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Rating und
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Rating

Prof. Dr. Werner Gleiner, Prof. Dr. Thorsten Wingenroth

Teil | zu dem folgenden Beitrag erschien in der Ausgabe 5/2015. Er stellte die wichtigsten,
heute gebrauchlichen Ansatze bzw. Verfahren zur Erstellung von Ratings vor. Aber wie ist die
Qualitat dieser Verfahren und der damit gewonnenen Ratings? Was sind die Schwachen die-
ser Ansatze? Darauf wird in diesem Teil Il eingegangen. Als Konsequenz der Analyse werden
aktuelle Weiterentwicklungen, wie z.B. simulationsbasierte Verfahren, vorgestellt, die erst-
mals auch die Ertragsrisiken eines Unternehmens erfassen.

B ei ratingbasierten Modellen im Kreditportfoliomanagement
einer Bank (wie z.B. das in Teil I vorgestelle CreditMetrics)
wird das Rating als Bonitédtseinschatzung als bekannt unterstellt.
Es konnte z.B. tiber ein Scoring-Modell oder das Merton-Modell
bestimmt worden sein (vgl. Teil [ dieses Artikels). Damit hdngt
die Giite aller Modelle letztlich von der Qualitat der Ratingermitt-
lung ab. Auch bei der Betrachtung eines einzelnen Ratings, z.B.
einer Mittelstands-Anleihe, interessiert natiirlich diese Qualitét.

DETERMINANTEN DER RATINGQUALITAT. Die Qualitit ei-
nes einzelnen Ratings ist abhdngig von der Qualitdt des gesam-
ten Ratingverfahrens — aber nicht nur von dieser. Die Determi-
nanten der Qualitdt eines einzelnen Ratings sind (vgl. GleiBner/
Bemmann, 2008):

1. Die Qualitat des Ratingverfahrens: Sie kann anhand von Krite-
rien wie Kalibrierung, Trennscharfe und Stabilitdt (Deutsche
Bundesbank, 2003) beurteilt werden.

e Unter Kalibrierung versteht man die Zuordnung von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (PDs) zu den Ratingstufen. Die Quali-
tat der Kalibrierung duBert sich darin, dass eine moglichst
hohe Ubereinstimmung von geschitzter PD und tatsichlich
realisierter Ausfallrate innerhalb jeder Ratingstufe besteht.

e Trennscharfe nennt man die Fahigkeit, im Voraus zwischen
ausfallenden und nicht ausfallenden Schuldnern unterschei-
den zu konnen. Praktisch bedeutet dies, dass umso mehr
Schuldner ausfallen sollten, je schlechter das Rating ist.

e Stabilitat meint, dass das Rating auch im Zeitablauf dhnliche
Ergebnisse produziert.

2.Die Eignung des Ratingverfahrens fur den betrachteten Fall: Es
kann nicht grundsatzlich vorausgesetzt werden, dass das Ra-
tingverfahren fiir alle Arten von Unternehmen die gleiche Leis-
tungsfahigkeit aufweist. Spezifische Merkmale eines Unter-
nehmens (z.B. GroBe) oder eines ganzen Segments von
Unternehmen (z.B. Branche) konnen dazu fiihren, dass das Ra-
tingverfahren insgesamt eine geringere Leistungsfihigkeit
aufweist. Banken begegnen diesem Problem zumindest partiell
dadurch, indem sie fir jede relevante Zielgruppe separate Ra-
tingverfahren entwickeln.

3. Die Qualitdt der Anwendung des Ratingverfahrens im betrach-
teten Einzelfall: Umfang und Qualitdt der fiir das Rating ausge-
werteten Informationen, aber auch die Fahigkeiten der Perso-
nen, die ein konkretes Rating erstellt haben, unterscheiden sich
von Fall zu Fall. Tendenziell ist beispielsweise eine umso besse-

re Ratingqualitdt zu erwarten, je mehr Informationen zur Ver-
fiigung und je besser qualifiziert die Mitarbeiter sind, die das
Rating erstellen.

SCHWACHEN IN DER ANWENDUNG VON RATINGVER-
FAHREN.

BEURTEILUNG EINZELNER RATINGS VERSUS BEUR-
TEILUNG VON RATINGSYSTEMEN. In der Praxis gibt es
viele Fille, in denen nicht die Qualitdt des gesamten Ratingsys-
tems, sondern die eines konkreten Ratings von Interesse ist. Die
Qualitdt eines einzelnen Ratings ist dabei jedoch — wie erwdhnt -
nicht zwingend deckungsgleich mit der Qualitit des zugrunde
liegenden Ratingsystems.

Um die Qualitat eines konkreten Ratings - die «Rating-Evidenzy
(siehe Everling/Gleifner, 2004) - einzuschitzen, ist es damit ne-
ben der Beurteilung der Qualitédt des Ratingverfahrens als Gan-
zes erforderlich,

1. die konkreten Umstdnde bei der Erstellung eines Ratings, ins-
besondere die verfligharen Informationen, zu kennen und

2. zu beurteilen, ob bei den konkreten Rahmenbedingungen die
Anwendung des Ratingverfahrens grundsatzlich sinnvoll er-
scheint.

Die beiden genannten Aspekte werden im Folgenden nédher be-
trachtet. Hier wird die Bedeutung von Risiko und Risikomanage-
ment fur das Rating aufgezeigt. Dabei wird das Konzept der Re-
prasentativitdtshypothesen vorgestellt. Dieser Ansatz dient zur
Beurteilung, inwieweit die vorliegenden (historischen) Daten tiber
ein Unternehmen grundsatzlich geeignet sind, Aussagen liber die
zukinftigen Ausfallwahrscheinlichkeiten abzuleiten.

SCHWACHEN EMPIRISCH-STATISTISCHER VERFAH-

REN. Fir die Verbesserung der Qualitdt eines Ratings ist die

Kenntnis der Schwichen tblicher empirisch-statistischer Insol-

venzprognoseverfahren notwendig. Ein erster Problembereich

besteht darin, dass die Anwendungsvoraussetzungen im einzel-

nen Anwendungsfall oft nicht kritisch gepriift werden. Es muss

sichergestellt werden, dass

¢ ein Unternehmen bezliglich der wesentlichen Faktoren repra-
sentativ flr die Grundgesamtheit ist, auf deren Basis das Ra-
tingverfahren entwickelt wurde und

¢ dass die aktuellen bzw. historischen Auspragungen der wesent-
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lichen Charakteristika des Unternehmens moglichst erwar-
tungstreue Schatzer fiir die zukiinftigen Ausprdagungen dieser
Charakteristika sind.

Gerade die Existenz von Unternehmensrisiken fiihrt dazu, dass
historische Ausprdagungen von Finanzkennzahlen (im letzten
Jahresabschluss) nicht reprasentativ sind fiir die Zukunft. In den
Finanzkennzahlen des letzten Jahresabschlusses sind ndmlich
implizit gerade diejenigen Chancen und Gefahren (Risiken) er-
fasst, die im betrachteten Geschéftsjahr tatsdchlich wirksam ge-
worden sind. Die fur die zuktinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit
maBgeblichen zukiinftigen Risiken lassen sich aus dem letzten
Jahresabschluss des Unternehmens jedoch nicht ableiten (z.B.
Nachfragevolatilitét, Risiken aus GroBprojekten oder Lieferanten-
abhédngigkeit).
Geringen Verletzungen dieser Reprasentativitatshypothesen kann
beispielsweise dadurch begegnet werden, dass die Jahresab-
schlussdaten um die Auswirkungen auBergewohnlicher Risiken
bereinigt werden. Je starker die Reprasentativitatshypothesen je-
doch verletzt werden, desto ntitzlicher wird die Anwendung simu-
lations-basierter und zukunftsorientierter Ratingprognosen auf
Basis struktureller Modelle (vgl. Teil I dieses Beitrags). Hierbei
werden Ursache-Wirkungs-Beziehungen abgebildet. Ausgehend
von einer Unternehmensplanung und einer stochastischen Mo-
dellierung wird mittels Monte-Carlo-Simulation ermittelt, welche
zukiinftigen Entwicklungen bei den Finanzkennzahlen zu er-
warten sind. Simuliert werden diejenigen Risiken, die Planabwei-
chungen auslosen konnen, und welche risikobedingten Bandbrei-
ten nach oben und unten (Konfidenzintervalle) zu berticksichtigen
sind. Hier wird also die gleiche Methode genutzt wie bei der Risi-
koaggregation (GleiBner, 2011a) und bei der simulationsbasierten
Unternehmensbewertung (GleiBner, 2011b).
Weitere Schwichen empirisch-statistischer Verfahren liegen in
deren mangelhafter Fahigkeit,
¢ Insolvenzen ausgehend von Ursachen zu erklaren und
¢ quantitativ fundierte Handlungsempfehlungen zur Beeinflus-
sung der individuellen Ausfallwahrscheinlichkeit geben zu
konnen.
Im Gegensatz zu strukturellen Modellen messen diese Verfahren
zwar, welche Variablenkombinationen empirisch mit Ausfdllen
korrelieren. Sie geben aber keine Ursache-Wirkungs-Beziehungen
wieder, sondern generieren nur ¢statistisch optimal gewichtete
Symptombeschreibungeny. RegelmaBig konnen sie deshalb durch
okonomisch unsinniges Verhalten manipuliert werden. Dies ist
auch ein Grund daftir, warum Banken ihre Schatzverfahren ge-
heim halten wollen. Andere Motive sind der Schutz geistigen Ei-
gentums insbesondere vor den Wettbewerbern (siehe Blochlinger/
Leippold, 2006, S. 872, sowie GleiBner, 2002) oder die Verhinde-
rung «selbsterftllender Prognoseny (siehe Kiiting/Weber, 2004, S.
350f)).

SIMULATIONSBASIERTE RATINGVERFAHREN. Als Alter-
native oder Ergdnzung zu empirisch-statistischen Insolvenzprog-
noseverfahren konnen simulationsbasierte, direkte Ratingver-
fahren auf Basis struktureller Modelle genutzt werden. (GleiBner/
Flser, 2014, S. 56 — 62 und Strobel, 2011). Sie basieren auf der
Unternehmensplanung und den Chancen und Gefahren (Risi-
ken), die Planabweichungen auslosen konnen. Damit werden alle
drei primaren Determinanten der Insolvenzwahrscheinlich-
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keit — erwartete Ertragskraft, Risikotragfahigkeit und Ertragsri-
siko — bei der Abschdtzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit aus-
gewertet. Da die Verfahren auf einer Fortschreibung der historischen
Bilanz und Erfolgsrechnung unter Beriicksichtigung von Risiken
basieren, bezeichnet man sie auch als «Ratingprognose-Verfah-
reny. Um auch die Kombinationseffekte unterschiedlicher Risiken
fir die Zukunft des Unternehmens auswerten zu konnen, und
damit die relative Haufigkeit von Insolvenzszenarien der Zukunft
bestimmen zu konnen, niitzen derartige Verfahren in der Regel
eine Monte-Carlo-Simulation.

RATINGPROGNOSEN: VARIANTEN. Beziiglich der ange-
sprochenen Ratingprognosen auf Basis struktureller Modelle kann
man mehrere Entwicklungsstufen unterscheiden: Im einfachsten
Fall werden sog. «deterministische Ratingprognoseny erstellt. Bei
diesen wird basierend auf der Unternehmensplanung die zukiinf-
tig zu erwartende Auspragung derjenigen Kennzahlen berech-
net, die fr das (Finanz-)Rating maBgeblich sind. Entsprechend
wird hier eine Prognose der Ratingentwicklung berechnet, die
auf der Annahme basiert, dass die Zukunftsentwicklung des Un-
ternehmens tatsdchlich den Planungen entspricht (¢bedingte Ra-
tingprognosey).

Der zweite Weiterentwicklungsschritt besteht in einer stochasti-
schen kennzahlenbasierten Ratingprognose. Bei dieser wird in
jedem Simulationslauf der Monte-Carlo-Simulation eine Auspra-
gung derjenigen Kennzahlen berechnet, die fiir das Rating maB-
geblich sind (z.B. Eigenkapitalquote), so dass als Ergebnis eine
Haufigkeitsverteilung der zukiinftigen Ratingentwicklung ent-
steht. Damit lassen sich die moglichen Bandbreiten der kiinftigen
Ratingentwicklung ermitteln, die sich als Konsequenz der betrieb-
lichen Risiken ergeben.

ABBILDUNG 7
Ratingprognose mit risikobedingten Bandbreiten
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Bei der dritten Entwicklungsstufe, einer «simulationsbasierten,
direkten Ratingprognose» wird ein vollig von Finanzkennzahlen
unabhdngiges Rating abgeleitet. Hierbei wird die Wahrschein-
lichkeit von Uberschuldung und Illiquiditit unmittelbar aus der
Simulation abgeleitet. Unabhdngig von der Auspragung konkre-
ter Finanzkennzahlen wird dabei in jedem einzelnen Simulati-
onslauf iiberpriift, ob Uberschuldung und/oder Illiquiditit vorlie-
gen wiirde. Somit kann die Insolvenzwahrscheinlichkeit des
Unternehmens direkt ermittelt und in eine Ratingnote umgerech-
net werden. Im Rahmen dieser Entwicklungsstufe kann zusatz-
lich die Wahrscheinlichkeit angegeben, dass entweder



e Kreditvereinbarungen (Covenants) und/oder
e Mindest-Anforderungen an das Finanzkennzahlen-Rating der
Bank

verletzt werden. Derartige Konstellationen konnen potenziell be-
standsbedrohende Liquiditdtskrisen auslosen — unabhdngig da-
von, ob das Eigenkapital verloren ist. In solchen Situationen ist
ndmlich mit einer Einschrankung des (freien) Kreditrahmens zu
rechnen. Damit driicken diese Wahrscheinlichkeiten den Um-
fang von «Refinanzierungsrisiken» aus (GleiBner, 2013).

METHODIK. Ausgangspunkt der Entwicklung solcher struk-
tureller Ratingprognose- bzw. Insolvenzprognosemodelle ist zu-
nachst die Erstellung einer Plan-Gewinn- und Verlustrechnung
und einer Plan-Bilanz. Anders als bei traditionellen deterministi-
schen («einwertigen») Unternehmensplanungsverfahren, ist da-
bei die Zuordnung der bewerteten Risiken zu den einzelnen Plan-
werten erforderlich (siehe Abbildung 8, siehe GleiBner, 2002). Die
Plan-Positionen werden also durch geeignete Wahrscheinlich-
keitsverteilungen beschrieben.

Rating

Aus der relativen Haufigkeit der Szenarien, in denen das Unter-

nehmen wahrend der Simulationen insolvent wurde, 14sst sich die

Ausfallwahrscheinlichkeit direkt ermitteln. Auch unmittelbar be-

stimmbar ist z.B. die Wahrscheinlichkeit, dass

e ein vorgegebenes Ziel-Rating (z.B. BBB) in Anbetracht der zu-
kiinftigen Auspragung von Finanzkennzahlen nicht mehr er-
reicht wird oder

* Covenants (Kreditvereinbarung) verletzt werden.

VORTEILE STRUKTURELLER MODELLE MIT STOCHASTI-
SCHEN RATINGPROGNOSEN. Strukturelle simulationsbasier-
te Modelle basieren auf vollstindigen und widerspruchsfreien —
und im Idealfall auch realistischen — 6konomischen Modellen. und
berticksichtigen damit Unternehmensplanung und Risiko explizit.
Ein niitzlicher, stochastischer Simulationsansatz basiert auf einer
detaillierten Abbildung der Bilanzen sowie Gewinn- und Verlust-
rechnungen. Er bietet somit viele Ansatzpunkte flr die quantitativ
fundierte Ableitung von Handlungsempfehlung zur Beeinflussung
der individuellen Insolvenzwahrscheinlichkeit. So konnen z.B. auch

ABBILDUNG 8
Unternehmensmodell als Basis der Ratingprognose
Position | Plan 2004 Schwankungen der Position Plan 2004

A: Anlagevermogen 77.144,00

Gesamtleistung 439.750,00 Absatzmenge B: Umlaufvermogen 84.450,00

1. Umsatzerlése 415 {—‘ g =2% | [ - 1. vorratsvermagen 29.109,00

2. Bestandsveranderung fertige/unfertige Erzeugnisse 386,00 Il. Forderungen und sonst. Verm&gensgegenstande 55.341,00

3. andere aktivierte Eigenleistungen 0,00 . J—} 1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24.358,00

4. sonstige betriebliche Ertrige 23.595,00 Absatzprels - 2.Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1.082,00

5. Materialaufwand / / 325.317,00 0 =0,5% 3.Forderungen gegen beteiligte Unternehmen 165,00

a) Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogene Waren( [’ 299.135,00 4.sonstige Vermégensgegenstinde 29.736,00

b) bezogene Leistungen i 26.182,00 Materialkosten C. Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv) 1.148,00

Deckungsbeitrag \ 114.433,00 o= 0]5% Bilanzsumme Aktiva 162.742,00

6. Personalaufwand \ 36.853,00 A: Eigenkapital 35.143,00

a) Léhne und Gehilter 30.355,00 “l\ . Eigenkapital 32.157,00

b) Sozialabgaben und Altersaufwendungen 6.498,00 Personalkosten Il. Kapitalriicklage 122,00

8. sonstiger betrieblicher Aufwand + 19. sonstige Steuern 28.401,00 {—‘ o =1% lll. Gewinnriicklagen 16,00

Fixe, zahlungswirksame Kosten 65.254,00 IV. Gewinn-/Verlustvortrag 1.416,00

EBITDA 49.179,00 sonstige Kosten | V.Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 1.432,00

7. Abschreibungen 33.488,00 o=1% B: Riickstellung 17.006,00

a) auf immaterielle Vermogensgegenstande 33.488,00 C: Verbindlichkeiten 81.698,00

b) auf Umlaufvermégen 0,00 . 2.Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 0

Betriebsergebnis (EBIT) 15.691,00 Zinsen Li—P| 4.Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.992,00

9. Ertrdge aus Beteiligungen 8,00 0=2% 6. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 68.854,00

10. Ertrdge aus Wertpapieren 5,00 8. sonstige Verbindlichkeiten 2.854,00

11. Zinsen und dhnliche Ertrage 1.233,00 Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter 6.188,00

12. Abschreibungen 0,00 D: Rechnungsabgrenzungsposten (passiv) 28.895,00

13. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 6.747,00

Finanzergebnis -5.501,00

14. ordentliches Ergebnis (EBIT) 10.190,00

15.a.0. Ertrage 0,00 Abhéngigkeit von Berticksichtigung von Steuersatz

16. a.0. Aufwendungen 821800 |[4—— Schlusselkunden, Ausschiittungsquote,

17.a.0. Ergebnis, Korrekturen -8.218,00 Produkthaftung ... Gewinn-/Verlustvortrag

Gewinn vor Steuern 1.972,00

18. Steuern von Einkommen und Ertrag 540,33

20. Gewinn nach Steuern 1.431,67

Mit den Angaben Uber die Risiken, die sich an unterschiedlichen
Stellen der GuV und Bilanz auswirken, werden mittels Mon-
te-Carlo-Simulation mehrere tausend mogliche Zukunftsszenari-
en generiert und deren Auswirkungen auf das Unternehmen be-
stimmt. So lasst sich auch der risikobedingte Eigenkapitalbedarf
(Value-at-Risk) als MaB fiir den Gesamtrisikoumfang berechnen
oder die Wahrscheinlichkeit ermitteln, mit der das Unternehmen
innerhalb des gewdhlten Betrachtungszeitraums illiquide wird
und/oder das vorhandene Eigenkapital vollstandig verbraucht.

alternative Risikotransferkonzepte oder andere MaBnahmen der
Risikobewaltigung im Hinblick auf die Ratingwirkung beurteilt
werden (GleiBner, 2011a). Besonders deutlich wird dieser Vorteil
der Simulationsmethodik, wenn es um die Bewertung und kon-
sistente Berticksichtigung von geplanten, groBen Veranderungen
der Unternehmensstruktur geht, beispielsweise im Rahmen
verschiedener Strategie- und Planungsvarianten. Solche Veran-
derungen konnten beispielsweise in der Aufnahme eines er-
heblichen Investitionskredits zur Errichtung einer neuen Produk-
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tionsanlagebestehen oderin einer groBen geplanten Ausschiittung

an die Eigentiimer des Unternehmens. Die Beurteilung der Ange-

messenheit von Ausschiittungen soll zukiinftig sogar durch

(ebenfalls sinnvollerweise simulationsbasierte) Solvenztests

zwingend bezlglich der Implikation flir Glaubiger vorgeschrie-

ben werden, wenn hier eine diesbezligliche Initiative der EU um-

gesetzt wird (vgl. Pellens et al., 2007).

Ferner bietet ein modellbasiertes Vorgehen eine Reihe von weite-

ren potentiellen Vorteilen gegentiber herkommlichen Insolvenz-

prognose- bzw. Ratingverfahren (Bemmann, 2007 und GleiBner/

Bemmann, 2008):

¢ Insolvenzprognosen konnen auch dann erstellt werden, wenn
keine Ausfalldaten «ahnlicher» Unternehmen verfligbar sind.

¢ Insolvenzprognosen konnen auch dann erstellt werden, wenn
keine historischen Daten des untersuchten Unternehmens ver-
flugbar sind, beispielsweise im Fall von Existenzgriindungen
oder Projektfinanzierungsgesellschaften. Oder wenn die ver-
fligharen historischen Daten schlechte Schitzer fiir die erwar-
tete zukiinftige Entwicklung des Unternehmens darstellen,
weil wesentliche strukturelle Anderungen des Unternehmens
absehbar sind (beispielsweise bei Sprunginvestitionen oder Un-
ternehmensiibernahmen; zu «Projektratingsy vgl. GleiBner/
Garrn, 2014).

e Eine getrennte Ausweisung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
nach Uberschuldungs- und/oder Iliquiditdtswahrscheinlichkeit
ist moglich.

e Es konnen die individuelle, anstelle (rating-)klassenspezifischer
Insolvenzprognosen getroffen werden.

e Es konnen individuelle Mehrjahresausfallprofile prognostiziert
werden.

¢ Es konnen die Konsequenzen alternativer Unternehmensstra-
tegien flr das Rating (Glaubigersicht) und zugleich fiir den Un-
ternehmenswert (Eigentiimersicht) verglichen werden, wobei
beide Bewertungen konsistent abgeleitet werden (vgl. GleiB3-
ner, 2011b).

Unabhdngig von Branchenzugehorigkeit und anderen allgemei-

nen Eigenschaften des Schuldners ist grundsétzlich davon auszu-

gehen, dass die Qualitit eines traditionellen Ratingverfahrens
sinkt, wenn wesentliche strukturelle Veranderungen eines Un-
ternehmens in der Zukunft geplant sind. Dies gilt besonders,
wenn sie schon realisiert wurden, sich aber in den letzten verfiig-
baren Jahresabschliissen noch nicht niedergeschlagen haben.

Gleiches gilt, wenn auBergewohnliche Risiken vorliegen. Gerade

bestandsgefahrdende Risiken lassen sich praktisch nie aus den

Vergangenheitsdaten eines (noch lebenden) Unternehmens er-

kennen.

Fir die Weiterentwicklung der Ratingverfahren ist es daher sinn-

voll, den bisher existierenden Ratingverfahren geeignete Exper-

tensysteme vorzuschalten, die Hinweise geben, wenn aufgrund
der genannten Informationen eine niedrigere Ratingqualitdt zu
erwarten ist. In diesen Fallen sollten zumindest ergdnzend zu
den traditionellen Ratingverfahren alternative Verfahren zum

Einsatz kommen, speziell die erwdhnten simulationshasierten

Ratingprognosen. Durch die mit diesen Verfahren mogliche Ab-

leitung von Empfehlungen, z.B. beziiglich des Risikotransfers,

kann auch ein unmittelbarer Beitrag zur Reduzierung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit von Unternehmen geleistet werden. Dies
ist die Basis fiir eine Krisenpravention und zeigt die tatsdchliche

Bedeutung des Ratings flir Bank und Unternehmen.
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