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Risikomanagement und Rating

Rating-Evidenz und
Risikosimulation in
strukturellen Modellen

Immer wenn die Medien wieder einmal auf Unternehmenskrisen oder
gar Insolvenzen hinweisen, wird die Bedeutung des Risikomanage-
ments als Instrument der Krisenprivention besonders deutlich. Es ist
offensichtlich, dass gerade das Wirksamwerden von Risiken zu einem
unerwarteten Gewinnriickgang oder gar Verlusten fiihren kann. Aus die-
ser Sicht erscheint es selbstverstandlich, dass schon seit langerem das
Risikomanagement ein wesentliches Kriterium der Ratingagenturen bei
der Beurteilung von Banken und Versicherungen ist. Nun hat Standard
& Poor‘s angekiindigt, bei der Erstellung von Ratings auch bei allen an-
deren Unternehmen die Qualitat des Risikomanagements systematisch
mit zu beriicksichtigen. Die Bedeutung des Risikomanagements wird hier
noch einmal unterstrichen.
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sikomanagements, speziell auch der
Risikobewiltigungsverfahren, fiir das zu-
kiinftige Rating von Unternehmen noch
wesentlich héher, als dies durch die Erfas-
sung als ein Ratingkriterium (neben vielen
anderen) auf den ersten Blick erscheint.

Die zentrale Bedeutung von Risiko und
Risikomanagement fiir die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit und das Rating wird im Fol-
genden niher erliutert.
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Fortsetzung von Seite 1

Risiko als Einflussfaktor auf das
Rating

Das Rating ist ein Maf fiir die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens
aus Sicht eines Kreditinstituts oder einer
Ratingagentur. Bekanntlich ist gerade in-
folge von Basel II speziell das Rating mit-
telstindischer Unternehmen durch ihre
Kreditinstitute im Wesentlichen bestimmt
durch quantitative Faktoren, wobei hier
insbesondere die Finanzkennzahlen mit
etwa 60-80 Prozent die grofite Bedeutung
haben. Wissenschaftliche Untersuchungen
zeigen sogar, dass auch die Ratings von
Standard & Poor’s und Moody’s im Wesent-
lichen durch wenige Finanzkennzahlen
reproduzierbar sind [vgl. van Aubel 2002].
Besonders erklirungsstark sind dabei aus
dem letzten Jahresabschluss abgeleitete
Kennzahlen wie Eigenkapitalquote (EKQ),
Gesamtkapitalrendite (ROCE), aber auch
Betriebsergebnismarge (EBIT-Marge),
Zinsdeckungsquote sowie Liquiditits-
kennzahlen (vgl. » Abb. o1). Die genaue

Verfahren zur Beriicksichtigung von Korrelationen zwischen Risikoarten.

Bedeutung der einzelnen Kennzahlen ist
» Gleichung o2 zu entnehmen.

So ldsst sich schon mit den zuerst ge-
nannten beiden Kennzahlen (in Prozent)
gemifR der in » Gleichung o1 ersicht-
lichen ,Daumen-Regel“ eine ordentliche
Abschitzung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit (PD) von Unternehmen erreichen.

So selbstverstindlich die zentrale Be-
deutung von Finanzkennzahlen fiir das
Rating inzwischen ist, erscheint dies bei
einem genaueren Blick doch zugleich auch
iiberraschend. Im Rating wird letztlich die
Wahrscheinlichkeit fiir die Uberschuldung
oder die Illiquiditit eines Unternehmens
erfasst — beide Insolvenzgriinde lassen sich
naheliegender Weise jedoch fast vollstindig
auf den Eintritt von Risiken zuriick fithren,
wie etwa einen GroRkundenverlust, Fehl-
investitionen, einen Nachfrageeinbruch,
eine technisch bedingte Betriebsunterbre-
chung oder unerwartet steigende Kosten
(beispielsweise bei Rohstoffen), die nicht
an die Kunden weitergegeben werden kon-
nen.

Die Unternehmen werden durch uner-
wartete Entwicklungen in eine Krise oder

» Gleichung o1

0,265

—0,41+0,0742x EKQ+0,112xROCE

PD =

1+e

Insolvenz gestiirzt, also durch gravierende
Abweichungen von den Zukunftspla-
nungen. In den heute verfiigbaren Rating-
verfahren spielen jedoch diese originiren
Unternehmensrisiken und auch das Ri-
sikomanagementsystem eines Unterneh-
mens im Vergleich zu anderen Kriterien
nur eine vollig untergeordnete Rolle [vgl.
Everling 2001, Keiner 2001; Gleiflner/Fii-
ser, 2003].

Wie lisst sich dieser (scheinbare) Wider-
spruch erkliren? Kann ein Unternehmen
durch die Verbesserung seiner Risikobe-
wiltigung und seines Risikomanagement-
systems das Rating verbessern? Was erfasst
das Finanzrating (Bilanzrating), wenn hier
die origindren Unternehmensrisiken nicht
erfasst werden?

Um diese Fragen zu beantworten, sind
zunichst einmal die drei priméiren Deter-
minanten der Insolvenzwahrscheinlichkeit

» Gleichung o2

Quelle: eigene Darstellung




zu betrachten. Diese Faktoren sind die Er-
tragskraft, die Risikotragfihigkeit (Eigen-
kapital und Liquidititsreserve) und eben
die Risiken, welche die Abweichungen
vom erwarteten Ertragsniveau beschreiben
[vgl. Gleiffner, W., 2002]. Die heute iib-
lichen Ratingverfahren der Kreditinstitute
beurteilen (gestiitzt auf die Bilanzanalyse)
im Wesentlichen nur die Ertragskraft (bei-
spielsweise durch die Gesamtkapitalrendi-
te) und die Risikotragfihigkeit (beispiels-
weise durch die Eigenkapitalquote) eines
Unternehmens.

Damit unterstellen sie implizit einen
(branchen-)durchschnittlichen Risikoum-
fang, da iiber Risiken kaum unterneh-
mensspezifische Informationen vorliegen
(Informationsasymmetrie). Die daraus
abgeleitete Folgerung, eine erhohte Er-
tragskraft oder erhohte Risikotragfihigkeit
fithren tendenziell zu niedrigerer Insol-
venzwahrscheinlichkeit (besserem Rating),
ist natiirlich richtig — allerdings gilt dies
nur in der Tendenz. Unternehmen mit
vergleichsweise niedrigem Risikoumfang
(hoher Planungssicherheit) erhalten bei
den heute iiblichen Verfahren tendenziell
zu schlechte Ratings im Vergleich zu Un-
ternehmen mit einem tiberdurchschnitt-
lichen Risikoumfang.

Kann ein Unternehmen unter diesen
Bedingungen durch den Ausbau des Ri-
sikomanagements, speziell eine konse-
quentere Bewiltigung der Spitzenrisiken,
im Rahmen seiner Ratingstrategie eine
wesentliche Verbesserung seines Ratings

Finanzrating 31.12.2007

erwarten? Kurzfristig diirfte dies nicht der
Fall sein, langfristig aber sehr wohl.

Tatsichlich zeigen sich bestimmte Ri-
siken nimlich implizit doch im klassischen
Finanzrating. Die Finanzkennzahlen und
damit das Rating werden schlie8lich genau
durch diejenigen Risiken maflgeblich be-
stimmt, die im letzten Geschiftsjahr wirk-
sam geworden sind und entsprechend die
Finanzkennzahlen (negativ) beeinflusst
haben. Unternehmen, die im letzten Jahr
,Gliick hatten®, erhalten damit tendenziell
zu gute Ratings, diejenigen, die ,Pech hat-
ten“, zu schlechte, weil durch das Finanz-
rating die zufillig im letzten Jahr einge-
tretenen Risiken (oft unangebracht) in die
Zukunft fortgeschrieben werden.

Risikobewiltigung trigt damit dazu bei,
die Wahrscheinlichkeit und die quantita-
tiven Auswirkungen zukiinftiger Risiken
zu reduzieren, was zu einer Stabilisierung
des Ratings und damit letztlich zu einer
Absicherung des Finanzierungsspielraums
und der Kreditkonditionen beitrigt. Un-
ternehmer miissen sich hier dariiber klar
werden, dass sie durch eine Verbesserung
der Risikobewiltigung (aber auch durch
Ertrag steigernde Mafinahmen) letztlich
nur das zukiinftige Rating maflgeblich
beeinflussen kénnen [vgl. Gleilner/Fiiser
2003; Gleifdner 2008].

Um die Konsequenzen der verschie-
denen moglichen Manahmen im Rah-
men einer Ratingstrategie beurteilen
zu konnen, ist der Einsatz so genannter
,stochastischer Ratingprognosen“ erfor-
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derlich. Bei diesem Simulationsverfahren
wird die Zukunft des Unternehmens basie-
rend auf der Unternehmensplanung und
den Risiken, welche eventuell Planabwei-
chungen auslésen konnen, viele tausende
Male durchgespielt (Monte-Carlo-Simula-
tion). Die Auswertung der so ermittelten
reprisentativen Zukunftsszenarien lisst
Schlussfolgerungen zu tiber die Band-
breite der zu erwartenden Entwicklung
des Gewinns, der einzelnen Parameter
des Ratings und des Gesamtratings — aber
auch beziiglich eines risikoangemessenen
Kapitalkostensatzes, womit derartige Si-
mulationsverfahren ein gemeinsames
Fundament fiir die Beurteilung von Unter-
nehmen aus Sicht der Glaubiger (Rating)
und der Eigentiimer (Unternehmenswert)
schaffen.

Die neue Generation der Ratingtech-
niken von Kreditinstituten der ,Nach-
Basel-1I-Generation“ nutzen inzwischen
erginzend zu den traditionellen (vergan-
genheitsorientierten) Finanzratings derar-
tige simulationsbasierte Ratingverfahren,
da nur diese die zukiinftigen Unterneh-
mensrisiken und auch die geplanten struk-
turellen Veranderungen von Unternehmen
adiquat fiir die langfristige Prognose einer
realistischen Bandbreite der Ratingent-
wicklung nutzen kénnen [vgl. Aschauer
2008).

Zusammenfassend wird damit klar: Der
Risikoumfang ist tatsichlich — neben Er-
tragskraft und Risikotragfihigkeit — eine
zentrale Determinante der Ausfallwahr-

Kennzahlen

dynamischer Verschuldungsgrad (a)
Zinsdeckungsquote

operative Marge (EBIT-Marge)
Kapitalriickflussquote
Gesamtkapitalrendite (ROCE)
Quick-Ratio
Verbindlichkeitenruckflussquote

Finanzrating 31.12.2007

Insolvenzwahrscheinlichkeit

wirtschatftliche Eigenkapitalquote, bereinigt

Finanzrating 31.12.2007
<10% >10% =35% =60% 21%
=8 =8 <1 <0,01 4
<1 =1 =25 _ =9 53
<0% =0% =10% =15% 55%
<5% =5% - =15% =25% 12,4%
0% >0% %  >10%  [B20RNNN  27.6%
<60% »60%  [PO0RIN >140%  >200% 1M7.7%
=10% =>10% =0% =>10% 201%

. 28

0,96%
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scheinlichkeit von Unternehmen. Im ak-
tuell vorliegenden Rating durch ein Kredit-
institut erkennt man aber nur diejenigen
Risiken, die zufilliger Weise im letzten
Jahr eingetreten sind.

Rating-Evidenz und
Risikosimulation in strukturellen
Modellen

Fur die nachhaltige Stabilisierung des
zukiinftigen Ratings hat die Risikobe-
wiltigung und damit das Risikomanage-
ment jedoch eine zentrale Bedeutung.
Die Erfassung der Risiken hat wiederum
entscheidende Bedeutung fir die Weiter-
entwicklung der Ratingverfahren, was im
Folgenden betrachtet wird.

Die Qualitit der
Ratingeinschatzungen

Die Qualitit eines einzelnen Ratings ist
abhingig von der Qualitit des gesamten
Ratingverfahrens eines Kreditinstituts
— aber nicht nur von dieser. Die Deter-
minanten der Qualitit eines einzelnen
Ratings sind:

Qualitit des Ratingverfahrens: Die Qua-
litit des Ratingverfahrens kann anhand
von Kriterien wie Kalibrierung, Trenn-
schirfe und Stabilitit beurteilt werden.
Fiir die Qualitit eines Einzelratings ist die
Qualitit des Ratingverfahrens, welches
das Kreditinstitut anwendet, mafigeblich.
Sofern keine weiteren Informationen iiber
den betrachteten Einzelfall vorliegen, ist
davon auszugehen, dass die Qualitit des
Einzelratings mit der des gesamten Ra-
tingsystems — also der durchschnittlichen
Qualitit des Ratingverfahrens — iiberein-
stimmt.

Eignung des Ratingverfahrens fiir den
betrachteten Einzelfall: Es kann nicht
grundsitzlich vorausgesetzt werden, dass
das Ratingverfahren fiir alle Arten von Un-
ternehmen die gleiche Leistungsfihigkeit
aufweist. Spezifische Merkmale eines Un-
ternehmens oder eines ganzen Segments
von Unternehmen kénnen dazu fiihren,
dass das Ratingverfahren insgesamt eine
geringere Leistungsfihigkeit aufweist,
so dass die entsprechende Ratingqualitit
niedriger ausfillt. Banken begegnen die-
sem Problem zumindest partiell dadurch,
indem sie fiir jede relevante Zielgruppe
separate Ratingverfahren entwickeln.

Qualitit der Anwendung des Ratingver-
fahrens im betrachteten Einzelfall: Die ver-

fiigbaren und fiir das Rating ausgewerteten
Informationen, aber auch die Fihigkeiten
der Personen, die ein konkretes Rating
erstellt haben, unterscheiden sich von Fall
zu Fall. Das Wissen iiber den Umfang
der erhobenen Informationen, die betei-
ligten Personen und sonstigen Rahmen-
bedingungen, die fiir die Erstellung eines
Ratings maf3geblich sind, besitzen grund-
sitzliche Bedeutung fiir Einschitzung der
Qualitit eines einzelnen Ratings. Tenden-
ziell ist beispielsweise eine um so bessere
Ratingqualitit zu erwarten, je mehr Infor-
mationen zur Verfligung stehen und je
besser qualifiziert die Mitarbeitern sind,
die das Rating durchfiihren.

Um die Qualitit eines konkreten Ra-
tings — die ,Rating-Evidenz* [vgl. Everling/
Gleiflner 2004] — einzuschitzen, ist es da-
mit neben der Beurteilung der Qualitit des
Ratingverfahrens als Ganzes erforderlich,
(1) die konkreten Umstinde bei der Erstel-
lung eines Ratings, insbesondere die ver-
fugbaren Informationen, zu kennen und
(2) zu beurteilen, ob bei den konkreten
Rahmenbedingungen die Anwendung des
Ratingverfahrens grundsitzlich sinnvoll
erscheint.

Die beiden genannten Aspekte werden
im Folgenden niher betrachtet. Es wird
die Bedeutung von Risiko und Risiko-
management fiir das Rating aufgezeigt.
Dabei wird das Konzept der Reprisenta-
tivititshypothesen vorgestellt. Dieser An-
satz dient zur Beurteilung, inwieweit die
vorliegenden (historischen) Daten iiber
ein Unternehmen grundsitzlich geeignet
sind, Aussagen tiiber die zukiinftigen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten abzuleiten.

Beurteilung einzelner Ratings versus
Beurteilung von Ratingsystemen

In der Praxis gibt es viele Fille, in denen
nicht die Qualitit des gesamten Insolvenz-
prognose- bzw. Ratingsystems, sondern
die eines konkreten Ratings von Interesse
ist.

Die Qualitit eines einzelnen Ratings ist
dabei jedoch — wie erwihnt — nicht zwin-
gend deckungsgleich mit der Qualitit des
zugrunde liegenden Ratingsystems.

Schwichen empirisch-
statistischer Verfahren und
Reprisentativitidtshypothese

Fur die Weiterentwicklung von Ratingsys-
temen und die Verbesserung der Qualitit

der Ratings ist die Kenntnis der Schwi-
chen {blicher empirisch-statistischer
Insolvenzprognoseverfahren notwen-
dig. Ein erster Problembereich dieser
iiblichen Ratingverfahren besteht darin,
dass deren Anwendungsvoraussetzungen
im einzelnen Anwendungsfall oft nicht
kritisch gepriift werden. Von Bedeutung
sind hier die Reprisentativititshypothe-
sen, denen zu Folge bei einer Anwendung
eines empirisch-statistischen, indirekten
Ratingverfahrens sichergestellt werden
muss, dass ein Unternehmen beziiglich
der wesentlichen Faktoren reprisentativ
fur die Grundgesamtheit sein muss, auf
deren Basis das Ratingverfahren entwi-
ckelt wurde und dass die aktuellen bzw.
historischen Ausprigungen der wesent-
lichen Charakteristika des Unternehmens
moglichst erwartungstreue Schitzer fir
die zukiinftigen Ausprigungen dieser Cha-
rakteristika sein sollten.

Geringen Verletzungen dieser Reprisen-
tativitdtshypothesen kann beispielsweise
dadurch begegnet werden, dass die Jahres-
abschlussdaten um die Auswirkungen au-
Rergewohnlicher Risiken bereinigt werden.
Je stirker die Reprisentativititshypothesen
verletzt werden, desto niitzlicher wird die
Anwendung simulationsbasierter und zu-
kunftsorientierter Ratingprognosen auf
der Grundlage struktureller Modelle (sie-
he unten). Diese basieren auf der Monte-
Carlo-Simulation, bei der —ausgehend von
einer Unternehmensplanung und einer
stochastischen Modellierung derjenigen
Risiken, die Planabweichungen auslésen
kénnen — ermittelt wird, welche zukiinftige
Entwicklung bei den Finanzkennzahlen
eines Unternehmens zu erwarten und
welche risikobedingten Bandbreiten da-
bei nach oben und unten (Konfidenzinter-
valle) zu berticksichtigen sind. Hier wird
also die gleiche Methode genutzt wie bei
der Risikoaggregation [vgl. GleifRner 2001;
Gleifdner 2008] und bei der simulations-
basierten Unternehmensbewertung [vgl.
Gleifdner/Kamaras/Wolfrum 2008].

Weitere Schwichen empirisch-stati-
stischer Verfahren liegen in deren man-
gelhaften Fihigkeit, Insolvenzen erkliren
und quantitativ fundierte Handlungsemp-
fehlungen zur Beeinflussung der individu-
ellen Ausfallwahrscheinlichkeit geben zu
kénnen. Im Gegensatz zu strukturellen
Modellen messen diese Verfahren zwar,
welche Variablenkombinationen empirisch
mit Ausfillen korrelieren, sie spiegeln aber
keine Kausalititen wider, sondern zeigen



lediglich ,statistisch optimal gewichtete
Symptombeschreibungen®. Regelmifig
konnen sie deshalb durch dkonomisch
unsinniges Verhalten manipuliert werden.
Neben dem Schutz geistigen Eigentums
(insbesondere gegeniiber den Wettbewer-
bern) [vgl. Bléchlinger/Leippold 2006;
Gleifner 2002] und der Verhinderung
,selbsterfiillender Prognosen“ [vgl. Kii-
ting/Weber 2004], ist dies auch ein Grund
dafiir, warum Banken ihre Schitzverfahren
geheim halten wollen.

Als Alternative oder Erginzung zu empi-
risch-statistischen Insolvenzprognosever-
fahren kénnen auch simulationsbasierte,
direkte Ratingverfahren auf der Basis
struktureller Modelle genutzt werden,
die in jedem Simulationslauf unmittelbar
uiberpriifen, ob bei diesem Zukunftssze-
nario Uberschuldung oder Illiquiditit des
Unternehmens vorliegt, so dass hier —ohne
Bezug zu Finanzkennzahlen — unmittelbar
die Bestimmung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit in der Zukunft méglich ist.

Strukturelle Modelle und
stochastische Ratingprognosen
— Relevanz des Risikos

Strukturelle simulationsbasierte Model-
le basieren auf vollstindigen und wider-
spruchsfreien — und im Idealfall auch
realistischen — dkonomischen Modellen
und beriicksichtigen damit explizit Unter-
nehmensplanung und Risiko. Ein niitz-
licher, stochastischer Simulationsansatz
griindet auf einer detaillierten Abbildung
der Bilanzen sowie Gewinn- und Verlust-
rechnungen und bietet somit viele An-
satzpunkte fiir die quantitativ fundierte
Ableitung von Handlungsempfehlung
zur Beeinflussung der individuellen In-
solvenzwahrscheinlichkeit.

So kénnen beispielsweise auch alterna-
tive Risikotransferkonzepte oder andere
Mafinahmen der Risikobewiltigung im
Hinblick auf die Ratingwirkung beurteilt
werden [vgl. Gleifner 2008]. Besonders
deutlich wird dieser Vorteil der Simulati-
onsmethodik, wenn es um die Bewertung
und konsistente Beriicksichtigung von ge-
planten, groflen Verinderungen der Un-
ternehmensstruktur geht, beispielsweise
im Rahmen verschiedener Strategie- und
Planungsvarianten. Solche Verinderungen
konnten beispielsweise in der Aufnahme
eines erheblichen Investitionskredits zur
Errichtung einer neuen Produktionsan-
lage bestehen oder in einer groflen ge-

planten Ausschiittung an die Eigentiimer
des Unternehmens. Die Beurteilung der
Angemessenheit von Ausschiittungen soll
zukiinftig sogar durch (ebenfalls sinnvol-
lerweise simulationsbasierte) Solvenztests
zwingend beziiglich der Implikation fiir
Gliubiger vorgeschrieben werden, wenn
hier eine diesbeziigliche Initiative der EU
umgesetzt wird [vgl. Pellens 2007; Gleif3-
ner, 2007].

Ferner bietet ein modellbasiertes Vor-
gehen eine Reihe weiterer potenzieller
Vorteile gegeniiber herkémmlichen In-
solvenzprognose- bzw. Ratingverfahren
[Bemmann/Gleiflner 2007]:

« Insolvenzprognosen kénnen auch dann
erstellt werden, wenn keine Ausfall-
daten ,4hnlicher” Unternehmen ver-
fugbar sind,

« Insolvenzprognosen kénnen auch dann
erstellt werden, wenn keine historischen
Daten des untersuchten Unternehmens
verfiigbar sind, beispielsweise im Fall
von Existenzgriindungen, oder wenn
die verfiigbaren historischen Daten
schlechte Schitzer fiir die erwartete
zukiinftige Entwicklung des Unterneh-
mens sind.

« Eine getrennte Ausweisung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit nach Uber-
schuldungs- und/oder Illiquiditits-
wahrscheinlichkeit ist méglich,

« Es kénnen individuelle, anstelle (ra-
ting-) klassenspezifischer Insolvenz-
prognosen getroffen werden.

« Eskonnen individuelle Mehrjahresaus-
fallprofile prognostiziert werden.

« Es konnen die Konsequenzen alterna-
tiver Unternehmensstrategien fiir das
Rating (Gldubigersicht) und zugleich
den Unternehmenswert (Eigentiimer-
sicht) verglichen werden, wobei beide
Bewertungen konsistent abgeleitet wer-
den.

Unabhingig von Branchenzugehorigkeit

und anderen allgemeinen Eigenschaften

des Schuldners ist grundsitzlich davon
auszugehen, dass die Qualitit eines tra-
ditionellen Ratingverfahrens sinkt, wenn
wesentliche strukturelle Verinderungen
eines Unternehmens in der Zukunft ge-
plant sind bzw. sogar schon realisiert wur-
den, sich aber in den letzten verfligbaren

Jahresabschliissen noch nicht niederge-

schlagen haben. Gleiches gilt, wenn au-

Rergewohnliche Risiken vorliegen. Gerade

bestandsgefihrdende Risiken lassen sich

praktisch nie aus den Vergangenheitsdaten
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eines (noch lebenden) Unternehmens er-
kennen.

Fir die Weiterentwicklung der Rating-
verfahren ist es daher sinnvoll, den bisher
existierenden Ansitzen geeignete Exper-
tensysteme vorzuschalten, die Hinweise
geben, wenn aufgrund der genannten In-
formationen eine niedrigere Ratingqualitit
zu erwarten ist. In diesen Fillen sollten
zumindest ergidnzend zu den traditionellen
Ratingverfahren alternative Verfahren zum
Einsatz kommen, speziell die erwihnten
simulationsbasierten Ratingprognosen.
Durch die mit diesen Verfahren mogliche
Ableitung von Empfehlungen, beispiels-
weise beziiglich des Risikotransfers, kann
auch ein unmittelbarer Beitrag zur Re-
duzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit
von Unternehmen geleistet werden. Dies
stellt die Basis fiir eine Krisenprivention
dar und zeigt die tatsichliche Bedeutung
von Risiko und Risikomanagement fiir das
zukiinftige Rating: Risikoinformationen
ermoglichen bessere Ratingprognosen.

Varianten und Methoden von
Ratingprognosen

Beziiglich der angesprochenen Ratingpro-
gnosen auf der Basis struktureller Modelle
kénnen mehrere Entwicklungsstufen un-
terschieden werden: Im einfachsten Fall
werden so genannte ,deterministische Ra-
tingprognosen® erstellt. Bei diesen wird
(basierend auf der Unternehmensplanung)
die zukiinftig zu erwartende Ausprigung
derjenigen Kennzahlen berechnet, die fiir
das (Finanz-)Rating maRgeblich sind. Ent-
sprechend wird hier eine Prognose der
Ratingentwicklung berechnet, die auf der
Annahme basiert, dass die Zukunftsent-
wicklung des Unternehmens tatsichlich
den Planungen entspricht (,bedingte Ra-
tingprognose®).

Der zweite Entwicklungsschritt besteht
in einer stochastischen kennzahlenbasier-
ten Ratingprognose. Bei dieser wird in
jedem Simulationslauf der Monte-Carlo-
Simulation eine Ausprigung derjenigen
Kennzahlen berechnet, die fiir das Rating
mafigeblich sind, so dass als Ergebnis eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinf-
tigen Ratingentwicklung entsteht. Damit
lassen sich die moglichen Bandbreiten der
kiinftigen Ratingentwicklung ermitteln,
die sich als Konsequenz der betrieblichen
Risiken ergibt (vgl. » Abb. 02).

Bei der dritten Entwicklungsstufe, einer
,simulationsbasierten, direkten Rating-
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prognose” wird ein véllig vom Ratingver-
fahren des Kreditinstituts unabhingiges
Rating abgeleitet, in dem unmittelbar die
Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung
und Mliquiditit aus der Simulation ermit-

telt wird. Unabhingig von der Auspri-
gung konkreter Finanzkennzahlen wird
dabei in jedem einzelnen Simulationslauf
iiberpriift, ob Uberschuldung und/oder
Mliquiditit vorliegen wiirde, womit die In-

solvenzwahrscheinlichkeit des Unterneh-
mens direkt ermittelt und in eine Rating-
note umgerechnet werden kann.
Ausgangspunkt der Entwicklung solcher
struktureller Rating- bzw. Insolvenzpro-

Unternehmensmodell als Basis der Ratingprognose

Position

Gesamtleistung

1. Umsatzerlése

2. Bestandsverdnderung fertige/ unfertige Erzeu
3. andere aktivierte Eigenleistungen

4. sonstige betriebliche Ertrége

5. Materialaufwand

a) Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogenq
b) bezogene Leistungen

Deckungsbeitrag

6. Personalaufwand

a) Léhne und Gehélter

b) Sozialabgaben und Altersaufwendungen
8. sonstiger betrieblicher Aufwand + 19. sonst. 9
fixe, zahlungswirksame Kosten

EBITDA

7. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermdgensgegenstande
b) auf Umlaufvermégen

Betriebsergebnis (EBIT)

9. Ertrdge aus Beteiligungen

10. Ertrdge aus Wertpapieren

11. Zinsen und ahnliche Ertrage

12. Abschreibungen auf Finanzanlagen
13. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

16. a.0. Aufwendungen
17. a.o. Ergebnis, Korrekturen
Gewinn vor Steuern

8218

)

18. Steuern vom Einkommen und Ertrag
20. Gewinn nach Steuern

1.431,67

Finanzergebnis -5.501,00

14. ordentliches Ergebnis (EBT 10.190,00 -
STEEnTCnes Trge nis (EBT) Abh. von Schllsselkunde;

15. a.o. Ertrége 0

Produkthaftung; Anderungs-

8218 management; Revidierte
1.972,00 Investitionsentscheidung
540,33

Plan Schwankungen der Position [Plan 2004
2004 A: Anlagevermdogen 77.144
439.750,00 Absat_zmoenge B: Umlaufvermdgen 84.450
6=2% 1. Vorratsvermégen | 29.109
II. Forderungen und sonst. Vermdgensgegenstande | 55.341
. 1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24.358
Absatzprels 2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1.082
o= 0,5% 3. Forderungen gegen beteiligte Unternehmen 165
et 4. sonstige Vermégensgegensténde 29.736
C: Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv) 1.148

Materialkosten |
0=0,5% A: Eigenkapital 35.143
1. gezeichnetes Kapital 32.157
30.355,00 11. Kapitalriicklage 122
6.498,00 Personalkosten III. Gewinnriicklagen 16
28.401,00 o0=1% IV. Gewinn-/ Verlustvortrag 1.416
65.254,00 V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 1.432
49,179,00 B: Rickstellungen 17.006
33.488,00 | sonst. Kosten C: Verbindlichkeiten 81.698
33.488,00 o=1% 2. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 0
0 4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.992
15.601,00 6. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 68.854
s Zinsen 8. sonstige Verbindlichkeiten 2.664
5 _ o Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter 6.188
o= 1105 % D: Rechnungsabgrenzungsposten (passiv) 28.895
1'233’000 Bilanzsumme Passiva 162.742

[_6747.00]
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RisikoKennzahlen 95% Nieau

Gewinn vor Steuern

Eigenkapitalbedad 1618.688,38 € Eigenkapital® zur 505830000 €] &= =T 0
eines Jahres (RAC) Deckung A : '
= '
Eigenkapitaldeciung 3125% RORAC 1055% | O 2%
(Eigenkapital® zum - 7
Eigenkapitalbedarf) E
RAC/Gesamileistung 30% RORACE (Rendite des 125%| G 2%
Risikokapitals) E
1%
Wahrscheinlichkeit der 14.2% zusitzlicher 242046750 € g
Illiquiditt Liquidititsbedad d
Wahrscheinlichkeit der 0.2% Insolvenz- 14.2% (Rating: CCC)
Uberschuldung wahrscheinlichieit ﬁb‘.‘f‘
Diese Abschitzy b nur auf der Unt h planung =+
*Jbilanzielles Eigenkapital zgl. Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter €
Risikoinventar
HKategorie sohezeichnung Relevanz Risikoheauftragter Erwartungswert = Hochstschaden = Handlungs-  Fruhwarn-
bedarf indikator
Mardrisiken Risiken durch 45" Leiter Rechnungamesen (Her @ halten
Absatzmengenschwankungen Blaumann)
Finanzm adktrisiken Werschwankungen bei 4 Leiter Rechnungsmesen (Her @ priifen
Wertpapieran des Umlaufvermégens Blaumann)
Mardrisiken Risiken durch Abhangighkeit von 4 Geschiftsfihrer (Her Meister) @ sofort
einzelnen Kunden
Leistungsrisiken Vertlgbankeiteriziken durch Ausfall 4 Produltionsleitung ® sotort
Folitische / rechtliche und Risiken aus der Produlthaftpflicht 45" Qualititavesen 2500000 € 250000000 € @ sofort @ gelb
gesellschaftliche Risiken
Mardrisiken Risiken durch 45 Leiter Rechnunaswesen (Hermr @ sofort

Quelle: Software ,Risikokompass plus Rating®

gnosemodelle ist zunichst die Erstellung
einer Plan-Gewinn-und-Verlustrechnung
und einer Plan-Bilanz. Anders als in tra-
ditionellen software-gestiitzten Unter-
nehmensplanungsverfahren ist dabei die
Zuordnung der bewerteten Risiken zu
den einzelnen Planwerten erforderlich
[vgl. GleiRner 2002]. Die Plan-Positionen
werden also durch geeignete Wahrschein-
lichkeitsverteilungen beschrieben (vgl.
» Abb. 03).

Nicht direkt zuordnungsfihige, au-
Rerordentliche Schadenswirkungen von
Risiken, beispielsweise Haftpflichtfille,
werden dabei in der Position ,aufleror-
dentliches Ergebnis“ zusammengefasst.
Auf diese Weise kénnen mittels Monte-
Carlo-Simulation (wie bei der Risikoag-
gregation) Bandbreiten fiir die wichtigsten
Plangrofien — etwa das Betriebsergebnis,
den Jahresiiberschuss oder den Eigenka-
pitalbestand zu Periodenende — berechnet
werden.

Mit den Angaben iiber die Risiken,
die sich an unterschiedlichen Stellen der
GuV und Bilanz auswirken, werden meh-
rere tausend mogliche Zukunftsszenarien
durchgespielt und deren Auswirkungen
auf das Unternehmen bestimmt. So lisst
sich auch der risikobedingte Eigenkapital-

bedarf als Maf fiir den Gesamtrisikoum-
fang berechnen oder die Wahrscheinlich-
keit ermitteln, mit der das Unternehmen
innerhalb des gewihlten Betrachtungszeit-
raums illiquide wird und/oder das vorhan-
dene Eigenkapital vollstindig verbraucht.
Aus der relativen Hiufigkeit der Szenari-
en, in denen das Unternehmen wihrend
der Simulationen insolvent wurde, lisst
sich die Ausfallwahrscheinlichkeit direkt
ermitteln.

Im einem ,Risiko-Cockpit“ oder ,Ma-
nagement-Cockpit“ konnen neben dem
Risikoinventar die ermittelten Werte der
Simulation in komprimierter Form iiber-
sichtlich als Kennzahlen und anhand von
Grafiken anschaulich dargestellt (vgl.
» Abb. 04). O

Fazit und Ausblick

Ziel des vorliegenden Beitrags war es, Ansatz-
punkte fiir die Weiterentwicklung von Rating-
verfahren aufzuzeigen sowie die Bedeutung
von Risikoinformation und Risikomanage-
ment zu verdeutlichen. Nachgewiesenerma-
fen kénnen zwar mit empirisch-statistischen
Verfahren Insolvenzen mit hoher Treffsicher-
heit prognostiziert werden. Auch sind sie tiber-

wiegend methodisch sehr einfach und durch
einen geringen Inputbedarf gekennzeichnet.
Durch die standardisierte und transparente
Nutzbarmachung empirischer Daten unter-
liegen sie zudem nicht den Irrationalititen
menschlichen Lernverhaltens und instituti-
onellen Fehlanreizen, die mit zur geringen
Schdtzgiite menschlicher Insolvenzprognosen
beitragen.

Der Beitrag zeigt aber auch, dass klar unter-
schieden werden sollte zwischen der Qualitdt
eines Ratingverfahrens als Ganzem (bzw. der
Quialitit der Einzelratings im Mittel) und der
konkreten Qualitdt eines individuellen Ra-
tings. Letzteres hingt neben der Qualitdt des
Ratingverfahrens auch ab von den konkreten
Umstiinden bei der Erstellung eines Unterneh-
mensratings (beispielsweise der Qualifikation
der eingesetzten Mitarbeiter und vor allem der
Verfiigbarkeit von Daten) und dem Grad der
Erfiillung bestimmter Anforderungen, welche
die Anwendbarkeit eines statistisch abgelei-
teten Ratingverfahrens implizit erfordert. Von
Bedeutung sind hier die so genannten Re-
prisentativititshypothesen, denen zu Folge
bei einer der Anwendung einer statistischen,
indirekten Ratingverfahrens sichergestellt wer-
den muss, dass
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« ein Unternehmen beziiglich der wesent-
lichen Insolvenz verursachenden Gesetz-
mdfigkeiten reprdsentativ fiir die Grund-
gesamtheit ist, mit Hilfe derer das Rating-
verfahren entwickelt wurde,

« die Historie des Unternehmens repriisen-
tativ fiir die Zukunft ist und

« die zufilligen Risikoauswirkungen auf den
letzten betrachteten Jahresabschluss re-
présentativ fiir zukiinftig zu erwartende
Auswirkungen von Risiken sind.

Um das zukiinftige Rating méglichst gut
einschdtzen zu kénnen, sind daher simulati-
onsbasierte Ratingprognosesysteme nétig, die
insbesondere die Konsequenzen der Risiken
zeigen. Solche Ratingprognosesysteme sind
nicht nur fiir Banken interessant, sondern
stellen vor allem ein wichtiges Instrument
fiir Unternehmen dar: Durch die Verbindung
der Unternehmensplanung mit Risikoinfor-
mationen kann eine wirksame Krisendiagnose
und Krisenprdvention erreicht werden. Eine
risikobedingt mogliche Verschlechterung des
zukiinftigen Ratings (und damit der Finan-
zierungskonditionen und des Kreditrahmens)
wird rechtzeitig erkannt. Durch geeignete
Risikobewidltigungsmafinahmen kann die
Planungssicherheit erhoht und das Rating
abgesichert werden — dies ist der Beitrag des
Risikomanagements zur Absicherung des Un-
ternehmens und zur Reduzierung der Kapital-
kosten. Diese Vorteile des Risikomanagements
kénnen mit Ratingprognosen explizit aufge-
zeigt werden.

Anzeige
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