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Einfache Rating-Prognose durch den „Quick-Rater“
Kostenloser Download der Software unter www.nwb.de/go/bbb

von Dipl.-Verwaltungsw. Katja Holoubek und Dipl.-Kffr. Dorkas Sautter, beide Leinfelden-Echterdigen*

Ratings bestimmen Kreditkonditionen und Kreditrahmen der Unternehmen maßgeblich. Die Kenntnis
Åber die Finanzkennzahlen, Erfolgspotenziale und Risiken entscheidet damit Åber die Zukunftsf�higkeit
von Unternehmen. Als Berater mÅssen Sie einsch�tzen kÇnnen, wie Ihr Mandant durch Kreditinstitute im
Rahmen eines Ratings beurteilt wird, um auf dieser Grundlage Prognosen fÅr die langfristige Rating-Ent-
wicklung abzuleiten und geeignete Rating-Strategien entwickeln zu kÇnnen. Bei der Vorbereitung auf
diese neuen Herausforderungen kann eine Rating-Software eine wesentliche Hilfe darstellen – gerade fÅr
mittelst�ndische Unternehmen, die es nicht gewohnt sind, ihre Zahlen und ihr Know-how intern oder
nach außen zu pr�sentieren. Mit dem FutureValueTM „Quick-Rater“ kÇnnen Sie Ihren Mandanten dabei
unterstÅtzen, eine Ersteinsch�tzung seiner Rating-Stufe anhand der wichtigsten Kriterien vorzunehmen.
Die Software steht Ihnen kostenlos unter www.nwb.de/go/bbb zur VerfÅgung.

I. Der „Quick-Rater“ als Arbeitshilfe

Vor dem Hintergrund der neuen, risikoorientierten und
versch�rften Kreditvergaberichtlinien (Basel II) sowie zu-
nehmender Kapitalmobilit�t laufen insbesondere viele
mittelst�ndische Unternehmen Gefahr (insbesondere
diejenigen mit einer i. d. R. geringen Eigenkapitalausstat-
tung) entweder keinen Kredit oder aber nur noch einen
Kredit zu ungÅnstigen Konditionen zu bekommen. Aber
auch fÅr Unternehmen, die es nicht schaffen, ihrer Bank
sauber aufbereitete Rechnungswesendaten, eine nach-
vollziehbare Historie und eine aussichtsreiche Zukunfts-
perspektive zu pr�sentieren, fallen ggf. wichtige Investiti-
onsspielr�ume weg. Dies geht einher mit einer Ver-
schlechterung ihrer Wettbewerbsf�higkeit.

Es ist nur eine Frage der Zeit, bis die aktuelle Finanz-
marktkrise dazu fÅhren wird, dass sich die Kreditvergabe
an mittelst�ndische Unternehmen weiter erschweren
wird. Es kÇnnte im Zuge strikterer Bonit�tsprÅfungen fÅr
viele kleinere und mittlere Unternehmen zunehmend
eng werden.

Die Herausforderung besteht deshalb in der Erarbeitung
einer Ratingstrategie, die dem Unternehmen auch nach
Basel II einen Finanzierungsrahmen zu wettbewerbsf�hi-
gen Konditionen sichert, so dass sowohl Wachstum als
auch die Finanzierung von Investitionen und Entwick-
lungsprojekten gew�hrleistet werden kÇnnen.

Zielsetzung eines jeden Ratings ist es, die Wahrschein-
lichkeit – und die Konsequenzen – eines Kreditausfalls
(bzw. einer Insolvenz) zu beurteilen. Es gilt also, die Zu-
kunftsf�higkeit eines Unternehmens bzw. die Wahr-
scheinlichkeit fÅr Illiquidit�t oder �berschuldung ein-

zusch�tzen. Gerade fÅr kleinere Unternehmen wird die
traditionelle Jahresabschlussanalyse (Finanzrating) im
Rahmen von KreditwÅrdigkeitsprÅfungen zwar auch wei-
terhin von hoher Bedeutung bleiben. Durch die erg�nzen-
de BerÅcksichtigung weiterer Ratingkriterien, z. B. der Er-
folgspotenziale und der Branchensituation, ergeben sich
fÅr Ihre Mandanten jedoch auch mehr MÇglichkeiten, un-
gÅnstige Jahresabschlusskennzahlen, die letztlich die
Vergangenheit widerspiegeln, durch nachvollziehbare
Aussagen Åber die erwartete Zukunftsentwicklung zu re-
lativieren.

Der Einsatz einer Rating-Software erleichtert Ihrem Man-
danten das Verst�ndnis fÅr die Aspekte, die grunds�tzlich
von Kreditinstituten (oder externen Rating-Agenturen)
im Rahmen eines Rating-Prozesses beachtet werden und
wie mit diesen eine Gesamtbeurteilung eines Unterneh-
mens aus Perspektive eines Gl�ubigers erstellt wird. Bei
dieser Aufgabenstellung ist es wesentlich, dass die Soft-
ware fÅr die wesentlichen Begriffe sensibilisiert und –
mÇglichst mit einem sehr Åberschaubaren Arbeitszeitauf-
wand – eine �bersicht zu wesentlichen einzelnen Rating-
Kriterien anbietet.

Bei dieser Aufgabenstellung bietet sich die Nutzung einer
kostenlosen (oder weitgehend kostenlosen) Software an,
wie sie im Internet oder als Erg�nzung zu Rating-FachbÅ-
chern verfÅgbar sind. Dies ist oftmals fÅr eine erste Grob-
einsch�tzung vollkommen ausreichend. Im Folgenden
wird daher die Software „Quick-Rater“ der FutureValue
Group AG (www.FutureValue.de) vorgestellt, die Sie sich
unter www.nwb.de/go/bbb kostenlos herunterladen
kÇnnen.

* Dipl.-Verwaltungsw. Katja Holoubek ist Mitarbeiterin, Dipl.-Kffr. Dorkas Sautter ist GrÅndungsmitglied und stellvertretender Vorstand der FutureValue Group AG, Leinfelden-Echter-

dingen. Kontakt: Tel. 0711.79735830, www.FutureValue.de, kontakt@FutureValue.de. Dieser Beitrag lehnt sich eng an den gleichnamigen Beitrag auf S. 167-179, in: Gleißner/Everling

(Hrsg.), Rating-Software – Welche Produkte nutzen wem?, MÅnchen 2007, an.
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WeiterfÅhrende Informationen

Vertiefende Informationen finden Sie in folgenden BÅ-
chern: Gleißner/FÅser, Leitfaden Rating, 2. Aufl., MÅn-
chen 2003; Gleißner/Everling, Rating-Software – Wel-
che Produkte nutzen wem?, MÅnchen 2007. Weiter-
fÅhrende Informationen zu Rating-Prognosen, Rating-
Advisory und Finanzierungsplanung finden Sie im
Internet unter www.FutureValue.de – Leistungen. Kon-
takt@FutureValue.de, Tel. 0711.79735830. Download
weiterfÅhrender Rating-Literatur im Internet unter
www.werner-gleissner.de/index.html#pubrating.

II. Die Methodik des FutureValueTM

„Quick-Rater“
Unter Rating versteht man eine Bewertung der Bonit�t
und damit der KreditwÅrdigkeit eines Unternehmens. Da-
durch wird die F�higkeit eines Kreditnehmers beschrie-
ben, seinen eingegangenen Zahlungsverpflichtungen in
der Zukunft nachzukommen.

Die drei Kernelemente des FutureValueTM-Ratingansatzes
– auf dem auch die Methodik des „Quick-Rater“ basiert –
sind im Wesentlichen:

3 die kurzfristige Prognose des Umsatzes und der Ertragskraft
anhand von historischen Jahresabschlussdaten und Bran-
chenwerten (P1),

3 die mittelfristige Prognose des Umsatzes, der Kosten, der
sonstigen Einflussfaktoren und des Bilanzgewinns anhand
eines standardisierten Unternehmensmodells (P2) und

3 die langfristige Prognose der kÅnftigen Ertr�ge durch eine
qualitative Absch�tzung der Erfolgspotenziale mit den Me-
thoden der strategischen Planung (P3).

Auf der Basis dieses Rating-Ansatzes werden im Folgen-
den und dazu korrespondierend auch im „Quick-Rater“
folgende vier Kriterien als relevant erachtet und erhoben:

1. Erfolgspotenziale (inklusive Managementsysteme): Sie kÇn-
nen z. B. durch Strategie und Management, Organisation
und Prozesse, Mitarbeiter und FÅhrung sowie Åber Produkt
und Markt generiert werden.

2. Finanzrating: Hierbei spielen die Qualit�t der Bankbeziehun-
gen (GlaubwÅrdigkeit, Einhaltung von Zusagen, Qualit�t des
Rechnungswesens) als auch die Finanzkennzahlen (wie z. B.
Eigenkapitalquote, dynamischer Verschuldungsgrad, EBIT-
Marge, etc.) eine wichtige Rolle.

3. Branchenrating: Erhoben werden hierbei beispielsweise das
Marktwachstum, die Wettbewerbsintensit�t, die Preisemp-
findlichkeit der Nachfrage, die Verhandlungsmacht der Lie-
feranten sowie die Ablaufgeschwindigkeit technologischer
Ver�nderungen.

4. Risikoinventar: Hierbei werden beispielsweise konjunkturel-
le Umsatzschwankungen, Beschaffungsmarktrisiken, Risiken
aus dem Einsatz von Derivaten, Bedrohung von Wett-
bewerbsvorteilen sowie Abh�ngigkeiten von Kunden als re-
levant erachtet.

Übersicht 1: Rating-Kriterien 

Branchen -RatingBranchen -Rating

Finanz -RatingFinanz -Rating

Erfolgspotenziale
(inkl. Managementsysteme)

Erfolgspotenziale
(inkl. Managementsysteme)

RisikoinventarRisikoinventar

Rating

Branchen -RatingBranchenrating

Finanz -RatingFinanzrating

Erfolgspotenziale
(inkl. Managementsysteme)

Erfolgspotenziale
(inkl. Managementsysteme)

RisikoinventarRisikoinventar

Rating

• Qualität der Bankbeziehungen
� Glaubwürdigkeit
� Einhaltung von Zusagen
� Qualität des ReWe

• Finanzkennzahlen
� Eigenkapitalquote
� Dynamischer Verschuldungsgrad
� EBIT-Marge
� ...

• Strategie und Management
• Organisation und Prozesse
• Mitarbeiter und Führung
• Produkt und Markt

• Marktwachstum
• Wettbewerbsintensität
• Preisempfindlichkeit der Nachfrage
• Verhandlungsmacht der Lieferanten
• Ablaufgeschwindigkeit technologischer
Veränderungen

• Konjunkturelle Umsatzschwankungen
• Beschaffungsmarktrisiken
• Risiken aus dem Einsatz von Derivaten
• Bedrohung von Wettbewerbsvorteilen
• Abhängigkeit von Kunden
• ...

DarÅber hinaus werden detaillierte Informationen zur Be-
rechnung des standardisierten Unternehmensmodells er-
hoben.

Im Rating-Ansatz werden die einzelnen Rating-Kriterien
zun�chst in vier Gruppen eingeteilt, fÅr die jeweils ein
Teilrating bestimmt wird. Die Gruppen tragen die �ber-
schriften:

3 Erfolgspotenziale,

3 Finanzrating,

3 Branchenrating und

3 Risiken.

Diese Gliederung orientiert sich im Wesentlichen an der
„Åblichen“ Strukturierung der Rating-Kriterien bei Rating-
Agenturen und Banken. Nachfolgend werden die entspre-
chenden Programmschritte im „Quick-Rater“ beschrie-
ben.

III. Programmaufbau

1. Schritt: Erfolgspotenziale

Das Teilrating „Erfolgspotenziale“ befasst sich mit den
langfristigen Ertragsaussichten und hat damit einen st�r-
keren prognostischen Charakter. Diese langfristigen Er-
folgsaussichten eines Unternehmens sind wesentlich ab-
h�ngig von der VerfÅgbarkeit bestimmter Kompetenzen,
erkennbaren Wettbewerbsvorteilen am Markt und aus-
gepr�gten internen St�rken, zu denen z. B. eine hohe Pro-
zess-Effizienz z�hlt. Die Bewertung dieser Erfolgspoten-
ziale ist daher fÅr den geforderten Zukunftsbezug eines
Ratings von hoher Bedeutung.

2. Schritt: Finanzrating

Das Finanzrating wertet schwerpunktm�ßig die fÅr das
Rating besonders maßgeblichen Jahresabschlusskenn-
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zahlen aus. Dabei werden Kennzahlen berÅcksichtigt, die
sich im Rahmen empirischer Analysen als Insolvenz-Indi-
kator bew�hrt haben (z. B. der dynamische Verschul-
dungsgrad). Zudem werden Kennzahlen zur Beurteilung
der Risikotragf�higkeit des Unternehmens (Eigenkapital-
quote) berÅcksichtigt, sowie Kennzahlen, wie z. B. die Ge-
samtkapitalrendite, die das Ertragsniveau beschreiben.
Besondere Bedeutung unter den Jahresabschlusskenn-
zahlen haben die Zinsdeckungs-Kennzahlen, die die Rela-
tion zwischen Ertragskraft (EBIT) und Kapitaldienst zei-
gen. Neben den finanziellen Kennzahlen werden in die-
sem Teilrating qualitative Kriterien berÅcksichtigt, die die
Beziehung zwischen dem Unternehmen und seinen Ban-
ken sowie die Qualit�t des Rechnungswesens als Infor-
mationsgrundlage beschreiben.

�bersicht 2: Beispiel Finanzrating – Jahresabschlussana-
lyse (Auszug aus der Software „Quick-Rater“)

Jahresabschlusskennzahlen

3 Dynamischer Verschuldungsgrad

Wie empirische Studien zum Konkursrisiko aufgezeigt ha-
ben, wird die Angemessenheit der Verschuldung ins-
besondere durch den dynamischen Verschuldungsgrad
aufgezeigt, weil er weniger als die Eigenkapitalquote
durch bilanzielle Maßnahmen (Bilanzpolitik) beeinfluss-
bar ist.

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, wie viele
Jahre die (letztj�hrigen) Cashflows des Unternehmens
benÇtigen wÅrden, um die Effektivverschuldung zu til-

gen, sofern keine Investitionen oder AusschÅttungen vor-
genommen werden. Anzustreben ist ein Wert unter fÅnf
Jahren.

Dynamischer
Verschuldungsgrad

=
Effektivverschuldung

Cashflow

3 EBIT-Marge

Die EBIT-Marge wird auch operative Marge, Betriebsmar-
ge oder operative Gewinnspanne genannt. Sie gibt die
prozentuelle Umsatzrendite ohne BerÅcksichtigung des
Finanzergebnisses an, indem der EBIT (Earnings before In-
terest and Taxes) ins Verh�ltnis zum Umsatz gesetzt
wird.

Als relative Kennzahl ist die EBIT-Marge sehr gut geeig-
net, die EBIT-Ertragskraft verschiedener Unternehmen
unabh�ngig von deren Finanzierungsstruktur miteinan-
der zu vergleichen.

EBIT-Marge =
EBIT

Umsatz

3 Eigenkapitalquote

Das Insolvenzrisiko eines Unternehmens h�ngt – sieht
man zun�chst von dem Risiko der Zahlungsunf�higkeit
ab – entscheidend von der Eigenkapitalausstattung ab,
da das Eigenkapital (oft nach Abzug immaterieller Ver-
mÇgenswerte berechnet) als Risikodeckungspotenzial
das gesamte Unternehmensrisiko zu tragen hat. Alle Ver-
luste eines Unternehmens belasten prim�r das Eigen-
kapital. Die Eigenkapitalquote, als Verh�ltnis von Eigen-
kapital zu Gesamtkapital (Bilanzsumme), ist somit ein
wichtiges Maß fÅr die Sicherheit und KreditwÅrdigkeit ei-
nes Unternehmens.

Gefordert wird h�ufig eine Eigenkapitalquote von min-
destens 20 % oder 30 %. Erg�nzend kommen kalkulato-
risch die stillen Reserven hinzu, da sie als zus�tzliches Ri-
sikodeckungspotenzial interpretiert werden kÇnnen, aber
von Kreditinstituten meistens nicht in der Kennzahlen-
analyse erforscht bzw. berÅcksichtigt werden kÇnnen.
Eine Angemessenheit ist jedoch nur durch einen Ver-
gleich mit dem dazugehÇrigen Risikoumfang pr�zise zu
beurteilen (Risikoaggregation).

Die Eigenkapitalquote zeigt zudem an, in welchem Um-
fang sich der Unternehmer selbst an der Finanzierung
und am Risiko seines Unternehmens beteiligt. Eine hohe
Eigenkapitalquote gew�hrleistet dem Unternehmen eine
hohe Dispositionsfreiheit und eine relative Unabh�ngig-
keit von Fremdkapitalgebern, da kein laufender Kapital-
dienst anf�llt.

Eigenkapitalquote =
Eigenkapital

Bilanzsumme

NWB Verlag · Volltextservice · bibliothek@nwb.de
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3 Gesamtkapitalrentabilit�t

Die Gesamtkapitalrentabilit�t (engl.: Return on Capital
Employed, ROCE) wird definiert als die Summe aus Ge-
winn und Zinsaufwand, bezogen auf das durchschnitt-
liche investierte Kapital (Gesamtkapital, Bilanzsumme).
Sie spiegelt wider, mit welcher Effizienz das im Unterneh-
men durchschnittlich eingesetzte Gesamtkapital – unab-
h�ngig von seiner Finanzierung – arbeitet. Die Zinsen
und Gewinne sind dabei betriebswirtschaftlich gesehen
die �berschÅsse, die an Eigen- und Fremdkapitalgeber
ausgeschÅttet werden kÇnnen. Als durchschnittliches Ge-
samtkapital wird oft der Durchschnitt der Bilanzsumme
am Anfang und am Ende des Untersuchungszeitraums
angesetzt. Die Gesamtkapitalrentabilit�t muss – nach
heute vorherrschender Meinung – mindestens so hoch
sein wie der risikoabh�ngige Kapitalkostensatz.

Gesamtkapital-
rentabilit�t

=
JahresÅberschuss + Zinsaufwand

durchschnittliches Gesamtkapital

3 Zinsdeckung/Zinsdeckungsquote

Die Zinsdeckungsquote gibt an, inwieweit der Zinsauf-
wand durch das Betriebsergebnis (Earnings before Inte-
rest and Taxes, EBIT) gedeckt ist. Sie misst also die F�hig-
keit eines Unternehmens, den Zinsaufwand fÅr Verbind-
lichkeiten zu zahlen und wird durch Division des EBIT
durch den Zinsaufwand berechnet:

3 Eine niedrige Zinsdeckung kann einen zu hohen
Fremdkapitalanteil anzeigen.

3 Je hÇher die Deckung, desto grÇßer die Sicherheit.

Zinsdeckungsquote =
EBIT

Zinsaufwand

3. Schritt: Branchenrating
Das Branchenrating umfasst die Teilmenge der Rating-
Kriterien, die – vÇllig unabh�ngig vom betrachteten Un-
ternehmen – fÅr die gesamte Branche (in einer geeig-
neten Abgrenzung) gÅltig sind. Die hier betrachteten Ra-
ting-Kriterien geben h�ufig sowohl einen Hinweis auf
das erwartete Ertragsniveau der Branche als auch auf die
damit verbundenen Risiken.

Methodisch orientiert sich das Branchenrating im We-
sentlichen an den industrieÇkonomischen �berlegungen
des Porter-Ansatzes (vgl. �bersicht 3).

Hinweis

Die Analyse der Wettbewerbskr�fte gem�ß Porter
kann Auskunft Åber die prinzipiellen Ertragserwartun-
gen eines Unternehmens oder Gesch�ftsfelds geben.
So deuten beispielsweise geringes Nachfragewachs-
tum, fehlende DifferenzierungsmÇglichkeiten und ho-

her Fixkostenanteil auf einen scharfen Wettbewerb
zwischen den etablierten Anbietern und somit auf
eine relativ niedrige Rentabilit�t hin. Starke oder finan-
ziell angeschlagene Kunden oder Lieferanten sind
ebenso negativ zu bewerten. Dagegen wirken hohe
Markteintrittshemmnisse (beispielsweise wegen hoher
K�uferloyalit�t oder starker GrÇßendegressionseffekte)
positiv auf die Rentabilit�t.

�bersicht 3: Wettbewerbskr�fte gem�ß Porter

W e t tb e w e r b
z w is c h e n

d e r z e it ig e n
A n b ie te r n

W e t tb e w e r b
z w is c h e n

d e r z e it ig e n
A n b ie te r n

L ie fe r a n te nL ie fe r a n te n A b n e h m e rA b n e h m e r

N e u e
A n b ie te r

N e u e
A n b ie te r

S u b s t i tu t iv e
P r o d u k t e

S u b s t i tu t iv e
P r o d u k te

�bersicht 4: Branchenrating (Auszug aus der Software
„Quick-Rater“)
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4. Schritt: Risiken
Anders als bei den meisten Åblichen Rating-Ans�tzen, die
konkrete Einzelrisiken bestenfalls implizit erfassen, wird
hier fÅr die Bewertung der Risiken ein eigenes Teilrating
erstellt. Die Kriterien dieses Teilratings befassen sich da-
bei mit den kurz- bis mittelfristigen Schwankungen, wie
beispielsweise konjunkturellen Nachfrage-Schwankun-
gen, die zu Abweichungen der Ertragskraft vom langfris-
tig erwarteten Ertragsniveau fÅhren kÇnnten. Zudem
werden auch strategische Risikofaktoren umfasst, die
sich insbesondere durch eine Bedrohung der langfristig
bedeutsamen Erfolgsfaktoren auswirken.

�bersicht 5: Risiken (Auszug aus „Quick-Rater“)

5. Schritt: Auswertung
Die beschriebenen vier Rating-Teilkategorien beschreiben
zusammen das sog. Corporate-Rating (Bonit�tsrating),
das letztlich als Maßstab fÅr die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Unternehmens anzusehen ist.

Zusammenfassend l�sst sich also festhalten, dass durch
das „Branchenrating“ die „typische“ Ertrags- und Risikosi-
tuation eines Unternehmens der Branche beschrieben
wird. Das „Finanzrating“ beschreibt die vom Unterneh-
men heute tats�chlich erreichte Ertragssituation sowie
das Risiko-Deckungspotenzial zur Abdeckung mÇglicher
risikobedingter Verluste. Das Teilrating „Erfolgspotenzia-
le“ ist st�rker zukunftsgerichtet und verdeutlicht, inwie-
weit das Unternehmen Åber Kompetenzen, Wett-

bewerbsvorteile und interne St�rken verfÅgt, die langfris-
tig die Ertragslage bestimmen. Das Teilrating „Risiken“
setzt sich schließlich mit mÇglichen Abweichungen von
den erwarteten Zukunftsperspektiven auseinander, z. B.
durch eine Bedrohung der Erfolgspotenziale oder kriti-
sche Ereignisse (Ausfall von SchlÅsselpersonen).

Nach der Ermittlung dieser Teilratings mÅssen die Zwi-
schenresultate verdichtet werden. Hierzu werden auf der
einen Seite die Risiken betrachtet und auf der anderen
Seite die Erfolgspotenziale in Abh�ngigkeit des Branchen-
und Finanzratings bewertet. Als Resultat ergibt sich aus
dieser Verdichtung eine Risikobeurteilung („in Form eines
Maximalrisikos“) und eine Beurteilung der branchen-
bzw. unternehmensabh�ngigen Erfolgspotenziale sowie
der Finanzsituation („Zukunftspotenziale“), die dann zum
eigenen Rating-Ergebnis zusammengefasst wird.

�bersicht 6: Auswertung (Auszug aus „Quick-Rater“)

Fazit

Die kostenlose Software „Quick-Rater“ sensibilisiert
Ihre Mandanten fÅr die Herausforderung durch Basel II
und zeigt ihnen die von Kreditinstituten betrachteten
Fragestellungen auf. Der „Quick-Rater“ fokussiert da-
bei genau auf die Themenfelder, die im Rahmen des
Ratings Ihres Mandanten eine besonders hohe Bedeu-
tung haben. Hier zeigt sich eine erste Besonderheit der
Software: Durch die klare Fokussierung kann in weni-
ger als einer halben Arbeitsstunde schon eine recht
gute erste Einsch�tzung des Ratings abgeleitet wer-
den. Zudem sensibilisiert der „Quick-Rater“ fÅr diejeni-
gen Risiken, die ein Unternehmen gef�hrden kÇnnen.
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