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Stochastische Unter nehmensmodelleals Kern
innovativer Ratingsystemeo

Zusammenfassung

Auf der Grundlage einer Stichprobe von 105 séchsischen Unternehmen windZdere
kunftsfahigkeit mit Hilfe einer neuen Ratingtechnologie analysi2igse basiert — ne-
ben klassischen Analysewerkzeugen — auf einer direkten Einbeziehung siko- RIi
gesichtspunkten und einer stochastischen Unternehmensmodellierung. Elimigsg
belegen, dal} das Verfahren gegentber den bisherigen Ansatzen hesétnid 6ko-
nomisch bedeutsamen Erklarungsgehalt besitzt. Uber den Aspekt Baiseldls ist es
insbesondere maoglich, langfristige strategisch angelegte Hhivwgsprozesse nachzu-
zeichnen.

Abstract:

In our paper, we analyze, based on a new rating methodology, 105 enterprnses
Saxony with respect to their ability to meet their financialgattions. It is based on
classical financial-statement approach, a direct inclusionlofind a stochastic simula-
tion model of enterprise development. The results show that the methibid ss@erior
to presently used approaches and that it extends our knowledge of satdguelop-
ment. On and above its Basel-1l applicability, it is a tool toyamaindividual develop-
ment strategies of firms.

JEL-Kategorien: G2, L6, M4
Keywords: rating, Saxony, modelling of enterprises, stochastics, risk, suastess f

Schlagworte: Rating, Sachsen, Unternehmensmodellierung, Stochasih, Er$olgs-
faktoren

Dieser Beitrag basiert auf einem von den Autoren verfaldsten Guiagitabilisierung
und Verbesserung der Beschaftigung in sdchsischen mittelstandisnoteanddmen —
Maflinahmen vor dem Hintergrund der Basler Beschlisse und der Erfoeieeamniser-

besserten Risikoaufstellung®. Wir danken dem Sé&chsischen Staatemums flr

Wirtschaft und Arbeit (SMWA) fir Auftrag und Kooperation bei der Diii@rung.

Weiterhin danken wir Herrn Olaf Neubert fiir wertvolle Anregungen.

U Der vorliegende Beitrag entstand im Rahmen desdhongsprojekts ,Rating in Sachsen® im Auftrag
des Séachsischen Staatsministeriums fir WirtscmaftArbeit.
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1. Anforderungen an ein modernes Rating

1.1 Das Erfordernis der Zukunftsorientierung

Rating befal3t sich mit der Prognose der zuklnftigen Ausfallwahrdicinddeit von

Unternehmen unter bestimmten Gesichtspunkten, vor allem denen der Resrnidfi

rung; sie dient damit vor allem der Glaubigersicht. Die verwendéezfahren, insbe-
sondere der groRen Ratingagenturen, besitzen vor allem auf der firiacizafilichen
Ebene eine quantitative Methodik, im Bereich der Ubrigen Bewertubgstahde, die
vor allem die kiinftige Entwicklung beschreiben sollen, herrschen guaitainschat-
zungen vor. In dem Mal3e, in dem sich die Kriterien der Fremdkapitahergus der
Vergangenheitsorientierung der Jahresabschlisse |6sen und — ehempdigiéhkdich —
eine Offenheit und Zukunftsorientierung vorherrscht, missen die bisheriggrodén
Uberdacht werden.

Dies gilt um so mehr im Bereich der nicht bérsennotierten (und daofit kapital-
marktbewerteten) Unternehmen, vor allem aus dem Mittelstand. Derfindis eines

»fair value’ wird im Rahmen einer Vielzahl von Unternehmensaktivitaten auf3erhalb
von Kauf- und Verkaufstransaktionen immer wichtiger. Erzwungen durcH Bager-

den leistungsfahige Ratingsysténiamer bedeutsamer, aber auch die Bewertung nicht-
bdrsennotierter Unternehmen durch Private Equity-Investoren oder denirStaet
wichtiger2 Die Verfahren der Standardisierung und Validierung von Ratingsysteme
(Leker 2001), die Methoden zum Vergleich von Insolvenzprognosestudien (Bemmann
2005) und die Ratingverfahren selbst werden deshalb konsequent weiterdhtBieke
zuglich Untersuchungen zur bisherig erreichten Qualitat von Ratiegsys kann hier

nur ein sehr knapper Uberblick geboten werdleé®o zeigen beispielsweise Weber,
Krahnen und Vossmann (1999), dal3 die vier untersuchten Ratingsysteme vonngrol3ere
deutschen Banken die Anforderung an Informationseffizienz nicht erfulienvddlie-
genden empirischen Untersuchungen deuten zudem darauf hin, daf3 Ratings, die quant
tative und qualitative Informationen kombinieren, prazisere Ausfallprogriasern als

rein finanzwirtschaftliche Ratings (z. B. Gunther und Grur#00; Grunert, Norden,
Weber 2005). Dies lait die Einbeziehung weiterer Informationen ins Ratingmodell

1 Exemplarisch fiir leistungsfahige Ratingansétze adif einer logistischen Regression basieren,ei a
Moody'sinvestorsService(2001),Plattner (2002) oder auflartmann-Wendel§&005) verwiesen.

2 Norden und Webef2005) unterscheiden bei Ansétzen der BewertumgRatingsystemen zwischen
der Gite von Ratingsystemen aus methodischer SlehtBewertung durch den Markt und der Be-
wertung durch den Staat.

3 Vgl. zu Ratingsystemen z. Biiser( 2001) undKeiner(2001) sowiedel Mestreg(2001)

Eine Simulationsstudie voRrederichs und Wahrenbur{?003) zeigt, dal’ insbesondere der Brier
Score geeignet ist, ,gute” von ,schlechten* Ratygjeme zu unterscheiden.
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interessant erscheinen, wobei der in diesem Beitrag erladiestdz speziell Informa-
tionen aus der Unternehmensplanung sowie zu den eingegangenen Risikalclzusat
bertcksichtigt. Diese Erweiterung greift die Forderung nach siaeken Zukunftsori-
entierung der Ratings auf, die beispielsweise von Grott, Kruschwita_6ffler (2000)
erhoben wurden.

1.2 Gliederung des Beitrags

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert:

* Im restlichen Teil von Kapitel 1 werden noch einige theoretischmdagen
erlautert.

» Das zweite Kapitel beschreibt die Modellierung der ,traditionellenfrigkbm-
ponente, ndmlich des Finanzratings (P1), und erweitert dieses um direk-
tem Wege beim Unternehmen abgefragten Erfolgspotentiale (P3) isik@érR

(R).
* Im dritten Kapitel erfolgt die Darstellung des Simulationsmyst, das die

Unternehmensplanung und erfal3ten Risiken zur Ableitung zukinftiger Ausfall-
wahrscheinlichkeiten verbindet.

* Auf Basis empirischer Daten aus dem Projekt ,Rating in Sacheséoifjt eine
verdichtete Darstellung der Anwendung des hier erlauterten Ratatgassm
vierten Kapitel.

» Das abschlieRende flinfte Kapitel fal3t die Ergebnisse zusammenbtiethgn
Ausblick auf kiinftigen Forschungsbedarf.

1.3 Direkte und indirekte Erfassung des Risikos

Gegentuber dem traditionellen Rating hat der in diesem Beitraprsene innovative
Ratingansatz damit einige grundlegende Neuerungen aufzuweisen. Wdlegditali-
chen Ratingsysteme (speziell der Kreditinstitute) zwei wjehinformationen, namlich
originare Unternehmensrisiken und die (operative) Planung und damit kigftige
turverdnderungen vernachlassigen, werden diese Informationen hier telphiack-
sichtigt. Wahrend sich in einem Finanzrating nur (implizit) digieniRisiken in den
Kennzahlen als Veranderung des erwarteten Erfolgs oder des Risikngspotentials
zeigen, die in den betrachteten Geschaftsjahren tatséachlich (kesmeétant) einge-
treten sind, werden hier auch diejenigen Risiken erfal3t, die kinéigaBlveichungen
auslosen konnen. Mit Hilfe der Monte Carlo-Simulation kann, gestitzUatgrneh-
mensplanung und Risiken, die Planabweichungen auslésen, direkt auf die Wahrsche
lichkeit fir Uberschuldung und llliquiditat in jeder einzelnen zukiinftigeridéle ge-
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schlossen werdemEin derartiges , direktes Rating“ nimmt im Gegensatz zur konventio-

nellen Ratingtechnik weder den Umweg Uber die Bestimmung von Finanzkéamza
oder Ratingscores, noch verwendet es eine groRe Datengrundlagevemtesolund in-
solventen Unternehmen, aus denen mittels statistischer Verfahremé&imaoglichst
trennscharfe Charakterisierung insolvenzgefahrdeter Unternehmereitdigelerden
soll. Gerade bei Unternehmen, die aufgrund ihrer Struktur und Besondenerien
reprasentativ fir die betrachtete Stichprobe sind oder deren (luk&ridahresab-
schlisse wenig reprasentativ fur die Zukunftsentwicklung sind, kénnehcletaur
durch eine derartige Methodik im Hinblick auf ihre Ausfallwahrsclgikkit sinnvoll
beurteilt werden. Der theoretischen Uberlegenheit einer derartipetationsgestiitzten
Ableitung der Ausfallwahrscheinlichkeit steht entgegen, dal’ diederfarhen Infor-

mationen — operative Planung und Risiken — durch einen Aul3enstehenden (z. B.

Kreditinstitut) nicht mit der gleichen Objektivitat ermittglerden kdnnen, wie das bei
traditionellen Ratingkriterien der Fall ist. Es besteht eiheldiche Informationsasym-
metrie, die seitens der Unternehmensfilhrung der Firmenkunden genwtehweann —
die Glaubwirdigkeit Gbermittelter Daten kann von Seiten des Kredifitsstin Frage
gestellt werden. Der Einsatz der Technik eines direkten Radtietet sich deshalb zu-
nachst bei solchen (mittelstandischen) Unternehmen an, die hiegansreKraft (lang-
fristige) Ratingprognosen erstellen wollen, um unter Nutzung eiméassenderen In-
formationsmenge als der, die bei den Kreditinstituten verfigbakrissche Entwick-
lungen rechtzeitig abschatzen mdchten.

Diese Ratingprognosen schaffen daher die Moglichkeit fur die retgézénitiierung
von MalRnahmen zur Stabilisierung des Ratings und damit des Unternehmetia- |
satz bei Kreditinstituten oder Ratingagenturen wird ein direkégimdrvermutlich in er-
ster Linie eine Ergédnzung traditioneller Ratingtechnologie sesrzuti Plausibilisierung
bestehender Ratingeinschatzungen und fur mittelfristige Ratingpraggesetzt wer-
den kann, wobei bei diesem Einsatz teilweise auf Benchmarkweie lfeztglich der
Risiken) zurtickzugreifen ist. Als weitere Innovation des im folgentegestellten Ra-
tingansatzes ist festzuhalten, dal3 dieser mit der Nutzung stschestUnternehmens-
modelle fur die Ableitung des Ratings zugleich ein methodisches Femtavhafft,
um eine risikogerechte Unternehmensbewertung durchzufihren. Ratingetdaei3
tung des Unternehmens aus Glaubigerperspektive) und UnternehmensweBe-(die
trachtung des Unternehmens aus Eigentimerperspektive) werden sn gemeinsa-
mes konsistentes Fundament gestellt. Stochastische Unternehmensrfiodéié Be-

wertung von Unternehmen sind insbesondere bei nicht bérsennotierten Untereehmen

forderlich, stellen aber auch bei bérsennotierten eine zunehmend wiehgitgrnative
zu traditionellen Bewertungsmodellen auf der Annahme vollkommener (iRetitat

5 Fir eine detaillierte Beschreibung sigbleiRner und Leibbran2004a und 2004b).
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nicht existierender) Kapitalmarkte, wie d&apital Asset PricingModell (CAPMY,
dar.

Fur die grof3en Ratingagenturen wie S&P, Moody’s oder Fitch wareelstdndische
Unternehmen bisher nicht Gegenstand der Bewertung. Diese umfassendamind
teure externe Evaluierung des Unternehmens aus Glaubigersicht itdhhifirsUnter-
nehmen nur, wenn sie auch eine Unternehmensanleihe am Markt plazidieen Rie
neuen, kleineren Ratingagenturen am Markt, auch die Banken, besitzen Kgioem)
belastbarerirack recordim umfassenden Sinne der Basel-ll-Anforderungen, allenfalls
eine finanzwirtschaftliche Historie. Das Potential der zut Zegewandten Ratingver-
fahren, alternative Unternehmenspolitiken zu bewerten, kann offensianiticter vor-
handenen Methodik kaum abgedeckt werden. Damit entfallt auch ein wichtigeiz
fur mittelstdndische Unternehmen, hier téatig zu werden, denn geradienbe sind
strategische Anderungen extrem bedeutend fir die weitere Entwickiefigsie ibli-
cherweise einen hoheren Anteil der Wertschopfung betreffen, als idi@rd@unter-
nehmen der Fall ist. Die linearen, meist deterministischerapgoftionen helfen weder
dem Rating noch dem Risikomanagement. Vor allem der Beitrag liraegischen
Anderung zur Risikodiversifikation und damit das Potential einer ganzheitliRisiko-
reduktion bleiben véllig unbericksichtigt. Da dieses Risiko jedoch aksis Fler Zu-
kunft“ aufzufassen ist, fehlen folglich belastbare Orientierungshiftir Entscheidun-
gen.

In diesem Beitrag wird folglich ein empirisch validiertes fdaren vorgestellt, das ins-
besondere im Mittelstand eingesetzt werden kann, um die Zukunftsfdhighkech auf
Basis unterschiedlicher Unternehmensstrategien — zu bewerten. Bpiblindie origi-
nare Erfassung von Risiken beim Unternehmen und das Abgreifen von Untemsehme
strategien, operativer Planung und Entscheidungsheuristiken eine z&utie um
hieraus ein Unternehmensmodell zu erstellen. Es entstehen hieraus neuarigswer-
fahren, die die klassischen Verfahren erganzen und deshalb in eintSesam inte-
griert sind, das in seinem traditionellen Teil die Bewertungdengse auf Basis des ei-
genen Kalkuls, aber auch anderer Verfahren, zum Vergleich im Smesbenchmar-
king bereitstellt/

6 Zur Kritik an traditionellen Bewertungsmodellerf &rundlage der Annahme vollkommener Kapital-
markte und der Entwicklung eines Risikodeckungszrsader Unternehmensbewertung, mit dessen
Hilfe Kapitalkostensatze unter Umgehung von Kapitaktinformationen direkt aus stochastischen
Planungsmodellen eines Unternehmens abgeleiteewdsahn; vgl. aucksleilZner(2005).

7 Zu nennen sind hier insbesondere die BewertungechdAltmans Z-score (vgl.Altman 2000), das
Saarbricker Modell (sieh€liting und Weber2001, S. 419-422) und das Finanzkennzahlenrabng
S&P (vgl.delMestre 2001, 118 ff.).
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1.4  Erforderliche Ratingmodule

Welche Anforderungen sind zu stellen, wenn Risiko auf direktem und auéktetin
Wege einbezogen werden soll? Vier Module werden hier vorgestelk|assische Ra-
tingverfahren um innovative Methoden zu erganzen:

- Zun&chst ist mit Hilfe vorhandener Daten des Rechnungswesens eifrestigen
Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeit (Pofrpbability of default abzuleiten.
Dies stellt die traditionelle kennzahlenorientierte JahresabsctalyBa mit Kenn-
zahlen wie Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrendite und Zinsdeckungsquddasiar
Modul wird alsP1 bezeichnet.

Abbildung 1:
Zuordnung der Kriterien des Ratings zu den Teilmodellen

R: Risiken

. Strategische Risiken

« Marktrisiken

« Politische und rechtliche Risiken

. Risiken der Leistungserstellung und
Unterstiitzungsprozesse

P3: Perspektiven

* Branchenposition
y * Branchenrating
r * Brancheneinschatzung
‘ * Erfolgspotentiale
* Strategie und Management
* Organisation und Prozesse

P1: Finanzkennzahlen-
Analyse

* Eigenkapitalquote

* Dynamischer Verschuldungsgrad |

* Zinsdeckungsquote < Ratin

* EBIF-Marge g / * Mitarbeiter

» KapitalriickfluBquote [ ’—r * Produkt und Markt
s

* ROCE * Knowhow und IPRs
* Free Cashflow/Verbindlichkeite * Kooperationen

* Quick-Ratio * Bankbeziehungen '
* Transparenz/Informationsverhalfen

* Einhaltung von Zusagen
* Qualitdt des Rechnungswesens

- Das Risiko wird mit Hilfe eines (stochastischen) operativen tdatenensmodelfs
einbezogen; dieses aggregiert Einzelrisiken auf der Basis &ineernehmensmo-
dells, das mittels mehrer Jahresabschliisse kalibriert wirddiah werden Umsatz,
Kosten und sonstige Einflul3faktoren auf den Bilanzgewinn und die Liquiddat pr

8 Der Weg lber die Unternehmensplanung mittels kBiyiSimulationen auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit zu schliel3en, wurde in bisherigen Ansatzem Rating noch nicht verfolgt und stellt somit
eine Innovation dar. Detailliertere Angaben sindfinden inGleiZner(2002),Blumund Leibbrand
(2003) sowiegGleiRner und Leibbran¢2004b).
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gnostiziert und damit eine Insolvenzwahrscheinlichkeit abgeleitest. NDedul wird
alsP2 bezeichnet.

- Mithilfe einer qualitativen Abschatzung der strategischen Planung (Erfolgsplefentia
werden die kunftigen Perspektiven des Unternehmens einbezogen. Daben spiel
auch Brancheneinflisse und Bankbeziehungen eine Rolle. Das Modul wird als
bezeichnet.

- SchlieB3lich wird auf der Basis eines Risikoaudits die Wahrschkkdit von Scha-
denseintritten mit ihrer jeweiligen Schadenshéhe erfal3t. Das Madiilalg R be-
zeichnet.

1.5 Ratingmethodik

Durch ein Zusammenfihren und Gruppieren der Ratingmodule entstehen zwei unab
hangige Ratingverfahren, namlich das ,numerisch geloste* P1-P3iRgRand das
~Simulationsbasierte” P2-Rating (siehe auch nachfolgende Tahidldgs dieser beiden
Ratingverfahren deckt die vier Ratingdeterminanten ,Erwartetgagsniveau”, ,Er-
tragsschwankung (Risiken)“, ,Finanzierungsstruktur und Risikodeckungspdtesatial

wie ,Transparenz und Glaubwaurdigkeit* ab.

Um die Auspragung der im vorigen Abschnitt beschriebenen Ratingdeseren ein-
schatzen zu kdnnen, wird das Unternehmen bezuglich der Teilmodelle Fimaratke
lenanalyse (P1), Perspektiven (P3) (Branchenposition, Erfolgspotemtidl®ankbe-
ziehungen) sowie Risiken (R) bewertet. Diese ergeben zusammenstiafatingver-
fahren [Risikoadjustiertes Zukunftspotential®, welches Aufschluld tber die zukinfti-
gen Ertrage, die Risiken sowie Uber die Risikotragfahigkeit undrdiasparenz und
Glaubwiirdigkeit des Unternehmens gibt. Komplettiert wird die Ratumtdiéung durch
das zweite, eigenstandige Ratingverfahréimternehmenssimulatiort (P2). Hierbei
wird mittels Monte-Carlo-Simulationen aus den risikobedingten Zukueftssien des
Unternehmens die Insolvenzwahrscheinlichkeit berechnet. Auch diesds Re¢ing-
verfahren gibt Aufschlu® Gber die vier Ratingdeterminanten, das etev&ttragsni-
veau, die Risiken, die Finanzierungsstruktur mit Risikodeckungspotentia¢ sbev
Transparenz und Glaubwirdigkeit. In diesem Rating werden die als &Naimigch-
keitsdichtefunktionen abgefragten Risiken direkt in die Simulation exgegz Sowohl
die Ergebnisse der beiden Ratingverfahren als auch das Gesajntratden mit Hilfe
einer (nicht trivialen) Aggregation bestimmt.

Es zeigt sich, daf} sich die Teilmodelle (P1, P2, P3, R) eineesditsnterschiedliche
Ratingdeterminanten konzentrieren und andererseits unterschiedlistes Beinhalten.
Schwerpunktmafig bezieht sich P1 auf die kurzfristige, P2 auf dielfnstige und P3
auf die langfristige Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeit, scstdtauch Plausibili-
sierungsmoglichkeiten einzelner Teilmodelle ergeben.

Tabelle 1 macht aul3erdem deutlich, dal3 durch die Zusammenfassung der @drene
Spalten 2 bis 6Risikoadjustiertes Zukunftspotential) einerseits sowie der Spalte 7
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(Risikoadjustierte Unternehmenssimulatior) andererseits zwei informationstechnisch
weitgehend ,vollstandige* Ratingverfahren mit einem anderen thscdneth Hinter-
grund erzeugt werden.

Tabelle 1:
Zusammenhang zwischen den Ratingteilmodellen und den Ratingdeternfinanten
Ratingteil _
model P1 P3: Perspektiven R P2
Rating- Finanz- Branchenposition | pank- Erfolgs- Unterneh-
Determi- kennzah- | Branche!| Branchen- | bezie- potential Risiken _mens-
nanten lenanalys'| rating | einschatzun| hungen simulation
Erwartetes kurz- =] . - lang- kurz- und
) - und lang | mittel-fristig L . I
Ertragsniveau ] fristig L fristig mittelfristig
fristig
kurz-, Kurz-
. mittel- kurz- und lang- . ' kurz- und
Risiken ) . e mittel-unc] . .
und lang | mittel-fristig | fristig | .| mittelfristig
. angfristig
fristig
Finanzierungs
struktur und
L kurz- . kurz- und
el fristi kurziisti | ittelfristi
deckungs- 9 9
potential
Transparenz | kurz-und kurz- unc| kurz- unc
. . . kurz- und
und Glaub- mittel- mittel- mittel- mittelfristi
wirdigkeit fristig fristig fristig 9
Spalte 1 2 3 4 5 6 7

9 Die Schwerpunkte sind jeweils kursiv dargestellt.
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2. Das numerische Rating

2.1 Das ,traditionelle” Ratingmodul auf Basis der fhanzkennzahlen
(P1)

Das Ratingmodul Finanzkennzahlen (P1) ist eine auf der Analyse vasdaschlul3-
daten basierende Auswertung finanzwirtschaftlicher Kennzahlen, méndéie Aus-
fallwahrscheinlichkeit (durch Uberschuldung und/oder llliquiditat) von Untemes
abgeschatzt wird. Hierzu werden Kennzahlen herangezogen, die dkdhimen empi-
rischer Analysen als Insolvenzindikatoren bewéhrt haben (siehe hieitdorand 2001,
2004). So flieBen in das P1l-Finanzrating Kennzahlen aus den Bereich&n- Risi
deckungspotential, Ertragsniveau und Liquiditat ein. Das Rating von Banken wi
I. d. R. durch diese Art der Jahresabschlu3analyse dominiert.

Bei ,Rating in Sachsen* werden acht Kennzahlen verwendet (vgemheitten Tabelle
3), mit der sich Ubliche Bilanzratings von Kreditinstituten im Migut rekonstruieren
lasseri0 Die (Schul-) Notenzuordnung erfolgt anhand der in der Tabelle wiagkbrge
nen Referenzwerte.

Zu beachten ist jedoch, dal3 sich aus den Kennzahlen und den Informationen der oben
genannten Bereiche keine modelltheoretisch fundierten Ausfallwahmichkeeiten
von Unternehmen ableiten lassen. In der Praxis werden statt demgénzunéchst den
einzelnen Kennzahlen Teilscore-Werte zugewiesen. Diese Te#swmrden anschlie-
Bend zu einer Ratingnote aggregiert. Im letzten Schritt werdem dten einzelnen Ra-
tingnoten Ausfallwahrscheinlichkeiten zugeordnet. Sowohl die Auswahl eenzah-
len, die Spezifikation der Teilscore-Zuordnungsverfahren und des Aggresyarfah-
rens der Teilscores zu einer Ratingnote, als auch die Zuordnung vogrieéen zu
Ausfallwahrscheinlichkeiten missen dabei durch statistische Verfaliskriminan-
zanalyse, Regressionsverfahren, neuronale Netze) bestmoglich ais@rmeddaten an-
gepaldt werden (Kalibrierung).

2.2 Ratingmodul der unternehmerischen Perspektive(P3)

Das Ratingmodul Perspektiven (PBYielt auf die langfristige Ertragsprognose zur Er-
mittlung der Insolvenzwahrscheinlichkeit, d. h. fir einen Zeitraum, fir desatrzah-
len nicht mehr abgeschatzt werden kdnnen. Somit ist es allenfadjscm die Kern-
kompetenzen und Wettbewerbsvorteile des Unternehmens heranzuziehentibgs Ra
modul Perspektiven besteht aus folgenden Komponenten:

10 vgl. zu derartigen Berechnungsabgleichen zwisckeschiedenen Ratings z. Boody’s(2004).
11 Eine ausfuhrlichere Darstellung findet siclGieiner und Leibbran{2004b, 394 ff.).
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- der Branchenposition, die aus einem externen Branchenrating und einer Branchenein
schatzung (Befragung des Unternehmens) bestent;

- der Analyse der Erfolgspotentiale des Unternehmens;

- der Analyse der Bankbeziehungen, die auch Aspekte der Kreditfahigkefiuaelen
einbezieht. Diese Kriterien sind teilweise sogar Knockout-Kriterien.

Die Banken beziehen &hnliche Fragen zur Zukunftsfahigkeit, wenngleicigeresy-
stematisch und unvollstéandig in ihr Rating ein.

2.2.1 Branchenposition

Die Betrachtung der Attraktivitat des Marktes (Branche) erl&ibtkschlliisse auf die
langfristigen Ertragsaussichten des Unternehmens in der Braneheulkinftige Erfolg

eines Unternehmens hangt dabei mal3geblich auch von den Wachstumsausstgiten
entsprechenden Branche ab, da beispielsweise eine schrumpfende Braotistul

nur auf Kosten der Konkurrenten zulaf3t. Methodisch kdnnen Teile der Analyse de
Branchenattraktivitat aus der Auf3ensicht — das wére dann das Bratiogerra
und/oder aus der Innensicht des Unternehmens — das sind die Brancheneinschatzungen
erfolgen.

Beim Branchenrating, eine typische Bankensicht, wird versucht, diehdecsaus-
sichten der Branche zu objektivieren, wogegen bei den Branchensellbgitinagen,
eine typische Sicht des Rating Advisorys, auch andere Komponenten. Biedie
Wettbewerbsintensitét subjektiv erfal3t werden.

Bei den objektiven Branchenratings der Banken besteht die Hauptsckeitengder
richtigen Zuordnung der Unternehmen. In der Regel hat ein Unternehmehiedene
Produkte, die aus unterschiedlichen (Sub-) Branchen stammen. Aul3erdem koerkurrie
die Unternehmen nicht mit allen Unternehmen der gleichen Branche, sandemit
wenigen davon auf Markten, auf denen der eigentliche WettbewerbnsttfDiese
zusatzlichen Informationen ziehen die Unternehmen bei ihrer Branchemiimnsg
heran und geben damit eine gegentber den Banken veranderte Einschatzung wieder.

2.2.2 Erfolgspotentiale

Erfolgspotentiale sind besondere Fahigkeiten des Unternehmens, mit welcleenbisitt
langfristig Gewinne (oder Cashflows) erzielt werden konnen und di& damSteige-

rung des Unternehmenswertes beitragen. Erfolgspotentiale kdnnen von Kurfden wa
nehmbare Wettbewerbsvorteile oder spezielle interne Starken ngle\éh zu den
Wettbewerbern sein. Einen besonderen Stellenwert unter den Erfolggletenbn
Unternehmen nehmen die Kernkompetenzen ein. Kernkompetenzen sind dabei Fahig-
keiten des Unternehmens, mit deren Hilfe zukinftig regelmaRigb@yetrbsvorteile

oder interne Starken generiert werden kdnnen. Eine Verschlechterungib2verlust
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von Erfolgspotentialen eines Unternehmens, beispielsweise durch \éetgenling der
Kundenzufriedenheit, ist mit einer strategischen Krise gleichzusetzen.

Wahrend die aktuelle Ertragsstarke des Unternehmens durch die diftankennzah-
len (Finanzrating) ermittelt wird, befal3t sich das Teilratitxéplgspotentiale mit den
langfristigen Ertragsaussichten und hat damit einen starker prisghest Charakter.
So werden im Rahmen der Befragung beim Unternehmen 27 potentieligsEktoren

in den Bereichen Strategie und Management, Organisation und Prddédsseeiter,
Produkt und Markt, Know-how und Intellektuelle Eigentumsrechte (IPRs)esowi
Kooperation mit Partnern erhoben. Neben einer dreistufigen Wichtidg&sitterfolgs-
faktors wird auch die funfstufige Auspragung anhand vorgegebener Antveolnigimen.
Welche Fragen relevant sein konnten, gibt die empirische Erfolgstakorschung
vorlz,

2.2.3 Bankbeziehungen

Im Hinblick auf die Bewertung der Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unkenes
durch ihre Geldgeber (beispielsweise Hausbank) und damit auch hickictgti Finan-
zierung kunftiger Investitionsvorhaben spielt das Verhéaltnis des Uhteeres zu sei-
nen Geldgebern eine bedeutende Rolle. Ein ,gutes” Verhaltnis eeieidit Finanzie-
rung kunftiger Investitionen, kann die Hohe der Finanzierungsbetrage besérnflund
hilft, beispielsweise durch ein gutes Rating, Kapitalkosten des Unternehmem&en. se

Die Glaubwirdigkeit und Transparenz, also die Qualitat der BankbeziehdegdJn-
ternehmens, stellt einen nicht zu unterschatzenden Einflu3faktor imeRadhen Kre-
ditwurdigkeitspriufung durch die Kreditinstitute dar, betrifft sie daohweiteren Sinne
die Kreditfahigkeit des Unternehmers. Die Einhaltung von Zusagemijegreder Bank
ist ein weiterer Aspekt der Qualitat der Bankbeziehungen, wettledr von der Haus-
bank eines Unternehmens relativ objektiv nachgepruft werden kann und in dearnte
Bewertungssystemen der Banken bereits heute einen hohen Stelleatv&¢sondere
Beachtung findet die Qualitdt des Rechnungswesens, d. h. die Fahigksitunter-
nehmens, interne und externe Informationen zu erfassen, zu speichernlgerithtet
auszuwerten. Die Qualitat unternehmerischer Entscheidungen — und hatiidit be-
reitgestellter und zu bewertender Informationen — hangt maRR3geblich vdediégbar-
keit und der korrekten Auswertung von Informationen ab.

Bei der Analyse der erhobenen Daten wurde jedoch offensichtlich, d&hdahatzun-
gen der Unternehmen positiv verzerrt und nicht hinreichend trennscharf sind.

12 Die Basis filr diese langfristigen Erfolgsfaktotsiftet die strategische Erfolgsfaktorenforschurgy; v
beispielsweis®uzzel und Gal€1989), Kruiger (1988),Daschmanr{1994), Jenner(1999).

IWH-Diskussionspapiere 6/2005 15



IWH

2.3 Risiken und Risikoadjustierung im Ratingmodul R)

2.3.1 Risiko als Abweichung von Planwerten

Anders als bei den Ublichen Ratingansatzen, die konkrete Einzelrisigmiads im-
plizit erfassen, werden beim vorliegenden Ratingansatz Risikendgs bewertet. Die
untersuchten Kriterien befassen sich dabei mit den kurz- und nstign Schwan-
kungen, wie beispielsweise konjunkturellen Nachfrageschwankungen, die zu- Abwe
chungen der Ertragskraft vom langfristig erwarteten Ertraganivéhren kénnen. Zu-
dem werden auch strategische Risikofaktoren betrachtet, die shsamglere durch
eine Bedrohung der langfristig bedeutsamen Erfolgsfaktoren auswirkgebrits der
Risikoanalyse ist die Erstellung eines Risikoinventars sowie aisammenfassende
Beurteilung der Risikosituation des Unternehmens — ausgedrtickt in gitisikora-
ting"“.

Risiken sind 6konomisch betrachtet die aus der Unvorhersehbarkeit der Zngsuiit
tierenden, durch ,zuféllige” Stérungen verursachten Wahrscheinlichkegegsiante
Ziele zu verfehlen.

FUr das Unternehmensrating ist die Identifizierung und Bewertung \8dkeRivon ho-
her Bedeutung. Ein ,theoretisch perfektes Rating” sollte den Gesdartg aller Risi-
ken (aggregierte Wirkung aller Risiken des Unternehmens) miRidgéotragfahigkeit
des Unternehmens (Eigenkapital und vorhandene Liquiditatsreserven) crergleim
Zuge einer leistungsfahigen und effizienten Risikoidentifikation wing klare Fokus-
sierung auf diejenigen Risikobereiche gelegt, in welchen die grélisédeen zu erwar-
ten sind. Dies sind die Risikofelder Strategische Risiken, Mailken, politische und
rechtliche Risiken, Risiken aus Corporate Governance und Risiken atisnigsierstel-
lung und Unterstitzungsprozessen. Jedes einzelne Unternehmen besilizh retie
ganz individuelle Risikoposition.

2.3.2 Risikomale

Unter Risiko kann der Kapitalmarkttheorie folgend die Varianz efndallsvariablen

(Dichtefunktion) verstanden werden. Die Kapitalmarkttheorie stitkt suf die Stan-
dardabweichung, nicht zuletzt wegen der Markowitz'schen PortfoliomelekDoch

auch Markowitz betrachtete urspriinglich die untere SemivarianRisilkomal3, ent-
schied sich aber wegen der unterstellten symmetrischen Rengditewgy dann fir die
Standardabweichung. Neuere Ansatze betrachten auch einseitige RIs&oso dal’
eine Vereinbarkeit mit betriebswirtschaftlichen Risikodefinitiofemgestellt werden
kann.

Die betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre differenzierin€va und Risiken. Ri-
siko im engen Sinne ist die Moglichkeit des negativen, unerwartdtareiéhens zu-
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kunftiger Umweltzustande von geplanten bzw. erwarteten Umweltzustdwngle Mul-

haupt 1980, S.188). Aus dieser Sicht ist die Kritik an der Varianz band&tdabwei-
chung als beidseitige RisikomalRe berechtigt. Neben dem héaufig vetereudiie at
risk13 (VaR) als eines dieser einseitigen RisikomalRe kénnten aber rdete dhéhere)
Verteilungsmomente, z. B. untere partielle Momente, herangezogen nwéstdne
hierzu z. B. Pfingsten et al., 2001).

Vollig unproblematisch ist die Verwendung der Varianz bzw. des VafRigikomal3

freilich nicht. So stellt sich grundsatzlich die Frage, welckeaanungsfunktionen tber-
haupt bezlglich der Eigenschatt ,risikoreicher” vergleichbar seiltes. Die Theorie

offenbart an dieser Stelle nur, dal’ kein allgemeingultiges Ma@idliRisikomessung
existiert, so dal3 bei jeder Untersuchung begriindet werden muf3, wesldlbsweisi-

komal3 gewahlt wird, d. h. ob die Varianz (der Dichtefunktion) oder ein anR&es
komalf3 (z. B. LPM#4 als RisikomaR) die richtige Konzeption ist.

Spiegelbildlich zunvalue at risk(VaR) kann auch dassk adjusted capita{RAC), also
der risikobedingte Eigenkapitalbedarf (Risikokapital), verwendet weidenvalue at
risk ist als Hochstschaden zu begreifen, der beispielsweise mit 86%dgr 99%iger
Wabhrscheinlichkeit nicht tGberschritten wird. Er beschreibt den Geldder in einer
Periode (1 Jahr) bei gegebener Schadenswahrscheinlichkeit (z. B. T¥eaufrisiko-
behaftetes) Ereignis hochstens erreicht werden darf und ist eiwei¢ghung vom Er-
wartungswert. Bendotigt wird dafir die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktien aggre-
gierten Risiken.

Umgekehrt gibt dassk adjusted capitahn, welcher Anteil am Kapital durch ein spezi-
fisches Risiko geféahrdet ist. Ein RAC (1%) besagt also, wel@igenkapital-) Betrag
innerhalb einer Betrachtungsperiode zur Deckung von méglichen Verlufépnimller

Falle ausreicht. Bei 1% Restwahrscheinlichkeit ergibt dieeedaderliche Hohe des
Eigenkapitals, um genau diese Verluste aufzufangen. Aus der Gleichung
-RAC(x%)=EK" kann dann die Insolvenzwahrscheinlichkeit von x% errechnet werden.

2.3.3 Wesentliche Risikofelder und ihre Erfassung

Bestimmte Risiken dominieren die Risikoposition eines UnternehmensRigiko-
identifikation wurde daher eine Liste von Toprisiken (vgl. Abbildung 2) vedet die
im folgenden den Risikofeldern zugeordnet und erlautert werden.

13 Der VaR hat einige methodische und statistischavachen, die hier jedoch nicht aufgezahlt werden
sollen (siehe hierzefingsten et a).2001 und die dort angegebene Literatur). Einék&amordnung
nach dem VaR kann einer Risikoanordnung nach d@ehastischen Dominanz zweiter Ordnung wi-
dersprechen, d. h. Entscheidungen auf der BasisEmartungswert und VaR fihrt nicht zwangslau-
fig zu einer Erwartungsnutzenmaximierumfifigsten et a).2001, 1874).

14 vgl. zu Lower Partial Moments z. Brice (1982).
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Zu den Strategischen Risiken zahlen die Bedrohung von vorhandenen Kernkompeten-
zen, die Bedrohung von Marktposition und Wettbewerbsvorteilen (beispielsiveide
die Verschlechterung zentraler Kaufkriterien) und der Markteintritt neugib@yeerber.

Zu den Marktrisiken zahlen die Substitutionsrisiken durch neue ProduktehaBesc
fungsmarktrisiken (beispielsweise durch Versorgungsunsicherheiten), kamplhekt
Umsatzschwankungen, Ausfall wichtiger Kunden, Lieferantenabhangigkeifdned-
ausfallrisiken.

Abbildung 2:
Risikoinventar und Zuordnung zu Risikogruppen
Risikoeinschatzung
unbedeu- mittel bedeu- schwer- bestand-
tend tend wiegend geféhrdend
Kernkompetenzen —0
g
Marktpos. und WW-Vorteile £ —‘
Markteintritt neue Wettbew. » ‘
Substitution ’
Beschaffungsmarkt —.
Konjunktur Menge ‘

Markt

Konjunktur Preis

Kundenabhéngigkeit

Lieferantenabhangigkeit

AdreRausfall

Haftung

Kalkulation '

Organisation

Org
@

@)

Technische Risiken

Leistg

Sachanl.-schaden (exogen)

O

Mitarbeiterabhangigkeit

Zu den politischen und rechtlichen Risiken sowie den Risiken aus Coriaoass-

nance zahlen das Haftungsrisiko aufgrund von Konventionalstrafen und Produkthaftung,
vertraglich fixierte Kalkulationsrisiken durch zuféllige oder ggstematische Kalkula-
tionsfehler und Organisationsrisiken beispielsweise Mehrkosten intwigarer oder
fehlender Aufgaben- und Kompetenzregelungen.

Zu den Risiken aus Leistungserstellung und Unterstitzungsprozessanteght@sche
Risiken, die durch den Ausfall zentraler Komponenten innerhalb der Produkiensa
gen bedingt werden, Sachanlageschaden durch exogene Einfliisse (z. B. Nfi¢arer
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beiterabhangigkeit bei Schlisselpersonen, deren Ausfall zu erhebliohi@enfen im
Unternehmen fuhren wirde.

2.3.4 Risikoinventarisierung und stochastische Modellierung

Mit Hilfe der abgefragten Risikorelevanzeinschatzungen (auf dimgstufigen Skala
von ,unbedeutend” bis ,bestandsgefahrdend”) wird mittels eines heunestideisiko-
aggregationsverfahrens die Ausfallwahrscheinlichkeit des Untermshiohgrch diese
Risiken ermittelt. Des weiteren wird neben der Ermittlung ddey&nzeinschatzungen
(vgl. hierzu Tabelle 2 im dritten Kapitel) noch ein weiteres Bungsverfahren fir Ri-
siken verwendet, das auf die Ermittelung von Verteilungsfunktionen fuRidi&en
Uber die Abfrage eines Schadensquantils abzielt; dies wird irarfdég Kapitel erlau-
tert. Damit soll erreicht werden, dal3 die Risiken quantitativ 2rfi\dung stehen und
damit direkt in die (Unternehmens-) Planung integriert werden kénnen.

2.4  Aggregation des Ratingmodells P1-P2-R

Das P1-P3-R-Rating basiert auf einer traditionellen Finanzanatys dann durch den
Perspektivenrating P3 und das Risikorating ,adjustiert” wird; di&aig beschreibt
damit, auf der Basis des Status quo und der aktuellen Zukunftseinschéteimgisi-
koadjustiertes Zukunftspotential des Unternehmens. Infolge der Vieldttlinearerer
Interaktionen und der unterschiedlichen Unternehmensgréf3en innerhalb der Modelle
und der Teilmodule wurde eine ,definitorische Gewichtung simulatichsisch er-
mittelt, die sich aus den einzelnen Unternehmen ergibt; etwa 60%ed@shts liegen

beim P1-Rating, 15% beim P3-Rating und 25% beim R-Rating.
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3. Rating mittels stochastischer Unternehmenssimuti@n

3.1 Einordnung in die Simulationsverfahren

Simulationsverfahren sind aus Sicht der Okonomie mehr als Methoden, Liszunge
generieren, die sich einer formal geschlossenen DarstellunglemziSie entsprechen
vielmehr der grundlegenden These von Friedrich A. von Hayek (1969) Uber d¢h ,W
bewerb als Entdeckungsverfahren®: Ergebnisse sind Folgen menschliitiuedelns,
sind aber nicht zwingend Ausdruck menschlichen Entwurfs. Damit kann im ene-
lutorischen Sinne die Offenheit der Zukunft in die Gegenwart eingefianwgrden und
enthalt damit sowohl das Element des Zufalls als auch desrihbigéen Handelns
(Canter und Hanusch 1997, S. 778). Evolution ist die SelbsttransformationSgines
stems im Zeitablauf (vgl. Witt 1994), was entsprechende Verfalsdesonders geeig-
net erscheinen laft, Zukunft abzubilden. Im vorliegenden Kontext erfolgtrdideion
auf Grundlage eines aus Bilanzstrukturen vorbereiteten Unternehmensmaddssen
Struktur mit Abbildung 3 gegeben ist. Sie ermdglicht es zum einerkamaglexe Pro-
blem der Risikoaggregation zu losen, erfullt zum anderen aber auonddnfngen an
Losungen, die sich durch die komplexe Interaktion und damit fehlender Kedetnis
Wirkungsumfange ergeben.

Abbildung 3:
Unternehmensmodell zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit
(Bilanz-)Gewinn
Umsatz,
(Menge*Preis) Kosten AuBerordentliches Ergebnis Steuer
/ﬂ # Kunden Nmsatz pro Kunden || Kosten g, ||Kostenwmbe‘ || AfA
Kundenbindung a | | # Kundent-1 | Personak Geometrisch | Sonstige | | Zinsertrag || FK-Zinsen |
anpassung, oder
Anpassung linear
des sonst.
Betriebl.
Vertriebserfolgsquote B | | # Neukundenkontakt | Aufwandes
Qualitét, Werbung, F&E, Akquisition, Marke Kunden- Lernkurve, Materialeinsatz, Make or Buy, Freie- Ratingklasse, Thesaurierunsgpolitik,
nutzen, Kundenbefragung. We werbsvorteil Leih-)Mitarbeiter. Arbeitsvertrage. Krankenstan Kreditlinie. Liquiditét. Infos der Bank

3.2 Die Erfassung des Risikos

Fur jedes Risiko wird ein spezifischer Wahrscheinlichkeitsdichtefumdtyp (Normal-
verteilung, Exponentialverteilung, ...) unterstellt; mit Hilfe deredlagten Quantilsin-
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formation (Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe) wird diegerd@gn prazi-
siert; teilweise werden weitere Parameter der Dichtefanlgmpirischen Untersuchun-
gen entnommen oder auch axiomatisch vorgegeben. Die stochastisch ddangig
angenommenen Einzelrisiken werden Uber eine (Monte-Carlo-) Simubdgregiert.
Anschlie3end wird die PoD aus der Gegenuberstellung der DichtefunktiderfiGe-
winn nach Steuern mit der Risikotragfahigkeit (Eigenkapital) Ieretc Ergénzend zu
dieser Berechnung der Wahrscheinlichkeit fir Uberschuldung trittBerechnung der
Wabhrscheinlichkeit fur llliquiditat. Die so ermittelte Ausfadifwscheinlichkeit kann da-
nach auch einer Rating-Note bzw. einer Ratingstufe zugeordnet werden.

3.3 Implementierung

Um die Wahrscheinlichkeit fiir eine Uberschuldung bestimmen zu kénnen, vierde
Verteilungsfunktion des Eigenkapitals in jeder Periode ermittabeDergibt sich defi-
nitorisch das Eigenkapital einer Periode aus dem (wirtschaftlicBegenkapital der
Vorperiode zuzuglich der Veranderung der Rucklagen und der Einlagen/Enthabme
wie des thesaurierten Bilanzgewinnes. Dabei ist eine Verandeigenkapitaldhnlicher
Mittel wie Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen oder Gasdtlsr oder
Einlagen stiller Gesellschafter im Planungszeitraum nichtesaigenLetztendlich ist
fur alle betrachteten Jahre eine Verteilungsfunktion fir das Eigdakarforderlich.
Daraus laRt sich dann die Wahrscheinlichkeit eines nicht positiveanlpitals
bestimmen, was dem Insolvenzgrund ,Uberschuldung® entspricht. Da jedodlerin a
Regel bei den Unternehmen keine Uberschuldungsbilanz vorliegt, eiiftéggkenzen-
tration auf die buchwertige Uberschuldung. Haben die UnternehmenRaisierven in
gréRerem Umfang, so wird die PoD zu hoch geschéatzt. Heuristikeersjnetiesem
Zusammenhang eine bedeutende Rolle. Explizit erfal3t sind das lovestihalten
(ein Anpassen der Investitionen an die wirtschaftliche Situatiotdessnehmens ver-
mindert die Insolvenzwahrscheinlichkeit), Flexibilitdt der Persopalasung (vermin-
dert die Insolvenzwahrscheinlichkeit), die Ausschuittungspolitik (einbelealBewinne
vermindern die Insolvenzwahrscheinlichkeit) und das Heruntersetzenkeguitlinie
(erhoht die Insolvenzwahrscheinlichkeit). Weiterhin werden Matensdéz und Um-
satz als stochastische Prozesse einbezZgen.

Abbildung 4 zeigt den Jahrestiberschul3 als ein Ergebnis einer Reihenuaati®ns-
laufen. Beispielsweise wird in einem Durchlauf angenommen, dal3 imrrghimen
durch ein Feuer alle Maschinen zerstort werden, der grof3te KunddtaasfaGrol3-
auftrag fehlkalkuliert wird und die Personalkosten ansteigen. Dasnfusatreffen die-
ser unglucklichen Umsténde fiihrt zu einem Jahresverlust von 200. Da jedd€éh nur
genkapital in Hohe von 150 vorhanden ist, kann dieser Verlust nicht aufgefaagen
den, so daR eine Insolvenz aufgrund von Uberschuldung eintritt. In einemeweiter

15 Detaillierte Angaben finden sich ireibbrand(2002) undGleiRner und Leibbran¢2004b).
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Durchlauf der insgesamt 10.000 Simulationslaufe, bei dem der Umsatd%nsteigt,

die Materialeinsatzquote sinkt, steigende Lohne durch Produktivitatsasevaasgegli-

chen werden konnen, erreicht das Unternehmen einen Jahresuberschuld in H6he von
126. 10.000 solcher Kombinationen ergeben dann das Histogramm der nachfolgenden
Abbildung.

Tabelle 2:
Verteilungstyp der Risiken und Abfrage von Schadensquantilen (Beispiel)
Risiko Relevan: unterstellte Wkt./ | Schader
(1..5) Verteilung Quantil | bdgt. EW
@ | Kernkompetenzen 1 gemischt binomial 0,0 % 0
X normalverteilt
%) : S
@ | Marktposition und WW-Vorteile 1 gemischt binomial 0,0 % 0
= normalverteilt
? | Markteintritt neuer Wettbewerb 2 gemischt bmo_rmal 0,0 % 0
normalverteilt
Substitution 1 Exponentialverteilung 0,0 % 0
Beschaffungsmarkt 1 Normalverteilung 0,0 % 0
c
g Konjunktur/Menge 3 Normalverteilung 20,0 % 25.000
0
E Konjunktur/Preis 2 Normalverteilung 10,0 % 25.000
g Kundenabhangigkeit 4 Exponentialverteilung 5,0 % 90.00¢
Lieferantenabhéngigkeit 2 Exponentialverteilung 0,0 % 0
AdreRausfall 2 Exponentialverteilung 5,0 % 40.00(
£ | Haftung 2 gemischtbinomial | 11 o5 | 19 55
= normalverteilt
Q- | Kalkulation 3 Exponentialverteilung 10,0 % 10.000
g Organisation 1 Exponentialverteilung 0,0 % 0
Technische Risiken 2 gemischt bmo_rmal 10,0% | 29.000
> normalverteilt
S . - .
@ | Sachanlageschaden (exogen) 5 gemischt bmo_rmal 1,0% 0
o normalverteilt
Mitarbeiterabhangigkeit 2 gemischt bmo_rmal 5,0% 2.000
normalverteilt

llliquiditét tritt bei einem Unternehmen ein, wenn seine AuszahludgeR&inzahlungen

plus liquide Mittel plus noch nicht ausgeschopfte (mogliche) Kreditlinibersteigen.
Bevor diese Situation eintritt, hat das Unternehmen jedoch noch mémeassungs-
maoglichkeiten. Insbesondere kdnnen Investitionen aufgeschoben oder gar atisgeset
werden. Uber die Entlassung oder Kurzarbeit von Personal kann auch daitétoye-
schont werden.
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Abbildung 4:
Stochastische Unternehmensplanung — Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion hdes- Ja
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4. Ergebnisse aus dem ,Sachsen-Rating-Projekt®

4.1 Datenbasis

Im Rahmen des Projektes ,Rating in Sachsen“ wurden 142 Unternehmeemigr-
lauterten Ratingverfahren in den Jahren 2002 bis 2004 individuell geratet, vem de
dann letztendlich 105 Unternehmen in die Analyse einbezogen werden konnten. Die
Ausschluf3griinde reichten von einer nicht passenden Rechtsform oder Branehénzug
rigkeit Uber schlechte Datenqualitéat bis zu einer zu grol3en Abhaitgigkeder Mut-
tergesellschaft.

Im Vorfeld der Ratinggesprache wurden Daten aus den erweiteteesdbschlissen
der letzten funf Jahre erfal3t. Anschliel3end wurden die Einschatzundgdntderehmer
zu den unternehmensspezifischen Erfolgspotentialen in den Bereichateg®&t& Ma-
nagement®, ,Organisation & Prozesse*®, ,Mitarbeiter* und ,Produk¥l&rkt* sowie die
Bewertung dieser bzgl. der Relevanz fir das Unternehmen abgBfesatliert wurden
auch die Risikosituation und die Brancheneinschatzung abgefragt. Evginazn die
Angaben um Basisdaten wie Umsatzstruktur, betriebliche Ergebiiestenstruktur,
Mitarbeiterstruktur, Kapitalbindung, Vermdgensstruktur, Handlungsroutinearigte
ken) des Unternehmens, die fir die Realitatsnahe der Simulation nétig waren.

4.2  Aggregationsbasis

Die Zusammenfihrung des P1-P3-R-Rating und des P2-Rating ergibesasting
(GR). Dabei wird von einer Gewichtung ausgegangen, die etwa 64%etesh® auf
die P1-P3-R-Ergebnisse und 36% auf das P2-Ergebnis setzt. Infolgecliiéinearen
Aggregation durch Simulation ist dies das tatsachliche Gewicldcngsa aus ex-post
Sicht auf dem untersuchten Datenbestand.

4.3 Beurteilung der Ratingmodule und -verfahren

Aus Sicht der praktischen Einsatzfahigkeit des Ratingsystestis eshe Abweichung
der Ergebnisse dieses Ratingverfahrens von einem irgend gegReterenzrating” ei-
nen zentralen Qualitatsindikator dar. Weiterhin ist die Abhangiglezieinzelnen Mo-
dule untereinander von zentralem, Interesse; diese ist immer damvaten, wenn sie
aufeinander aufbauen. Besonders untersuchenswert ist die Korrelatsohemwidem
~Stochastischen* P2-Ratingverfahren und dem ,deterministischen” FR-R&tingver-
fahren, die weitgehend unabhangig voneinander konstruiert sind. Hier izhigitser-
einstimmung vor allem auf kurze Sicht, so daf3 die innovative Modelli&ineg alter-
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nativen Weg des Ratings aufzeigt; auf lange Sicht verandertligs, weil nur in P2 die

Planungszukunft im Sinne einer expliziten mehrjahrigen Evolution einbezogen wird.

Die Einbeziehung des mit dem P1- und dem P2-Rating nur leicht positei&den
Teilratings P3-Perspektivenrating, welches weder als eigengé&nRiatingmodell vor-
gesehen noch qualifiziert ist, deutet auf die (orthogonale) Venangerusatzlicher In-
formationen hin, die das Ratingergebnis mdglicherweise verbessern k@rasekann
jedoch nur empirisch entschieden werden, was aber aufgrund mangelrtdee Hisr
Zeit nicht moglich ist. Das ebenfalls einbezogene Risikoratiigy dee erwartete nega-
tive Korrelation und kdnnte damit eine weitere, zur Zeit empirischtmachweisbare
Verbesserung beinhalten. Eine solche kénnte erst durch langfristagad@dung der
Unternehmen erfal3t werden.

4.4  Deskriptive Ergebnisse

4.4.1 Allgemeines zu Unternehmen

Die untersuchten Unternehmen sind 14 verschiedenen Branchen zuzuordnen.
Branchenzuordnung der Unternehmen ist allenfalls ein ,Vorurteil“. Einige Untesrehm

lassen sich keiner existierenden Branche zuordnen bzw. die Branchenzuaneist
sich als nicht zutreffend, weil hier Mehrproduktunternehmen vorliegen.dDieh-
schnittliche Mitarbeiterzahl der Unternehmen liegt bei 62 Persagxgh der Umsatz
variiert stark zwischen den Unternehmen:

Abbildung 5:
Aufsteigende Verteilung der Jahresumsatze in der Stichprobe

Umsatz
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4.4.2 Ergebnisse des Finanzratings

Die Finanzkennzahlen der gerateten Unternehmen stimmen weitgehesehnZiahlen

der Deutschen Bundesbank tberfdiie Eigenkapitalquote liegt mit 37,3 % Uber dem
Bundesdurchschnitt (27%). Bei der Betrachtung des dynamischen Verschutddegsg
schneiden die betrachteten Unternehmen hingegen mit 4,3 Jahren schaécider
Durchschnitt der Bundesbank (3,1 Jahre) ab. Beim Zinsdeckungsgrad sind elie Unt
nehmen (10,9) besser als der Bundesdurchschnitt (4,60). Gleiches gik Kapmltal-
rackflulquote (19,2% zu 12,1%). Gleiche Zahlen bei der EBIT-Marge weidBut-
desbank mit 5,5% im Durchschnitt aus. Auch wenn bei einigen Kennzahlen Unter
schiede bestehen, lassen sich diese z. T. durch abweichende Vorgelenbeeder
Ermittlung erklaren. Tabelle 3 enthalt die Ergebnisse.

Tabelle 3:

Finanzkennzahlen.

Medianunternehmen 1.0 2,0 3.0 4,0 5.0 Median-

A BBB BB B C wert

Eigenkapitalquote >60% | >35% [ >20% | >10% | <10% 36,0 %
Dynamischer Verschuldungsgraq < 0,01 <1 <4 <8 > 8 4,3
Zinsdeckung >9 >4 >25 >1 <1 3,1
EBIT-Marge >15% | >10% > 5% > 0% < 0% 4,4 %
KapitalrickfluRquote >25% | >15% | >10% > 5% <5% 19,2 %
ROCE >20% | >10% > 5% > 0% < 0% 10,4 %
Free Cashflow / Verbindlichkeitel > 20% > 10% > 0% >-10% | <-10% 9,6 %
Quick-Ratio >200% | <200% | <140% | <90% | <60% 69,3 %

Die stark unterlegten Kasten sind die Mediane damrigahlen. Die schwach unterlegten Kasten markidiee@5 %
und 75 % Quantile.

Die Qualitat der Ergebnisse dieses Finanzratings wurde anhanBezgehnung dreier
anderer Ratings Uberprift: dem Saarbricker Modell, dem Altman-£$Soordem Ra-

16 Die zahlen der Bundesbank beziehen sich auf dash@ésjahr 2000, das konjunkturbedingt insge-
samt etwas bessere Jahresiiberschuf3zahlen gdiedbert dirfte als das aktuelle. Zudem ist anzumer-
ken, daf3 die Bundesbankzahlen im wesentlicheneautfich gréReren Unternehmen basieren als sie in
diesem Ratingprojekt befragt wurden.
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ting von S&P17 Dabei wurde zunachst die Korrelation ausgewertet. Die Ergelitisse
den sich in Tabelle 4. Es besteht eine hohe Korrelation, die zeigaudalalternative
Methoden ahnliche ,Wirklichkeiten* produzieren.

Tabelle 4:
Korrelation der Ratings
P1 S&P SM Z
P1 1,00 0,87 0,84 0,71
S&P 0,87 1,00 0,87 0,72
SM 0,84 0,87 1,00 0,65
Z 0,71 0,72 0,65 1,00

In Weiterfihrung wurde eine lineare Regression durchgefihrt. Dastdebewicht er-
halt in dieser Gleichung das ,Saarbriicker Modell“. Das erhdhte caewon ,Altman
Z* ruhrt vor allem aus Niveaueffekten. Mit einem Gewicht von 0,12@irbes das
.Saarbricker Modell* am wenigsten das Finanzrating.

P1= 0,648 + 0,308[8& P+[D,322[AltmanZ+0,120[8BM R*=0,795

_ ~ _ i 1)
(t=52) (t=46) (t = 39) (t = 24)

4.4.3 Perspektivenrating (Erfolgspotentiale)

Bei der Betrachtung der Wichtigkeit der Erfolgspotentiale irRa8ng bewerteten die
Unternehmen vier Erfolgsfaktoren besonders hoch: ,Differenzierung naehitay’,

»Qualifikation der Mitarbeiter”, ,Qualitdtsmanagement* und ,Coritng”. Im Gegen-

satz dazu wurden ,Patente” und ,Marke" als unwichtigste Erfolggsptiate gesehen.
Als wichtig betrachtete Erfolgspotentiale missen aber nichigemd im Unternehmen
selbst vorhanden sein. Am haufigsten wurden die ErfolgspotentialekgRianage-
ment”“ und ,Kundenabhangigkeit® mit schlechter bzw. sehr schlechter &gispg ge-
nannt. Die drei am haufigsten gut bzw. sehr gut ausgepragten Rdiagsale sind die
~Qualitdtsmanagementsysteme*, die ,|IT-Systeme” und die ,Koanzegelungen®. In-
sofern ist die Gegenuberstellung von Wichtigkeit und Qualitat (der ndemen Aus-
pragung) von zentralem Interesse; zu prifen ist, ob relevante Erfolgspletsimd auch
tendenziell gut ausgepragt. Ein Chiquadrattest weist nach, dal} eimsghddkante

Abhangigkeit zwischen den Grol3en existiert, dabei bleibt aber dliaigsrichtung of-

17 vgl. hierzu die Angaben aus FuRnote 7.
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fen. Die Unternehmen konzentrieren sich offensichtlich auf die Dingeihden aus
objektiven oder subjektiven Grinden als prioritdr erscheinen. Eine kogniggerianz
ist nicht zu verzeichnen, dal3 man beispielsweise die Verfolgungzgnaslen Erfolg-
potentials vernachlassigt.

4.4.4 Risikorating

Eine bedeutende Frage ist die, ob die Unternehmen analytisch fédhigRgiko richtig

zu formalisieren, und in welchem Verhéltnis zu diesen Ergebnissequdétativ ,ge-

fuhlte* Risiko steht. Tatsachlich konnen verschiedene Unternehmertypeiifizoert
werden, bei denen die Bauchnoten durch jeweils ein konkretes Risikomafidkisse
werden koénnen. 33,3% sollten durch die Standardabweichung angenéhert werden,
54,3% durch 99,5%-tige Schadensquantil 56 und 36,2% durch das risikoadju-
stierte Kapital bei einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von 2% (RACAuf Unterneh-
mensebene variiert die Rangkorrelation zwischen den Bauch- und den Kopfnoten fiir die
Risiken zwischen -0,4 und 0,965. Auf der aggregierten Ebene werdenariiteela-

tionen zwischen 0,62 und 0,66 gemessen.

Die Reihenfolge der Relevanz der Risiken auf der aggregietteneEandert sich je
nach verwendetem Risikomaf3. Immer konstant auf dem ersten Platz unhdnaiaer

das Toprisiko ist die durch die Konjunktur hervorgerufene Mengenschwankung, was
nicht wirklich Uberrascht. Auf den zweiten Platz kommt die Kundenabhéigid-ur

den dritten Platz qualifiziert sich eine Gruppe von drei Risiken, inAmdier
Markteintritt neuer Wettbewerber, die preislichen Konjunkturrisiken uadAbhangig-

keit von Mitarbeitern, wobei zweites bei dem gefihlten Risiko (,Baoten”) unter-

und drittes Uberschatzt wird. AnschlielBend folgen die Risiken Adre{austalMVett-
bewerbsvorteil. Die Lieferantenabhangigkeit und die Organisatidkesmisspielen

i. d. R. keine Rolle.

Die Unabhangigkeit bzw. die tendenziell negative Korrelation dakdrisst weitge-
hend bestatigt, d. h. ein Unternehmen kann sich nur ein oder zwei Risiigt@n;leind
ist deshalb beztiglich der anderen Risiken sauber.

4.45 Gesamtrating

Als mittleres Gesamtrating aller Unternehmen wird zusamassehd die Note 2,9 er-
mittelt, dies entspricht noch einem S&P Rating von etwa ,BB“dmufSkalaNur 3 %

der Unternehmen erhalten ein Rating (Note schlechter als 4), ddas bare Bedrohung

der Kreditwlrdigkeit anzeigt. Ein Unternehmen bekam die Gesamtnotevadssnur
knapp Uber der schlechtestméglichen Bewertung steht, und markiert aksniini-

mum in dem FeldDas beste Unternehmen erhielt die Note 1,4 am anderen Ende der
Skala.
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4.5 Explorative Ergebnisse

4.5.1 Gesamtrating Finanzrating und Risiken

Bei einer Analyse der Bedeutung von Einzelrating-Kriterien fir@esamtratingGR)
kommt man zu folgender interessanten Schluf3folgerung: Die beiden aaddtifuh zu
erwartenden primaren Ratingdeterminanten, namlich erwartetesygtiveau (EBIT-
Marge, EBITM) und Risikotragfahigkeit (EigenkapitalquoteKQ), haben eine absolut
dominierende Bedeutung und erklaren bereits 76% des Gesamtratings.di2uktin-
zunahme von drei weiteren Variablen, namlich KapitalrickfluRquaRe), Rentabili-

tat ROCB und ZinsdeckungsgradDG) wird 82% des Gesamtratings erklart. Aus der
hohen Relevanz der ersten beiden Determinanten kann man auf eine leehefaaab-
hangigkeit der Risikoentwicklung schlie3en. Die geschatzte Remmemktion lautet
wie folgt:

GR= 4,038 - 3892[EBITM -1,624[ EKQ-0,589l ROCE-1172[ KRQ-0,002[ZDG
(t =554) (t=49) (t=106) (t=39) t=23) (t=23 (2)
R? =0819

Insgesamt zeigt sich dabei, dal? die Risiken eines Unternehmensauoki¢heoretisch
erwartet — fur die Ratingeinschéatzung von grundlegender Bedeutung shdr @erten

Kreditinstitute die origindren Risiken der Unternehmen allenfalidimentar aus.
Schwerpunkt der bisherigen Ratings ist die Einschétzung der ,Regjalrigkeit” (also

Eigenkapital und Liquiditatsreserven) und der mittleren Ertragskaftsystematischer
Vergleich von ,Risikoumfang“ und ,Risikotragfahigkeit®, wie er thetiteeh zu fordern

ware, unterbleibt dagegéf.

4.5.2 Erfolgspotentiale und Handlungsbedarf

Diese Analyse geht von den zu sichernden Erfolgspotentialen des éhmens aus.
Der Handlungsbedarf ergibt sich aus der multiplikativen Verknipfung ddelung
mit der Auspradgung eines Erfolgspotentials. Eine Normierung didsases findet
durch die Division des maximal moéglichen Betrages statt. Dadidagsbedarf kann
auf diese Weise einen Wert zwischen null und eins annehmen. Dabei deurdeste
Auspragungswert auf Null transformiert.

Handlungsedarf,, .. = WIChHIgeASW e | AUSPragUNGWeThy yemetren
Wichtigkeiswert,, ..., JAuspragungwert, ...

3)

18 vgl. zur MethodikGleiBner(2002),Gleiner und Fiise(2003) undGleiRner und_eibbrand(2004a,
2004b)
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Die so berechneten unternehmensspezifischen Handlungsbedarfe wurden mau
Durchschnittswert Uber alle Unternehmen aggregiert:

105

Z Handlungsled. des Erfogspot, e

durchschritl. Handlungded je Erfolgspot = = @)
Unternehmnsanzal

Das Erfolgspotential ,Differenzierung nach (Produkt-) Qualitatirae von 17 Unter-
nehmen als sehr schlecht ausgepragt und von 14 Unternehmen als sciigeptémt

angegeben. Gleichzeitig haben 95 Unternehmen dieses Potentidiralscteig einge-

stuft. Durch die Berechnung ergibt sich ein Durchschnittswert von 0,4@efuHand-

lungsbedarf des Erfolgspotentials ,Differenzierung nach QualiZdmit besteht bei
diesem Erfolgspotential der grof3te Handlungsbedarf fur die befragten Untemetime
man in Abbildung 6 sieht.

Abbildung 6:
Durchschnittlicher Handlungsbedarf
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Auch ,Preisfuhrerschaft* und ,Produktivitat* scheint mit einem Wenh 0,32 und 0,3

ein erheblicher Handlungsbedarf zu sein. Weiterhin sind ,Motivation deriéiter”

und ,Kundenabhéngigkeit* nach Meinung der Unternehmer nicht in dem Mal3e ausge
baut, wie dies gemal} ihrer Wichtigkeit notig ware, so dafd auctHhigilungsbedarf
besteht. Dagegen sehen die Unternehmen bei den ErfolgspotentialentgRatd Li-
zenzen“ und ,Marke* Giberhaupt keinen Handlungsbedarf.

4.5.3 Risiko und Ertragskraft (Finanzrating)

Das Risikorating R weist mit allen Ratingteilmodellen aul3grR8 negative Korrela-
tionen auf; eine statistische Signifikanz auf dem 5%-Niveau bemstetiem Wert 1,92.
Die Zusammenhénge ergeben sich aus der folgenden Tabelle 5:

Tabelle 5:
Korrelationen des Risikoratings
P1 P2 P3 GR
P3-gesamt Brancheneinschatzung
R versus -0,11 -0,22 0,24 0,20 -0,01

Ubliche Ratings beruhen zum groRten Teil auf der Betrachtung devzKevenzahlen.
Das RisikoratingmoduR bertcksichtigt die Einzelrisiken des Unternehmens. Die nega-
tive Korrelation bedeutet also einen tendenziell gegenlaufigenuBiflif die Gesam-
tratingnote. Interessant ist die schwach positive Beziehung zu delgspotentialen
und der Brancheneinschatzung, was die Rolle des Risikos nicht nurfals &endern
auch als Herausforderung zeigt. Analog gehen hohere Erfolgspotentialereinhéhe-

ren Risiken einher. Diese Dichotomie ist grundlegende fur die Bewgeder Ergeb-
nisse.

Moglicherweise ist der Zwang zu einer erhéhten finanziellen I8#lzingesichts wach-
sender Risiken die Ursache. In der Tat kdnnen offensichtlich Unternemrmenhoh-

tem Risikoumfang tendenziell auch leicht héhere Renditen reaftisi@#ensichtlich

gibt es zumindest bestimmte Risiken, die in den Marktpreisen alfutiden Uber-
walzbar sind.

Die Ursache der umgekehrten Proportionalitdt von Finanz- und Risikorstiig der
Theorie umstritten. Unter der Annahme der effizienten Marktedsfoein erhohtes Ri-
siko eine erhéhte Rendite welche wiederum ein besseres Finanzrating nach sich zieht

19 vgl. Sharpe(1963).
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(wenngleich sich die Gesamtposition des Unternehmens damit nichtserbbat —
was die Grenzen des klassischen Ratings zeigt). Tatsachli¢gbrdiirfder Stichprobe
unsystematische Risiken in erheblichem Mal3e vorhanden sein. Untenminme von
nicht effizienten Markten und strategischen Heuristiken nehmen derndtimen mit
grof3er Risikotragfahigkeit (Eigenkapital) und damit gutem Finaingrauch hohe Ri-
siken in Kauf (und umgekehrt).

In effizienten Markten ohne Handlungsheuristiken ist jedoch alles anjglo daf’ hier
von einer Unabhangigkeit beider Ratings ausgegangen wird. Aus dersehgir Ren-
dite-Risiko-Forschung ist das sogenannte Risiko-Rendite-Paradoxon ZsiBh&ow-
man 1980) bekannt. Es wird argumentiert, daf3 der Umgang mit (hohen)hR{sik&en
verursacht und so die Rendite senkt. Ein weiteres Ergebnis der udhteng zeigt eine
leicht positive Korrelation zwischen dem Risiko-Rating und einzelnemdiemalien
(EBIT-Marge und ROCB), die jedoch nicht signifikant von null verschieden ist. Im
Ergebnis kann also davon ausgegangen werden, dal® Risiko eine eigenstinatige,
hangige Dimension darstellt.

Tabelle 6:
Theoretische Grundlagen der Abhangigkeiten in den Ratingteilmodellen

Ineffizienter Markt,

Akteure mit Ineffizienter Markt, || Empirische
Vollkommener ; : -
Markt st_ra}teglschem Akteure ohne o Rendite-Risiko
Risikomanagement Handlungsheuristikef} Forschung
(Handlungsheuristiken
. Hohere Renditg Hohere Kein Zusammenhangl Niedrigere
Aus héherem L i .
Risiko folgt R|§|kotragfah|gke|t Rendite
' (Eigenkapitalquote)
besseres schlechteres

besseres Finanzrating keine Wirkung

Finanzgating Finanzrating
Korrelation ‘ v v
zwischen

Risikonote und| negativ negativ null positiv
Finanzrating-
note

4.5.4 Branchenrating

Auffallend ist, dal3 alle Unternehmen bei der Selbsteinschatzunditzieche glaubten,
nur wenige ,Mdoglichkeiten zur Verhinderung des Markteintrittes emegen Wettbe-
werbers® zu besitzen. Auch die ,Wettbewerbsintensitat* wurde von deagben Un-
ternehmen jeweils in ihren eigenen Branchen als besonders stahleigeSieben diesen
Faktoren wurde die ,Kapitalbindung“ hoch und die ,Profitabilitéat derreegeBranche”
gering und damit fur die Unternehmen negativ eingeschétzt. AulRerdetrilbsurdie

20 Return-on-Capital-Employed (EBIT bezogen auf itieetes Kapital).
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teiinehmenden Unternehmen die ,Verhandlungsmacht ihrer Kunden® als Utberdurch
schnittlich. Die ,Substitutionsrisiken durch Produkte anderer Branchendemumit

dem niedrigsten Wert bewertet. Konkurrenzprodukte aus anderen Branchem ste
scheinbar keine Gefahr dar. Diesem Faktor folgt mit einem deetlidbstand die
.Mdoglichkeit zur Kundenbindung®, gefolgt von dem Faktor ,Verhandlungsmacht der
Lieferanten®.

4.5.5 Charakteristika gefahrdeter Unternehmen

Die 10% der am schlechtesten gerateten Unternehmen werdenshgpfahrdet be-
zeichnet. Sie erreichen im Mittel ein Gesamtrating von 4,03. DezH3chnitt unter den
nichtgefahrdeten Unternehmen betrug dagegen 2,44. Diese schwachen Urgarnehm
sind bis auf das Risikorating in allen anderen Teilratings skgmfischlechter aufge-
stellt. Auch bei der Erfolgspotentialbewertung schneiden sie erheddidechter ab. Si-
gnifikant schlechter schlielen sie bei den Finanzkennzahlen ,Eigendapi&,
.,EBIT-Marge* und ,dynamischer Verschuldungsgrad®, ,KapitalriickfluRquoteid
,ROCE" ab. Obwohl die Anzahl der sehr gut ausgepragten Erfolgspaeemi der
Gruppe der schwachen Unternehmen mit vier erheblich niedriger @és Mergleichs-
gruppe (sieben) ist, sind unter den Erfolgspotentialen nur bei der Ausgragn
.Strategie und Planung” sowie ,Kundenabh&ngigkeit* signifikante N#ehtder
schlechteren Unternehmen zu erkennen. Beim Handlungsbedeefen zusatzlich
signifikante Unterschiede bei der ,Qualifikation* sowie bei derel#reinbarungssy-
stemen® auf. Auch der Unterschied zwischen den durchschnittlichen Hardtinggs
lichkeiter?2 zwischen den Gruppen ist signifikant und zeigt, dal in schwachen
Unternehmen eine erhohte Handlungsdringlichkeit besteht.

4.5.6 Simulation der Risiken in der Unternehmensplanung

Das Medianunternehmen hat im Ergebnis der Simulationslaufe Gbeésradenehmen
eine durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit von 1,72% pro Jahr, wasaetch ei-
nem ,BB“-Rating entspricht.

Die Unternehmen wurden gemalf ihren annualisierten Insolvenzwahrsdtiaitéa in
dem ersten Jahr in funf Gruppen eingeteilt. Abbildung 7 zeigt jeweitisMedian der
ermittelten jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnemp@en. Die Unter-
nehmen der ersten Gruppe besitzen ein sehr geringes und ab Periode &rsogr-

21 Ein Handlungsbedarf beziiglich eines Erfolgspotdsitbesteht, wenn ein Erfolgspotential als ,wich-
tig“ oder ,sehr wichtig” angesehen wird und es gheieitig nur schlecht ausgepragt ist; das Unterneh-
men sollte folglich den Ausbau des Erfolgspotestiarantreiben.

22 Die durchschnittliche Handlungsdringlichkeit jeteimehmen ist als der Durchschnitt (iber den Hand-
lungsbedarf aller Erfolgspotentiale in einem Unédimen definiert. Es interessiert also, ob im Unter-
nehmen dringend etwas veréandert werden sollte.

IWH-Diskussionspapiere 6/2005 33



IWH

nachlassigbares Ausfallrisiko. Ein mit zunehmendem Prognosehorizonhdenke-
nualisierte Insolvenzwahrscheinlichkeit ist auch bei den Unternehmerflidien
Gruppe zu beobachten, was vermutlich — als Gegenstiick zum Ausscheiderileon Te
des Samples aus dem Markt — auf eine Autostabilisierung der @esppe zurick-
geh3 Dieses Ergebnis deckt sich mit den Beobachtungen in der Wirtsictshieson-
dere mit den Erhebungen von Moody’'s und Standard & Poors. Die zweite Grigpe z
eine mit der Zeit wachsende Ausfallwahrscheinlichkeit, die aberer noch sehr nied-
rig liegt. Relativ gesehen betragt aber die Insolvenzwahrscheinliddéiaieser Gruppe
in der funften Periode viermal soviel wie in der ersten PeriodeseDSteigerung ist
auch bei der dritten und vierten Gruppe zu beobachten, was bedeutet, daBrgioh hi
Risiken aufschichten, also eine Autostabilisierung oder ein wash-oucldechte Ri-
siken eliminiert, nicht gegeben ist.

Abbildung 7:
Median der Ausfallwahrscheinlichkeiten im Sample

45,0%
40,0%
35,0%
30,0% -
25,0%
20,0%
15,0% -
10,0% -

5,0%

0,0%

t+1
B Gruppel 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
B Gruppe2 0,11% 0,18% 0,22% 0,33% 0,42%
B Gruppe 3  0,40% 0,78% 1,11% 1,59% 1,69%
OGruppe 4  2,50% 6,01% 5,88% 6,21% 6,99%
B Gruppe 5 43,94% 26,11% 24,51% 19,48% 22,07%

23 Aus der Gruppe fallen im ersten Jahr 44% herasiiBerleben bei schlechteren Umsétzen, die bri-
gen kénnen sich mit wachsenden Umsatzen verbed3arim zweiten Jahr damit die Basis auf 56%
gefallen ist, dies aber besser aufgestellt iskt siit PoD zwangsweise.
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Diese mit Hilfe der Simulationen errechneten Ergebnisse siedobiaitionen der Un-
ternehmensplanung. Die Rechnungen basieren auf den Plandaten der Untetmehmen
bertcksichtigen nur Investitions-, Personalanpassungs- und Ausschittungsweatsalt
Heuristiken. Im wesentlichen sind die Ratingprognosen also Vorherskgebnter-
nehmensratings fir den Fall, daf3 die Planung des Unternehmensrtealrsie Pro-
duktanderungen, auf3ergewdhnliche Vertriebserfolge etc. bleiben unberickshatig
aber mittel- und langfristig die Unternehmen eine kontinuierlichesdhdechterung des
Ratings erkennen und dieser gegensteuern kdnnen, stellen diese Prognossneehe
Untergrenze der erwarteten Ratingergebnisse dar.

4.5.7 Segmentspezifische Erkenntnisse

Die Untersuchung hinsichtlich der ratingspezifischen Unterschiede stsedmenten

der betrachteten Unternehmen (grol3e versus kleine bzw. solche mit Kapéalum-
schlag versus niedrigem Kapitalumschlag) zeigen alles imaditebliche und fur die
Unternehmensentwicklung gravierende Unterschiede. So Uberraschen discéeer
Schwachen gerade der kleineren Unternehmen, z.B. bezlglich ControllimgRisde
komanagementsystemen sowie die erhthten Risiken von AdrefRausféllen, kaum. D
Vergleich der gefadhrdeten Unternehmen mit der Gruppe der nichirdefén Unter-
nehmen ergab keinen Unterschied bezlglich der Risikoeinschatzungeteddieahe,

dal3 der Hauptunterschied zwischen den Unternehmen der zwei Gruppen an den funda
mentalen Schwéachen der Unternehmen liegt und nicht von dem Eintritigaufavor
allem externer Risiken beeinflu3t wird. Daraus ergibt sich radie Ifir die Dominanz

und hohe Aussagekraft der Finanzratings, die eben die Tragfahigkeitmuedxateten
Erfolg bertcksichtigen.
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5. Fazit

5.1 Schlu3folgerungen fir Unternehmen und Kreditinstute

Insgesamt zeigen die Projektergebnisse, dal3 fur einen erhebliclehd&ntuntersuch-
ten mittelstandischen Unternehmen eine gezielte Vorbereitungeanéden Herausfor-
derungen durch das Rating dringend zu empfehlen ist, um auch zukunftig aldererf
lichen Bedarf an Finanzmitteln zu adaquaten Konditionen zu sichern. mgktP
~Sachsen-Rating” belegt zudem, dal3 auch bei mittelstdndischen Umbtemenit Gber-
schaubarem Arbeitszeitaufwand, namlich einem Tag, die TechnologiRadiegpro-
gnosen mittels Methoden der stochastischen Unternehmensplanung gendemt we
kann, die einen wesentlichen Erkenntnismehrwert im Hinblick auf die zidci@nivar-
tende Entwicklung des Ratings liefert. Gerade derartige Ratiggpsen unter Einbe-
ziehung der Unternehmensplanung und der Risiken sind jedoch malgeblich fir eine
Ratingstrategie, die immer nur das zukinftige Rating beeinflussen kann.

5.2  Entwicklung des Rating-Instrumentariums der Kreditinstitute

Fur die Weiterentwicklung der Ratingsysteme von Kreditinstitutef® mhariiber nach-
gedacht werden, inwieweit bisher fur die Prognose der Ausfallwadirdichkeit von
Unternehmen nicht genutzte, aber relevante Informationen (Unternehnmemgpland
Risiken) genutzt werden kdnnen, um Ratingeinschatzungen weiter zu eenbdss
Gegensatz zu den Unternehmen selbst, die diese Informationen f&aitmgprogno-
sen nutzen sollten, ist die Anwendung bei Banken und Sparkassen jedoch dbesh die
stehende Informationsasymmetrie erschwert. Zumindest bei einérstigen Optimie-
rung gibt es fur Unternehmen Anreize, eine zu optimistische Plarhmgeben und
den Umfang bestehender Risiken zu unterschatzen. Langfristigleshjeauch fur mit-
telstandische Unternehmen eine zu geringe Quantifizierung déeRisicht empfeh-
lenswert, weil sich daraus ein unrealistischer Grad an Planohggseit ergibt. Auf-
grund des durchaus zu befurchtenden kurzfristigen Optimierungskalkiils dergeta-
gen Unternehmen, die bereits eine kritische Ratingeinschatzung hardenviKredit-
institute die neuen Techniken der ,direkten Ratings” durch die unmit¢elldaleitung

der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens aus Planungs- uikdift@ma-
tion, insbesondere durch die Verwendung von Benchmarkwerten fir den Umfang be-
stimmter Risiken (branchenspezifischen) und Planungseckwerte (zcBfr&gewach-
stum), nutzer4

Durch die Nutzung zusatzlicher Informationen ist ein derartigéadggstem ein nahe-
liegender weiterer Entwicklungsschritt fur die RatingsysteleeKreditinstitute insbe-

24 v/gl. auch den Ansatz der IKB b8pliid (2005).
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sondere dort von erheblichem Mehrwert, wo die historischen Jahresabsanu@dat
Unternehmens wenig reprasentative Zukunftsentwicklungen sind. GeraiteaitioSen
wie Existenzgriindungen, Restrukturierungen oder Aufbau grol3erer neubiéfBsss
reiche missen Informationen aus Unternehmensplanung und Risiko berlcksiehtigt
den, um eine adaquate Ratingeinschéatzung ableiten zu konnen. Die Greezeamer
vollen Anwendung traditioneller Ratingverfahren sind immer dann erresgin der
historische Jahresabschlul3 aufgrund struktureller Veranderungen desebmens
oder des zuféalligen Wirksamwerdens gravierende Risiken wenigsespediv fur die
Zukunft ist.

5.3 Kinftige Perspektiven und Anwendungsgebiete

Insgesamt zeigt das ,Sachsen-Rating-Projekt®, dal3 moderne — von dereTdwefor-
derte — Ratingtechnologien, die auf Simulationsverfahren basieren, ienvele Er-
ganzung zu traditionellen Ratingverfahren darstellen. Sie lassemusch in der Praxis
mittelstéandischer Unternehmen umsetzen und helfen insbesondere bekwgtsori-
entierten Ausrichtung einer Ratingstrategie und der Implizierwsiggeter Mal3nah-
men fur die Stabilisierung des zukiinftigen Ratings. PerspektivisebatBrungen wer-
den sich vor allem in folgende Richtungen bewegen muissen:

1. Neben die interne Simulation ist die externe Simulation devamten Markt-
strukturen zu stellen. Hier werden kiinftig vor allem agentenbastgdteme
eine herausragende Rolle spie?en.

2. Die internen Preismechanismen der Unternehmensebene und der &atnebs

ist mit den externen (marktlichen) Vorgaben abzugleichen. Dabenigewor
allem die Realoptionstheo#@eine zunehmende Bedeutung.

Die Ergebnisse der Simulation kénnen unmittelbar fir die Berechnung von
Unternehmenswerten (z. B. bei M&A-Transaktionen) genutzt werden, wobei
explizit die Unternehmensrisiken durch die Ableitung des Eigenkapifaitse

als Risikomald genutzt wird (Glei3ner, 2005). Dies nutzt den Informaticnsvor
sprung von Insidern gegeniber einem (unvollkommenen) Kapitalmarkt. Unter-
nehmensbewertung (Eigentiimer-Perspektive) und Rating (Glaubigeekers
tive) erhalten ein gemeinsames Fundament.

25 Anwendung haben diese Modelle in den allgemeinémns@tafts- und Sozialwissenschaften bislang
vor allem im Bereich der Spieltheorie und Institngndkonomik (z. BAxelrod1997) gefunden. Vor

allem die Mdglichkeit der endogenen Marktstruktinmecklung (Friedrich 2004) ist bedeutsam.
26 vgl. vor allem die Modelle voSchwartz und Trigeorgi€001) undnsley(2003).
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4. Banken werden verstarkt am Planungsprozel3 und den eingegangenen Risiken ih-
rer Kunden interessiert sein. Durch langjahrige Kundenbeziehungen verd da
Problem der Informationsasymmetrie reduziert.

5. Die Erfassung (Abfrage) der Risiken bei Unternehmern, die nestlont sind,
in diesen Kategorien zu denken, ertffnet ein weites Feld der empiristko- R
forschung.
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