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Der Einfluss von Risiken auf das Rating — und die Nutzung
von Risiken fiir Ratingprognose und Krisenprivention

Dr. Wemer Gleifiner
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L3 Einleitung

1  Einleitung

Wenn man die infolge des Basel Il-Abkommens der Banken aufgebauten Ratingsysteme
oberflichlich betrachtet, gewinnt man den Eindruck, dass unternehmensspezifische Risiken
und Risikomanagementsysteme hier keine besondere Bedeutung haben. Man erkennt eine
dominierende Bedeutung des Finanzratings mit Jahresabschlusskennzahlen, wie z.B. Eigen-
kapitalquote, Zinsdeckungsquote oder Gesamtkapitalrendite.! Meist werden nur auBerge-
wohnliche, bestandsbedrohende Einzelrisiken erfasst, wie z.B. die fehlende Nachfolgerege-
lung bei einem 4lteren Unternehmer. Die ,iiblichen” unternehmerischen Risiken, wie z.B.
konjunkturbedingte Umsatzschwankungen, Kalkulationsrisiken oder technische Risiken in
den Produktionsanlagen, werden dagegen nicht systematisch identifiziert oder gar quantitativ
bewertet. Diese Vernachldssigung der Risiken erscheint {iberraschend, wenn man bedenkt,
dass mit dem Rating letztlich die Ausfallwahrscheinlichkeit (Insolvenzwahrscheinlichkeit) ei-
nes Unternehmens beschrieben wird, die offenkundig wesentlich abhingig ist vom Umfang
unternehmerischer Risiken. Diese bestimmen — gemeinsam mit dem erwarteten Ertragsniveau
und der Risikotragfihigkeit (Eigenkapitalausstattung) — die Insolvenzwahrscheinlichkeit.?
Insbesondere viele mittelstindische Unternehmer, die sich mit den Ratingkriterien ihrer Kre-
ditinstitute befasst haben, schétzen die Prioritit beziiglich der Beschéftigung mit den Risiken
des Unternchmens in Anbetracht ihrer geringen Gewichtung bei den ,,Softfaktoren® des Ra-
tings gering ein. Risikoanalyse, Risikobewdltigung und Risikomanagementsysteme haben ent-
sprechend bisher oft keinen hohen Stellenwert im Rahmen der Entwicklung von Ratingstrate-
gien.

Bei einer genaueren Betrachtung der Ratingansitze zeigt sich jedoch, dass die Risiken tat-
sichlich eine erhebliche Bedeutung fiir das Rating haben. Die Wirkung der Risiken verbirgt
sich nimlich gerade in den Finanzkennzahlen, die die Gesamtratingnote eines Unternehmens
so maBgeblich bestimmen. In den Jahresabschliissen des Unternehmens zeigen sich nimlich
gerade diejenigen Risiken, die in der jeweiligen Betrachtungsperiode tatsichlich eingetreten
sind. Die Wirkung der Risiken auf die Gewinn-, Liquiditéts- und Vermégenssituation des Un-
ternehmens wird damit durch die Ratingverfahren der Kreditinstitute nur implizit erfasst — sie
hat dabei erhebliche Auswirkungen auf das Finanzrating und damit den Kreditspielraum und
Kreditkonditionen eines Unternehmens. Der Jahresabschluss zeigt letztlich ein ,,Zufallsbild“
des Unternehmens, wie er sich unter der zufilligen Wirkung der Risiken des letzten Ge-
schiftsjahres ergeben hat. Dies kann natiirlich ein stark zufallsbedingt verzerrtes Bild auf die
tatsichliche Situation, die Ertragskraft und damit die Bonitéit des Unternehmens werfen. Fir
ein zukunfisorientiertes Rating wire es offensichtlich sinnvoll, mehr Informationen tiber die

1 Vgl Del Mestre 2001, S. 121.
2 Vgl. Gleifner 2002b, S. 423.
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Der Einfluss von Risiken auf das Rating L3

maBgeblichen Risiken eines Unternehmens, den Gesamtrisikoumfang und die sich daraus er-
gebenden Konsequenzen fiir die zukiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit das zu-
kinftige Rating zu nutzen.

In diesem Beitrag wird nunmehr die Bedeutung von Risiken im Kontext des Ratings néher be-
leuchtet. Neben cinigen grundlegenden Eriduterungen zu den Determinanten der Ausfall-
wahrscheinlichkeit (und damit des Ratings) wird dabei verdeutlicht, wie Risiken im Rahmen
eines Ratings mittels Simulationsverfahren erfasst werden miissten. Hierzu wird die Methodik
der Monte Carlo-Simulation vorgestellt, die eine Aggregation der Einzelrisiken ermdglicht
und die unmittelbare Ableitung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (,direktes Rating*) ermog-
licht. In diesem Zusammenhang wird eingegangen auf die Problemstellung der Kreditinstitu-
te, die erhebliche Schwierigkeiten bei der Erhebung tragfshiger Risikoinformationen iiber Un-
ternehmen haben und deshalb hiufig auf branchenbezogene Benchmarks angewiesen sind.
Basierend auf Ergebnissen des Forschungsprojekts ,,Sachsen-Rating* wird dabei verdeutlicht,
welche Risiken gerade bei mittelstdndischen Unternehmen fur die Ratingeinschétzung beson-
ders maBgeblich sind. AnschlieBend wird aufgezeigt, wie Unternehmen selbst Informationen
iiber ihre Risiken mit der Unternehmensplanung verbinden kénnen, um auf dieser Grundlage
(stochastische) Ratingprognosen zu erstellen. Die Bedeutung solcher Ratingprognosen als In-
strument der Krisendiagnose und Krisenpravention wird anschlieBend erlautert.

2 Risiken als Determinanten von Ausfallwahrscheinlich-
keit und Rating

2.1 Grundlagen des Ratings

Ein Rating ist eine Bewertung der Bonitit und damit der Kreditwiirdigkeit eines Unterneh-
mens und zielt auf die Prognose der zukiinfligen Ausfallwahrscheinlichkeit ab. Theoretisch
miissen hierzu drei Determinanten beriicksichtigt werden:?

e das erwartete Ertragsniveau eines Unternehmens,
e das Ertragsrisiko, also die Streuung / Abweichung um das erwartete Ertragsniveau und
o das Risikodeckungspotential, insbesondere das Eigenkapital und die Kreditlinie.

Die bisherigen (bank-)iiblichen Ratingverfahren verwenden nur 1. und 3., das Risiko, also 2.,
wird vernachlissigt. Dabei wird das Ertragsniveau durch die vergangenheitsorientierte Jahres-
abschluss- und die zukunftsorientierte Erfolgspotentialanalyse abgeschitzt. Im Rahmen eines

3 Vgl. Gleifner 2002a, S. 41; Blum/Leibbrand 2003 und Gleifiner/Leibbrand 2004a, S. 38 und ders.
2004b, S. 377.
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1.3 Risiken als Determinanten von Ausfallwahrscheinlichkeiten und Rating

empirischen Forschungsprojektes (,,Rating in Sachsen™*) wurden zwei neue Verfahren iiber-
priift, von denen zukilnflig ein erheblicher Nutzen als Erganzung oder gar Alternative zu tra-
ditionellen Ratingverfahren zu erwarten ist. Das eine Verfahren ergdnzt die traditionellen An-
sitze wie Finanzrating, Erfolgspotentialanalyse und Branchenrating um eine zusitzliche ex-
plizite Identifikation und Bewertung der Risiken zur Prognose der Ertragsschwankungen, das
andere setzt an einer stochastischen Unternehmensplanung an. Der Fokus in diesem Beitrag
liegt auf der Beriicksichtigung der Risiken.

Eigenkapital und Liquiditatsreserven sind die Risikodeckungspotentiale eines Unternehmens.
Sie sind im Zeitverlauf risikobedingten Veranderungen durch die Realisierung von Gewin-
nen/Verlusten bzw. durch Liquidititszu-/-abflilsse ausgesetzt. Ist eines der beiden Potentiale
erschopft, so ist das Unternehmen insolvent aufgrund Uberschuldung oder Illiquiditét.

2.2 Risiko und Insolvenzwahrscheinlichkeit

Um die Angemessenheit der Risikodeckungspotentiale eines Unternehmens beurteilen zu
konnen, muss eine Unternehmensplanung existieren, die Aussagen iber die erwarteten kiinf-
tigen Ertrage und Zahlungsstréme trifft, zum anderen miissen aber auch die Risiken bekannt
sein, denen das Unternehmen ausgesetzt ist und die zu Abweichungen von den geplanten Er-
tragen und Zahlungsstrémen flihren konnen.>

Hierflir miissen die Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, zunéchst identifiziert und
hinsichtlich ihrer Auswirkungen guantifiziert werden. Unternehmen sind jedoch sehr ver-
schiedenen Risiken ausgesetzt, die sich deshalb in der Regel nicht sinnvoll nur durch einen
einzigen Wert (,,Relevanz, Erwartungswert, Standardabweichung oder Hochstschaden, etc.)
beschreiben lassen. ,,Ereignisorientierte Risiken“, wie beispielsweise ein Maschinenschaden
oder der Wegfall des groBten Kunden, sind typischerweise dadurch gekennzeichnet, dass nur
mit geringer Wahrscheinlichkeit tiberhaupt ein Schaden eintritt, der dann jedoch von erhebli-
cher Grofie sein kann. Andere Risiken, die beispielsweise aus der Variabilitét von Wahrungs-
wechselkursen, Zinssitzen, Aktienkursen oder Rohstoffpreisen resultieren, sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass praktisch nie exakt die bei der Planung zugrundegelegten Verhiltnisse zu
beobachten sein werden, sondern dass stets (und meist nur kleine) Abweichungen zu ver-
zeichnen sind — die allerdings nicht nur zu negativen Planverfehlungen fithren missen - son-

4 Vgl fiir weitere Anlagen Blum/Leibbrand 2003.

5 Die betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre differenziert in Chancen und Risiken. Risiko im ei-
gentlichen Sinne ist die Moglichkeit des negativen, unerwarteten Abweichens zukiinftiger Umwelt-
zustinde von geplanten bzw. erwarteten Umweltzustinden (vgl. u.a. Miilhaupt 1980, S. 188). Aus
dieser Sicht ist die Kritik an der Varianz bzw. Standardabweichung als beidseitige RisikomaBe be-
rechtigt. Neben dem hiufig verwendeten Value at Risk (VaR) als eines dieser einseitigen Risikomafie
konnen aber noch andere (hohere) Verteilungsmomente, z.B. untere partielle Momente, herangezo-
gen werden (siehe hierzu z.B. Pfingsten et al. 2001).

4 Gleifiner EL 3 Januar 2006



Der Einfluss von Ristken auf das Rating IIL.3

dern auch zu unerwarteten Gewinnen fiir das Unternehmen fithren kénnen. Bei der Beschrei-
bung von Risiken muss deshalb die Gesamtheit ailer aus dem jeweiligen Risiko resultierenden
moglichen Auswirkungen und die zugehodrigen Eintrittswahrscheinlichkeiten in Form einer
Verteilungsfunktion angegeben werden. Bei der quantitativen Bewertung muss auch die Wir-
kung von RisikobewiltigungsmaBnahmen berticksichtigt werden.

Anders als bei der Aggregation von additiv verkniipfien erwarteten Ums#tzen oder Kosten ist
die Aggregation von risikobehafteten Gré8en methodisch meist viel komplizierter. Exakte
formale Losungsverfahren existieren nur fiir Spezialfille.

Als Aggregationsverfahren bietet sich hier die Monte-Carlo-Simulation an, die simultan die
Wirkung aller Einzelrisiken abbilden kann. In jedem Simulationslauf wird dabei fiir jede be-
trachtete Risikovariable eine zufillige Auspragung gemdB der spezifizierten Verteilungsfunk-
tion gezogen und die Konsequenzen auf die verschiedenen in der Unternehmensplanung ent-
haltenen GuV- und BilanzgréBen ermittelt. Durch die Wiederholung von Simulationsldufen
lasst sich eine praktisch beliebig groBe, représentative Stichprobe der interessierenden GroSen
der Unternehmensplanung erzeugen und damit die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion dieser
Variable annihern.

Hiermit lassen sich dann die risikobedingten Streuungsbreiten aller PlanungsgréBen ermit-
teln, beispielsweise die des Gewinns (=Gesamtrisikoumfang). Ebenso kann die Wahrschein-
lichkeit angegeben werden, mit der einzelne Planungsgrofen bestimmte Werte iiber- oder un-
terschreiten. So ldsst sich beispielsweise die Wahrscheinlichkeit ermitteln, mit der ein Verlust
zu verzeichnen sein wird, oder aber die fiir das Rating magebliche Wahrscheinlichkeit, mit
der das Risikodeckungspotential des Unternechmens vollstandig erschopft und das Unterneh-
men somit insolvent wird.

Dieser Anwendungsfall, die simulationsbasierte Insolvenzprognose bzw. Ratingermittlung,
wird im Folgenden ausfithrlicher dargestellt. Dem simulationsbasierten Vorgehen wird dabei
ein alternativer, auf einer qualitativen Risikoeinschitzung beruhender Risikoratingansatz ge-
geniibergestellt und die Vor- und Nachteile beider Methoden aufgezeigt.

Der Vergleich stiitzt sich sowoh! auf theoretische Analysen als auch auf empirische Untersu-
chungen von Daten, die beim Praxiseinsatz beider Methoden bei iiber 150 sichsischen Unter-
nehmen gewonnen werden konnten.

Dazu wird in Abschnitt 3 herausgearbeitet, weshalb ein Risikorating Bestandteil eines Ratings
sein sollte und wie dieses Risikorating in bestehende Ratingverfahren integriert werden kann.
In Abschnitt 3 wird die Risikoerfassung und -aggregation sowohl theoretisch als auch in der
praktischen Umsetzung diskutiert. In Abschnitt 4 werden die beiden angewandten Risikoer-
hebungsverfahren verglichen. Abschnitt 5 betont die Probleme bei der Datenerhebung. Ab-
schnitt 6 gibt eine zusammenfassende Beurteilung der methodischen Ansitze und einen Aus-
blick auf die weitere Entwicklung von Ratingverfahren.

EL 3 Januar 2006 Gleifiner 5
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3  Das Risikorating als ein eigenstiindiges Teilrating

3.1 Risiko und Insolvenzwahrscheinlichkeit

Im Rahmen des Ratings sollten die Risiken des Unternehmens eine wesentliche Bedeutung
haben, weil Kreditausfille oft durch eingetretene Risiken bei einem Firmenkunden ausgelost
werden, beispielsweise durch Forderungsverluste oder den Wegfall eines GroBkunden. Tat-
sichlich werden Unternehmensrisiken bisher in den Ratingsystemen der Kreditinstitute nur
am Rande betrachtet. Auch die sog. ,,Geschdftsrisiken’ sind eher eine Zusammenfassung stra-
tegischer Stirken und Schwichen, denn origindre Risiken.® Statt dessen konzentrieren sich
die Ratingsysteme auf die Beurteilung zweier anderer primérer Determinanten des Ratings,
der Risikotragfihigkeit (Eigenkapitalausstattung und Liquiditétsreserven) sowie des erwarte-
ten Ertragsniveaus (Rentabilitit), wobei flankierend die Beurteilung der Transparenz und
Glaubwiirdigkeit der Unternehmenssteuerungssysteme hinzukommt. Im Gegensatz zu den o-
rigindren Risiken, also den moglichen Schwankungen der zukiinftigen Ertréige, lassen sich Ri-
sikotragfihigkeit und Rentabilitdt mit den traditionellen Jahresabschlusskennzahlen des Fi-
nanzratings, z.B. Eigenkapitalquote, EBIT-Marge oder Zinsdeckungsquote, sehr gut beurtei-
len. In einem umfassenden Ratingansatz — wie dem Risiko-Rating-Modell - vgl. Abbildung 1,
werden die Risiken eines Unternehmens jedoch explizit erfasst und im Rating beriicksichtigt.”

Risiken, die den Umfang moglicher Planabweichungen und damit die Planungssicherheit be-
schreiben, sind eine von Risikotragfihigkeit (Eigenkapitalausstattung und Liquiditatsreser-
ven) und erwartetem Ertragsniveau unabhéngige dritte Determinante der Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Unternehmens.® Mit traditionellen Finanzkennzahlenratings lassen sich zwar
Risikotragfihigkeit und Rentabilitét gut beurteilen - nicht jedoch die origindren Risiken des
Unternehmens. Gerade Risiken, die bei einer geringen Eintrittswahrscheinlichkeit einen sehr
hohen Schaden verursachen kénnen, lassen sich auf Basis der verfiigbaren Jahresabschliisse

6 Vgl Del Mestre 2001, S. 18.

7 Ein solcher wurde beispielsweise im Rahmen des Projekts “Rating in Sachsen” angewendet und ist
in der Software “Risikokompass plus Rating” der RMCE RiskCon GmbH und der AXA implemen-
tiert. Das Projekt ,,Stabilisierung und Verbesserung der Beschaftigung® in sichsischen mittelstédndi-
schen Unternechmen — MaBnahmen vor dem Hintergrund der Baseler Beschliisse (Basel II) Erforder-
nis einer verbesserten Risikoaufstellung® — kurz: ,Rating in Sachsen - zielte auf die Verringerung
der Beschiftigungsprobleme Sachsens mittels eines neuen, unkonventionellen Ansatzes der Arbeits-
marktpolitik, nidmlich der Stabilisierung von Untemehmen. Das Projekt wurde von dem Institut fiir
Angewandte Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung (IAWW), dem Lehrstuhl fiir Wirtschafis-
politik und Wirtschafisforschung an der Technischen Universitit Dresden sowie von der WIMA
GmbH durchgefiihrt und durch Berater der FutureValue Group AG unterstiitzt.

8 Siche GleiBner 2002a, S. 41, Blum/Leibbrand 2003, S. 26-36 und Gleifner/Leibbrand 2004a , S. 39
und 2004b.
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Der Einfluss von Risiken auf das Rating L3

(die meist nur drei bis fiinf Jahre umfassen) iiberhaupt nicht erkennen, kénnen jedoch einen
wesentlichen Einfluss auf die Insolvenzgefihrdung des Unternehmens haben.

In den Ratingsystemen der Kreditinstitute werden Unternehmensrisiken jedoch bisher kaum
betrachtet. Allenfalls werden identifizierte Risiken, die eine besondere Bedeutung haben,
durch Zu- oder Abschlige auf ein traditionelles Rating der ,.Zukunfispotentiale” beriicksich-
tigt. Diesen Weg wihlen viele Kreditinstitute und auch Ratingagenturen, wenn sie beispiels-
weise bei einer fehlenden Nachfolgeregelung, die als ein erhebliches Risiko interpretiert wird,
einen Zuschlag auf die Ratingnote (=schlechtere Bonitit) vornehmen. Ein besserer Weg er-
gibt sich durch die Erstellung eines eigenstandigen ,,Risikoratings™, das dann mit den anderen
Teilratings (Finanzrating, Branchenrating, Beurteilung der Erfolgspotenziale), die im Folgen-
den gemeinsam als Zukunfispotenzial bezeichnet werden und die Ratingdeterminanten ,.Er-
warteter Ertrag” und ,Risikodeckungspotenzial® représentieren, verbunden wird. Eine derar-
tige Verbindung wird durch die folgende Matrix verdeutlicht, wobei die Teilratings als
Schulnoten interpretiert werden.

Wenn keine detaillierten Informationen iiber das Risikorating vorliegen, wird ein externer
Beurteiler, beispielsweise das Kreditinstitut, eine durchschnittliche (bzw. branchendurch-
schnittliche) Risikoposition unterstellen und damit die Beurteilung eines Unternehmens pri-
mér in Abhingigkeit der Zukunfispotentiale vornehmen. Dabei werden beispielsweise Unter-
nehmen mit einer hohen Risikotragfihigkeit (Eigenkapitalausstattung) tendenziell besser be-
wertet als solche mit einer niedrigen. Ein Vergleich der Risikotragfihigkeit mit dem tatsachli-
chen Risikoumfang — also eine Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung —
ist so jedoch nicht moglich. Unternehmen mit unterdurchschnittlichen Risiken werden ohne
ein fundiertes Risikorating tendenziell zu schlecht geratet; solche mit iiberdurchschnittlichen
(nicht erkannten Risiken) tendenziell zu gut.

EL 3 Januar 2006 Gleifiner 7
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Abbildung 1: Methodik zur Ermittlung des Ratings
Zukunftspotenzial
Risiko 1 2 3 4 5
1 AATA A1BBB BB /BB BB BB /B
2 A {BBB i BBB /BB BB/B B
3 BBB /BB BBB /BB BB BB /B B
4 BB BB (B BB/D B BsCCC
5 BB /B B B B rCCC ccC

Abbildung 2: Zukunfispotenzial und Risiko als Ratingdeterminanten

Aufgrund der Notwendigkeit, sich gezielt gerade auf die Bankenratings vorzubereiten, sollte
man erhebliche Aktivititen der Unternehmen erwarten, ihr Rating zu verbessern. Die heute

8 Gleifiner EL 3 Januar 2006



Der Einfluss von Risiken auf das Ratin 1.3
g

iiblichen Ratingverfahren der Kreditinstitute basieren zu 60-80 % auf historischen Finanz-
kennzahlen (also in Abhingigkeit von Kennzahlen wie Eigenkapitalquote oder Umsatzrendi-
te). Dabei ist immer zu bedenken: Das Finanzrating des letzten Jahresabschlusses zeigt ein
Bild, dass durch die ,,zufillige” Realisation bestimmter Risiken (Zins, Konjunktur, etc.) ent-
standen ist, und nicht zwingend auf die Zukunft iibertragen werden kann — erst recht nicht,
wenn das Unternehmen selbst groBere Anderungen (z.B. Investitionen) plant.

3.2 Relevante Risiken

In diesem Kapitel werden ausgewahlte Ergebnisse der Risikountersuchungen der Sachsenra-
tingteilnehmer knapp zusammengefasst, um zu zeigen, welche Risiken bei mittelstindischen
Unternehmen besonders relevant sind und damit im Kontext des Ratings zu beachten sind. In
die Auswertungen wurden die Angaben von 150 Unternehmen einbezogen.

Als groBtes Risiko wurde die Mitarbeiterabhangigkeit (Schliisselpersonen) eingeschitzt. Zehn
Unternehmen glaubten hier ein bestandsgefihrdendes Risiko zu erkennen und weitere 16 Un-
ternehmen ein schwerwiegendes Risiko, siche Abbildung 3. Begriindet wurden die negativen
Einschéitzungen unter anderem mit fehlenden Geschiftsfuhrernachfolgeregelungen, insbeson-
dere bei inhaber- und familiengefithrten Unternehmen und der Abhéngigkeit von wichtigen
Mitarbeitern, hauptsichlich aus dem Vertrieb.

Ebenfalls sehr hiufig als bestandsgefihrdende oder schwerwiegende Risiken wurden kon-
junkturelle Absatzmengenschwankungen, Risiken aus Kundenabhéngigkeit und Risiken aus
Sachanlageschiden genannt.

EL 3 Januar 2006 Gleifiner 9
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Mitarbeiterabhingigkeit
konjunkterelie Umsatzschwankung (Menge)
Kundenabhéngigkeit
Sachanlageschiden
Bedrohung Kemkompetenzen [
Haftungsrisiken B
Substituitonsrisiken
Technische Risiken B
AdreBausfallrisiken T

Bedrohung Wettbewerbsvorteil ]
Organisationsrisiken 5

Bedrohung durch Eintritt neuer Wettbewerber [EEE
konjunkt. Umsatzschwankung (Preis) E
Beschaffungsisiken
Kalkulationsrisiken E
Lieferantenausfalirisiken [T 1T &

@ bestandsgefzhrdentes Risiko @ schwerwiegendes Risiko D bedeutendes Risiko 0 kaum Risiko kein Risiko

Abbildung 3: Einschitzung der Risiken nach Relevanzklassen, absolute Haufigkeiten
der Risikonennungen der Teilnehmer am Sachsenratingprojekt

4  Risikobasiertes Rating mittels Simulation: die direkte
Ableitung der Insolvenzwahrscheinlichkeit

4.1 Methoden im Uberblick

Im Folgenden wird ein Ratingansatz vorgestellt, der traditionelle (indirekte) Ratingverfahren
mit einem direkten Rating auf der Basis einer simulierten Unternehmensplanung verbindet.
Basierend auf einer bereits vor einigen Jahren (1999/2000) entwickelten Ratingtechnologie
Swurden insbesondere zwei (dhnliche) Varianten dieses Ratingansatzes ausgearbeitet, die
(bankenunabhingig) fiir ein indikatives Rating und eine Ratingprognose genutzt werden kdn-

nen.

9 Vgl. Gleifner 2002b.
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Der Einfluss von Risiken auf das Rating 1.3

Als sogenanntes ,,P-1-2-3-Modell" wurde das Verfahren im Rahmen eines Forschungsprojek-
tes, dem sog. ,,Sachsen-Rating“ (vgl. www.saxonia-rating.de) im Auftrag des Landes Sachsen
durch das JAWW, die Wima GmbH und die TU Dresden ausgearbeitet und unterstiitzt durch
die Beratungsgesellschaft FutureValue Group AG bei knapp 150 Ratings mittelsténdischer
Unternehmen angewendet.'® Auf der gleichen methodischen Grundlage wurde mit dem so ge-
nannten ,,RiKo-Rating“ eine Modellvariante fiir die Software ,,Risiko-Kompass plus Rating"
entwickelt.!!

Das Gesamtrating des Unternehmens ergibt sich als mehrstufiger, modularer Prozess (,,Teil-
Rating“): Aus der Verbindung des Finanzratings (P1), und des Branchen- und Erfolgspoten-
tialratings einschlieBlich der Qualitit der Bankbeziehungen (P3) errechnet sich das Zukunfis-
potenzial des Unternehmens als Prognose kiinftiger Ertrige des Unternehmens, das dann mit-
tels des Risikoratings adjustiert wird. Auf der Ebene der Bewertung der simulationsbasierten
Unternehmensplanung (P2) erfolgt ebenfalls eine Korrektur um die Risiken des Unterneh-
mens. Beide werden dann zum Gesamtrating zusammengefasst.

Dabei kann sowohl ein traditionelles ,,indirektes Rating (mit Finanzkennzahl und Branchen-
und Erfolgspotenzialbewertung), ein reines ,.direktes” Rating auf Basis des Simulationsmo-
dells als auch eine Kombination dieser betrachtet werden. Jeder ,,Ratingbewertung” kann eine
traditionelle Ratingnote (z.B. ,,BBB* oder ,,B“) sowie eine Insolvenzwahrscheinlichkeit zu-
geordnet werden (vgl. Abschnitt 3.2.6).

Fiir die praktische Erstellung eines indikativen Ratings und einer Ratingprognose bietet sich
eine adiquate Softwareunterstiitzung an — diese ist sogar unerldsslich, wenn eine simmulative
Unternehmensplanung (P2) fiir das Rating mit herangezogen werden soll. In der Software
,,Risiko-Kompass®, die von der RMCE RiskCon GmbH und der AXA entwickelt wurde, wird
neben verschiedenen Instrumenten zur Unterstiitzung des Risiko-Managements (geméB
KonTraG) der hier beschriebene Ratingansatz in seinen Grundziigen abgebildet, so dass im
Folgenden mehrmals auf Auswertungen aus dieser Software Bezug genommen wird. Der ,,Ri-
siko-Kompass* (www.risiko-kompass.de) umfasst dabei Finanz-Rating, Bewertung von Er-
folgspotenzialen und Bankbeziehungen, Branchenrating und die Risikoanalyse.

0 vl Gleifiner/Leibbrand 2004b, S. 369-411 und Blum/Gleifiner/Leibbrandt 2004, S. 18 f.
U vgl. Gleifner/Leibbrand 2004b.
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P2
Untemehmens-
simulation
« kurzfristig
- mittetfristig
« langfristig

risikoadjustierte
Zukunfts-
. potentiale
Zukunftspotentiale « kurzfistig
- mittelfristig
« fangfristig

Quelle: Forschungsprojeld des IAVWY, TU Dresden und der VWiMa GirbH

Abbildung 4: Aufbau des Gesamtrating des Unternehmens

Zudem ist eine einfache risikoorientierte Unternehmensplanung eingeschlossen, die die wich-
tigsten Risiken im Kontext der Planung aggregiert, um so die risikobedingten ,,Streuungsbrei-
ten des Gewinns (eines Planjahres) aufzuzeigen und in einem weiteren Schritt die Wahr-
scheinlichkeit flir den kompletten Verzehr des Eigenkapitals (und der Liquiditit) abzuschét-
zen. 12

4.2 Das Risikorating als Modell

Erginzend zu Finanzrating und Erfolgspotenzialbewertung gilt es also im Rahmen der Be-
stimmung des (indikativen) Ratingurteils die individuellen Risiken zu bewerten, die den Er-
folg des Unternehmens potenziell gefidhrden kénnen. Risiken sind dabei immer als Moglich-
keit zu interpretieren, dass von dem erwarteten Verlauf der Zukunft eine positive oder negati-

12 Vgl. Gleifner/Lienhard/Rinne 2003, S. 23-40.
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Der Einfluss von Risiken auf das Rating HL3

ve Abweichung eintritt, wobei insbesondere die negativen Abweichungen fir die Rating-
betrachtung von Bedeutung sind.

Anders als bei den meisten iiblichen Ratingansitzen, die konkrete Einzelrisiken bestenfalls
implizit erfassen, wird beim RiKo-Ansatz eines indikativen Ratings fir die Bewertung der Ri-
siken ein eigenes Teilrating erstellt. Die Kriterien dieses Teilratings befassen sich dabei mit
den kurz- bis mittelfristigen Schwankungen wie beispielsweise konjunkturellen Nachfrage-
schwankungen, die zu Abweichungen der Ertragskraft vom langfristig erwarteten Ertragsni-
veau fithren konnten. Zudem werden auch strategische Risikofaktoren umfasst, die sich insbe-
sondere iiber eine Bedrohung der langfristig bedeutsamen Erfolgsfaktoren auswirken. Risiken
konnen dabei z.B. durch eine Standardabweichung (fiir normal verteilte Risiken) oder durch
Schadenshshe und Eintrittswahrscheinlichkeit (bei einer Binomialverteilung) beschrieben
werden.

Risiko Wirkung
2 irfter Wettbewerh oder Marktelntritt neuer - o “smurep 5
Lieferausfall oder —verzug durch Ausfall zentrajer Komponentsn der Produktion o SIM WEP 4
Ausfall von Schilsselp und i 8 EP 4
Zu geringe Eig pitalq (9! an und { F FBE 3
Sachanlageschiiden, 2.B. durch Feuer oder Maschinenbruch L U 3
Produktriickruf und Haftpflichtschiden bei Kunden L AcE 3
Starke Abhiingigkeiten von wenigen Grokunden s u 3
Ausfall von IT. der W L S EP 3
Ab gen- und ~preissch 2.B. durch konjuni lle Nachf) h F FBE 3
{ fahr, geringe D 9, niedrige M ) M Kfix 2
Wer L von Beteili oder Wertpapi des Umlauf L ] 2
Zins¥nderungs- und Wikhrungsrisiken SIR UEP 2
rial-und F k M u 2
K isiken, insb dere bei Vertrigen und um Projektgeschift L UK 1
A ders Ausfail von Kundenforderungen G EPIU 1

Tabelle 1: Risikoinventur (Beispiel)

4.3 Direktes Rating auf Basis der Unternehmenssimulation

Das im Riko-Modell implantierte Verfahren fiir ein indikatives Rating entspricht (z.B. beziig-
lich des Finanzratings und der Erfolgspotenziale) — bis auf die explizite Beriicksichtigung der
individuellen Unternehmensrisiken — weitgehend den iiblichen Ratingverfahren, wenn auch in
den Details und bei der systematischen, theoriegestittzten Herleitung der Kriterien einige Be-
sonderheiten bestehen.

Im Folgenden wird nunmehr aufgezeigt, wie durch die Analyse der Unternehmensplanung
unmittelbar auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit geschlossen werden kann (,,direktes Rating").
Zu beachten ist, dass Kreditinstitute derartige Verfahren bisher nicht anwenden — die Ergeb-
nisse sind daher weniger fiir eine prizise Vorhersage der Ratingeinschitzung durch eine
Bank, denn fiir ein eigenes Verstindnis der Chancen und Gefahren der zukiinftigen Unter-
nehmensentwicklung von Bedeutung. Insbesondere kann durch die Analyse verschiedener

EL 3 Januar 2006 Gleifiner 13



1.3 Risikobasiertes Rating mittels Simulation

Szenarien und Handlungsmoglichkeiten eine fundiertes 4bwdgen von Chancen und Gefahren
erreicht werden, was zu einer nachhaltigen Sicherung des Unternehmens beitragt.

Durch eine Simulation der Risiken in Bezug auf die Unternehmensplanung kann eine Aussa-
ge tiber die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz unmittelbar abgeleitet werden. Hauptbaustei-
ne des Unternehmensmodells fir die standardisierte, risikoorientierte Unternehmensplanung
sind eine Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz. Ausgehend von dem letzten Jahres-
abschluss wird fur die folgenden Geschiftsjahre jeweils eine Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nung sowie eine Plan-Bilanz erstellt. Um tiber eine traditionelle Unternehmensplanung hi-
nausgehend die ,,Streuungsbénder” (Bandbreite) der einzelnen Variablen aus Erfolgsrechnung
und Bilanz aufzeigen zu kénnen (z.B. fiir die Eigenkapitalquote (EKQ)), ist es erforderlich,
die Risiken in die Planung zu integrieren und dann zu aggregieren. Bei dem dann eingesetzten
Simulationsverfahren (,,Monte-Carlo-Simulation“) wird eine reprisentative Stichprobe risi-
kobedingter Zukunftsszenarien der Unternehmen berechnet und ausgewertet.!3

Aufgrund dieser Simulationstechnik konnen fiir alle interessierenden Gré8en neben der mitt-
leren Zukunftsentwicklung diejenigen Streuungsbreiten angegeben werden, die auf Grund der
(aggregierten) Risiken realistisch sind. Man sieht hier, dass Risiken letztlich nichts anderes
sind als die méglichen Ursachen fiir Abweichungen von der Planung (Erwartungswerten). Fiir
das Rating interessiert dabei die so ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung von Gewinn und
damit Eigenkapital.

S+ 1B

+- 1%Puk _'_N'-_ﬂ-ﬂ_:-l
Bt el il i

* Warts in Tamand €

Abbildung 5: Methodik der Risikoaggregation™*

B vgl. Gleifiner 2001, S. 126.
14 Quelle: RMCE RiskCon GmbH& Co. KG.
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Abbildung 6: Streuung des geplanten Gewinns und Eigenkapitalbedarf

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Verteilungsfunktion der Gewinne
kann man auch unmittelbar auf den Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital, RAC) des Un-
ternehmens schlieBen, der fiir eine bestimmtes Rating notig ist. Zur Vermeidung einer Uber-
schuldung benétigt man so viel Eigenkapital, wie (bei einer definierten, vom angestrebten Ra-
ting abhingigen Restwahrscheinlichkeit) Verluste auftreten konnen, die das Eigenkapital ver-
zehren. In analoger Weise lisst sich der Bedarf an Liquiditdtsreserven (z.B. Kreditrahmen)
unter Nutzung der Verteilungsfunktion der Zahlungsfliisse (freie Cashflows) ableiten. Méchte
ein Unternehmen beispielsweise ein Rating von B+ erreichen, so impliziert dies eine Ausfall-
wahrscheinlichkeit von ca. 5% in einem Jahr. Aus dem angestrebten Rating, dass mit 95%-
iger Wahrscheinlichkeit das verfiigbare Eigenkapital zu Beginn des Jahres ausreichen muss.

Umgekehrt kann man aus dem tatsichlich verfligbaren Eigenkapital (Risikodeckungspotenzi-
al) und dem risikobedingten Eigenkapitalbedarf unmittelbar auf die Uberschuldungswahr-
scheinlichkeit schlieBen. Als Resultat der Simulation der Unternehmensplanung erhilt man
sowohl die PD durch Uberschuldung als auch die PD durch Illiquiditét fir die Planjahre und
damit eine Ratingprognose. Ergiinzend ist es moglich, die Konsequenzen unternehmerischer
MaBnahmen auf die Unternehmensplanung und damit auch auf das Rating eines Unterneh-
mens zu simulieren. So wird es insbesondere moglich, alternative Handlungsoptionen bei der
Entwicklung von Ratingstrategien zu vergleichen oder eine mogliche Gefahrordnung durch
eine geplatzte GroBinvestition relativ zeitig zu erlangen.

Das traditionelle, indirekte ,,Roh-Rating” (bzw. die damit verbundenen Ausfallwahrschein-
lichkeiten) kann schlieBlich mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten aus der simulierten Unter-
nehmensplanung verbunden werden, wobei eine (zeitlich differierende) Gewichtung der Ein-
zelbewertungen vorgenommen wird. Dies erlaubt zudem die schon angesprochenen Konsis-
tenztests und die — in iiblichen Ratingansitzen nicht mogliche - Ableitung einer zeitlichen
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Struktur der Ausfallwahrscheinlichkeiten, die wiederum zu einer ,Ratingnote* verdichtet
werden konnen.

5  Anwendungsbeispiel

Unternehmenskrisen kénnen zuriickzufithren sein auf Defizite in der strategischen Positionie-
rung oder das ,ungliickliche* Wirksamwerden von gravierenden Risiken, die ein an sich gut
aufgestelltes Unternehmen treffen. Empirische Untersuchungen iiber Krisen- und Erfolgsursa-
chen von Unternehmen zeigen, dass die meisten Krisen auf strategische Schwichen zuriickzu-
fithren sind, was sie grundstzlich vorhersehbar macht.!® Entsprechend entwickein sich Un-
ternehmenskrisen meist beginnend von einer ,,strategischen Krise”, also der Erosion von Er-
folgspotentialen, iiber die Rentabilitiits-, hin zur Liquiditatskrise, die eine akute Bedrohung
des Uberlebens des Unternehmens darstellt. Strategische Krisen sind meist dadurch gekenn-
zeichnet, dass gravierende interne Schwichen (z.B. bei den Arbeitsprozessen) auftreten oder
keine ausreichenden fir den Kunden erkennbaren Wettbewerbsvorteile mehr erkennbar sind.
Schon das Fehlen von Kernkompetenzen, die als zentrale Fahigkeiten des Unternehmens fiir
die kontinuierliche Weiterentwicklung von Wettbewerbsvorteilen und internen Stérken maB-
geblich sind, kann als Frithphase einer strategischen Krise interpretiert werden. Selbst Unter-
nehmenskrisen, die scheinbar schlagartig durch das Wirksamwerden eines Risikos (z.B. Ver-
lust eines GroBkunden) entstehen, sind haufig letztlich auf strategische Defizite zuriickzufiih-
ren. Nicht wenige Unternehmen verfiigen ndmlich schlicht nicht tiber das notwendige Eigen-
kapital (als Risikodeckungspotenzial), um den mittels Risikoaggregation berechenbaren Ge-
samtrisikoumfang zu tragen.'® Ein Missverhiltnis von Risikoumfang und Risikotragfihigkeit
ist als ein strategisches Defizit zu interpretieren.

Eine strategische Krisendiagnose nutzt das bewihrte Instrumentarium der Unternehmensana-
lyse und beurteilt die duspragung und Tragfihigkeit von Kernkompetenzen, Wettbewerbsvor-
teilen und internen Stirken eines Unternehmens — unter Beriicksichtigung des Marktumfelds
und der dort maBgeblichen Zukunftstrends. Diese Art der strategischen Krisendiagnose ist e-
benso bekannt, wie die kurzfristige Krisendiagnose mit Hilfe der Jahresabschlussanalyse, wie
sie auch fiir die Erstellung von Finanzratings angewendet wird.!” Aus Jahrsabschiussdaten,
wie beispielsweise der Eigenkapitalquote oder der EBIT-Marge, werden dabei Indikatoren
hergeleitet, die den Grad der Insolvenzgefihrdung (und damit das Rating) eines Unterneh-
mens abschreiben lassen. Bekannt ist hierbei beispielsweise Altmans Z-Score.

Wihrend die auf Jahresabschlussanalysen basierende Krisendiagnose kurzfristig sehr leis-
tungsfahig ist, ist die strategische Krisendiagnose mittels Unternehmensanalyse eher langfris-

15 vgl. Gleifner 2004, S. 166-170.
16 ygl. hierzu Gleifner 2001, S. 111-137.
17 Vgl. hierzu z.B. Gleifner/Fiiser 2003, S. 60 f.
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tig orientiert. Interessanterweise werden bisher kaum Instrumente fir die Krisendiagnose mit
einem mittleren Prognosehorizont genutzt. Naheliegenderweise miisste ein derartiges Instru-
mentarium vor allem Informationen nutzen, die zeitlich zwischen den historischen Jahresab-
schlilssen und den strategischen Erfolgspotentialen angesiedelt sein.

Die hier maBgeblichen Informationen sind die operative Unternchmensplanung verbunden
mit den Risiken, die hier zu Planabweichungen fithren kénnen. Auf Grundlage dieser Idee
haben die Beratungsgesellschaften FutureValue Group AG und RMCE RiskCon GmbH das
Instrumentarium der Krisendiagnose auf Basis von Rating-Prognosen entwickelt. Die Grund-
idee dieses Krisendiagnoseansatzes besteht darin zu iiberpriifen, wie wahrscheinlich es bei ei-
ner vorgegebenen (operativen) Unternehmensplanung und einem gegebenen Risikoprofil ist,
dass das Unternehmen einen vorgegebenen ,,Mindestrating (z.B. ,,B“) nicht mehr erreicht.
Auf diese Weise wird die Wahrscheinlichkeit einer Unternchmenskrise (separat fiir jedes
Planjahr) progrostiziert. Selbstverstindlich kann mit der gleichen Methodik auch unmittelbar
auf die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz —durch Uberschuldung oder Illiquiditit — ge-
schlossen werden, was die direkte Ableitung einer angemessenen Rating-Einstufung auf Basis
von Plandaten und Risiken erméglicht.'®

Derartige Rating-Prognosen zeigen dann nicht nur das aktuelle Rating eines Unternehmens,
sondern erstellen eine Prognose der zukiinfligen Entwicklung des Ratings und eine Bewer-
tung des realistischen Umfangs von Abweichungen von dieser Rating-Prognose (also eine
Bandbreite mit realistischen Ober- und Untergrenzen des zukiinftigen Ratings (vgl. Abbildung
2 die zeitliche Entwicklung eines Ratings)).

18 vgl. zur Methodik GleiBner/Leibbrand 2004a, S. 38 f. und die Forschungsergebnisse aus dem Sach-
sen-Rating-Projekt.
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Abbildung 7: Kennzahlen einer Prognose des Finanzratings
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Finanzrating
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Abbildung 8: Ratingprognose mit risikobedingten Bandbreiten

Derartige Rating-Prognosen fiir die Krisendiagnose erfordern zum einen eine systematische,
quantitative Auswertung einer (gegebenenfalls mit Benchmark-Werten bereinigten) Unter-
nehmensplanung. Aufgrund der mit jeder Zukunfisprognose verbundenen Risiken (also mog-
liche Planabweichungen) ist eine einfache Umsetzung der Unternehmensplanung in Finanz-
kennzahl und die Zuordnung entsprechender Rating-Einstufung jedoch lediglich ein erster
Schritt. Um eine realistische Einschéitzung der moglichen Bandbreite des zukiinftigen Ratings
zu erhalten, ist es erforderlich, die Planungssicherheit zu beurteilen, was durch die simulati-
onsgestiitzte Aggregation simtlicher wesentlichen Unternehmensrisiken in die Planung ge-
schieht (,,stochastische Planung®).

Die hierfiir genutzte Methodik der Risikosimulation (Monte-Carlo-Simulation) basiert auf der
Berechnung und Auswertung einer grofien représentativen Anzahl risikobedingter Zukunfts-
szenarien des Unternchmens, wie sie in Abschnitt 4.3 beschrieben werden. Damit erhdlt man
eine realistische Einschétzung moglicher Entwicklungskorridore des Unternehmens, was wie-
derum Informationen wie den Eigenkapitalbedarf, den risikoadjustierten Kapitalkostensatz
und eben auch das Rating ermoglicht. Mit der Software ,,Risiko-Kompass plus Rating® der
RMCE RiskCon GmbH und der AXA gibt es in der Zwischenzeit auch eine erste Software-
Losung, die - erginzend zu den traditionellen Rating-Methoden (Finanz-Rating, Erfolgspo-
tentialanalyse, Branchen-Rating und Risikoanalyse) — derartige Rating-Prognosen auf Basis
von Simulationen erméglicht (www.risiko-kompass.de).
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Abbildung. 9: Unternehmensplanung mit Prognose des Finanzrating
(Quelle: ValueCalculator)

Der Nutzen derartiger Rating-Prognosen ist offensichtlich. Schon bei Erstellung der Unter-
nehmensplanung lasst sich erkennen, ob (beispielsweise durch vorgesehene GroB8investitio-
nen) zukiinftig eine so gravierende Verschlechterung des Ratings zu erwarten ist, so dass
rechtzeitig bereits GegenmaBinahmen eingeleitet werden sollten.

Die Unternchmensleitung erhilt, lange bevor eine Rating-Verschlechterung fur ein Kreditin-
stitut in den Finanzkennzahlen erkennbar wird, die Chance, pro-aktiv zu handeln und eine
Strategie zu wihlen, die auch die Restriktionen durch Banken und ihre Ratings entsprechend
beriicksichtigt.!® Der (aggregierte) Gesamt-Risikoumfang eines Unternehmens kann explizit
mit seiner Risikotragfihigkeit (Eigenkapital und Liquiditéitsreserven) verglichen werden. Die
Konsequenzen des in der Zukunft moglichen Eintretens von Risiken (z.B. Konjunkturab-
schwung, Sachanlagen-Schiden oder dhnliches) auf das Rating konnen fundiert eingeschitzt
werden, was rechtzeitig gezielte Risikobewiltigungs-MaBnahmen (im Sinne eines ,,Bilanz-
schutz-Konzeptes*) ermoglicht. Bei dem traditionellen Finanz-Rating erkennt man die Konse-

19 vgl. zur Entwicklung und Umsetzung einer solchen Strategie Gleifiner 2004, S. 221.
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quenzen von Risiken fur das Rating immer erst, wenn die Risiken bereits eingetreten sind und
die Ertragskraft des Unternehmens negativ beeintrichtigt haben.2

Mit Hilfe der neuen Methodik der Krisendiagnose auf Basis von Rating-Prognosen ldsst sich
eine erhebliche Leistungssteigerung des bisherigen Instrumentariums der Krisendiagnosen er-
reichen. Mit den (stochastischen) Rating-Prognosen werden genau diejenigen Informationen
genutzt, die — obwohl offensichtlich relevant — bisher bei der Krisendiagnose kaum herange-
zogen werden, ndmlich die Unternehmensplanung und die Ergebnisse der Risikoanalyse eines
Unternehmens. Ausgeprigte Stirken weisen die Rating-Prognosen auf mittlere Sicht auf, so
dass die traditionellen Instrumente der Jahresabschlussanalyse und der strategischen Risikodi-
agnose sinnvoll erginzt werden.

6  Zusammenfassung und Konsequenz fiir die Anwendung

Insgesamt zeigt sich, dass Risiken nur scheinbar eine geringe Bedeutung im Rahmen des Ra-
tings der Kreditinstitute haben. Risiken beeinflussen offensichtlich die tatsichliche Insol-
venzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens maBgeblich. Im Rahmen des Ratings durch die
Kreditinstitute werden Risiken implizit iber die Finanzkennzahlen (Finanzrating) erfasst, da
sich im letzten Jahresabschiuss die ,,zufillig® eingetretenen Risiken widerspiegeln. Fir eine
bessere Abschitzung der relevanten zukiinftigen Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unterneh-
mens bietet es sich an, Risiken konsequenter zu identifizieren und zu bewerten, um auf dieser
Grundlage (mittels Simulation) auf direktem Weg zukinftige Ausfallwahrscheinlichkeiten ab-
zuleiten. Mit der hierfiir zu nutzenden Monte Carlo-Simulation wird eine groBe représentative
Stichprobe méglicher (zukunfisbedingter) Zukunftsszenarien des Unternehmens analysiert,
um festzustellen, mit welcher Haufigkeit eine Unternehmensinsolvenz durch Uberschuldung
oder Illiquiditét zu erwarten ist.

Die Hauptschwierigkeit der Anwendung dieser Verfahren bei Kreditinstituten besteht darin,
dass die erforderlichen Informationen iiber Risiken aufgrund der bestehenden Informationsa-
symmetrie nur schwer valide zu erheben sind. Gerade die Kreditinstitute werden deshalb hin-
sichtlich maBgeblicher Risiken (z.B. der Nachfrageschwankungen einzeiner Branchen) wohl
in vielen Fillen auf Branchen-Benchmarkwerte fur einzelne Risiken zuriickgreifen und diese
fur die zusitzliche Fundierung von Ratings nutzen. Diese Risikoinformationen stellen Zusatz-
informationen dar, die in den bisher ausgewerteten Daten nicht beriicksichtigt werden und
damit einen zusitzlichen Erkl4rungsbeitrag fir die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unterneh-
men bieten kénnen. Wesentlich einfacher ist die Nutzung von Risikoinformationen bei der
Entwicklung der Ratingstrategien durch die Unternehmen selbst.

20 Auch Rating-Verfahren der nichsten Generation von Kreditinstituten, die bisher nur in Ausnahme-
fillen angewandt werden, ermoglichen solche Rating-Prognosen. Vgl. Gleifner 2003, S. 24-27 und
Gleifiner/Leibbrand 2004a, S. 38 f.
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1.3 Literaturverzeichnis

Schon heute existieren Standardsoftware (wie die Software ,,Risiko-Kompass plus Rating”),
mit deren Hilfe analysierte Risiken und die Unternehmensplanung verbunden werden kénnen,
um so langerfristige Ratingprognosen abzuleiten. Diese Ratingprognosen sind als Instrument
fiir eine Krisendiagnose zu interpretieren und helfen bei der Priorisierung von Aktivitaten, bei
der Entwicklung einer Ratingstrategie und letztlich bei der Sicherung des Unternehmens.
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