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1 Einleitung

Ende 2006 bzw. 2007! sollen die neuen, international giiltigen Eigenkapi-
talrichtlinien fiir Banken (,Basel II*) in Kraft treten. Fiir die Kreditinstitute
wird zu diesem Zeitpunke eine ratingabhingige Eigenkapitalunterlegung der
von ihnen vergebenen Firmenkredite an die Stelle der bislang giiltigen pauscha-
len Unterlegung in Héhe von 8% der Kreditsumme treten. Im Vorgriff hier-
auf spielt das Thema ,Rating” sowohl in der éffentlichen Diskussion als auch
in den Gesprichen der Banken mit ihren Firmenkunden eine immer wichtigere
Rolle?.

Die GBB Gesellschaft fiir Bankbeurteilung im privaten Bankgewerbe mbH,
Kéln (im Folgenden: GBB), eine Tochter des Priifungsverbandes deutscher Ban-
ken e.V., Kéln, hat diese Thematik aufgegriffen und zusammen mit dem Semi-
nar fiir Bankbetriebslehre der Universitit zu Koln ein Ratingsystem entwickelt.

Die Grundlagen dieses Systems sollen in dem folgenden Artikel dargelegt wer-
den, wobei — im Hinblick auf das sehr umfangreiche empirische Datenmaterial —
in diesem Beitrag ein besonderes Augenmerk auf die quantitative Analyse sowie
deren methodische und empirische Grundlagen gerichtet wird. In der Ratingpra-
xis kommt auch dem qualitativen Analyseteil eine wesentliche Bedeutung zu?.

1 Adressatenkreis externer Ratings

Neben den Banken sind in Deutschland insbesondere Lieferanten eine wich-
tige Finanzierungsquelle fiir mittelstindische Unternehmen®. Vor dem Hinter-
grund der Insolvenzwelle in Deutschland® miissen viele Lieferanten bei der Kredit-
vergabe strengere Bonititskriterien anlegen, um ihre Forderungsbestandsrisiken zu

! Die vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht verabschiedete Rahmenvereinbarung zu Basel 11
kann in der englischen Originalversion und in Form einer inoffiziellen deutschen Ubersetzung
auf der Webseite der Deutschen Bundesbank (www.bundesbank.de) heruntergeladen werden.
Zum aktuellen Stand der Diskussion iiber die Umsetzung der neuen Richtlinien vgl. z.B. 0. V.
(2004).

2 Zur zunehmenden Bedeutung von Ratings fiir den Mittelstand vgl. auch Speicher (2001),
S.7f

3 Zur Bedeutung qualitativer Faktoren fiir die Einschitzung der kiinftigen Leistungsfihigkeit eines
Unternehmens vgl. z.B. Dicken (1999), S. 117.

© Vgl.zB. 0. V(2003), S. 48.

> Laut einer Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes vom 18.03.04 ist die Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen in Deutschland im abgelaufenen Kalenderjahr auf 39 320 gestiegen.



vermindern. Der Aufwand fiir diese angestrebte Optimierung des Risikomanage-
ments kann durch die Verfiigbarkeit externer Ratings deutlich verringert werden.

Aber nicht nur die klassischen Mittelstandsfinanzierer, sondern auch andere
Kapitalgeber miissen sich von der Kapitaldienstfihigkeit ihrer Schuldner iiber-
zeugen. Die im Rating zum Ausdruck kommende Ausfallwahrscheinlichkeit ist
zudem fiir renditeorientierte Gesellschafter und Finanzinvestoren ein wesentlicher
Parameter der Entscheidung iiber ihr finanzielles Engagement.

Kunden sind an stabilen Geschiftsbezichungen zu ihren Lieferanten und Mit-
arbeiter an einem zukunftsorientierten und gesicherten Arbeitsplatz interessiert.
Somit zihlen diese beiden Gruppen ebenfalls zu den Adressaten externer Ratings.

Fir das Management ist ein Rating nicht nur deshalb von besonderem
Interesse, weil Finanzierungsméoglichkeiten und -konditionen von der Unter-
nehmensbonitit abhingen, sondern vielmehr, weil der Ratingprozess Anhalts-
punkte fiir die Stirkung der Wettbewerbsposition und die Sicherung der Zu-
kunftsfihigkeit des Unternehmens liefert.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich ein sehr breiter Adressatenkreis (siche
Abbildung 1)° und ein &ffentliches Interesse an Unternehmensratings.

Abbildung 1: Ratingadressaten
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¢ Ahnliche Uberlegungen stelle beispielsweise der Deutsche Industrie- und Handelstag an,

vgl. Munsch/Weiff (2001), S. 36 ff.



Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass externe Ratings eine unabhin-
gige Bonititseinschitzung bieten, die insbesondere

a) dem Management und den Eigentiimern eine fundierte Standortbestim-
mung auf Basis einer Stirken-Schwichen-Analyse erméglicht,

b) Banken, Leasing- und Factoringgesellschaften, Investoren und anderen
Kapitalgebern eine Informations- und Entscheidungsgrundlage bietet und

¢) bei Veréffentlichung als Marketinginstrument gegeniiber Kunden, Liefe-
ranten und Mitarbeitern imageférdernd eingesetzt werden kann.

3 Modularer Systemaufbau

Basis des GBB-Ratingsystems ist ein modulares, computergestiitztes Erhe-
bungs- und Bewertungskonzept. Die Module , Finanzrisiken® und ,,Geschifts-
risiken® bilden die Grundlage des Systems:

Im Rahmen der Finanzrisiken werden die Jahresabschliisse und — je nach
Zeitpunkt der Ratingerstellung — die unterjihrigen Zahlen des Unternehmens
beurteilt. Grundlage der Jahresabschlussanalyse ist eine logistische Regressions-
funktion, deren Ergebnis gegebenenfalls auf Basis unterjihriger Zahlen aktuali-
siert wird. Unter den Geschiftsrisiken werden vorwiegend qualitative, zukunfts-
gerichtete externe und interne Einflussfaktoren analysiert. Im Folgenden werden
zunichst die konzeptionellen Grundlagen der beiden Module und ihrer Zusam-
menfiihrung dargestellt, anschliefSend wird ihr Praxiseinsatz erldutert.

4 Entwicklung der logistischen Regressionsfunktion

Die der Jahresabschlussanalyse dienende logistische Regressionsfunktion
wurde auf Basis empirischer Daten entwickelt. Im Folgenden werden der Ent-
wicklungsprozess und sein Ergebnis ausfiihrlich beschrieben.

4.1 Eignung der logistischen Regression

Die Zielsetzung bei der statistischen Analyse von Finanzrisiken besteht in
g y

der Ableitung einer funktionalen Beziehung zwischen den Variablen x, i=1, ...,

p, die die finanzielle Situation eines Unternehmens beschreiben (in der Regel



Jahresabschlusskennzahlen), und einem Indikator fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Unternehmens, dem so genannten Scorewert’ S:

S=o+Bx +...+Bx,

Die Aufgabe der Statistik liegt nun darin, geeignete Werte fiir die unbekann-
ten Parameter ot und B = (B, ..., B ,)" zu finden und die Teilmenge der trenn-
fihigsten Variablen zu bestimmen. Drei bekannte Verfahren hierfiir sind die
lineare Diskriminanzanalyse (LDA), die logistische Regression (LR) und Kiinst-
liche Neuronale Netze (KNN). Die Frage nach dem fiir die vorliegende Pro-
blemstellung optimalen Verfahren konnte bisher in Literatur und Praxis nicht
abschlieflend beantwortet werden. Dies lisst sich auf zwei Schwachstellen in
fritheren Studien zuriickfithren. Zum einen erfolgt ein Verfahrensvergleich aus-
schliefflich auf empirischer Ebene, ohne dass dabei die theoretischen Gemein-
samkeiten und Unterschiede der einzelnen Methoden Beriicksichtigung finden.
Zum anderen werden die Methoden anhand ihrer 2-Gruppen-Klassifikations-
giite bewertet. Es wird somit nach dem Verfahren gesucht, das Unternechmen
am besten in zwei Gruppen einteilt®. Eine solche binire Klassifikation entspricht
aber nicht mehr der Zielsetzung im heutigen Kreditrisikomanagement, wo ein
Unternehmensrating, also eine ordinale Klassifikation in mehr als zwei Grup-
pen, angestrebt wird. In einem akrtuellen Beitrag zeigt Mihlmann®, dass bei Be-
riicksichtigung dieser Schwachstellen eine eindeutige Rangordnung zumindest
unter den Verfahren LDA und LR méglich wird.

Den theoretischen Hintergrund der Uberlegungen bildet dabei die fehlende
Konsistenz der Koeffizientenschitzung der LDA, falls die Annahme der mul-
tivariaten Normalvertellung fir den Variablenvektor niche erfiille ist. Die ge-
schitzten Werte @, [3’ fiir die Parameter o, B konvergieren dann auch bei einer
theoretisch unendlichen Stichprobengrofe nicht gegen die wahren, aber unbe-
kannten Werte. Als Konsequenz sind somit auch die geschitzten Scorewerte S
der LDA verzerrt. Die asymptotlsche Verzerrung (Bias) der Scorewerte kann
hierbei durch hm E, [5 -S5.1 =0 beschrieben werden, wobei S; den wahren
Scorewert fiir Unternehmen i, S; den geschitzten Scorewert und 7 den Stich-
probenumfang darstellt. Im Gegensatz zur LDA erweist sich die LR als robust

Fiir die weiteren Ausfithrungen sei unterstellt, dass hohere Scorewerte mit einer schlechteren
Bewertung eines Unternehmens verbunden sind und somit auch gréfiere Ausfallwahrscheinlich-
keiten implizieren.

Die Trennschirfe eines solchen Verfahrens kann dabei iiber die empirischen Fehlerraten (Gesamt-
fehler, Alpha-/Beta-Fehler) oder Fehlerkurven (ROC- oder CAP-Kurve) ermittelt werden.

9 Vgl. Mihlmann (2004).



hinsichtlich einer Verletzung der Normalverteilung, ihre geschitzten Koeffizienten
bleiben konsistent fiir eine Vielzahl von Verteilungen der Merkmalsvariablen!©.

Die Auswirkungen einer inkonsistenten Koeffizientenschitzung auf eine 2-
Gruppen-Klassifikation bzw. ein Unternehmensrating (ordinale Klassifikation)
lassen sich anhand von Abbildung 2 illustrieren:

Abbildung 2: Auswirkungen einer inkonsistenten Koeffizientenschiitzung
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Annahmegemifd variieren die Scorewerte im Intervall [S ., Sia] und die
2-Gruppen-Klassifikation erfolgt anhand des Trennwertes S”. Fiir eine 10-stufige
Ratingskala wurden die Scorewerte in zehn gleich grofle Intervalle A bis J unter-
teilt. Aus der Abbildung 2 lassen sich nun die folgenden zwei Aussagen ableiten:

1. Hinsichdlich einer biniren Klassifikation besteht kein Unterschied zwischen
der Verwendung des wahren (S;) bzw. des geschitzten Scorewertes (S)). Beide
fiihren im Durchschnitt zur gleichen Klassifikationsentscheidung.

2. Eine ordinale Klassifikation (Rating) reagiert empfindlich auf eine Verzer-
rung in den geschitzten Scorewerten. Grundsitzlich gilt: Die Ratingquali-
tit sinkt mit dem Ausmaf§ der Verzerrung.

Miihlmann'! bestitige die Giiltigkeit dieser beiden Aussagen in einer um-
fangreichen Simulationsstudie anhand eines Modells fiir die gemeinsame Ver-
teilung von stetigen und diskreten Variablen. Im Ergebnis sollte daher fiir die
Entwicklung eines Ratingmodells ein statistisches Verfahren Verwendung fin-
den, welches das Ausmaf§ der Verzerrung in den Scorewerten minimiert. In die-
ser Hinsicht besitzt die LR klare Vorteile gegeniiber der LDA. Aufgrund ihrer
Flexibilitdt sind KNN keinem einfachen Vergleich zuginglich, sie kénnen zum
Beispiel sowohl in die Form der LR als auch in die der LDA iiberfiihrt werden.

10 Vel. Day/Kerridge (1967).
W Vgl. Méihlmann (2004).



4.2 Datensatz und Variablen

4.2.1 Aufteilung der Datenbasis

Die verwendete Datenbasis umfasst rund 80 000 Jahresabschliisse (Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung) von etwa 20 000 Unternehmen, die sich in
die Gruppen ,insolvent* bzw. ,solvent* einteilen lassen!?. Es sei angemerk, dass
nicht fiir alle Unternehmen komplette Zeitreihen von Jahresabschliissen verfiig-
bar sind. Diesem Umstand wurde durch die Annahme Rechnung getragen, dass
das Fehlen eines Abschlusses unabhingig ist von der finanziellen Situation bzw.
dem Insolvenzstatus des Unternehmens!3. Jahresabschliisse wurden als insolvent
kodier, falls bei dem zugehérigen Unternehmen innerhalb von 13 bis 24 Mo-
naten nach dem Bilanzstichtag ein Insolvenzereignis Vorlag14. Trat schneller ein
Insolvenzereignis ein, wurde der Jahresabschluss eliminiert, trat innerhalb von
24 Monaten gar kein Insolvenzereignis ein, wurde er als solvent kodiert.

Ein echter Out-of-Sample-/Out-of-Time-Test des entwickelten Modells erfor-
dert die Aufteilung des Datenbestandes in zwei unabhingige Stichproben (Ta-
belle 1), das heif3t, jedes Unternehmen darf nur in eine der beiden Stichproben
eingehen (,out of sample®) und die Datenbestinde werden zudem nach Jahres-
abschlussstichtagen getrennt (,out of time®). Die Entwicklungsdaten enthalten
ausschliefllich Jahresabschliisse aus dem Zeitraum 1993-1998, und zwar jeweils
einen Abschluss pro Unternehmen. Folglich stimmt im Entwicklungsdatensatz
die Anzahl der Jahresabschliisse mit der Anzahl der Unternehmen iiberein. Alle
Abschliisse aus dem Zeitraum 1999-2001 bilden die Validierungsdaten, wobei
hier solvente Unternehmen auch mehr als einen Abschluss beisteuern kénnen.
Dies gilt auch fiir ,solvente“ Abschliisse spiter insolventer Unternehmen. Ist
zum Beispiel ein Unternehmen im Juni 2002 insolvent geworden, so fillt der
Abschluss per 31.12.2000 in der nachfolgenden Tabelle ins Feld D, der Ab-
schluss per 31.12.1999 ins Feld C. Liegt zudem der Abschluss per 31.12.1998
vor, fillt dieser aber nicht ins Feld A, da jedes Unternehmen aufgrund der
Unabhingigkeitsanforderung nur in einem Datensatz vertreten sein kann.

Der Gesamtbestand wurde um Unternechmen, bei denen aufgrund ihrer Strukeur oder ihres
Geschiftszwecks eine auf Kennzahlen basierende Jahresabschlussanalyse nicht sinnvoll erscheint
(z. B. Projektgesellschaften), und um Jahresabschliisse, die Unplausibilititen aufwiesen, bereinigt.
In der Statistik findet man diese Annahme unter der Bezeichnung ,missing completely at
random®, vgl. hierzu Little/Rubin (2002). Ist sie erfiillt, konnen die fehlenden Jahresabschliisse
bei der Modellentwicklung vernachlissigt werden.

Bei der Festlegung des Monatsintervalls zwischen 13 und 24 Monate wurde die gesetzliche
Vorlagefrist fiir Jahresabschliisse von 12 Monaten beriicksichtigt.



Tabelle 1: Aufteilung der Stichprobe

Solvente Insolvente Gesamt
Entwicklungs- 15 236 333 15 569
daten Unternehmen Unternehmen U h
(1993-1998) (A) (B) frermenmen
Validierungs- 3 585 Abschliisse 129 ..
daten (2 900 Unternehmen) Unternehmen 3714 Abschliisse
(1999-2001) ©) (D) (3 029 Unternehmen)

Gesamt

18 821 Abschliisse
(18 136 Unternehmen)

462 Unternehmen

19 283 Abschliisse
(18 598 Unternehmen)

4.2.2 Verwendete Variablen
a) Jahresabschlusskennzahlen

In der Literatur findet sich eine Vielzahl méglicher Kennzahlen zur Insolvenz-
prognose!®. Den Ausgangspunkt fiir die Analyse bilden 90 Kennzahlen aus
Literatur, Bankpraxis und Eigenentwicklung. Neben herkémmlichen wurde eine
Reihe von dynamischen Kennzahlen gebildet, die Informationen zweier aufein-
ander folgender Jahresabschliisse miteinander verbinden.

Viele Kennzahlen basieren naturgemifd auf zum Teil identischen Informati-
onsbereichen und liefern bei multivariater Betrachtung lediglich einen margi-
nalen Erklirungsbeitrag. Zudem ist mit hohen Korrelationen und infolgedessen
mit redundanten Informationen zu rechnen, ein Tatbestand, der fiir jede statisti-
sche Analyse kritisch ist. Um dieser Problematik entgegenzuwirken, wurden die
verwendeten Kennzahlen auf Basis einer nichtparametrischen Korrelationsana-
lyse in Korrelationscluster eingeteilt. Die Gruppenzuordnung erfolgt dabei auf
Basis der Anforderung, dass — mit einigen Ausnahmen, die bei iiber 8 000 Kor-
relationen nicht ausgeschlossen werden kénnen — der Absolutbetrag der Korre-
lation zwischen den Kennzahlen innerhalb einer Gruppe > 0,5 und die Korrela-
tion zwischen Kennzahlen verschiedener Gruppen < 0,5 ist. Im Ergebnis sollen
die Kennzahlen innerhalb einer Gruppe somit stark korreliert und die Kennzah-
len zwischen den Gruppen méglichst unkorreliert sein.

5 Zu umfangreichen Kennzahlenkatalogen vgl. Feidicker (1992), S. 58 ff.; Hiils (1995), S. 75 ff.



b) Grofienindikatoren

Beziiglich des Einflusses der Unternechmensgrofie auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit ldsst sich die Hypothese aufstellen, dass kleinere Unterneh-
men stirker idiosynkratischen (das heifft unternehmensspezifischen) Schocks
ausgesetzt sind, da sie nicht so stark diversifiziert sind und oftmals iiber weniger
ausgefeilte Steuerungssysteme verfiigen als Grofunternehmen'®. Dies impliziert
eine negative Bezichung zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Unterneh-
mensgrofe. Da Falkenstein, Boral und Carty'” hinsichtlich der Trennfihigkeit
keinen Unterschied zwischen den Groflen Umsatz und Bilanzsumme festge-
stellt haben, reicht die Verwendung eines der beiden Gréflenindikatoren — hier
des Jahresumsatzes — aus. Der GrofSteil sowohl der solventen als auch der insol-
venten Abschliisse unter den Entwicklungs- und Validierungsdaten entstammt
dabei der Umsatzklasse 2,5 — 100 Mio. Euro.

¢) Qualitative Variablen

Die Rechtsform eines Unternehmens wird durch eine dichotome Variable
(Dummy) mit der Ausprigung 0, falls die Rechtsform notwendigerweise mit
der unbeschrinkten Haftung einer natiirlichen Person verbunden ist, und 1
in allen anderen Fillen kodiert. Zudem wird eine Einteilung in die vier Sek-
toren Produktion, Bau, Handel und Dienstleistung vorgenommen. Die Basis
fiir diese Zuordnung bildet dabei der zweistellige WZ93-Code des Statistischen
Bundesamtes. Als Referenzgrofle dient der Bereich Bau. Die anderen drei Sek-
toren werden jeweils durch eine Dummyvariable charakterisiert, die den Wert 1
annimmy, falls das Unternehmen aus dem entsprechenden Sektor stammt, und
den Wert 0, wenn dies nicht der Fall ist.

16 Vgl. Falkenstein/Boral/Carty (2000), S. 35 sowie Hayden (2002), S. 31 f.
7' Vgl. Falkenstein/Boral/Carty (2000), S. 35.

10



4.2.3 Vorbereitende Analysen'

Ausreifler, das heifft Beobachtungen mit extremen Realisationen der Variab-
len, kénnen unerwiinschte Effekte auf die Modellentwicklung haben!®. Eine
Strategie zur Vermeidung solcher Einfliisse ist das so genannte Winsorisieren,
bei dem die Realisationen an den Rindern einer Verteilung relativ zu den Aus-
prigungen in der Mitte schwicher gewichtet werden. Ein weiterer Ansatz be-
steht in der Anwendung spezieller parametrischer (zum Beispiel exponentiell,
logarithmisch, sigmoid) bzw. nichtparametrischer Transformationsfunktionen.
Beide Verfahren verfolgen das Ziel, transformierte Kennzahlen zu erzeugen, die
annihernd normalverteilt sind, so dass Ausreifler die Modellentwicklung nicht
mehr dominieren kénnen.

Die Entwicklung der logistischen Regressionsfunktion unterliegt einer zwei-
stufigen Methodik. Nach einer individuellen Winsorisierung20 werden die Kenn-
zahlen auf Basis der empirischen Ausfallrate nichtparametrisch transformiert
(Ausfallraten- bzw. AR-Ansatz).

Bei diesem Verfahren ordnet man fiir jede Kennzahl die Beobachtungen des
Datensatzes von klein nach grof§ und teilt sie in 50 gleich grofle Gruppen ein.
Fiir jede dieser Gruppen wird nachfolgend die empirische Ausfallrate, basierend
auf einem Ausfallhorizont von 13 bis 24 Monaten, als relative Hiufigkeit be-
stimmt und in ein Koordinatensystem eingetragen. Um die datensatzbedingten
Schwankungen (Noise) in den Ausfallraten zu reduzieren, werden die Ausfall-
raten durch einen Smoothing-Algorithmus geglittet. Anschlieffend kann ein
funktionaler Zusammenhang zwischen geglitteter Ausfallrate und Kennzah-
lenausprigung durch lineare Interpolation zwischen den 50 Punkten hergestellt
werden. Die Maglichkeit, beliebige, auch komplexe nichtlineare Zusammen-
hinge zwischen Kennzahl und Ausfallrate modellieren zu kénnen, macht diesen
Ansatz interessant. Gegeben eine spezifische Ausprigung der untransformierten
Kennzahl, stellt jede Ausprigung der transformierten Kennzahl einen unverzerr-
ten Schitzer fiir die zugehorige Ausfallwahrscheinlichkeit dar.

Die in diesem Abschnitt angesprochenen Methoden bezichen sich nur auf die metrischen
Variablen (Jahresabschlusskennzahlen und Grofienindikatoren) und gelten nicht fiir die quali-
tativen Variablen Rechtsform und Sektorzugehsrigkeit.

Ausreifler entstehen hiufig durch systematische und/oder zufillige Fehler bei der Datenerfassung.
Ohne die Identifizierung solcher Ausreifler werden fehlerhafte Informationen bei der Modell-
bildung beriicksichtigt.

Im Ergebnis werden bei der Winsorisierung fiir jede Kennzahl an beiden Enden der Verteilung
Grenzwerte definiert. Ausprigungen, die iiber dem so festgelegten Maximum bzw. unter dem
Minimum liegen, werden auf die Grenzwerte gesetzt.

20

11



4.3 Modellentwicklung

4.3.1 Univariate Analyse der Trennfibigkeit

Auf Basis einer logistischen Regression mit nur jeweils einer Kennzahl und
einer Konstanten wird im Rahmen der univariaten Analyse die Trennfihig-
keit isoliert fiir jedes metrische Merkmal (Kennzahl und Gréfenindikator) an-
hand der Entwicklungsdaten bestimmt. Als Trennschirfemafl dient dabei die
Fliche unter der Receiver-Operating-Characteristic-Kurve (ROC-Kurve), die
so genannten Area under the Curve (AuC). Hierbei wird jeder Logitwert (ent-
spricht dem Scorewert bei der logistischen Regression) als Trennwert zwischen
den als solvent bzw. insolvent zu klassifizierenden Unternehmen verwendet. Der
jeden Trennwert charakterisierende Alpha-Fehler (entspricht der geschitzten
Wahrscheinlichkeit, ein insolventes Unternehmen als solvent zu klassifizieren)
und der entsprechende Beta-Fehler (entspricht der geschitzten Wahrscheinlich-
keit, ein solventes Unternehmen als insolvent zu klassifizieren) werden in ein
Koordinatensystem eingetragen und die entstehenden Punkte (Alpha-/Beta-
Fehlerkombinationen) linear verbunden. Der AuC-Wert ergibt sich aus der Fli-
che unterhalb der resultierenden Kurve. Die nachfolgende Grafik zeigt ein Bei-
spiel fiir eine ROC-Kurve. Der AuC-Wert betrigt hier 0,7968.

Abbildung 3: Beispiel einer ROC-Kurve
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Ist die Regressionsfunktion nicht trennscharf, so liegt die theoretische ROC-

Kurve auf der Winkelhalbierenden. Dies ergibt einen AuC-Wert von 0,5. Bei
einer optimal trennenden Regressionsfunktion verliuft die ROC-Kurve im In-
tervall [0; 1] parallel zur Abszisse. In diesem Fall betrigt der AuC-Wert 121,

Die zentralen Ergebnisse der univariaten Analyse lauten:

o Bei Verwendung der urspriinglichen, nicht um mégliche AusreifSer bereinigten
Kennzahlenversion besitzt die Teststatistik einiger Kennzahlen einen kleineren
Wert (< 0,5) als das Zufallsmodell. Dies impliziert eine Anordnung der Un-
ternehmen/Abschliisse in umgekehrter Reihenfolgezz. Ausreifler verhindern in
solchen Fillen, dass der geschitzte Regressionskoeffizient das 6konomisch rich-
tige Vorzeichen erhilt. Die Winsorisierung eliminiert diese Problematik und
ermdglicht so einen Vergleich der Trennschirfe aller Kennzahlen.

o Insgesamt ist die Streuung der univariaten Trennschirfe erheblich. Wih-
rend einige Kennzahlen Werte von 0,75 und mehr erreichen, liegt das un-
tere Ende der Skala knapp iiber dem Ergebnis des Zufallsmodells. Die
Kennzahlen zur Personal-/Materialintensitit und zur Verinderung des
Kassenbestandes erreichen schlechte Werte und finden daher keinen Ein-
gang in die multivariate Analyse.

4.3.2 Multivariate Analyse der Trennfiihigkeir

Gegenstand der multivariaten Analyse ist die Selekdon derjenigen Merkmals-

kombination mit dem héchsten Erklirungsgehalt hinsichdich der Prognose von
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Da angesichts der groffen Anzahl an Kennzahlen ein Test
aller méglichen Kombinationen aus Kennzahlen und qualitativen Variablen nicht
moglich ist, wurde zur Auswahl signifikanter Merkmale eine Methode der iterativen

Variablenselektion, das so genannte Backward-Elimination-Verfahren, eingesetzt™.

21
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Der AuC-Wert entspricht der Wahrscheinlichkeit, dass bei zwei zufillig ausgewihlten
Unternehmen, wobei jeweils eines aus der solventen und eines aus der insolventen Stichprobe
stammt, dem insolventen Unternehmen richtigerweise ein hoherer Logitwert zugeordnet wird
als dem solventen Unternehmen. Liegt die ROC-Kurve auf der Winkelhalbierenden (AuC-
Wert = 0,5), entspricht das zugrunde liegende Modell hinsichtlich seiner Trennfihigkeit einem
Zufallsmodell, in dem ein Miinzwurf tiber die Zuordnung der Logitwerte entscheidet. Je mehr
sich die Wahrscheinlichkeit dem Wert 1 nihert, desto trennschirfer ist die Regressionsfunktion.
In dem hier beschriebenen Modell bedeutet dies, dass fiir schlechte Unternehmen ein niedriger
und fiir gute Unternehmen ein hoher Logitwert geschitzt wird.

So iiberschreitet z.B. bei 20 Variablen die Anzahl unterschiedlicher Kombinationsméglichkeiten
schon die Millionengrenze. Eine gute Einfithrung in stufenweise Ansitze zur Variablenselektion

findet man bei Hosmer/Lemeshow (2000), S. 116 ff.
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Hierbei wird als Ausgangsbasis zunichst das komplette Modell geschitzt, danach wer-
den schrittweise alle Variablen entfernt, deren Signifikanzniveau einen festgelegten
kritischen Wert (hier: 5%) iibersteigt. Das Verfahren stoppt, wenn alle verbliebenen
Variablen ein Signifikanzniveau unterhalb des kritischen Wertes besitzen.

Die Ergebnisse der Korrelationsanalyse verhindern eine Anwendung des
Backward-Elimination-Verfahrens auf den gesamten Pool aller quantitati-
ven und qualitativen Merkmale. Hohe Korrelationen fithren zu unprizisen
Koeffizientenschitzungen, zum so genannten ,,Wrong-Sign“-Problem, das heifSt
zu nicht interpretierbaren Parametervorzeichen, und zu mangelhaften ,,Out-of-
Sample“—Klassiﬁkationsleistungen24. Infolgedessen bietet sich vor der Anwen-
dung des Selektionsverfahrens die Auswahl von niedrig korrelierten Variablen
mit einer mdglichst hohen univariaten Trennfihigkeit an.

Einige zentrale Resultate der multivariaten Analyse lauten:

¢ Der insignifikante Rechtsform-Dummy impliziert, dass zwischen Unterneh-
men, deren Rechtsform mit der unbeschrinkten Haftung einer natiirlichen
Person verbunden ist, und Unternehmen, bei denen dies nicht der Fall ist,
kein Unterschied hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit besteht. Dieses
Ergebnis findet sich in anderen empirischen Studien wieder?.

e Die signifikanten Sektor-Dummies (Handel, Dienstleistung, Produktion,
der Sektor Bau bildet die Referenzgrofie) bewirken jeweils eine leichte Er-
héhung der AuC-Statistik. Da sie alle ein negatives Vorzeichen aufwei-
sen, verfligen Unternehmen aus den Sektoren Handel, Dienstleistung
und Produktion im Vergleich zum Bau ceteris paribus iiber geringere
Ausfallwahrscheinlichkeiten.

e Folgende Groflenindikatoren kamen zum Einsatz: der logarithmierte
Jahresumsatz, der quadrierte, logarithmierte Jahresumsatz und die AR-
Transformation des logarithmierten Jahresumsatzes?. Keine dieser Variab-

24 Fine ausfiihrlichere Darstellung dieser Problematik findet sich bei Falkenstein/Boral/Carty (2000),
S. 28-29.

2 Vgl. Kaiser/Szczesny (2002), S. 366; Szezesny (2003), S. 201 £, S. 230, S. 239-241. Szczesny
(2003), S. 150-154 leitet zudem aus theoretischen Uberlegungen eine Hypothese bzgl. des
Einflusses der Rechtsform auf die Ausfallwahrscheinlichkeit/Ratingeinstufung ab.

% Kaiser/Szczesny (2002), S. 363 f. verwenden ebenfalls den logarithmierten (und quadrierten)
Umsatz als Gréf8enindikator. Demgegeniiber ersetzen Carey/Hrycay (2001), S. 213 sowie Szezesny
(2003), S. 198 und 224 den Umsatz durch die Bilanzsumme.
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len bewirkte eine Verbesserung der Trennschirfe der jeweils betrachteten
Funktion?’.

e Durch die Einfithrung von gewichteten Kennzahlenpaaren kénnen 8ko-
nomisch sinnvoll erscheinende Kombinationen univariat trennfihiger,
aber stark miteinander korrelierter Kennzahlen in die Modellentwicklung
aufgenommen werden, ohne dabei die beschriebenen Restriktionen der
Modellbildung zu verletzen. So bilden zwei korrelierte Kennzahlen eine
neue Kennzahl mit der Folge, dass der Informationsgehalt beider Kenn-
zahlen in die Funktion eingeht. Die Festlegung der individuellen Ge-
wichte erfolgt dabei gemifS der Formel:

(#,-05 1, -05
g,«—( 1-¢, J 2 1-¢,

Hierbei bezeichnet 7, den AuC-Wert der Kennzahl i (i =1, 2) eines Paares
und g, das entsprechende Gewicht?.

Als Ergebnis der multivariaten Analyse resultiert eine Funktion mit insgesamt
neun Kennzahlen und den drei Sektor-Dummies. Rechtsform und Groéfle sind
nicht Bestandteil der Funktion, weil sie deren Trennschirfe nicht verbessern.

Bereinigte Haftkapitalquote und Eigenmittelquote, Umsatzrendite und Ge-
samtkapitalrendite sowie erfolgs- und finanzwirtschaftliche Finanzkraft gehen
jeweils als gewichtetes Paar in die Funktion ein (siche Tabelle 2). Der auf dem
Validierungsdatenbestand erzielte hohe AuC-Wert von 0,84 zeigt, dass die ent-
wickelte Funktion gut zwischen solventen und insolventen Unternehmen
trennt.

27 Die Ergebnisse in der Literatur bzgl. des Einflusses der Unternehmensgréfe sind widerspriichlich.

So erzielen z.B. Kaiser/Szczesny (2002), S. 367 und Carey/Hrycay (2001), S. 215 keinen
signifikanten Grofleneffekt. Diese Aussage gilt ebenfalls fiir die von Szezesny (2003), S. 197-
204 getesteten Modelle zur Erklirung der Ratingeinstufung von Banken. Daneben analysiert
Szczesny (2003), S. 227-232 den Zusammenhang zwischen ausgewihlten Risikofaktoren und
Ausfallwahrscheinlichkeiten und stellt hierbei einen signifikanten, nichtlinearen Gréfeneinfluss
fest, wenn das Unternchmensalter als erklirender Faktor unberiicksichtigt bleibt. Lennox
(1999), S. 356 ermittelt fiir die Zahl der Beschiftigten als Grofenindikator einen monotonen
negativen Effekt auf die Ausfallwahrscheinlichkeit. Eine knappe Zusammenfassung theoretischer
Uberlegungen zur Wirkungsrichtung der Unternehmensgrofe gibt Szezesny (2003), S. 164 f.

28 Die Wahl dieser Formel lisst sich folgendermaflen begriinden: Ist die Kennzahl i wenig trennscharf,

liegt Z; nahe bei 0,5 und die Kennzahl bekommt eine Gewichtung nahe 0. Tst die Kennzahl sehr

trennscharf mit einem Wert bei 1, erhilt sie auch ein Gewicht von nahezu 100%.
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Tabelle 2: Kennzahlen der logistischen Regressionsfunktion

Definition
bereinigte (bereinigtes Haftkapital — immaterielle Vermégensgegen-
Haftkapitalquote stinde) / (bereinigte Bilanzsumme — immaterielle Vermdgens-
gegenstinde — liquide Mittel — Grundstiicke und Bauten)
Eigenmittelquote (bereinigtes Haftkapital + Gesellschafterdarlehen) /
bereinigte Bilanzsumme
Nettoverschuldungs- | (kurzfristige Bankverbindlichkeiten + kurzfristige Verbindlich-
quote keiten aus Lieferungen und Leistungen + Akzepte +
kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten — liquide Mittel) /
bereinigte Bilanzsumme
Umsatzrendite (ordentliches Betriebsergebnis — Zinsaufwand) / Umsatz
Gesamtkapitalrendite | (ordentliches Gesamtergebnis + Zinsaufwand) /

bereinigte Bilanzsumme

erfolgswirtschaftliche

erfolgswirtschaftlicher Cash-Flow /

Finanzkraft (Fremdkapital — erhaltene Anzahlungen)
finanzwirtschaftliche | finanzwirtschaftlicher Cash-Flow /

Finanzkraft (Fremdkapital — erhaltene Anzahlungen)
Zielinanspruch- (kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
nahme Leistungen + Akzepte) * 360 Tage / Materialaufwand

Forderungs- und Lager-
umschlagdauer

(kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen +

Vorrite) * 360 Tage / Umsatz

4.4 Kalibrierung

Zur besseren Interpretation der Logitwerte ist ihre Kalibrierung auf
Ausfallwahrscheinlichkeiten sinnvoll. Die hier eingesetzte Methodik dhnelt dem
AR-Ansatz der Kennzahlentransformation?. Zunichst werden die Logitwerte in
Gruppen gleicher Grofie eingeteilt und es wird fiir jede Gruppe die empirische

Ausfallrate berechnet.

29

16

Zur Herleitung einer funktionalen Beziehung zwischen

Vgl. hierzu auch Falkenstein (2002), S. 179 sowie Escott/Glormann/Kocagil (2001), S. 9.




Logitwert und Ausfallrate bietet sich die exponentielle Regression an. Die nach-
stehende Abbildung zeigt eine nach diesem Verfahren ermittelte Kalibrierungs-
kurve fiir das entwickelte Modell.

Abbildung 4: Kalibrierungskurve

*
* *
*
*
XN
Logitwert

| @ Ausfallrate Ausfallwahrscheinlichkeit |

Uber einen Vergleich von geschitzter Ausfallwahrscheinlichkeit und empirischer
Ausfallrate wird die hohe Anpassungsgiite der Regressionsgleichung deutlich3?.

Mit Hilfe der Kalibrierungsfunktion wird dem aktualisierten Logitwert eine
geschitzte Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet.

5 Beriicksichtigung von Zwischenzahlen

Der Jahresabschlussstichtag liegt zum Ratingzeitpunkt in der Regel bereits
einige Monate zuriick. Daher miissen aktuelle Zwischenzahlen bei der Rating-
ermittlung beriicksichtigt werden, auch wenn diese bei mittelstindischen Un-
ternehmen hiufig nur in Form von betriebswirtschaftlichen Auswertungen zur
Verfiigung stehen3!. Betriebswirtschaftliche Auswertungen weisen einige Beson-
derheiten auf und unterscheiden sich insoweit systematisch von Jahresabschliis-

30 Fiir das Bestimmtheitsmaf® R? der Regression bzw. das adjustierte R? erhilt man jeweils cinen

gerundeten Wert von 0,87, der die Qualitit der Anpassung bestitigt.
3L Vgl. Scheibel/Deppe (2004), S. 81.
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sen®?. Sie werden daher einem gesonderten Auswertungsverfahren unterzo-
gen, das auch die Simulation fehlender Abschlussbuchungen umfasst. Um nur
scheinbare Verinderungen der wirtschaftlichen Lage aufgrund von Saisoneffek-
ten auszuschlief(en, erfolgt ein Vergleich mit dem korrespondierenden Vorjah-
reszeitraum.

Oftmals liegen keine vollstindigen Bilanzen vor, weswegen die Analyse der
Zwischenzahlen auf Kennzahlen basiert, die aus der Gewinn- und Verlustrech-
nung errechnet werden kénnen. Erginzend wird die Entwicklung des Eigenka-
pitals anhand der Verinderung der Kapitalkonten beurteilt.

Um die aus den unterjihrigen Zahlen hervorgehende Verinderung der wirt-
schaftlichen Lage angemessen im Gesamtrating zu beriicksichtigen, wurde ge-
testet, wie sich Rendite- und Kapitalverinderungen auf den Logitwert auswir-
ken. Auf Basis von Sensitivititstests wurde eine Formel fiir die Ermittlung eines
Zu- bzw. Abschlags auf den Logitwert entwickelt.

Wihrend sich die Hohe des auf Eigenkapitalmafinahmen zuriickzufithrenden
Zu- bzw. Abschlags unmittelbar aus den Ergebnissen der Sensitivititstests ablei-
ten ldsst, ist bei Verdnderungen von Ertragskennzahlen eine differenziertere Be-
trachtung notwendig. Je linger der Zeitraum ist, der von den Zwischenzahlen
tiberdeckt wird, als desto nachhaltiger kann die zugrunde liegende Entwicklung
angeschen werden. Das Gewicht, mit dem Ertragslageverinderungen in das Ra-
ting eingehen, ist vor diesem Hintergrund zeitraumabhingig. Grundlage fiir die
Tests und die daraus resultierende Formel war ein iiberdeckter Zeitraum von
zwolf Monaten. Die Gewichtung der unterjihrigen Ertragslage-Bewertung ver-
mindert sich bei kiirzeren und erhéhe sich bei lingeren Zeitrdumen.

Ziel des beschriebenen Vorgehens bei der Bewertung der Zwischenzahlen
ist, dass der Logitwert sich nicht mehr verindert, wenn zu einem spiteren Zeit-
punkt Jahresabschlusszahlen vorgelegt werden, die den aus der betriebswirt-
schaftlichen Auswertung ersichtlichen Trend bestitigen.

Verindern sich Ertragslage und Kapitalausstattung unterjihrig nicht, unter-
bleibt eine Anpassung des Logitwerts. Ansonsten erhilt man nach Analyse der
Zwischenzahlen einen aktualisierten Logitwert und mit Hilfe der Kalibrierungs-
funktion eine entsprechend aktualisierte Ausfallwahrscheinlichkeit.

2 Vgl. Knief (2002), S. 957 ff.
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6 Konzeptionelle Grundlagen der Bewertung von Geschiftsrisiken

Fir die Analyse der qualitativen, zukunftsorientierten Geschiftsrisiken fehlen
bei einem neuen Ratingverfahren statistisch validierbare Daten aus der Vergangen-
heit, da qualitative Merkmale im Gegensatz zu Jahresabschlussdaten nicht stan-
dardisiert erfasst, sondern in jedem Ratingverfahren auf unterschiedliche Weise
erhoben werden und in der Regel subjektiven Einfliissen unterliegen. Eine nach-
trigliche Datenerhebung erscheint vor diesem Hintergrund nicht sinnvoll.

Die Bewertung der Geschiftsrisiken erfolgt daher mit Hilfe eines
Punktbewertungsverfahrens, wobei fiir die Zusammenstellung der Beurteilungs-
kriterien Ergebnisse aus der Insolvenzforschung zugrunde gelegt wurden®?. Um
subjektive Einfliisse zu begrenzen, wurden verschiedene Mafinahmen ergriffen:

1. Die Geschiftsrisiken werden in Haupt-, Ober-, Unterkriterien und
Beurteilungsmerkmale aufgeteilt, wobei die Bewertung auf Merkmalsebene
stattfindet (siche Abbildung 5). Zu jedem Merkmal wurden eine ausfiihr-
liche Beschreibung zu den einzubezichenden Aspekten, zur Bewertung und
zur Abgrenzung gegen andere Beurteilungsmerkmale sowie eine individuelle
Beurteilungsskala entwickelt. Diese genaue Spezifizierung und feine Unter-
gliederung der Beurteilungskriterien stellt einen einheitlichen Bewertungs-
maf$stab sicher.

Abbildung 5: Geschifisrisiken
{ Geschiftsrisiken J
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Haupt- Marke /
. J
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3 Zu einer Einfithrung in die Insolvenzforschung vgl. z.B. Gleifner/Fiiser (2002), S. 67 ff.
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2. Die Beurteilungsskalen enthalten — von wenigen Ausnahmen abgesehen —

keinen Mittelpunkt. Damit wird dem aus der empirischen Sozialforschung
bekannten Problem der Tendenz zur Wahl mittlerer Antwortalternativen
begegnet. Im Bereich Bilanzpolitik wurden neutrale Bewertungen zuge-
lassen, um Bilanzierungsmethoden abbilden zu kénnen, die mit der gin-
gigen Geschiftspraxis im Einklang stehen3®. In allen anderen Bereichen
sind neutrale Beurteilungen nur dann vorgesehen, wenn Merkmale unter-
nehmensindividuell keine Bedeutung haben (zum Beispiel Forschung &
Entwicklung bei einem klassischen Handelsunternehmen).
Damit der Einfluss existenzgefihrdender Risiken auf die Gesamtpunkt-
zahl der Geschiftsrisiken (,Geschiftsrisiko-Punkewert®) hinreichend grof§
ist, werden risikoaverse Punkteskalen verwendet, das heifSt, der Punktabzug
aufgrund eines existenzgefihrdenden Risikos kann nicht durch die sehr gute
Beurteilung von ein oder zwei anderen Merkmalen kompensiert werden.

3. Fir die Gewichtung aller Haupt-, Ober- und Unterkriterien sowie
Beurteilungsmerkmale ist ein Standard vorgegeben. Begriindete Abwei-
chungen hiervon sind jedoch méglich, wenn Unternehmensbesonder-
heiten dies erfordern. Beispielsweise kommt bei vielen Brauereien dem
Bonititspriifungsprozess im Zusammenhang mit der Vergabe von Wir-
tedarlehen eine besondere Bedeutung zu®, die durch eine entsprechende
Héhergewichtung zu wiirdigen ist. Eine zuverldssige Planung der Zah-
lungsstréme ist bei einem Unternehmen, das sich in einem Liquiditits-
engpass befindet, iiberlebensnotwendig. Im Einzelfall kdnnen auch lang-
fristige Vertrige eine wesentliche Geschiftsgrundlage des Unternehmens
darstellen3®, so dass der Vertragsgestaltung im Rahmen der qualitativen
Analysekriterien ein besonderes Gewicht zukommen muss.

4. Unterstiitzende Kennzahlen, die teils aus dem Jahresabschluss, teils aus zu-
sitzlichen Unternehmensangaben gewonnen werden kénnen, dienen zur
Plausibilititskontrolle. Beispielsweise kann bei anlageintensiven Unter-
nehmen ein hoher Sachanlagenabnutzungsgrad37 ein Indikator fiir er-
heblichen Ersatzinvestitionsbedarf sein oder bei Unternehmen mit hinrei-

Eine Orientierung bietet das ,Saarbriicker Modell* (vgl. Kiiting/Weber (2001), S. 423 ff.).

So erreichten die kumulierten auflerplanmifligen Abschreibungen auf ,sonstige Ausleihungen®
beispielsweise in der Holsten-Konzernbilanz per 31.12.2003 einen in der Branche nicht
uniiblichen Wert von mehr als 16% der Anschaffungskosten.

Als Beispiel kann ein Unternehmen angefiihrt werden, das iiber 40% seiner jihrlichen Ertrige
aus einem langfristig abgeschlossenen Lizenzvertrag erzielt.

Der Sachanlagenabnutzungsgrad bezeichnet das auf die Sachanlagen bezogene Verhilenis von
kumulierten Abschreibungen zu historischen Anschaffungskosten (vgl. Baerge (1998), S. 178).



chend grofler Mitarbeiterzahl eine hohe Fehlzeitenquote auf unzureichend
motivierte Mitarbeiter hindeuten.

7 Ergebniszusammenfiihrung

Die Teilergebnisse aus den Bereichen Finanz- und Geschiftsrisiken werden
schliefllich zu einem Gesamtrating zusammengefiihrt. Basis ist zunichst die aus
der Finanzrisiko-Analyse hervorgehende Ausfallwahrscheinlichkeit, die einer Ra-
tingkategorie auf der international gingigen Skala zwischen AAA und C® zuge-
ordnet wird®®. Das so gewonnene Teilrating wird als Finanzrating bezeichnet. Die
im Geschiftsrisiko-Punkewert aggregierte Bewertung der Geschiftsrisiken kann
das Finanzrating bestitigen oder dazu fiihren, dass das Gesamtrating um eine be-
stimmte Anzahl an Stufen vom Finanzrating abweicht (siche Abbildung 6).

Abbildung 6: Ergebniszusammentiihrung

‘ Ergebniszusammenfiihrung ’

[ Finanzrisiken ’ [ Geschiftsrisiken ]
Transformation mit Hilfe
. . Punktbewertungs -
logistischer Regressions -
verfahren

funktion

Finanzrating

1. Schrite, z.B. 2. Schritt, z.B.

AAA JAA+  AA AA- | A+ A A- |BBB+ BBB @ BB+ BB- B+ B B- JCCC+ CCC CCC Y CC © D

Das Rating D wird nur im Falle der Zahlungsunfihigkeit oder bei bereits gestelltem Insolvenz-
antrag vergeben; es ist insoweit nicht Ergebnis des iiblichen Ratingprozesses.

3 Diese Zuordnung erfolgt auf der Basis eigener idealisierter Ausfallwahrscheinlichkeitsintervalle,
die in Anlehnung an international gingige Standards aufgestellt wurden.
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Das Gesamtrating wird mit Hilfe einer mathematischen Formel aus Finanz-
rating und Geschiftsrisiko-Punktwert gewonnen, so dass die Objektivitit der
Ergebniszusammenfiihrung gewihrleistet ist.

Der mathematischen Verkniipfung liegen zwei Regeln40 zugrunde:

1. Je besser das Finanzrating, desto hoher sind die Anforderungen an den
Geschiftsrisiko-Punkewert, damit das Gesamtrating mit dem Finanzrating
{ibereinstimmt.

2. Je besser das Finanzrating, desto grofer ist der Einfluss der Geschiftsrisi-
ken auf das Gesamtrating.

Ein sehr gutes Gesamtrating kommt aufgrund der ersten Regel nur dann zu-
stande, wenn die quantitative Analyse zu einer entsprechend niedrigen Ausfall-
wahrscheinlichkeit fithre und diese durch eine iiberdurchschnittliche qualitative
Analyse bestitigt wird. Die Regel ist intuitiv eingingig, denn ein Unternehmen
mit auflergewdhnlich hoher Rendite kann seine Ertragskraft nur dann halten
oder ausbauen, wenn es aufgrund seiner weiterhin starken Markeposition, der
Managementqualitit oder anderer qualitativer Einflussfaktoren in der Lage ist,
den Wettbewerbsvorsprung dauerhaft zu sichern.

In der zweiten Regel kommt zum Ausdruck, dass bei der Unterscheidung
zwischen guten und sehr guten Unternehmen weichen, zukunftsorientierten
Faktoren (wie zum Beispiel der strategischen Ausrichtung) eine groflere Bedeu-
tung zukommt als bei Unternchmen in Liquidititsschwierigkeiten, bei denen
das kurzfristige Uberleben sichergestellt werden muss.

Aufgrund der dargestellten Ergebniszusammenfiihrung ergibt sich eine Ein-
stufung in eine der Ratingklassen AAA bis C.

8 Ratingprozess in der Praxis

8.1 Ablauf des Ratingprozesses

Soll fiir ein Unternehmen ein Rating erstellt werden, setzt dies die aktive
Mitwirkung des Unternehmens voraus. Der idealtypische Ablauf soll im Folgen-
den kurz skizziert werden (siche auch Abbildung 7):

40 Insbesondere die erste Regel findet faktisch Eingang in fast alle von Banken und Ratingagenturen

in der Praxis verwendeten Ratingverfahren.
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Abbildung 7: Ablauf des Ratingprozesses

[ Ablauf des Ratingprozesses J
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In einem Vorgesprich werden das Ratingsystem und der Verfahrensablauf
erldutert. Anschlieffend schliefSt das Unternehmen mit der GBB einen Vertrag
tiber die Rechte und Pflichten der Vertragspartner ab.

Die der GBB zur Verfiigung gestellten Unterlagen werden einer ersten Ana-
lyse unterzogen und die dariiber hinaus fiir das Rating erforderlichen Infor-
mationen und Dokumente zusammengestellt. In ausfiihrlichen Management-
gesprichen vor Ort werden Fragen zum Unternehmen, zur Strategie und zu den
Unterlagen erértert. Die Erkenntnisse aus dem Managementgesprich, die Ana-
lyse simtlicher Unterlagen und zusitzliche Recherchen miinden in eine Rating-
empfehlung des Analystenteams. Aus Griinden der Qualititssicherung und zur
Sicherstellung der Objektivitit des Ratingurteils befindet das Ratingkomitee der
GBB abschliefend iiber die Analystenempfehlung?!.

Das Rating, alle hierfiir wesentlichen Aspekte und mégliche Mafinahmen zur
Bonititsverbesserung werden vor Ort erldutert und dem Unternehmen in Form
eines Ratingberichts ausgehindigt. Das Unternehmen entscheidet, ob das Ra-
ting vertraulich bleibt oder veréffentlicht wird.

Durch regelmifligen Kontakt zwischen Unternehmen und GBB wird die je-
derzeitige Akrtualitit des Ratings sichergestellt. Jedes Jahr werden ein Manage-
mentgesprich gefithrt und aktuelle Unterlagen analysiert, damit ein Folgerating
erstellt werden kann.

4 Im Hinblick darauf, dass in die Beurteilung der Geschiftsrisiken und damit auch in das Gesamt-
rating qualitative Daten cinfliefen, ist die interpersonale Konsensbildung ein entscheidendes
Kriterium fiir die Systemvaliditit (vgl. Bortz/Diring (2002), S. 328).
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8.2 Anwendung des Ratingsystems

8.2.1 Finanzrisiken

Abbildung 8 gibt einen Uberblick iiber die Analyse der Finanzrisiken.

Abbildung 8: Finanzrisiken

Finanzrisiken

——
Kunden- B
Jahresabschluss @ gef. Aktualisierung

.. . Nach-
Uber- LOngt.. Trend haltig -
leitung Regression keit
Rating- Basisergebnis Ergebnis
Jahresabschluss (sog. Logitwert ) Finanzrisiken

Die Jahresabschliisse der letzten Jahre bilden nebst aktuellen Zwischenzah-
len mit Vorjahresvergleich die Grundlage der Finanzrisiko-Beurteilung. Fiir die
Jahresabschlussanalyse wurden Richtlinien erarbeitet, die die einheitliche Uber-
leitung vom Kunden- zum Rating-Jahresabschluss sicherstellen. In der Uberlei-
tung werden insbesondere nicht werthaltige Vermégenspositionen (zum Beispiel
Forderungen gegen zwischenzeitlich insolvent gewordene Schuldner) separiert
und nicht nachhaltige bzw. periodenfremde Ertrige und Aufwendungen (zum
Beispiel Ertrige aus der Aufldsung von Riickstellungen) in den auflerordent-
lichen Bereich ausgegliedert. Zum Teil kann die Entscheidung iiber Separie-
rungen und Ausgliederungen bestimmter Jahresabschlusspositionen nur unter
Zuhilfenahme zusitzlicher Unterlagen getroffen werden (zum Beispiel bei der
Werthaltigkeit der Anteile an verbundenen Unternehmen).

Auf der Basis des Rating-Jahresabschlusses werden Kennzahlen ermittelt — zum
einen diejenigen Kennzahlen, die in die logistische Regressionsfunktion eingehen,
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zum anderen solche Kennzahlen, die bei der Analyse der Geschiftsrisiken der
Plausibilititskontrolle dienen.

Die logistische Regressionsfunktion fithrt unter Beriicksichtigung der in Ta-
belle 2 aufgefiihrten Kennzahlen und des Wirtschaftssektors, in dem das Unter-
nehmen titig ist (Produktion, Handel, Dienstleistung, Bau), zu einer Beurtei-
lung des Jahresabschlusses, dem so genannten Logitwert.

Der Logitwert wird gegebenenfalls durch die Bewertung der Zwischen-
zahlen aktualisiert. Basis hierfiir ist ein separates Erfassungsschema, das eine
standardisierte Auswertung und einen Vergleich mit den Zahlen des entspre-
chenden Vorjahreszeitraums erméglicht. Im Hinblick auf fehlende Abschluss-
buchungen werden zusitzliche Unternehmensangaben hinzugezogen, die in
separaten Feldern erfasst werden. Aus den Ertrigen und Aufwendungen er-
geben sich unter Einbezichung der noch nicht erfolgten Buchungen Kenn-
zahlen jeweils fiir das laufende Jahr und fiir das Vorjahr. Die gewichtete Be-
wertung des hieraus ersichtlichen Trends fiihrt, sofern sie von 0 verschieden
ist, ebenso zu einem Zu- bzw. Abschlag auf den Logitwert wie bewertete Ver-
inderungen der Eigenkapitalausstattung. Kapitalmafinahmen kénnen anhand
der Zwischenbilanz oder der Kapitalkontenentwicklung gemif§ Summen- und
Saldenliste nachvollzogen werden.

Der durch die Bewertung der Zwischenzahlen aktualisierte Logitwert wird
auf Basis der Kalibrierung in eine Ausfallwahrscheinlichkeit transformiert, aus
der sich wiederum das Finanzrating ergibt.

8.2.2 Geschiifisrisiken

Die Analyse der Geschiftsrisiken umfasst die Hauptkriterien ,Markt/Bran-
che®, , Unternehmensfithrung®, , Finanzstirke“ und ,Bilanzpolitik“.

Unter ,Markt/Branche” werden die Marktattraktivitit und die relativen
Wettbewerbsvorteile des Unternechmens gegeniiber der Konkurrenz beurteilt.
Dabei werden im Rahmen der relativen Wettbewerbsvorteile neben der Markt-
position auch die Produkte und der Leistungserstellungsprozess bewertet.

Unter ,,Unternehmensfithrung® werden die Strategie, die Qualifikation des
Managements und die Unternehmensorganisation sowie die Qualitit von Pla-
nung, Rechnungswesen, Controlling und Risikomanagement subsummiert.

Inwiefern ein Unternehmen iiber die erforderlichen Finanzmittel zur Sicher-
stellung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit und zur Verwirklichung der strate-
gischen Unternehmensziele verfiigt, sie erwirtschaftet oder auf solche Mittel zu-
greifen kann, wird unter ,Finanzstirke“ beurteilt.
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Die Darstellung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage im Jahresabschluss
kann durch bilanzpolitische Gestaltungsmoglichkeiten beeinflusst werden. Die
Nutzung solcher Spielriume wird — unter besonderer Beriicksichtigung von Ver-
inderungen im Zeitablauf — unter dem Hauptkriterium ,,Bilanzpolitik“ gewiirdigt.

Aus der Bewertung aller Geschiftsrisiken ergibt sich der Geschiftsrisiko-
Punktwert.

8.2.3 Gesamtrating

Das Rating resultiert — wie oben beschrieben — aus der mathematischen
Zusammenfithrung des Finanzratings mit dem Geschiftsrisiko-Punkewert.

9. Zusammenfassung

Die Einsatzmoglichkeiten externer Ratings sind vielfiltig. Mittelstindische
Unternehmen kénnen sie als Kommunikationsinstrument gegeniiber ihren
Geschiftspartnern nutzen, die gerade in Zeiten steigender Insolvenzzahlen ein
grofles Interesse an einer unabhingigen Bonititseinschitzung haben. Zudem
kénnen sie aus Sicht des Managements einen wichtigen Beitrag zur Standort-
bestimmung, zur weiteren Stirkung der Wettbewerbsfihigkeit oder zur Aufde-
ckung von Schwachstellen leisten. In der Offentlichkeit sind sie zur Imageforde-
rung einsetzbar.

Das Ratingsystem der GBB ist daher auf breites Interesse gestoffen und wird
erfolgreich in der Praxis eingesetzt. Dem in Zusammenarbeit mit dem Bank-
seminar der Universitit zu Kéln entwickelten Ratingsystem liegen zwei Module
zugrunde: Im quantitativen Bereich findet eine auf der Basis empirischen Da-
tenmaterials entwickelte logistische Regressionsfunktion Verwendung. Der An-
satz der logistischen Regression erweist sich als robust bei nicht normalverteilten
Merkmalsvariablen. Diese Eigenschaft ist bei einem ordinalen Klassifikations-
system wie einem Unternehmensrating von groflerer Bedeutung als bei einfa-
cheren Modellen, die nur zwischen insolvenzgefihrdeten und nicht insolvenz-
gefihrdeten Unternechmen unterscheiden sollen. Die qualitative Analyse erfolgt
mit Hilfe eines Punktbewertungsverfahrens, das durch verschiedene Mafinah-
men objektiviert wurde. Die Flexibilitdt, Unternehmensbesonderheiten Rech-
nung zu tragen und das Expertenwissen der Ratinganalysten zu nutzen, ist dabei
gewihrleistet.
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Das Ergebnis und alle wesentlichen Aspekte, die zu dem GBB-Rating ge-
fithrt haben, werden dem Unternehmen vor Ort erliutert und in einem Ra-
tingbericht zusammengefasst. Dank dieser Transparenz kann das GBB-Rating
mittelstindischen Unternehmen nicht nur bei Verhandlungen mit Geschifts-
partnern, sondern auch bei der internen Stirken-Schwichen-Analyse wertvolle
Unterstiitzung liefern.
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