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Rating und Wert:

Beurteilung von Private Equity-Investments

Dr. Werner GleiBner

> Sind Unternehmenswert und Rating zwei
Seiten einer Medaille?

Auch wenn in Folge des Basel ll-Abkommens eine
adaquate Ratingstrategie der Kreditinstitute und
die Sicherung der Finanzierung gerade fur mittel-
standische Unternehmen eine hohe Bedeutung
erlangt haben, ergibt sich daraus bisher relativ
wenig Geschaftsvolumen fur die mittelstandsorien-
tierten Ratingagenturen und spezialisierte Rating-
berater (Rating-Advisor). Neben der Basel Il
orientierten Ratingberatung haben einige dieser
Dienstleister inzwischen scheinbar ein neues Tatig-
keitsfeld gefunden: Das Rating von mittelstandi-
schen Unternehmen, die Interesse an einer Finan-
zierung durch Kapitalbeteiligungsgesellschaften
haben. Auch die Kapitalbeteiligungsgesellschaften
selbst werden von diesen Dienstleistern angespro-
chen mit der Argumentation, dass das Rating eine
angemessene und umfassende Beurteilung eines
betrachteten Unternehmens oder einer bereits
bestehenden Beteiligung sei. Trifft diese Aussage
tatsachlich zu? Ist das Rating also ein adaquater
MaBstab fur die Beurteilung eines Unternehmens
aus Perspektive eines Private Equity-Investors?

Um diese Frage zu beantworten, muss man betrachten
was ein Rating leistet oder leisten soll. Ein Rating soll die
Fahigkeit eines Unternehmens beschreiben, seinen Kapi-
taldienstverpflichtungen auch zuktnftig nachzukom-
men. Somit soll die Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Unternehmens (Probability of Default, PD) abgeschatzt
werden, die wiederum im Wesentlichen der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit entspricht. Fur die Wahrscheinlichkeit
einer Uberschuldung oder llliquiditit sind dabei das
zukinftig erwartete Ertragsniveau, der Risikoumfang
(also die Schwankungsbreite um das Ertragsniveau)
sowie die Risikotragfahigkeit (Eigenkapital- und Liquidi-
tatsreserve) maBgeblich.! Das Rating betrachtet dabei
ein Unternehmen aus Sicht eines Glaubigers, weil diesen
lediglich die M&glichkeit (aggregierter) negativer Planab-
weichungen (Gefahren) interessieren. An positiven
Abweichungen (Chancen) partizipiert ein Glaubiger
dagegen nicht, weshalb sich diese im Rating auch weni-
ger widerspiegeln.

Schon hier zeigt sich, dass ein Rating keinesfalls dem
ErfolgsmaBstab eines Eigenkapitalgebers entspricht,
wenngleich hier durchaus Gemeinsamkeiten bestehen.2
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Fur jeden Eigenkapitalgeber ist interessant, welcher Wert
durch die Investition in einem Unternehmen entsteht.
Fur die 6konomische Sinnhaftigkeit eines Private Equity-
oder Venture Capital-Investment ist es erforderlich, dass
der damit geschaffene Unternehmenswert (Ertragswert,
Discounted Cash Flow) hoher ist, als das eingesetzte
Kapital. Der ErfolgsmaBstab eines Eigenkapitalinvest-
ments ist damit der Unternehmenswert oder daraus
abgeleitete (wertorientierte) RenditemaBstabe — nicht
aber das Rating. Im Unternehmenswert spiegeln sich alle
Risiken wider, also sowohl die méglichen negativen Plan-
abweichungen (Gefahren), als auch die moglichen posi-
tiven Planabweichungen (Chancen). Aus der Perspektive
eines Eigenkapitalgebers weist ein Rating damit grund-
satzlich eine zu enge Sichtweise auf.

Nun ist zu diskutieren, ob das Rating nicht zumindest
einen relevanten Teilaspekt im Zielsystem eines Eigenka-
pitalinvestors beschreibt. Bei dieser Frage ist zu unter-
scheiden zwischen den theoretisch winschenswerten
Ratingansatzen3 und den Ratingmodellen, die von
Ratingagenturen und Rating-Advisoren heute typischer-
weise eingesetzt werden (und auch in den entsprechen-
den Softwaresystemen implementiert sind). Betrachten
wir zunachst die heute in der Praxis typischerweise vor-
zufindenden «indirekten» Ratingverfahren. Die wesent-
lichen Bausteine solcher Ratings sind (historische) Jahres-
abschlusskennzahlen, die mathematisch verdichtet wer-
den, und eine Liste so genannter «Softfaktoren», die
durch Scoringmodelle erfasst werden. Die relevanten
Finanzkennzahlen werden dabei (hoffentlich) durch die
statistische Analyse von «guten» und «insolventen»
Unternehmen abgeleitet in dem untersucht wird, welche
Kennzahlencharakteristika die beiden Gruppen vonein-
ander statistisch signifikant trennt. Eingesetzt werden
hier Verfahren, wie die logistische Regression, die Diskri-
minanzanalyse oder Neuronale Netze. Derartige Rating-
verfahren werden als «indirekte» Ratings verzeichnet,
weil sie auf der Grundlage einer groBen Datenmenge,
meist weitgehend ohne engen Bezug zur 6konomische
Theorie und Modellen, im Nachhinein lediglich eine sta-
tistische Analyse durchfihren. Auch die erwahnten Soft-
faktoren kénnen in einer solchen statistischen Analyse
bertcksichtigt werden, wobei sie gemaB vorliegender
empirischer Untersuchungen eine vergleichsweise gerin-
ge Erklarungskraft aufweisen.4 Die Ratingberater (bezie-
hungsweise die von ihnen genutzte Software) erfassen
meist eine Vielzahl von Kriterien (zum Beispiel zur Mitar-
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Monte-Carlo-Simulation als Methodik zur Risikoaggregation
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Abbildung 1 Integration der Risiken in die Unternehmensplanung
(Quelle: RMCE RiskCon GmbH)

beitermotivation, Produktqualitat oder zum technologi-
schen Know-How), die dann durch eine (in der Regel
feste) Gewichtung zu einem Gesamtscore zusammen-
gefasst werden. Neben der meist geringen Validitat der
erhobenen Kriterien und der fehlenden Berlicksichti-
gung von Wechselwirkungen zwischen diesen ist ins-
besondere die Annahme einer weitgehend additiven
Struktur der Ratingkriterien hier zu kritisieren. Die so
abgeleiteten Scores, die im Hinblick auf einen méglichen
Kreditausfall erhoben werden (sollten), sagen zudem
sehr wenig Uber die zuklnftig zu erwartende Wert-
entwicklung eines Unternehmens. Fir einen Private
Equity-Investor (oder ein Unternehmen, das einen
solchen Investor sucht) ist wichtig zu bedenken, dass
die Scoringmodelle im Rating weder Chancen fur Wert-
steigerungspotentiale erfassen sollen, noch (auf Grund
der Additivitat der Kriterien) einen methodisch befriedi-
genden Ansatz darstellen.

Einen relevanten Mehrwert fur die Beurteilung von Priva-
te Equity-Investments stellen lediglich die so genannten
«direkten Ratingverfahren» dar. Diese basieren namlich
nicht in erster Linie auf historischen Jahresabschlussana-
lysen und Scoringmodellen, sondern (auch) auf einer
zukunftsorientierten Prognose der Unternehmensent-
wicklung. Beim direkten Ratingansatz wird (gegebenen-
falls unter Einbeziehung von Benchmark-Werten) eine
Unternehmensplanung erstellt auf deren Grundlage eine
Ratingprognose und die Prognose der Ausfallwahr-
scheinlichkeit einzelner Perioden moglich ist.>
Notwendig fur die Bestimmung des , Gesamtrisikoum-
fangs” mittels Risikoaggregation ist die Verbindung von
Risiken und Unternehmensplanung (vergleiche Abbil-
dung 1). Jedes Risiko wirkt auf (mindestens) eine Posi-
tion der Plan-Erfolgsrechnung (GuV) und kann dort
Planabweichungen verursachen. Dabei kdnnen Risiken
beispielsweise als Schwankungsbreite um einen Plan-
wert modelliert werden (zum Beispiel +/- 10 Prozent
normalverteilte Absatzmengenschwankung). Zudem
kénnen jedoch auch ,ereignisorientierte Risiken” (wie
zum Beispiel eine Betriebsunterbrechung durch Feuer)

einbezogen werden, die in das auBerordentliche Ergeb-
nis einflieBen und durch Schadenshéhe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit beschrieben werden. Ein Blick auf die
verschiedenen Simulationslaufe (S1 bis Sn) veranschau-
licht, dass sich bei jedem Simulationslauf andere Kombi-
nationen von Auspragungen der Risiken ergeben. Damit
erhalt man jeweils (unter Berlcksichtigung von Wechsel-
wirkungen (Korrelationen) zwischen den Risiken) einen
zuféllig erzeugten Wert fur die betrachtete ZielgroBe
(zum Beispiel Gewinn oder Cashflow).

Die Menge aller Simulationslaufe liefert eine ,représenta-
tive Stichprobe” aller méglichen risikobedingten Zukunfts-
szenarien des Unternehmens, die dann analysiert wird.
Aus den ermittelten Realisationen der ZielgréBe (zum
Beispiel Gewinn) ergeben sich aggregierte Wahrschein-
lichkeitsverteilungen (Dichtefunktionen)s (vergleiche
Abbildung 2). Ausgehend von der durch die Risikoaggre-
gation ermittelten Verteilungsfunktion der Gewinne kann
man unmittelbar auf den Eigenkapitalbedarf (RAC) des
Unternehmens schlieBen.” Zur Vermeidung einer Uber-
schuldung wird namlich wie erwdhnt zumindest soviel
Eigenkapital bendtigt, wie auch Verluste auftreten kon-
nen, die dieses aufzehren. Analog lasst sich der Bedarf an
Liquiditatsreserven unter Nutzung der Verteilungsfunktion
der Zahlungsflusse (freie Cashflows) ermitteln. Das Eigen-
kapital und die Liquiditatsreserven sind das Risiko-
Deckungspotenzial eines Unternehmens, weil sie samt-
liche risikobedingten Verluste zu tragen haben. Erganzend
kdnnen Kennzahlen wie die Eigenkapitaldeckung, also das
Verhéltnis von verfigbarem Eigenkapital zu risikobeding-
tem Eigenkapitalbedarf, abgeleitet werden. Der Eigen-
kapitalbedarf steht zudem als Kennzahl (RisikomaB) fir
die Ableitung von Kapitalkostensdtzen und anderen
wertorientierten Kennzahlen zur Verfligung.

177 Outliers

Probability
Auanbaig

200,00 250,00

-200,00

-100,00 0 56,00100,00

Abbildung 2 Verteilung (Dichtefunktion) des Gewinnes

Man erkennt hier, dass diese Verfahren eines modellge-
stUtzten direkten Ratings unmittelbar fir die Beurteilung
von Private Equity-Investments genutzt werden kann,
um die Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung bzw. Illi-
quiditat zu berechnen. Naturlich sagt auch bei diesen
Ratings die abgeleitete Ausfallwahrscheinlichkeit
zunachst nur etwas Uber die Kreditwirdigkeit. Mit den
fur diese Aussage generierten Daten Uber die Zukunfts-
entwicklung des Unternehmens ist aber in einem sepa-
raten Rechenschritt eine Abschatzung des Unterneh-
menswertes moglich, der die interessante ZielgroBe fur
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den Private Equity-Investor darstellt. Der Unternehmens-
wert ergibt sich bekanntlich als Summe der risikoada-
quat diskontierten zukinftig erwarteten Ertrage (oder
Cashflows). Genau diese Prognose der Cashflows wird
aber im Rahmen eines direkten Ratingverfahrens erstellt.
Der Unternehmenswert kann damit unmittelbar abgelei-
tet werden. Er bericksichtigt, im Gegensatz zum Rating,
auch explizit die Zukunftspotentiale des Unternehmens.
Da naturlich die Prognosen der Ertrage nicht sicher ein-
treten werden, ist der Erfassung derjenigen Risiken, die
Planabweichungen auslésen kénnen, ein besonderes
Augenmerk zu schenken. Der Umfang der Risiken
bestimmt den Diskontierungszinssatz der zuklnftigen
Ertrdge (den Kapitalkostensatz), der zugleich als
Mindestrenditeanforderung bei einem gegebenen Risiko
zu interpretieren ist. Damit wird ein weiterer Vorteil der
zusatzlichen Nutzung direkter Ratingverfahren fir die
Unternehmensleitung erkennbar: Die direkten Ratings
ermoglichen durch die Simulation der Risiken im Kontext
der Unternehmensplanung unmittelbar die Ableitung
des Umfangs risikobedingter Verluste und damit des
Bedarfs an (teurem) Eigenkapital. Aus dieser Kenntnis
Uber den Eigenkapitalbedarf kann man unmittelbar
einen geeigneten Kapitalkostensatz (WACC) ableiten:

WACC =

; ; i ] — Eioenkanitalbed,
ke X Eigenkapitalbedarf ke G 1p Eigenkap f

X(1-s)

Gesamthkapital Gesamthkapital

Man sieht unmittelbar, dass ein hoherer Umfang an Risi-
ken einen hoheren Bedarf an Eigenkapital und damit
hohere Renditeanforderungen nach sich zieht. Der hier
vorgestellte «Risikodeckungsansatz» der Unterneh-
mensbewertungs8, der sich unmittelbar aus einem direk-
tem Ratingverfahren ergibt, ist gerade fur nicht-bérsen-
notierte Unternehmen eine wichtige Alternative zu den
Ublichen Kapitalmarktmodellen (wie dem Capital-Asset-
Pricing-Modell, CAPM). Beim CAPM werden die Eigen-
kapitalkosten mit Hilfe der folgenden Formel bestimmt:

kg = 1o+ (r — 1) X B

Mit rq wird die Rendite risikoloser Anlagen (wie zum Bei-
spiel Bundesanleihen) bezeichnet. Die Variable r€, stellt
dagegen die durchschnittlich erwartete Marktrendite far
risikohaltige Anlagen wie zum Beispiel Aktien dar. Die
Differenz r€, -1, ist die Risikopramie. Der Koeffizient B
schlieBlich reprasentiert das so genannte systematische
(unternehmensubergreifende) Risiko und wird aus histo-
rischen Kursbewegungen abgeleitet.

Traditionelle Bewertungsmodelle wie das genannte
CAPM basieren auf den Annahmen vollkommener Kapi-
talmarkte, was das Fehlen von Konkurskosten, voll-
kommene und auf alle gleich verteilte Informationen,
vollkommene Rationalitat des Handels und perfekt diver-
sifizierte Portfolios impliziert. In der Realitat sind alle
diese Annahmen nicht erfullt, was auf die fast durchgan-
gige Falsifizierung dieses Modells bei empirischen Unter-
suchungen nicht Uberraschend erscheinen lasst.9 Das
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Abbildung 3 Ableitung der Kapitalkosten aus den Risiken

CAPM nutzt den Beta-Faktor als RisikomaRB, der den
Kapitalkostensatz beeinflusst, und aus der Analyse histo-
rischer Kursbewegungen am Aktienmarkt abgeleitet
wird. Damit wird unterstellt, dass der Kapitalmarkt tber
die Risikosituation eines Unternehmens genauso gut
informiert ist wie die Unternehmensfiihrung selbst — was
offenkundig nicht sinnvoll ist. AuBerdem spiegeln sich
im Beta-Faktor lediglich die systematischen (unterneh-
mensibergreifenden) Risiken wider, weil auf Grund
der Annahme perfekt diversifizierter Portfolios unter-
nehmensspezifische Risiken keine Rolle spielen wiirden.
Tatsachlich ist davon auszugehen, dass die Unterneh-
mensfihrung (und auch ein Private Equity-Investor) Gber
mehr Informationen eines Unternehmens (speziell Gber
diese Risiken) verfugt, als der anonyme Kapitalmarkt:
man denke an eine Due Dilligence. Wenn man zudem
die Méglichkeit eines Konkurses berticksichtigt und reale
(eben nicht perfekt diversifizierte) Portfolios unterstellt,
haben natdrlich auch die unternehmensspezifischen Risi-
ken (zum Beispiel Verlust eines GroBkunden) eine
Bewertungsrelevanz, die im CAP-Modell nicht erfasst
wird. Mit dem oben beschriebenen Simulationsverfah-
ren, das fir die Ratingprognosen eingesetzt wird, wird
der Informationsvorteil der Unternehmensfiihrung
genutzt und samtliche (auch die unternehmensspezifi-
schen) Risiken aggregiert, um den Bedarf an teurem
Eigenkapital als Risikodeckungspotential zu berechnen.
Die auf dieser Grundlage abgeleiteten Kapitalkostensat-
ze sind ein adaquates und nachvollziehbares Fundament
fdr die Unternehmensbewertung.

Die oben beschriebene Verfahrensweise eines direkten
Ratings erlaubt somit neben der Ableitung eines ange-
messenen Ratings unmittelbar auch die Bestimmung
risikoaddaquater Kapitalkostensatze, eine risiko-
addquate Unternehmensbewertung, die gerade bei
risikobehafteten Investments offensichtlich zu empfeh-
len ist. Mit jeder Aktualisierung der Unternehmens-
planung (oder der Bewertung der Risiken) kann auf
die Konsequenzen sowohl fur das Rating als auch
den Unternehmenswert geschlossen werden, was
fur das laufende Beteiligungscontrolling von groBem
Interesse ist.

|

WACC = Weighted Average Cost of Capital

1 Ebene
Enzel.
Eetoiligung
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Gelegentlich liest oder hort man schlieBlich, dass Rating-
agenturen und Ratingberater zwar eingestehen, dass
das Rating auf Grund der Glaubiger-Perspektive kein
adaquater Ersatz fur den Unternehmenswert (der
Eigentimerperspektive) sei, aber zumindest fur die
Unternehmensbewertung wichtige Informationen lie-
fert. Insbesondere wird hier betont, dass aus dem Rating
ein angemessener Diskontierungszinssatz (Kapitalkos-
tensatz) fur die Unternehmensbewertung abgeleitet
werden kann. Auch diese Aussage ist jedoch sehr kri-
tisch zu betrachten. Einerseits wird hier sehr haufig der
vertragliche Fremdkapitalzinssatz, der naturlich vom
Rating abhdngig ist, und der Fremdkapitalkostensatz
(der erwarteten Rendite der Fremdkapitalgeber fur eine
Alternativanlage gleichen Risikos) verwechselt. Die fir
die Unternehmensbewertung maBgeblichen Fremdkapi-
talkosten mussen den moglichen Ausfall eines Unter-
nehmens erfassen, so dass sie niedriger als die Fremd-
kapitalzinsen anzusetzen sind, was in der Praxis jedoch
haufig Ubersehen wird.’™© Wenn ein Unternehmen ver-
traglich einen Fremdkapitalzinssatz von zum Beispiel
8 Prozent zu zahlen hat und eine Insolvenzwahrschein-
lichkeit von 2 Prozent aufweist, liegen die tatséchlichen
Kosten des Fremdkapitals (die erwartete Rendite des
Kreditinstituts) nur bei ca. 6 Prozent.

Besonders bedenklich ist, wenn willkurlich Rating-Ver-
fahren und Unternehmensbewertungsverfahren, die auf
unterschiedlichen Annahmen basieren, miteinander
verbunden werden. So sieht man haufig, dass aus den
Rating auf den Beta-Faktor als RisikomaB des Capital-
Asset-Pricing-Modells (CAPM) geschlossen wird (ver-
gleiche zur Kritik an dem Modell weiter oben). Dieses
Vorgehen ist inkonsistent und fuhrt zu nicht sinnvoll
interpretierbaren Ergebnissen. Im Beta-Faktor des CAP-
Modells spiegeln sich auf Grund der Modellannahmen
lediglich die systematischen (unternehmensibergreifen-
den) Risiken wider, wahrend sie im Rating naturlich auch
unternehmensspezifische Risiken, die eine Insolvenz aus-
|6sen kénnen, zeigen. Beide Modelle sind damit nicht
kompatibel.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass eine unreflek-
tierte Ubertragung von Ratingansatzen auf die Bewer-
tung von Unternehmen, speziell auf Private Equity-
Investments, auBerst kritisch zu betrachten ist. Die heute
in vielen Fallen angewendeten Ratingverfahren gentigen
oft weder den theoretischen Anforderungen an ein
Rating, noch enthalten sie diejenigen Informationen, die
fur einen Eigenkapitalgeber maBgeblich sind. Auf Grund
der Fremdkapitalgeberperspektive des Ratings spielen
die fur den Eigenkapitalgeber durchaus sehr wesent-
lichen Chancen hier namlich nur eine untergeordnete
Rolle. Gerade diese Chancen bestimmen jedoch mal-
geblich den Unternehmenswert. Trotz dieser unter-
schiedlichen Perspektiven und Zielgruppen von Rating
und Unternehmensbewertung lasst sich jedoch fur
beides eine gemeinsame methodische Plattform kon-
struieren. Auf Grundlage einer (zukunftsorientierten)
Unternehmensplanung und unter Bericksichtigung
derjenigen Risiken, die Planabweichungen auslésen kén-
nen, kann mit Hilfe von Simulationsverfahren sowohl

unmittelbar die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unter-
nehmens abgeleitet werden als auch eine Unterneh-
mensbewertung durchgefiihrt werden. Ein derartiger
Ansatz bietet sich daher gerade im Bereich Private Equi-
ty- und Venture Capital-Investments an. Rating und
Unternehmensbewertung sind auf Grund des unter-
schiedlichen Adressaten damit keine austauschbaren
Konzepte, sie kénnen jedoch auf Grundlage der glei-
chen methodischen Basis konsistent und mit identischer
Informationsgrundlage abgeleitet werden.
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FuBnoten

1 Vgl. GleiBner (2002).

Vgl. Merton (1974).

Vgl. GleiBner/Leibbrand (2004).

Vgl. zum Beispiel Weber/Kahnen/\VoBmann (1999).

Das hier beschriebene Verfahren eines simulationsgestitzten
Ratings, das ein traditionelles Jahresabschluss basiertes Rating
erganzt, wurde beispielsweise im Rahmen eines Forschungs-
projektes des IAAW, der WIMA, der TU Dresden (untersttzt
durch die Beratungsgesellschaft FutureValue Group AG) fur das
Land Sachsen hinsichtlich der Anwendbarkeit fur kleinere mittel-
standische Unternehmen angepasst und im Rahmen von knapp
150 Ratings verwendet. (Vergleiche zu den Ergebnissen zum
Beispiel Blum/GleiBner/Leibbrand (2004) und Blum/GleiBner/Leib-
brand (2005).

6 Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fur vollkommene Marke
(zum Beispiel CAP-Modell) sind hier systematische und unsys-
tematische Risiken relevant, was zum Beispiel durch Konkurskosten
zu begrinden ist; vergleiche auch zum Beispiel Amit/Wernerfelt
(1990).

7 Der Eigenkapitalbedarf ist abhangig von einem vorgegebenen
Konfidenzniveau, das sich aus der angestrebten Ratingstufe ergibt
und konsistent zum verwendeten Eigenkapitalkostensatz zu
wahlen ist. Letzterer kann zum Beispiel als fundamentaler (real-
wirtschaftlicher) Prognosewert als Summe der Erwartungswerte
fur Dividendenrendite, Inflation und reales Wirtschaftswachstum
(Gewinne) abgeschatzt werden.

8 vergleiche GleiBner (2005)
9 vergleiche Ulschmid (1994), Fama/French (1992)
10 vergleiche GleiBner (2005), Volkart (1999).

U W N

' Autor

Dr. Werner GleiBner, Vorstand
FutureValue Group AG sowie Ge-
schaftsfuhrer RMCE RiskCon GmbH,
Leinfelden-Echterdingen

E-Mail: w.gleissner@rmce.de

4/2006 Kredit & Rating Praxis

Rating ©

21



