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BDRA informiert

Ratings zur Messung des 
«Grads der Bestandsbedrohung» 
(§91 AktG)

Rating-Know-How ist an vielen Stellen der 
betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
steuerung – oft etwas «verborgen» – not-
wendig. Für diesen wesentlichen Sachver-
halt zu sensibilisieren, sieht der BdRA als 
eine seiner wesentlichen Aufgaben. Unser 
Verband möchte dabei ergänzend zu die-
ser Sensibilisierung für die hohe und stei-
gende Bedeutung von Rating auch mit 
Schulungskonzepten zu einer Vermittlung 
des notwendigen Know-hows beitragen, 
z.B. über die neuen Online-Ratingkurse in 
Kooperation mit der SRH. Die neuen On-
line-Ratingkurse werden im Dezember 
2016 an den Start gehen und bieten die 
Möglichkeit einer zeitlich sehr flexiblen 
Qualifizierung zum Thema «Rating, Risk 
& Finance» auf Hochschulniveau. Der 
BdRA wir hierüber rechtzeitig informie-
ren.

Nachdem wir an dieser Stelle im letzten 
Jahr schon auch die Bedeutung der durch 
das Rating ausgedrückten Insolvenzwahr-
scheinlichkeit für den Unternehmenswert 
hingewiesen haben, soll hier nun knapp 
auf die zentralen Gedanken einer aktuellen 
Diskussion der Verknüpfungspunkte zwi-
schen Rating und Risikomanagement ein-
gegangen werden.

Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement, speziell das Risikofrüherken-
nungssystem, werden für Aktiengesell-
schaften, und über die Ausstrahlwirkung 
des Gesetzes für GmbHs, insbesondere 
durch Artikel 91 Absatz 2 AktG vorge-
geben:

«Der Vorstand hat geeignete Maßnahmen 
zu treffen, insbesondere ein Überwachungs-
system einzurichten, damit den Fortbe-
stand der Gesellschaft gefährdende Ent-
wicklungen früh erkannt werden.»

Das Gesetz und den darauf aufbauenden 
IDW Prüfungsstandard 340 für Risikofrü-
herkennungssysteme gibt es immerhin seit 
1998. Es ist interessant, dass – wie aktuelle 
Studien zeigen – es in der Mehrzahl der 
Unternehmen gar nicht klar und operatio-

nal definiert hat, was denn eine «den Fort-
bestand des Unternehmens gefährdende 
Entwicklung» im Sinne des Gesetzes über-
haupt ist. Vielen Risikomanagementsyste-
men fehlt hier eine eindeutige Definition 
und ein Meßkonzept, speziell für die Be-
standsbedrohung.

Um bestandsbedrohende Entwicklungen 
nachvollziehbar identifizieren zu können, 
ist offensichtlich eine klare Definition und 
Operationalisierung des Begriffs «bestands-
bedrohend» notwendig. Diese begriffliche 
Präzisierung führt zu einer Verknüpfung 
von Risikomanagemeent und Rating. Bei-
spielsweise wird im Allgemeinen der mög-
liche Verlust eines «Mindestratings» (B–) 
oder die Verletzung von Covenants, die 
eine Kreditkündigung zur Konsequenz ha-
ben, als eine bestandsbedrohende Entwick-
lung aufzufassen sein. 

Spätestens seit den Erfahrungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2007/2009 ist 
klar, dass der Grad der Bestandsbedrohung 
durch das (künftige) Rating als Ausdruck 
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (oder 
Überlebenswahrscheinlichkeit) ausgedrückt 
werden kann. Jedes Unternehmen weist ein 
– eventuell sehr geringes – Insolvenzrisiko 
auf, so dass die Bestandsbedrohung nie-
mals gleich Null ist. Daher ist die Aussage, 
es gäbe keine bestandsbedrohenden Ent-
wicklungen, immer falsch. Was gemeint 
sein kann, ist Folgendes: Ein Unternehmen 
weist in seiner aktuellen Strategie und Pla-
nung (Risikodeckungspotenzial) eine 
Insolvenzwahrscheinlichkeit von p auf, die 
also geringer ist als ein akzeptiertes Level. 
Dieser Sachverhalt wird als Vorliegen kei-
ner «relevanten» Bestandsbedrohung inter-
pretiert. Die z.B. durch den Aufsichtsrat 
vorzugebende, maximal akzeptiere Insol-
venzwahrscheinlichkeit lässt sich als Min-
destanforderung an das zukünftige Rating 
auffassen.

Gemäß den gesetzlichen Mindestanforde-
rungen beschäftigt sich das Risikomanage-
ment eines Unternehmens mit «bestands-
gefährdenden Entwicklungen» und damit 

möglichen Insolvenzen. Dies ist natürlich 
genau auch der Gegenstand des Ratings, es 
gilt die Insolvenzwahrscheinlichkeit und 
damit den «Grad der Bestandsbedrohung» 
zu beurteilen. Ratingwissen im Risikoma-
nagement ist also unverzichtbar. 

Aus Sicht des BdRA ist es, bei Bedeutung 
der oben knapp skizzierten Hintergründe 
sinnvoll, dass zur Erfüllung der gesetzli-
chen Anforderungen Unternehmen den 
«Grad der Bestandsbedrohung» ausdrücken 
durch eine Insolvenzwahrscheinlichkeit. 
Diese «Spitzen-Kennzahl» des Risikoma-
nagements ist aber unter Berücksichtigung 
des aggregierten Risikoumfangs zu be-
stimmen. Im Risikomanagement eines Un-
ternehmens werden Risiken identifiziert, 
quantifiziert und schließlich mittels Mon-
te-Carlo-Simulation aggregiert (was der 
IDW Prüfungsstandard 340 zum KonTraG 
fordert, um auch «bestandsgefährdende 
Entwicklungen» auf Kombinationseffekten 
von Einzelrisiken zu erfassen). Die durch 
das Rating ausgedrückte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit ist abhängig von den beste-
henden Risiken. Eine alleinige Abschätzung 
der Insolvenzwahrscheinlichkeit lediglich 
basierend auf Finanzkennzahlen, wie Ei-
genkapitalquote und Zinsdeckungsgrad, 
sowie qualitativen Ratingkennzahlen ist 
hier also unzureichend. Die Verbindung 
von Risikomanagement und Rating – und 
die Positionierung eines von den Unterneh-
mensrisiken abhängigen Ratings als Kenn-
zahl im Risikomanagement – erfordert das 
Know-How von Ratingspezialisten. 

Problemstellungen des Risikomanage-
ments, wie auch bei der Unternehmensbe-
wertung, sind also wesentliche Anwen-
dungsfelder für Rating-Know-How. 

Es ist auch in der Zukunft ein wesentliches 
strategisches Ziel des BdRA, diese Bedeu-
tung des Rating-Know-Hows zu verdeutli-
chen und durch das umfangreiche Schu-
lungsangebot zu gewährleisten, dass 
Rating-Know-how auch dort in den Unter-
nehmen verfügbar wird, wo es erforderlich 
ist.
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