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Ratingprognose, Solvenztest

Werner Gleilner

und Rating-Impact-Analyse

Neue Instrumente fur Krisenpravention und Ratingstrategie

Die Entwicklung einer Ratingstrategie zur Absicherung des Unternehmens ist methodisch eng
verbunden mit anderen Herausforderungen der Unternehmensfiihrung — was jedoch oft Uber-
sehen wird. In diesem Beitrag wird erlautert, welche Zusammenhange zwischen Ratingstrate-
gien und Ratingprognosen auf der einen Seite sowie der Ausschuttungspolitik und der Opti-
mierung des Risikotransfers (speziell der Versicherungslosung) andererseits bestehen. Es wird
dabei verdeutlicht, dass sowohl die fundierte Planung der Ausschittungspolitik eines Unter-
nehmens als auch die Bestimmung eines angemessenen Versicherungsschutzes (speziell von
angemessenen Selbstbehalten) nicht moglich ist, wenn nicht jeweils die Implikationen fir das
zukUnftige Rating betrachtet werden. Zudem wird die Bedeutung der Instrumente fur die Kri-
senpravention von Unternehmen aufgezeigt, z. B. mittels Stresstests.

ie Idee einheitlicher Ausschittungsregelungen in der EU ist

durch die Verbreitung der International Financial Reporting
Standards (IFRS) ausgeldst worden.! Am bisherigen System der
Nominalkapitalerhaltung bemédngeln Kritiker die starke Abhdn-
gigkeit der Ausschittungsregelungen vom Bilanzrecht. Zudem
bietet das Nominalkapital (das Stamm- beziehungsweise Grund-
kapital) bei gewachsenen Unternehmen in der Regel keinen aus-
reichenden Glaubigerschutz mehr, weil sich die erforderliche Ri-
sikotragfahigkeit weit vom Nennkapital entfernt haben kann.
Besonders der oft massive Kapitalentzug bei Unternehmen, die
durch Leveraged Buy-Outs von Private-Equity-Gesellschaften
ibernommen wurden, wird als Beispiel fiir die Notwendigkeit
eines addquaten Gldaubigerschutzes gesehen. Gerade in einer
volkswirtschaftlichen Krise zeigt sich, dass nicht primar Unter-
nehmen mit schwachen Erfolgspotentialen (Kompetenzen, Wett-
bewerbsvorteile) bedroht sind, sondern diejenigen, die mit zu
niedriger Risikotragfahigkeit/Eigenkapital ausgestattet sind.
Grundsatzlich wird in Europa ein gesetzlicher Glaubigerschutz
beflirwortet, der die Moglichkeiten der Eigentiimer, Ausschiit-
tungen vorzunehmen und damit Risiken auf die Glaubiger zu
verlagern, beschrankt. Eine ausschlieBlich privatwirtschaftlich
vertragliche Regelung — zum Beispiel iber Covenants - ist oft-
mals unzureichend, da nicht alle Glaubiger des Unternehmens
adaquat geschiitzt werden konnen. Vor allem wichtige Glaubi-
ger konnten gemeinsam mit den Eigentliimern und dem Ma-
nagement des Unternehmens flr sie glinstigere Sonderregelun-
gen durchsetzen.?

ANHALTSPUNKT RATING. Die Grundidee des als Alternati-
ve zum bisherigen deutschen System der Hochstausschiittungs-
regelung angedachten Solvenztests besteht darin, Ausschittun-
gen nur dann zuzulassen, wenn das Unternehmen durch diese
MaBnahme aller Voraussicht nach nicht illiquide wird. Die Be-
urteilung der Angemessenheit einer Ausschiittung basiert da-
mit auf einer Zukunftsplanung des Unternehmens (Finanzplan).
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In Anbetracht der Unvorhersehbarkeit der Zukunft ist es dabei
erforderlich, die Risiken explizit aufzuzeigen, die Abweichun-
gen von dieser Planung zur Folge haben konnen. Eine sinnvolle
Operationalisierung des Solvenztests erfordert eine explizite
Vorgabe, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Insolvenz des Un-
ternehmens, speziell durch Illiquiditdt, vermieden werden soll.
Eine hundertprozentige Sicherheit der Solvenz ist in der Realitat
aber nicht moglich, und damit ergibt sich unmittelbar ein Bezug
zum Unternehmensrating. Im Rating driickt sich die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens aus. Eine praktische
Operationalisierung des Solvenztests ware moglich, indem ge-
setzlich vorgegeben wird, dass Ausschiittungen nur zuldssig
sind, wenn durch diese eine maximal zu akzeptierende Ausfall-
wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird — was als Vorgabe
eines Mindestratings interpretiert werden kann. Selbstverstand-
lich konnen Unternehmen auch berechnen, welche Ausschiit-
tungen maximal moglich sind, ohne ein angestrebtes besseres
Rating zu gefdhrden.

EINHEITLICHES STEUERUNGSINSTRUMENT. Solvenz-
tests erfordern somit eine Prognose der Ausfallwahrscheinlich-
keit beziehungsweise des zuklnftigen Ratings und seiner Band-
breite. Bei derartigen Ratingprognosen werden mittels Simulati-
on eine reprasentative Anzahl risikobedingt moglicher Zu-
kunftsszenarien des Unternehmens und die jeweiligen Konse-
quenzen fur Ertrag und Liquiditdt berechnet und analysiert. Aus
der so berechneten Wahrscheinlichkeitsverteilung, also quasi
der Bandbreite der Zukunftsentwicklung, kann unmittelbar die
Wahrscheinlichkeit der Illiquiditét oder Uberschuldung abgelei-
tet werden.? Die angedachten Solvenztests wiirden es fiir Unter-
nehmen zwangslaufig notwendig machen, stochastische Rating-
prognosen zu berechnen und damit die Konsequenzen der Un-
ternehmensrisiken im Kontext der Planung auszuwerten.* Sol-
venztests fir die Bestimmung von Ausschiittungsobergrenzen,
Ratingprognosen und auch die Risikoaggregationsverfahren



(gemdB KonTraG) konnten damit auf einer gemeinsamen me-
thodischen Plattform konsistent abgeleitet werden. Sie dienen
dazu, potentielle Unternehmenskrisen frithzeitig zu erkennen.
Da derartige Simulationsverfahren auch notwendig sind, um die
Bewertung eines Unternehmens, seiner strategischen Hand-
lungsoptionen oder des Goodwills (Impairmenttest) vorzuneh-
men, entsteht letztlich eine gemeinsame Methodik, die fiir viele
Fragen der Steuerung eines Unternehmens genutzt werden
kann. Sie schaffen volle Transparenz tiber die Planungssicher-
heit, die zum Beispiel die Grundsdtze ordnungsgemafBer Pla-
nung (GoP) des Bundesverbandes Deutscher Unternehmensbe-
rater (BDU) inzwischen (Version 2.0 von 2008) explizit fordern.

GRAFIK 1
Bandbreitengrafik zeigt Planungssicherheit
(Quelle: FutureValue Group AG)
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GRAFIK 2
Finanzrating (Quelle: FutureValue Group AG)
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MEHRWERT FUR UNTERNEHMEN - DIENSTLEISTUNG
DES RATING ADVISORS. Eine Unternehmensplanung, die
explizit die Risiken berticksichtigt, ist als eine «stochastische»
(simulationsbasierte) Unternehmensplanung aufzufassen, die
Aussagen Uber die Planungssicherheit, das zukiinftige Rating,
risikoaddaquate Unternehmenswerte sowie die akzeptablen
Obergrenzen fiir Ausschiittungen konsistent ableiten lasst. Im
Gegensatz zum bisherigen System der Nennkapitalerhaltung
bestimmen derartige Simulationsverfahren damit den Bedarf an
Liquiditat und Eigenkapital, die fiir das Tragen moglicher Ver-
luste erforderlich sind. Sie lassen Ausschiittungen nur soweit
zu, als die nach Ausschiittung verfiigbhare Liquiditit den Liqui-
ditatsbedarf nicht unterschreitet. Finanzplanbasierte Solvenz-
tests konnen damit zusammenfassend unmittelbar mit Hilfe der

Rating

Methoden einer simulationshasierten Ratingprognose umge-
setzt werden. Simulationsbasierte Verfahren und Software flr
Bewertung und Ratingprognose schaffen zudem eine bessere
Grundlage fur unternehmerische Entscheidungen, weil an die
Stelle einer unrealistischen Punktschdtzung das Aufzeigen ei-
ner realistischen Bandbreite der Zukunftsentwicklung des Un-
ternehmens tritt — damit konnen die zukiinftig erwarteten Er-
trage und die mit diesen verbundenen Risiken gegeneinander
abgewogen werden. Da die traditionelle Unternehmensplanung
der meisten Unternehmen dies (noch) nicht ermdglicht, bieten
sich hier interessante Felder fiir Dienstleistungen durch den Ra-
ting Advisor (oder den Risikoberater), der zeigt, wie das zuklnf-
tige Rating abgesichert werden kann.>

RATING IMPACT SIMULATOR: KRISENSTABILITAT UND
OPTIMIERTER VERSICHERUNGSSCHUTZ. Ein weiteres
wichtiges neues Instrument, das im Bereich des Rating Adviso-
ry zunehmend an Bedeutung gewinnt, stellt die «Rating Impact
Simulation» dar. Bei der Rating-Impact-Analyse wird untersucht,
welcher

® Umsatzriickgang (unter Berticksichtigung der variablen

Kosten) oder
= Kostenanstieg beziehungsweise auBerordentlicher Aufwand

eine Verschlechterung der Ratingeinstufung um 1, 2 oder 3 No-
tenstufen erwarten lasst. Hier wird erganzend zur Betrachtung
der Wirkung von geplanten Ausschiittungen die Wirkung der
(unsicheren) Verdnderung der Planungsposition oder Risiken
betrachtet. Bei einer derartigen Berechnung von «kritischen
Werten» werden die Auswirkungen von Umsatzriickgang bezie-
hungsweise Kostenanstieg (oder Schaden) mit den Konsequen-
zen fur die gesamte Erfolgsrechnung und Bilanz und die daraus
abgeleiteten Finanzkennzahlen, die das Rating maBgeblich be-
stimmen, berechnet. Damit wird ein sogenannter Stresstest er-
ganzt, bei dem umgekehrt gefragt wird, welches Rating sich flr
ein bestimmtes Krisenszenario (z.B. 30 Prozent Umsatzrick-
gang) ergeben wird (z.B. mit der kostenlosen Software «Smart
Plannery).

Die so abgeleiteten Erkenntnisse sind wesentlich, um die Stabi-
litat des Ratings einzuschdtzen und haben damit eine Krisen-
frithwarnfunktion.

Konkrete Anwendungsfille ergeben sich auch bei der Gestaltung
von Risikotransferstrategien. Die Rating-Impact-Analyse zeigt,
welche Risikowirkungen flir ein Unternehmen «noch verkraft-
bary sind. Die so abgeleiteten Ergebnisse konnen also beispiels-
weise genutzt werden, um sinnvolle Obergrenzen fiir die Selbst-
behalte von Versicherungen zu bestimmen. Auch beziiglich an-
derer Risikobewaltigungsstrategien kann mit Hilfe der Rating-
Impact-Analyse aufgezeigt werden, bis zu welchem Punkt (nega-
tive) Veranderungen gegentiber der jetzigen Unternehmenssi-
tuation — aus Sicht der Glaubiger — unkritisch sind beziehungs-
weise ab welchem Punkt durch Risikobegrenzungs- oder Trans-
ferstrategien GegenmafBnahmen ergriffen werden mussen.

Die folgende Berechnung zeigt fiir ein sehr einfaches Ratingmo-
dell, bei dem im Rahmen der Ausfallwahrscheinlichkeit ledig-
lich Eigenkapitalquote (EKQ) und Gesamtkapitalrendite (ROCE)
berticksichtigt werden, wie eine Rating-Impact-Analyse funktio-
niert.® Ausgangspunkt ist die folgende Abschatzung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit p (und damit der Ratingnote).
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~(~1,66-6,25EKQ-9,5ROCE)

p=1+e

Im Folgenden wird angenommen, dass das Unternehmen zur-
zeit folgende Situation aufweist:”

Gesamtkapital (Capital Employed, CE) 500, Umsatz 1000, Be-
triebsergebnis 100 und Eigenkapitalquote 50 Prozent und damit
Gesamtkapitalrendite (ROCE) gleich 20 Prozent.

Mit diesen Zahlen berechnet sich eine Ausfallwahrscheinlichkeit

1 1

-1,66-6,25EKQ-9,5ROCE) = 1+ e—(—1,66—6,25-0,5—9,5-0,2)

p =0,12%

T 1te

die einem Rating mit der Note «BBB+» entspricht. Durch Auflo-
sen der obigen Gleichung nach ROCE, der Kapitalrendite, ergibt
sich folgender Zusammenhang

In(1=2)_1,66-6,25- EKO
EBIT | p

9,5

ROCE =

Bei der Rating-Impact-Analyse wiirde nun beispielsweise die
Frage interessieren, welchen EBIT-Einbruch das Unternehmen
verkraften wiirde, um dann gerade noch ein Rating mit der Note
«BBB-» zu erreichen. Dazu muss zundchst die zur Ratingnote
«BBB-» zugeordnete Ausfallwahrscheinlichkeit p* ermittelt wer-
den. Bei Banken muss man dann die Ober- und Untergrenzen
fur die Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner Ratingklassen ken-
nen. In unserem Fall entnehmen wir den Wert der S&P-Skala
mit p*= 0,68 Prozent fiir das «BBB-». Die einzige betrachtete
Verdanderung (ceteris-paribus-Analyse) bezieht sich auf das
EBIT, alle anderen Werte beziehungsweise Kennzahlen bleiben
auf Threm Ausgangswert (Index 0). Damit gilt fir obige Glei-
chung

(177} _166-6,25- £KQ,
rocE - EBIT _EBIT, + AEBIT '\ p
' CE, CE, 9,5
— 0,
In(%)—lﬁG—G,ZS'O,S
= Al =2,1%

9,5

Daraus ldsst sich wiederum der (einmalig) verkraftbare EBIT-
Einbruch AEBIT errechnen:

|n(1‘{’ )—1,66—6,25~EKQ0
AEBIT = -CE, - EBIT, =
9,5
— 0,
in(1=0:58%) 1 66 _6,25-0,5
0,68%

= -500-100 = -89,5
9,5

Bei einem einmaligen EBIT-Einbruch um 89,5 wiirde gerade
noch ein Rating mit der Ratingnote «<BBB-» erreicht werden.
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FAZIT. Insgesamt zeigen die dargestellten Beispiele, dass die
Instrumente der Ratingprognosen und der Rating-Impact-
Analyse mittlerweile als wesentliche Basiskomponenten des be-
triebswirtschaftlichen Instrumentariums eines Unternehmens
aufgefasst werden missen. Flr die Beurteilung einer Unterneh-
mensstrategie, einer operativen Planung sowie speziell die Pla-
nung von Ausschiittungspolitik und angemessene Hohe von
Selbstbehalten ist es unumganglich, die jeweiligen Konsequen-
zen auch aus Perspektive der Glaubiger (Rating) zu betrachten.
Ratingprognosen zeigen, welche Konsequenz eine geplante
MaBnahme (zum Beispiel Ausschiittung) oder ein moglicher Ri-
sikoeintritt (zum Beispiel unsichere Wechselkursveranderun-
gen) fiir das zukUnftige Rating hat. Die Rating-Impact-Analyse
zeigt dagegen, welche maximale Verschlechterung (zum Bei-
spiel des Umsatzes), ein Unternehmen - ungeachtet der ent-
sprechenden Wahrscheinlichkeit — verkraften kann, ohne dass
das Rating ein vorgegebenes Mindestlevel unterschreitet. Die ist
notwendig, um zum Beispiel eine zukunftsorientierte Krisen-
frihwarnfunktion im Unternehmen zu etablieren.
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