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Auf dem Weg zu
zukunftsorientierten Ratings

A uf Grund der Notwendig-
keit, Unternehmen gezielt
auf den Rating-Prozess vor-

zubereiten, sollte man eigentlich
einen erheblichen Bedarf an Ra-
ting-Advisor-Leistungen erwarten.
Dem entgegen steht aber die Ten-
denz der Kreditinstitute, Ratings
zu 60 bis 80 % aus historischen Fi-
nanzkennzahlen, also in Abhän-
gigkeit von Kennzahlen wie Eigen-
kapitalquote oder Umsatzrendite,
abzuleiten. Alle anderen Faktoren
eines Ratings, z. B. Erfolgspotenzial-
Beurteilung, Branchenbewertung

Werner Gleißner

Gerade für mittelständische Unternehmen ist das Rating zu

einer Herausforderung geworden, der mit der präventiven Ent-

wicklung einer Rating-Strategie zu begegnen ist. Die zukünf-

tige Leistung eines Rating-Advisors wird es sein, auf Basis

der Unternehmensplanung Rating-Prognosen zu erstellen

und daraus Konsequenzen für die Rating-Strategie abzulei-

ten. Der Fokus der Rating-Beratung verschiebt sich von der

Aufbereitung historischer Jahresabschlussdaten zur proak-

tiven Gestaltung des zukünftig Ratings.
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oder Risiken, spielen eine ver-
gleichsweise geringe Rolle. Neben
Effizienz-Überlegungen dürften
hier bekannte empirische Ergeb-
nisse eine Rolle spielen, denen zu-
folge so genannte „Softfaktoren“ –
wegen der Probleme einer wirklich
validen Erhebung – kaum einen
Beitrag für die Verbesserung des
Gesamt-Ratings leisten. Die Ver-
wendung von Finanzkennzahlen
erfüllt zudem in erheblichem Maße
eine der primären Zielsetzungen
von Basel II, nämlich die Erhöhung
der Objektivität. Die zweite we-
sentliche Zielsetzung, nämlich der
stärkere Zukunftsbezug der Bo-
nitätseinschätzung, lässt sich bei
den auf historischen Daten basie-
renden Finanzkennzahlen jedoch
weniger erkennen. Die weitgehen-
de Fundierung der Ratings auf Fi-
nanzkennzahlen führt zwangsläu-
fig dazu, dass das Gesamt-Rating
zumindest kurz- bis mittelfristig
nur wenig beeinflussbar ist. Eine
Verbesserung der Erfolgspotenzia-
le und damit der Zukunftsper-
spektiven eines Unternehmens
wirkt sich im Wesentlichen erst
dann auf das Rating aus, wenn sich
diese Verbesserung bereits in den Fi-
nanzkennzahlen niedergeschlagen
hat. Damit schränkt die hohe Ge-
wichtung der Finanzkennzahlen
(zumindest kurz- bis mittelfristig)
die Möglichkeiten einer Rating-Stra-
tegie und damit – zumindest
scheinbar – auch den Nutzen ei-
ner Rating-Advisory-Beratung ein.
Viele Rating-Berater helfen im We-
sentlichen ein „historisches Rating“
gut zu verkaufen oder allgemeine
Vorschläge für die Stärkung des Un-
ternehmens zu platzieren. Dabei
ist allerdings zu bedenken, dass ein
Finanz-Rating der Vergangenheit
letztlich ein Bild zeigt, das durch die
„zufällige“ Realisation bestimmter
Risiken (Zins, Konjunktur usw.) ent-
standen ist, und nicht zwingend
auf die Zukunft übertragen werden
kann – erst recht nicht, wenn das

Unternehmen selbst größere Än-
derungen (z. B. Investitionen) plant.
Aber welche zukünftige Entwick-
lung ist nun zu erwarten und wel-
che Perspektiven ergeben sich damit
speziell für Rating-Analysten und
Rating-Advisor?

Zukunftsorientierte 
Rating-Prognosen

Da offensichtlich die Kapital-
dienst-Fähigkeit eines Unterneh-
mens von seinen Zukunfts-
perspektiven abhängt, werden
Rating-Agenturen und auch Kre-
ditinstitute bestrebt sein, die Zu-
kunftsorientierung ihrer Ratings
zu verbessern. Auf Grund der er-
heblichen Inanspruchnahme in-
terner Ressourcen bei der Umset-
zung der Basel-II-Anforderungen
und der MaK-Richtlinien könnte ei-
ne derartige „Aufrüstung“ der Ra-
ting-Verfahren möglicherweise je-
doch noch einige Jahre auf sich war-
ten lassen. Genau hier ergibt sich
die Chance für bankunabhängige
Rating-Analysten und Rating-Advi-
sory-Berater, weil sie durch zu-
kunftsorientierte Ratings einen kla-
ren Nutzen und Vorteil für den Man-
danten erzielen können. Schon bei
Erstellung der Unternehmenspla-
nung lässt sich erkennen, ob, bei-
spielsweise durch vorgesehene
Großinvestitionen, zukünftig eine
so gravierende Verschlechterung
des Ratings zu erwarten ist, dass
rechtzeitig Gegenmaßnahmen ein-
geleitet werden sollten. Die Unter-
nehmensleitung erhält, lange be-
vor eine Rating-Verschlechterung
für ein Kreditinstitut in den Fi-
nanzkennzahlen erkennbar wird,
die Chance, pro-aktiv zu handeln.
Der aggregierte Gesamt-Risikoum-
fang eines Unternehmens kann ex-
plizit mit seiner Risiko-Tragfähigkeit
(Eigenkapital und Liquiditätsreser-
ven) verglichen werden. Die Konse-
quenzen des in der Zukunft mög-
lichen Eintretens von Risiken, z. B.
Konjunkturabschwung, Sachanla-

gen-Schäden o. Ä., auf das Rating
können fundiert eingeschätzt wer-
den, was rechtzeitig gezielte Risiko-
Bewältigungsmaßnahmen im Sin-
ne eines „Bilanzschutz-Konzeptes“
ermöglicht. Bei dem traditionellen
Finanz-Rating erkennt man die Kon-
sequenzen von Risiken für das Ra-
ting zumeist erst, wenn die Risiken
bereits eingetreten sind und die Er-
tragskraft des Unternehmens ne-
gativ beeinträchtigt haben. Die Ra-
ting-Verfahren der nächsten Gene-
ration, die bisher noch nicht
flächendeckend angewandt wer-
den, ermöglichen solche Rating-
Prognosen. Derartige Vorhersagen
zeigen dann nicht nur das aktuel-
le Rating eines Unternehmens, son-
dern erstellen eine Prognose der
zukünftigen Entwicklung des Ra-
tings und eine Bewertung des rea-
listischen Umfangs von Abwei-
chungen von dieser Rating-Pro-
gnose, d. h. eine Bandbreite mit rea-
listischen Ober- und Untergrenzen
des zukünftigen Ratings (Abb. 1). 

Methodik der 
Risiko-Simulation

Eine derartige Technologie für
Rating-Prognosen erfordert dabei
zum einen eine systematische, quan-
titative Auswertung einer ggf. mit
Benchmark-Werten bereinigten Un-
ternehmensplanung. Auf Grund
der mit jeder Zukunftsprognose ver-
bundenen Risiken (also möglicher
Planabweichungen) ist eine einfa-
che Umsetzung der Unterneh-
mensplanung in Finanzkennzahl
und die Zuordnung entsprechen-
der Rating-Einstufung jedoch le-
diglich ein erster Schritt. Um eine
realistische Einschätzung der mög-
lichen Bandbreite des zukünftigen
Ratings zu erhalten, ist es erfor-
derlich, die Planungssicherheit zu
beurteilen, was durch die simula-
tionsgestützte Aggregation sämtli-
cher Unternehmensrisiken in die
Planung geschieht (stochastische
Planung). Die hierfür genutzte
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Methodik der Risiko-Simulation
(Monte-Carlo-Simulation) basiert
auf der Berechnung und Auswer-
tung einer großen repräsentativen
Anzahl risikobedingter Zukunfts-
szenarien des Unternehmens. 

Damit erhält man eine realisti-
sche Einschätzung möglicher Ent-
wicklungskorridore des Unterneh-
mens, was wiederum Informatio-
nen wie den Eigenkapitalbedarf,
den risikoadjustierten Kapitalkos-
tensatz und eben auch das Rating
ermöglicht. Zwischenzeitlich sind
erste Software-Lösungen verfügbar,
die – ergänzend zu den traditio-
nellen Rating-Methoden (Finanz-
Rating, Erfolgspotenzialanalyse,
Branchen-Rating und Risiko-Ana-
lyse) – derartige Rating-Prognosen
auf Basis von Simulationen er-
möglichen.

Neue Perspektiven für Unter-
nehmer und ihre Berater

Auf Grund dieser neuen Rating-
Technologie, die aussagefähige Ra-
ting-Prognosen erst ermöglicht, wer-
den die Voraussetzungen für weit
reichende Veränderungen geschaf-
fen:

1. Die Unternehmen erhalten neue
Möglichkeiten, sich gezielt auf
eine Verbesserung ihrer Ratings
auszurichten und diese unmit-
telbar aus ihrer Planung abzu-
leiten. Das zukünftige Rating
wird, wie beispielsweise auch
der Unternehmenswert als Er-
folgsmaßstab, zu einer steuer-
baren Größe. Die Wirkung be-
stimmter unternehmerischer
Maßnahmen auf das zukünfti-
ge Rating kann durch einfache
Simulationsverfahren abge-
schätzt werden.

2. Rating-Analysten, Rating-Bera-
ter und auch Steuerberater kön-
nen durch die Erstellung von
Rating-Prognosen neue Leistun-
gen bieten. Sie können gemein-
sam mit ihren Mandanten das
historische Rating durch eine
tatsächlich zukunftsbezogene
Rating-Prognose ergänzen und
so die Wirksamkeit ihrer Vor-
schläge für die Verbesserung des
zukünftigen Ratings fundiert
belegen. Gerade die Rating-Be-
rater erhalten ein Instrument,
um ihre Mandanten rechtzeitig

auf eine zu erwartende zukünf-
tige Verschlechterung ihres Ra-
tings oder den Umfang einer
möglichen Beeinträchtigung
durch bestehende Risiken hin-
zuweisen. Die Betrachtung ver-
lagert sich somit vom Rating des
letzten Jahresabschlusses zum
erwarteten Rating der nächsten
Bilanzen und der dann zu er-
wartenden Beurteilung durch
die Kreditinstitute.

3. Für das Rating in Deutschland
insgesamt kann die neue Tech-
nologie einer stochastischen Ra-
ting-Prognose auch ein Schritt
hin zu mehr Selbstbewusstsein
gegenüber den USA mit den do-
minierenden Rating-Agenturen
Standard & Poor’s und Moody’s
sein. Die Technologie der Rating-
Prognosen ist weitgehend eine
Entwicklung in Deutschland und
in dieser Form auch in den USA
und anderen Ländern noch nicht
vertreten. Für Deutschland bie-
tet sich erstmalig die Gelegen-
heit, bei einem wesentlichen In-
novationsschritt im Rating eine
führende Position zu erreichen.
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Abb. 1:  Rating-Prognose mit risikobedingten Bandbreiten
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4. Gerade die systematisch struk-
turierte Auswertung der Unter-
nehmensplanung bietet eine
neue Chance für die Fixierung
und Durchsetzung von Rating-
Standards. Eine simulationsba-
sierte Rating-Prognose stützt sich
weitgehend auf die Logik von Er-
folgsrechnung und Bilanz. Un-
terschiede ergeben sich bezüg-
lich der Rating-Prognosen im We-
sentlichen durch unterschiedli-
che Annahmen, auf denen die
Fortschreibung des Status quo
in die Zukunft basiert, also z. B.
Annahmen über Umsatzwachs-
tum, Materialkostenquote, Zins-
oder Währungskursentwicklung.

Ebenfalls könnten Unterschiede
hinsichtlich der Annahmen über
den quantitativen Umfang ein-
zelner Risiken bestehen. Grund-
sätzlich lassen sich diese unter-
schiedlichen Annahmen jedoch
transparent darlegen und damit
kritisch diskutieren. Rating und
Rating-Prognosen werden somit
noch transparenter und basie-
ren zugleich auf einem standar-
disierten logischen Gerüst, das
sich bewährt hat, nämlich den
Jahresabschluss mit den logi-
schen Verknüpfungen seiner
Variablen. Trotz eines einheit-
lichen methodischen Grund-
gerüsts bleibt ein Spielraum für
den Wettbewerb von Rating-
Agenturen und Rating-Analysten.
Ihre Kompetenz müssen sie be-
weisen, indem sie sich hinsicht-
lich der Qualität und Glaub-
würdigkeit der von ihnen zu
Grunde gelegten Annahmen und
der Effizienz der Beschaffung
entsprechender Informationen
auszeichnen. Simulationsba-
sierte Rating-Prognosen schaf-
fen somit insgesamt die Grund-
lage für einen methodisch sau-
beren und transparenten Kern
des Ratings und der dort abge-
leiteten Empfehlungen.

5. Die Technologie der Rating-Pro-
gnosen schafft zudem explizit
Transparenz über die Ursachen
eines heute noch unbefriedi-
genden Ratings. So können z. B.
Unternehmen identifiziert wer-
den, deren unbefriedigendes Ra-
ting auf heute noch befriedi-
gender Ertragskraft und Risiko-
Tragfähigkeit (Eigenkapital)
zurückzuführen ist, oder aber
unbefriedigende Zukunftsper-
spektiven und Erfolgspotenziale
aufweist. Eine derartige inhalt-
liche klare Unterscheidung der
Ursachen für ein heute – oder in
Zukunft – unbefriedigendes Ra-
ting ist notwendige Vorausset-
zung für eine gezielte Rating-
Strategie, die die Zukunfts-
fähigkeit des Unternehmens
nachhaltig sichert. Sie bietet
zudem einen interessanten
Ansatzpunkt für eine gezielte
Wirtschaftsförderung. Möglich
ist es beispielsweise einzuschät-
zen, welche Unternehmen ein
schlechtes Finanz-Rating ledig-
lich deshalb haben, weil „zufäl-
lig“ gerade eingetretene Risiken
die Ertragskennzahlen negativ
beeinflusst haben oder die Risi-
ko-Tragfähigkeit (Eigenkapital-
ausstattung) unzureichend ist.
Eine gezielte Wirtschaftsförde-
rung kann hier genau bei den Un-
ternehmen ansetzen, die eine
positive Zukunftserwartung ha-
ben – diesen kann beispielswei-
se gezielt durch eine Verbesse-
rung ihrer Risiko-Tragfähigkeit
(Eigenkapital oder mezzanine Fi-
nanzierung) geholfen werden.
Ein nachvollziehbares Rating bie-
tet damit also interessante An-
satzpunkte für eine gezielte Wirt-
schaftsförderung, die letztlich
auch positive Auswirkungen auf
den gesamten Wirtschaftsstan-
dort Deutschland haben dürfte.

Insgesamt stehen wir in der An-
fangsphase eines neuen Rating-Pa-

radigmas. Die Ratings entwickeln
sich tatsächlich zur „Visitenkarte“
eines Unternehmens und die Ent-
wicklung einer Rating-Strategie, die
die Finanzierung des Unterneh-
mens nachhaltig sichert, wird eine
Kernaufgabe gerade in mittelstän-
dischen Unternehmen. Vor allem
wird aber der „historische Fokus“
von Finanz-Ratings ergänzt durch
zukunftsorientierte Ratings. Rating-
Prognosen, die kritische Entwick-
lungen im zukünftigen Rating
rechtzeitig anzeigen, werden zum
zentralen Handwerkzeug für die
Unternehmer – und damit erst
recht für die Rating-Advisors. 

Zukunft statt
Vergangenheitsbewältigung

Auch in den Banken dürfte in ei-
nigen Jahren die Erstellung von Ra-
ting-Prognosen stärker realisiert
werden. Dies erfordert jedoch leis-
tungsfähige Verfahren für eine sys-
tematische Auswertung und ggf. ei-
ne Benchmark-orientierte Korrektur
der Unternehmensplanung und die
Einbeziehung derjenigen Risiken,
die Planabweichungen verursachen
können, z. B. mittels simulations-
basierter „Risikoaggregations-Ver-
fahren“. Mit dem neuen Instrument
der Rating-Prognosen können stär-
ker zukunftsorientierte Ratings
standardisiert werden. Somit wird
sich ein bisheriger Kritikpunkt an
den traditionellen Ratings, die weit-
gehende Vergangenheits-Orientie-
rung, beseitigen lassen. Ein wich-
tiger Schritt zu mehr Akzeptanz
von Ratings im Mittelstand und ei-
ne sinnvolle Einbeziehung des Ra-
tings in die Zukunftsplanung ist
damit erreichbar. �

Dr. Werner Gleißner ist Vorstand der FutureVa-
lue Group AG und Geschäftsführer der RMCE Risk
Con GmbH & Co. KG, Leinfelden-Echterdingen.






