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Zusammenfassung

Bankinterne Ratings gewinnen immer mehr
an Bedeutung innerhalb der Bonitatsprifung
kreditnachfragender Unternehmen und da-
mit auch fir den Kreditvergabeprozess insge-
samt. Basel Il hat hierbei als Katalysator zu
der sich ohnehin vollziehenden Verfeinerung
der bankintern eingesetzten Ratingverfahren

gewirkt.

Rating wird hier —im Gegensatz zu Ran-
king, das lediglich eine Rangfolge der ,,Quali-
tat“ der Kreditnehmer ermittelt — zum einen
als quantitative Prognose der Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kunden verstanden. Diese
Prognose mussen die Banken ohne BerUck-
sichtigung  gegebenenfalls  vorhandener
Sicherheiten durchfiihren. Die Analyse der
Besicherungssituation und unter Umstanden
erforderlicher Verwertungsmaoglichkeiten bil-
det den Kern der zweiten Dimension der Ra-
tinganalyse. Letztlich geht es darum, statis-
tisch basierte Ratingverfahren zu entwickeln,
die moglichst trennscharf zwischen ,,guten”
und ,weniger guten“ Kreditnehmern unter-
scheiden konnen. Zur Sicherstellung der Qua-
litat der Ratingverfahren unternehmen die
Banken groRe Anstrengungen und tatigen
erhebliche Investitionen. Die Qualitat der
Verfahren ist im scharfen Wettbewerb der
Banken untereinander von erheblicher Bedeu-

tung. Hiervon profitiert auch der Kunde.

Fur die Ermittlung des Bonitatsratinger-
gebnisses gehen bei Firmenkunden eine Rei-
he von verschiedenen Faktoren in die Bewer-

tung ein. Neben den bekannten bilanziellen

Kennzahlen bzw. Kennzahlen, die aus be-
triebswirtschaftlichen Auswertungen (BWAs)
oder Plan-Jahresabschliissen gewonnen wer-
den (so genannte ,Hardfacts“), sind dies auch
,Softfacts”, die besonders geeignet sind, die
kiinftige Unternehmensentwicklung aus ei-
ner strategischen Perspektive heraus zu beur-
teilen. Hierzu gehdren insbesondere Faktoren
wie die Wettbewerbsposition, die Qualitat
des Managements, die Dauer und die Quali-
tat der Geschéaftsbeziehung, Nachfolgerege-
lungen und diverse weitere Faktoren, die von
den Banken typischerweise analysiert wer-
den und die auch einen erheblichen Einfluss
auf das Gesamtrating-Ergebnis haben. Auch
Erfahrungen mit der Kontofiihrung haben
regelmalig eine grofRere Bedeutung im Rah-
men der Ratinganalyse. Moderne Ratingver-
fahren erfordern damit einen umfangreichen
und differenzierten Dateninput, um zu unver-

zerrten Ergebnissen zu gelangen.

Auch wenn diese Verfahren statistisch
basiert sind und deshalb bis zu einem gewis-
sen Grade standardisiert sein mussen, ist eine
menschliche Uberpriifung der Ergebnisse der
Verfahren erforderlich. Nicht 100% der Kredit-
nehmer lassen sich standardisiert vollig ada-
quat einschatzen. Deshalb gibt es die Mog-
lichkeit, abweichend von standardisierten
Ratingvorgangen individuelle Abwagungen
im Einzelfall zu treffen. So kann auch der indi-
viduellen Kreditnehmersituation Rechnung

getragen werden.

Von wesentlicher Bedeutung fur den Ra-
ting- und Kreditvergabeprozess ist eine mog-

lichst enge Kommunikation zwischen Kunde



und Bank in Ratingfragen. Der Transparenz
kommt dabei erhebliche Bedeutung zu. Hier-
bei kann es sich nicht um eine ,,Einbahnstral3e”
handeln: So wie die Bank erwartet, dass der
Kunde zuverldssig, offensiv, nachvollziehbar
und in der Regel regelmaRig unterjéhrig infor-
miert, kann der Kunde erwarten, dass die Bank
ihm noch ausfuhrlicher als in der Vergangen-
heit plausibel und nachvollziehbar erlautert,
wie das jeweilige Ratingergebnis zustande
kommt. Hierzu hat die private Kreditwirtschaft
bereits im Jahr 2006 eine entsprechende
Selbstverpflichtung abgegeben und in die Kre-
ditvergabeprozesse integriert. Wird die ge-
genseitige Information und Kommunikation
zur Zufriedenheit beider Partner durchfihrt,
kann Rating als Chance verstanden werden.
Als Chance nicht nur zur Verbesserung des Ra-
tingergebnisses, sondern auch als Chance zur
Verbesserung und Vertiefung der Bank-Kunde-

Beziehung insgesamt.
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1 Einleitung

Mittelstandische Unternehmen, Kern und
Wachstumsmotor der deutschen Wirtschaft,
stehen in Zeiten zunehmender Globalisie-
rung vor immer neuen Herausforderungen.
Angesichts des permanenten Wandels ist es
fur die Unternehmen entscheidend, kompe-
tente Partner wie die privaten Banken an ih-
rer Seite zu haben, die ihnen in allen Fragen
der Unternehmensfinanzierung ein umfang-
reiches Know-how und eine vielfdltige Pro-

duktpalette bieten.

Der Mittelstand ist — entgegen immer
wieder einmal gedulerten Behauptungen —
eine zentrale Kundengruppe aller privaten
Banken in Deutschland. Dabei bildet im Re-
gelfall die Kreditfinanzierung die Basis der
Beziehung zwischen Unternehmen und Bank.
Dies ist auch nach dem Inkrafttreten der neuen
internationalen Eigenkapitalbestimmungen
fur Banken im Jahre 2007, des Regelwerks
von ,Basel II“, so geblieben. Beflirchtungen,
dass sich die Bankkredite generell verteuern
oder dass sich die Banken durch Basel Il gar
aus der Kreditvergabe zuriickziehen konnten,
haben sich auch unter schwierigen Marktbe-

dingungen als unbegrindet erwiesen.

Eine wesentliche Neuerung im Zuge der
Umstellung auf Basel Il ist die starkere Ge-
wichtung von internen Ratings in der Boni-
tatsprifung von kreditnachfragenden Unter-
nehmen. Dabei hat sich gezeigt, dass ein Teil

der mittelstandischen Unternehmen, insbe-

sondere kleinere Mittelstandler, sich bis heu-
te nicht in ausreichendem MaRe mit dem
Thema ,,Rating” befasst hat. Es wird jedoch
fur alle Mittelstandler wichtig sein, noch be-
stehende Informationsliicken beim Thema
»Rating“ zu schlielen. Je besser die Geschafts-
fuhrung des kreditnachfragenden Unterneh-
mens Uber den Rating- und Kreditvergabe-
prozess informiert ist, desto besser kann sie
diesen Prozess unterstitzen und die Bewer-

tung positiv beeinflussen.

Das Bonitatsrating kann in dieser Sicht-
weise als Chance fur den Kreditnehmer, als
Beratung und als Dienstleistung der Bank
angesehen werden. Es bietet eine differen-
zierte Analyse der wichtigsten Erfolgskenn-
zahlen und der wichtigsten Erfolgsfaktoren
des Unternehmens. Insofern kénnen die
Bonitatsratingergebnisse der Unternehmens-
fuhrung bei der ,Daueraufgabe” der Siche-
rung bzw. der Verbesserung der Zukunfts-
fahigkeit des Unternehmens Anregungen
geben und Unterstltzung leisten. Ein gutes
Bonitatsrating-Ergebnis verschafft dem Un-
ternehmen Wettbewerbsvorteile, ein schlech-
teres Bonitdtsrating zeigt dem Unternehmen
Schwdchen auf und ermoglicht es, diese frih-

zeitig anzugehen.

Vor dem Hintergrund dieser Situation
erldutert die vorliegende Broschiire, wie Ban-
ken ihre internen Rating-Verfahren im Zuge
der Umsetzung der Anforderungen von Basel ||
verfeinert haben. Bei allen Unterschieden im

Detail — die Qualitat der internen Rating-Ver-
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fahren ist als ein wichtiger Faktor im Banken-
wettbewerb anzusehen — werden grundle-

gende Gemeinsamkeiten dargestellt.

Der Begriff ,Rating” ist im Zuge der Fi-
nanzmarktkrise in die 6ffentliche Diskussion
geraten. In diesem Zusammenhang ist die
klare und verstandliche Differenzierung zu
anderen ,Rating“-Begriffen wichtig. Diese
Broschire widmet sich ausschliefRlich dem
auf Basel Il aufbauenden Bonitdtsrating von
Kreditnehmern und nicht der Beurteilung

von Wertpapieren.

Die Analyse ihrer Kreditnehmer gehort
von jeher zu den wichtigsten Kernkompe-
tenzen einer Bank. Insofern verfigen die
deutschen Banken Uber langjahrige Erfah-
rungen bei der Einschatzung ihrer Kunden.
Mit der Verfeinerung sollen moglichst trenn-
scharfe Ratring-Verfahren entwickelt werden
und die Risikobeurteilung soll schneller und
besser als bei anderen Banken durchgefihrt
werden. Dies hat auch bereits zu einer neuen
»Kredit- und Rating-Kultur“ gefihrt. Basel Il
fordert den Wettbewerb unter Banken bei
der Entwicklung von modernsten Rating-Ver-
fahren mit hoher Trennscharfe. Diese basel-
konformen Bonitatsrating-Verfahren zielen
insbesondere darauf ab, die zuklnftige
Kapitaldienstfahigkeit eines Unternehmens
standardisiert und nachvollziehbar mit stati-
stischen Methoden quantitativ zu beurteilen
und darauf aufbauend die Kreditnehmer in
Rating-Klassen in Abhangigkeit von ihrer Aus-
fallgefahr einzuteilen. Das Bonitatsrating —
im Unterschied zum Ranking, das nur eine

Rangreihenfolge der Kreditnehmer ermittelt —
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misst also das Bonitatsrisiko quantitativ und
kann damit auch Aussagen Uber ,Bonitdtsab-

stande” zwischen Kreditnehmern machen.

Alle Banken sind demnach dazu ange-
halten, ihre Kreditrisiken systematisch mit
mathematisch-statistischen  Methoden zu
quantifizieren und die Ergebnisse dieser
Quantifizierung in ihren Kreditprozessen zu
berlcksichtigen. So werden die internen
Rating-Verfahren etwa im Rahmen der Kredit-
vergabeentscheidung und insbesondere auch
bei der Angebotskalkulation der Kreditkondji-

tionen berucksichtigt.

Die bekannte Analyse nicht nur der pri-
vaten Banken, dass die Finanzierungsstruktur
des Mittelstandes unverandert Gberwiegend
auf der Kreditfinanzierung basiert und
welche Finanzierungsalternativen zum Bank-
kredit vom Mittelstand starker genutzt wer-
den sollten, ist nicht Gegenstand dieser
Broschire. Ausfuhrliche AusfUhrungen zu

dieser Thematik sind in den Broschiren

B Mittelstandsfinanzierung — Partnerschaft-
liche Zusammenarbeit von Unternehmen
und Banken (Februar 2005) und

B Kapitalmarktprodukte fir den deutschen

Mittelstand (Dezember 2004)

des Bundesverbandes zu finden (Download
Uber www.bankenverband.de). Mit den Uber-
legungen dieser Broschlren wird nicht in
Frage gestellt, dass aller Voraussicht nach zu-
mindest kurz- bis mittelfristig die Kreditfinan-
zierung ihre wesentliche Bedeutung bei der

Finanzierung des Mittelstandes beibehalten



wird. Die privaten Banken werden ihren wich-
tigen Beitrag zur Kreditversorgung des Mittel-
standes — ohne dass es einen ,Anspruch auf

Kredit“ geben kann — auch in Zukunft leisten.

2 Neuerungen durch die
Uberarbeitung der
internationalen Eigen-
kapitaliibereinkunft (Basel Il)

Ziele

Ziel der internationalen Eigenkapitaliberein-
kunft des Baseler Ausschusses, nachfolgend
Basel Il, ist die Erhohung der Stabilitat und
der Wettbewerbsgleichheit des internationa-
len Finanzsystems. Basel Il setzt hierzu An-
reize, die bankeigenen Verfahren der Kreditri-
sikomessung und des Kreditrisikomanage-
ments zu verfeinern. Die Bankenaufsicht
fordert dabei die Einflhrung fortgeschritte-
ner Verfahren der Risikomessung durch im
Durchschnitt geringere Kapitalanforderungen

an die Bank.

Ziele im Uberblick

m Stdrkere Orientierung der Eigenkapital-
unterlegung der Banken an deren tatsach-
lichen Risiken

m \Verbesserung des internen Risikomanage-
ments der Banken, insbesondere durch
Schaffung von Anreizen zum Ubergang
auf weiterentwickelte Methoden der Risi-
komessung fir bankaufsichtliche Zwecke

m \Verbesserung derinternationalen Wettbe-
werbsgleichheit durch Einfihrung welt-
weit einheitlicher bankaufsichtlicher Re-

gelungen

m Schaffung von Regeln, die von Banken un-
terschiedlicher Komplexitat und GroRe an-

gewendet werden kdnnen

Nach der bisherigen Basel-I-Regelung
mussten Banken bei Krediten an Unterneh-
men flr Verlustrisiken aus dem Kreditneh-
merausfall bzw. aus der fehlenden Besiche-
rung pauschal 8% des Buchwertes des
Kredites mit ihrem Eigenkapital unterlegen.
Die Bonitat des Unternehmens, ob AAA oder
C, spielte keine Rolle. Dies entsprach nicht
mehr den bankbetriebswirtschaftlichen Erfor-

dernissen und setzte falsche Anreize.

Die Formel flr das mindestens erforder-
liche Eigenkapital (EK) ldsst sich wie folgt dar-

stellen:

EK = Buchwert des Kredites x Risikogewicht x 8%

Flr Unternehmen lag das Risikogewicht
bei 100%, unabhangig von der jeweiligen Ri-
sikosituation; dies fuhrte zu der o.g. Unterle-
gung von 8%. Die wesentliche, richtungwei-
sende und sachlich richtige Anderung von
Basel Il besteht nun darin, die Hohe des min-
destens erforderlichen Bankeigenkapitals von
der Gefahr des Kundenausfalls — und verstarkt
auch von der jeweiligen Besicherungssitua-
tion — abhangig zu machen. Das Risikoge-
wicht wird also in Beziehung zur jeweiligen

Risikosituation gesetzt.

Die Gefahr des Kundenausfalls — die Kun-
denbonitdt — wird unabhdngig von ggf. vor-
handenen Sicherheiten Uber eine bankeige-

ne, statistische Schatzung der Ausfallwahr-
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scheinlichkeit (Probability of Default — PD) fur
das auf die Schatzung folgende Jahr ermit-
telt. Kunden schlechterer Bonitat haben ho-
here Ausfallwahrscheinlichkeiten als Kunden
besserer Bonitat. Da PD-Schatzungen unab-
hangig von ggf. vorhandenen Sicherheiten zu
ermitteln sind, muss die Bank grundsatzlich
auch dann die fUr die PD-Schatzung erforder-
lichen Informationen erheben, wenn der Kre-
dit vollbesichert ist. Auf die fur das Bonitats-
rating erforderlichen Informationen wird in

Abschnitt 3.2 im Detail eingegangen.

Ist ein Kundenausfall eingetreten, so ist
aulerdem die Hohe des dann eintretenden
Verlustes zu ermitteln. Dieser Verlust bei ein-
getretenem Ausfall (Loss given Default — LGD)
hangt neben bankinternen Einflussgrofen
wie zum Beispiel der Verwertungsdauer und
den Verwertungskosten primar davon ab, in
welchem Umfang die Bank Sicherheiten des
Kreditnehmers zur Verfigung hat bzw. in
welchem Umfang Blankokreditgewahrungen
erfolgen sollen. Unbesicherte Kreditforde-
rungen haben also tendenziell hohere LGD-

Werte als besicherte Forderungen.

Das jeweilige Risikogewicht, das mal3-
geblich ist fur die Hohe der Eigenkapital-
unterlegung, ist dann wesentlich abhdngig
von der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und
der Verlusthohe bei Ausfall (LGD). Die Ermitt-
lung der GroRen PD und LGD hat dabei so zu
erfolgen, dass nur der sog. unerwartete Ver-
lust malRgeblich fir die Hohe der Eigenkapi-
talunterlegung ist. Weitere Faktoren sind die
Kreditlaufzeit, die Kredithohe zum Ausfall-
zeitpunkt (Exposure at Default — EAD) und bei

Unternehmen bis zu einem Jahresumsatz von
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50 Mio € der jeweilige unternehmensindivi-
duelle Jahresumsatz (,Sizefaktor®). Mit zu-
nehmender Kreditlaufzeit und mit Erhéhung
der Kreditsumme steigt die Hohe der Eigen-
kapitalunterlegung. Die Hohe der Eigenkapi-
talunterlegung nimmt von einem Umsatz von
50 Mio € bis zu einem Umsatz von 5 Mio € —
bei sonst gleichen Bedingungen — deutlich
ab (maximale Entlastung ca. 20%). Oberhalb
von 50 und unterhalb von 5 Mio € Jahresum-
satz hat die jeweilige Umsatzhohe keinen

Einfluss auf die Hohe der Eigenkapitalunter-

legung.

Aus der Unterscheidung zwischen der
Ermittlung der Ausfallgefahr (PD) und der Er-
mittlung der Verlusthohe, wenn ein Ausfall
eingetreten ist (LGD), wird deutlich, dass zwi-
schen zwei sog. Rating-Dimensionen zu un-

terscheiden ist:

B dem sog. Bonitatsrating (Erste Rating-
Dimension) und
B dem sog. Transaktionsrating

(Zweite Rating-Dimension).

Beide Rating-Dimensionen sind von je-
dem baseltauglichen Rating-System getrennt
zu analysieren bzw. zu bewerten. Die weitere
Vorgehensweise folgt dieser Unterscheidung:
In Kapitel 3 wird auf das bankinterne Boni-
tatsrating mittelstandischer Unternehmen
zur Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit
eingegangen. Kapitel 4 widmet sich daran
anschlieRend der zweiten Rating-Dimension
dem sog. Transaktionsrating, das einzelkre-
ditbezogen vor allem die Besicherung der je-
weiligen Kredite analysiert. Bonitdts- und

Transaktionsrating werden zu einem Engage-



mentrating zusammengefihrt. Basis hierfir
ist der erwartete Verlust (Expected Loss — EL)
des Engagements. Der Expected Loss ermit-
telt sich als Produkt von Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) und dem Verlust bei Ausfall
(LGD), hier in leichter Abweichung von der
Definition der Aufseher als absolute GroRe

gefasst:

EL = PD x LGD

Die von der Bank geschatzten EL-Werte
gehen in die Kalkulation der kundenindivi-

duellen Risikokosten und der vom erwarteten

Schaubild 1

DER EIGENKAPITALUNTERLEGUNG

Modifizierter
Standardansatz

— Anerkennung
verschiedener
Risikoklassen

— Risikogewichtung
nach externen
Ratings

— Begrenzte
Anerkennung

Standardansatz von Sicherheiten

Verlust abhangige unerwartete Verlust geht
wie oben erldutert in die Berechnung der
Eigenkapitalunterlegung ein. Beide GroRen
haben mafRgebliche Bedeutung flr die Ange-
botskalkulation der Bank (vgl. Kapitel 5).

Basel Il — die unterschiedlichen Ansatze
Basel Il kennt drei verschiedene Ansatze,
nach denen die Banken das fUr aufsichts-
rechtliche Zwecke erforderliche Eigenkapital
(das sog. regulatorische Kapital) ermitteln
kénnen. Neben dem ,,modifizierten Standard-
ansatz“, bei dem interne Ratings keine Rolle

spielen und der deshalb hier nicht weiter er-

DIE UNTERSCHIEDLICHEN ANSATZE ZUR BESTIMMUNG

Fortgeschrittener
IRB-Ansatz

— Auf fortlaufenden
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IRB-Basisansatz

— Auf fortlaufenden

Entwicklungsgrad und Komplexitat

Ausfallwahrscheinlich-
keiten (PD) basierende
Risikogewichtungs-
funktion

Interne Schatzung der
Ausfallwahrscheinlich-
keiten (PD), aufsichts-
rechtliche Schatzung
des Verlustes bei
Ausfall (LGD) und der
erwarteten Hohe der
Forderung bei Ausfall
(EAD)

Begrenzte Aner-
kennung von Sicher-
heiten

Ausfallwahrscheinlich-
keiten (PD) basierende
Risikogewichtungs-
funktion

Interne Schatzung der
Ausfallwahrscheinlich-
keiten (PD), aufsichts-
rechtliche Schatzung
des Verlustes bei
Ausfall (LGD) und der
erwarteten Hohe der
Forderung bei Ausfall
(EAD)

Ausdruckliche
Berlicksichtigung der
Laufzeiten

Keine Begrenzung der
anerkannten Sicher-
heiten

)
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ldutert wird, gibt es in der aufsichtsrecht- ben zu verwenden, wahrend im fortge-
lichen Forderungsklasse ,Unternehmen zwei schrittenen IRB-Ansatz eigene LGD-Schat-
auf bankinternen Ratings basierende Ansatze zungen (und eigene EaD-Schdtzungen) in
(Internal Ratings Based — IRB): vollem Umfang maoglich sind.

B |m IRB-Basisansatz durfen nicht alle Sicher-
®m den IRB-Basisansatz und heitenarten fir die Ermittlung des Verlus-
® den fortgeschrittenen IRB-Ansatz tes berlcksichtigt werden. Es kann den-

noch davon ausgegangen werden, dass bei
Diese beiden Ansatze (vgl. Schaubild 1) Sicherheiten, die die Bank als werthaltig
lassen sich wie folgt charakterisieren: ansieht, diese fur bankinterne Zwecke —

etwa bei der Bestimmung der Risikokosten,

B Bei beiden Ansadtzen muss die Bank fur die eine wichtige Preiskomponente sind —
ihre Kreditnehmer selbst Ausfallwarschein- Berticksichtigung finden (vgl. Kapitel 5),
lichkeiten (PD) schatzen. auch wenn eine aufsichtsrechtliche Aner-

B |m IRB-Basisansatz sind fir die Ermittlung kennung nicht moglich ist. Insofern ist
der Verlusthohe bei Ausfall (LGD) und der diese aufsichtsrechtliche Einschrankungin
Kredithohe zum Ausfallzeitpunkt (EaD) die der Kundenbeziehung von untergeord-
aufsichtsrechtlichen  Berechnungsvorga- neter Bedeutung.

Schaubild 2

ANERKENNUNG VON SICHERHEITEN IN DEN VERSCHIEDENEN ANSATZEN

Neuer Standardansatz (RSA) IRB-Ansatz (Basis) IRB-Ansatz (fortschrittlich)

— Barrengold
— Geratete Unternehmens-
Schuldverschreibungen

Wie Standardansatz (RSA) — Wie IRB-Ansatz (Basis)

mit Mindestrating — Forderungen aus — Alle anderen Arten von
— Bankschuldverschreibungen Lieferung und Leistung Sicherungsinstrumenten
mit Mindestrating — Leasing
— Aktien — Andere finanzielle
— Best. Investmentfonds Sicherheiten, z.B.
— Garantien von Unternehmen Wertpapiere, Rating unter
mit Mindestrating Mindestrating im RSA
— Lebensversicherungen — Edelmetalle
— Kreditderivate (ohne Goldbarren)*
— Waren*

— Autos, Schiffe, Flugzeuge*

* Mit liquidem Sekund&rmarkt.
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Schaubild 2 verdeutlicht einen fir den
Mittelstand wichtigen Baustein des Rahmen-
werks Basel Il. Bei Anwendung eines IRB-An-
satzes durch die Bank konnen mittelstands-
typische Sicherheiten in einem erheblich
groBeren Umfang anerkannt werden als un-
ter dem alten Rahmenwerk Basel | (alter
Grundsatz 1). Dies gilt insbesondere fir Ab-
tretungen von Forderungen aus Lieferung
und Leistung und fur Sicherungsiibereignun-
gen von Warenbestanden und von beweg-
lichen Wirtschaftsgltern, die bereits unter

dem IRB-Basisansatz anerkennungsfahig sind.

Der sog. Mittelstandskompromiss

Mit dem ,Mittelstandskompromiss“ konnten
auf Initiative der deutschen Banken mit Un-
terstitzung durch die deutsche Politik und
die deutschen Aufsichtsbehdrden bei der Ei-
genkapitalunterlegung der Kredite an
kleinere und mittlere Unternehmen (KMU)
splrbare Verbesserungen bei den Baseler Re-
gelungen erreicht werden. Fur die Zwecke
der Berechnung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalunterlegung sind die Kreditneh-
mer der Bank in verschiedene Klassen einzu-

teilen.

Die wichtigsten Forderungsklassen sind:

® Unternehmen

B Retail-Kunden

B Banken

B Staaten (inkl. substaatlicher Einheiten wie
z.B. Kommunen)

B Beteiligungen
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Retailkunden sind im aufsichtsrecht-
lichen Verstandnis nicht nur natlrliche Per-
sonen, die zum Beispiel einen Ratenkredit,
eine Baufinanzierung oder einen Disposi-
tionskredit nachfragen. Vielmehr kénnen zum
Retailportfolio unter weiteren Voraussetz-
ungen auch Forderungen an kleinere und
mittlere Unternehmen gehdren. Wichtigste
Voraussetzung ist, dass das Kreditvolumen

1 Mio € nicht Uberschreitet.

Ist eine Zuordnung zur Retailklasse mog-
lich, so profitieren die Kreditnehmer von den
gegenuber der Klasse ,Unternehmen® deut-
lich geringeren Eigenkapitalanforderungen.
Nach Auswertung der deutschen Umsatz-
steuerstatistik (Stand: 2006) kénnen anzahls-
bezogen ca. 94,3 % der deutschen Unterneh-
men NutznieRer dieser glinstigen Regelung
sein. Angenommen wird dabei, dass ein Un-
ternehmen maximal die Halfte des Jahresum-
satzes als Kredit erhalten kann. In dieser
Rechnung kénnten ca. 2,92 Millionen von ca.
3,099 Millionen Unternehmen in das Retail-
segment fallen. Alle diese Unternehmen ha-

ben einen Jahresumsatz von bis zu 2 Mio €.

Fir den industriellen Mittelstand mit
einem Jahresumsatz von bis zu 50 Mio €, der
der Klasse ,Unternehmen“ zuzuordnen ist, ist
eine Entlastung Uber den sog. Sizefaktor wie
oben beschrieben gegeben. In dieses Seg-
ment fallen weitere ca. 167.000 Unterneh-
men, was ca. 5,4% der deutschen Unterneh-
men entspricht. Damit konnen insgesamt
99,7 % der deutschen Unternehmen an einer
der beiden genannten BegUnstigungen parti-

zipieren.
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Im Ergebnis kommen damit alle aktuel-
len Studien zum Thema , Mittelstandsfinan-
zierung” zu dem Schluss, dass sich die aus-
fallrisikosensitiven Ansatze zur Berechnung
der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterle-
gung nicht negativ auf den Mittelstand aus-
wirken und ihn bei seiner Finanzierung nicht
benachteiligen werden. Die Verfeinerung der
bankinternen Rating-Verfahren kann sich
ganz im Gegenteil positiv auf die Bereitschaft
der Bank, Kredite zu vergeben, auswirken
(,Risikoappetit“). Die Ertragschancen insbe-
sondere im Bereich nicht erstklassiger Kun-
denbonitaten etwa aus dem Non-Investment-
Grade-Bereich, wie sie fUr mittelstandische
Unternehmen typisch sind, kénnen umso
eher wahrgenommen werden, je genauer
eine Bank dazu in der Lage ist, die mit dem
Engagement notwendigerweise verbunde-
nen Verlustrisiken zu beurteilen und damit
die Voraussetzung flr ein addquates Preis-
system ohne die Subventionierung schlech-
terer durch gute Kunden zu schaffen. Da-
riber hinaus ist nun schon mehrfach
nachgewiesen worden, dass sich ein deut-
licher Anstieg der Kreditzinsen fir den Mittel-

stand im Durchschnitt nicht ergeben wird.

3 Bankinternes Bonitatsrating
mittelstandischer
Unternehmen — die erste
Rating-Dimension

3.1 Aufbau eines bankinternen
Bonitatsrating-Systems
Kunden wie Banken haben ein besonderes

Interesse daran, die Kundenbonitdt so genau

BANKINTERNES RATING MITTELSTANDISCHER KREDITNEHMER IM ZUGE VON BASEL Il

wie moglich und damit objektiv, adaquat
und fair zu beurteilen. Ein Rating, das die
Kreditwurdigkeit als zu gut einschatzt, gene-
riert zu hohe Kreditausfalle. Unterhalt eine
Bank hingegen ein Rating-Verfahren, das die
Bonitat systematisch als zu schlecht einschatzt,
so Uberldsst sie lohnende Engagements der
Konkurrenz, wenn man annimmt, dass unter-
halb einer bestimmten Bonitatsgrenze die

betreffende Bank den Kreditantrag ablehnt.

Fir das Bonitdtsrating ist, wie von Basel Il
gefordert, eine Einschatzung ohne Berlck-
sichtigung von ggf. vorhandenen Sicherheiten
vorzunehmen. Ziel ist es, fUr den jeweiligen
Kreditnehmer moglichst genau die innerhalb
eines Jahres vorhandene Gefahr des Kunden-
ausfalls — die Ausfallwahrscheinlichkeit (Pro-

bability of Default — PD) zu bestimmen.

Im Mittelstandsrating werden hierzu

insbesondere ermittelt und beurteilt:

® die aktuelle und kiinftige Finanz- und
Ertragslage

B die Brancheneinschatzung

B die Wettbewerbsposition

B die Qualitat des Managements

® die Kontofuihrung

® die Identifikation der Gesellschafter mit
dem Unternehmen

® die Zuverldssigkeit des Managements
im Zusammenhang mit der

Bereitstellung von Informationen

Die einzelnen statistischen Faktoren (z.B.
Bilanzkennziffern), deren jeweilige Auspra-

gungen im konkreten Fall zusammen letztlich



die Rating-Note bestimmen und die im Hin-
blick auf die Schatzung der PD Prognosekraft

haben, werden ,Risikofaktoren“ genannt.

Ein idealtypisches Rating-System (vgl.
auch Schaubild 3) hat dabei die folgenden zu-
sammengefassten Bestandteile, auf die im

Folgenden genauer eingegangen wird:

Rating der Hardfacts
Rating der Softfacts

Branchenrating

individuelle Rating-Komponente

Unter den Begriff ,Hardfacts” fallen
nach allgemeinem Verstandnis zunachst alle
Risikofaktoren, die sich aus Bilanz und/oder
Gewinn- und-Verlust-Rechnung (GuV) ablei-
ten lassen. Es handelt sich hierbei um die
bekannten quantitativen Bilanzkennziffern.
Haufig wird auch die in der Vergangenheit
beobachtete Kontofiihrung des Unterneh-
mens innerhalb des Hardfact-Rating mit he-
rangezogen, wenn die kreditgebende Bank
eine der Hauptkontoverbindungen des Un-
ternehmens ist. Nach Einschatzung vieler
Banken ist eine adaquate, quantitative Analy-
se der eigenen Erfahrungen mit der Konto-
fihrung des Kunden ein sehr gut geeigneter
Faktor bei der Bonitatseinschatzung des Kun-

den.

Im Unterschied zu den Hardfacts sind
,Softfacts“ alle ebenfalls flr die Bonitatsein-
schatzung wichtigen Risikofaktoren, die der
erforderlichen quantitativen Messung nicht
ohne weiteres zuganglich sind. Haufig han-

delt es sich um Einschatzungen der ,Quali-
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tat” bestimmter Elemente des Unternehmens
(z.B. Management, Mitarbeiter, IT, Produkti-
on, Vertrieb) und der Beziehungen des Unter-
nehmens zu seiner Umwelt bzw. zu seinem
Marktumfeld (z.B. Markt- und Wettbewerbs-
situation). Typischerweise werden die Aus-
pragungen der Risikotreiber Uber ein schul-
notendhnliches System erfasst und damit in
eine ,,quasiquantitative” Form Uberfuhrt (sog.

ordinal skalierte Daten).

Da der Kreditnehmer sich innerhalb
einer bestimmten Branche bewegt, haben
auch allgemeine, auf alle Unternehmen der
betrachteten Branche Einfluss nehmende Ri-
sikofaktoren eine Bedeutung fir die individu-
elle Bonitatseinschatzung. Deshalb enthalten
viele bankinterne Rating-Systeme explizit
oder implizit eine Beurteilung der Branchen-
situation. Da standardisierte Rating-Verfah-
ren in einzelnen Fallen nicht im vollen
Umfang der konkreten Situation des Unter-
nehmens gerecht werden koénnen, kann zu-
satzlich eine sog. individuelle Rating-Kompo-
nente mitin das Rating-Verfahren einbezogen

sein.

Vergibt die Bank Kredite an Unterneh-
men in Landern, in denen ein Devisentransfer
zumindest temporar erschwert werden konnte,
ist als weitere Rating-Komponente das sog.
Transferrisiko einzubeziehen, sofern dies fur
den Kreditgeber relevant werden konnte.

Dieser Spezialfall wird nicht weiter erortert.

Die einzelnen Risikofaktoren aus den
verschiedenen o.g. Rating-Bereichen werden

entsprechend ihrer Bedeutung fir die Vor-
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hersage der kinftigen Kapitaldienstfahigkeit
unterschiedlich stark gewichtet und Uber
eine Rating-Funktion zu einem Rating-Score-
wert verdichtet. Typischerweise werden die
Scorewerte zu Intervallen zusammengefasst.
Auf diese Weise erhalt man Rating-Klassen
bzw. Rating-Noten. Den einzelnen Rating-No-
ten bzw. Rating-Klassen wird dann die mittle-
re Ausfallwahrscheinlichkeit der jeweiligen
Klasse zugeordnet. Ein sehr wichtiger wei-
terer Bestandteil eines jeden bankinternen
Rating-Systems ist die regelmaRige Validie-
rung (Uberprifung und Anpassung) des Ra-
ting-Systems. Ein entscheidendes Element
bildet hierbei das Backtesting, bei dem im
Nachhinein die prognostizierten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten mit den tatsachlich aufgetre-

tenen Kreditausfallen verglichen werden.

Schaubild 3

Vermogenslage/-entwicklung
Finanzlage/-entwicklung

Bilanzpolitik

Unternehmungsplanungen

Management/Strategie

Branchen-Rating

Ggf. individuelle Rating-Komponente
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Durch diese MaRnahmen konnen Ungenauig-
keiten und systematische Fehler entdeckt
werden, so dass eine standige Optimierung

des Rating-Systems erfolgen kann.

Das eigene Okonomische Kalkil der
Banken, ein Rating-System aufrechtzuerhal-
ten, das die Bonitat von Kreditnehmern so
zuverlassig und genau wie moglich ein-
schatzt, wird erganzt durch die strengen
Anforderungen des Baseler Akkords an die
Genauigkeit und Zuverlassigkeit der Systeme,
deren Erfullung jede Bank, die sich fur den
internen Rating-Ansatz entscheidet, der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) nachweisen muss. So muss nach dem
Baseler Akkord ein internes Rating-Verfahren

grundsatzlich eine aussagekraftige Bewer-

IDEALTYPISCHE KOMPONENTEN EINES BANKINTERNEN RATING-SYSTEMS
FUR MITTELSTANDISCHE UNTERNEHMEN

Ertragslage/-entwicklung
Cashflow-Analyse (Projekte)

Kontodatenanalyse

Marktstellung
Ubrige Softfact-Risikofaktoren

=
[e)]



tung der Kreditnehmer und der Geschéfte,
eine klare Differenzierung zwischen den
Risiken sowie eine angemessene, genaue
und in sich schlissige quantitative Risikoein-
schatzungermdglichen. Im Einzelnen schreibt
der Akkord vor, dass Banken alle relevanten
quantitativen und qualitativen Daten Uber
Kreditnehmer berucksichtigen sollen. Dane-
ben legt Basel Il einen besonderen Wert auf
die Uberwachung und Validierung der Ra-
ting-Systeme. Banken mussen Uber einen
regelmdRigen Validierungsturnus verfligen,
der die Vorhersagegenauigkeit und Stabilitat,
die Uberprifung der Modellbeziehungen
und das Testen von Modellergebnissen ge-
gen die tatsachlichen Ergebnisse umfasst.
Durch den Akkord werden die Banken auRer-
dem verpflichtet, die Qualitat ihrer Rating-
Systeme sowie deren adaquate Anwendung
regelmdRig von der Innenrevision oder von
externen Wirtschaftsprifern Gberprifen zu
lassen. SchlieRlich stellen Anforderungen an
den Rating-Prozess selbst die Objektivitat von
Rating-Zuordnung und Rating-System-Uber-

wachung sicher.

Die Anforderungen an interne Rating-
Systeme sind in Deutschland primar in der
Solvabilitatsverordnung niedergelegt. Wie er-
ldutert, werden die jeweiligen Rating-Verfah-
ren von Banken als ein wichtiger wettbe-
werbsrelevanter Faktor fir die wirtschaftliche
Situation der Bank angesehen. Bereits aus
diesem Grund ist nicht zu erwarten, dass die
Rating-Verfahren im Detail methodisch iden-
tisch sind. Auch Basel Il sorgt lediglich far
Qualitatsstandards, gibt aber die konkrete

Vorgehensweise der Bonitatsschatzung nicht
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vor, so dass die Banken hier erhebliche Frei-
heitsgrade haben. Die Unterschiede ergeben
sich zum einen in der unterschiedlichen Aus-
wahl der betrachteten Risikofaktoren Uber
alle Rating-Bereiche, zum anderen in der Ge-
wichtung der Risikofaktoren zueinander. So
gibt es zum Beispiel statistisch abgeleitet un-
terschiedliche Gewichtungen der Hardfacts
zu den Softfacts. Ob es im Zuge der Weiter-
entwicklung und der Verbesserung der Ra-
ting-Verfahren zu einer Konvergenz der Vorge-
hensweise Uber verschiedene Banken hinweg
kommen wird, ist nach wie vor offen. Unter-
schiede in den Schdtzungen ergeben sich aus
zum Beispiel unterschiedlichen Kreditport-
folios und damit unterschiedlichen Ausfaller-
fahrungen. Die unterschiedliche historische
Datenbasis ist dann verantwortlich fir vonein-

ander abweichende Schatzungen.

Zu bedenken ist allerdings, dass die Ra-
ting-Verfahren verschiedener Banken, wenn
sie auf ein Unternehmen angewendet wer-
den, als Messinstrumente einer nicht direkt
beobachtbaren Bonitat des Unternehmens
eingesetzt werden, die jedoch fir alle in den
Banken verwendeten Rating-Verfahren den-
selben ,wahren® aber unbekannten quanti-
tativen Wert hat. Dann ist es — schon auf
Grund der Anstrengungen der Banken und
der Bankenaufsicht bei der Sicherstellung ei-
ner guten Qualitat der Rating-Verfahren —
nicht plausibel, wenn die Rating-Ergebnisse
sich stark unterscheiden. Gleichwohl sind Er-
gebnisunterschiede moglich, die dem Charak-
ter eines statistischen Modells zur Schatzung
einer unbekannten GroRe entsprechen. Wir-

den allerdings zum Beispiel zwei Fieberther-
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mometer bei der Messung der Korpertempe-
ratur zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen
kommen, waren Zweifel an der Qualitat min-
destens eines der verwendeten Messinstru-

mente berechtigt.

Diese Uberlegung setzt voraus, dass die
betrachteten Banken die gleichen bonitats-
relevanten Informationen zur Verfligung
haben, die sie gleich gut auswerten. Ist zum
Beispiel eine Bank aber nicht kontoftihrende
Hauptbankverbindung, so ist diese Bank re-
gelmalig weniger gut informiert.

3.2 Informationen — Grundlage fiir ein
angemessenes internes Rating

Eine faire und sachgemafRe Kundenbeurtei-
lung auf Basis der verschiedenen im vorigen
Abschnitt genannten Rating-Komponenten ist
ohne aussagekraftige Unterlagen seitens des
Unternehmers und damit ohne aussagekraf-
tige Informationen nicht moglich. Zu unter-
scheiden ist das Rating vor Kreditentschei-
dung und damit vor Kreditvergabe (Antrags-
rating) von einem Rating wdhrend der
Kreditlaufzeit (turnusgemaRes und anlass-
bezogenes Bestandsrating). Rating-Aktualsie-
rungen sind regelmallig im Jahresabstand
erforderlich, aber auch dann, wenn die kre-
ditgebende Bank positive oder negative
Informationen erhalt, die die Notwendigkeit
erkennen lassen, das vorhandene Rating zu

aktualisieren.

Wesentliche Aufgabe aus Kundensicht
ist es damit, die Bank vor Kreditvergabe mit
den Informationen zu versorgen, die fur eine

angemessene Beurteilung erforderlich sind.
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Dies gilt unabhangig von den gesetzlichen
Vorgaben aus dem KWG (§ 18) oder von den
Vorgaben der rechtlichen Umsetzung von
Basel Il in Deutschland und ergibt sich bereits
aus den hergebrachten Grundsatzen ord-
nungsgemafer Geschaftsfihrung, nach de-
nen eine Bank vor der Kreditvergabe und
wdhrend der Kreditlaufzeit die Bonitat des
Kreditnehmers sorgfaltig prifen und Uberwa-
chen muss, um die mit dem Kredit verbun-
denen Risiken zuverldssig beurteilen zu kon-
nen. So lasst sich ein modernes baseltaug-
liches Rating-Verfahren auch bei Unterschrei-
tung der Offenlegungsgrenze des §18 KWG
nicht sinnvoll ohne die Offenlegung der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse betreiben. Hierzu
gehort auch die Vorlage der Jahresabschlisse.
Eine offensive, transparente, nachvollzieh-
bare, kooperative, nachhaltige und unterjah-
rige Informationspolitik ist somit eine not-
wendige Voraussetzung fir ein Uberdurch-

schnittliches Rating.

Hinzu kommt die angemessene Baseler
Vorgabe, dass fehlende oder veraltete Unter-
lagen auf Grund der damit verbundenen Un-
sicherheit Uber die aktuelle wirtschaftliche Si-
tuation des Unternehmens negativ und nicht
neutral im Rahmen des Bonitatsrating be-
ricksichtigt werden mussen. Auf Grund der
wichtigen Bedeutung, die Jahresabschlisse
far die Bonitdtseinschatzung haben, flhren
fehlende oder veraltete Informationen des-
halb regelmaRig zu einem deutlichen Ab-
schlag der Bonitatsnote (Downgrading). Um
dies zu vermeiden, ist eine dauerhaft verlass-
liche und transparente Informationspolitik

des Unternehmens unabdingbar.



Im Firmenkundenbereich stutzt sich das
Rating wie erldutert auf die quantitative
Verdichtung von Jahresabschlusskennzahlen.
Wesentliche Informationsgrundlage zur Bo-
nitatsbeurteilung eines Unternehmens ist da-
her der Jahresabschluss. Jahresabschlisse
sollten zumindest mit einem Erstellungsver-
merk eines Steuerberaters oder Wirtschafts-
prufers versehen sein. Die Glaubwirdigkeit
der Informationspolitik lasst sich verbessern,
wenn die betreffenden Unternehmen einen
solchen Vermerk erwirken, auch wenn sie
hierzu rechtlich nicht verpflichtet sind.
Sowohl der Jahresabschluss als auch ein
Lagebericht sollten hinsichtlich des Informa-
tionsgehalts Uber die handelsrechtlichen
Mindestanforderungen hinausgehen. Einige
Softfact-Abfragen (ggf. auch Hardfact-Ein-
schatzungen) konnen sich auf die gewahlten
Ansatz- und Bewertungsmethoden beziehen.
Sind diese aus dem Jahresabschluss nicht er-
sichtlich, kann das negative Auswirkungen
auf das Softfact-Rating haben. Gleiches gilt
flr die Erlduterung einzelner Jahresabschluss-

positionen.

Im Anhang bzw. Lagebericht sollte aus-
fahrlich Stellung zur Unternehmenssituation
bezogen werden. In diesem Zusammenhang
kann es sinnvoll sein, den Bericht Uber die
Prifung des Risikofriiherkennungssystems
ebenfalls zur Verfigung zu stellen. Die Ein-
richtung eines Risikofriherkennungssystems
ist nach dem Wortlaut des Aktiengesetzes
nur fir Aktiengesellschaften gesetzlich vor-
geschrieben (§91 Abs. 2 AktG), nach herr-
schender Auffassung aber auch auf GmbHs

anwendbar.
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Viele Banken werden vom Unterneh-
men aullerdem eine unterjahrige Berichter-
stattung erwarten. Hierzu wird im Regelfall
eine Betriebswirtschaftliche Auswertung
(BWA) ausreichend sein, wobei gewisse Qua-
litdtsanforderungen berUcksichtigt werden
sollten. Die BWA sollte etwa die relevanten
Abgrenzungsbuchungen (z.B. kalkulatorische
Abschreibungen, kalkulatorische Zinsen) ent-

halten.

Im Hinblick auf die letztendlich zu beur-
teilende zuklnftige Kapitaldienstfdhigkeit,
die nicht allein auf Basis historischer Unter-
nehmensdaten ermittelt werden sollte, wer-
den hdufig auch aussagefahige Planungs-
rechnungen relevant werden. Dies gilt zum
Beispiel fUr Existenzgrinder, die naturgemafd
nicht Uber historische Jahresabschlisse ver-
figen. Planungsrechnungen konnen dabei so
weit gehen, dass sie der Bank den kinftigen,
zu erwartenden Jahresabschluss pradsentie-
ren. In diesem Sinne konnen Plan-Bilanz und
Plan-GuV mit Eigenkapital- und Umsatzpla-

nung herangezogen werden.

Neben den an Ertrags- und Aufwands-
bzw. an Aktiv- und PassivgroRen orientierten
Unterlagen sind fur die zukunftsorientierte
Einschatzung der Zahlungs- und Kapital-
dienstfahigkeit des Unternehmens Planungs-
rechnungen auf Basis zukunftiger Ein- und
Auszahlungen von Bedeutung. Hier sind ins-
besondere kurzerfristig orientierte Liquidi-
tatspldne sowie tendenziell langerfristig ori-

entierte Finanzplane interessant.
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Grundsatzlich kann die Qualitat der Bo-
nitatseinschatzung des Kreditnehmers deut-
lich verbessert werden, wenn er der Bank
Informationen Uber die Verwendung der Kre-
ditmittel, zum Beispiel bei Investitionsfinan-
zierungen, zur Verfigung stellt. Die Rentabi-
litdt der getatigten Investitionen, die die Bank
auf der Grundlage der vom Unternehmen an-
gestellten Methoden der Beurteilung der
Investitionen (z.B. Kapitalwertmethode oder
interne ZinsfuBmethode) nachvollziehen kann,
ist auch fur das Rating relevant. Dies gilt ins-
besondere dann, wenn die Rickzahlung der
Kreditverbindlichkeit primar aus den erwar-
teten Ruckflissen der Investition erfolgen

soll.

Hinsichtlich der — nicht zu unterschatzen-
den — qualitativen Kriterien sollte das Unter-
nehmen Informationen zu folgenden Punk-

ten erarbeiten und bereitstellen:

Wirtschaftliche Situation des
Unternehmens

Management und Human Resources
Stellung des Unternehmens in der
Branche

Wettbewerbsposition

Prognose

Viele der genannten Anforderungen
sind erfullt, wenn das Unternehmen die
Rechnungslegungs-, Publizitdts- und Risiko-
minderungspflichten zum Beispiel nach dem
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Un-
ternehmensbereich (KonTraG) und dem Kapi-
talgesellschaften- und Co.-Richtlinie-Gesetz

(KapCoRiliG) beachtet hat.
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Zusammenfassend sind fur die Bonitats-

analyse folgende Unterlagen erforderlich:

Handelsregisterauszug

Ggf. Gesellschaftsvertrag/Satzung
Jahresabschluss (Bilanz, GuV, Anhang),
ggf. der letzten drei Jahre

Lagebericht

Bericht Uber die Prifung des Risikofrih-
erkennungssystems

Unterlagen zur strategischen Ausrichtung
des Unternehmens

Unterlagen von einzelnen Geschafts-
feldern des Unternehmens mit Aufgliede-
rung nach Segmenten, Produkten und
Regionen

Unterlagen zur Unternehmensorganisa-
tion (Aufbau- und Ablauforganisation)
Betriebswirtschaftliche Auswertungen
(BWA)

Finanz- und Liquiditatsplanungen
Weitere Planungsrechnungen (z.B.
Plan-Bilanz, Plan-GuV, Umsatz-, Kosten-
und Erlosplanungen)

Auftragslisten, Forderungs- und Waren-
bestand

Wichtigste Verbindlichkeiten
Offenlegung der internen Analyse der
Vorteilhaftigkeit der ggf. mit den Kredit-
mitteln getatigten Investitionen (Investi-
tionsplanung)

Informationen zur Beantwortung der

Softfact-Fragen

3.3 Rating der Hardfacts
Basis des Hardfact-Rating sind die histori-
schen Jahresabschlisse des Unternehmens.

Angemessene Prognosen Uber die kiinftige



BANKENVERBAND

BEDEUTUNG EXTERNER RATINGS VON MITTELSTANDSAGENTUREN

Es besteht grundsatzlich die Moglichkeit, sich auf ein internes Rating im Vorfeld eines Kreditantrages
bei einer Bank dadurch vorzubereiten, dass sich das Unternehmen durch eine externe Ratingagentur,
die Uber eine entsprechende Expertise verfligt, beurteilen lasst und den Ratingbericht als Unterlage
und damit als Informationsinput fir das interne Rating einreicht (externes Rating als Kommunikati-
onsinstrument). Da es sich hierbei nicht um ein externes Rating fur den Kapitalmarktzugang handelt,
kommen in der Regel fur diese Dienstleistung sog. Mittelstandsagenturen in Frage. Wie ist diese

Vorgehensweise aus Bankensicht zu beurteilen?

Grundsatzlich ist ein externes Rating fur die Kreditvergabe Uber eine Bank nicht erforderlich. Gerade
auch im Zuge von Basel II, das den Ratingprozess bis zu einem gewissen Grad standardisiert und
damit objektiviert, aber auch schon in der Vergangenheit haben die deutschen Banken groRe

Anstrengungen unternommen, ihre Kreditnehmer adaquat und fair zu beurteilen.

Das externe Rating kann nie Ersatz sein fUr ein bankinternes Rating und stellt die Bank nicht davon
frei, selbstandig geeignete Ratingverfahren zu entwickeln bzw. weiterzuentwickeln und damit
unabhangig von Dritten zu einer eigenen fundierten Einschatzung der Bonitat ihrer Kunden zu
finden. Hierzu sind die Banken bereits auf Grund der Baseler Vorgaben gezwungen, aber auch allein
unter dem Aspekt der Verantwortung fur die Kreditvergabe wird eine Bank stets eigene Bonitats-

prufungen als Voraussetzung fur die Kreditvergabe ansehen.

In diesem Sinne kdnnen externe Ratings stets nur ,Second Opinions“ sein. Wahrend der Aufwand fur
ein internes Rating in die Bearbeitungskosten und ggf. in die Zinskosten mit einflie$t und damit bei
einer Kreditvergabe durch die Bank regelmaRig mit anfallt, sind die Kosten fur das externe Rating
(direkte Kosten der Ratingagentur, Zeitaufwand firr die Gesprache mit der Ratingagentur und die
Bereitstellung der erforderlichen Daten, Folgekosten zur Aufrechterhaltung der Aktualitdt des
Ratingergebnisses) zunachst zusatzliche Kosten, bei denen es fraglich ist, ob ihnen ein entsprechen-
der Nutzen fir das Unternehmen gegenibersteht. Eine externe Ratingagentur einzubeziehen kann
nur sinnvoll sein, wenn sie dazu in der Lage ist, ein ,Add-on“ gegeniber dem bankinternen Vorgehen
zu generieren. Insofern ist jedes Unternehmen gut beraten, Angebote solcher Agenturen kritisch zu
prufen. Die Generierung eines Add-ons kann zum Beispiel bei besonderer Expertise der Agentur etwa
auf technischem Gebiet fur die Beurteilung von Existenzgriindern im Hochtechnologiebereich

angenommen werden und durfte auf eine geringe Zahl von Fallen beschradnkt sein.

Bonitatsentwicklung lassen sich kaum erstel-
len, ohne dass der Status quo in die Analyse
einbezogen wird. Ziel ist es aber, die jewei-
ligen Ausfallrisiken — auch in ihrer zeitlichen
Entwicklung — frihzeitig zu identifizieren,
um, soweit erforderlich, noch Gegenmaflnah-

men ergreifen zu kdnnen.

Gelegentlich wird Analysen auf Basis
der historischen Daten der pauschale Vor-
wurf gemacht, mit wenig zeitnahen, vergan-
genheitsorientierten Daten und den aus die-
sen Daten gebildeten Kennziffern lieRe sich
die zukunftige Kapitaldienstfahigkeit nicht
angemessen beurteilen. Diese Kritik verkennt

allerdings, dass die statistischen Methoden,



die zur Auswahl der finanziellen Kennziffern
eingesetzt werden (z.B. Regressionsanalyse,
Diskriminanzanalyse), nur solche Kennziffern
fur die Bonitatsbeurteilung auswahlen, die
nach den Erfahrungen der Bank mit einem
gewissen zeitlichen Vorlauf dazu in der Lage
sind, Unternehmensinsolvenzen vorherzusa-
gen. Diese Erkenntnisse werden dadurch ge-
wonnen, dass systematisch unter anderem
auf Basis der bilanziellen Kennziffern analy-
siert wird, wie sich Unternehmen, die in In-
solvenz gegangen sind von jenen Unterneh-
men unterscheiden, die Uberlebt haben. Die
Kombination mehrerer Kennziffern (im Rah-
men der sog. multivariaten Analyse) fihrt zu-
dem zu einer deutlichen Verbesserung der
Prognosequalitat im Hardfact-Bereich gegen-
Uber einer Analyse, die sich nur auf einzelne
Kennziffern stitzt (mehrfache univariate
Analyse). Eine Verbesserung beim Problem
der Zeitnahe kann durch die Verwendung
von unterjdhrig zur Verfiigung stehenden

BWA erzielt werden.

Hinzu kommt, dass die Qualitat der
Daten, die vorhandenen Jahresabschlissen
entnommen werden, durch die Tatigkeit von
Jahresabschlussprifern in der Regel sicher-
gestellt ist. Dies lasst sich nicht im gleichen
Umfang von Planzahlen sagen. Aullerdem
besteht Unsicherheit darlber, ob eine erwar-
tete positive Entwicklung des Unternehmens
auch eintritt. Viele Mittelstandler sind nicht
dazuin der Lage, ausreichend plausible Plan-
rechnungen wie zum Beispiel eine Plan-
Bilanz oder eine Plan-GuV vorzulegen. Sollte
sich dies kinftig verbessern, so ware zu pri-

fen, ob zum Beispiel die Kennzahlen, die fur
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historische Jahresabschlisse verwendet wer-
den, auch fur Plan-Abschlisse herangezogen

werden konnen.

Unternehmen, die sich in einer posi-
tiven Turnaround-Situation befinden bzw.
dies von sich behaupten, bei denen also die
historischen Daten eine negative Bonitat
signalisieren, wahrend die klinftige Geschafts-
entwicklung eher positiv gesehen werden
kann, kénnen durch die positive Wiirdigung
entsprechender Softfacts ihr Rating-Ergebnis
verbessern. Auch eine negative Turnaround-
Situation ist entsprechend zu berUcksichti-

gen.

Hardfact-Ratingverfahren differenzieren
regelmdRig nach der GroRenklasse des be-
trachteten Unternehmens, zum Beispiel ge-
messen anhand des Umsatzes, und erreichen
so bereits homogenere Segmente fir die Bo-
nitatsanalyse. Auch eine Branchendifferenzie-
rung zum Beispiel nach Immobilienunterneh-
men, Banken oder Versicherungen ist tblich.
Eine Differenzierung nach weiteren Bran-
chengruppen (z.B. Bauwirtschaft, verarbei-
tendes Gewerbe, GroR- und Einzelhandel,
Dienstleistungen) wird in der Regel ebenfalls
angestrebt, weil solche branchenspezifischen
Rating-Modelle Uberlegen sein kdnnen. Teil-
weise gestattet aber die in der Bank vorhan-
dene Zahl von Jahresabschlissen die entspre-
chende statistische Analyse nicht mehr. In
diesem Fall kann ggf. eine Auswahl von Kenn-
ziffern, die flr eine branchenibergreifende
Analyse geeignet sind, so erfolgen, dass bran-
chenbedingte Unterschiede zum Beispiel im

Investitions- oder im Finanzierungsverhalten
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zumindest teilweise eliminiert werden.
Zudem ist zu bedenken, dass Branchenbeson-
derheiten auch im Rahmen des Softfact-
Rating oder bei individuellen Rating-Kompo-
nenten eine Rolle spielen kbnnen. Alternativ
hierzu kdme flr die Bank die Teilnahme an
einem Datenpoolingprojekt wie zum Beispiel
dem der RMS (Risk Management Solution
GmbH) in Frage (vgl. Kapitel 6), mit dem die
Zahl der flr die Analyse zur Verfligung stehen-
den Jahresabschlisse deutlich verbessert

werden kann.

Flr die Bonitdtsanalyse kann grundsatz-
lich eine Vielzahl von Kennzahlen verwendet
werden. Welche Faktoren in den Rating-Funk-

tionen konkret Berlicksichtigung finden, lasst

Schaubild 4

Kennzahl

Gesamtkapitalrentabilitat

sich nicht allgemein gultig sagen. Auch dies
ist ein Indiz fur die Anstrengungen der Ban-
ken, die eigenen Verfahren so weit wie mog-

lich zu optimieren.

Die in Schaubild 4 genannten Kennzif-
fern sind als Beispiele zu sehen. In den ge-
nannten Bereichen sind auch andere Kenn-
zahlendefinitionen anzutreffen. Typisch ist,
dass in einer Rating-Funktion im Hardfact-Be-
reich Kennzahlen aus mehreren, die Unter-
nehmenssituation aus verschiedenen Blick-
winkeln betrachtenden Bereichen wie zum
Beispiel der Rentabilitat, der Kapitalstruktur,
der Liquiditatslage, der Produktivitat sowie
der Finanzkraft (Deckung des Zinsaufwandes

durch das betriebliche Ergebnis) anzutreffen

BEISPIELE FUR KENNZIFFERN IM MITTELSTANDSRATING

Definition

Betriebsergebnis + Finanzergebnis + Zinsaufwand — Zinsertrage

Kapitalstruktur

Bilanzsumme

Bereinigte Eigenmittel

Nettoverschuldungsquote

Bilanzsumme — immaterielle Vermogen — Kasse — Grundstiick/Bauten

Kurzfristiges Fremdkapital — liquide Mittel

Lohnproduktivitat

Liquiditatsgrad

Zinsdeckungsgrad

Bilanzsumme

Rohertrag

Personalaufwand

Umlaufvermogen

Kurzfristige Verbindlichkeiten

EBITDA

Zinsaufwand
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sind. Innerhalb der Hardfact-Beurteilung hat
in der Regel auch die Hohe der Eigenkapital-
ausstattung eine wichtige, wenn auch nicht
dominierende Bedeutung. Teilweise wird die
Eigenkapitalausstattung zusammen mit den
mezzaninen Finanzinstrumenten und dem
langfristigen Fremdkapital gesehen, weil die-
sem langfristigen Fremdkapital im Hinblick
auf seine Verfligbarkeit ein eigenkapitaldhn-
licher Charakter zugeschrieben werden kann.
Haufig werden Jahresabschlisse mehrerer
Jahre analysiert, so dass es moglich ist, einer-
seits die Anderung einer Kennziffer im Zeitab-
lauf zu betrachten und andererseits direkt
Verdnderungs-Kennzahlen zu bilden, die sich
aus der Veranderung einzelner Bilanz- bzw.
GuV-Positionen von zwei zeitlich aufeinander

folgenden Jahresabschlissen ergeben.

Konkret sind aber nur wenige der theo-

retisch denkbaren Kennziffern in der Rating-

Schaubild 5

Kennzahl

Limitausschopfung
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Funktion enthalten. So haben statistisch ab-
geleitete Rating-Funktionen regelmaRig nicht
mehr als zehn Kennziffern. Der Grund hierfur
besteht darin, dass bereits vier bis funf als
geeignet erachtete Kennziffern eine gute Pro-
gnose ermdglichen. Das Hinzunehmen wei-
terer Kennziffern verbessert das Rating-Ver-
fahren immer weniger (abnehmender Grenz-
nutzen der Aufnahme weiterer Kennziffern in
die Rating-Funktion). Dies ldsst sich okono-
misch begrinden: Viele Kennziffern haben
dhnliche Fahigkeiten, eine Insolvenz zu pro-
gnostizieren. Man spricht von ,korrelierten”
Kennziffern. Zwei Kennziffern sind (positiv)
korreliert, wenn ein hoher Wert bei einer
Kennziffer tendenziell mit einem hohen Wert
bei der anderen Kennziffer einhergeht. Bei
zwei eng korrelierten Kennziffern reicht es fr
die Prognose aus, nur eine Kennziffer stellver-

tretend zu betrachten.

BEISPIELE FUR KENNZIFFERN IM BEREICH KONTOFUHRUNG

Definition

Niedrigster Sollsaldo (oder hochster Habensaldo)

Durchschnittlicher Saldo

Verhdltnis Haben- zu Sollumsatzen

Uberziehungen

Versteifende Sollsalden

Limit

> Sollumsatze — Y Habenumsatze

Limit

> Habenumsatze

> Sollumsatze
Anzahl der Uberziehungstage

Durchschnittlicher Sollsaldo

Standardabweichung
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Wie erldutert konnen auch Kennziffern — schopfung anzeigen kann. Die Analyse dieser
fur das Kontoflhrungsverhalten im Rahmen  Kennziffern, die das Kundenverhalten wider-
des Hardfact-Rating oder gesondert Berlick- spiegeln, wird teilweise ebenfalls von sog.
sichtigung finden, die regelmaRig innerhalb ,Frihwarnsystemen” verwendet, die die Ra-
eines definierten Zeitraums (z.B. eines Quar-  ting-Verfahren erganzen. In Schaubild 5 sind
tals) analysiert werden kénnen. Aussagekraf-  einige Beispiele fir solche Kennziffern ge-
tig ist insbesondere die zeitliche Entwicklung,  nannt.

die zum Beispiel eine zunehmende Limitaus-

HABEN DIE VERWENDETEN RECHNUNGSLEGUNGSSTANDARDS EINEN
EINFLUSS AUF DAS RATING?

Eine groRRe Sorge vieler mittelstandischer Unternehmen im Zusammenhang mit den unter Basel Il
eingefihrten Ratingsystemen gilt der Art und Weise der Bilanzierung. Immer wieder werden
Bedenken geduRert, Unternehmen konnten durch das Rating zur Umstellung ihrer Rechnungs-
legung auf die internationalen Bilanzierungsregeln — die IFRS — gezwungen werden. Bei Ab-
gabe eines herkommlichen HGB-Abschlusses werden Nachteile im Rating befurchtet. Um das
Ergebnis gleich vorwegzunehmen: Die Durchflhrung des Rating ist unabhdngig vom gewahlten
Bilanzierungsstandard. Befuirchtungen mittelstandischer Unternehmer, das Rating werde eine
Bilanzierung gemals IFRS erzwingen bzw. eine HGB-Bilanz werde zu einer schlechteren Ratingein-
stufung fuhren, sind unbegriindet.

Die tatsachliche wirtschaftliche Situation und damit die Kreditwurdigkeit eines Kreditnehmers
beruht auf den Fundamentaldaten des Unternehmens und ist unabhangig vom gewahlten
Bilanzierungsstandard. Wirde der gleiche wirtschaftliche Sachverhalt, in Abhangigkeit von der
Bilanzierung, zu unterschiedlichen Ratingeinstufungen fihren, so ware dies ein 6konomisch
unsinniges Ergebnis. Ein solches Ratingsystem wirde die wirtschaftliche Lage des Unternehmens
verzerrt wiedergeben und damit zu Fehlentscheidungen fihren.

Mittelstandische Unternehmen bilanzieren nach wie vor weit Uberwiegend nach HGB. Die Anwen-
dung der IFRS ist fur den Mittelstand auch nur sehr bedingt geeignet, da der IFRS-Abschluss primar
Informationen fir Kapitalmarktteilnehmer zur Verfiigung stellen soll. Es besteht somit seitens der
Banken keinerlei Interesse daran, eine IFRS-Bilanzierung zu forcieren. Die Banken sind aber auf den
Umgang mit verschiedenen Rechnungslegungssystemen fir Ratingzwecke vorbereitet. Nahezu alle
Banken verwenden ein gemeinsames Ratingsystem sowohl fir HGB-Abschlisse als auch fur IFRS-
Abschlisse. Bei diesem Ansatz basiert die Kennzahlenermittlung fir das Rating auf einer ,Einheits-
bilanz*, einer aufbereiteten Bilanz, auf die alle Jahresabschlisse unabhangig vom zu Grunde gelegten
Bilanzierungsstandard Ubergeleitet werden. Diese Einheitsbilanz ist typischerweise an den HGB-Stan-
dard angelehnt. Der Grund dafur besteht darin, dass der HGB-Standard der bei weitem meistange-
wandte Standard im Mittelstand ist. Somit basieren die historischen Daten — und damit auch die
Ratingfunktion und folglich der wesentliche Teil der internen Ratingsysteme — fast ausschliefRlich auf
aufbereiteten HGB-Bilanzen. Bereits auf Grund dieser Tatsache ist die Behauptung einiger Unter-
nehmensberater, Banken wirden bei einem Kreditantrag IFRS-Abschlisse bevorzugen oder sogar
nur diese akzeptieren, nicht zutreffend. Auch das Gemeinschaftsprojekt ,Internes Rating“ der Kolner
RMS, das von dem Bundesverband deutscher Banken begleitet wird, verwendet eine an den HGB-
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Standard angelehnte Einheitsbilanz fur alle Bilanzierungsstandards (siehe Kapitel 6).

Bei dem Transfer der erfassten Werte aus der urspringlichen Bilanz in die Einheitsbilanz wird auto-
matisch bereits ein GroRteil der Differenzen, die sich aus den unterschiedlichen Bilanzierungs-
standards ergeben, ausgeglichen. So werden beispielsweise selbsterstellte immaterielle Vermogens-
gegenstande, die gemaR den derzeitigen HGB-Vorschriften einem Aktivierungsverbot unterliegen,
jedoch nach IFRS als Entwicklungskosten aktiviert werden, mit dem Eigenkapital verrechnet. Somit
wird eine faktische Gleichbehandlung mit einer hypothetischen HGB-Bilanz erreicht. Ahnliches gilt
fur Fertigungsauftrage, die nach IAS gemaR der ,Percentage-of-Completion-Methode* nach Lei-
stungsfortschritt unter bestimmten Bedingungen zu aktivieren sind. Weitere Korrekturen und
Anpassungen fur die aufbereitete Einheitsbilanz, auch solche, die sich aus unterschiedlichen Bewer-
tungsvorschriften ergeben, erfolgen manuell, typischerweise im intensiven Dialog mit dem Kredit-
nehmer. Zu bedenken ist auch, dass Banken bislang schon bei der Aufbereitung der HGB-Bilanzen fir
Ratingzwecke Anpassungen vorgenommen haben, zum Beispiel durch Bertcksichtigung von stillen
Reserven, die dem Eigenkapital zugerechnet wurden. Letztendlich werden samtliche relevanten
Unterschiede in der Bilanzierung zwischen HGB und IFRS eliminiert. Nun sind Jahresabschlisse, egal
welchen Standards, komplexe Gebilde und man mag beflrchten, dass die beschriebenen automa-
tischen und manuellen Anpassungen und Angleichungen fur die Einheitsbilanz keine perfekten
Prozesse sind und somit systematische Ungleichheiten der aufbereiteten Bilanzen auf Grund des
verwendeten Standards bestehen bleiben konnten. Wegen der Unterschiede bei den Bilanzierungs-
und Bewertungsprinzipien, die zu einem tendenziell hoheren Eigenkapitalausweis in der IFRS-Bilanz
fuhren, konnte man zu der Vermutung kommen, dass Unternehmen mit einem IFRS-Abschluss im
Durchschnitt zu einer etwas besseren Ratingeinstufung gelangen als Unternehmen, die nach HGB
bilanzieren. Dies ist jedoch auch bei diesem Ansatz nicht der Fall. Die obligatorische Validierung
(insbesondere das Backtesting) deckt systematische Fehler dieser Art auf und veranlasst eine dem-
entsprechende Korrektur des Ratingsystems. Diese kann entweder durch eine Optimierung der
Anpassungsprozesse erfolgen oder, falls man hier an eine Grenze stoRt, durch eine direkte pauschale
Anpassung der prognostizierten Ausfallwahrscheinlichkeit und damit moglicherweise der Ratingein-
stufung. Folglich ist auch bei diesem Ansatz sichergestellt, dass ein Kreditnehmer weder Vor- noch
Nachteile durch die Entscheidung fur einen bestimmten Bilanzierungsstandard hat. Durch die
Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS lassen sich also per se keine Ratingvorteile erzielen.

Weitere Argumente dafir, dass die Wahl des Rechnungslegungsstandards keinen Einfluss auf das
Rating hat, finden sich auch in der Broschire von BDI, Bankenverband und Ernst & Young: IFRS auch fur
den Mittelstand? (September 2008, Download unter www.bankenverband.de)

3.4 Rating der Softfacts

Neben den quantitativen Daten aus den Jah-
resabschlissen der Unternehmen spielen
auch gualitative Faktoren (,weiche” Faktoren)
eine wichtige Rolle im Rahmen der Boni-
tatseinschdtzung. In diesem Zusammenhang
werden insbesondere die strategischen Er-

folgsfaktoren analysiert, die fur die zuklnf-
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tige Unternehmensentwicklung eine zentrale

Bedeutung haben.

Betrachtet werden hierbei beispielsweise
die Wettbewerbsposition des Unternehmens
sowie Eigenschaften des Managements. Bei der
Bewertung der Branche flieRen etwa die Wett-

bewerbsintensitat, Konjunkturzyklen, Techno-



logiewandel und das regulatorische Umfeld
mit ein. Die Analyse der Wettbewerbspositi-
on bezieht unter anderem die Marktanteile,
Standort, Produkt- und Firmenimage und
Kosteneffizienz des Unternehmens mit ein.
Bei der Einschatzung des Managements
kommt es zum Beispiel auf fachliche und per-
sonliche Qualifikation (Branchen-Know-how,
Umgang mit Planungs-, Steuerungs-, Kon-
troll- und Marketinginstrumenten) an. Auch
die Frage der Nachfolgeregelung wird meist
betrachtet. So sollte diese, sofern Manage-
ment und/oder Gesellschafter alter sind als

55 Jahre, aktiv angegangen werden.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass fr
eine zukunftsbezogene Beurteilung des Un-
ternehmens neben den Hardfacts auch die
Softfacts mit herangezogen werden mussen.
Die geeignete Einbeziehung der Softfacts
verbessert die Qualitat der eingesetzten
Rating-Verfahren signifikant. RegelmaRig ist
die Analyse der Softfacts, zum Beispiel der
Erfolgspotentiale, dazu geeignet sein, mit
langerem Vorlauf, als es die Hardfacts ermog-
lichen, zukinftige Unternehmenskrisen zu

prognostizieren.

Die folgenden Bereiche kdnnen im Rah-

men des Softfact-Rating analysiert werden:

® Bilanzierungsverhalten (z.B.: Werden An-
satz- und Bewertungswahlrechte so aus-
genutzt, dass dies einen signifikanten
Einfluss auf die Ertragslage hat?

B Plausibilitatvon Unternehmensplanungen
(z.B. Liquiditdtsplanungen, Kosten- und

Erlosplanungen, erwartete Marktverande-
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rungen, wesentliche Strategien)
Managementeinschatzung (z.B. fachliche
Qualifikation in technischer und kaufman-
nischer Hinsicht, personliche Qualifikation)
Unternehmensnachfolge, Sicherstellung
der Kontinuitat des Managements
Mitarbeiter (z.B. Personalfiihrung, Fluktu-
ation)

Informationsverhalten des Unternehmens
gegenUber der Bank

Verflgbarkeit unterjahriger Informationen
Entsprechen Rechnungswesen, Kosten-
rechnung und Planung/Controlling in ih-
rem Detaillierungsgrad den Unterneh-
mens- und Marktanforderungen und sind
sie vollumfanglich funktions- und lei-
stungsfahig?

Ist es moglich, vorhandene Rationalisie-
rungspotentiale zu erkennen? Gibt es
Analysemoglichkeiten entlang der Pro-
zesskette?

Genlgen die vorhandenen

inkl. der Aspekte der IT-Sicherheit den be-

IT-Systeme

trieblichen Anforderungen?
Leistungserstellung (z. B. Auftragsbestand,
Kapazitditen und Kapazitatsauslastung,
Investitionsstau, Zustand der Produktions-
anlagen, Effizienz der verwendeten Pro-
duktionstechnologie, Qualitat, Zertifizie-
rungen, Flexibilitat hinsichtlich moglicher
Marktveranderungen)

Leistungsstruktur (z.B. Produktmix bzw.
Diversifikation, Gefahr der Substitution
der Produkte)

Organisationsstruktur

Vertrieb (z.B. Kundenorientierung, Ver-
triebsstarke, Marketingkonzept)

Risiken der Unternehmensfihrung (z.B.

BANKENVERBAND



Betriebsunterbrechung, Standortrisiken,
Umweltrisiken, Altlastenprobleme, recht-
liche Risiken, Haftungsrisiken, geeignete
Vorsorgemalinahmen wie Versicherungen
gegen das Schlagendwerden dieser Ri-
siken)

Qualitat des Forderungsbestandes, Forde-
rungsmanagement durch das Unterneh-
men

Eigene Zahlungsweise (mit Skonto, mit
Ziel, nach Mahnung)

Abhadngigkeiten auf der Zulieferer- und
Absatzseite

Wettbewerbssituation (z.B. Umsatzentwick-
lung, Verdrangungswettbewerb, Preis-
druck, saisonale Abhangigkeiten, Defizite
gegenlber Wettbewerbern in Qualitat,
Kosten, Innovationsfahigkeit, Marktanteil,
Marktposition, erwartete kinftige Ent-
wicklung dieser GroRen)

Entwicklung des Unternehmens relativ

zur Branchenentwicklung

3.5 Einbeziehung eines Branchenrating

Sonst gute Unternehmen werden in der Re-
gel nicht allein durch eine negative Branchen-
einschatzung zu schlechten Unternehmen.
Damit kann ein gutes Unternehmen aus einer
Branche in einer schwierigen Situation grund-
satzlich gleichwohl ein Uberdurchschnitt-
liches Rating erhalten. Dies ist dann denkbar,
wenn das Unternehmen in vollem Umfang
dazu in der Lage ist, sich auf Grund der eige-
nen Erfolgspotentiale auf die Branchenrisiken
einzustellen und sich somit zumindest parti-
ell von der Branchenentwicklung ,abzukop-
peln“ Dies kann durch eine Analyse dessen,

wie sich das Unternehmen in Relation zur
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Branchenentwicklung entwickeln wird, in die
Softfact-Bewertung einbezogen werden (s.0.).
Allerdings konnen selbst Unternehmen in
einer komfortablen Situation bei negativer
Entwicklung ihrer Branche Probleme bekom-
men, ein angemessenes Ertragsniveau zu

halten oder zu erreichen.

Das Branchenrating analysiert grund-
satzlich nicht die Situation eines einzelnen
Unternehmens, sondern alle die Risikofak-
toren, die auf samtliche Unternehmen einer
Branche wirken und auf die das einzelne Un-
ternehmen keinen Einfluss hat. Damit ist das
Branchenrating per definitionem nicht dazu
geeignet, zwischen den Unternehmen inner-
halb einer Branche zu differenzieren, denn
alle Unternehmen in der betrachteten Bran-
che erhalten identische Branchenratings.
Gleichwohl ist die Einstufung nach Branche
fur die Schatzung der Ausfallwahrscheinlich-

keit bedeutsam.

Der Brancheneinfluss ist bereits in den
Hard- und Softfacts teilweise enthalten. Das
Branchenrating beurteilt den zusatzlichen
Einfluss der Branchenzugehorigkeit auf die
kiinftige Entwicklung des Unternehmens.
Prognostiziert werden soll die mittelfristige
Branchenentwicklung. Empirisch gestitzte
Annahme hierbei ist, dass es einen signifi-
kanten Zusammenhang zwischen der Ent-
wicklung des Branchenratings und (mit zeit-
lichem Nachlauf) der Veranderung der durch-

schnittlichen Bonitat in der Branche gibt.

Typischerweise werden fur die Branchen-

einschatzung branchenspezifische Risiko-



faktoren wie zum Beispiel Branchenwachs-

tum, Wettbewerbsfahigkeit, Rentabilitat,

Konjunkturabhangigkeit und Insolvenzrate
analysiert. Daten liefern hdufig die stati-
stischen Amter, aber auch private Organisati-
onen. Beispiele sind das FERI-Branchenrating
oder das Creditreform-Branchenrating.

3.6 Individuelle Rating-Komponente

Die im Zuge von Basel Il verfeinerten Rating-
Verfahren haben zu einer deutlichen Verbes-
serung der Instrumente flr das Rating von
mittelstandischen Firmenkunden in den deut-
schen Banken geflhrt. Gleichwohl konnen
auch mit baselkonformen und deshalb not-
wendigerweise standardisierten Rating-Ver-
fahren nicht 100% der Kreditnehmer vollig
adaquat eingeschatzt werden. Deshalb ist
eine Uberprifung der Ergebnisse durch
menschliche Beurteilung zumindest in einzel-
nen Fallen auch kinftig erforderlich. Dies
kann als ,individuelle Rating-Komponente”
bezeichnet werden. Auch die Bezeichnung
,Overruling®, das heift die Verdnderung des
zunachst ermittelten Rating-Urteils, ist hier-
fir gebrauchlich. Sollte der mit dem Rating-
Prozess betraute Mitarbeiter der Bank — ggf.
nach einem entsprechenden Nachweis durch
den Kunden — zu der Auffassung kommen,
dass die mit den statistischen Rating-Model-
len ermittelte Rating-Note nicht im vollen
Umfang zutreffend ist, so ist ein manueller
Eingriff sinnvoll und erforderlich. Dies kann
zum Beispiel deshalb notwendig sein, weil
zusatzliche, ratingrelevante Informationen
Uber den Kreditgeber bekannt sind, die auf

Grund ihrer Individualitat nicht standardma-

Rig in das Rating-Urteil einflieRen. Im Ergeb-
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nis kann zum Beispiel die vorlaufige Rating-
Note um eine Klasse nach oben oder nach
unten verandert werden. Diese individuelle
Rating-Komponente ermdoglicht es der Bank,

auch dem einzelnen Fall gerecht zu werden.

3.7 Bonitatsrating-Ergebnis

Als Ergebnis des Bonitatsrating wird der
potentielle Kreditnehmer einer Rating-Klasse
und damit der PD-Schatzung, die fir diese
Rating-Klasse erfolgte, zugeordnet. Typischer-
weise differieren die bankinternen Rating-
Systeme auch bezlglich der Zahl der verwen-
deten Rating-Klassen und der jeweiligen PD-
Intervalle der verschiedenen Rating-Klassen.
Als aufsichtsrechtliche Vorgabe missen min-
destens sieben Klassen fir nicht Not leidende
bzw. nicht zweifelhafte Kredite sowie eine
Klasse fur Not leidende oder zweifelhafte
Kredite vorgesehen werden (,7-plus-1-Sys-
tem®). Bankintern wird haufig eine hohere
Anzahl von Rating-Klassen erreicht. So sind
20 bis 25 Rating-Klassen durchaus nicht selten

anzutreffen.

Diese Situation erschwert die Vergleich-
barkeit der Rating-Einstufungen Uber ver-
schiedene Banken hinweg. Die in der ,Initiati-
ve Finanzstandort Deutschland“ (IFD) zu-
sammengeschlossenen Banken haben des-
halb eine Standard-IFD-Rating-Skala mit sechs
Rating-Klassen vorgeschlagen. Die IFD-Skala
ist dadurch eindeutig definiert, dass jeder Ra-
ting-Stufe ein Intervall von Ausfallwahrschein-
lichkeiten (Probability of Default — PD) zuge-
ordnet wurde. Das Schaubild 6 zeigt diese

Rating-Skala der IFD.

BANKENVERBAND



Um die angestrebte Vergleichbarkeit
herzustellen, ist es nunmehr nur noch erfor-
derlich, jeder bankinternen Rating-Klasse eine
der sechs Rating-Stufen der IFD-Skala zuzuord-
nen. AuRerdem kann dem Kunden seine Ra-
ting-Note entsprechend der IFD-Skala und
entsprechend der bankinternen Rating-Skala
mitgeteilt werden. Die angestrebte Vergleich-
barkeit im Rahmen der risikoaddquaten Be-
preisung setzt allerdings voraus, dass den je-
weiligen Kreditanfragen bei verschiedenen
Banken eine identische Besicherungssituation
zu Grunde liegt (vgl. Kapitel 4 und Kapitel 5).
Wie bereits erortert, konnen sich die bankin-
ternen Rating-Verfahren im Detail unterschei-
den. AuRerdem ist es denkbar, dass die ver-
schiedenen Banken nicht gleich gutinformiert
sind oder unterschiedlich gut dazu in der
Lage sind, die vorhandenen Informationen

auszuwerten. Es ist deshalb moglich, dass
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sich die IFD-Rating-Ergebnisse bei verschie-
denen Banken, die denselben Kreditnehmer
beurteilen, unterscheiden. So kdnnte ein Kre-
ditnehmer bei einer Bank die Note Il erhal-
ten, wahrend er bei der anderen Bank die
Note IV erhalt.

Dies ist zum Beispiel auch dann denk-
bar, wenn die ,wahre“ Bonitat eines Kredit-
nehmers auf einer Klassengrenze liegt und
eine Bank die PD leicht Uberschatzt, wahrend

die andere Bank die PD leicht unterschatzt.

Schaubild 6
RATINGSKALA INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND (IFD)
Ratingstufe Beschreibung PD-Bereich*
Unternehmen mit sehr guter Bis 0,3%
bis guter Bonitat
Il Unternehmen mit guter bis 0,3 bis 0,7%
zufrieden stellender Bonitat
I Unternehmen mit befriedigender 0,7 bis 1,5%
bzw. noch guter Bonitat
v Unternehmen mit 1,5 bis 3,0%
durchschnittlichem bis
erhohtem Risiko
vV Unternehmen mit hohem Risiko 3,0 bis 8,0%
VI Unternehmen mit sehr hohem Risiko Ab 8,0%

* PD =Probability of Default. Die PD gibt die Wahrscheinlichkeit an, dass ein Kreditnehmer innerhalb eines Jahres

ausfallt, Angabe des PD-Bereichs von (inkl.) bis (exkL.).




4 Besicherung von
Mittelstandskrediten —
Transaktionsrating als
zweite Rating-Dimension

4.1 Vorgehensweise

Sicherheiten reduzieren grundsatzlich die er-
warteten Verluste (Expected Loss), die eine
Bank bei einem Ausfall hinnehmen muss.
Nicht allein die Ausfallwahrscheinlichkeit far
einen Kunden, deren Schatzung Gegenstand
des vorigen Kapitels war, determiniert den
hinzunehmenden Verlust. Vielmehr ist die
»Schwere® des Verlustes bei Kundenausfall
(der Loss given Default — LGD) vor allem von
der Werthaltigkeit der gestellten Sicherheiten
und vom jeweiligen Blankokreditanteil ab-
hangig. Die LGD-Schatzung erfolgt grob nach

dem folgenden Schema:

LGD = Kreditexposure zum Zeitpunkt des

Ausfalls

Erlose aus Sicherheitenverwertung
(abhangig vom Umfang und von der
Werthaltigkeit der Sicherheiten zum
Zeitpunkt der Verwertung)

Kosten der Verwertung (z.B. bei

einer Zwangsversteigerung)

Neben einer moglichst aktuellen Bewer-
tung der Sicherheiten ist also die geschatzte
Hohe der zukinftigen Erlose bei der Verwer-
tung der Sicherheiten von zentraler Bedeu-
tung. Auch hier, wie bei der PD-Schatzung, ist
eine Schatzung erforderlich, weil die Sicher-
heitenerlose in ihrem Wert nicht vorherseh-
baren Schwankungen unterliegen konnen

(z.B. Wertpapiere, abgetretene Forderungen,
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Grundstlicke). Die jeweilige Schwankungs-
intensitat des Sicherheitenwertes (die Volati-
litdt) wird regelmaRig durch Abschldge bei
einer konservativen Ermittlung des Sicherhei-
tenwertes bertcksichtigt. Dartiber hinaus gibt
es Sicherheitenarten, bei denen die Schat-
zung des erwarteten Erldses fur die Bank
schwierig ist, zum Beispiel bei Sicherungs-
Ubereignungen von Warenbestanden, bei ab-
getretenen Forderungen (Zessionen) oder bei
Burgschaften von Blrgen nicht erstklassiger

Bonitat.

Beispielhaft seien an dieser Stelle

die in Menge und Bonitdt schwankenden
Zessionsbestande,

die Sicherungslbereignung der gleich-
falls in Menge und Marktgangigkeit
schwankenden Lagerbestande sowie

die stark von der jeweiligen ortlichen
Nachfrage gepragten Werte von Grund-
schulden fir Gewerbeimmobilien
angefuhrt. Problematisch sind auRerdem
Sicherheiten, die durch die Bank kaum weiter-

verdauRerbar sind, so etwa Spezialmaschinen.

4.2 Unterlagen und sonstige
Informationen

Auch fir die Durchfihrung des Transaktions-
rating sind Informationen, Unterlagen sowie
ggf. Betriebsbesichtigungen bezlglich der
betrachteten Transaktion erforderlich. Hier-
bei handelt es sich zunachst um die Einho-
lung von Informationen Uber die vorhande-

nen Sicherheiten:
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Belastete Grundstuicke

Grundbuchauszug und
Verkehrswertgutachten

Amtliche Lageplane
NutzungsfldchenUbersichten
Abgetretene Forderungen

Debitorenliste, monatlich aktualisiert
Auftragslisten

SicherungsUbereignungen

Inventurlisten bei Sicherungsiibereignung
des Warenlagers

Anlageverzeichnis bei Sicherungsibereig-
nung von Anlagegegenstanden
Verpfandete Wertpapiere

Depotauszuge

Fir die LGD-Schdtzung sind die fol-
genden weiteren Informationen wichtig, die
sich regelmaRig direkt aus dem Kreditvertrag
ergeben: Kreditart (z.B. feste oder variable
Inanspruchnahme), Kredithéhe, Tilgungsart
und Verwendungszweck. Diese GroRen ha-
ben zum Teil Bedeutung flr die Schatzung
des Exposures zum Ausfallzeitpunkt, die

ebenfalls in die LGD-Schatzung eingeht.

4.3 Typische Kreditsicherheiten

im Mittelstand
Es lassen sich den Vorausfiihrungen folgend
die nachstehenden typischen Kreditsicher-

heiten im Mittelstand identifizieren:

® Sicherungsgrundschulden

B Sicherungsabtretungen (Zessionen) von
Forderungen aus Lieferung und Leistung,
auch von Versicherungen, Sparvertragen
oder Guthabenforderungen gegen Ban-

ken
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Sicherungslbereignungen von Maschi-
nen und Warenbestanden

Pfandrechte an Wertpapieren
Blrgschaften (z.B. vom geschaftsfihren-
den Alleingesellschafter einer GmbH, Aus-

fallblrgschaften von Blrgschaftsbanken)

Sicherungsgrundschulden bei gewerb-
lichen Objekten sind grundsatzlich geeignete
Besicherungsmoglichkeiten bei mittelstan-
dischen Unternehmen. Bei der Erstellung von
Wertgutachten werden in der Regel auch
amtliche Lagepldne und NutzungsflachenU-
bersichten herangezogen. Auch eine BerUlck-
sichtigung von an der Produktionsstatte ggf.
vorhandenen Altlasten ist erforderlich. Die
Beleihungsgrenze betragt in der Regel maxi-
mal 60 % des Beleihungswertes. Forderungen
aus Lieferung und Leistung, die dem Unter-
nehmen zustehen, kdnnen fur Kreditsiche-
rungszwecke der Bank abgetreten werden
(Sicherungsabtretungen). RegelmaRig han-
delt es sich um stille Zessionen, fir die eine
Prifung der Abtretbarkeit erfolgt. Beweg-
liche Vermogensgegenstande des Kreditneh-
mers wie vorhandene Maschinen, der Fuhr-
park oder ggf. groflere Rohwaren- und
Fertigwaren- bzw. sonstige Lagerbestdnde
konnen der Bank sicherungsiibereignet wer-
den. Der Bank kann bei vorhandenen Wert-
papierbestanden ein Pfandrecht fir Kredit-
sicherungszwecke eingeraumt werden. Auf
Grund der haufig nur eingeschrankt verfig-
baren anderen bankublichen Sicherheiten
bei mittelstandischen Unternehmen, insbe-
sondere bei Existenzgrindern, konnen Aus-
fallblrgschaften von Burgschaftsbanken be-

sondere Bedeutung erlangen.



4.4 Externe Ausfallbiirgschaften
von Biirgschaftsbanken

Burgschaftsbanken sind Kreditinstitute nach
§ 1 des Kreditwesengesetzes. Die Blirgschafts-
banken werden von Geschaftsbanken, Spar-
kassen, Handwerkskammern, Industrie- und
Handelskammern, Kammern der Freien Be-
rufe, Wirtschaftsverbanden und Innungen so-
wie Versicherungsunternehmen getragen.
Sie stehen nicht miteinander im Wettbewerb,
sondern sind — jeweils rechtlich und wirt-
schaftlich selbstédndig — fur die mittelstan-
dische Wirtschaft in ,ihrem“ Bundesland
tatig. Mit ihrem Engagement in Blrgschafts-
banken Uber die Kapitalbeteiligung, aber auch
in den Burgschaftsausschiissen der Blrg-
schaftsbanken, die Uber die Vergabe von
Burgschaften entscheiden, fordern die deut-
schen Banken nachhaltig den deutschen Mit-

telstand.

Burgschaftsbanken Ubernehmen Aus-
fallbirgschaften (Bankbirgschaften) fir kurz-,
mittel- und langfristige Kredite aller Art und
fur alle wirtschaftlich vertretbaren Vorhaben,

zum Beispiel fur:

m Existenzgrindungen und Betriebsiber-
nahmen

B [nvestitions- und Wachstumsfinanzie-
rungen

m Betriebsmittel (auch Kontokorrentkredit-
rahmen)

®m Avale und Garantien (auch Kreditrahmen,

z.B. fur Durchfihrungs- und Gewahr-

leistungsbirgschaften)
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Ausfallbirgschaften konnen fir ein ein-
zelnes Unternehmen auf der Grundlage euro-
pdischer Beihilferegelungen bis zu einer
Gesamthohe von 1 Mio € (auch mehrfach)
Ubernommen werden und sind auf 80% des
Kreditbetrages begrenzt. Die Ubernahme von
Burgschaften flr Sanierungskredite ist ausge-
schlossen. Ebenso kénnen Abldsungen von
Krediten anderer Kreditinstitute nicht ver-

birgt werden.

Ausfallblrgschaften sind fir die Banken
und andere Finanzierungsinstitute vollwer-
tige Kreditsicherheiten. Sie sind im Interesse
der Mittelstandsforderung von der Bundesre-
publik Deutschland und dem jeweiligen Bun-
desland teilweise rickverbirgt. Ausfallblrg-
schaften konnen unter Basel Il sowohl im
IRB-Basisansatz als auch im fortgeschrittenen
IRB-Ansatz anerkannt werden. Auf Grund der
Ruckverblrgung werden sie so behandelt, als
ob das Bundesland oder die Bundesrepublik

Deutschland direkt Biirge ware.

Des Weiteren kénnen durch die Uber-
nahme von Garantien gegenulber Beteili-
gungsgesellschaften auch typisch stille Betei-
ligungen an gewerblichen Unternehmen

abgesichert werden.

Alle gewerblichen Unternehmen und
Freien Berufe (in einigen Bundeslandern auch
Landwirte, Gartenbaubetriebe und Fischer),
denen wegen fehlender Absicherung kein
oder kein ausreichender Kredit gewahrt wr-
de, kdnnen grundsatzlich Blrgschaften erhal-
ten. lhr Finanzierungsvorhaben muss be-

triebswirtschaftlich sinnvoll sein. Insofern
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ersetzen die Blrgschaften der Bulrgschafts-
banken nur fehlende Sicherheiten und nicht
die fehlende Bonitat. Die Antragstellung er-
folgt Uber die jeweilige Hausbank und erfor-
dert die zur Kreditprifung bankiblichen Un-

terlagen.

Da es sich bei den Burgschaftsbanken
um die Stellung von Ausfallblrgschaften han-
delt, werden von den Hausbanken bei Vor-
handensein von Unternehmenssicherheiten
sowie Sicherheiten aus dem Gesellschafter-
kreis auch diese als Primarsicherheiten he-
reingenommen. Deren Bewertung dirfte in
der Regel deutlich unter dem Wertansatz fur

eine Bankbirgschaft liegen.

4.5 Ergebnis des Transaktionsrating

Ergebnis des Transaktionsrating ist die Ein-
schatzung der LGD je Transaktion bzw. die Er-
mittlung eines LGD-Grades. Hierbei handelt
es sich um ein Intervall von LGD-Schatzungen,
die zu einem mittleren LGD-Wert zusammen-
gefasst sind. Der LGD-Grade des Transaktions-
rating entspricht damit der PD-Ratingklasse

des Bonitatsrating.

Ist die Bank (noch) nicht dazu in der
Lage, genaue LGD-Schatzungen vorzunehmen,
zum Beispiel weil sie als Bank, die den Foun-
dation Approach (IRB-Basisansatz) anwendet
(vgl. Kapitel 2), keine LGD-Schatzungen auf
statistischer Basis vornehmen muss, durfte es
fur sie zumindest moglich sein, die Erlose aus
der Sicherheitenverwertung und fur den Blan-
koanteil sonstige erwartete Rickflisse aus
der Kundenbeziehung zu bestimmen. Damit

durfte diese LGD-Schatzung in vielen Fallen
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einen Wert unter dem Blankoanteil zum Ver-

wertungszeitpunkt aufweisen. Empirische
Studien zeigen, dass der durchschnittliche
LGD-Betrag deutlich unter dem durchschnitt-
lichen Blankoanteil liegt. Alternativ zu diesem
Verfahren kann die aufsichtsrechtliche LGD-

Berechnung verwendet werden.

5 Rating als Chance -
Rating-Gesprach und
Kreditvergabeprozess

5.1 Transparenz, Starken-Schwachen-

Analyse und Anregungen zur
Verbesserung des Rating-Ergebnisses
Die vorigen Kapitel haben gezeigt, dass ins-
besondere das Bonitatsrating als Chance fir
den Kreditnehmer, als Beratung und als
Dienstleistung der Bank angesehen werden
kann. Das Bonitatsrating des Unternehmens
ist eine differenzierte Analyse der wichtigsten
Erfolgskennzahlen und der wichtigsten Er-
folgsfaktoren des Unternehmens. Es handelt
sich hierbei um Uberlegungen, die ohnehin
zu den Aufgaben der Unternehmensfiihrung
gehoren. Insofern kdnnen die Bonitatsrating-
Ergebnisse der Unternehmensfihrung An-
regungen und Unterstlitzung bei der ,,Dauer-
aufgabe“ der Sicherung bzw. der Verbesse-
rung der Zukunftsfahigkeit des Unternehmens
geben. Ein gutes Rating kann gezielt einge-
setzt werden in der Kommunikation zu Kun-
den und zu Lieferanten und dazu dienen,

diese Beziehung zu fordern.

Ein gutes Bonitatsrating-Ergebnis ver-

schafft dem Unternehmen Wettbewerbsvor-
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teile, ein schlechteres Bonitatsrating zeigt
dem Unternehmen Schwdchen auf und er-
moglicht ein frihzeitiges Gegensteuern. In
diesem Zusammenhang hat das Rating-Ge-
sprach einen zentralen Stellenwert. Regelma-
Rige Rating-Gesprache — moglichst mehr als
einmal im Jahr, zum Beispiel viertel- oder
halbjahrlich — dienen dazu, den Informations-
austausch zwischen Kunde und Bank zu ver-
bessern, die Kunde-Bank-Beziehung damit zu
intensivieren und Transparenz herzustellen.
Die Hausbankfunktion kann gestarkt werden.
Dabei kann Transparenz keine ,Einbahnstra-
Re“ sein. So wie die Bank erwartet, dass der
Kunde offensiv, nachvollziehbar, kooperativ
und unterjdhrig informiert, kann der Kunde
erwarten, dass die Bank ihm noch ausfuhr-
licher als bisher plausibel begriindet, wie das

jeweilige Rating-Ergebnis zustande kommt.

Die private Kreditwirtschaft hat sich aus
diesem Grund dazu entschlossen, konkrete
Malnahmen zur Verbesserung der Rating-
Transparenz zu ergreifen. Sie hat bereits im
Jahre 2006 eine Selbstverpflichtungserklarung
abgegeben, nach der jeder Firmenkunde ab
einer nach Kundensegment variierenden
Mindestkredithohe eine Auskunft Uber sein
Bonitatsrating erhalten kann. In Abhangigkeit
vom Detaillierungsgrad kann hierfur eine
angemessene Vergutung erhoben werden.
Die privaten Banken haben die Selbstver-
pflichtung per Ende 2007 umgesetzt. Hierfr
werden teilweise auch IT-gestutzte Auswer-
tungen eingesetzt, die dem Kunden ausge-
handigt werden und die sich an dessen Infor-
mationsbedurfnis sowohl im Hardfact- als

auch im Softfact-Ratingbereich orientieren.
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Vor dem Hintergrund, dass die mathe-
matisch-statistischen Details eines Rating-
Systems als Betriebsgeheimnisse einer Bank
angesehen werden mussen, kann allerdings
eine vollige Transparenz Uber den Rating-Pro-
zess und die Bedeutung einzelner Kompo-
nenten nicht erwartet werden. Gleichwohl ist
eine genauere Information des Kreditneh-
mers darUber, wie das Rating-Ergebnis zu-
stande kommt, die Basis fur eine Starken-
Schwdchen-Analyse und fir Hinweise darlber,
wie das Rating-Ergebnis verbessert werden
kann. Gerade Unternehmen haben hier eine
ganze Reihe von Moglichkeiten, so dass die
Rating-Note nicht als unabanderliches Urteil
angesehen werden muss. AuRerdem ist die
Rating-Einschatzung eine Momentaufnahme,
die sich in einem dynamischen Umfeld relativ
schnell andern kann. Eine offene, vertrauens-
volle Kommunikation ist dabei die zentrale
Voraussetzung flir eine adaquate gemein-

same Erarbeitung des Rating-Ergebnisses.

Bilanzpolitische Malnahmen gehoren
nicht zu den adaquaten MaRnahmen der Ra-
ting-Verbesserung, da sie die tatsachliche
wirtschaftliche Situation voribergehend ver-
schleiern und das Rating-Ergebnis nicht dau-
erhaft positiv beeinflussen kdnnen. Entspre-
werden aullerdem

chende MaBnahmen

regelmaRig innerhalb des Softfact-Rating
oder bereits innerhalb des Hardfact-Rating

negativ gewurdigt werden.

Die Starken-Schwachen-Analyse kann
frihzeitig Informationen Gber unternehmens-
interne Fehlentwicklungen liefern. Hieraus

lassen sich wie gesagt Ansatzpunkte fur Ver-



besserungsmaoglichkeiten des Rating-Ergeb-
nisses ableiten. Teilweise konnen die Ergeb-
nisse hinsichtlich einzelner Softfact-Fragen
auch erstim Gesprach mit dem Kunden ermit-
telt bzw. plausibilisiert werden. Die folgenden
denkbaren Analysepunkte sind hier lediglich
beispielhaft zu verstehen, sind aber in vielen
mittelstandischen Unternehmen durchaus

nicht untypische Schwachen:

fehlende Festlegung der langfristigen Un-
ternehmensstrategie mit entsprechenden
operationalen Zielen fur die Umsetzung
dieser Strategie
unzureichende Eigenkapitalausstattung,
die haufig Uber Innenfinanzierungsmafk-
nahmen, wie z.B. Uber die Einbehaltung
von Gewinnen, nicht behoben werden
kann

mit der unzureichenden Eigenkapitalaus-
stattung haufig zusammenhangend: eine
verbesserungsfahige Rentabilitdtssituation
unzureichende Diversifizierung der Finan-
zierung

fehlende unterjahrige bzw. bei Problem-
fallen quartals- oder sogar monatsweise
Ergebnisdarstellungen im Rechnungswe-
sen (etwa BWA)
verbesserungsbeddrftige,  innerbetrieb-
liche Steuerungsinstrumente, z.B. kurzfri-
stige Liquiditatssteuerung

fehlende mittelfristige Finanzplanung,
z.B. Planung der klinftigen der Eigenkapi-
talausstattung, Plan-Bilanz, Plan-GuV
fehlende oder verbesserungsbedurftige
Controllingsysteme, z.B. eine aussagekraf-
tige Analyse der Kostentreiber

verbesserungsfahiges Qualitatsmanage-
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ment (Produktion, Produkte)

unzureichendes Forderungsmanagement

m fehlende Regelung der Unternehmens-
nachfolge

m fehlendes Marketing- und Vertriebskon-
zept

m fehlendes qualifiziertes Personalmanage-
ment

B keine regelmalligen Markt-, Konkurrenz-

und Wettbewerbsanalysen
verbesserungsfahiges unterjdhriges Be-

richtswesen an die Bank

5.2 Trennung Rating — Kreditvergabe-
entscheidung

Rating und Kreditvergabeentscheidung sind
voneinander zu trennen und sind zwei
Schritte im Kreditvergabeprozess. Das Rating
ist eine objektive Messung der Qualitat des
Kreditnehmers in den beiden mafRgeblichen
Rating-Dimensionen Bonitat und Transaktion

und dient der Vorbereitung und UnterstUt-

zung der Kreditentscheidung in der Bank.

Bei der Entscheidung Uber eine Kredit-
vergabe beachtet die Bank auRerdem eigene
geschaftspolitische Ziele, die auch vom be-
reits vorhandenen Kreditportfolio zum Bei-
spiel in der betroffenen Branche abhangen,
etwa dann, wenn ein Branchenlimit bereits
ausgeschopft ist. AuRerdem ist es denkbar,
dass einige Banken ein Neukreditgeschaft nur
bis zu einem Mindest-Bonitdtsrating-Ergebnis
wollen. Auch eine Reduzierung von Blanko-
kreditgewahrungen kann als Ziel verfolgt
werden. Unvollstdndige oder nicht aussage-
kraftige Unterlagen konnen ebenfalls zu

einer Kreditablehnung fihren. Zudem hangt



die Bereitschaft der Bank, den Kredit zu ver-
geben, ganz wesentlich auch davon ab, ob es
moglich ist, einen dem Rating-Ergebnis ent-
sprechenden risikoadaquaten Zins zu erzielen.
Im Unterschied zur Situation vor der Verfeine-
rung der Rating-Verfahren sind die Banken
heute sehr viel besser dazu in der Lage zu be-
urteilen, ob der vereinbarte Zins den einge-

gangenen Kreditrisiken entspricht.

Die Verfeinerung der bankinternen Ra-
ting-Verfahren kann sich positiv auf die Be-
reitschaft der Bank, Kredite zu vergeben ,aus-
wirken (,,Risikoappetit“). Die risikobereinigten
Ertragschancen insbesondere im Bereich nicht
erstklassiger Bonitaten, zum Beispiel aus dem
fur mittelstandische Unternehmen im Durch-
schnitt  typischen  Non-Investment-Grade-
Bereich, kdnnen umso eher wahrgenommen
werden, desto genauer eine Bank dazu in der
Lage ist, die mit dem Engagement notwendi-
gerweise verbundenen Verlustrisiken zu be-

urteilen.

5.3 Pricing in Abhdngigkeit vom Rating-
Ergebnis

Basel Il verpflichtet die Banken dazu, bei der
Kalkulation ihrer Angebotspreise das Rating-
Ergebnis des Kunden zu beachten. Dies kann
zu einer Spreizung der Kreditkonditionen,
wird aber nicht zu einer generellen Erhéhung
fihren. AuRerdem entfallt die Quersubventi-
onierung der Kreditnehmer mit schlechten
Rating-Ergebnissen durch die Kreditnehmer

mit guten Rating-Ergebnissen.

Schaubild 7 zeigt die wesentlichen Kom-

ponenten, die Banken bei der Kalkulation der
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Angebotspreise bericksichtigen, und stellt
vereinfachend auf einen Kredit mit einjahri-

ger Laufzeit ab:

m Refinanzierungskosten
® Administrative Kosten
B Risikokosten

B Eigenkapitalkosten

Die Refinanzierungskosten sind die ei-
genen Kapitalkosten der Bank bei der Aufnah-
me von Verbindlichkeiten an den Kredit-,
Geld- und Kapitalmarkten. Die Hohe der Refi-
nanzierungskosten in diesem Bereich wird
malkgeblich vom Eigenrating der Bank be-
stimmt. Auch fir die Bank erhohen sich die
Refinanzierungskosten mit schlechter wer-
denden Rating-Einstufungen. Dies kbnnen in-
terne Rating-Einstufungen von anderen Ban-
ken, zum Beispiel im Interbankengeschaft,
oder externe Rating-Einstufungen einer Ra-
ting-Agentur, zum Beispiel bei der Begebung
einer Bankschuldverschreibung, sein. Die Ver-
feinerung der Kunden-Rating-Verfahren und
damit die Verbesserung des Kreditrisikoma-
nagements in der Bank im Zuge von Basel Il
wirkt sich positiv auf das Eigenrating der Bank

im Softfact-Bereich aus.

Administrative Kosten entstehen als Pro-

zesskosten wahrend des Kreditvergabe-
prozesses sowie wahrend der laufenden
Kreditiberwachung und kénnen unter Um-
standen als Bearbeitungskosten auch geson-
dert vergUtet werden. Hinzu kommen Kosten,
die sich aus den bankbetrieblichen Investiti-
onen in die Verfeinerung der Rating-Software

ergeben. Standardisierte Rating-Prozesse wir-
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ken sich tendenziell positiv auf die admini-
strativen Kosten aus. Insgesamt haben admi-
nistrative Kosten aber nur einen geringen
Einfluss auf die Kalkulation der Angebots-

preise.

Kundenindividuelle Risikokosten fir Fir-
menkunden haben eine wichtige Bedeutung
bei der Kalkulation, sofern Bonitat und/oder
Transaktion schlecht bewertet werden mussen.
Auch Unternehmen/Kunden schlechterer Bo-
nitat konnen in den Genuss geringer Risiko-
kostenzuschlage und damit glnstiger Kondi-
tionen kommen, wenn werthaltige Sicher-
heiten in ausreichendem Umfang zur
Verfligung stehen. Wie in den Kapiteln 2, 3
und 4 erortert, hdngt der fur die Risikokosten
mafRgebliche erwartete Verlust EL direkt von
dem jeweils erzielten Rating-Ergebnis sowohl
in der Bonitatsdimension (PD) als auch in der

Transaktionsdimension (LGD) ab. Standardi-

Schaubild 7

Risikopramie

Risikokosten
erwarteter Verlust
(abhangig priméar von Bonitat, Sicherheiten und Laufzeit)
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sierte Risikokosten wurden von Banken auch
in der Vergangenheit berechnet. Mit der Ver-
feinerung der internen Rating-Verfahren im
Zuge von Basel Il sind die Banken allerdings
exakter als zuvor dazu in der Lage, die Risiko-
kosten fur Firmenkunden auch individuell zu
bestimmen. Die Eigenkapitalkosten hangen
von der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalbe-
lastung nach Basel Il und dem Renditean-
spruch der Eigenkapitalgeber der Bank ab. In
die regulatorische Eigenkapitalbelastung ge-
hen wie in Kapitel 2 geschildert die Kunden-
bonitat (PD), das Transaktionsrating (LGD),
die Kreditlaufzeit, die Kredithohe zum Aus-
fallzeitpunkt (EaD) und bei Unternehmen bis
zu einem Umsatz von 50 Mio € auch der Jah-
resumsatz ein. Unterlegt werden muss grund-

satzlich nur der unerwartete Verlust.

Die bankinternen Berechnungen haben

den Charakter von Angebotskalkulationen,

KALKULATION VON ANGEBOTSPREISEN BEI BANKEN

Eigenkapitalkosten (Renditeanspruch der Eigenkapitalgeber)

Administrative Kosten
(Kosten der Kreditbearbeitung und -verwaltung)

Refinanzierungskosten
(Zinssatz, zu dem sich die Bank refinanziert)
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mit denen sich die Bank nicht ,,aus dem Markt
kalkulieren” darf. Die tatsachlichen Konditi-
onen ergeben sich aus dem Zusammenspiel
von ggf. verschiedenen Angeboten verschie-
dener Banken und der Kundennachfrage und
hangen damit auch von der jeweiligen Wett-
bewerbssituation ab. Die Freiheit der Preisge-
staltung wird durch Basel Il nicht beschnitten,
gleichwohl ist es denkbar, dass sich der Kon-
ditionenspielraum des Firmenkundenbetreu-
ers verringert. Lassen sich risikoadaquate
Konditionen nicht durchsetzen, so kann dies
ein Grund fur eine Kreditablehnung sein. In
Deutschland wurde in der Vergangenheit
eine Abweichung der Kreditkonditionen vom
okonomisch gebotenen Niveau durch die
Marktverzerrungen verstdrkt, die auf Grund
der starken Marktstellung der Ooffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute existieren. Diese
ergab sich nicht primar aus vorhandenen
Wettbewerbsvorteilen, sondern aus der Bevor-
zugung durch staatliche Garantien, die inzwi-
schen beseitigt wurde. Diese jahrzehntelange
Verfligbarkeit von zu glinstigem Fremdkapi-
tal hat dabei auch zu den zu geringen Eigen-

kapitalquoten beigetragen.

Eine Rolle bei der Findung der Kredit-
konditionen spielen auch Cross-Selling-Uber-
legungen und Kreditportfolioeffekte. Sieht
man einen Kredit als ein wesentliches Basis-
produkt innerhalb der Produktpalette der
Bank an, das die ,,TUr“ zu anderen nicht eigen-
kapitalbindenden Produkten (z.B. Zahlungs-
verkehr, Auslandsgeschaft, Geldanlagen) off-
nen kann, waren nicht kostendeckende
Konditionen bei der Kreditvergabe in Einzel-

fallen denkbar, wenn weitere Produkte fir ei-
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nen Ausgleich sorgen kénnen. Aus Kunden-
sicht kann es deshalb interessant sein, die
Bankgeschdfte nicht auf zu viele Banken zu
verteilen, um Cross-Selling-Spielrdume nut-

zen zu konnen.

Kreditportfolioeffekte sind zu beachten
bei fortgeschrittenen Risikoanalyseverfahren
der Banken, die Uber Rating-Verfahren hinaus-
gehen. Analysiert wird nicht lediglich die Risi-
kosituation auf der Einzelkundenebene, viel-
mehr wird das Gesamtrisiko innerhalb eines
geeignet zusammengestellten Portfolios ge-
messen (sog. Kreditportfoliomodelle). Dieses
Gesamtrisiko ergibt sich nicht als die Summe
der Einzelrisiken, vielmehr sind die regel-
mafig nur geringen Ausfallrisikozusammen-
hange (sog. Ausfallkorrelationen) zwischen
Kreditnehmern in der Regel als risikoreduzie-
rend zu betrachten. In diesem Zusammen-
hang kommt es bei einer Kreditvergabe auf
den zusatzlichen Risikobeitrag eines einzel-
nen zusdtzlichen Kredites auf das Gesamt-
portfoliorisiko der Bank an. Dies ist fur Mittel-
standskredite regelmaRig glnstig, weil hier
die Ausfallkorrelationen besonders niedrig
sind und weil sich auf Grund der geringeren
durchschnittlichen Kreditvolumen von Mittel-
standskrediten (sog. Granularitat) risikoredu-
zierende Effekte in Relation zu GroRkrediten
ergeben. Solche Portfoliomodelle — von de-
ren Einsatz gerade auch Mittelstandler im
Rahmen der Konditionenfindung profitieren
konnten — sind allerdings auf Grund von Be-
denken der Bankenaufsicht auch unter Basel Il
nicht fur die Bestimmung der regulatorischen
Eigenkapitalunterlegung gestattet. Hier be-

steht also nach wie vor Reformbedarf.
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6 BV-Rating —eine
Gemeinschaftsanstrengung
der privaten Banken

Der Bankenverband unterstiitzt die Banken
bei der Einflihrung interner, bankaufsichts-
rechtlich zulassungsfahiger Rating-Verfahren.
Aus dieser Initiative des Bankenverbandes ist
nach mehrjdhriger Entwicklungsarbeit das
Leistungsspektrum ,BV-Rating“ entstanden.
Hierbei handelt es sich um eine Software-
losung, die den Nutzern die Moglichkeit eines
kostenglinstigen und effizienten Zugangs zu
Basel-ll-konformen Rating-Verfahren bietet.
Mit BV-Rating lassen sich signifikante Wettbe-
werbsvorteile durch eine Verbesserung der
Risiko- und Ertragsstruktur im Kreditmanage-
mentprozess erzielen. Seit dem 1. Januar 2008
betreibt die RMS RISK MANAGEMENT SOLU-
TIONS GmbH das Leistungsspektrum ,BV-

Schaubild 8

Corporates

Gewerbliche Immobilien

Banks

Retail
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Rating” und entwickelt dieses kontinuierlich
weiter. Die RMS GmbH hat ihren Sitz in Koln
und bietet als mittelstandisches Dienst-
leistungsunternehmen Lésungen fir das Risi-
komanagement an. Den Gesellschafterkreis
bilden sieben Kreditinstitute sowie der Kolner
Bank-Verlag, eine 100%ige Tochter des Ban-
kenverbandes. Der Bankenverband wird die
Weiterentwicklungen von BV-Rating wie
schon in der Vergangenheit auch zukinftig

eng begleiten.

Die Zusammenfihrung von anonymi-
sierten Kreditnehmerdaten mehrerer Institute
lost dabei das Problem der kritischen Masse
von Kreditnehmerdaten fur die Entwicklung
und Validierung der internen Rating-Verfahren
(Verwendung gepoolter Daten). BV-Rating
bietet damit den Nutzern eine Reihe von Vor-

teilen gegenlber alternativ durchzufihren-

LEISTUNGSSPEKTRUM VON BV-RATING

Entwicklung abgeschlossen
In Produktion seit 2002
IRBA-Zulassung fiir 2009 erwartet

Entwicklung abgeschlossen
In Produktion seit 2004
IRBA-Zulassung seit 2008

Entwicklung abgeschlossen
In Produktion seit 2007
IRBA-Zulassung fur 2009 erwartet

Entwicklung abgeschlossen
In Produktion seit 2002
IRBA-Zulassung fur 2010 erwartet
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den Eigenentwicklungen. Dazu zahlt neben
der Verbesserung der statistischen Aussage-
kraft der Ratings insbesondere auch die kos-
tenglnstige Durchfiihrung der notwendigen

jahrlichen Validierungen.

Das Leistungsspektrum von BV-Rating
umfasst zurzeit eine Reihe von Kreditnehmer-

gruppen, die aus Schaubild 8 ersichtlich sind.

Zum Leistungsumfang von BV-Rating ge-
horen neben der Konzeptionierung der Ra-
ting-Verfahren auch deren permanente Pfle-
ge, Validierung und Weiterentwicklung sowie
die ITtechnische Implementierung. Im Retail-
Portfolio umfasst das System zusdtzlich die
Vorgaben zur internen LGD-, EAD- und EL-Er-
mittlung. Damit konnen die teilnehmenden
Institute aus einem modularen Ansatz heraus
diejenigen Komponenten in Anspruch neh-
men, die fir ihre BedUrfnisse maRgeschnei-

dert sind.

Die RMS GmbH bietet damit mit BV-Ra-
ting eine DV-Losung, die den individuellen
Kreditprozess in den jeweiligen Hausern nach
internen und aufsichtsrechtlichen Gesichts-
punkten unterstttzt. Auf Grund des modernen
methodischen Ansatzes und der offenen,
flexiblen Architektur steht damit eine vom
Bankenverband und von den teilnehmenden
Banken entwickelte Losung zur Verfligung,
die sich fUr samtliche Kreditprozesse — auch

von Nichtbanken — einsetzen lasst.
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7 Ergebnis und Ausblick

Banken betrachten von jeher die Einschat-
zung der Bonitat ihrer Kunden als ihre wichtig-
ste Kernkompetenz. Insofern sind die Basel-lI-
Anforderungen grundsatzlich sinnvoll, weil
sie die Kapitalunterlegung an die kompe-
tente, risikosensitive Einschatzung der Bank
koppeln. Die adaguate Kundeneinschatzung
ohne Verzerrungen in die eine oder andere
Richtung ist aber auch im ureigensten, ge-
schaftlichen Interesse der Banken. Die mathe-
matisch-statistischen Verfahren sind notwen-
digerweise standardisiert, aber gleichwohl
nicht ,,schematisch von der Stange®, sondern
lassen auch noch Spielraum flr die Expertise
des Firmenkundenbetreuers bei der individu-
ellen Einschatzung des Kunden. Die Verfeine-
rung der internen Rating-Verfahren, die auch
ohne den Anstof8 aus Basel Il von den Banken
realisiert worden ware, fUhrt zu einer besse-
ren, faireren und objektiveren Einschatzung
des Kunden und liegt auch in dessen Interes-
se, weil dem Unternehmen nur so ein an-
gemessenes Feedback Uber seine Situation
gegeben werden kann. Das Bonitatsrating
kann in dieser Sichtweise als Chance fir den
Kreditnehmer, als Beratung und als Dienst-
leistung der Bank angesehen werden. Ein
gutes Bonitatsrating-Ergebnis verschafft dem
Unternehmen  Wettbewerbsvorteile, ein
schlechteres Bonitatsrating zeigt dem Unter-
nehmen Schwachen auf und ermdglicht ein
frihzeitiges Gegensteuern. Die Qualitat der
Rating-Ergebnisse hangt dabei entscheidend
davon ab, wie und in welchem Umfang der
Kunde die fur die Einschatzung erforderlichen

Informationen — in schriftlicher oder mind-



licher Form — proaktiv und zeitnah zur Verfu-

gung stellt.

Die Verfeinerung der bankinternen Ra-
ting-Verfahren stellt Kunde wie Bank vor zu-
satzliche Herausforderungen. Die erforder-
liche bessere Informationsversorgung durch
den Kunden stellt diesen ggf. auch vor Anpas-
sungsnotwendigkeiten flr das eigene Unter-
nehmen, etwa bei der Einfihrung von unter-
jahrigen Management- und Bank-Informa-
tions-Systemen oder detaillierten Planungs-
und Controllingsystemen. Auf Bankseite muss
die héhere Gute insbesondere auch zukunfts-
orientierter Informationen adaquat durch
den Rating-Analysten verarbeitet werden.
Auch hierzu sind besondere Anstrengungen
etwa im Bereich der Ausbildung der Bankmit-
arbeiter zu unternehmen. Dies gilt auch fur
den Aufbau von Branchenexpertise Uber das

bisherige Niveau hinaus.

Das Rating-Gesprach und die gemein-
same Erarbeitung des Rating-Ergebnisses ha-
ben eine zentrale Bedeutung fur eine erfolg-
reiche Intensivierung und Verbesserung der
Beziehung zwischen Bank und Kunde. Hierzu
sind gegenseitiges Vertrauen, eine gewisse
Kontinuitat in der Betreuungszuordnung der
Bankmitarbeiter zu Kunden und damit eine
partnerschaftliche Beziehung Voraussetzun-
gen, die sich in einer wechselseitig offenen
und transparenten Information bzw. Kommu-
nikation duBern. Auch Banken sind dabei
dazu aufgefordert, noch genauer als in der
Vergangenheit sowohl Uber das Rating-Er-
gebnis als auch dariber, wie dieses Ergebnis

zustande gekommen ist, in nachvollzieh-
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barer, plausibler Weise zu informieren. Wer-
den die genannten Erfolgsfaktoren in der
Kunde-Bank-Beziehung kontinuierlich und
nachhaltig umgesetzt, so braucht kein Unter-
nehmen Bedenken gegentber der Einfih-

rung von Basel Il in den Banken zu haben.



BANKENVERBAND

Auslandsgeschaft des Mittelstandes —
Private Banken als Wegbegleiter
Berlin, Februar 2009

SEPA 2008: Einheitliche
Zahlungsinstrumente fiir Europa

Berlin, September 2008

Féderalismusrefrom — fiinf Reform-
bausteine fiir die zweite Stufe

Berlin, Mai 2008

Den Lebensstandard im Alter sichern —
Pladoyer fir die kapitalgedeckte
Altersvorsorge

Berlin, Marz 2008

Altersvorsorge —
die Herausforderungen der
Kapitaldeckung meistern

Berlin, Juni 2007

Elektronische Signaturen

Berlin, April 2006

Besser regulieren —
den Finanzstandort starken
Berlin, Januar 2006

DIE REIHE ,,DATEN | FAKTEN | ARGUMENTE"

Umfangreiche bank-, wirtschafts- und finanzpolitische Themen behandelt

der Bankenverband in seiner Reihe ,Daten | Fakten | Argumente®.

Folgende Publikationen sind in der Reihe zuletzt erschienen:

Europdische Wertpapiermarkte —
Konsolidierung des Rechtsrahmens

Berlin, Januar 2006

Mit der Lissabon-Strategie
zu mehr Wachstum

Berlin, Juni 2005

Bankinternes Rating mittelstandischer
Kreditnehmer im Zuge von Basel Il
Berlin, Juni 2005

Mittelstandsfinanzierung —
partnerschaftliche Zusammenarbeit
von Unternehmen und Banken

Berlin, Februar 2005

Geld- und wahrungspolitische
Konsequenzen der EU-Erweiterung

Berlin, Januar 2005

Grundsatzanforderungen an eine
Reform der Unternehmensbesteuerung

Berlin, Oktober 2004

Alle Publikationen kdnnen unter
www.bankenverband.de kostenfrei
bestellt oder als PDF-Datei herunter-

geladen werden.

Stand: Juli 2009

43



ANHANG

DIE REIHE ,,ARGUMENTE ZUM FINANZMARKT*

Ausgewahlte Themen, Hintergriinde und Positionen mit Finanzmarktbezug behandelt

der Bankenverband in seiner Reihe ,,Argumente zum Finanzmarkt*.

Folgende Publikationen sind in der Reihe zuletzt erschienen:

Zur Fortsetzung der Integration der
europdischen Finanzdienstleistungsmarkte

Berlin, Februar 2007

Marktzugang fiir deutsche Banken
weltweit verbessern
Berlin, Dezember 2005

Hedge-Fonds — eine Branche entwachst
den Kinderschuhen
Berlin, Juli 2005

Kapitalmarktprodukte fiir den
deutschen Mittelstand
Berlin, Dezember 2004

Alle Publikationen kdnnen unter
www.bankenverband.de kostenfrei
bestellt oder als PDF-Datei herunter-

geladen werden.

Stand: Juli 2009

44








