT-Systeme, durch die Unternehmens-
risiken und Erfolgsindikatoren frithzeitig erkannt, Planvorgaben und Budgetzuteilungen
regelmaBig getroffen sowie Informationen automatisch und schnell zur Verfiigung gestellt
werden kénnen. Uberdies gilt es, sich vor Fehlentscheidungen, etwa bei wichtigen Ver-
tragsabschliissen, durch Unterschriftenregelungen und interne Kontrollsysteme zu schiit-
zen. Um erfolgreich Waren bzw. Leistungen anbieten zu konnen, bedarf es mehrerer
Faktoren. Hierzu gehdren zum Beispiel eine hohe Produktivitit und eine deutliche Ab-
grenzung von Konkurrenzprodukten (,,Differenzierung®) genauso wie eine klare Aufga-
ben- und Kompetenzverteilung und ein fortschrittliches Qualitdtsmanagement. Ein ent-
scheidendes Kapital eines Unternehmens sind seine Mitarbeiter mit ihren Fertigkeiten und
ihrem Know-how. Grofler Wert ist daher auch auf die Motivation, die Qualifikation und
die Férderung von Eigeninitiativen der Mitarbeiter zu legen.

Zu allen Bereichen werden nun Fragen, die auf einer Skala von 1 bis 5 beantwortet wer-
den, gestellt (siehe nachfolgende Tabelle mit den Themen zu denen jeweils Orientierungs-
fragen gestellt werden).

Strategie und Management 1 2 3 4 5

Unternehmensstrategie

Strategische Steuerungssysteme und Strategieplanungsprozess

Risikomanagementsysteme/Friihaufklarungssysteme

Controlling- und Planungsinstrumente

Standortqualitat

Zielvereinbarungssysteme

@M Mmoo |m|>

Vier-Augen-Prinzip/Internes Kontrollsystem

Organisation und Prozesse (Leistungserstellung) 1 2 3 4 5

H Produktivitdt der Leistungserstellung

| Lieferantenabhangigkeit

Kompetenzregelungen

Qualitadtsmanagement

| x|«

IT-Systeme

Mitarbeiter 1 2 3 4 5

Eigeninitiative

Kompetenz zur Produktentwicklung

Qualifikation

Motivation

Fluktuation

Preisfiihrerschaft

w| | m|p|v|lo|lz|=

Differenzierung durch (Produkt-)Qualitét
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Produkt und Markt 1 4 5
T Differenzierung durch Zusatzleistung
U Differenzierung durch Referenzkundenlisten, Bekanntheitsgrad

und Image

Differenzierung durch Marke

Kundenabhé&ngigkeiten

v
W | Vertriebsstérke
X
Y

Wachstum

Abbildung 9 zeigt den Auszug aus einer Bewertung der Erfolgspotenziale mit der Soft-
ware ,,Risiko-Kompass* von RMCE RiskCon GmbH & Co. KG und Axa, die auf Grund-
lage der in diesem Beitrag beschriebenen Ratingverfahren entwickelt wurde.
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Abbildung 10: Auswertungsiibersicht zu den Erfolgsfaktoren im ,Risiko-Kompass”

Die Bewertung der Erfolgsfaktoren, orientiert an den angesprochenen Einzelthemen,
kann ergénzend abgesichert werden durch eine Beurteilung der Stirken und Schwéchen
des Unternehmens entlang der Wertschopfungskette (vgl. Abbildung 10, entnommen aus
,,Risiko-Kompass®).
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Wertschopfungskette

Nr. | Wertschopfungsaktivitat Bedeutung Starken Beurteilung

1 Angebote, Kalkulation, Preissetzung Niedrig Gut

2 Akquisition und Vertriebsprozesse Niedrig Durchschnittlich

3 Einkauf- und Eingangslogistik Mittel Durchschnittlich

4 Auftragsplanung Mittel Schlecht Problematisch
5 Fertigung und Auftragsausfiihrung Hoch Schlecht Schwache

6 Service und Lieferfahigkeit Mittel Gut

1 Ausgangslogistik Mittel Gut

8 Abrechnung/Faktura Mittel Durchschnittlich

Abbildung 11: Wertschépfungskette

Das Erfolgspotenzial des Unternehmens berechnet sich aus dem Durchschnitt der einzel-
nen Kriterien, wobei die Gewichtung der Kriterien in Abhdngigkeit von Branchenzugehd-
rigkeit und individueller ,,Geschiftslogik* variiert. Auch durch die Beriicksichtigung von
Wechselwirkungen zwischen den Erfolgsfaktoren variiert die Gewichtung.

OOErsIEnT
Untemehmansprofil
4y fomrioionid : Branchenrating 4 Rundgang b Erfolgspoteniale
A . Durch e di Frag wurde das des 20 selnen Die
= Erfoigspctenzisis Juwidigen Artwarten werden durch einen Ball dargesisst Jo weder rechis ein Ball positioniet is), desto posaver st die Einschatzung. Die
rtschipugshat it drch dargestelt
Bw - arges
prT————
:3“ g ey Bankbeziehung
B Rating I
f :':m“;"f" Gualitht der Bankbozishung ~
Barkbeziehung Enhatiing von o der Bank -
Frarckerrcahiercating e 2 Ll
Gesamt sting Qualtst des Rechnungiwesens °
Rating-Codipt
B Reperts ‘Geschhfsbeziehungen mit der Bank °
- Unternebmensprofl .
b . e Nachtalgersgelungen P
-} Pisdosteusrung Kentopfsndung &
£ i Ratng i °
A Esfoigspotenzisle | Emhaltung von Kredithrmten P
S Beanchenvatng
A Barkbedehug e B ™
Mfr:qmn Qualitst der Progosen in der Vergangenhed P
Bustng-Codhpl Dauer der Geschaftsberiehungen *
Identifikaton des Managements mit dem
Urternehanen L 3
irite Y
°
Fersenhche Vermageniverhitnese des
Unterneheners und Bereitschatt fur Verlustdeckung .
Sicherhwiten und aftan von °
Gesamt Bankbeziehing [ ]
negativ positiv
Lot o ®

Abbildung 12: Bewertungsfragen zu den Bankbeziehungen im Risiko-Kompass
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3.1.1.4 Bankbeziehungen

Erginzend zu den Finanzkennzahlen ist fiir das Rating auch die Qualitit der Bankbezie-
hungen von Bedeutung, die unter anderem von der Aussagefahigkeit der tibermittelten In-
formationen und der Qualitit des Rechnungswesens als Datengrundlage abhéngt (,,Glaub-
wiirdigkeit und Transparenz®).

Dieser Aspekt ist gerade dann von Bedeutung, wenn ein Unternehmen sich auf das Rating
durch ein Kreditinstitut vorbereiten mdchte. Einige der relevanten Kriterien sind Abbil-
dung 12 zu entnehmen. Zu beachten ist, dass gerade bei diesen Fragen extrem negative
Auspriagungen — zum Beispiel bei Kontopfaindung oder fehlende Nachfolgeregelung —
quasi als K.o.-Kriterien wirken und aus Sicht der Bank das Rating auf ,,CCC*“ oder
schlechter begrenzen.

3.1.1.5 Generierung des Ratingurteils fiir das Zukunftspotenzial

Zur Generierung des Ratingurteils aus den einzelnen Kriterien bzw. Teilratings gibt es
verschiedene Ansétze. Bei dem hier vorgestellten einfachen Ansatz werden die Bewertun-
gen zum Finanzrating, zu den Bankbeziehungen, zum Branchenrating und zu den Erfolg-
spotenzialen insgesamt mit (beispielhaften) statischen Gewichten versehen und zu einer
Gesamtkennzahl — das ,,Zukunftspotenzials* — addiert.

Zukunftspotenzial =
0,5 - Finanzrating + 0,10 - Bankbeziehung + 0,25 - Erfolgspotenzial + 0,15 - Branchenrating

Diese Teilratings, alle gemessen auf einer Skala zwischen 1 und 5, haben ihren Schwer-
punkt in der Bestimmung bzw. Prognose des erwarteten Ertragsniveaus. Die Bewertung
des Zukunftspotenzials kann unmittelbar in eine Ratingnote umgesetzt werden (vgl. Ab-
schnitt 3.1.3).

Zu beachten ist aber, dass hier die Risiken des Unternehmens — wie in den meisten Ra-
tings — noch nicht explizit beriicksichtigt wurden. Implizit wird hier fiir das Rating eine
,»durchschnittliche Auspriagung von Einzelrisiken (wie zum Beispiel Nachfrageschwan-
kungen oder Abhédngigkeiten) unterstellt. Der Risikoumfang hat aber teilweise — wie oben
bereits diskutiert — eine so grof3e Bedeutung, dass er eine eigene Dimension bekommt und
in einem weiteren Schritt im indikativen Rating berticksichtigt wird.

3.1.2  Risiken — Unvorhersehbarkeit der Zukunft

AbschlieBend gilt es also im Rahmen der Bestimmung des (indikativen) Ratingurteils die
individuellen Risiken zu bewerten, die den Erfolg des Unternehmens potenziell gefdhrden
konnen. Risiken sind dabei immer als Moglichkeit zu interpretieren, dass von dem erwar-
teten Verlauf der Zukunft eine positive oder negative Abweichung eintritt, wobei insbe-
sondere die negativen Abweichungen fiir die Ratingbetrachtung von Bedeutung sind.

Tabelle 3.1 gibt hierzu einen Uberblick iiber die wichtigsten Risiken, die ein Unterneh-
men bedrohen und bietet die Moglichkeit einer ersten Risikoeinschétzung.
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Tabelle 3.1: Bewertung der Risiken

Risikoklassen 1 2 3 4 5

Bedrohung von Kernkompetenzen oder Wetthewerbsvorteilen

Marktstrategische Risiken, zum Beispiel Markteintritt neuer Wetthewerber

Abhangigkeit von wenigen Kunden oder Lieferanten

Konjunkturelle Umsatzschwankungen (Preis oder Menge)

Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken

Adressausfallrisiken (Ausfall/Konkurs eines Vertragspartners)

Beschaffungsmarktrisiken (Preisschwankung zugekaufter Materialien
oder Fremdleistungen, Terminverzégerung oder Qualitdtsabweichung)

Risiken aus dem Einsatz von Derivaten

Organisatorische Risiken (Abweichungen von geplanten Arbeitsablaufen)

Risiken durch Ausfall von Schliisselpersonen

Produkthaftpflicht und allgemeine Haftpflicht

technische Risiken (Verfiigharkeits-/Qualitatsrisiken durch Ausfall von
Komponenten der Produktionsanlage)

Sachanlageschéaden durch exogene Einfliisse (zum Beispiel Feuer)

Vertrags- und Kalkulationsrisiken

Risiken durch unzureichende Friihaufklarung (neue Trends in
Technologie oder beim Kunden werden nicht rechtzeitig erkannt)

Als praxisorientierte Richtwerte fiir die Risikorelevanz kann man sich an folgenden
Hochstschadenswerten (priziser: Value-at-Risk-Werte fiir ein vordefiniertes Wahrschein-

Relevanzskala
BasisgroBRe Betriebsergebnis 1.000.000 TEUR
Relevanz in % in TEUR Auspragung
o . . .
1 0% E|s 0 bis 100,000 Unbedeutendgs Risiko, das kaum spiirbare Abweichungen vom
10 % Jahresergebnis verursacht.
2 10 % bis | 100.000 bis Mittleres Risiko, das eine spiirbare Beeintréchtigung des Jahres-
50 % 500.000 ergebnisses bewirkt.
3 50 % bis | 500.000 bis Bedeutendes Risiko, das den Jahresabschluss stark beeinflusst
100 % 1.000.000 und sich auch langfristig auswirkt.
Schwerwiegendes Risiko, das zu sehr groBen Abweichungen vom
4 >100% | > 1.000.000 Jahresergebnis fiihren kann und/oder sich auch langfristig erheb-
lich auswirkt.
Bestandsgefahrdendes Risiko, das mit einer wesentlichen Wahr-
0 '
5 >400% | >4.000.000 scheinlichkeit den Fortbestand des Unternehmens geféhrdet.

Abbildung 13: Relevanzklassen der Risiken
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lichkeitsniveau) orientieren, was jedoch eine prézise Quantifizierung und Aggregation der
Risiken nicht ersetzen kann.

3.1.3  Abgleich von Zukunftspotenzial und Risiko — das Rohrating

AbschlieBend ergibt sich das Ratingurteil dann aus dem Verhéltnis des Zukunftspotenzials
zum Maximalrisiko3* mittels der in Tabelle 2 dargestellten Vorschrift. Ein Maximalrisiko
von ,,3“ und ein Zukunftspotenzial von ,,2* ergibt zum Beispiel ein Rating von BB. Sofern
keine detailiierten Informationen iiber den Risikoumfang vorliegen kann man eine
,,durchschnittliche Risikosituation® (Risikostufe: 3) unterstellen, was sicherlich eine ak-
zeptable Anndherung an die Sichtweise eines Kreditinstitutes darstellt.

Tabelle 2: Bestimmung des Ratingurteils unter Beriicksichtigung der individuellen Risiken

Rating Zukunftspotenzial
1 2 3 4 5
1 AAA/AA BBB BB B cce
2 2 A BBB BB B cce
E 3 BBB BB BB B cce
S | g BB BB B cce cce
5 B B cee cce cce

Folgende Interpretation des so ermittelten Ratings ist moglich, wobei jeder Ratingstufe ei-
ne erwartete Insolvenzwahrscheinlichkeit (ndherungsweise also die PoD) zugeordnet wer-
den kann.

Tabelle 3.3: Erlduterung der Ratingstufen

Mittlere Ausfall-
Ratingnote Ratingstufe | Beschreibung wabhrscheinlich-
keitim 1. Jahr
1 AAA/AA Hohe Bonitat, sehr geringes Ausfallrisiko 0,0 %
1,5 A Uberdurchschnittliche Bonitat, etw. erhghtes Risiko 0,1%
2 BBB Noch gute Bonitét, mittleres Risiko 0,3%
3 BB Vertretbare Bonitét, erhdhtes Risiko 1,5 %
4 B Schlechte Bonitét, hohes Risiko 70 %
5 ccc Geringste Bonitat, héchstes Risiko 18,0 %

34 In softwaregestiitzten Ratingmodellen (wie dem ,,Risiko-Kompass) wird der (aggregierte) Risikoumfang
nicht einfach durch eine ,,Maximumfunktion abgeschitzt, sondern mittels Simulation der Einzelrisiken pra-
ziser ermittelt. Auf die dazu notwendigen Verfahren soll hier nicht naher eingegangen werden.
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Erwéhnt sei nochmals, dass es sich bei diesen Ratings um ,,Unternechmensrating® (Corpo-
rate rating) handelt, die das Risiko eines bestimmten Kredits aus Sicht eines Glaubigers
alleine noch nicht beschreiben. Um ein Kreditrating erstellen zu kénnen, bendtigt man er-
génzend noch Informationen tiber die der Bank angebotenen Sicherheiten.

3.2 Rating auf Basis der Unternehmenssimulation (P2)

Das bisher vorgestellte Verfahren fiir ein indikatives Rating entspricht — evtl. bis auf die
explizite Beriicksichtigung der individellen Unternehmensrisiken — weitgehend den {ib-
lichen Ratingverfahren, wenn auch in den Details und bei der systematischen, theoriege-
stiitzten Herleitung der Kriterien einige Besonderheiten bestehen. Grundsétzlich ldsst sich
auf dieser Grundlage bereits mit der Ableitung einer Ratingstrategie beginnen. Im Folgen-
den wird nunmehr orientiert an einem Beispiel aufgezeigt, wie durch die Analyse der
Unternehmensplanung unmittelbar auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit geschlossen wer-
den kann. Zu beachten ist, dass Kreditinstitute derartige Verfahren bisher nicht anwenden
— die Ergebnisse sind daher weniger fiir eine prizise Vorhersage der Ratingeinschétzung
durch eine Bank, denn fiir ein eigenes Verstindnis der Chancen und Gefahren der zukiinf-
tigen Unternehmensentwicklung von Bedeutung. Insbesondere kann durch die Analyse
verschiedener Szenarien und Handlungsmoglichkeiten eine fundierte Abwédgung von
Chancen und Gefahren erreicht werden, was zu einer nachhaltigen Sicherung der Unter-
nehmens beitrigt.

Im Folgenden wird beispielhaft ein Auszug aus einer Auswertung fiir das P2-Modell eines
,Musterunternehmens® dargestellt. Abbildung 14 zeigt zusammengefasst einen Auszug
wichtiger Parameter des Unternehmensmodells einschlieBlich der Risiken. Aus diesen
Angaben wird automatisch eine Unternehmensplanung — also Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Plan-Bilanz — abgeleitet. So erkennt man hier beispielsweise, dass bei
einem geplanten Umsatz von 4,3 Mio. Euro von einem Umsatzrisiko von 10,3 Prozent

Annahmen/Parameter der simulativen Unternehmensplanung Berechnete Werte
Parameter des Umsatzprozesses:
Segment 1 Segment 2 Segment 3
Kundenzahl 1 9 80
Umsatz/Kunde 882.509 304.433 8.486
Kundentreue 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Wachstum 15,0 % 13,0 % -30,0 %
Unternehmen
Gesamt-Umsatz 4.301.298
Umsatzrisiko 10,26 % (Stdabw. des Umsatzes)
Unternehmen
Vertriebskontakte 23
Vertriebserfolgsquote 36,0 %
erw. Neukunden p. a. 8,28
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Annahmen/Parameter der simulativen Unternehmensplanung Berechnete Werte

Parameter des Kostenprozesses — Materialkosten:

Unternehmen
Materialkosten gesamt 1.611.943 (Basisplanung)
Materialkostenanteil am Umsatz 375%
Materialeinsatz-Risiko 36,0 % (Stdabw. des Materialeinsatzes)

Parameter des Kostenprozesses — Personalkosten:

Unternehmen
Personalkosten gesamt 1.349.985 (Basisplanung)
Personalkosten Fix 987.083
var. Personalkostenanteil am Umsatz 79 %
Personalanpassungsfaktor 0,4 (Personalanpassung nach 5 Monaten)

Parameter des Kostenprozesses — sonstiger betrieblicher Aufwand:

Unternehmen
Sonstiger betrieblicher Aufwand gesamt 457.835 (Basisplanung)
Sonstiger betrieblicher Aufwand Fix 114.812
var. Personalkostenanteil am Umsatz 7,4 % (Stdabw. der Personalkosten)

Parameter des Kostenprozesses — Zinsaufwand:

Unternehmen
Nettozinsaufwand 6,7 % (Zinssétze nach DBB)

Abbildung 14: Auszug aus den Planannahmen des Unternehmens A

(Variationskoeffizient) ausgegangen wird, das aus historischen Daten des Unternehmens
unter ergdnzender Beriicksichtigung von Branchenvergleichswerten abgeleitet wurde.
Alle abgeleiteten Planwerte sind transparent und nachvollziehbar.

POD n-jahrig

20,0 %
18,0 %
16,0 %
14,0 %
120 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
40 %
2,0 %71

0.0% 1 2 3 4 5 6 7
[ p (Uberschuldung)] 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 70 7,0
@ p (lliquiditat) 2,0 3.0 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0
M p (Insolvenz) 2,0 3.0 3,0 5,0 6,0 10,0 10,0

Abbildung 15: Insolvenzwahrscheinlichkeit (P) in Prozent — Musterunternehmen A
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Mittels der Unternehmenssimulation (vgl. vorne) erhdlt man aus den Modellannahmen di-
rekt die Insolvenzwahrscheinlichkeit (PoD), wobei getrennt die Wahrscheinlichkeiten fiir
Uberschuldung und Illiquiditit jeden Jahres angegeben wird.

Zudem kann — wie bereits erwdhnt — mit dem hier genutzten standardisierten Verfahren
der Unternehmensplanung zu jeder interessierenden Planungsgréf3e die zugehdrige risiko-
bedingten ,,Streuungsbreiten* (Prognoseunsicherheit) angegeben werden, was einen er-
heblichen Mehrwert gegeniiber einer traditionellen Unternehmensplanung mit sich bringt.

EK-Quote
0,60 %
.— S
0,50 % P
./— —————
040 % e T e
T
0,30 % e TR
==
0,20 %t
0,10 %
0,00 %
1 2 3 4 5
min (5 %) 0,22 0,26 0,31 0,35 041
~———— mean 0,23 0,29 0,35 042 0,49
—-— max (95 %) 0,24 0,31 0,39 0,48 0,57

Abbildung 16: Entwicklung der Eigenkapitalquote — Musterunternehmen B

3.3 Indikatives Gesamtrating unter Beriicksichtigung
der simulativen Unternehmensplanung

Das in Abschnitt 3.1 ermittelte ,,Roh-Rating* (bzw. die damit verbundenen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten) wird schlieBlich mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten aus der simulier-
ten Unternehmensplanung (P2) verbunden, wobei eine (zeitlich differierende) Gewich-
tung der Einzelbewertungen vorgenommen wird.

Dies erlaubt zudem die schon angesprochenen Konsistenztests und die — in iiblichen Ra-
tingansdtzen nicht mogliche — Ableitung einer zeitlichen Struktur der Ausfallwahrschein-
lichkeiten, die wiederum zu einer ,,Ratingnote verdichtet werden kénnen.
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4.  Vom indikativen Rating zur Ratingstrategie

Im Anschluss an die bisherigen Erlduterungen hinsichtlich der Erarbeitung eines ,,indika-
tiven Ratings® soll abschlieBend noch in einem kurzen Ausblick auf die weiterfiihrende
Entwicklung einer Ratingstrategie eingegangen werden. Grundsétzlich haben Rating-Ad-
visory-Prozesse das in Abbildung 17 zusammenfassend dargestellte Ablaufschema. Nach
einer Fixierung der Zielsetzung des Ratings (zum Beispiel Sicherung des Kreditrahmens
bei der Hausbank) und die Ableitung einer vor dieser Zielsetzung angemessenen erschei-
nenden Ratingstufe (zum Beispiel ,,BB*), muss die Ausgangssituation (das indikative Ra-
ting) erarbeitet werden. Nach der Identifikation kritischer Ratingkriterien kann dann die
Ratingstrategie ansetzen.

Die Ermittlung eines kritischen ,,Ratingkriteriums* basiert zunéchst auf den Methoden ei-
ner Sensitivititsanalyse. Dabei wird untersucht, welche Konsequenzen die Verdnderung
eines Kriteriums fiir die gesamte Rating-Einstufung hat. Zu unterscheiden ist dabei eine
Verbesserung des Ratingkriteriums, die Chancen aufzeigt und die Verschlechterung des
Ratingkriteriums, die Gefahren anzeigt. Nur bei sehr rudimentiren, starren Ratingsyste-
men auf Basis fixer Scoringmodelle ist die Sensitivitdt beziiglich jeglichen Ratingkri-
teriums bei allen Unternehmen identisch (was jedoch nicht sinnvoll ist). In intelligenteren,
realitidtsndheren Ratingsystemen, die nichtlineare Zusammenhange oder Planungssysteme
(P2-Modell) umfassen, wird die relative Bedeutung der einzelnen Kriterien von der Aus-
pragung sdmtlicher anderer Kriterien und der konkreten Unternehmensplanung abhangen.

. Einflihrung: Ziele des Rating definieren
. Festlegung der optimalen Ratingstufe
. Abschétzung der eigenen Ratingstufe (indikatives Rating)

1

2

3

4. I|dentifikation kritischer Ratingkriterien

5. Rating-Strategie: Optimierung der Ratingkriterien
6

. Zusatznutzen: weitere Erfolgspotenziale fiir das Unternehmen generieren
Abbildung 17: Ablaufplan eines Rating-Advisory-Projektes (Ubersicht)

MaRBnahmen zur Verbesserung des Ratings stellen fast grundsatzlich
sinnvolle unternehmerische MaBnahmen dar!

Die Ergebnisse des indikativen Ratings (,,Rating-Check®) kdnnen als Grundlage fiir ein
weiterfiihrendes Rating-Advisory dienen, in der dem Unternehmen dezidierte Maf3nah-
men zur Optimierung des Ratings vorgeschlagen werden3®. Relevante Themen sind insbe-

35 GleiBner/Fiiser (2002), S. 207-388.
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Umsetzung
der Ratingstrategie

Schlussdiskussion

Wertorientierte Optimierung der Transparenz
Starkung Risikobewiltigung Finanzierungs- und
des Unternehmens struktur Kommunikation
Zwischenprésentation:

e 1. Ratingstufe 2. Kritische Ratingkriterien

8 3. Optimierungspotenziale 4. Ausfallwahrscheinlichkeit

=

o

S

£

& Quick-Check der Erfolgspotenziale Risikoanalyse

&

[=]

K Analyse der Basisdaten (insbesondere des Jahresabschlusses)

Abbildung 18: Elemente eines Rating-Advisory-Projektes von RMCE RiskCon und FutureValue Group AG

sondere die folgenden, die sich auch aus den Determinanten des Ratings (vgl. Tabelle 2.5)
unmittelbar ableiten lassen (vgl. Abbildung 18 und die Checkliste im Anhang).

(1) Mafinahmen zur Stirkung des Unternehmens dienen dazu, das erwartete Ertrags-
niveau und somit den Wert des Unternehmens zu fordern. Bedeutsam sind hier Mafinah-
men zur Starkung des Vertriebs, Aktivititen des Kostenmanagements, aber auch die Ver-
besserung der strategischen Ausrichtung, zum Beispiel durch eine prézisere Ausrichtung
des Unternehmens auf attraktive Geschiftsfelder (vgl. P3-Rating und Abbildung 6). Im
Rahmen der strategischen Uberlegungen werden insbesondere folgende Aspekte disku-
tiert, die Zukunftsperspektiven und damit das Rating mafigeblich bestimmen:

B Welche strategische StoBrichtung befolgt das Unternechmen (Wachsen, Rendite stei-
gern, Risiko reduzieren)?

B Was sind die bestehenden und zukiinftigen Kernkompetenzen?

B Auf welche Geschiftsfelder mit welchen belegbaren Wettbewerbsvorteilen soll sich
das Unternehmen konzentrieren?

B Welche zentralen Wertschopfungsaktivititen bestimmen den zukiinftigen Erfolg?

Am Ende dieses Prozesses steht eine stimmige, fundierte und umsetzbare Strategie. Sie
zeigt konkret, wie durch einen Aufbau von Kernkompetenzen fiir den Kunden wahrnehm-
bare Wettbewerbsvorteile, zukiinftige Gewinne und Liquiditét (,,Free Cashflows*) gene-
riert werden, die die Kapitaldienstfdhigkeit und damit das Rating — und meist zugleich
auch den Unternehmenswert — bestimmen.
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(2) Bewiltigung von Spitzenrisiken: Besonders gravierende Risiken des Unternehmens
sollten als niachstes dahingehend iiberpriift werden, ob sie durch geeignete Bewaltigungs-
mafnahmen in ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit oder Schadensauswirkung gemildert wer-
den kénnen. Besonders interessant ist in diesem Zusammenhang der Transfer von Risiken,
die die Ertragslage wesentlich negativ beeinflussen konnten, auf Dritte (zum Beispiel eine
Versicherungsgesellschaft), die Substitution fixer durch variable Kosten (Outsourcing)
oder die Gestaltung organisatorischer Risikobewiltigungsmalinahmen (zum Beispiel
,» Vier-Augen-Prinzip®).

(3) Optimierung von Kapitalbindung und Finanzierung: Durch die Erarbeitung und
Umsetzung von Maflnahmen zum Abbau von Forderungen und Vorrdten kann die Ver-
schuldung gesenkt werden. Eine Verbesserung der Finanzplanung und der Finanzierungs-
struktur reduziert Finanzierungsspitzen und Finanzierungskosten. Zudem wird gepriift,
welche alternativen Finanzierungsmoglichkeiten (zum Beispiel staatliche Fordermittel
oder Venture Capital) bestehen.

(4) Verbesserung der Transparenz und der Kommunikation des Unternehmens:
SchlieBlich muss iiberpriift werden, in wie weit die heute im Unternehmen implementier-
ten Steuerungs- und Controllingsysteme geeignet sind, Transparenz {iber die gegenwarti-
ge Situation und die erwartete Zukunftsentwicklung des Unternehmens zu bieten. Bei der
Analyse bestehender Schwachpunkte werden die vorhandenen Fiithrungssysteme (zum
Beispiel Rechnungswesen und Controlling) nétigenfalls verstirkt und neue Steuerungs-
systeme (zum Beispiel Risikomanagement oder Balanced Scorecard fiir die Umsetzung
der Unternehmensstrategie) erginzt. Der Ausbau derartiger Systeme fordert die Steue-
rungsfahigkeit des Unternehmens und wird von den finanzierenden Banken deshalb per
se als vorteilhaft angesehen.

Zum Schluss gilt es, eine Kommunikationsstrategie mit der Hausbank zu erarbeiten, die
insbesondere regelt, welche Informationen der Hausbank zu welchem Zeitpunkt zur Ver-
figung gestellt werden. Es gilt dabei vor allem die Zuverldssigkeit und Glaubwiirdigkeit
des eigenen Unternehmens zu untermauern und Kreditverhandlungen prézise vorzuberei-
ten. Beispielsweise hat hier die Ubermittlung der eigenen Unternehmensstrategie nicht
nur vertrauensbildenden Charakter, sondern ermdglicht es einem Kreditinstitut tiberhaupt
erst, die Zukunftsperspektiven eines Unternehmens fundiert einschéitzen zu konnen.

b.  Zusammenfassung

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass durch die Einbeziehung der Unternehmens-
planung bei der Ableitung von Ratingurteilen eine wesentlich héhere Transparenz und
eine bessere Fundierung von (indikativen) Ratings erreicht werden kann. In der Unter-
nehmensplanung driickt sich die erwartete Entwicklung von Eigenkapital und Liqui-
ditét ebenso aus wie die fiir das Ratingurteil mafgeblichen Risiken beziiglich dieser bei-
den KenngroBen. Prinzipiell ist die Unternehmensplanung geeignet, unmittelbar auf die
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Insolvenzwahrscheinlichkeit (PoD) zu schlieBen und daher aus theoretischer Hinsicht fiir
Ratings von besonderer Bedeutung. Um ergénzend die bewidhrten Jahresabschlussanaly-
sen mit ihren Stirken bei den kurzfristigen Insolvenzprognosen und die Bewertung der
Erfolgspotenziale von Unternehmen fiir die langftristigen Zukunftsperspektiven zu nutzen,
bietet es sich an, die verschiedenen Methoden in einem integrierten Gesamtmodell mit-
einander zu vernetzen, was zu aussagefahigen Ergebnissen sowohl auf kurze als auch auf
mittlere und lange Sicht fithrt und zugleich eine Plausibilisierung der unterschiedlichen
Daten ermdglicht. Kreditinstitute konnen auf Grundlage der hier vorgeschlagenen Metho-
dik durch eine individuelle Spezifikation der allgemeinen Grundstruktur eigene Ratingan-
sdtze weiter nutzen, vernetzen und um risikoorientierte und planungsspezfische Analyse-
techniken ergénzen, was die Leistungsfahigkeit der eigenen Systeme weiter steigert, ohne
bewihrte Verfahren (zum Beispiel der Jahresabschlussanalyse) komplett umbauen zu
miissen.

Mit den hier beschriebenen Verfahren eines indikativen Ratings wird die Grundlage fiir
die Entwicklung einer unternehmensindividuellen Ratingstrategie gesetzt. Um eine ange-
messene Priorisierung der verschiedenen Aktivititen im Rahmen eines Rating Advisorys
vornehmen zu kdnnen, ist ein derartig indikatives Rating unabdingbar.

Quasi als positiven Nebeneffekt ermoglicht das hier vorgestellte Ratingverfahren mit sei-
ner integrierten, standardisierte Unternehmensplanung es den Unternehmen, ihre eigene
Planung anhand dieses Benchmarks zu spiegeln oder — falls keine derartige Planung exis-
tiert — ohne Mehraufwand aus der Pflichtiibung Rating eine eigene Unternehmensplanung
abzuleiten.
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Anhang: Checkliste — Optimierung des Ratings®.

Handlungs-
bedarf?

1. | Jahresabschlussanalyse, inshesondere kritische Bewertung von Eigen-
kapitalquote, dynamischer Verschuldungsgrad und Zinsdeckung
(.finanzielle Ratingkriterien®)

2. | Analyse der Marktattraktivitat der Branche (,Branchenrating”)

3. | Bewertung der Megatrends fiir die Zukunftsaussichten des Unternehmens

4, | Bewertung der Erfolgspotenziale des Unternehmens
(Starken und Schwiéchen)

5. | Erstellung eines Inventars der wichtigsten Risiken

6. | Berechnung der aggregierten Gesamtrisikoposition

7. | Einschétzung der eigenen ,Ratingstufe” und Identifikation , kritischer
Ratingkriterien”

8. | Entwicklung oder Prézisierung der (wertorientierten) Unternehmensstrategie

36 GleiBner/Fiiser (2002).
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Handlungs-
bedarf?

9. | Aufbau einer Balanced Scorecard zur Strategieumsetzung

10. | Entwicklung einer operativen Unternehmensplanung (Geschéftsplan)

11. | Auf- bzw. Ausbau eines Controlling-Systems (inkl. Budgets und
Abweichungsanalysen)

12. | Aufbau einer Finanz- bzw. Liquiditatsplanung

13. | Aufbau eines Risikomanagementsystems

14. | Aufbau eines Friihaufklarungssystems (Umsatzprognosesystem)

15. | Erarbeitung einer Risikopolitik mit Limiten fiir Risiken

16. | Erarbeitung eines MalRnahmenplans mit RisikobewéltigungsmaBnahmen

17. | Transfer von ,Randrisiken” auf Dritte (zum Beispiel Versicherungen oder
Kapitalmarkt)

18. | Bewertung/Verstarkung der Managementkompetenz

19. | Bewertung/Verstarkung der Wetthewerbsvorteile (Qualitét, Service,
Vertrieb) des Unternehmens

20. | konsequentes Kostenmanagement und Effizienzsteigerung der
Arbeitsprozesse

21. | Reduzierung der Kapitalbindung in Vorraten und Forderungen

22. | Kapitalerhdhung, zum Beispiel Aufnahme eines Venture Capital-
Unternehmens als Gesellschafter

23. | Bereitstellen von Sicherheiten fiir die Bank

24. | personliche Biirgschaften (falls unvermeidlich!)

25. | Entwicklung einer Kommunikationsstrategie mit der Hausbank

26. | rechtzeitige Bereitstellung des Jahresabschlusses und des Geschafts-
plans an die Hausbank

27. | unterjdhrige Berichte {iber die Entwicklung der Ertrags- und Liquiditéts-
situation an die Hausbank

28. | Information der Hausbank {iber die Unternehmensstrategie und deren
Umsetzung (mittels Balanced-Scorecard-Kennzahlen)

29. | rechtzeitige Information der Hausbank {iber zusétzlichen Kapitalbedarf

30. | konsequente Einhaltung des von der Bank zugesagten Kreditrahmens




