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STANDORT (OST)DEUTSCHLAND

Rating als Strategie- und Risikoberatung fir kleine und mittlere Unternehmen

1. Das Projekt ,Rating in Sachsen*

In der letzten Ausgabe von ,ifo Dresden berichtet* wur-
den die Auswirkungen von Basel Il auf den (sachsi-
schen) Mittelstand analysiert. Zu Beginn der Diskus-
sionen zu Basel Il im Jahre 2001 offenbarte sich eine
Angst des Mittelstandes vor dem Gespenst ,Basel 11,
der die sachsisches Staatsregierung mit dem Projekt
,Rating in Sachsen — Stabilisierung und Verbesserung
der Beschéaftigung in s&chsischen mittelstdndischen
Unternehmen® entgegentrat. Mit dieser noch unkon-
ventionellen Arbeitsmarktpolitik soll verhindert werden,
dass die veranderte Kreditvergabepraxis zu Beschafti-
gungseinbrichen fuhrt, weil es die Unternehmen ver-
saumt haben, die erforderlichen Anpassungsschritte
rechtzeitig zu vollziehen. FUr die Stabilitat der Unter-
nehmen und damit ihrer Beschaftigung gewinnen kunf-
tig der professionelle Umgang mit Risiko und die rich-
tige strategische Positionierung einen immer gréBeren
Stellenwert. Die Studie, bei der bis zu 400 s&chsische
Unternehmen in den Genuss einer flr sie kostenfreien
Vorbereitung auf das Rating kommen, soll dabei unter-
schiedliche Anpassungsstrategien aufzeigen, die in
Abhangigkeit von der Ausgangslage nachhaltige Ver-
besserungen der strategischen Positionierung des
sachsischen Mittelstandes bewirken.

Die Teilnehmer des Projektes ,Rating in Sachsen”
erhalten eine weit Uber das Bankenrating hinausge-
hende Analyse ihres Unternehmens. Es werden
sowohl die Risiken in das bankenubliche Verfahren
integriert als auch ein zweites, unabhangiges Rating-
modell angewendet, das auf einer stochastischen
Unternehmensplanung basiert. Dadurch erhalt der
Unternehmer einen tiefen Einblick in seine strategische
Positionierung und seinen Umgang mit Risiken. Durch
ein mit dem bankenublichen Verfahren Ubereinstim-
menden Teilrating wei3 der Unternehmer, was ihn bei
einem Rating bei seiner Bank erwartet. Durch den
zusatzlichen Teil (Risiko und stochastische Unterneh-
mensplanung) erhalt er eine hochwertige Beratung und

kennt anschlieBend auch die EinflussgréBen auf sein
Rating (und seinen Unternehmenserfolg). Damit ist er
zum einen der Bank nicht mehr ausgeliefert, sondern
kann argumentieren, wenn er im Bankenrating zu
schlecht bewertet wurde, und zum anderen kennt er
die StellgroBen des Ratings und kann sich nun ent-
scheiden, welches Rating fur ihn das gunstigste ist.

1.1 Projektablauf

Das Projekt lauft in folgenden Phasen ab (siehe auch

Abb. 1):

1. Entwicklung eines mittelstandsorientierten Rating-
Ansatzes gestltzt auf bereits vorhandenen Vor-
gehensweisen, Erfahrungen und Anforderungen
von Kreditinstituten sowie Erkenntnissen der empi-
rischen Erfolgsfaktorenforschung.

2. Theoretische und praktische Ausbildung von Stu-
denten aus dem Hauptdiplom zu Rating-Consul-
tants (zusammen mit einer auf diesem Gebiet tati-
gen Unternehmensberatung).

3. Verdichtung des Rating-Ansatzes auf einen Befra-
gungstag vor Ort bei weitgehender Erhaltung der
Qualitét eines Langratings (sechstégiges Strate-
gie- und Risiko-Audit).

4. Informationserfassung der Ist-Situation (der Boni-
tat) in ca. 400 Unternehmen durch die ausgebilde-
ten Studenten mit Hilfe der aus dem Rating-Ansatz
abgeleiteten Orientierungsfragen. Die Unterneh-
men mussen die letzten funf (in Ausnahmeféllen
nur die letzten drei) Jahresabschllsse zusenden
und einen Fragebogen zum Unternehmen ausfll-
len. Qualitative Fragen werden beim Termin vor Ort
besprochen. Die Unternehmen erhalten als Ergeb-
nis einen Analysebericht und ein Rating-Urteil.

5. Aufzeigen von Strategien der Weiterentwicklung
der Unternehmen. Mit dem Ziel der Beschéfti-
gungssicherung werden alle drei Komponenten
des Unternehmenswertes, namlich strategische
Positionierung, Risikomanagement und Finanzie-
rung, beachtet.

" Ein AAA-Rating ist fur einen Mittelstandler viel zu teuer, sodass er dadurch Unternehmenswert vernichten wirde. Das optimale Rating

ist unternehmensindividuell.
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Abb. 1

Projektablauf
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Quelle: Eigene Darstellung.

1.2 Der Ratingansatz

Ein Rating versucht, die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Unternehmens zu bestimmen. Diese bertck-
sichtigt die finanzierende Bank (oder auch der Kaufer
einer Anleihe) bei der Bestimmung des als angemes-
sen empfundenen Zinses (Rendite). Es gibt primar vier
derartige Ratingdeterminanten, d. h. EinflussgréBen
auf die von Dritten geschatzte Insolvenzwahrschein-
lichkeit, die im Rahmen des Rating-Audits untersucht

mmmmm  UNd zU einem Gesamtrating verarbeitet werden:

1. Erwartetes Ertragsniveau

Das momentane und zukUnftig erwartete Ertragsni-
veau des Unternehmens ist maBgeblich daflir, ob im
Mittel davon auszugehen ist, dass das Unternehmen
seinen Verpflichtungen fUr Zinszahlungen und Tilgun-
gen nachkommen kann. Die Beurteilung des jetzigen
und die Prognose des zukUnftigen Ertragsniveaus
(bzw. der free cash-flows) stitzt sich dabei im
Wesentlichen auf die Jahresabschlussanalyse (bei-
spielsweise Berechnung von Umsatzrendite und
Gesamtkapitalrendite) sowie eine strategisch orien-

ifo DRESDEN BERICHTET 3/2008



STANDORT (OST)DEUTSCHLAND

tierte Beurteilung der Erfolgspotenziale (beispiels-
weise Wettbewerbsvorteile), die das zukinftige
Ertragsniveau bestimmen.

2. Risiken des Unternehmens

Als Risiken bezeichnet man die Mdglichkeiten einer
Abweichung von den Erwartungswerten. Im Kontext
des Ratings interessiert dabei genau der Umfang
der Abweichung um das erwartete Ertragsniveau, der
sich beispielsweise als ,Schwankungsbreite” inter-
pretieren lasst (und beispielsweise durch Kennzahlen
wie die Standardabweichung oder den ,value at risk*
gemessen werden kann). FUr die Berechnung der
einzuplanenden Schwankungen ist es erforderlich,
zunachst die wesentlichen Unternehmensrisiken
zu identifizieren und zu bewerten (beispielsweise
den Umfang Ublicher konjunktureller Nachfra-
geschwankungen) und diese Risiken anschlieBend zu
aggregieren. Die Kenntnis des Gesamtrisikoum-
fangs eines Unternehmens ist notwendig, um
abschéatzen zu kénnen, wie grof3 die Wahrscheinlich-
keit dafir ist, dass das realisierte Ertragsniveau
des Unternehmens so deutlich das erwartete Niveau
unterschreitet, dass keine adaquate Bedienung
des Kapitaldiensts aus dem operativen Geschaft
mdglich ist. Dieser Teil hat die Qualitédt eines Risi-
komanagements (einschlieBlich einer Risikoinventar-
liste) und kann als Vorbereitungsschritt flr die Unter-
nehmensfuhrung eines klein- und mittelstandischen
Unternehmens (KMU) im Sinne des KonTraG einge-
setzt werdenZ,

3. Finanzierungsstruktur und Risikodeckungspo-
tenzial
Die Finanzierungsstruktur — insbesondere das Ver-
haltnis von Eigenkapital zu den verschiedenen Arten
des Fremdkapitals — ist maBgeblich daflr, in welcher
Hohe ein Unternehmen Kapitaldienst zu leisten hat
und welches Risikodeckungspotenzial zur Verfugung
steht. Das Risikodeckungspotenzial eines Unterneh-
mens ist dabei einerseits abhangig von der Eigenka-
pitalausstattung (zur Abdeckung moglicher Verluste)

und andererseits von dem verfugbaren Liquiditats-
spielraum (zur Abdeckung risikobedingter Liquiditats-
abflisse). Offensichtlich ist, dass der Umfang des
Risikodeckungspotenzials immer dann eine hohe
Bedeutung hat, wenn bei gegebenem erwarteten
Ertragsniveau und Risikosituation die Wahrscheinlich-
keit fur Verluste bzw. einer Liquiditatsunterdeckung
besonders hoch ist.

4. Transparenz und Glaubwiirdigkeit des Unter-
nehmens
Bei Kenntnis des erwarteten Ertragsniveaus, der
damit verbundenen Risiken und des Risikodeckungs-
potenzials ist es grundsatzlich maoglich, die Aus-
fallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens zu be-
stimmen und daraus eine adaquate Ratingstufe abzu-
leiten. Leider sind die hierflr erforderlichen Daten
in der Praxis selten vollstandig vorhanden, sodass
Schatzungen erforderlich sind. Da Kreditinstitute bei
unsicheren Daten im Zweifel von einer schlechten
Auspragung des Kriteriums ausgehen, ist es im Inter-
esse des Unternehmens
B durch leistungsfahige Systeme (beispielsweise
Controlling, Risikomanagement oder balanced
scorecard) eine zuverldssige Datengrundlage zu
schaffen und
B mittels einer offenen Kommunikationspolitik ge-
genUber der Hausbank die eigene GlaubwUrdigkeit
zu férdern.

Das im Rahmen des Projektes ,Rating in Sachsen”
entwickelte, mittelstandsorientierte Rating basiert
auf drei Saulen. Die erste Saule entspricht den
bisherigen Ansatzen der Banken, welche rudimentar
auch  zukunftige  Entwicklungschancen,  und
damit Teile der dritten Séaule einbeziehen. Die
zweite Saule, namlich Uber die Unternehmenspla-
nung mit integrierter (Risiko-)Simulation auf die Aus-
fallwahrscheinlichkeit zu schlieBen, wurde bisher von
Banken noch nicht angegangens. Die nachfolgende
Abbildung 2 verdeutlicht den Aufbau des fur das
Projekt entwickelte Rating-Modells.

2 Durch das KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) wird gesetzlich flr Aktiengesellschaften und je
nach GréBe und Komplexitat auch flir GmbHs und gréBere Personengesellschaften der Ausweis und das Management von Risiken

gefordert.

@

ifo

Detaillierte Angaben sind zu finden in GLEBNER und LEIBBRAND (20083).
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Abb. 2

Bestandteile des Rating-Modells

Zeitliche Grundstruktur des Rating-Ansatzes zur Prognose der PoD

v v

v v

Kurzfristig Mittelfristig Langfristig Alle Fristen
Finanzkennzahlen Unternehmensplanung Erfolgspotenziale Risiken
P1 P2 P3 R

Quelle: Eigene Darstellung.

Fir die einzelnen Elemente werden jeweils unter-

schiedliche Daten herangezogen, die gréBtenteils

beim Unternehmen erhoben werden mussen. Die

Besonderheiten  unseres  mittelstandsorientierten

Ansatzes sind

e drei verkettete, zeitlich aufeinanderfolgende Teil-
modelle (P1, P2, P3) mit gegenseitiger Plausibili-
sierungsmoglichkeit, bei denen unterschiedliche
exogene GroBen und je nach Zeithorizont auch
andere Prognoseverfahren herangezogen werden,

e ¢in quantitatives Unternehmensmodell mit explizi-
ter Ertragsprognose (P2),

¢ die explizite Berucksichtigung von Risiken sowie

e die vollstdndige Transparenz und eine weitge-
hende Reduzierung subjektiver Elemente.

Die kurzfristige Prognose (P1) basiert auf vorhande-
nen Daten des Rechnungswesens. Einen Schwer-
punkt der kurzfristigen Prognose der PoD* stellt die
traditionelle Jahresabschlussanalyse mit Kennzahlen
wie Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrendite und
Zinsdeckungsquote dar. Die mittelfristige Prognose
(P2) basiert auf einem (stochastischen) operativen
Unternehmensmodell. Es prognostiziert Umsatz,
Kosten und sonstige Einflussfaktoren auf den Bilanz-
gewinn. Zur Plausibilitatsprifung werden Kennzahlen
berechnet und auch mit Branchenwerten verglichen.
Die langfristige Prognose (P3) geht von einer Betrach-

tung konkreter GroBen wie Umsatz oder einzelnen
Kennzahlen des Rechnungswesens ab. Hier wird
nur mehr eine eher qualitative Abschatzung mit
Methoden der strategischen Planung (Erfolgspoten-
ziale) durchgefuhrt. Sowohl in der kurz- als auch
in der langfristigen Prognose P1 und P3 werden die
Schwankungen um das geschétzte erwartete
Ertragsniveau nicht berlcksichtigt, weshalb die Risi-
ken (R) eigenstandig einbezogen werden.

Um die Auspragung der oben beschriebenen Rating-
determinanten einschatzen zu kdnnen, wird das
Unternehmen bezlglich der Teilmodelle Finanzkenn-
zahlenanalyse/P1, Perspektiven/P3 (Branchenposi-
tion, Erfolgspotenziale und Bankbeziehungen) so-
wie Risiken/R bewertet. Diese ergeben zusammen
das eigenstdndige Rating ,Risikoadjustierte
Zukunftspotenziale", welches Aufschluss Uber
die zukUnftigen Ertrage, die Risiken sowie Uber
die Risikotragfahigkeit und die Transparenz und
Glaubwurdigkeit des Unternehmens gibt. Kom-
plettiert wird die Ratingbeurteilung mittels des
zweiten eigenstandigen Ratings ,,Unternehmenssi-
mulation® zur Ermittlung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit, die ebenfalls Aufschluss Uber die vier Rating-
Determinanten gibt. In diesem zweiten Rating-Modell
werden die Risiken direkt in die Simulation einbe-
zogen.

* PoD ist die Abkurzung ftir Probability of Default und bezeichnet die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites und ndherungsweise auch
die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens, wenn von Féllen abgesehen wird, in denen ein Unternehmen den Kredit im Einver-
sténdnis mit der Bank nicht (vollsténdig) zurtickfuhrt und damit eine Insolvenz vermeidet.

ifo
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Die Kriterien des Ratings lassen sich den Teilmodellen
wie in Abbildung 3 dargestellt zuordnen. Die Teil-
modelle (P1, P2, P3, R) beziehen sich einerseits auf
unterschiedliche Ratingdeterminanten und anderer-
seits auf unterschiedliche Fristigkeiten (vgl. Abb. 1).
Die Zusammenfassung von P1, P3 und R zum risiko-
adjustierten Zukunftspotenzial einerseits sowie P2 zur
risikoadjustierten Unternehmenssimulation anderer-
seits erzeugt zwei informationstechnisch weitgehend
Lvollstdndige“ Modelle, aber mit unterschiedlichem
theoretischen Hintergrund. Diese beiden eigenstandi-
gen Ratings werden schlieBlich zu einem ,Gesamtra-
ting“ verdichtet.

Nachfolgend werden die Teilratings dargestellt. Die

Teilratings ,Finanzkennzahlen® und ,Perspektiven®
werden stark verkirzt, die vollstandig neuen Ele-

Abb. 3

mente unseres mittelstandsorientierten Ratingsys-
tems ausfuhrlicher dargestellt. Weitere Informationen
hierzu und zu den dahinterliegenden Funktionsprinzi-
pien kdnnen LEBBRAND (2002) sowie GLEBNER und
LEIBBRAND (2003) entnommen werden.

1.3 Teilrating Finanzkennzahlen (P1)

Das Teilrating Finanzkennzahlen (P1) ist eine auf
der Analyse von Jahresabschlussdaten basierende
Auswertung finanzwirtschaftlicher Kennzahlen, mit
denen die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites
oder ndherungsweise auch die Insolvenzwahrschein-
lichkeit (durch Uberschuldung und/oder llliquiditat)
von Unternehmen abgeschéatzt wird. Hierzu werden
Kennzahlen herangezogen, die sich im Rahmen
empirischer Analysen als Insolvenzindikatoren be-

Zuordnung der Kriterien des Ratings zu den Teilmodellen

Die Kriterien des Rating
» Strategische Risiken

» Marktrisiken

* Leistungserstellungs-

R: Risiken

* Politische und rechtliche Risiken

und Unterstitzungsprozesse

P1:
Finanzkennzahlen-
Analyse

« Eigenkapitalquote

* Dynamischer Verschuldungsgrad
* Zinsdeckungsquote

« EBIT-Marge

« Kapitalriickflussquote

* ROCE

« Free Cash Flow/Verbindlichkeiten

P3: Perspektiven

« Erfolgspotenziale
« Strategie und Management
« Organisation und Prozesse
« Mitarbeiter
* Produkt und Markt
« Know-how und IPRs
« Kooperationen
*» Branchenposition
« Branchenrating
« Brancheneinschatzung
» Bankbeziehungen
« Transparenz/Informationsverhalten
« Einhaltung von Zusagen
* Qualitét des ReWe

Quelle: Eigene Darstellung.
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wahrt haben. So flieBen in das P1-Finanzrating Kenn-
zahlen aus den Bereichen Risikodeckungspotenzial,
Ertragsniveau und Liquiditat ein. Das Rating der Ban-
ken wird durch diese Art der Jahresabschlussanalyse
dominiert.

1.4 Das Teilrating Perspektiven (P3)

Das Teilrating Perspektiven (P3) zielt auf die langfris-
tige Ertragsprognose zur Ermittlung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit, d. h. fir einen Zeitraum, fir den

Umsatzzahlen nicht mehr abgeschétzt werden kon-

nen, sodass allenfalls die Kernkompetenzen und

Wettbewerbsvorteile des Unternehmens herangezo-

gen werden konnen. Das Teilrating Perspektiven

besteht aus folgenden Komponenten:

B der Branchenposition, die aus einem externen
Branchenrating und einer Brancheneinschatzung
(Befragung des Unternehmens) besteht;

B der Analyse der Erfolgspotenziale des Unterneh-
mens;

B der Analyse der Bankbeziehungen, die auch As-
pekte der Kreditfahigkeit des Kunden einbezieht.
Diese Kriterien sind teilweise sogar Knockout-Krite-
rien.

Die Banken beziehen ahnliche Fragen zur Zukunfts-

fahigkeit, wenngleich weniger systematisch und un-

vollstandig in ihr Rating ein.

1.5 Das Teilrating Risiken (R)

Anders als bei den Ublichen Ratingansétzen, die kon-
krete Einzelrisiken bestenfalls implizit erfassen, wer-
den bei unserem Ratingansatz Risiken gesondert be-
wertet. Risiken entstehen aus kurz- bis mittelfristigen
Schwankungen bei EinflussgréBen, wie beispiels-
weise konjunkturellen Nachfrageschwankungen, die
zu Abweichungen der Ertragskraft vom erwarteten
Ertragsniveau flhren kdnnen. Zudem werden auch
strategische Risikofaktoren betrachtet, die sich insbe-
sondere durch eine Bedrohung der langfristig bedeut-
samen Erfolgsfaktoren auswirken. Ergebnis der Risi-
koanalyse ist die Erstellung eines Risikoinventars
sowie eine zusammenfassende Beurteilung der Risi-
kosituation des Unternehmens - ausgedrickt in
einem ,Risikorating®.

mmmm Risiken sind Okonomisch betrachtet die aus der

Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden, durch
,zufallige” Stdrungen verursachten Mdoglichkeiten,
geplante Ziele zu verfehlen. Mathematisch gesehen
entsprechen Risiken somit der Streuung um den
Erwartungswert (Planwert) der betrachteten Ziel-
variablen (beispielsweise Eigenkapitalrendite, Cash-
flow usw.).

Flr das Unternehmensrating ist die Identifizierung
und Bewertung von Risiken von hoher Bedeutung. Im
Idealfall sollte bei einem Rating der Gesamtrisikoum-
fang (aggregierte Wirkung aller Risiken des Unterneh-
mens) mit der Risikotragfahigkeit des Unternehmens
(Eigenkapital und vorhandene Liquiditatsreserven)
verglichen werden. Im Zuge einer leistungsfahigen
und effizienten Risikoidentifikation wird eine klare
Fokussierung auf diejenigen Risikobereiche gelegt, in
welchen die groBten Risiken zu erwarten sind. Zur
Risikoidentifikation wird daher eine Liste von Toprisi-
ken von Unternehmen verwendet, die im Folgenden
zu Risikofeldern gruppiert und erldutert werden:

B Zu den Strategischen Risiken z&hlen die Bedro-
hung von vorhandenen Kernkompetenzen, die
Bedrohung von Marktposition und Wettbewerbs-
vorteilen beispielsweise durch die Verschlechte-
rung zentraler Kaufkriterien, der Markteintritt neuer
Wettbewerber.

B Zu den Marktrisiken z&hlen die Substitutions-
risiken durch neue Produkte, Beschaffungs-
marktrisiken beispielsweise durch Versorgungsun-
sicherheiten, konjunkturelle Umsatzschwankun-
gen, Ausfall wichtiger Kunden, Lieferantenabhan-
gigkeit und Adressausfallrisiken.

B Zu den politischen und rechtlichen Risiken und
den Risiken aus Corporate Governance zahlen
das Haftungsrisiko aufgrund von Konventional-
strafen und Produkthaftung, vertraglich fixierte
Kalkulationsrisiken aufgrund zufalliger oder gar
systematischer Kalkulationsfehler und Organi-
sationsrisiken beispielsweise Mehrkosten infolge
unklarer oder fehlender Aufgaben- und Kompe-
tenzregelungen.

B Zu den Risiken aus Leistungserstellung und
Unterstiitzungsprozessen zahlen technische
Risiken, die durch den Ausfall zentraler Kompo-
nenten innerhalb der Produktionsanlagen bedingt

ifo DRESDEN BERICHTET 3/2008
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werden, Sachanlageschéden durch exogene Ein-
flisse wie Feuer oder Hochwasser, Mitarbeiterabhan-
gigkeit bei SchlUsselpersonen, deren Ausfall zu
erheblichen Problemen im Unternehmen fUhren
wrde.

FUr jedes Risiko wird ein spezifischer Wahrscheinlich-
keitsdichtefunktionstyp (Normalverteilung, Exponenti-
alverteilung, . . .) unterstellt; mit Hilfe der abgefragten
Quantilsinformation (Eintrittswahrscheinlichkeit und
Schadenshdhe) wird dieser Typ dann prazisiert; teil-
weise werden weitere Parameter der Dichtefunktion
empirischen Untersuchungen entnommen oder auch
axiomatisch vorgegeben. Die stochastisch als un-
abhangig angenommenen Einzelrisiken werden
Uber eine (MoNTE-CARLO-) Simulation aggregiert. An-
schlieBend wird die PoD aus der Gegentberstellung
der Dichtefunktion fir den Gewinn nach Steuern mit
der Risikotragfahigkeit (Eigenkapital) berechnet.

1.6 Das Teilrating Unternehmenssimulation

Das Teilrating Unternehmenssimulation prognostiziert
Umsatz, Kosten und sonstige Einflussfaktoren auf
den Bilanzgewinn des Unternehmens Uber einen Pla-
nungszeitraum von funf Jahren unter BerUcksichti-
gung der abgefragten Risiken. Mit Hilfe von simulati-
onsbasierten Rechenverfahren erhalt man sowohl
eine Verteilung des Bilanzgewinns als auch des Liqui-
ditatsbedarfs des Unternehmens, wodurch die Insol-
venzwahrscheinlichkeit — durch Uberschuldung oder
llliquiditat — Gber einen Zeitraum von funf Jahren direkt
ermittelt werden kann. Die so ermittelte Ausfallwahr-
scheinlichkeit kann danach auch einer Rating-Note
bzw. einer Ratingstufe zugeordnet werden.

Ausgangspunkt der Herleitung dieses Teilratings ist

die Beschreibung der Insolvenzwahrscheinlichkeit.

Als Insolvenzgrund gilt dabei die Situation

m ciner Uberschuldung, d. h. das Eigenkapital ist
kleiner als null, und

m ciner llliquiditat, d. h. dass Zahlungsverpflichtun-
gen nicht mehr durch liquide Mittel und zugesagte
bzw. kurzfristig aufzunehmende Kredite abge-
deckt sind.

Um die Wahrscheinlichkeit fiir eine Uberschuldung

ifo

bestimmen zu kdnnen, ist die Verteilungsfunktion des
Eigenkapitals in jeder Periode zu bestimmen. Dabei
ergibt sich definitorisch das Eigenkapital einer Periode
aus dem Eigenkapital der Vorperiode zuzuglich der
Veradnderung der RUcklagen zuzlglich der Einla-
gen/Entnahmen zuzlglich des thesaurierten Bilanz-
gewinnes, dem das hauptsachliche Interesse gilt.
Letztendlich ist fUr alle betrachteten Jahre eine Vertei-
lungsfunktion flr das Eigenkapital erforderlich. Da-
raus lasst sich dann die Wahrscheinlichkeit eines
nicht positiven Eigenkapitals bestimmen, was ja
gerade dem Insolvenzgrund ,Uberschuldung® ent-
spricht. Da in aller Regel bei den Unternehmen keine
Uberschuldungsbilanz vorliegt, wird hier die buchwer-
tige Uberschuldung analysiert. Haben die Unterneh-
men stille Reserven in groBerem Umfang, so wird die
PoD zu hoch geschétzt. Stehen hingegen durch Fir-
menkaufe hohe derivative Firmenwerte in der Bilanz,
so kann die PoD auch unterschéatzt werden.

Die nachfolgende Abbildung 4 zeigt den Jahresuber-
schuss als ein Ergebnis einer Reihe von Simulationen.
Beispielsweise wird in einem Durchlauf angenom-
men, dass im Unternehmen durch ein Feuer alle
Maschinen ausfallen, der groBte Kunde ausféllt, ein
GroBauftrag fehlkalkuliert wird und die Personalko-
sten ansteigen. Das Zusammentreffen dieser
unglUcklichen Umstande fuhrt zu einem Jahresverlust
von 200. Da jedoch nur Eigenkapital in Hohe von 150
vorhanden ist, kann dieser Verlust nicht aufgefangen
werden, sodass eine Insolvenz aufgrund von Uber-
schuldung eintritt. In einem weiteren Durchlauf der
insgesamt 10.000 Simulationslaufe, bei dem der
Umsatz um 10 % steigt, die Materialeinsatzquote
sinkt, steigende Lohne durch Produktivitatszuwachse
ausgeglichen werden kdnnen, erreicht das Unterneh-
men einen Jahrestberschuss in Héhe von 126. Ins-
gesamt 10.000 solcher Kombinationen ergeben dann
das Haufigkeitsdiagramm der nachfolgenden Abbil-
dung 4.

Die Situation der lliquiditat tritt bei einem Unterneh-
men ein, wenn seine Auszahlungen die Einzahlungen
plus liquide Mittel plus noch nicht ausgeschopfte Kre-
ditlinien Ubersteigen. Bevor diese Situation eintritt, hat
das Unternehmen jedoch noch mehrere Anpas-
sungsmaoglichkeiten. Insbesondere kdnnen Investitio-
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Abb. 4
Simulierte Dichtefunktion fiir den Jahresiiberschuss
Simulationsergebnis: Jahresiiberschuss
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nen aufgeschoben oder gar ausgesetzt werden. Uber
die Entlassung oder Kurzarbeit von Personal kann
auch die Liquiditat geschont werden.

Flr die Ermittlung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
fir den Zeitraum der (mittelfristigen) Unternehmens-
planung wird das Unternehmen durch stochastische
Prozesse, Heuristiken und affin-lineare Abhangig-
keiten vom Umsatz dargestellt (detaillierte Angaben
finden sich in LeBBRAND (2002)). Als stochastische
Prozesse werden der Umsatz und die Materialein-
satzquote (erhdht die Insolvenzwahrscheinlichkeit)
modelliert, wobei ersterer die Grundvariation ermog-
licht und damit auch die Berechnung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit. Als Heuristiken werden das
Investitionsverhalten (vermindert die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit), die Personalanpassung (vermindert
die Insolvenzwahrscheinlichkeit), die Ausschittungs-
politik (vermindert die Insolvenzwahrscheinlichkeit)
und das Setzen einer Kreditlinie (erhéht die Insol-
venzwahrscheinlichkeit) modelliert. Affin-lineare Ab-
héngigkeiten verschiedener Bilanz- und Gewinn-

mmmmm  Und-Verlust-Positionen vom Umsatz bestimmen die

Durchschlagskraft der Umsatzschwankung auf das
Eigenkapital und die Liquiditdt. Zumeist schlagt
dadurch die Umsatzschwankung absolut weniger
stark auf den Gewinn durch. Der Variationskoeffizient
(Standardabweichung/Erwartungswert) wird unge-
achtet dieser Abschwachung beim Gewinn i. d. R.
jedoch deutlich hdher liegen. Die im Unternehmen vor-
liegenden Risiken (siehe Teilrating Risiko) werden als
eigenstandige stochastische Prozesse bertcksichtigt.

1.7 Das Gesamtrating

Die oben angeflhrten Teilratings missen nun noch zu
einem Gesamtrating aggregiert werden (siehe nachfol-
gende Abbildung 5). Hierzu werden das Teilrating
»Finanzkennzahlen und das Teilrating ,,Perspektiven®
zu dem Teilrating ,Zukunftspotenzial“ mit anschlieBen-
der Risikoadjustierung. Hieraus ergibt sich das erste
eigenstandige Rating, das durch unterschiedliche zeit-
liche Perspektiven noch differenziert wird.

Das zweite eigenstandige Rating-Modell bildet die
Unternehmenssimulation (kurz-, mittel- und langfris-
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tig), bei der die Risiken bereits berlcksichtigt werden.
SchlieBlich werden die beiden Rating-Modelle zu
einem Gesamtrating verdichtet.

2. Erste Erfahrungen

Am 1. August 2002 begann die Feldphase des Pro-

jektes, in der Erfahrungen mit der Praktikabilitat des

Ratingsystems gesammelt werden sollen. Um Teil-

nehmer zu gewinnen und das Rating durchfUhren zu

koénnen, sind folgende Schritte erforderlich:

m Kontaktaufnahme mit der Geschéftsleitung des
Unternehmens,

B Analyse der Branchen, in denen die zu bewerten-
den Unternehmen tétig sind,

m Ausflllen eines Erfassungsbogens (durch das
Unternehmen), der zentrale Unternehmensdaten
enthalt,

m Ubersenden der Jahresabschliisse zum Zwecke
der DurchfUhrung einer Jahresabschlussanalyse,

B Besuch der Unternehmen im Rahmen des Ratings
durch einen Rating Consultant und

B Aufbereiten der Ergebnisse und Erstellen eines
Endberichts fur die Unternehmen.

Teilnahmefahig sind Unternehmen mit folgenden

Eigenschaften:

B Grindungsjahr 1998 oder friher,

B Beschéaftigung von mehr als 10 Mitarbeitern,

B Rechtsform einer AG, GmbH oder GmbH & Co.
KG,

B Haupttatigkeit im verarbeitenden Gewerbe oder im
Baugewerbe (weitere Wirtschaftszweige auf
Anfrage),

B rechtlich selbstéandiges und konzernunabhangiges
Unternehmen.®

Abb. 5
Gesamtrating
Branchenposition: Erfolgspoterziale Bankbeziehung
* Branchenrating
* Brancheneinschétzung

\

P1: Finanzkennzahlen- P3: Per;pektiven
Analyse

- |
~ < _ﬂ -_——

Gesamtrating ||

Quelle: Eigene Darstellung.

 Eine Vielzahl von Unternehmen, die formal als rechtlich selbsténdig gelten, sind tatséchlich so stark in Konzerne eingebunden (Gewinn-
abfihrungsvertrdge, Cash-Management usw.), dass sie im Rahmen des Ratings wegen der dadurch auftretenden Verzerrung ihrer Jah- 9
resabschlussdaten nicht berticksichtigt werden kénnen. I
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Bereits jetzt lasst sich feststellen, dass den Unterneh-
men insbesondere die Fragen zu den Risiken aulBer-
ordentliche Probleme bereiten. Dies soll beispielhaft
an der Frage: ,Wie stark wird Ihr Unternehmen durch
den Markteintritt neuer Wettbewerber bedroht?”
erlautert werden.

Der Markteintritt neuer Anbieter ist ein wichtiger Fak-
tor der Marktattraktivitat und beeinflusst in Folge der
steigenden Wettbewerbsintensitat sowohl Rentabi-
litat als auch das Risiko von bereits im Markt etablier-
ten Unternehmen. Dabei hangt das Risiko des Markt-
eintritts neuer Wettbewerber im Wesentlichen von
zwei Faktoren, namlich den existierenden Eintrittsbar-
rieren sowie den vermuteten Reaktionen der etablier-
ten Unternehmen (z. B. AbwehrmaBnahmen), ab.

Ursachen fUr Markteintrittsbarrieren kbnnen beispiels-

weise sein:

® Hohe GréBendegressionseffekte bedingen ein
sehr groBes Produktionsvolumen und deshalb
auch einen hohen Kapitalbedarf.

B Hoher Kapitalbedarf fUr Fertigungseinrichtungen,
Einstiegswerbung oder auch Forschung und Ent-
wicklung.

B Know-how oder Gestaltungsmerkmale sind durch
Patente geschutzt.

B Die glinstigsten Standorte sind bereits durch die
etablierten Unternehmen belegt.

B Staatliche Regulierungen (z. B. Arbeitnehmerent-
sendegesetz).

Folgende Schadensszenarien konnten bei einem
heutigen Marktanteil von 10 % bei einem Gesamt-
marktumsatz von 500 Mill. € durch den Markteintritt
eines neuen Wettbewerbers bei einem Deckungsbei-
trag von 30 % vom Umsatz beispielhaft auftreten:
® Hoher Schaden: Mit einer Eintrittswahrschein-
lichkeit von 5 % (im Durchschnitt ein Mal alle
20 Jahre) kdnnte der Marktanteil auf 7 % sinken.
Der Schaden betriige 4,5 Mill. €.6
m Mittlerer Schaden: Mit einer Eintrittswahrschein-
lichkeit von 10 % kénnte der Marktanteil auf 9 %
sinken. Der Schaden betrlige 1,5 Mill. €.7

m Kleiner Schaden: Mit einer Eintrittswahrschein-
lichkeit von 10 % kdnnte der Marktanteil durch
den Markteintritt eines kleinen neuen Wettbewer-
bers auf 9,9 % sinken. Der Schaden betrlge
150.000 €.8

m Kein Schaden: In 55 % aller Félle gibt es keinen
Markteintritt und damit auch keinen Schaden.

Die schwierige Aufgabe fur die Rating Consultants
bestent nun darin, dem Unternehmer durch
geschicktes Nachfragen, diese zumeist nur implizit
vorhandenen Informationen zu entlocken. Daraus
lasst sich, wie in obigem Beispiel, eine Verteilungs-
funktion basteln. Dass im Unternehmen solche Risi-
ken schlummern und dass diese komplex interagie-
ren, scheint vielen Unternehmern noch gar nicht
bewusst zu sein. Es ist jedoch ein Ziel dieses Projek-
tes, die s&chsischen Mittelstandler in das Denken in
den Kategorien ,Strategie” und ,Risiko* einzufihren.
Die positiven Ruckmeldungen der bereits befragten
Unternenmen ermutigen uns, diesen Weg weiterzu-
gehen, wobei auch verschiedene Befragungstechni-
ken angewendet und verglichen werden.

Bisher auBerten sich alle GeschéftsfUhrer positiv zu
den Beratungsgesprachen, fur die sie immerhin einen
ganzen Tag (6-8 Stunden) Zeit investieren mussen —
eine Investition, die sich eben aufgrund zunehmender
Herausforderungen (Basel Il, Globalisierung, ...) aus
Sicht der teilnehmenden Unternehmen lohnt.

3. Back to the Future

Im vorvergangenen Jahrhundert stellte die Prufung
der Kreditwirdigkeit eine ,Zumutung® fur den ehrli-
chen Kaufmann dar, war doch seine Personlichkeit
und seine Kompetenz hinreichender Garant fur die
Bedienung eines Kredits. Diese Kreditfahigkeit reichte
nach den Erfahrungen des Ersten Weltkrieges und
der Weltwirtschaftskrise nicht mehr aus, weil offen-
sichtlich Kredite ohne Schuld des Kaufmanns notlei-
dend werden konnten. Inzwischen bieten selbst kom-
plexe Besicherungen auch keine Gewahr flr die
Bedienung einer Schuld, weil veradnderte Marktlagen

¢ U1 =500 Mill. * 10 % = 50 Mill. €; U2 = 500 Mill. * 7 % = 35 Mill. €; (U1 —Uz) * (1 — kva) = 4,5 Mill. €.
7 Ur =500 Mill. * 10 % = 50 Mill. €; U2 =500 Mill. *9 % = 45 Mill. €; (U1 — U2) * (1 - kvar) = 1,5 Mill. €.
& U1 =500 Mill. * 10 % = 50 Mill. €; U2 = 500 Mill. *9,9 % = 49,5 Mill. €; (U1 — Uz) * (1 — kva)) = 150.000 €.
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unbarmherzig auf den Wert der Anlagen — und damit
auch auf die Passiva — durchschlagen. Taxiert man
aber die Zukunft, dann bewertet man Moral bzw.
Standfestigkeit gegentber moralischen Versuchun-
gen. Genau dieser Aspekt gewinnt durch Basel-Il all-
gemein an Bedeutung bei der Bewertung der perso-
nalen Kernkompetenzen im Unternehmen und wird
fir Personenunternehmen entscheidend.

Durch Basel-ll gelingt es dem Fremdkapital, bezUglich
der Informationsoffenlegung mit dem Eigenkapital
gleichzuziehen. Der Wandel von der Abgeschieden-
heit der bankinternen Vermerke zur Transparenz des
Kreditratings, von der Ruckwartsgewandtheit der
Bilanzen zur Zukunftsbezogenheit der Marktein-
schétzungen wird vollzogen. Damit gewinnt auch der
Unternehmer — der Entrepreneur (BLum und LEIBBRAND
(2001)) — als Gestalter des Unternehmens und seines
Ratings ein neues Handlungsfeld, um die Geschicke
seines Hauses positiv zu beeinflussen. Offenlegung

von Informationen wird nunmehr nicht nur von den
Eigentimern, sondern auch von den Fremdkapital-
gebern gefordert und um mit einem positiven Motto
zu schlieBen: ,Fordern und Fordern liegen auf dem
Gebiet der strategischen und risikoorientierten Unter-
nehmensfuhrung im Mittelstand eng beieinander”,
sodass Basel Il dem Mittelstand auBerst willkommen
sein musste.

Ulrich Blum und Frank Leibbrand®
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