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11.7 Einleitung
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mittelstindischen Unternehm
bekannt, dass Bewertung und Rating bei Private Equity-Engagements enge
Beziige aufweisen. So streben speziell mittelstindische Unternehmen eine
Beteiligung durch einen Private Equity-Fonds oft gerade deshalb an, um
durch die Figenkapitalzufuhr das eigene Rating zu verbessern. Auch bei der
Bewertung von Unternehmen durch Private Equity-Gesellschaften ist um-

deutung. Eine Private Equity-Gesellschaft, die ein
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und damit der Kaufpreisobergrenzenins Kalkiil gezogen werden muss. Zu-
dem gibt ein Ratmg — in gewissen Grenzen, auf die in Abschnitt 7 noch ni-
her eingegangen wird — auch eine erste Indikation beziiglich der Risiken,
speziell auch der Risikotragfihigkeit eines Unternehmens. Und schlieflich
weisen Ve zsskfe;z de* U *Mﬁmeﬁmc%aﬁwem&g nd der ?&ameﬂ‘fsgz* sen
£, { i e Prognose von

Tl?i

1, was “U%Y}{H?TS in

>3 g&t‘;ﬁgg und

enhang der Credit Ratings
éeﬁ A%"l‘ﬁié’iﬁ von Firmen, die Private Equi-
ht ges%ﬁe;z‘

Baseler VorstoRe im Kreditgeschift der Banken fithrten
zu einer eﬁ‘iemicﬁen Steigerung des tffentlichen Bewusstseins fiir die Be-
deutung von Kreditratings. Die Eigenmittelunterlegung nach Basel I, die
pauschal nach starrer »Daumenregel« vorzunehmen ist; ist nach der neuen
Eigenkapitslvereinbarung (Basel 11} differenzierter an Ratings gekoppelt, die
je nach Bonititsentwicklung auch Verinderungen unterworfen sein kén-
nen. Die insbesondere im deutschen ﬁaﬁigf—wez‘ e intensiv gs?&‘xﬁe Dis-
i 1 verdeutlichte, dass *zi b ernis s Re




fast allen bankinternen Ratingsystemen besondere Bedeutung zu. Ratings
reagieren daher besonders elastisch auf die Verinderung der Eigenkapital-
quote. Wenige Prozentpunkte mehr Eigenkapital vermogen bereits Verbes-
serungen im Rating zu bewirken, wihrend deutlichere Veranderungen an-
derer Kennzahlen nicht die gleichen Elastizititen aufweisen. Die banken-
i Verinderungen nach Basel H sti
rivate Equity, denn Eigenkapital wird unter den neuen Rah-
1 noch wertveller als zuvor.
Der \Ib{zeiﬁ von Ratings dabei ist offens
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Esv‘;}@a&sewewg urden demgegeniiber dieNut-

ir die Verbreitung von Ratings als gegen Emge;i; erbrachte Dienstleis-

tung erwerbswirtschaftlicher Unternehmen von zent:

hich f

Den enisahewendsﬁ tﬁm;d{iuﬁgssamzs nahm die R&i‘mgi} “&Zhe erst,
als der Nutzen von Ratings iiber den engeren Bereich-der traditionell von 6f
fentlichen Daueremittenten dominierten Rentenmirkte hinaus erschlossen
wurde. So wurde das Prinzipauf neue Ratingobjekte iibertragen, neue Ra-
tingskalen fur spezifische ‘Anwendungsbereiche eingefithrt und neue Nut-
zerkreige augﬁsgmt hen. Die Entwicklung istin vollem Gange — fortlaufend
Ciﬁf"‘ds neue Agenturen zu-entstehen, s;e immer

chkeiten definieren und Ma
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gorien zugeordnet. Nahezu alle Arten von Finanztiteln kénnen inzwischen
Gegenstand eines Ratingverfahrens sein.Auch bei-Aktien wird von einem
Rating gesprochen, gemeint ist dabei in-der Regel nicht die von Ratingagen-
turen wie Standard & Poor’s ezﬂthtksi*e Klassifizierung mit AAA, AA+, AA
usw., sondern eine Empfehlung zum Kaufen, Halten oder Verkaufen von
Aktien oder der Gewichtung 13‘-:}«33&@% eines Portefeuilles {stark diberge-

wichten, ibergewichien usw.).
Die hier interessierenden Kreditratings aus Gliubigersicht sind jedoch
keine Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder Verkaufen von Weripapie-

ren, sondern sind lediglick alsein Es@ﬂ;&‘ﬁ 1 von Fingnzierungsenischeidun-
geﬁ ks %Fe'«:“gi:eé?am
ings sind die duich spezifische Sym egten: Skala aus-
geé&aﬁcﬁ Meinungen spezialisierter Agenty ithes g{ﬁ{%ﬁii@&ze
‘shigkeit, Willigheit und rechtliche Bindun i
er, Emittent: Unternebmen;-Ban
e Ei %”iz*ﬁg{kg" ﬁggiff‘&
fs’iﬁs urities}, die mit einemn bestimmien Finanzh -;zf;&s&ﬂ{’iﬁ»
filligen Zahlungsverpflichtungen vollstindig und rechizei-
Eaﬁag kann sich allerdin ngs auch generell auf die Bonitat
wens bezichen. Neuere Agenturen; die im Mittelstand thre
; sprechen auch generell von der »Zulunfisfihigkeit« ei-
ns.
Die besondere Reputation und Expertise der amerikanischen Rating-

agenturen liegt-im Knowhow; iiber die gen%z*eié@e Bonititseinschitzung der
Kapitalmarktadresse hinaus auch die besonderen und teilweise duflerst
komplizierten Sicherungselemente und ihre Wirkungsweise im- Zu-
sammenhang zu verstehen und treffsicher einordnen zu kénnen; mit denen
diese Finanztitel ausgestattet sind. Mehr als die Hilfte der Umsitze wurden
bei den fithrenden Agenturen 2006 durch Gebiihreneinnahmen fiir Ratings
strulkturierter Produkte erzielt end . dieser Anteil noch im Jahr zoo00
bei-etwa einem Drittel lag:
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In der moglichst leicht verstindlichen und eindeutigen Definitionvon Ra-
tings liegt ein bedeutender Wertschopfungsfaktor fiir die Finanzkommuni-
kation. Indem die Beurteilung eines komplexen Sachverhalts durch Ver-
wendung einzelner Symbole in eine konzise Form gebfashi und damit leicht
interpretierbar gemacht W%fé vﬂm’%ag sie éeﬂ An %s&ﬁd@r die eigene Durch-

.hz&%ﬁ i‘{é%i}i‘%ﬁi‘x«t
fertrauen von 1 éarsﬁm%gémtem it
b entur 7 erschiit-

tings einer mit unzureiche nden wéeim}uez‘ arb
n. Fi fw%’eﬁé@osg be-

3.1
Faser oot o
WedsiTs

stimmter Mod ualitdt des ‘%‘i;{“ﬁg&fgssx
nisses. Viel n i Rating-
komitee i cunabhingig
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welche Rati g&ﬁgﬁ wenn
die Agen strachtung und
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11.3 Nutzerzielgruppen des Ratings

So vielfiltig die Gegenstinde von Ratings sein kénnen, so vielfaltig sind
auch die (potenziellen) Nutzer des Ratings. Unter den Nutzern des Ratings
sollen Personen und Organisationen verstanden werden; die aus Ratings-ei-
nen Nutzen zu ziehen vermégen. Dabei bleibt natiirlich der Nutzen, den die
meist ja erwerbss %EﬁSﬁiaﬁ‘ﬁﬁh arbeitenden Ratingagenturen selbstaus ihrer,
auf der Erteilung von Ratings griindenden Wirtschaftstd %g;{ez‘f‘ zeéitﬁn %*”“
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T 3 1 Vieﬂ’alt der Ratmgadmssmn

“Da bankmtems Ratirigs systenmatisch \ferbrmmng finden; mag aus-der
Gegeniiberstellung der Nutzer bankinterner Ratings mit den Adressaten
bankexterner, von Agenturen erteilter Ratings die Bedeutung der Vielfalt der

Ratingadressaten deutlich werden: ‘
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bnehmer« des bankinternen Ratings ist in der Regel allein die ?;mi{
ihr ”‘f”fagxe_feia*
ﬁgs dienen éﬂf m{}éegﬁeﬁ Kz*’%é ;i‘i:sié\fxs*ﬁts%fé_’ég seies

& idnterne Qﬁéﬁgé ﬁe%ﬁt meist aus der Zmammezl rheit vor Kredit-
sachbera %mw und Firmenkundenbetreuunyg hervor, soweites sich um

Firmenkundensatings handelt,

& Die ?z@‘fﬁ};z%a) g dieser Ratings ist nicht beabsichtigt. Oft erfihrt nicht
cinmal der Kunde selbst weder von den Bestimrungsgrund 3%82‘3 seines
o - e

stings noch von der Ergebriis des Ratingverfahrens:

Verschiedene Banken teilen threm ‘Kunden zwar die Endnote des Ratings
ine g%i‘dﬁ}ﬁﬁ%aﬁi}?} {iber die érteilten Ratings die Drit-
Ratings belegen wiirden.

nde ist oft an einer vertraulichen Behandlung der Bankbezie-
ondere aber auchder eingegangenen Kreditbeziehungen inter-
essiert und warée daher auch einer Verdffentlichung der Bankratings wider-
sprechen: Aus Artund Anzahl der erteilten Bankratings kénnten Wettbe-
werber'wie auch andere Banken Riickschliisse auf die Finanzierungspolitik
des Unternehmens zichen. In vielen: Fallen aber sind Unternehmen sehr
wohl daran interessiert, Dritten gegeniiber die Melnung einer fiir Kredit-
wiirdigkeitsbeurteilungen kompetenten Institution ﬂﬁcﬁzaﬁegezs Ganz un-
fiir die'sonst kein liquider

abdingbar ist dies fiir brsengehandelte Anl ?
Marlet emg%&ssﬁ{t wiirde. Rating ist ein in |
driicktes Bonitit {;mm z{é; §S§€§§€§ ist ey el %f: zi{mﬁ nur-iiber Linder-und
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¥1.3.2 Primire Zielgruppen

Als primire Nutzerzaeigmppeﬂ des Ratings sollen hier solche bezeichnet
werden, die im Mittelpunkt der Bemithungen der Ratingagenturen stehen.

Einige Agenturen, wie Moody's Investors Service, tragen den wichtigsten
Adressatenkreis in ihrem Namen. Als John M§ﬁ§;f wgog begann, Ratings fiir

Anleihen von Eisenbahngesellschaften zu erteilen, stand fir

g im ‘wm rgrund, dass sich Investoren in solche Papiere

Fakten zur jeweiligen

uch fiir die Qualititseinschitzung interessieren wiirden.
T
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;sefpf‘ﬁ;b&reﬁ Angaben, Daten und

or einem Jahrhundert groflen ame f:az:aégih_»eﬁ W gi’ibﬁ&%ﬁ%’ aum

mit einheit Ezs:hev W dﬁf‘iﬁg} gber grofen Distan waren Anleger interes-
onen die in New York und an &E"‘iﬁf@?‘i Finar z;:%é@;zeﬁ an-

**te% in knapper und prignanter Form zu erhalten. Dievon

géz&&g henen »Bond Books« konntensich nurverr iégsﬁée

1sten. Sis Kosten des Ratingverfahrens wurden von ihnen

der Publikationen der Agentur gelragen.
lten ?v%@@éy’, wie 3‘%}"?3 an if%'{ﬁ Agenturen die Investoren fiir

essiert zu

Risiken er mit “esﬁ;@%a@ Investment eingeht. Siﬁs bet éé%l institutionelle wie
private Anleger gleichermafen. Zu den Abonnenten der Publik
Ratingagenturen gehdren jedoch in der Regel nur instituti onelle Investoren,
da sich ein Abonnement fiir die Masse der r Kleinanleger aus Kostengriinden
verbietet. \

Das einzelne Ratingsymbol enthilt das Ergebnis einer meist umfangrei-
chen und komplexen Analyse. So aufwendig das Ratingverfahren ist; so ein-
fach ist sein Ergebnis: Die schlieRlich in der Festlegung des Ratings miin-
dende Untersuchungsarbeit von \Xucgeﬁ oder Monaten von zwei oder mehr
i mmuniziert §€V§€ﬁ¢ Hine EEﬁZEzE}E Seite

n Ratings wiederzugeben, in denen

reteny Ty Investieren waren, Uy zu diegen
Ot §a¥§€€€ éfiéh sich die zahlreichen

Feltwirischafiskrise ix

ung Ratings an den Finanzmirkten s?} ielen kinnen.
Gesetzgebung sowie die zum Zwecke rk
rities and BExchange is@ﬁ%éggzg%




bereits damals, dass Ratings ein wichtiger Ankuiipfungspunktfiir die Wahr-
nehmung ihrer Funktionen sein kénnten, sodass bereits in den 1930er Jah-
ren das Rechtskonstrukt einer »Nationally Recognized Statistical Rating Or-
ganization« (NRSRO} geschaffen wurde.

Dieges Rechtskonstrukt fand durch den Credit Rating /
m 29. September 20066 in den USA eine um
Kodifizierung. Das Geseiz bestimmt gowohl den
als eé?e auf E€§’ itdts ﬁﬁhﬁ’ hiﬁg’?%

‘“? um

nnung 5: rchdie S ECnach E‘w

Hten Ve vfafxfsﬁs erlangt haben.
ey die %udgx selbst ohn
enden Ratingagenture

o

Uﬁiﬁr dem Aspekt de
ateﬁizr“éss fur die Ratingagenturen-erbringen, wiren
diese sogar an-erster Stelle zu-nennen. Seit-Anfang der 1g7cer-Jahre er
schloss sich durch das Anliegen-einer wachsenden Anzahl von Emittenten,
bereits bei den Vorbereitungen einer Emission eine Ratingagentur mit der
Durchfithrung eines Ratingverfahrens zu beaufivagen, fiir die:Agenturen ei-
ne weitere, inzwischen im Vergleichizu den Erlosen aus-den Publikationen
wiclitigere Eiﬂnahmequeﬂe Das Ratingvetfahren wird i der-ganz iberwie-

genden Zahl der Fille vom jeweiligen Schuldner E}ezahu. Nurwenn die Ra-
tingagentur aus In wvestoren- oder Ei igeninteress s titig wird; fallt fur

die beurteilte Adresse nicht zwingen :
I keineny Fall Hegt ein Differenz 11 den Rating-
agenturen in é%i E eilung von »Gef itsratings«; bei denen sich die
r eine bessere Note be Airder. Zu groB wis

ﬁf,gi der Ratingagenitur, v "agés siz& solche ls”—‘f;’iéii“ 18-
t. Die Agentur wilrde bei schlagartig thr Ansehen

ist ic Akzeptanz bel Investo-
iid an den Finanz-
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agenturen bei der Erstellung ihrer Urteile zusammenzuarbeiten. Der da-
durch gewihrte Zugang auch zu vertraulichen Informationen des Emitten-
ten wiederum sichert der Agentur eine iiberlegene Qualitit threr Bonitits-
urteile, die Beachtung in Anlegerkreisen findet.

11.3.3 Sekundire Ziclgruppen
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e machen, die Forderungen gegen einen {ge-
mb ern haben: Wie schon die Diskussio

onspapieren niedergelegten Vorschiig
genmittelunterlegung im f%:%es:ﬁ tgeschift der Banken verdeutlichte, spielen
8em&iﬁs&iasszfﬂz;&mﬁgea insbesondere in Kreditinstituten eine eminent
zunehmende Rolle. Da Banken jedoch durch § 18 KWG zu einer eigenen
Kreditwiirdigkeitspriifung gezwungen sind, knnen externe Ratings hier
nur eine Kontrollfunktion wahrnehmen, mc‘m aber eigene; bankinterne Ra-
tings gaﬂziach ersetzern.
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scheidungsorientiert zu modellieren und in die Gesamtbanksteuerung zu
integrieren. : \ ' :

‘Ratings helfers insbesondere solchen Giaubxgem die iiber keine oder nur
eingeschrinkte Kapazititen zur Bonititsuntersuchung einer Adresse verfii-
gen. Das Rating einer anerkannten Agentur kann bei ihnen helfen, Kosten
fitr eigene Analysen und Recherchen deutlich zu reduzieren oder gar en
é:%ﬁmg:%} zu machen. Neben Banken kommen weiterg Sisaa:gefg(z?geﬁ in
Betracht, wie beispielsweise auch aus dem Umideld von Partnern, Verwand-
ten und Freunden eines Unternehmers. Ratings knmen dazu beitragen,
haffens und zu pflegen. Kunden
Anizahi ﬂgi’i’i ééer §1€?€z§‘f§@€:§ oft zu Gliubigern des Unterneh-
schi 8§§ chem Grade Boni-
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und Lieferanten werden
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;%a{h ?fé?&i‘% Ef:g 53 y%ﬁ*&’ﬁﬁs{}feﬁ sind als selundire Ziclgruppe von Ra-
en. Im Rahmen einer Ersteinschiitzung einer moglichen Be-

teiligung gibt das Rating eine Vorstellung davon, ob-die Risikotragfihighkeit
X 1. 3

rehmens —aus Sicht vorn Kreditinstituten oder Rati Msgggi*wﬁ%
d %z"éi“ 'i nt. Ein schwaches

darf an Eigenkapital zur Abdeckung der operativen Unt ﬁ:ie&uiefzs?iqksn
und verdeutlicht, dass neben der Bezahlung eines Kaufpreises in diesen Fil-
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ing zeigt einen zusiizlichen Be-

fiir eine Kapitalerho-
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len bei einem Private Equity-Engagement auch Mitte
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hung zu beriicksichtigen sind. Umgekehrt ist s oft bei Unternehmen mit
einem sehr guten Rating méglich; einen Teil des Kaufpreises fiir einsolches
Unternehmen unmittelbar zurtickzugewinnen, indem eine -Sonderaus-
schiittung (Sonderdividende)} des gekauften Unternehinens an die neuen Ei-
gentiimer vorgenommen wird.

Uber die genannten Gliubigergruppen hinaus smd praktisch alle Teil-
nehmer des »sozio-Skonomischen Systems« potenziell an Ratings interes-

t, geben sie doch Auskunft diber die existenziellenr Risiken eines Unter-
Ez- ns. So diirfien-regelmiBig beispielsweise Arbeitnehmer ein Interes-
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gkeit thres Arbeitgebers zu erfahren.

se daran haben, itber die Zukunfisf

In vielen Unternehmen, diebereits tiber ein Rating verfiigen; &v&fﬁsxz erteil-
i auch Ratingverinderunger daher aliiv g itber der Bel g«
niziert. In Mitarbeiterzeitschriften werden die beauftragter
n vorgestellt; zum Teil sogar Bilder {%imf ?@L’sz éég e
Zus ‘?éﬁé%geg Analysten gezelgt und iibe
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der 3%**@:{13:; agenturen aufgeklirt Die eilung wird ﬁs;a%‘ um
g&gﬁz;ié%@g akiuellen wie ;3%?& ziellen mern zuf die Leistungsfi-




Als Information {iber die Bestandsgefihrdung des Unternehmens wer-
den Ratings zunehmend auch fiir Aktionire, Gesellschafter oder ‘sonstige
Beteiligte relevant. Je hther das Bonititsrisiko eines Unternehmens ist, des-
to stirker ist der Eigenkapitalgeber des Unternehmens mit dem Eigentiimer
einer Option vergleichbar. So wird einigen Unternehmen, die sich zur Fi-

3

nanzierung ihrer ehrgeizigen Wachstums- und Akquisitionsziele des Bor-
sengangs am Neuen Markt bedienen, nachgesagt, dass sie erhebliche exis-
tenzielle Risiken eingehen und ihr Bestand iiber einen lingeren Zeitraum

i
b diese Beflirchtungen be-

aften sind

%

usamirenhang. Bewer-

11.4 Betriebswirtschaftlicher Nutzen von Ratings

Unter den betriebswirtschaftlichen Nutzenaspekten des  Ratings sollen
die Informationsfunktionen und die instrumentalen Anwendungsbereiche
von Ratings niher erliutert werden. Primir nehmen Ratings die Funktion
der Informationsiibermittlung iiber absolute und relative Risiken wahr. Da
die Endpunkte der Ratingskala quasi objektiveny Charakter haben, kann von
einer absoluten Informationsfunktion gesprochen werden. Ein AAA steht
fiir ein fast nicht existentes Risiko, die Gefahr eines Ausfalls geht gegen Null.
Bei einem Rating von D dagegen ist der Schuldner bereits in Schwierigkei-
ten, die Wahrscheinlichkeit einer Erholung ist fast Null. Alle anderen Ra-

i 1 dremen; wieauchdie Sta-
g belegen.

o

beim- Rating nicht

wolle Tnformation, gibtes
+auch weshalh
tauch; weshalb
sich in vielen Lindern kleine Ratingagenturen wir

obwohl sie nur eine sehr geringe Anzahl von Adress

g
haben. Es kommt nicht darauf an, dass auch nech




teilt wurden, um sich die Kenntnis etwa des AAA fiir eine Anleihe der Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau zunutze machen zu kénnen.’

Neben der absoluten Informationsfunktion ist die relative Informations-
funktion zu nennen, die die relative Stellung eines Schuldners im Vergleich
zu anderen’ Adressen verdeutlicht. Im relativen Information Jsgsﬂaﬁ ist das
Rating dem Ranking dhnlich, fia\ eine Rangordnung von Obijelden darlegt
bzw: einen bestimmten Rang angibt. Die relative Informationsfunktion ist

wichtig, um verschiedene Alternativen vergleichen und unter dem Bonitits-
aspekt bewertent zu kénnen.

11.4.1 Finanzwirtschaftlicher Nutzen

sich durch ein “*‘%3‘{-.@.3: eine»Visitenkarte« mz die ?é‘;}g"} zzaf’%de zu verschat-
en, ein-entscheidender Aspekt.

len stie% sind etwa eglzimsa zzdc daran 5&’ éeﬁ E‘%@rmumere zZuerwer-
ben, dieein bestimmtes (Mindest:} Rating unterschreiten. Oftmals ist der
Erwerb von Wertpapieren untersagt oder nur eingeschrinkt méglich, die ein
»speculative: grade« Rating aufweisen. Andererseits gibt es Fonds; die sich
gerade auf den: Erwerb von hochverzinslichen Tnstrumenten spezialisiert
haben. Titel, die gar kein Rating aufweisen; werden oft wie schlechter gera:
tete Titel behandelt; dies ist E}?ige?iﬂ einie isgﬁa die sich auch inden Bage-
ler Konsultationspapieren mit Bl ﬁaeﬁﬁg‘& g im Kre-
éﬁg@s éw és; Banker wieder! zlf ﬁv ywesenheit von
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Marktakzeptanz einet Anleihe elementare Finanzkommunikation sicher-
stellt. Ferner wird das Pricing einer Emission erleichtert, da durch das Ra-
ting leicht »Benchmarkanleihen« gefunden werden kénnen, aus deren Ren-
diten auf den »fair value« der neuen Emission geschlossen werden kann.

5

Falsche Vorstellungen der Unternehmensleitung von der von Externen

wahrgenommenen Bonitit des Unternehmens kénnen durch das Durch-
laufen eines Ratingverfahrens vermieden ¥

s L. 5 . 3 : . R N . 1
lativ raschen und fiktionslosen Platzierung rechnen. je

bus der Emissionskurs gewihit werden kann, desto niedriger sind die Kapi-

dtatsrisiko 1 mit Vernderun

tr\-oi
erregktionendes Markies

Basis, auf die sich die Bonititsbeurteilung der Anleger's
tuative Faktoren kénnen zu Ub

mehr oder weniger zuf eintreffende Unternehmensi

die Bonititsbeurteilung bestimmend sind. Wesen des von Ratingagenturen
angebotenen Ratingverfahrens ist es, kontinuierlich die Bonitit eines Emit-
tenten zu beobachten. Jedem gerateten Emittenten sind von:den Agenturen
Analysten zugewiesen, die diesen laufend beobachten. Da das Ratingverfah-
ren in der Regel vom beurteilten Emittenten selbst bezahlt wird, kénnen bei
den Ratingagenturen die fiir eine sachgerechte und griindliche Beurteilung
notwendigen Ressourcen bereitgestellt werden. Tendenziell ist daher davon

i=1
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auszugehen, dass Ratingagenturen besonnener aul aktuelie Entwicklungen
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tisch zu beurteilende) Titel unterqdnedlmhe Preise auﬁzsremen obwohl siein
die gielche Ratmgkategone falleryooson pwns wn

vi.4.2 Leistungswirischafilicher Nutzen
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Vordergrund stehen diirften, soll auch auf die leistu

zenaspekte hingewiesen werden. Ratings kénnen in
nehmens positive’ Signaleffekie geben, um die Verl

nehmens als Lieferant zu unterstreichen. Kundenay
strittig guter Bonititdeichter einzufordern, wie au
Anspruch genommen werden kénnen
Viele Unternehmen nutzen im Ge §§§§€
ne Expertise der Ratingagenturen und thren besseren B
Iinisse. So wird das-Ratingverfahren von ée‘x‘g %et{ﬁiieﬁui
Unternchmen o g” als informativund niitrlich empfunden. In den Fillen, in
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1!.4.3 Hutzen fir Private Eqmty

Wie k:em anderes Instrument smd Raﬂngs eine konzise Form der Kom-
munikation. Die Symbole der Ratingskalen kénnen als Symbole einer eige-
ﬁ%ﬂ ksS‘g}fa{z%ze« begriffen werden; die an den Finanzmirkien und inzwi-

1 dariiber hinaus verstanden wird. Private Bquity-Firmen erhalten zum

?ei é&gg‘ﬂ uef:ﬁizggz%saﬁﬁg%}ﬁie sus-den- unterschiedlichsten Branchen,
Untemnehmensformen und GréRenklassen. Wenn von 100 Angeboten nur
et u*:;"?; zwel zur Du i , bedarf es Selektions-
mechanismen, die scha ie- Spreu vom Weizen zu trennen heifen. Hier
setzen Ratingsysteme antIng -iner Schulnote helfen,
austaligefihrdete Unternehmen von weniger a fihrdeten ‘\}ﬁ%:s:}se%s

men zu unterscheiden, iszggs*; sie dazi be
E?sf@:ﬁz aheurunden und mehr Ubersich

3

wter sonstgleichen Bedin

EIgSIT Qgga%gsﬁcx Zi
e einem an-

£
cm

3

L~$
i

h

i

-

e

e

l’{) £
@, &
jin]

o

il

& g
w4

i




deren Unternehmen vorzuziehen, das aus Gliubigersicht — gemessen am
Rating — die giinstigere Beurteilung erfihrt.

Wenn also fiir Private Equity-Firmen das von Ratingagenturen wie auch
von Banken, Kreditversicherern oder anderen Institutionen erteilte Rating
ein hilfreiches Instrument sein kann, Beteiligungsmoglichkeiten struktu-

i ag fiir Kapitalsuchende das Rating umgekehtt ein Aus-

die Atiraktivitit der Anlage aus Kapitalgebersicht

"(‘ﬁ

rmag das Unternehmen mit einem Rating-
t ge g&%‘%ﬁ‘t& Ubersicht iiber alle wesentlichen

te des Unternehmens W zzgéegsﬁ, gé en ‘TEE";}BF

lasgen sic dem %& Mg

ﬁ@ﬁﬁ%ﬁ}ié}ﬁ%ﬁ {Fremdkapitalk

wn des §;§‘ii§g‘i ’!’:ﬁe‘ @ée‘f nac
werden die Zielvorgaben fiir iéﬂ*emsg‘ e

»5
=S
&

A

L7y
e

gement des Beteiligungsunternehmens kann

es Mindestrat r%gj g vorgegeben werden; etwa B- oder BB-.

Mit Rating kann die Steuerung eines Unternehmens &hnlich eindeutig
strukturiert werden wie die eines Fahrzeugs. Geschwindigkeitsiiberschrei-
tungen werden zweifelsfrei messbar: Fillt das Rating auf einnicht akzep-
tables Risikoniveau ab, miissen GegenmaRnahmen getroffen werden, um
die Risikosituation wieder zu verbessern. Kein Auto kann -anhand des
Tachome*er‘; ge%‘ceuert werden, ebenso kann die Unternehmenssteuerung
lein am usg ausgerichtet werden. \Kf’i@ é@: Tachometer im Auto ist

m Unternehmen das v

‘henso soll-
ymssirate-
ien werden,




11.5 Gemeinnutzen von Ratings

11.5.7 Volkswirtschaftlicher Nutzen von Ratings

die Ressource »Kapital *ﬁffbl’ﬁéﬁ%ﬁéﬁéﬁ\ %B:m 7S ﬁ&gei‘_

zur effizienteren Allckation dieser Ressource bei, da sie hessefe g’euﬁfz
lung der mit Investitionren verbundenen Risiken unterstiitven. Da Ratings

ﬁ‘{ it we;ﬁeﬁ und daher von Jedermann eingesetzt werden
kénnen, wird das Wiissen um die mit Kapitalanlagen in die beurteilten
Unternehmen verbundenen Risiken pr 3&%‘ schr sozialisiert. Da Ratings wie
kein anderes a i ésfﬁea Ezzgz%mms.ﬁt = besondere Vorkenntmisse von
waximalen Anzahlvon

mitiererrund damit die Verfigbarkeit von Ka-
rwiinschen gweﬁ § 1 risikobehaftete Invest-

4 £
innovativen, t rientierten Unter 1eismc
einschrinken;, erhShen Ratings durch b kotransparenz die Elasti-
zitit des Kapitalangebots. Die geringe Elastizitit des K&psmﬁaﬁgﬁb&s in we-
nig risikotransparenten-Mirkten fithrt fiir viele; insbesondere kleine und
mittlere Unternehmen zu einer prohibitiven Verteuerung des Kapitals. Ra-
tings konnen dazu beitragen; durch differenzierte Risikoklassenbildung ei-
ner eindimensionalen Risikobetrachtung entgegenzuwirken.

11.5.2 Aufsichisrechilicher Nutzen

ety Rechtsordnug nget
T Ratings Bezug
1 s%f@ rfi:'f shen

: 3? {é@ 3%}«&mr
°‘§ §§§§§§;§ﬁ“ﬂ:~, uriktion von Batines zunutze. So lassen




der Bewertung {»valuation«) oder
der Auswihibarkeit zuordnen (»eligibility«}.

Da Ratings unterschiedliche Bonititsklassen differenzieren, eignen sie sich,
he Abschreibungen Géer Wertberichtigungen auf Forde-

£

ivieren, wenn eine Marktbewertung nicht vorhanden ist.

um evil. erforderki

chriften wird die Eigenmmit
t. Andere Normen binden d
z eines {bestimmten) uggﬁg& Verhi j
ing oder kann fir einen best
cewiesen werden, geniigter den

€
s

verstanden ﬁfﬁ”éﬁ

abbar gemam& Ezm‘mm:@ﬁxe:eﬁ wie Qze Landessprache oder die Kultur
werden zunichst durch das Rating iiberwunden, da die Ratingnote (des je-
weiligen Underlyings) ihre eigene verstindliche Sprache spricht. Der Nut-
zen eines Ratings ist in vielerlei Hinsicht offensichtlich-und die Auswirkun-
gen, die ein ai*}'enthﬁh bekannt gegebenes Rating fiir die Volkswirtschaft ha-
ben ]{&ﬂ‘%, ebenfa




lung zum Kauf abzugeben, wenn ihnen entscheidende Informationen feh-
len, um den Risikogehalt der Anlage richtig einzuschitzen. Wird gegen die-
se Plichten verstoRen, konnen die Berater dafiir haftbar gemacht werden
und vor Gericht zu hohen Geldsummen oder Naturalrevision verurteilt wer-
den. Hinzu kann ein enormer Reputationsverlust kommen, der nur schwer
wieder gutzurachen ist.

ch

Dox

it der Ze“‘ ﬂf*é é{ch finanzwirtschaftlichen Struldurwandel wer-

Hir den
Privatanleger oder fiir den Anlagebe
selbst der %Q hat Schwierigkei-
£ md behilft sich mit ei-
ting sind és& é:f: rde-
hicundigkeit und Objeldivitit. Doch

ensweise, Kriterien EQ{% Gewichtung

§
rer unl Airden Nu
Xer ung ur ey u$t§ sei eg

. 1z
yiest %eiz“d;;g

n-Kriterien be-
as%aﬁgi sind.

evanz und i;mvxf”é:{
vor allem auch die»Be
itativen Kriterien mitels
ny Ratin g Egr*iﬁ‘?a fihrt. Daher wird die D
enz beim Ratingverfahren in Fachkreisen
biei cle Fragen offen. Beigpielsw
wenn die %3“:@3’1’5&@:& ir-ein-falsches Ratir
regierung antwortete auf die Frage hin; ol
tungs t@zbestaﬂa bei Ratingagenturen filr thre Ea:mgefgebmsﬁt zu schaffen,
sehe, dass die Bundesregierung und private Sachiverstindige [...} den Haft
tungstatbestand des § 826 BGB als ausreichend erachtet. Die Relevanz der
Rechisfragen im Rating ist unbestreitbar, um den Nutzen, den ein Rating er-
bringen kann, auch weiterhin zu gewihrleisten. Dennoch besteht Nachhol-
bedarf bei der deutschen Rechisprechung. Zu grof sind die Méglichkeiten
ler Interpretierbarkeit der Gesetzestexte.
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11.6 Nutzen evidenzbasierter Ratings
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ante QualititsmaR dar, d h. die Beurteilung der Qualitit des Ratings erfolgt
ausschlieRlich anhand von Informationen; die zum Zeitpunkt des Ratings
auch bereits zur Verfiigung standen. Ratingevidenz unterscheidet sich damit
klar von einem Backtesting der Ratings einer Ratingagentur oder eines Kre-
ditinstituts. Im E&Eﬁmeﬁ der Evidenzbeurteilung, die die RaTineg EVIDENCE

GmbH durchfith Raﬁmevé nz die Beweisfithrung anhand von eine
Vielzahl von Kri urch die ziia:é;tﬁ ‘imf:i Transparenz fiir ein Rgigﬁ
geschaffen wird.¥ Di “Ea::;ze*{zeﬁ sind in einem heuristischen Bewertungs-
m rhunden und %}az.}& ensichauf

& eitsabldufe bei der Erst tellung des Ratings,

e hodes

s ngsystem und Verfahren,

& zie Daten;

s g von Ratinggesellschaften und Ratingsystemen,
e Reputation sowie

e ecingesetzte Ressourcen {insbesondere Qualifikation und Erfahrung der
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ige selbst-bei ei-
3 x & . . T
nem hervorragend geeigneten Ratingverfahren eine gute Ratingevidenz

nicht sichergestellt, wenn der beurteilenden Ratingagentur {oder dem Ra-
tingadvisor) awssﬁhe%m:h sffentlich zugingliche Informationen zur Hand
waren, wenn diese systembedingt nicht ausreichen: Auch eine wissenschaft-
lich bestens anerkannte Ratingmethodik fithrt zu einer deutlich schwicheren
Einschitzung der Evidenz eines Ratings, wenn die erforderlichen Arbeits-
prozesse wegen mangelhafter Dokumentation nicht ‘stringent eingehalten
werden oder die éwgéi%u&:eﬂém Mitarbeiter éiber keine adiquate Qaai:z zk'z-
ion oder Erfahrung verfiigen. Umgekehrt ist es selbst fiir erfahrene Mi
ter einer Rati szg agentur gmﬁ{;;{zm% L égﬁi“{:?}f Ratings mit einer ho-
ugen, weni die von thnen angewandte Verfahrensweise
aufweist oder bei statistischen Analysen die Grundge-
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samtheit der ausgewerteten Daten zu ger mg ter nicht reprisentativ ist.
: er §.§ idenzwert, dera ﬁ{i’{ Skala von o% tkeine Evi-

dige Bvidenz} zun
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renden Verfiigbarkeit von Daten unterscheidet sich offensichtlich die Qua-
litdt von Ratingnoten ganz erheblich: Mit der»Ratingevidenz« wird erstma-
lig ein Qualititsstandard fiir Ratinggerstellt - also.quasidas Rating eines Ra-
tings, ein »Meta-Rating«.

Der Nutzen eines evidenzbasierten Ratings'ist fiir alle Markiteilnehmer
(Unternehmen, Private Equity-Investoren, Banken, Ve
fersicherungsnehmer, Kunden; Lieferanten, Arbeitsuchende) von grofer
Bedeutung. Aber die Evidenz kann vor allem dann von griftern S\z‘,{‘z«iﬁ’* sein,
renn beurteilte und beurteilende Partel nicht einer Meinung sind oder zu ei-
nanztitel uﬁ*ﬁ“’S{Z&&i&%‘ie %sﬁmg zg ebnisse existieren. Dann gilt e

in

itlen, die §s§i§€
“%
al

sicher rungen und

s
72}
Yok
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e ’Eéf‘:’fg t {nie aéﬁge‘;; éie B
(niedriger} ist die Qualitit und demzufolge die Aussa gs&axs@s“ ?;itgs

11.7 Rating und Wert?
11.7.3 Cemeinsambeiten und Unterschiede

Welcher: Zusammenhang besteht nun zwischen Rating und Wert? Um
diese Frage zu beantworten, muss-man betrachten, ein-Rating leistet
oder leisten soll. Ein Rating soll-die Fihigkeit eines Unternehmens be-
schreiben, seinen - Kapitaldienstverpflichtungen auch zukiinftig nachzu-
kommen. Somit soll die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens
(Probability of Default, PD) abgeschiitzt werden, die wiederum im Wesent-
lichen der Insolvenzwahrscheinlichkeit entspricht. Flir die Wahrscheinlich-
keit einer Uberschuldung eder Hliquiditit sind dabei das zukiinftig erwarte-
te Ertragsniveau, der Risikoumfang (also die Schwankungsbreite um das Er-

sg niveau} sowie die Risikotragfihigkeit (Eigenkapital- und Liquidititsre-

h.3 Das Rating betrachtet dabei ein Unternehmen aus
diesen lediglich glichkeit (aggregierter)

rter)

Sicht eines Cliubige
Sicht eines Gliubigers, weil die

o ) 3 B e 3 : ¥, s
negativer Planabweichungen {Gefahren) interessieren. An positiven Abwei-
§ iy

T 3 .

chungen (Chancen} partizipiert ein Gliubiger dagegen nicht, weshalb sich
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durch die Investition in einem Unternehmen entsteht. Fiir die skonomische
Sinnhaftigkeit eines Private Equity- oder Venture Capital-Investment ist es
erforderlich, dass der damit geschaffene Unternehmenswert {Ertragswert,
Dis ounieu Cashflow) hoher ist als das emgeget;j‘ce Kapital. Der Erfolgs-
maRstab eines Eigenkapitalinvestments ist damit der Unternehmenswert
i :bgeleitete {wertorientierte) i%e wditemalistibe — ézé

en negativen Planabweichunger
n Planabweichungen {Chan
kapitalgebers weist ein Rating damitg

11.7.2 Vergleich der Methedilen
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eren, ob das Rating nic

q eines igeﬁiaﬁlza
%é% zwischen den thegretisch wilnschenswerten Ra-
, zmé, den %«ish@gm "§‘€Yi die von 3‘*‘%@? gagenturen und Ra-
i g; md auchiin-den ent-

o

eute in der ?z xis *Vpiiﬁiefwexse &’“r?h%né% aden windirekten

tmg»&riai wren. Die wesentlichen Bausteine solcher Ratings sind (histori-
sche} Jahresabschlusskennzahlen; die mathematisch verdichtet werden, und
eine Liste sogenannter »Softfaktorenc, die durch Scoringmodelle erfasst wer-
den. Die relevanten Finanzkennzahlen werden dabei (hoffentlich) durch die
statistische Analyse von »guten«und »inselventen« Unternchmen abgeleitet,
indem untersucht wird, welche Kennzahleﬁmamkteﬂstﬁta die beiden Grup-
pen ‘é""hﬂﬁ“ﬁéﬁ“ ﬁ*a@t stisch signifikant trennt. Eingesetzt Werﬁen hier Ver-
ie di sche Regression, die Diskriminanzanalyse oder Neuro-
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geringen Validitét der ethobenen Soft-Kriterien und der fehlenden Berfick-
sichtigung von Wechselwirkungen zwischen diesen ist insbesondere die An-
nahme einer weitgehend additiven Struktur der Ratingkriterien hier zu kriti-
sieren. Die so abgeleiteten Scores, die im Hinblick auf einen méglichen Kre-

ditausfall erthoben werden (sollten), sagen zudem sehr wenig tiber die zu-
kiinftig evwartende Wertentwicklung eines U@?i"?ﬁ":ﬁi inens: Fiireinen Private
E i}“ Investor {oderein Unternehmen; das einen soichen Investo ‘*Qﬁiﬁi} ist

u bedenken, dass die Scoringmodelle im Rating weder Chancen fiir
e&ﬁ%ﬁggez:zza%% erfassen sollen; noch fauf i“éﬁﬂﬁ der ﬁ&é’m 5t

Cj’ﬁ

o

f erien} einen methodisch befriedigenden Ansatz darstellen. -

i relevanten Mehrwert fiir die Beurteilung von Private Equity-Invest
stellen g%@gggﬁi die sogenaunien »direkien Ratingverfzhren« éaz‘,

iese basieren nfimbich nicht in erster Linde auf i

historischen [ahresab-
schlussanalysen und Scoringmodellen; Si‘aﬁé‘%ﬁ’ﬁ {auchieiner zukunfisorien-

)
ey
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tierien Prognose der Unternehmensentwicklung. Beim é rekten: Ratingan
satz wird {ggf. unter Einbeziehung von Ben n{ﬁd?k}i@x_- n} eine ismbmﬁi“u
mensplanung erstellt, suf deren Grundlage eine Easéﬁgpi gnose und die
Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner Perioden méglich ist®
Diese basiert auf dhnlichen Simulationsverfahiren, wie sie bei Risikoaggre-
gation und simulationsbasierter Bewertung genutzt werden.

Die Menge aller Simulationsiiufe iefert eine »reprisentative S&{E‘gvm‘ae«
aller méglichen risikobedingten ngm;ﬁ&zeswﬁﬁtﬁ des Unternehmens, die

&

dann analysiert wird. Aus den ermittelten Realisationen der ZielgréRe (z.B.
Gewinn} ergeben sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen (Dichte-
funktionen}'%: Ausgehend vorr der durch die Risikoaggregation ermittelten
Verteilungsfunktion der Gewinne kann manunmittelbar auf den Eigenka-
pitalbedarf {RAC) des Unternehmens schiieRen. ) Zur Vermeidung einer

8) Das hier beschriebene Verfahren eines simis- “ﬁ;g Im Unters rechied zur Kapitalmarkttheorie Rir

lationsgestittzten Ratings; das'ein traditionel rolkomimene Marke { g" B CAPModell)
¥ F 3 3

fes lahresabse

on Gleifner/Kama-




Uberschuldung wird nimlich wie erwihnt zumindest so viel Eigenkapital
benétigt, wie auch Verluste auftreten kénnen, die dieses aufzehren. Zudem
wird unmittelbar berechnet, wie wahrscheinlich eine Illiquiditit oder Uber-
schuldung ist.

Diese Verfahren eines modellgestiitzten direkien Ratings konnen un-

mittelbar fiir die Bﬁhﬁe m}g von Private Eguity-Investmentis genutzt wer-
fiirh bei diesen - Ratings die abgeleitete Ausfallwahr-
nur etwas tiber die Kreditwiirdigkeit. Mit den fiir

ag rierten Daten tiber die 4_1;&,;1;5& cklung des Unter-
31 :»;%}eg‘ : einem separaten Rechenschritt eine Abschitzung des

wglich, der die interessante ZielgroRe fiir den Pri-
stellt. Der Unternehmenswert ergibt sich bekannt-
coadiquat diskentierten zukiinfiig erwarteten Erird-
ge {oder Q&S%‘ii{}w‘\ s). Genau diese Prognose der Cashflows wird aber im Rah-
men eines direkten Ratingverfahrens erstellt. Der Unternchmenswert kann
damit unmittelbar abgeleitet werden. Er berticksichtigt, im Gegensatz zum
Rating, auch explizit die Zukunfispotenziale des Unternehmens.

Da natiirlich diese ?mgm‘}ac? nicht sicher eintreten werden, ist der Erfas-
sung derjenigen Risiken, die Planabweichungen auslésen konnen, ein |
sonderes Augenmerk zu ﬁ‘i%}‘éz{& Der Umfang der Risiken bestimmtden
Diskontierungszinssatz der zukiinfigen: Eririige {(den Kapitalkostensatz),
der zugleich als Mindestrenditeanforderung bei einem gegebenen Risiko zu
interpretieren ist. Damit wird ein weiterer Vorteil der-zusitzlichen Nutzung
direkter Ratingverfahren fiir die Unternehmensleitung erkennbar: Die di-
rekten Ratings erméglichen durch die Simulation der Risiken im Kontext
der Unternehmensplanung unmittelbar die Ableitung des Umfangs risiko-
bedingter Verluste und damit des Bedarfs an {teurem) Eigenkapital. Aus die-
ser Kenntnis itber den Eigenkapitalbedarf kann man unmittelbar einen ge-
eigneten Kapitalkostensatz {WACC) ableiten.™?

Eigenkapitalbedarf

WACC = krxx +krE %
Gesamikapital
Gesamitkapital — Figenkapitalbedarf q
= = Xil-— 5§}
Gespmikapital '

g{;m&%ﬁ%{ ?ig;g) a




kommene Rationalitit des: Handels und perfekt diversifizierte Portfolios im:
pliziert. In der Realitit sind alle diese Annahmen nicht erfiillt; was aufidie
fast durchgingige Falsifizierung dieses Modells bel empirischen Untersu-
chungen nicht tiberraschend erscheinen 13sst.’¥ Das CAPM nutzt den Beta-
Fal %@r als Risi kﬁmafé, der den Ka@afam@&ewsw beeinflusst und aus der
scher Kursbewegungen am-Aktiennarkt abgeleitet wird. Da:
iezg‘sigi dass der-Kapitalmarkt {itber die Risikosituation eines

genauso- gut infermiert ég’z wie éée Unternehmensfiihrung

selbst — was offenkundig nicht-sinnvoll it Auflerd
ta-Faktor lediglich die systematischen funternehy

ken wider, weil auf Cféﬁé der-Annahme perfe 2{

Zii‘%’giﬁé Risiken keine Rolle-spiel
. dass die Unteme i { hoein Priva
iber mehr Informy: fuﬁﬁ eines Unternehmens {speziell
ug' tals ée*f anonvime Kapitalma z:ﬁ; man denke an el
i i insolvenz be-
tand reale feben nich §e§“az diversifizier ?c’* Portfolios unter-
auch die unternehmensspezifischen Risiken {2.B.
nnden} eine Bewertungsrelevanz; die-im iﬁvv%ﬁaen
; ai em gben beschrieb !
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i?zme:fs%ﬁ rung genutzt und similiche {auch disunternchmensspe-
zifischen) Risiken aggregiert, um den Bedarf an teurem E‘ﬁ?ﬁ\ pifal als Ri-
sikodeckungspotenzial zu berechnen . Die auf dieser Grundlage abgelei-
teten Kapitalkostensitze sind ein adiquates und nachvollziehbares Funda-
ment fiir die Unternehmensbewertung, ot \
Die oben beschriebene Verfahrensweise eines d1rekten Ratingserlaubtso-
mit neben der Ableitung eines angemessenen Ratings unmittelbarauch die
Bestimmung risikoadiquater Kapitalkostensitze, eine  risikoadigquate
Unternehmensbewertung, die gerade bei risikobehafteten Investments of.
g der Unternehmens-
f 3\% Konsequenzen so-

‘ gﬁ E‘i}f}bi{’ﬁ werden,

iy

fensichtlich zu ezﬁ?fe’féa




11.7.3 Rating, Beta-Faktor und Kapitalkosten

Gelegentlich liest oder hort man schlieRlich, dass Ratingagenturen und

Ratrsg?)c rater zwar eingestehen, dass das Rating auf Grund der Gliubiger-
Perspektive kein adiquater Ersatz fiir den Unternehmenswert (der Eigen-

ktive) sei, aber zumindest fiir die Unternehmensbewertung

Liefert. Inshesondere wird hier betont; dass aus dem

ntierungszinssatz (Kapitalkostensatz) fiir
mg abgeiéiia werden kann: &&&E@ diese Aussage

lzinssatz, der ii{i 1 vom ?%&g g &sgé_zﬁg ist,
Ee;ﬁ:ﬁgz {é@f erwa er

vort 2% aufweist, lieg en des I
wartete Rendite des %f&éﬁﬁs*i ‘3 ur ‘9 ica. 6%
— . o: -

Besonders bedenklich ist, wenn willkiirlich §;Qﬁg&’€§§§1§§€.,; und Unter-

nehmensbewertungsverfahren, die auf unt ichen Annahmen basie-
ren, miteinander verbunden werden. So sieht man hiufig, dass aus den Ra-
ting auf den Beta-Faktor als Risikomaf des Cap;tai&sset-{»‘g\ici_ﬁgd\ﬁieéeiis
(CAPM) geschlossen wird (vgl. zur Kritik an dem Modell weiter oben). Die-
ses Vorgehen ist inkonsistent und fithrt im allgemeinen zu nicht sinnvoll
interpretierbaren Ergebnissen. Im Beta-Faktor des CAP-Modells spiegeln
sich auf Grund der Modellannahmen lediglich die systematischen' {unter-
nehmensiibergreifenden) Risiken wider, wihrend sie im Rating natiirlich
auch unternehmensspezifische R‘sgi‘%(e;x die eine Insolvenz auslosen kon-

bel

ind damit nicht kompatibel.




11.7.4 Fazit: Potenzial fiir integrierte Bewertungs-und
Raungpmgnoseverfakren

3&\6‘&&&1‘3 “E,euenkﬂc‘z ist, wenn willktirlich Ragpgvevffhfen und Unter-
nehm fzsiewe*’&nﬁsw*tg}ge& die auf unterschiedlichen Annahmen basie-
ren, miteinander verbunden werden. Sosiehtman hiufig, dassaus dem Ra-
ting auf den Beta-Fakior als Risik G‘ﬁ“‘%éég des Capital-Asset-Pricing-Modells
{CAPM) geschlossen wird {vgh zur Kri 1 dem Modell weiter oben). Die-
ses %:g“isﬂ ist inkonsistent und hjv;t zu nicht sinnvoll interpretierbaren
m Beta-Faktor des CAP-Modells spiegeln sich auf Grund der
nen lediglich die S§’§€%§”_3§E schen i}iﬁ‘éﬁfz ehmensiibergreifen-
wider, iﬁf&i"ntﬁ‘i sieim Ratin i auch unternehmens-
isiken, die eine Insolvenz auslésen «e;“fﬂ}f:?; zeigen. Beide Mo

i

renfassend ist festzuhalten, dasseine unreflektierte Ubertragung

neitven auf die Bewertung von Unternehmen; speziell auf Pric

vate E;ﬁéﬁvég vestments, dulerst kritisch i betrachten ist. Die heute in vie-
len Fillen &r“&w%@éﬁaﬁ Ratingverfahren geniigen oft weder den theoreti-
ss‘ﬁe@

Anforderungen an ein Rating; noch enthalten sie diejenigen Infor-

ebermalgeblich sind Auf Grund der
xe%%s:’*zs‘*' lgeberperspektive des Ratings spielen die fir den Eigenkapital-
geber durchaus sehr wesentlichen Chancen hier nimlich nureine unterge-
ordnete Rolle. Gerade diese Chancen bestimumen jedoch maRgeblich den
Unternehmenswert. Notwendig ist das Rating zur Bestimmung adiquater
Fremdkapitalkosten: \

Trotz dieser unterschiedlichen Perspektiven und Zielgruppen von Rating
und Unternehmensbewertung lisst sich jedoch fiir beides eine gemeinsame
methodische Plattform konstruleren. Auf Grundlage einer {zukunfisorien-
tierten) Unternehmensplanung und unter Beriicksic ;Eigalﬁg derjenigen Ri-
sikery; die Planabweichungen auslésen kétnen, kann mit Hilfe von Simula-
ionsverfahren sowohl unmittelbar die- Insolvenizwal i’ rscheinlichkeit des

nternehmens abgeleitet %eréei als 3&:}1 eine Unternehmensbewertung
éuﬁ%}g&%@&ga werden. Ein derarti tz bietet S‘i § daher gerade im Be-
reich ?z‘%?asi@ Equity- und Ventur
ung S%ié auf Gruz

fo Loiane L= e
baren i{‘?ﬁiﬁ"y . Sig Konnen jegoch aul

m
g
i\)
o
7
g

nen, die fir einen Eipenkapitalge

i

e

1 Basis konsistent und mit wdentischer Informations-

et werdern.
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