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Rating und Risiko

Risikoumfang bestimmt Ausfallwahrscheinlichkeit

Origindre Unternehmensrisiken und deren Management

spielen bei den meisten Ratingverfahren heute eine véllig unter-
geordnete Rolle. Zwar zeigen die Finanzkennzahlen die Risiken
des abgelaufenen Jahres. Das zukiinftige Rating aber bestimmen
die Risiken, die vor dem Unternehmen liegen.

Von Dr. Werner Gleifiner

as Rating  mittelstindischer
D Unternehmen durch ihre Kredit-

institute ist im Wesentlichen be-
stimmt durch quantitative Faktoren.
Mit 6o bis 8o Prozent haben insbeson-
dere die Finanzkennzahlen die gréfite
Bedeutung in der Ratingnote. Das iiber-
rascht, schliellich wird beim Rating die
Wahrscheinlichkeit fiir die Uberschul-
dung oder die Illiquiditit eines Unter-
nehmens erfasst. Beide Insolvenzgriin-
de lassen sich fast vollstindig auf das
Wirksamwerden von Risiken zurtick-
fithren, die nicht an Kunden weiterge-
geben werden kénnen (z.B. Groflkun-
denverlust, Fehlinvestitionen, Rohstoft-
preiserhdhungen). In den heute ange-
wendeten Ratingverfahren spielen je-
doch diese originiren Unternehmens-
risiken - und auch das Risiko-
managementsystem eines Unterneh-
mens — im Vergleich zu anderen Krite-
rien nur eine vollig untergeordnete
Rolle.

Hohe Risiken werden belohnt

Wie lisst sich dieser Widerspruch erkla-
ren? Um das zu beantworten, muss
man zunichst einmal die drei primiren
Determinanten der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit betrachten. Diese sind
die Ertragskraft, die Risikotragfihigkeit
(Eigenkapital und Liquidititsreserve)
und eben die Risiken, die Abweichun-
gen vom erwarteten Ertragsniveau be-
schreiben. Die heute tiblichen Rating-
verfahren beurteilen im Wesentlichen
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nur die Ertragskraft (z.B. durch die Ge-
samtkapitalrendite) und die Risikotrag-
fahigkeit (z.B. durch die Eigenkapital-
quote) eines Unternehmens — und unter-
stellen implizit einen (branchen-)durch-
schnittlichen Risikoumfang. Die daraus
abgeleitete Folgerung, eine erhohte Er-
tragskraft oder eine erhohte Risikotrag-
fahigkeit fithre tendenziell zu niedrige-
rer Insolvenzwahrscheinlichkeit (besse-
rem Rating), ist natiirlich richtig; aber
nur in der Tendenz. Unternehmen mit
vergleichsweise niedrigem Risikoum-
fang erhalten bei den heutigen Verfah-
ren tendenziell zu schlechte Ratings im
Vergleich zu Unternehmen mit einem
uiberdurchschnittlichen Risikoumfang.

Langfristig bessere Ratings

Kann ein Unternehmen unter diesen
Bedingungen durch den Ausbau des Ri-
sikomanagements eine Verbesserung
seines Ratings erwarten? Kurzfristig
nicht — langfristig aber sehr wohl! Tat-
sichlich zeigen sich bestimmte Risiken
implizit doch im klassischen Finanzra-
ting. Die Finanzkennzahlen und damit
das Rating werden nimlich genau
durch diejenigen Risiken mafdgeblich
bestimmt, die im letzten Geschiftsjahr
wirksam geworden sind und entspre-
chend die Finanzkennzahlen (negativ)
beeinflusst haben. Unternehmen, die
im letzten Jahr ,Gliick hatten, erhalten
damit tendenziell zu gute Ratings, die-
jenigen, die ,Pech hatten®, zu schlechte,
weil durch das Finanzrating die zufillig

im letzten Jahr eingetretenen Risiken in
die Zukunft fortgeschrieben werden. Ri-
sikobewiltigung trigt damit dazu bei,
die Wahrscheinlichkeit und die quanti-
tativen Auswirkungen zukiinftiger Risi-
ken zu reduzieren, was zu einer Stabili-
sierung des Ratings und damit letztlich
zur Absicherung des Finanzierungs-
spielraums und der Kreditkonditionen
beitrigt.

Umdenken bei Banken
Um die Konsequenzen der verschiede-
nen moglichen Maflnahmen im Rah-
men einer Ratingstrategie beurteilen zu
konnen, ist der Einsatz sogenannter
,stochastischer Ratingprognosen“ er-
forderlich. Bei diesen Simulationsver-
fahren wird die Zukunft des Unterneh-
mens basierend auf der Unternehmens-
planung und den Risiken, die Planab-
weichungen ausl6sen kénnen, viele tau-
send Mal durchgespielt (Monte-Carlo-
Simulation). Die neue Generation der
Ratingtechniken von Kreditinstituten
der ,Nach-Basel-II-Generation“ nutzt
inzwischen, erginzend zu den tradi-
tionellen  (vergangenheitsorientierten)
Finanzratings, derartige simulations-
basierte Ratingverfahren.
Zusammenfassend wird klar: Der
Risikoumfang ist tatsichlich — neben
Ertragskraft und Risikotragfihigkeit —
zentrale Determinante der Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Unternehmen. Im
aktuell vorliegenden Rating durch ein
Kreditinstitut erkennt man aber nur
diejenigen Risiken, die zufillig im letz-
ten Jahr eingetreten sind. Fiir die nach-
haltige Stabilisierung des zukiinftigen
Ratings hat die Risikobewiltigung jedoch
eine zentrale Bedeutung. «
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