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Externes Rating fiir mittelstandische Unternehmen

= Nutzung der logistischen Regressionsanalyse fiir ein Ratingsystem im Praxiseinsatz -

I. Einleitung

Im Zusammenhang mit der Diskussion der neuen Eigenkapital-
anforderungen fiir Banken (,,Basel II“) ist das Thema ,Rating“
immer stdrker in den Fokus der 6ffentlichen Diskussion geriickt.
Im folgenden Beitrag wird ein externes Ratingsystem fiir mittel-
stidndische Unternehmen vorgestellt, das die GBB Gesellschaft
fiir Bankbeurteilung im privaten Bankgewerbe mbH, Kéln, eine
Tochter des Priifungsverbands deutscher Banken e. V., Kdln, zu-
sammen mit dem Seminar fiir Bankbetriebslehre der Universitét
zu Koln entwickelt hat.

Il. Ratingbedarf

Im Zug der Globalisierung und internationalen Vernetzung tre-
ten auch mittelstdndische Unternehmen immer ofter in Konkur-
renz zu ausldndischen Unternehmen, die {iber ein Rating ver-
fiigen. Eine Ratingkultur, wie sie sich in den USA bereits etab-
liert hat, entsteht hierzulande aber erst.

Mittelstandische Unternehmen finanzieren sich in Deutsch-
land derzeit iiberwiegend {iber Banken und Lieferanten. Im
Zug von Basel II tritt fiir Banken an die Stelle der pauschalen,
risikounabhdngigen Eigenkapitalunterlegung i. H. von 8% der
an Unternehmen ausgereichten Kredite eine risikoabhdngige
Unterlegung. Dabei wird der Risikogehalt der Kreditengage-
ments mit Hilfe von Ratings gemessen. Dadurch wird Rating
fiir alle Banken zu einem wichtigen Thema. Selbst beim Ver-
zicht auf ein internes Ratingverfahren (Anwendung des Stan-
dardansatzes gem. Basel II) sind sie aus Griinden der Wett-
bewerbsfahigkeit daran interessiert, eine dem jeweiligen Risi-
ko entsprechende Differenzierung ihrer Kreditkonditionen vor-
zunehmen.

Die Rekordzahl an Insolvenzen in Deutschland! zwingt nicht

nur Banken, sondern auch Lieferanten zu einem strafferen Risi-

komanagement und einer fundierten Bonitdtsbeurteilung ihrer

Vertragspartner. Umgekehrt steigt der Druck auf Unternehmen,

ihren Kapitalgebern aussagekriftigere Bonitdtsunterlagen zur

Verfligung zu stellen.

Externe Ratings bieten eine objektive, unabhidngige Bonitétsein-

schdtzung, die insbesondere

— dem Management und den Eigentiimern eine fundierte Standort-
bestimmung auf Basis einer Starken-Schwéchen-Analyse ermoglicht,

— Banken, Leasing- und Factoringgesellschaften, Investoren und ande-
ren Kapitalgebern eine Informations- und Entscheidungsgrundiage
bietet und

— bei Verdffentlichung als Marketinginstrument gegeniiber Kunden
und Mitarbeitern imagefordernd eingesetzt werden kann.

Ill. Aufbau des Ratingsystems

Das GBB-Ratingsystem besteht aus zwei Modulen:

— Finanzrisiken werden durch eine fundierte Jahresabschlussanalyse
auf Basis einer logistischen Regression beurteilt, die um Erkenntnis-
se aus aktuellen unterjdhrigen Zahlen angereichert wird.

— Geschiftsrisiken werden durch eine umfassende Analyse der vorwie-
gend qualitativ orientierten, zukunftsgerichteten externen und inter-
nen Einflussfaktoren abgebildet.

IV. Analyse der Finanzrisiken

Abb. 1 gibt einen Uberblick iiber die Analyse der Finanzrisiken.
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Abb. 1: Finanzrisiken ‘

Die Jahresabschlussanalyse erfolgt mittels Analyserichtlinien, die
die einheitliche Erfassung und somit die einheitliche Uberlei-
tung vom Kunden- zum Rating-Jahresabschluss sicherstellen so-
wie folgende Funktionen erfiillen:

a) Separierung nicht werthaltiger Vermogenspositionen (z. B. Forde-
rungen gegen zwischenzeitlich insolvent gewordene Schuldner),

b) Ausgliederung nicht nachhaltiger Ertrige und Aufwendungen in den
auBerordentlichen Bereich (z. B. Ertrdge aus dem Verkauf von Anla-
gegegenstdnden),

c) ggf. Feststellung der Notwendigkeit, bestimmte Jahresabschlussposi-
tionen mit Hilfe zusdtzlicher Unterlagen zu priifen, um deren Be-
wertbarkeit nachvollziehen zu konnen (z. B. Anteile an verbunde-
nen Unternehmen).

Auf der Basis des Rating-Jahresabschlusses werden Kennzahlen er-
mittelt, die in die weiter unten beschriebene logistische Regressi-
onsfunktion eingehen. Das Ergebnis dieser Funktion (,,Logitwert“)
stellt die wesentliche Grundlage fiir das Finanzrating dar.

Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wendels ist Inhaber des Lehrstuhls
flir ABWL und Bankbetriebslehre an der Universitdt zu Koln. Dipl.-Kfm.
Thomas Madhlmann ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am obigen
Lehrstuhl. Dr. Axel Lieberoth-Leden ist Geschdftsfiihrer, Dipl.-
Volksw. Ingo Zunder Finanzanalyst der GBB Gesellschaft fiir Bank-
beurteilung im privaten Bankgewerbe mbH, Kéln.

1... Vgl. Handelsblatt vom 5. 12. 2003 S.13: Immer mehr Firmen geht
das Geld aus.
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Ergédnzt wird die Jahresabschlussanalyse ggf. um die Bewertung
der Zwischenzahlen. Es kann bei mittelstdindischen Unterneh-
men nicht unterstellt werden, dass Zwischenzahlen die gleiche
Struktur aufweisen wie Jahresabschlusszahlen. Fiir diese wurde
daher ein separates Erfassungsschema entwickelt, das die stan-
dardisierte Auswertung und zusidtzlich die Beriicksichtigung er-
forderlicher Abschlussbuchungen erméglicht?.

Die Zwischenzahlen fiihren — wie weiter unten dargestellt — zu
einer Aktualisierung des Logitwerts.

1. Jahresabschlussanalyse

Die der Jahresabschlussanalyse dienende logistische Regressions-
funktion wurde auf Basis empirischer Daten entwickelt. Im Fol-
genden werden der Entwicklungsprozess und sein Ergebnis aus-
fithrlich beschrieben.

a) Eignung der logistischen Regression

Ublicherweise besteht die Zielsetzung bei der statistischen Ana-
lyse von Finanzrisiken in der Ableitung einer funktionalen Bezie-
hung zwischen den Variablen x;, i = 1, ..., p, die die finanzielle
Situation eines Unternehmens beschreiben (i. d. R. Jahres-
abschlusskennzahlen), und einem Indikator fiir die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens, dem sog. Logitwert L(x)>:

L(X) = o + f1X1 + ... + fpXp.

Die Aufgabe der Statistik besteht nun darin, geeignete Werte fiir
die unbekannten Parameter o und i , i = 1, ..., p, zu finden.
Zwei bekannte Verfahren hierfiir sind die lineare Diskriminanz-
analyse (LDA) und die logistische Regression (LR). Vor dem Hin-
tergrund der Giite der Koeffizientenschdtzung ist eine Anwen-
dung der LDA nur dann sinnvoll, wenn die einzelnen Variablen
gemeinsam (d. h. multivariat) normalverteilt sind. Da dies eine
sehr strenge Annahme darstellt, die fiir reale Datensdtze {ibli-
cherweise nicht erfiillt ist, wird hier die LR der LDA vorgezogen.

b) Datensatzbeschreibung
aa) Aufbereitung der Stichprobe

Der gesamte Datenbestand umfasst ca. 80 000 Jahresabschliisse

(Bilanz und GuV) von etwa 20 000 Firmen und enthilt zusétzlich

Informationen iiber deren Branchenzugehdrigkeit und Rechts-

form. Dieser Gesamtbestand wurde zunichst bereinigt um

— Unternehmen, bei denen aufgrund ihrer Struktur oder ihres Ge-
schiftszwecks eine auf Kennzahlen basierende Jahresabschlussana-
lyse nicht sinnvoll erscheint (nicht gewinnorientierte Unternehmen,
Holdinggesellschaften, Projektgesellschaften usw.) und

— Jahresabschliisse, die Unplausibilitditen aufwiesen (z. B. unterschied-
liche Bilanzsummen auf Aktiv- und Passivseite).

Die Unternehmen lassen sich in die Gruppen ,insolvent“ bzw.
»solvent“ einteilen. In Anlehnung an Basel II wurde ein einjah-
riger Prognosehorizont gewdhlt. Jahresabschliisse wurden als in-
solvent kodiert, falls bei dem zugehdorigen Unternehmen inner-
halb von 13 bis 24 Monaten nach dem Bilanzstichtag ein Insol-
venzereignis vorlag®. Trat schneller ein Insolvenzereignis ein,
wurde der Jahresabschluss eliminiert, trat innerhalb von 24 Mona-
ten gar kein Insolvenzereignis ein, wurde er als solvent kodiert.

Fiir einen echten Out-of-Sample-/Out-of-Time-Test des ent-
wickelten Modells wurde der Datenbestand in zwei unabhdngige
Stichproben aufgeteilt (Tab. 1). Die Entwicklungsdaten enthalten
ausschlieBlich Jahresabschliisse aus dem Zeitraum 1993-1998,
und zwar jeweils einen Abschluss pro Unternehmen. Die Anzahl
der Jahresabschliisse entspricht somit im Entwicklungsdatensatz
der Anzahl der Unternehmen. Die Validierungsdaten setzen sich
aus Abschliissen im Zeitraum 1999 bis 2001 zusammen, wobei
hier solvente Unternehmen auch mehr als einen Abschluss bei-
steuern konnen. Dies gilt auch fiir ,,solvente“ Abschliisse spdter
insolventer Unternehmen. Ist z.B. ein Unternehmen im Juni
2002 insolvent geworden, so fdllt der Abschluss 31. 12. 2000
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ins Feld D, der Abschluss 31. 12. 1999 aber ins Feld C. Liegt zu-
dem der Abschluss 31. 12. 1998 vor, fillt dieser aber nicht ins
Feld A, da jedes Unternehmen aufgrund der Unabhidngigkeits-
anforderung nur in einem Datensatz vertreten sein kann. Im Er-
gebnis iibertrifft somit die Anzahl der Jahresabschliisse die An-
zahl der Unternehmen in den Validierungsdaten.

Solvente Insolvente Gesamt
Entwicklungs- 15236 333 15569
daten Unternehmen Unternehmen Unternehmen
(1993-1998) (B)
Validierungsdaten | 3585 Abschliisse 129 3714 Abschliisse
(1999-2001) (2900 Unternehmen (3029
Unternehmen) (D) Unternehmen)
€
Gesamt 18821 462 19283
Abschliisse Unternehmen Abschliissse
(18 136 Unter- (18598
nehmen) Unternehmen)

Tab. 1: Aufteilung der Stichprobe

bb) Faktoren zur Insolvenzprognose
(1) Jahresabschlusskennzahlen

In der Literatur findet sich eine Vielzahl mdéglicher Kennzahlen
zur Insolvenzprognose®. Viele dieser Kennzahlen basieren je-
doch auf zum Teil identischen Informationsbereichen und lie-
fern infolgedessen bei multivariater Betrachtung lediglich einen
marginalen Erkldrungsbeitrag. Zudem ist mit hohen Korrelatio-
nen zu rechnen, ein Tatbestand, der fiir jedes statistische Modell
kritisch ist. Um dieser Problematik entgegenzuwirken, wurden
die verwendeten Kennzahlen auf Basis einer nichtparametri-
schen Korrelationsanalyse in Korrelationscluster eingeteilt. Den
Ausgangspunkt fiir die Gruppenzuordnung bildet dabei die An-
forderung, dass — mit einigen Ausnahmen, die bei {iber 8000
Korrelationen nicht ausgeschlossen werden kénnen — die absolu-
te Korrelation zwischen den Kennzahlen innerhalb einer Gruppe
> 0,5 und die Korrelation zwischen Kennzahlen verschiedener
Gruppen < 0,5 betrdgt. Im Ergebnis sollen die Kennzahlen inner-
halb einer Gruppe somit stark korreliert und die Kennzahlen
zwischen den Gruppen mdglichst unkorreliert sein.

Grundlage fiir die Tests waren 90 Kennzahlen aus Literatur,
Bankpraxis und Eigenentwicklung. Neben herkémmlichen wur-
de eine Reihe von dynamischen Kennzahlen gebildet, die Infor-
mationen zweier aufeinander folgender Jahresabschliisse mit-
einander verbinden.

(2) GroBenindikatoren

Beziiglich des Einflusses der Unternehmensgroe auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit wird hdufig die These vertreten, dass kleinere
Unternehmen starker idiosynkratischen (d. h. unternehmensspe-
zifischen) Schocks ausgesetzt sind, da sie weniger stark diversifi-
ziert sind und {iber geringere Managementkompetenz verfiigen als
GroRunternehmen®. Dies ldsst eine negative Beziehung zwischen
Ausfallwahrscheinlichkeit und Unternehmensgréfe vermuten.
Da Falkenstein/Boral/Carty hinsichtlich der Trennfihigkeit kei-

2... Zu den typischerweise auftretenden Problemen bei der Analyse be-
triebswirtschaftlicher Auswertungen vgl. z. B. Knief, Betriebswirt-
schaftliche Blatter 2002 S. 957 ff.

3... Fur die weiteren AusfUhrungen sei unterstellt, dass héhere Logitwer-
te mit einer schlechteren Bewertung eines Unternehmens verbunden
sind und somit auch gréBere Ausfallwahrscheinlichkeiten implizieren.

4... Bei der Festlegung des Monatsintervalls zwischen 13 und 24 Mona-
te wurde die gesetzliche Vorlagefrist fur Jahresabschlisse von 12
Monaten bertcksichtigt.

5... Zu umfangreichen Kennzahlenkatalogen vgl. Feidicker, Kreditwdr-
digkeitsprifung, 1992, S. 58 ff.; Huls, Friherkennung insolvenzge-
fahrdeter Unternehmen, 1995, S. 75 ff.
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nen Unterschied zwischen den GréBen Umsatz und Bilanzsumme
festgestellt haben, dient hier der logarithmierte Jahresumsatz als
GroRenindikator’. Die Masse sowohl der solventen als auch der
insolventen Abschliisse unter den Entwicklungs- und Validie-
rungsdaten entstammt der Umsatzklasse 2,5 — 100 Mio. €.

(3) Rechtsform und Sektor

Die Rechtsform eines Unternehmens wird durch eine dichotome
Variable (Dummy) mit der Ausprdgung O, falls die Rechtsform
notwendigerweise mit der unbeschrdankten Haftung einer natiir-
lichen Person verbunden ist, oder 1 in allen anderen Fillen ko-
diert. Zudem wird eine Einteilung in die vier Sektoren Produkti-
on, Bau, Handel und Dienstleistung vorgenommen. Die Basis fiir
diese Zuordnung bildet dabei der zweistellige WZ93-Code des
Statistischen Bundesamts. Als ReferenzgroBe dient der Bereich
Bau. Die anderen drei Sektoren werden jeweils durch eine Dum-
myvariable charakterisiert, die den Wert 1 annimmt, falls das
Unternehmen aus dem entsprechenden Sektor stammt, und den
Wert 0, wenn dies nicht der Fall ist.

c) Vorbereitende Analysen®
aa) Behandlung fehlender Werte

Jeder umfangreiche empirische Datensatz ist mit dem Problem
fehlender Werte fiir einzelne Beobachtungen behaftet. Eine ein-
fache Mdoglichkeit, diesem Problem zu begegnen, besteht darin,
den fehlenden Wert durch einen Parameter seiner Verteilung,
wie z. B. den Mittelwert oder Median, zu ersetzen. In dieser Ar-
beit wurde ein robuster Lokationsschitzer verwendet, der stets
zwischen Median und arithmetischem Mittel liegt und den Vor-
teil besitzt, relativ unempfindlich auf Ausreier an beiden Enden
einer Verteilung zu reagieren.

bb) Transformation der Variablen

Auch dem Auftreten von AusreiBern, also Beobachtungen mit ex-
tremen Realisationen der Modellvariablen, muss in einer Analyse
empirischer Daten groBe Beachtung geschenkt werden. Ansons-
ten ist die Modellentwicklung unerwiinschten Einfliissen aus-
gesetzt. Eine Strategie zur Vermeidung solcher Einfliisse ist das
sog. Winsorisieren, bei dem die Realisationen an den Rindern ei-
ner Verteilung relativ zu den Ausprdgungen in der Mitte schwi-
cher gewichtet werden. Ein zweiter Ansatz ist die Anwendung
spezieller parametrischer (z. B. exponentiell, logarithmisch, sig-
moid) bzw. nichtparametrischer Transformationsfunktionen. Bei-
de Verfahren verfolgen das Ziel, transformierte Kennzahlen zu er-
zeugen, die anndhernd normalverteilt sind, so dass Ausreifer die
Modellentwicklung nicht mehr dominieren kdnnen.

Die Entwicklung des Finanzrating-Moduls basiert auf einem
zweistufigen Ansatz. Nach einer individuellen Winsorisierung®
werden die Kennzahlen auf Basis der empirischen Ausfallrate
nichtparametrisch transformiert (Ausfallraten- bzw. AR-Ansatz).

Bei diesem Verfahren ordnet man fiir jede Kennzahl die Beob-
achtungen des Datensatzes von klein nach grof und teilt sie in
50 gleich groBe Gruppen ein. Fiir jede dieser Gruppen wird
nachfolgend die empirische Ausfallrate, basierend auf einem
Ausfallhorizont von 13 bis 24 Monaten, als relative Haufigkeit
bestimmt und in ein Koordinatensystem eingetragen. Um die da-
tensatzbedingten Schwankungen (Noise) in den Ausfallraten zu
reduzieren, werden die Ausfallraten durch einen Smoothing-Al-
gorithmus gegldttet. AnschlieBend kann ein funktionaler Zusam-
menhang zwischen gegldtteter Ausfallrate und Kennzahlenaus-
pragung durch lineare Interpolation zwischen den 50 Punkten
hergestellt werden. Die Moglichkeit, beliebige, auch komplexe
nichtlineare Zusammenhdnge zwischen Kennzahl und Ausfall-
rate modellieren zu kdnnen, macht diesen Ansatz sehr interes-
sant. Jede Ausprdgung der transformierten Kennzahl stellt dabei
einen univariaten, unverzerrten Schétzer fiir die entsprechende
Ausfallwahrscheinlichkeit dar.
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d) Modellentwicklung
aa) Univariate Analyse der Trennfdhigkeit

Im Rahmen der univariaten Analyse wurde die Trennfahigkeit iso-
liert fiir jedes metrische Merkmal (Kennzahl und GréBenindika-
tor) bestimmt, indem jeweils eine logistische Regression nur
mit der entsprechenden Kennzahl und einer Konstanten geschitzt
und die Trennfdhigkeit dieser Funktion anhand der Entwicklungs-
daten ermittelt wurde. Als TrennschidrfemaB dient die Fldche un-
ter der Receiver-Operating-Characteristic-Kurve (ROC-Kurve), die
sog. Area under the Curve (AuC). Hierbei wird jeder Logitwert als
Trennwert zwischen den als solvent bzw. insolvent zu klassifizie-
renden Unternehmen verwendet. Jedem Trennwert werden dann
der zugehorige Alpha-Fehler (entspricht der geschdtzten Wahr-
scheinlichkeit, ein insolventes Unternehmen als solvent zu klassi-
fizieren) und der zugehorige Beta-Fehler (entspricht der geschitz-
ten Wahrscheinlichkeit, ein solventes Unternehmen als insolvent
zu Klassifizieren) zugeordnet. Die Kombinationen beider Fehler-
arten werden in ein Koordinatensystem eingetragen. Verbindet
man nun die entstehenden Punkte (Alpha-/Beta-Fehlerkombina-
tionen) linear und berechnet die Flache unterhalb der resultieren-
den Kurve, so erhdlt man den AuC-Wert.

Liefert die logistische Regressionsfunktion keine Information, so
liegt die theoretische ROC-Kurve auf der Winkelhalbierenden.
Dies ergibt einen AuC-Wertvon 0,5. Bei einer optimal trennenden
Regressionsfunktion verlduft die ROC-Kurve im Intervall [0; 1]
parallel zur Abszisse. In diesem Fall betrdgt der AuC-Wert 1°,

Im Rahmen der univariaten Analyse wurde jede Kennzahl in ih-
rer urspriinglichen und der winsorisierten Version getestet. Da
fiir die meisten Kennzahlen (Ausnahme: GroRenindikator) ein-
deutige, 6konomisch begriindbare Hypothesen hinsichtlich ihrer
Wirkungsrichtung aufgestellt werden kénnen, wird an den AR-
Ansatz die Anforderung gestellt, monotone Transformationsfunk-
tionen zu erzeugen. Somit stimmen die AuC-Werte der winsori-
sierten Kennzahlen vor und nach Transformation gemdf AR-An-
satz iiberein.

Die zentralen Ergebnisse dieser Analyse sind:

— Die Teststatistik einiger Kennzahlen besitzt bei Verwendung der ur-
spriinglichen, nicht um mdégliche Ausreifer bereinigten Version der
Kennzahl einen kleineren Wert (< 0,5) als das Zufallsmodell. Im Er-
gebnis werden die Unternehmen/Abschliisse genau in umgekehrter
Reihenfolge angeordnet, d. h. fiir schlechte Unternehmen wird ein
geringer und fiir gute Unternehmen ein hoher Logitwert geschétzt.
Ausreifer verhindern in solchen Fillen, dass der geschdtzte Regressi-
onskoeffizient das 6konomisch richtige Vorzeichen erhdlt. Die win-
sorisierte Kennzahl eliminiert diese Problematik und ermdoglicht so
einen Vergleich der Trennschirfe aller Kennzahlen.

— Insgesamt ist die Streuung der univariaten Trennschédrfe erheblich.
Wihrend einige Kennzahlen Werte von 0,75 und mehr erreichen,

6... Vgl. Falkenstein/Boral/Carty, RiskCalc™ for Private Companies,
2000, S. 35; Hyden, Modeling an Accounting-Based Rating System,
2002, S. 31 f.

7... Vgl. Falkenstein/Boral/Carty, a.a.0. (Fn. 6), S. 35.

8... Die in diesem Abschnitt angesprochenen Methoden beziehen sich
nur auf die metrischen Variablen (Jahresabschlusskennzahlen und
GroBenindikatoren) und gelten nicht fur die qualitativen Faktoren.

9... Im Ergebnis werden bei der Winsorisierung flr jede Kennzahl an bei-
den Enden der Verteilung Grenzwerte definiert. Auspragungen, die
Uber dem so festgelegten Maximum bzw. unter dem Minimum lie-
gen, werden auf die Grenzwerte gesetzt.

10... Der AuC-Wert entspricht der Wahrscheinlichkeit, dass flr zwei zufal-
lig ausgewahite Unternehmen, wobei jeweils eines aus der solventen
und eines aus der insolventen Stichprobe stammt, das insolvente
Unternehmen richtigerweise einen héheren Logitwert als das solven-
te Unternehmen erhalten hat. Liegt die ROC-Kurve auf der Winkel-
halbierenden (AuC-Wert = 0,5), entspricht das zugrunde liegende
Modell hinsichtlich seiner Trennfahigkeit einem Zufallsmodell, in dem
ein MUnzwurf Uber die Zuordnung der Logitwerte entscheidet. Je
mehr sich die Wahrscheinlichkeit dem Wert 1 néhert, desto trenn-
scharfer ist die logistische Regressionsfunktion.
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liegt das untere Ende der Skala knapp iiber dem Ergebnis des Zufalls-
modells. Die Kennzahlen zur Personal-/Materialintensitdt und zur
Ausstattung mit liquiden Mitteln erreichen schlechte Werte und fin-
den daher keinen Eingang in die multivariate Analyse.

bb) Multivariate Analyse der Trennfdhigkeit

Im Rahmen der multivariaten Analyse wird gepriift, welche
Merkmalskombination den hochsten Erklarungsgehalt hinsicht-
lich der Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten besitzt. Da
ein Test aller moglichen Kombinationen aus Kennzahlen und
qualitativen Faktoren nicht moglich ist, wurde zur Auswahl sig-
nifikanter Merkmale eine Methode der iterativen Variablense-
lektion, das sog. Backward-Elimination-Verfahren eingesetzt!''.
Hierbei wird zundchst das komplette Modell geschdtzt, danach
werden schrittweise alle Variablen entfernt, deren Signifikanz-
niveau einen festgelegten kritischen Wert (hier: 5%) iiberschrei-
tet. Das Verfahren stoppt, wenn alle verbliebenen Variablen ein
Signifikanzniveau unterhalb des kritischen Wertes besitzen.

Theoretisch kdnnte man das Backward-Elimination-Verfahren
zwar auf den gesamten Pool aller quantitativen und qualitativen
Merkmale anwenden und hieraus die statistisch besten Varia-
blen herausfiltern. Aufgrund der Ergebnisse der Korrelationsana-
lyse ist dies aber ein problematisches Vorgehen. Hohe Korrela-
tionen fiihren zu unprizisen Koeffizientenschitzungen, zum sog.
, Wrong-Sign“-Problem, d. h. zu 6konomisch nicht nachvollzieh-
baren Vorzeichen der geschidtzten Parameter, und zu schlechten
,Out-of-Sample“-Klassifikationsleistungen . Daher ist die Aus-
wahl von niedrig korrelierten Variablen mit einer moglichst
hohen univariaten Trennfihigkeit vor Anwendung der Backward
Elimination ratsam.

Einige zentrale Resultate der multivariaten Analyse sind:

— Der Rechtsform-Dummy ist hoch insignifikant in jeder getesteten
Funktion. Das heilt, zwischen Unternehmen, deren Rechtsform mit
der unbeschrankten Haftung einer natiirlichen Person verbunden
ist, und Unternehmen, bei denen dies nicht der Fall ist, besteht kein
Unterschied hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit. Dieses Er-
gebnis steht im Einklang mit anderen empirischen Studien 3.

— Die Sektor-Dummies (Handel, Dienstleistung, Produktion, der Sektor
Bau bildet die Referenzgrofe) sind signifikant in jeder getesteten
Funktion und fiihren jeweils zu einer leichten Verbesserung der
Trennschirfe (Erhohung der AuC-Statistik). Sie besitzen alle negative
Vorzeichen, d. h., im Vergleich zum Bau verfiigen Unternehmen aus
den Sektoren Handel, Dienstleistung und Produktion ceteris paribus
iiber geringere Ausfallwahrscheinlichkeiten.

— Als GroRenindikatoren wurden verwendet: der logarithmierte Jah-
resumsatz, der quadrierte, logarithmierte Jahresumsatz und die AR-
Transformation vom logarithmierten Jahresumsatz. Keine dieser Va-
riablen fiihrte zu einer Verbesserung der Trennschidrfe der jeweils
betrachteten Funktion .

— Die Bildung von gewichteten Kennzahlenpaaren ermoglicht 6ko-
nomisch sinnvoll erscheinende Kombinationen univariat trennfdhi-
ger, aber stark miteinander korrelierter Kennzahlen, die ohne Paar-
bildung aufgrund der Modellrestriktionen nicht mdéglich wéren. So
entsteht aus zwei korrelierten Kennzahlen eine neue Kennzahl mit
dem Ergebnis, dass der Informationsgehalt beider Kennzahlen in die
Funktion eingeht. Die Festlegung der individuellen Gewichte erfolgt
dabei gemdB der Formel:

t-0,5)(&t—-0,5
g‘=[1-4 }(2 = ]

Hierbei bezeichnet t; den AuC-Wert der Kennzahl i (i = 1, 2)
eines Paares und g; das entsprechende Gewicht'.

Am Ende der multivariaten Analyse steht eine Funktion mit ins-
gesamt neun Kennzahlen und den drei Sektor-Dummies. Rechts-
form und GroBe sind nicht Bestandteil der Funktion, weil sie de-
ren Trennschirfe nicht verbessern.
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Bereinigte Haftkapitalquote und Eigenmittelquote, Umsatzren-
dite und Gesamtkapitalrendite sowie erfolgs- und finanzwirt-
schaftliche Finanzkraft gehen jeweils als gewichtetes Paar in
die Funktion ein. Die Paarbildung macht es mdglich, auch
korrelierte Kennzahlen, die gleichwohl unterschiedliche Infor-
mationsschwerpunkte setzen (vgl. Tab. 2), zu beriicksichti-
gen.

Kennzahl Definition

bereinigte Haftkapital- | (bereinigtes Haftkapital — immaterielle Vermdogens-

quote gegenstande) / (bereinigte Bilanzsumme — immateriel-
le Vermdgensgegenstidnde — liquide Mittel — Grund-
stiicke und Bauten)

Eigenmittelquote (bereinigtes Haftkapital + Gesellschafterdarlehen) / be-

reinigte Bilanzsumme

Nettoverschuldungs- | (kurzfristige Bankverbindlichkeiten + kurzfristige Ver-

quote bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen +
Akzepte + kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten
— liquide Mittel) / bereinigte Bilanzsumme
Umsatzrendite (ordentliches Gesamtergebnis — Zinsaufwand) / Um-

satz

(ordentliches Gesamtergebnis + Zinsaufwand) / berei-
nigte Bilanzsumme

Gesamtkapitalrendite

erfolgswirtschaftliche
Finanzkraft

erfolgswirtschaftlicher Cash-flow / (Fremdkapital — er-
haltene Anzahlungen)

finanzwirtschaftliche
Finanzkraft

finanzwirtschaftlicher Cash-flow / (Fremdkapital — er-
haltene Anzahlungen)

Zielinanspruchnahme | (kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen + Akzepte) x 360 Tage / Materialaufwand

Forderungs- und
Lagerumschlagdauer

(kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen + Vorrdte) x 360 Tage / Umsatz

Tab. 2: Kennzahlen der logistischen Regressionsfunktion

Da die Funktion auf den Entwicklungsdaten optimiert wurde,
stellt nur die auf dem Validierungsdatenbestand erreichte
Trennschdrfe einen geeigneten Bewertungsmalstab dar. Der
hier erzielte hohe AuC-Wert von 0,84 zeigt, dass die Funk-
tion gut zwischen solventen und insolventen Unternehmen
trennt.

11... Bei einer Ausgangsbasis von z. B. lediglich 20 Variablen gibt es mehr
als 1 Mio. unterschiedlicher Kombinationsmdéglichkeiten. Eine gute
EinfUhrung in stufenweise Ansétze zur Variablenselektion findet man
bei Hosmer/Lemeshow, Applied Logistic Regression, 2. Aufl. 2000,

S. 116 ff.

12... Vgl. hierzu ausfuhrlicher Falkenstein/Boral/Carty, a.a.0. (Fn. 6), S. 28
bis 29.

13... Vgl. Kaiser/Szczesny, in: Schréder, Finanzmarkt-Okonometrie,

2002, S. 366; Szczesny, Risikoindikatoren, Rating und Ausfallwahr-
scheinlichkeit im Kreditgeschéft, 2003, S. 201 f., S. 230, 8. 239 bis
241, Szczesny (S. 150 bis 154) leitet zudem aus theoretischen Uber-
legungen eine Hypothese bzgl. des Einflusses der Rechtsform auf
die Ausfallwahrscheinlichkeit/Ratingeinstufung ab.

14... Die Ergebnisse in der Literatur bzgl. des Einflusses der Untemneh-
mensgroBe sind uneinheitlich. Kaiser/Szczesny, a.a.0. (Fn. 13),
S. 367, und Carcy/Hrycay, Journal of Banking and Finance 2001,
S. 215, erzielen keinen signifikanten GroBeneffekt. Dies gilt ebenfalls
fUr die von Szczesny, a.a.0 (Fn. 13), S. 197 bis 204, getesteten Mo-
delle zur Erklarung der Ratingeinstufung von Banken. In einem wei-
teren Teil der Arbeit von Szczesny, a.a.O (Fn. 13), S. 227 bis 232,
zur Bestimmung des Zusammenhangs zwischen ausgewahlten Risi-
kofaktoren und Ausfallwahrscheinlichkeiten hat die GréBe dann ei-
nen signifikanten, nichtlinearen Einfluss, wenn das Unternehmens-
alter als erklarender Faktor unberlicksichtigt bleibt. Lennox (Journal
of Economics and Business 1999 S. 356) kann in seiner Unter-
suchung fur die Zahl der Beschéftigten als GréBenindikator einen
einfachen negativen Effekt auf die Ausfallwahrscheinlichkeit zeigen.
Eine knappe Zusammenfassung theoretischer Uberlegungen zur
Wirkungsrichtung der UnternehmensgroBe gibt Szczesny, a.a.O.
(Fn. 13), S. 164 f.

15... Die Wahl dieser Formel I&sst sich wie folgt begrinden: Ist die Kenn-
zahl i wenig trennscharf, liegt ti nahe bei 0,5 und die Kennzahl be-
kommt eine Gewichtung nahe 0. Ist die Kennzahl sehr trennscharf
mit einem Wert bei 1, erhélt sie auch ein Gewicht von nahezu 100%.
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e) Modelleinsatz in der Praxis

Die logistische Regressionsfunktion fiihrt unter Beriicksichtigung
der in Tab. 2 aufgefiihrten Kennzahlen und des Wirtschaftssek-
tors, in dem das Unternehmen tdtig ist (Produktion, Handel,
Dienstleistung, Bau), zu einer Beurteilung des Jahresabschlusses.
Diese Beurteilung kommt im sog. Logitwert, der das Ergebnis
der logistischen Regressionsfunktion darstellt, zum Ausdruck.

2. Beriicksichtigung von Zwischenzahlen

Da mittelstindische Unternehmen unterjdhrig oftmals lediglich
betriebswirtschaftliche Auswertungen, nicht aber vollstindige
Bilanzen erstellen, werden bei der Analyse der Zwischenzahlen
reine GuV-Kennzahlen ermittelt; auBerdem wird die Entwick-
lung des Eigenkapitals (z. B. Kapitaleinlagen und -entnahmen)
beurteilt.

Zu diesem Zweck wurde getestet, wie sich bestimmte Rendite-
und Kapitalverdnderungen auf den Logitwert auswirken. Aus
diesen Sensitivitdtstests ergab sich eine Formel, mit deren Hilfe
ein Zu- bzw. Abschlag auf den Logitwert ermittelt werden kann.
Dessen Hohe hdngt auch vom Zeitraum ab, den die unterjdh-
rigen Zahlen iiberdecken. Je langer dieser Zeitraum ist, desto
eher konnen Verdanderungen von Ertragskennzahlen als nachhal-
tig angesehen werden. Grundlage fiir die Tests und die daraus
resultierende Formel ist indes ein {iberdeckter Zeitraum von
zwolf Monaten. Soweit der Zu- bzw. Abschlag auf Veranderun-
gen der Ertragslage zuriickzufiihren ist'¢, vermindert (erh6ht) er
sich bei kiirzeren (ldngeren) iiberdeckten Zeitrdumen.

Ziel dieses Vorgehens ist, dass der Logitwert unverandert bleibt,
wenn ein Unternehmen zu einem spiteren Zeitpunkt Jahres-
abschlusszahlen vorlegt, die den aus der betriebswirtschaftlichen
Auswertung ersichtlichen Trend exakt bestdtigen.

Verdndern sich Ertragslage und Kapitalausstattung unterjahrig
nicht, unterbleibt eine Anpassung des Logitwerts. Ansonsten er-
hdlt man nach Analyse der Zwischenzahlen einen aktualisierten
Logitwert.

3. Kalibrierung

Die Kalibrierung der Logitwerte auf Ausfallwahrscheinlichkeiten
dhnelt dem AR-Ansatz der Kennzahlentransformation'’. Man un-
terteilt die Logitwerte in Gruppen gleicher GréBe und bildet
wiederum fiir jede Gruppe die empirische Ausfallrate. Zur Her-
leitung einer funktionalen Beziehung zwischen Logitwert und
Ausfallrate als einem unverzerrten Schitzer fiir die Ausfallwahr-
scheinlichkeit bietet sich die exponentielle Regression an.
Abb. 2 zeigt eine nach diesem Verfahren ermittelte Kalibrie-
rungskurve fiir das entwickelte Modell.

¢ Ausfallrate ‘
=— Ausfallwahrscheinlichkeit ‘ .

* +

%
* Y

M *
o o se ry X RS

Logitwert

Ausfallrate/
Ausfallwahrscheinlichkeit

Abb. 2: Kalibrierungskurve ‘

Ein Vergleich von geschidtzter Ausfallwahrscheinlichkeit und em-
pirischer Ausfallrate offenbart eine sehr hohe Anpassungsgiite
der Regressionsgleichung'®.

Durch die Kalibrierung wird dem aktualisierten Logitwert eine
geschétzte Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet.
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V. Analyse der Geschiftsrisiken

Im Rahmen der Geschiftsrisiken werden vorwiegend qualitative
und zukunftsgerichtete Aspekte der Bonitdtsbeurteilung beleuch-
tet. Fiir die Analyse der Geschiftsrisiken fehlen bei einem neuen
Ratingverfahren naturgemidf statistisch validierbare Daten aus
der Vergangenheit. Daher wurde in diesem Bereich auf ein
Punktbewertungsverfahren zuriickgegriffen.

Die Hauptkriterien Markt / Branche, Unternehmensfiihrung, Fi-
nanzstdrke und Bilanzpolitik werden in Ober-, Unterkriterien
und Beurteilungsmerkmale aufgeteilt, wobei die Bewertung auf
Merkmalsebene stattfindet (vgl. auch Abb. 3). Fiir jedes der 37
Einzelmerkmale wurden ein Stichwortkatalog, eine ausfiihrliche
Beschreibung zur Bewertung und eine Beurteilungsskala ent-
wickelt. Auf diese Weise soll ein mglichst hohes MaR an Objek-
tivitdt erreicht werden.

Im Rahmen des Punktbewertungsverfahrens werden fast aus-
schlieflich Skalen ohne Mittelpunkt verwendet. Neutrale Bewer-
tungen sind allerdings im Bereich Bilanzpolitik méglich, um dort
in der Unternehmenspraxis gangige Bilanzierungspraktiken ange-
messen bewerten zu konnen. In allen anderen Bereichen sind neu-
trale Beurteilungen nur dann vorgesehen, wenn Merkmale unter-
nehmensindividuell keine Bedeutung haben (z. B. Forschung &
Entwicklung bei einem klassischen Handelsunternehmen).

Geschaftsrisiken

Unter-
nehmens-
fuhrung

v v

Relative
Wett
bewerbs-
vorteile

Haupt-
kriterien

Markt/

Branche Bilanzpolitik

Finanzstarke

Ober-
kriterien

S 2 2 2

Produkte/
Leistungen

I
Produkt-
vertrieb/

Kommuni-
kation

Unter-
kriterien

Beurteilungs-
merkmale

Forschung
& Ent-
wicklung

Produkt-
sortiment

Produkt-
nutzen

Abb. 3: Geschiftsrisiken

Die Bepunktung der Skalen erfolgt risikoavers. Insbesondere
wurden im negativen Bereich Zusatzklassen geschaffen, um po-
tenziell bzw. akut existenzgefdhrdende Risiken gesondert klassi-
fizieren zu konnen. Solche Risiken haben aufgrund der risiko-
aversen Punkteskalen einen besonders groBen Einfluss auf die
Gesamtpunktzahl (,,Scorewert*).

Plausibilitdtskontrollen auf Basis von unterstiitzenden Kennzahlen
dienen der Objektivierung. Beispielsweise ist die Einstufung der
Produktionsanlagen als modern bei einem auflergew6hnlich ho-

16... Veranderungen der Kapitalbasis werden ohne Berlcksichtigung des
Zeitraums in einen Zu- bzw. Abschlag des Logitwerts transformiert,
denn im Zusammenhang mit Kapitalentnahmen und -einlagen spielt
der Aspekt der Nachhaltigkeit keine Rolle.

17... Vgl. hierzu auch Falkenstein, in: Ong, Credit Ratings — Methodolo-
gies, Rationale and Default Risk, 2002, S. 179; Escott/Glormann/
Kocagil, Moody’s RiskCalc™ fur nicht bérsennotierte Unternehmen,
2001, S. 9.

8... Fiir das BestimmtheitsmaB3 R2 der Regression bzw. das adjustierte
R2 erhlt man jeweils einen gerundeten Wert von 0,87, der die Quali-
tét der Anpassung bestatigt.
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hen Sachanlagenabnutzungsgrad ebenso kritisch zu {iberpriifen
wie eine sehr gute Beurteilung des Personals bei hoher Fluktuation.

Um subjektive Einfliisse zu minimieren, ist die Gewichtung der
Haupt-, Ober-, Unterkriterien und Merkmale standardméBig vor-
gegeben. Dennoch kann sie mit einer stichhaltigen Begriindung
verdndert werden, wenn Unternehmensbesonderheiten dies er-
fordern. Beispielsweise ist die Liquiditdtsplanung bei einem Un-
ternehmen mit angespannter Finanzlage von hoherer Relevanz
als bei einem Unternehmen mit hohen nicht genutzten Kredit-
linien. Auch kdnnen im Einzelfall langfristige Vertrdage (z. B. Li-
zenzvertrage) die wesentliche Geschiftsgrundlage eines Unter-
nehmens sein, sodass deren Analyse und Bewertung eine beson-
dere Bedeutung zukommt, die in einer Standardgewichtung
nicht beriicksichtigt sein kann.

1. Markt/Branche

Unter ,,Markt/Branche* werden die Marktattraktivitit und die
relativen Wettbewerbsvorteile des Unternehmens gegeniiber der
Konkurrenz als Determinanten seiner Erfolgschancen beurteilt.
Dabei ist die Marktattraktivitdit eine durch die Umwelt- und
Wettbewerbsbedingungen gegebene externe Grofe. Bei den re-
lativen Wettbewerbsvorteilen werden hingegen das eigene Ent-
scheidungsverhalten und die eigenen Ressourcen analysiert. Im
Rahmen der relativen Wettbewerbsvorteile werden neben der
Marktposition auch die Produkte und der Leistungserstellungs-
prozess bewertet.

2. Unternehmensfiihrung

Neben einer Beurteilung der Strategie, der Qualifikation des Ma-
nagements und der Unternehmensorganisation soll die Qualitdt
von Planung, Rechnungswesen, Controlling und Risikomanage-
ment untersucht werden, da die Effizienz der genannten Syste-
me eine wichtige Voraussetzung fiir die erfolgreiche Steuerung
und somit die Zukunftsfdhigkeit des Unternehmens ist. Es wird
einerseits beurteilt, ob Zukunftschancen erkannt und genutzt
werden, andererseits, ob sich Negativentwicklungen abzeichnen
und das Unternehmen solche friihzeitig identifizieren kann.

3. Finanzstirke

Finanzstdrke bezeichnet hier die Fahigkeit, erforderliche Finanz-
mittel zur Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit
(kurzfristiger Aspekt) und zur Verwirklichung der strategischen
Unternehmensziele (mittel- bis langfristiger Aspekt) zu generie-
ren. Es wird beriicksichtigt, dass diese sowohl durch vom Unter-
nehmen erwirtschaftete liquide Mittel (Innenfinanzierung) als
auch durch extern zur Verfiigung gestellte liquide Mittel (AuBen-
finanzierung) beeinflusst wird. Im Rahmen der Auenfinanzierung
geht beispielsweise sowohl die Fahigkeit und der Wille der Gesell-
schafter, das Unternehmen im Fall von Investitionsbedarf oder auf-
tretenden Liquiditdtsengpédssen finanziell zu unterstiitzen, alsauch
die Bereitschaft der Banken, ggf. mit (zusdtzlichen) Kreditmitteln
zur Verfiigung zu stehen, in die Bonitédtsbeurteilung ein.

4. Bilanzpolitik

Die Bilanzpolitik muss analysiert werden, weil die zahlenmdRige
Darstellung der Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage durch bi-
lanzpolitische Gestaltungsspielrdume erheblich beeinflusst wer-
den kann. Besonders gewiirdigt werden Mafnahmen, die be-
wusst (und vorrangig) mit dem Ziel getroffen werden, ein gegen-
iiber den tatsdchlichen wirtschaftlichen Verhiltnissen verbesser-
tes oder verschlechtertes Bild des Unternehmens zu zeichnen.
Zudem werden Verdnderungen der Bilanzierungspraxis eines
Unternehmens einer besonders kritischen Priifung unterzogen.

V1. Ergebniszusammenfiihrung

Grundlage fiir das Ratingergebnis ist zundchst die aus den Finanz-
risiken hervorgehende Ausfallwahrscheinlichkeit. Aus dieser er-
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gibt sich die Zuordnung'® zu einer Ratingkategorie auf der interna-
tional gingigen Skala zwischen AAA und C% (Finanzrating).

Die Bewertung der Geschiftsrisiken kann das Finanzrating besta-
tigen oder dazu fiihren, dass das Gesamtrating um eine bestimm-
te Anzahl an Stufen vom Finanzrating abweicht. Das Gesamt-
rating wird mit Hilfe einer mathematischen Formel aus Finanz-
rating und Geschdftsrisiko-Scorewert gewonnen, sodass die
Objektivitdt der Ergebniszusammenfiihrung gewdhrleistet ist.

Der mathematischen Verkniipfung liegen zwei Regeln zugrunde:

1. Je besser das Finanzrating, desto hoher sind die Anforderungen an
den Scorewert der Geschiftsrisiken, damit das Gesamtrating mit
dem Finanzrating {ibereinstimmt.

2. Je besser das Finanzrating, desto groBer ist der Einfluss der Ge-
schiftsrisiken auf das Gesamtrating.

Die erste Bedingung ist notwendig, damit ein sehr gutes Gesamt-
rating nur dann vergeben wird, wenn eine sehr niedrige Ausfall-
wahrscheinlichkeit laut quantitativer Analyse durch eine iiber-
durchschnittliche qualitative Analyse bestitigt wird.

Mit der zweiten Bedingung wird der Tatsache Rechnung getra-
gen, dass eine Unterscheidung zwischen guten und sehr guten
Unternehmen anhand von reinen Jahresabschlusszahlen nicht
moglich ist und weichen Faktoren (wie z.B. der strategischen
Ausrichtung) eine gréRere Bedeutung zukommt als bei Unter-
nehmen in Liquiditatsschwierigkeiten, bei denen das kurzfristige
Uberleben sichergestellt werden muss.

Aufgrund der dargestellten Ergebniszusammenfiihrung ergibt
sich eine Einstufung in eine der Ratingklassen AAA bis D.

VIl. Zusammenfassung

In Zeiten hoher Insolvenzzahlen sind Unternehmen sehr daran
interessiert, mit bonitdtsmaRig einwandfreien Geschiftspartnern
zusammenzuarbeiten. Schlieflich wird dadurch die Stabilitdt der
Geschiftsbeziehungen gewdhrleistet und das Risiko von Forde-
rungsausfillen reduziert.

Externen Ratings, die eine objektive, unabhidngige Bonitdtsein-
schdtzung bieten, kommt vor diesem Hintergrund auch im Mit-
telstand eine immer groRere Bedeutung zu. Sie dienen Kapital-
gebern als Informations- und Entscheidungsgrundlage und er-
leichtern dem Management eine detaillierte Analyse von Stirken
und Schwichen des eigenen Unternehmens. AuBerdem kdnnen
sie gegeniiber der Offentlichkeit und Geschaftspartnern image-
fordernd eingesetzt werden.

Daher bietet die GBB Gesellschaft fiir Bonitdtsbeurteilung im pri-
vaten Bankgewerbe mbH, K&ln, nun Ratings fiir mittelstandische
Unternehmen an. Dem in Zusammenarbeit mit dem Banksemi-
nar der Universitdt zu K6ln entwickelten Ratingsystem liegt im
quantitativen Bereich ein empirisch getestetes mathematisches
Verfahren zugrunde. Auch die qualitative Analyse wurde objekti-
viert. Gleichzeitig ist das System flexibel genug, um Unterneh-
mensbesonderheiten Rechnung zu tragen und die Expertise der
Ratinganalysten vollumfdnglich zu nutzen.

Das Ratingsystem wurde in der Praxis bereits erfolgreich einge-
setzt. Fiir die Unternehmen ist die Nachvollziehbarkeit des GBB-
Ratings gewihrleistet, denn die Prdsentation des Ergebnisses
und die Offenlegung aller wesentlichen Aspekte, die zu dem Ra-
ting gefiihrt haben, sind fester Bestandteil des Ratingprozesses.
Die GBB verfiigt damit iiber ein Ratingverfahren, das interessier-
ten Unternehmen fiir eine Standortbestimmung und bei Kredit-
verhandlungen wertvolle Unterstiitzung liefern kann.

19... Diese Zuordnung erfolgt auf der Basis eigener idealisierter Ausfall-
wahrscheinlichkeitsintervalle, die in Anlehnung an international gan-
gige Standards aufgestellt wurden.

20... Das Rating D wird nur im Fall der Zahlungsunféhigkeit oder bei be-
reits gestelltem Insolvenzantrag vergeben; es ist insoweit nicht Er-
gebnis des Ublichen Ratingprozesses.



