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Da ein Rating im Grunde die Wahrschein-
lichkeit der Gefahr des Unternehmensaus-
falls darstellt, und sich ein Unternehmens-
ausfall grundsätzlich aus dem Vergleich der 
Risikotragfähigkeit mit dem Risikoumfang 
des Unternehmens ableiten lässt (siehe 
Gleißner/Wolfrum 2017), bietet es sich an, 
im Rahmen des Risikomanagements den ag-
gregierten Gesamtrisikoumfang (abgeleitet 
mittels Monte-Carlo-Simulation) nicht nur 
im Hinblick auf eine Bestandsgefährdung, 
sondern auch in Bezug auf ein zukünf tig zu 
erwartendes Rating zu analysieren, in dem 
gerade dieser Vergleich des zukünf tigen Ge-
samtrisikoumfangs mit der – ebenfalls zu-
künf tigen – Risikotragfähigkeit verglichen 
wird. Diese direkte Ableitung eines Ratings 
aus der Risikoaggregation auf Basis des Risi-
koinventars ist noch nicht weit verbreitet, 
beherrschen doch heute immer noch die de-
terministischen Auswertungen von Jahres-
abschlüssen und Bilanzen mittels Finanz-

kennzahlen das Rating. Die Anwendung ei-
ner Monte-Carlo-Simulation kann auf den 
ersten Blick kompliziert und aufwendig er-
scheinen, ist aber mit der passenden techni-
schen Unterstützung (Sof tware) recht ein-
fach und methodisch notwendig, wenn 
mehrere Risiken mit verschiedenen Vertei-
lungen miteinander sachgerecht auf ihre 
kombinierte Wirkung hin (Gesamtrisikoum-
fang) ausgewertet werden sollen. Die aktu-
ellen Entwicklungen zur Präzisierung der 
Anforderungen aus dem §§91 AktG, die z.B. 
im DIIR Revisionsstandard Nr. 2 (siehe Gleiß-
ner/Kimpel, 2019) und die nun noch deutli-
cher dargestellte zentrale Bedeutung der Ri-
sikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simu-
lation im gerade finalisierten IDW-Prüfungs-
standard 340 zeigen klar in Richtung der 
Anwendung eines Simulationsverfahrens. 
Bezüglich der Bestimmung des zukünf tigen 
Ratings mit Hilfe einer Simulation sind dabei 
zwei Wege denkbar:

Summary
Ein Rating stellt die Wahrscheinlichkeit 
eines Unternehmensausfalls in kompri-
mierter Form dar. Durch Nutzung der 
Methode der Monte-Carlo-Simulation 
kann diese Wahrscheinlichkeit direkt 
aus der Aggregation der Einzelrisiken 
abgeleitet werden. Anhand eines realen 
Fallbeispiels wird gezeigt, wie dies im 
Rahmen des Risikomanagement ohne 
deutlichen Zusatzaufwand erfolgen 
kann. Für die Simulation wurden auch 
der mögliche Kreditrahmen einbezogen 
und in der Simulation berücksichtigt, ob 
dieser in den einzelnen Szenarien zur 
Deckung des Kapitalbedarfs ausreichen 
würde.
.

Ableitung eines Ratings mit 
Hilfe der Risikoaggregation
Ein Fallbeispiel.  Von Thomas Berger / Endre Kamaras
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1.)  Die direkte Ableitung eines Ratings aus den Ergebnis-
sen der Simulation bzw. der Häufigkeit der Illiquidität 
und Überschuldung sowie die

2.)  indirekte Ableitung über die Auswertung der zukünf-
tigen, unsicheren Ausprägung der Finanzkennzahlen 
des Unternehmens auf Basis der Simulationsergeb-
nisse. 

Die direkte Ableitung erfolgt, indem für jeden Simula-
tionslauf verglichen wird, ob das Unternehmen in die-
sem Szenario insolvent wäre, sprich ob der Gesamtrisiko-
umfang die Risikotragfähigkeit übersteigt, also das Un-
ternehmen überschuldet bzw. illiquide wäre oder ob an-
dere Bedingungen – wie Covenants – nicht eingehalten 
werden. Zu der in der Simulation bestimmten Häufigkeit 
der Verletzung einer dieser Vorgaben – z.B. 1,2% aller ge-
zogenen Szenarien – kann dann wiederum eine Rating-
Note zugeordnet werden. 

Bei der indirekten Ableitung werden ebenfalls die Er-
gebnisse der Simulationsläufe in Bezug auf die Gewinn- 
und Verlustrechnung sowie die Bilanz ausgewertet. Da-
bei wird jedoch insbesondere analysiert, wie sich für 
einzelnen Simulationsszenarien die ratingrelevanten Fi-
nanzkennzahlen – verschiedene Verhältniszahlen aus 
den Jahresabschlüssen und Bilanzen – darstellen und 
wird somit je Szenario das (an sich deterministische) Fi-
nanzrating bestimmt und eine Rating-Note ermittelt. 
Am Ende der vollständigen Simulation (mit z.B. 100.000 
Simulationsläufen) kann das erwartete Finanzrating 
(„Mittelwert“ der Szenarien) und ein Finanzrating basie-
rend auf einem „Stressszenario“, z.B. dem 99% Konfi-
denzniveau (oder anderem beliebig gewählten Sicher-
heitsniveau), dargestellt werden. Dieses Stressszenario 
kann als eine Art „Worst-Case“ des Finanzratings bzw. 

der Finanzratingnote verstanden werden. Das Unter-
nehmen wird in z.B. 99% der Fälle ein besseres Rating 
aufweisen.

Im Folgenden wird die direkte Ableitung anhand eines 
Fallbeispiels – basierend auf einem realen Projekt – auf-
gezeigt. Es wird zunächst das Unternehmen vorgestellt, 
bevor auf die Methodik der Risikoanalyse eingegangen 
wird. Danach wird gezeigt, wie auf Basis der Unterneh-
mensplanung und der damit verbundenen Risiken eine 
direkte Prognose des Ratings erstellt werden kann.

Kurzdarstellung des Unternehmens

Das betrachtete Unternehmen produziert Reinigungs- 
und Pflegeprodukte an einem Standort und vertreibt 
diese über den Handel an Endverbraucher in Europa. Es 
wurde vor 40 Jahren gegründet und tritt unter eigenen 
Marken sowie unter Handelsmarken am Markt auf. Es 
plant, einen zweiten Standort 2021 zu eröf fnen, damit 
die Produktion ausgeweitet aber weiterhin auch in ent-
sprechender Qualität produziert werden kann. Hierzu 
wird in einen Neubau investiert mit dem Liquiditätsab-
fluss im Jahr 2020, was teilweise durch eine Kreditauf-
nahme finanziert wird. Der Kredit soll über 5 Jahre zu-
rückgezahlt werden (jährlich 1,5 Mio. € Mittelabfluss 
inkl. Zinsen). Die Plandaten der ersten drei Jahre für we-
sentliche Positionen sind in Abbildung 1 dargestellt. 

Methodische Hintergründe  
zur Risikoanalyse

Risiken stellen die Möglichkeit der Abweichung von ge-
planten Werten dar, womit Gefahren (für das Unter-
nehmen negative Abweichungen) als auch Chancen 
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Abb. 1: Wichtige Plandaten des Fallbeispiels in TEUR
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(für das Unternehmen positive Abweichun-
gen) zu verstehen sind. Im Rahmen der 
Analyse wurden die Risiken zunächst in 
zwei Kategorien eingeteilt, da sich die Vor-
gehensweise der Analyse und Quantifizie-
rung unterscheiden: 
1.)  außerordentliche Risiken sind mit ei-

nem eindeutig identifizierbaren Ereignis 
verbunden, wie z.B. Feuerschäden oder 
Schlüsselpersonenrisiken. Typischerweise 
kommen diese mit einer eher niedrigen 
Eintrittswahrscheinlichkeit einher. Beim 
Eintritt kann der Schaden verschiedene 
Höhen annehmen (Schadensverteilung 
im Ereignisfall). 

2.)  Planungsunsicherheiten (einzelner Pla-
nungspositionen) stellen die allgemein 
möglichen Abweichungen vom Planwert 
dar, z.B. die Abweichung des Umsatzes 
von seinem geplanten Wert. Diese sind 
weniger mit einzelnen Ereignissen in (ein-
deutige) Verbindung gesetzt, sondern als 
Summe vieler nicht erkannter oder als ei-
genständiges Ereignis nicht erfasster Risi-
ken zu verstehen. Diese Risiken treten als 
Planabweichungen mit Sicherheit ein 
(Eintrittswahrscheinlichkeit 100%), ist 
doch z.B. die Umsatzmenge nie genau so 
wie geplant, nur ist deren konkrete Aus-
prägung unsicher (vgl. vertiefend Schil-
ling 2018). 

Die Analyse potenzieller Risiken erfolgte zu-
nächst anhand vorliegender Daten aus dem 
Controlling sowie dem Qualitätsmanage-
ment (auf Basis der Fehler-Möglichkeits-
Analysen – „FMEA“). Um die allgemeinen 
(zukünf tigen) Planungsunsicherheiten – 

also die Abweichung der tatsächlichen Aus-
prägung einer Position vom geplanten Wert 
– abzuschätzen, wurde zuerst die Historie 
betrachtet. Es wurden die Ist-Daten der letz-
ten 10 Jahre ausgewertet und daraus die 
Schwankungsbreiten der wesentlichen Posi-
tionen ermittelt. Insbesondere ausgewerte-
te, relevante Schwankungen waren, neben 
Absatzmengen- und Absatzpreisschwan-
kungen, die Schwankung der Materialkos-
ten, der Personalkosten, sowie der sonstigen 
Kosten. Nach der Auswertung der histori-
schen Daten wurden diese aufbereitet und 
in einem Workshop mit den verantwortli-
chen Personen sowie der Geschäf tsführung 
diskutiert (zu weiteren Methoden siehe Va-
nini 2014). Dabei wurde vor allem auch ge-
prüf t, wie weit diese historischen Schwan-
kungen auch für die nächsten Jahre so ange-
nommen werden können und somit eine 
Prognose der zukünf tigen Planabweichun-
gen erstellt. 

Zusätzlich wurden auch die möglichen stra-
tegischen Risiken des Unternehmens be-
trachtet und die Bereiche Erfolgsfaktoren, 
Wettbewerbskräf te, Trends und Strategie-
änderungen von Wettbewerbern analysiert. 
Die weiteren potenziellen außerordentli-
chen Risiken wurden anhand Risikofelder 
mit den jeweiligen Fachbereichen diskutiert 
(siehe Abbildung 2). 

Zu allen Risikofeldern wurde auf bestehende 
Auswertungen zurückgegrif fen (z.B. aus den 
FMEA) und/oder Leitfragen gestellt und ana-
lysiert, welche Risiken hier konkret über den 
Analysezeitraum zu erwarten wären. Dabei 

wurde aus pragmatischen Gründen nur auf 
relevante Risiken abgestellt, identifiziert mit 
Hilfe einer vereinfachten Relevanzskala. Im 
vorliegenden Fall wurden drei Relevanzklas-
sen angenommen: 
1.)  Relevanz 1: Ein Risiko, dass eine Abwei-

chung vom geplanten EBIT eines Jahres 
bis unterhalb 1,0 Mio. EUR zur Folge ha-
ben kann; 

2.)  Relevanz 2: Ein Risiko, dass eine Abwei-
chung vom geplanten EBIT eines Jahres 
von mindestens 1,0 Mio. EUR bis 5,0 Mio. 
EUR zur Folge haben kann, sowie

3.)  Relevanz 3: Ein Risiko, dass eine Abwei-
chung vom geplanten EBIT eines Jahres 
von mehr als 5,0 Mio. EUR zur Folge ha-
ben kann („Bestandsgefährdung“). 

Diese Klassen wurden gewählt, weil Risi-
ken der Größenordnung über 1 Mio. EUR 
bei einem Eintritt eine spürbare Auswir-
kung auf das Unternehmen aufweisen 
würden und ab 5 Mio. EUR auch eine Be-
standsgefährdung auslösen könnten, da 
dann die Hälf te des vorhandenen Eigenka-
pitals aufgezehrt wäre. Die Anwendung 
der Relevanzskala ist in der Praxis hilfreich, 
um den Zeitaufwand für die Risikoquantif-
zierung in Grenzen zu halten. Einzeln quan-
tifiziert werden nur die Risiken ab einem 
gewissen – für das Projekt in Abhängigkeit 
der Wichtigkeit, Komplexität und Zeitrah-
men passend gewählten – Relevanzniveau. 
Die Risiken unter dem gewählten Niveau 
werden nicht komplett vernachlässigt, son-
dern vereinfacht zusammengefasst und 
bei den Planungsunsicherheiten als Aggre-
gat in der Modellierung berücksichtigt.

Abb. 2: Risikofelder zur Analyse potenzieller Risiken
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Quantifizierung der Risiken

Wenn ein Risiko im ersten Schritt mit der 
Relevanz 2 oder 3 eingestuf t wurde, wurde 
dieses im zweiten Schritt quantifiziert und 
modelliert. Die Planungsunsicherheiten 
wurden jedoch grundsätzlich betrachtet, 
da hier einerseits eine Relevanzabschät-
zung nicht sinnvoll ist, andersseits diese 
auch das Aggregat der Risiken der Rele-
vanzskala 1 beinhalten. Damit wurden 
auch die Risiken der Relevanz 1 mitbe-
trachtet. Alle Angaben wurden schließlich 
im zweiten Workshop kritisch geprüf t und 
anschließend ein finales Risikoinventar  
abgeleitet sowie die Quantifizierung und 
Modellierung in der Sof tware „Strategie-
Navigator“ der FutureValue Group vorge-
nommen. Die Planungsunsicherheiten – 
Schwankungen der Einsatzquoten der 
wichtigsten Planungsgrößen – wurden als 

Normalverteilung mit dem Planwert als Er-
wartungswert sowie der ermittelten Mög-
lichkeit der Planabweichungen – beschrie-
ben durch eine Standardabweichung – er-
fasst. Die Normalverteilung kann gewählt 
werden, wenn – wie hier – keine Asymmet-
rien in den Planungsunsicherheiten abge-
bildet werden müssen (siehe vertiefend 
Fuchs 2018). Trif f t dies nicht zu, muss auf 
andere Verteilungen (z.B. die Dreiecksver-
teilung oder Betaverteilung) ausgewichen 
werden. Dabei wurden die Schwankungen 
wie in Abbildung 3 modelliert.

Neben den Schwankungen der Quoten der 
jeweiligen Positionen ist bei der Bestim-
mung der Risikotragfähigkeit von hoher Be-
deutung, wie sich die Kostenpositionen in 
Bezug auf eine Absatzmengenausweitung 
(„nach oben“) bzw. Absatzmengenrück-
gang („nach unten“) verändern. Diese Vari-

abilität der Positionen wurde im Fallbeispiel 
mit folgenden Annahmen in Abbildung 4 
berücksichtigt.

Die 22 identifizierten relevanten Risiken 
wurden pragmatisch entweder in Form einer 
Gleichverteilung, einer Dreiecksverteilung 
oder einer sog. Szenarioverteilung model-
liert, um die Komplexität gering zu halten. 
Bei der Gleichverteilung wird lediglich eine 
Unter- und Obergrenze für ein Risiko erfasst 
(z.B. 0 bis 2 Mio. EUR) und alle Werte zwi-
schen diesen Grenzen werden als gleich 
wahrscheinlich modelliert. Bei einer Drei-
ecksverteilung wird zusätzlich ein wahr-
scheinlichster Wert festgelegt (z.B. hier 1,2 
Mio. €), der am häufigsten eintreten wird. 
Diesen Verteilungen wurden Wahrschein-
lichkeiten für den Eintritt bzw. Nicht-Eintritt 
eines Ereignisses in Form einer Binomialver-
teilung „vorgeschaltet“. Die Szenariovertei-
lung ist eine Kombination von – hier drei – 
verschiedenen Szenarien, die jeweils aus ei-
ner Wahrscheinlichkeit sowie einer Scha-
denshöhe bestehen, die zusammen jedoch 
maximal 100% Wahrscheinlichkeit ergeben. 
Ein Beispiel wäre hier ein Feuer, das mit 60% 
Wahrscheinlichkeit einen Schaden von 1 Mio. 
€ zur Folge hätte, mit 30% einen Schaden 
von 2 Mio. € und mit 10% Wahrscheinlichkeit 
8 Mio. € Schaden nach sich ziehen könnte. 

Nach der Freigabe des Risikoinventars sowie 
der Quantifizierung dieser Risiken wurde die 
Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Si-
mulation durchgeführt. Bei der Monte-Car-
lo-Simulation werden die Wirkungen der 
wichtigsten Einzelrisiken den entsprechen-
den Posten der Plan-GuV und Plan-Bilanz 
zugeordnet – unter Beachtung von Korrela-
tionen sowie logischen Verknüpfungen und 
Beschreibungen z.B. durch die oben darge-
stellten Wahrscheinlichkeitsverteilungen. In 
mehreren tausend unabhängigen Simulati-

Abb. 4: Variabilität relevanter Planpositionen

Abb. 3: Schwankungsbreiten relevanter Planpositionen
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onsläufen (S1, ..., Sn) werden mögliche risiko-
bedingte Zukunf tsszenarien durchgespielt 
und dabei jeweils eine Ausprägung der GuV 
oder Bilanz berechnet. Im vorliegenden Fall 
wurde dazu die out-of-the-box Sof twarelö-
sung Strategie-Navigator der FutureValue 
Group verwendet, es sind jedoch auch Ad-
dins für MS Excel wie Crystal Ball, @Risk 
oder Risk Kit auf dem Markt, mit deren Hilfe 
eine Simulation durchführbar ist. 

Für die Simulation wurden auch die jeweili-
gen möglichen Kreditrahmen einbezogen 
und in der Simulation berücksichtigt, ob 
diese in den einzelnen Szenarien zur De-
ckung des Kapitalbedarfs ausreichen. Dazu 
wurden zwei Grenzen der Kreditaufnahme 
hinterlegt: Das 6-Fache des EBITDA (Er-
tragskraf t bzw. Zinsdeckung) sowie das 
4-fache des Eigenkapitals (Verschuldungs-
quote). Wurden beide dieser Grenzen bei 
der Simulation verletzt, wurde eine Illiqui-
dität für diesen Simulationslauf angenom-
men. Die Überschuldung – als anderer 
möglicher Insolvenzgrund – entsteht in ei-
nem Simulationslauf, bei dem die Verluste 
so hoch sind, dass sie durch das (wirt-
schaf tliche) Eigenkapital nicht mehr ge-
deckt werden können. 

Ergebnisse der Simulation

Nach Durchführung der Simulation mit 
100.000 Durchläufen zeigte sich, dass der 
Gewinn vor Steuern selbst im schlechtesten 
Fall – im Jahr 2021 – mit einer Wahrschein-
lichkeit von 74% noch positiv war. In anderen 
Jahren waren die Wahrscheinlichkeiten ei-
nes positiven Gewinns sogar deutlich über 
90%, wie auch Abbildung 5 zeigt. Es wird 
sichtbar, dass über den Analysezeitraum 
2021 das kritische Jahr darstellt. Der Plan-
wert (gelbe Linie) ist stets über dem simu-
lierten erwarteten Wert. Es besteht also ein 
„Gefahrenüberhang“, was typisch ist, da bei 
Unternehmensplanungen außerordentliche 
Risiken – die so gut wie immer mehr Gefah-
renpotenzial als Chancen haben – nicht be-
rücksichtigt werden. Der dunkelblaue Be-
reich stellt das 66%.-Konfidenzintervall dar 
(„zwei Drittel der möglichen Ereignisse“), 
der hellblaue Bereich das 99%-Konfidenzin-
tervall („Jahrhundertfall“). Es wird sichtbar, 
dass mit zwei Drittel Wahrscheinlichkeit 
kein Verlust im untersuchten Zeitraum in 
der Simulation auf trat (dunkelblauer Be-
reich). Wenn man 99% aller Szenarien ein-
bezieht, ist der höchste ermittelte, mögliche 
Verlust, mit knapp über 2 Mio. €, im Jahr 

2021, was jedoch zum Teil an den erhöhten 
Abschreibungen, bei noch anlaufender Pro-
duktion im neuen Standard zu erklären ist. 

Für die Ableitung des Ratings ist jedoch die 
Betrachtung in Bezug auf einen möglichen 
Insolvenzgrund relevant. Covenants hatte 
das Unternehmen keine, entsprechend kon-
zentrierte sich die Analyse auf eine mögliche 
Überschuldung und die Gefahr der Illiquidi-
tät. So wurden zum einen die Wahrschein-
lichkeit einer Illiquidität oder Überschuldung 
für jedes Jahr abgeleitet und zusätzlich die 
kumulierte Insolvenzwahrscheinlichkeit (Ein-
tritt der Illiquidität oder Überschuldung) er-
mittelt, was in Abbildung 6 dargestellt ist. Die 
Daten zeigen, dass eine Überschuldung in kei-
nem Szenario, die Gefahr der Illiquidität in 
späteren Jahren jedoch sehr wohl sichtbar ist.

Im Zeitraum bis 2027 ist die höchste jährli-
che Ausfallwahrscheinlichkeit mit 4,6% im 
Jahr 2022 zu erwarten. Dies ist durch die In-
vestition in den zweiten Standort 2021 zu er-
klären. Es wird sichtbar, dass sich die mit 
diesem Projekt verbundenen Mittelabflüsse 
deutlich in den Simulationsdaten widerspie-
geln. Dies zeigt sich vor allem im Jahr der 
Durchführung der Investition (2021) sowie 

Abb. 5: Simulierter Gewinn vor Steuern bis 2027 (TEUR)
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im darauf folgenden Jahr (2022). Ausge-
drückt als einjährige Ratingnote entspricht 
dies 2022 in etwa einem B-Rating. Gut zu se-
hen ist, dass auf ein Jahr gesehen der ge-
plante Liquiditätsabfluss dem Unterneh-
men noch keine Probleme verursacht. Auch 
im „Worst Case“ (Konfidenzniveau 99%) hat 
das Unternehmen 2020 keine Verluste und 
die mit Hilfe der Simulation abgeleitete In-
solvenzwahrscheinlichkeit liegt im Jahr 2020 
bei 0% (A-Rating). Aber es ist auch erkenn-
bar, dass – wie in der Praxis of t zu beobach-
ten – die sehr wohl mögliche zeitliche Ku-
mulation von mehreren schlechten Jahren 
nacheinander Insolvenzen verursachen kön-
nen, auch bei einem Unternehmen, das auf 
ein Jahr gesehen sehr stabil ist. Die durch-
schnittliche jährliche Ausfallwahrscheinlich-
keit bis 2027 beträgt ca. 1,1 %, was in etwa 
 einem „BB“ bzw. „BB-“ – Rating über die Ge-
samtlaufzeit (mehrjährige Ratingnote) ent-
spricht. Die Bandbreite der jährlichen Insol-
venzwahrscheinlichkeit beträgt 0 % bis 
4,6%, was für ein Unternehmen dieser Grö-
ßenordnung noch akzeptabel ist.

Zusätzlich wurde auch abgeleitet, wie hoch 
die Wahrscheinlichkeit eines freien Liquidi-
tätsrahmens über 2 Mio. € ab 2021 wäre, um 
den Kredit zurückzahlen zu können, falls die 
Bank dies unplanmäßig zurückfordern wür-
de (trotz nicht vorhandener Covenants). Die-
se Wahrscheinlichkeit lag ab 2024 bei 100%, 
lediglich für die Jahre 2021 bis 2023 wären 
die Wahrscheinlichkeiten deutlich geringer, 
im schlimmsten Fall für 2021 betrug diese 
Wahrscheinlichkeit lediglich 54,7%, für 2022 
75,3% und für 2023 schließlich 98,2%.

Im Rahmen des dargelegten Projektes wur-
den die Ergebnisse anschließend in einer 
Entscheidungsvorlage zusammengefasst 

und der Unternehmensführung vorgelegt. 
Die Unternehmensführung hat die Auswer-
tungen auch in der Diskussion mit den Ban-
ken genutzt, nachdem die geplante Investi-
tion positiv beurteilt und auch vom Beirat 
genehmigt wurde.

Fazit

Wie das Fallbeispiel gezeigt hat, kann im 
Rahmen eines Risikomanagements ohne 
deutlichen Zusatzaufwand auch eine Ablei-
tung des Ratings erfolgen. Eine solche Ra-
tingprognose dient auch als Frühwarnfunk-
tion, da ein evtl. nicht zu akzeptierendes „zu 
schlechtes“ Rating in späteren Jahren recht-
zeitig erkannt werden kann. Dies erlaubt es 
auch, die Wirkung von Gegenmaßnahmen 
in Bezug auf das Rating zu simulieren. Risi-
komanagement kann damit zur Krisenver-
meidung beitragen, in dem es hilf t, ein Ra-
ting und damit die Finanzierung zu sichern 
und Investitionsalternativen oder Projekte 
risikogerecht zu beurteilen. Durch die früh-
zeitige Bereitstellung von Informationen 
über die Risikosituation besteht zudem ein 
Informationsvorsprung gegenüber Externen 
wie Banken. So kann sich ein Unternehmen 
frühzeitig auf eine mögliche Verschlechte-
rung des Ratings einstellen und auch evtl. 
mit Hilfe der Simulation als wirksam erkann-
ten Gegenmaßnahmen ergreifen (vgl. 
Bohmfalk 2014). 

Durch die Modellierung ist es auch möglich, 
Covenants z.B. in Form von mindestens ein-
zuhaltenden Finanzkennzahlen in die Ana-
lyse einzubeziehen. Diese Klauseln finden 
sich in vielen Kreditverträgen und müssen 
für eine praxisgerechte Analyse in den Mo-
dellen hinterlegt werden, da eine Verlet-
zung of t ein Kündigungsrecht der Kapital-

geber nach sich zieht. Dazu wird im Modell 
für die Simulation hinterlegt, was als Verlet-
zung der vereinbarten Covenants (Finanz-
kennzahlen) gilt und wie so ein Fall die 
Grenzen der Kreditaufnahme beeinflusst. 
Eine solche Vorgehensweise hat zum Ziel, 
dass für jeden Simulationslauf die verein-
barten Kennzahlen errechnet und mit den 
Vorgaben abgeglichen werden. Werden die-
se Vorgaben verletzt, wird dies bei der Si-
mulation als Ausfall gewertet und in die Ab-
leitung der Insolvenzwahrscheinlichkeit ein-
bezogen. Gerade die Verletzung von Cove-
nants ist für viele Unternehmen ein 
Szenario, das bei der Betrachtung der Be-
standsgefährdung stark im Fokus steht und 
of t schon deutlich vor einer Überschuldung 
schlagend werden kann. 
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