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Marktstudie Rating-Software fir Unternehmen

Die Studie misst Standardlésungen fiir das Rating von mittelstdndischen
Unternehmen in Deutschland an grundlegenden Mindestanforderungen, die der
Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht fir die SachgemaBheit von Ratingverfah-

ren formuliert hat.

Die Studie hat ergeben, dass lediglich drei der angebotenen Losungen die
Mindestanforderungen des Baseler Komitees im Wesentlichen erfiillen. Die (ib-
rigen Tools kénnen fir professionelles Risikomanagement von Unternehmen

nicht empfohlen werden.

Banken sind verstirkt darum bemiiht, ihr
Risikomanagement zu professionalisieren.
Dies betrifft insbesondere die Bonititspriifung
der Kreditnehmer. Ziel der Bonitétspriifung ist
eine Aussage iiber die wirtschaftliche Fihig-
keit, die rechtliche Bindung und die Willigkeit
eines Schuldners, seinen zwingend félligen
Zahlungsverpflichtungen termingerecht und
vollstindig nachzukommen.

Noch in den neunziger Jahren dominierte das
,Relationship-Banking* weite Teile des Ban-
kenmarktes, bei dem Kreditentscheider die
Kreditwiirdigkeit eines Kunden aus ihrer
Erfahrung als Experten heraus beurteilten. Eine
prizise quantitative Definition von Bonitdt im
Sinne der Wahrscheinlichkeit einer Zahlungs-
storung in den nichsten zwolf Monaten gab es
nicht und war auf Basis von Experten-
schitzungen allein auch nicht méglich.

Spitestens seit der Rekordzahl von
Insolvenzen in Deutschland mit entsprechend
hohen Verlusten fiir die Investoren wurde der
Wunsch laut, intransparente, subjektiv
gefarbte und mitunter fehleranféllige
Experteneinschitzungen in der bankinternen
Bonitétspriifung von Kunden durch metho-
disch abgesicherte, objektive und nachvoll-
ziehbare Verfahren zu ergénzen und zu quali-

fizieren. Das Thema Rating war damit auf der
Agenda der Kreditinstitute. Verstirkt wurde
diese Entwicklung durch Basel II.

Basel Il ist der Oberbegriff fiir einen internatio-
nalen Diskussionsprozess, der von dem Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) koordi-
niert wird. Der Baseler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht wurde 1975 von den Présidenten der
Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Er
ist besetzt mit hochrangigen Vertretern der
Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehorden
von Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien,
Japan, Kanada, Luxemburg, den Niederlanden,
Schweden, der Schweiz, Spanien, den USA
und des Vereinigten Konigreichs. Er tritt alle
drei Monate bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel zusammen,
wo sich auch sein stindiges Sekretariat befin-
det, und erarbeitet Empfehlungen fiir die inter-
nationale Harmonisierung der Bankenaufsicht.

Ziel dieses Diskussionsprozesses, der im Juni
2004 seinen vorlaufigen Abschluss gefunden
hat, ist es, Empfehlungen fiir moderne
Mindeststandards auszusprechen, wie Banken
ihr Risikomanagement gestalten sollten, und
iiber diese Empfehlungen einen moglichst
weitgehenden internationalen Konsens her-
beizufithren. Der Diskussionsprozess setzt
damit den seit 1988 bestehenden Baseler
Akkord (,,Basel I*) im Duktus fort und passt



ithn an die inzwischen neu geschaffenen
Moglichkeiten und Gegebenheiten im
Bankenmarkt an.

Die Ergebnisse des Baseler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht, auf die die Kreditinstitute iiber
mehrere Konsultationsprozesse und Auswir-
kungsstudien selbst Einfluss ausiiben konnten,
haben noch keinen Gesetzescharakter. Es wird
aber angestrebt und erwartet, dass sie fiir alle
Linder, in denen der Finanzsektor eine nen-
nenswerte Rolle spielt, in nationales Recht
umgesetzt werden. In Deutschland wird dies
iiber eine Direktive der Europidischen Union
stattfinden, die dann mit wahrscheinlich nur
geringen Anpassungen in deutsches Recht
iibergehen wird.

Eine der wesentlichen Innovationen von Basel
IT gegeniiber der bisherigen Praxis ist, dass
Banken von externen Agenturen durchgefiihrte
Ratings oder alternativ eigene, interne Rating-
verfahren fiir die Bonitétspriifung und fiir die
Erfiilllung aufsichtsrechtlicher Pflichten ver-
wenden diirfen, sofern die Ratingverfahren
gewissen Qualitdtsstandards (siehe unten)
gerecht werden.

Fiir die Kreditinstitute haben die Baseler Vor-
gaben im Wesentlichen aus drei Griinden eine
herausragende Bedeutung:

1. Die Banken sind aufsichtsrechtlich ver-
pflichtet die Risiken, die sie eingehen, mit
Eigenkapital und nicht etwa mit Kapital, das
thren Kunden gehort, abzudecken und zu
unterlegen.

Als ein Ergebnis des Baseler Diskussions-
prozesses driicken die Aufsichtsbehorden
ihre Uberzeugung aus, dass eine professio-
nell ermittelte hohe Bonitit ein geringeres
Risiko fiir die Bank impliziert als eine
schlechte Bonitiit.

In der Folge wird Banken erlaubt, Kredite
an Kunden hoher Bonitéit mit deutlich we-
niger Eigenkapital — der in der Regel teuer-
sten Finanzierungsform fiir Bankkredite —
zu unterlegen als Kredite an Kunden gerin-
ger Bonitiit.

2. Die Banken miissen jedes Rating, das sie an
einen Kunden vergeben, interpretieren kon-
nen im Sinne einer Wahrscheinlichkeit, dass
der Kunde innerhalb der ndchsten 12
Monate seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr nachkommen kann.

Sie konnen die geschitzten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten ihrer Kunden aber auch
noch fiir andere Zwecke nutzen als nur fiir
aufsichtsrechtliche Belange. Insbesondere
wird es durch die Ausfallwahrscheinlich-
keiten moglich, selbst mehr Transparenz
tiber die zu erwartenden Kosten eines
Engagements zu gewinnen und kostendek-
kende Risikoprimien fiir zu vergebende
Kredite zu berechnen und von den Kredit-
nehmern zu verlangen.

Hierdurch wird erwartet, dass Kunden sehr
guter Bonitit in Zukunft geringere Preise fiir
Kreditfinanzierungen zahlen miissen als bis-
her und Kunden sehr schlechter Bonitit
wesentlich hohere oder sogar ganz von der
Kreditversorgung abgeschnitten werden.

3. Ein zuverldssiges Ratingverfahren mit einer
entsprechend pridzisen Schidtzung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kunden
kann fiir ein Kreditinstitut ein entscheiden-
der Wettbewerbsvorteil sein, seine Ab-
wesenheit ein gravierender und u. U. folgen-
reicher Nachteil.

Kennt ein Institut die Bonitit seiner Kunden
schlechter als seine Mitbewerber, berechnet
es u. U. Kunden hoher Bonitit hohere und
Kunden schlechter Bonitit niedrigere Preise
als die Konkurrenz. In der Folge besteht die
Gefahr entsprechend Kunden hoher Bonitiit
zu verlieren und Kunden geringer Bonitét
durch unfreiwillige Dumpingpreise neu zu
»gewinnen* (Adverse Selection = verse-
hentliche systematische ,,Auswahl der
Falschen).

Deswegen versuchen auch Banken, die kein
internes Rating fiir aufsichtsrechtliche
Zwecke verwenden wollen, ein internes
Rating fiir ihr Risikomanagement und die
Kreditvergabe und -iiberwachung einzufiih-
ren und einzusetzen, um diese adversen Se-
lektionseffekte zu vermeiden.



Folglich werden Bankkunden und insbeson-
dere Unternehmen, die fiir die Kreditinstitute
generell hohere Risiken bedeuten als
Privatpersonen, in Zukunft im Zusammen-
hang mit ihren Kreditfinanzierungen mit
Ratingverfahren konfrontiert werden und
sich einem Rating unterziehen miissen.

Vergleichbares gilt aber auch fiir Unternehmen,
die die Kreditfinanzierung tiber Banken um-
gehen und sich direkt tiber den Kapitalmarkt
mit Liquiditdt eindecken wollen. Denn auch
hier verlangen Investoren eine profunde
Bonititspriifung, so dass die Unternehmen
gezwungen sind, ein anerkanntes Rating einer
oder sogar mehrerer Ratingagenturen in
Auftrag zu geben.

Mittelstiandische Unternehmer, die am meisten
auf Kreditfinanzierungen angewiesen sind, sind
also gezwungen, sich mit dem Thema Rating
auseinander zu setzen und ihr Unternehmen auf
Rating vorzubereiten, ohne dass sie zwangsliufig
Experten in diesem Bereich wiren. Auf dieses
Defizit reagiert deshalb in letzter Zeit eine
Vielzahl von sog. Rating Advisors,
Ratingberater, die Unternehmer bei der
Vorbereitung auf ein Rating zur Hand gehen wol-
len, und Software-Anbieter, die den
Unternehmern auf dhnliche Weise niitzen wollen,
oder umgekehrt Ratingberatern Tools an die
Hand zu geben versuchen, damit diese
Unternehmen einfacher beraten konnen.

Auf der anderen Seite haben Unternehmer dhn-
lich wie Banken u. U. auch selbst den Wunsch,
ihre Geschiftspartner und Kunden einer profes-
sionellen Bonititspriifung zu unterziehen, denn
Liquiditédtsprobleme auf Grund von Zahlungs-
unfihigkeit eigener Debitoren sind nach wie vor
ein wichtiger Insolvenzgrund fiir mittelstindi-
sche Firmen.

Diese Ausgangssituation ist die Motivation fiir
diese Studie iiber die Qualitdt und Leistungs-
fdhigkeit von Rating-Software.

Zielgruppe der Studie sind die Anwender und
potenziellen Kiufer von Ratingsoftware, also
insbesondere mittelstindische Unternehmen,
die sich auf das Thema Rating einstellen und
vorbereiten mochten und Orientierung suchen,
mit welcher Software sie dies am besten tun
konnen. Diese Studie soll aber auch Beratern,
wie Rating Advisors oder Steuerberatern, die
Tools fiir Thre Arbeit einsetzen mdochten,
Unterstiitzung bieten. Des Weiteren kann die
Studie aber auch fiir Unternehmen niitzlich
sein, die selbst in der Lage sein mochten, bei
ihren Geschiftspartnern und Kunden eine
methodisch fundierte Bonitétspriifung vorneh-
men zu konnen.

Der besondere Nutzen dieser Untersuchung liegt
fiir die Zielgruppe darin, dass die Systeme unter
wissenschaftlichen und praktischen Gesichts-
punkten betrachtet werden, so dass sich der
Anwender von Ratingsoftware ein Bild machen
kann, wie solide die jeweilige Software metho-
disch konzipiert ist und welchen Mehrwert er
bei einer Entscheidung fiir ein bestimmtes
System fiir sich zu erwarten hat.

Grundlage der Studie bilden 15 Losungen, die
versuchen sich im Themenbereich Rating zu
positionieren. Die Auswahl der Tools erhebt
keinen Anspruch auf Vollstidndigkeit.

Die betrachteten Produkte

e sind Standardprodukte, die unterschied-
lichen Kunden vom Hersteller in der glei-
chen Form zur Verfiigung gestellt werden.
Nicht enthalten sind Sonderanfertigungen
von Ratingverfahren fiir bestimmte Auftrag-
geber.

« vergeben ein Rating im Sinne einer Boni-
tatspriifung. Nicht enthalten sind Lésungen
fiir andere Arten von Ratings, wie z.B. Fonds
Ratings, Corporate Governance Ratings etc.

o stehen Unternehmen zur Verfiigung. Nicht
enthalten sind Losungen, die nur einem ein-



geschrinkten Kundenkreis zur Verfiigung
stehen, wie z.B. ausschlieBlich den Mitglie-
dern von bestimmten Verbdnden oder
Bankengruppen.

Das Spektrum der gewéhlten Produkte ist sehr
heterogen. Es umfasst sehr einfache Ansitze,
die nichts anderes bieten als elektronisch
gestiitzte Checklisten mit einem elementar
gehaltenen Reporting bis hin zu Applikationen,
die es dem Anwender erlauben, selbst Ratings
zu produzieren und die beispielsweise neben
der eigenen Ratingvorbereitung auch auf
Geschiftspartner und Debitoren fiir deren
Bonititseinschitzung angewandt werden kon-
nen.

Dementsprechend gro8 ist die Preisspanne. Sie
reicht von technisch sehr einfach gehaltenen
Tools auf Excel-Basis fiir 39,90 Euro iiber tech-
nisch aufwéndiger gestaltete Implementationen
fiir mehrere tausend Euro bis hin zu professio-
nellen Anwendungen fiir mehrere zehntausend
Euro. Es hat sich gezeigt, dass der Preis bei
Rating-Software ein schwaches Signal fiir
Qualitét ist.

ConFIRM GmbH

Geschiftssitz: Hegelstrae 18,
39104 Magdeburg

Tel.: 0391 /2 54 99 97

Fax: 03 91/2 5499 99
E-Mail: info@confirm-md.de
Internet: www.confirm-md.de

Produktangebot: RiskQ

Zielsetzung: Kredit-Rating. Zusitzlich enthal-
ten sind: Invest-Rating, Unternehmensanalyse,
-bewertung, Indikatorenbenchmarking.

Preis: 1.200 € fiir das erste Rating, 600 € fiir
jedes weitere Rating, ab dem 10. Rating gestaf-
felte Rabatte.

COR Software GmbH

Geschiiftssitz: Gewerbepark Breisgau,
Hartheimer Stra3e 12, 79427 Eschbach

Tel.: 076 34 / 69 56 60

Fax: 076 34 /69 56 62

E-Mail: info@cor-gmbh.de

Internet: www.cor-gmbh.de

Produktangebot: RyC - Rate your Company
Zielsetzung: Das eigene "Unternehmen auf den
bankinternen Ratingprozess durch ein unter-
nehmenseigenes Rating (Selbst-Rating)" vor-
bereiten.

Preis: 279,- € je fiinf Auswertungen, vorgefer-
tigte Fragen zusitzlich zum selben Preis

Forum Verlag Herkert GmbH

Geschiftssitz: Mandichostrafe 18,
86504 Merching

Tel.: 08233/381-0

Fax: 08233/381-222

E-Mail: service @forum-verlag.com
Internet: www.forum-verlag.com

Produktangebot: Rating direkt
Zielsetzung: Hilfe bei der Anfertigung von

Prisentationsunterlagen fiir Bankgespréche
Preis: 229,68 €

RMCE RiskCon GmbH & Co.KG

Geschiftssitz: Obere Girten 18,
70771 Leinfelden-Echterdingen
Tel.: 07 11 /79 73 58 - 50

Fax: 07 11 /79 73 58 - 48
E-Mail: info@risiko-kompass.de
Internet: www.risiko-kompass.de

Produktangebot: Risiko-Kompass

Zielsetzung: Das eigene Rating ermitteln und
analysieren, das Rating der Hausbank vorberei-
ten. Zusitzlich enthalten ist eine Funktionalitit,
die Risikomanagement abdecken soll.

Preis: 1.450 €



AXA Risk & Claims Services GmbH

Geschiftssitz: Colonia Allee 10-20,
51076 Koln

Tel.: 0221 /14 83 1991

Fax: 02 21/14 83 1992

E-Mail: info@risiko-kompass.de
Internet: www.risiko-kompass.de

Produktangebot: Risiko-Kompass

Zielsetzung: Das eigene Rating ermitteln und
analysieren, das Rating der Hausbank vorberei-
ten. Zusétzlich enthalten ist eine Funktionalitit,
die Risikomanagement abdecken soll.

Preis: 1.450 €

Verband der Vereine Creditreform e.V.

Geschiiftssitz: Hellersbergstraf3e 12,
41460 Neuss

Tel.:02131/109-0

Fax: 02131/109 -8000

E-Mail:
creditreform @ verband.creditreform.de
Internet: www.creditreform.de

Produktangebot: Creditreform Bonitédtsindex
Zielsetzung: Professionelle Beurteilung der
Bonitit im Sinne der Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Firma. Der Bonititsindex ist Teil einer
Firmenauskunft, die noch weitere Informa-
tionen iiber die betreffende Firma enthilt.
Preis: Variables Preismodell, ca. 400 - 500 €
Mitgliedsbeitrag p. a., 16 - 20 € pro Auskunft

Moody's KMV

Geschiftssitz: 99 Church Street,

New York 10007, USA

Tel.: +1 (4 15)352-12 89

Fax: +1 (4 15) 296 - 94 58

E-Mail: info@mkmv.com

Internet: www.moodyskmyv.com
Produktangebot: RiskCalc Deutschland
Zielsetzung: Professionelle Beurteilung der
Bonitét im Sinne der Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Firma.

Preis: Ab 25.000 US-Dollar Grundpreis, indivi-
duelles Preismodell

Prof. Dr. Schneck Rating GmbH

Geschiftssitz: Listplatz 1, 72764 Reutlingen
Tel.: 071 21/6 287050

Fax: 07121/628705 19

E-Mail: info@schneck-rating.de

Internet: www.schneck-rating.de

Produktangebot: R-Cockpit

Zielsetzung: Screening von Investitionsmog-
lichkeiten (Mezzanine-)Kredite, Private
Equity, Pre-Ratings zur Vorbereitung auf das
Rating von Banken oder Ratingagenturen,
Risiko-Bewertung von Kunden und Liefe-
ranten, Beteiligungscontrolling in Konzernen
Preis: 950 € fiir die Basisversion, bis 2.930 €
bei Lizenzierung aller verfiigbaren Zusatz-
Module

Future Value Group AG

Geschiiftssitz: Obere Girten 18,

70771 Leinfelden-Echterdingen

Tel.: 07 11 /79 73 58 - 30

Fax: 07 11 /79 73 58 - 58

E-Mail:

Kontaktformular unter www.futurevalue.de
Internet: www.futurevalue.de

Produktangebot: Quick-Rater

Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 45 € im Paket mit dem Buch ,,Leitfaden
Rating”“ von Werner GleiBner und Karsten
Fiiser, erschienen im Vahlen Verlag

Rudolf Haufe Verlag

Geschiftssitz:

Rudolf Haufe Verlag GmbH & Co KG,
HindenburgstraBle 64, 79102 Freiburg
Tel.: 01 80 /50 5 04 40*



Fax: 01 80/5 05 04 41* (* 0,12 €/Min.)
E-Mail: online @haufe.de
Internet: www.haufe.de

Produktangebot: Rating leicht gemacht
Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 39,90 €

Ernst & Young WPG

Geschiftssitz: Mittlerer Pfad 15,
70499 Stuttgart

Tel.: 07 11 /9 88 10

Fax: 07 11/9 88 15 50

E-Mail: info@de.ey.com
Internet: www.ernst-young.de

Produktangebot: Rating leicht gemacht
Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 39,90 €

Kognos Verlag
KognosBraun Mediengesellschaft
mbH & Co. KG

Geschiftssitz: Eberlestra3e 27,
86157 Augsburg

Tel.: 0821/52155-0

Fax: 08 21 /5 21 55-99
E-Mail: info@kognos.de
Internet: www.rating-expert.de

Produktangebot: Rating Expert

Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 199,90 €

SWOT + Ecker Controlling GmbH

Geschiftssitz: Weghofstrale 29,
94086 Bad Griesbach

Tel.: 08532/9 7265 80

Fax: 08532/9 7265 85

E-Mail: thomas.ecker @swot-ecker.de
Internet: www.swot-ecker.de

Produktangebot: SWOT PreRating
Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 1500 € fiir den ersten Mandanten, 500 €
fiir jeden weiteren Mandanten

Creditreform Diisseldorf

Geschiiftssitz: Cantadorstralle 13,

40211 Diisseldorf

Tel.:0211/1671-0

Fax: 02 11/1671-108

E-Mail: info@duesseldorf.creditreform.de
Internet: www.unternehmens-check.de

Produktangebot: Unternehmens-Check
Zielsetzung: Erstes Kennenlernen des Themas
Rating; grobe Ersteinschitzung des eigenen
Ratings als Basis fiir eine Rating-Verbesserung
Preis: 60 € fiir eine Freischaltung von 96
Stunden

Creditreform Rating AG

Geschiftssitz: Hellersbergstrae 12,

41460 Neuss

Tel.:02131/109-0

Fax: 02131/1 09 -8000

E-Mail: bilanzrating @creditreform-rating.de
Internet: www.creditreform-rating.de

Produktangebot: Bilanzrating

Zielsetzung: Professionelle Beurteilung der
Bonitit im Sinne der Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Firma. Zusitzlich sind Branchen-
Benchmarks von Bilanzkennzahlen enthalten.
Preis: 549,- pro Rating



RS Rating Services AG

Geschiftssitz: Haus der Bayerischen Wirt-
schaft, Max-Joseph-Straf3e 5,

80333 Miinchen

Tel.:089/55178-430

Fax: 089/55178-439

E-Mail: info@rating-services.de

Internet: www.rating-services.de

Produktangebot: Rating Analyst

Zielsetzung: Professionelle Beurteilung der
»Zukunftsfihigkeit* einer Firma

Preis: 500,- €

IKU AG

Geschiftssitz: UhlandstraBBe 21,

70182 Stuttgart

Tel.: 07 11 /2 48 51 00

Fax: 07 11 /2 48 51 01

E-Mail: koegel @iku-unternehmensgruppe.de
Internet: www.iku-unternehmensgruppe.de

Produktangebot: IQ Rate

Zielsetzung: Selbst-Rating, Unterstiitzung von
Rating-Advisory, professionelles Geschifts-
partner-Rating

Preis: 312 € fiir ein einmaliges Selbst-Rating,
427 € fiir ein hiufigeres Selbstrating pro Jahr,
andere Verwendungen auf Anfrage

Als methodische Grundlage der Marktstudie
wurde das Vorgehen gewihlt, an die Evaluation
der Rating-Tools sowohl wissenschaftliche als
auch praktische Kriterien anzulegen.

Wissenschaftliche Mindestanforderungen wer-
den vor allem vom Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht an bankinterne Ratingverfahren
gestellt. Mit dem Begriff "wissenschaftlich" ist
hier nichts anderes gemeint, als das unabding-
bare Kriterien fiir eine handwerklich solide und
seridose Konzeption von Ratingverfahren for-
muliert werden.

Diese Qualitdtsstandards werden zum
Ausgangspunkt genommen, da sie auf natiirli-
che Weise auch fiir nicht-bankinterne Rating-
verfahren gelten und da Unternehmen primér
mit bankinternen Ratingverfahren konfrontiert
werden.

Zu diesen Mindestanforderungen zihlen insbe-
sondere (BCBS 2004, § 417):

1. Das Ratingverfahren muss
e ein mathematisch-statistisches, metho-
disch begriindetes Verfahren enthalten,
e das auf einer fiir das Geschiftsfeld der
Bank (oder der Ratingagentur) reprisen-
tativen historischen Datenbasis ent-
wickelt wurde.

2. Sofern diese mathematische Analyse durch
Experteneinschitzungen qualifiziert wer-
den soll, muss das Insitut in einer schriftli-
chen Richtlinie niederlegen, wie und in
welchem Umfang dies genau geschehen
soll, d.h. die Ermessensspielrdume, die der
Experte immer auf eine methodisch hoch-
stens teilweise nachvollziehbare Art aus-
schopft, miissen strukturiert und in ihrem
Einfluss auf das Rating kontrolliert wer-
den.

3. Ergebnis des Ratings soll eine Schitzung
der Wahrscheinlichkeit sein, mit der ein
Kunde im Laufe der ndchsten 12 Monate
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen kann / wird (Ausfallwahrschein-
lichkeit).

4. Es muss mit Hilfe reprisentativer, histo-
rischer Daten der Nachweis gefiihrt werden,
welche Trennschirfe das Ratingverfahren
tatsdchlich aufweist, wie stabil sich diese
Trennschirfe im Zeitverlauf entwickelt und
wie exakt die Ausfallwahrscheinlichkeiten
geschitzt wurden, d. h. trotz Methodik der
Erstellung des Ratingverfahrens muss dem
Anwender transparent gemacht werden,
welche Aussagekraft die Ergebnisse am
Schluss iiberhaupt beanspruchen konnen
(Validation).



Die genannten Kriterien sind elementare
Mindestanforderungen an Ratingsysteme,
deren Erfiilllung die Bank selbst der
Bankenaufsicht nachweisen muss. Ist auch nur
ein Kriterium nicht erfillt, ist etwa das
Ratingverfahren nicht methodisch auf einer
reprasentativen historischen Datenbasis ent-
wickelt worden oder hat die Bank seine
Trennschérfe nicht nachgewiesen, wird die
Bankenaufsicht die Priifung der weiteren
Schritte auf dem Weg zur Anerkennung als
bankinternes Ratingverfahren nicht in Betracht
ziehen.

Keine Rolle gespielt haben bei der Beurteilung
der Rating-Tools in dieser Studie Kriterien wie
Bedienung, Layout, Schnittstellen etc.

Die Vorgaben des Baseler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht hatten fiir die Konzeption der
meisten Ratingverfahren, die die Banken intern
fiir die Kreditvergabe und Risikoanalyse ver-
wenden, eine Reihe von Konsequenzen:

1. Dadurch, dass historische Datenbestinde
dem Ratingverfahren zu Grunde gelegt wer-
den miissen, sind Finanzdaten, insbesondere
Jahresabschliisse der wesentliche Input fiir
bankinterne Ratings. Experteneinschétzun-
gen iiber die Qualitit des Managements und
viele andere ,,weiche Faktoren* liegen in der
Regel nicht historisiert vor und spielen des-
halb fiir das Rating oft nur eine ergiinzende
Rolle.

2. Eine dhnliche Konsequenz hat die Baseler
Forderung, dass an Kunden vergebene Ra-
tings mindestens einmal pro Jahr auf ihre
Aktualitdt hin tberpriift werden miissen.
Denn hieraus erwichst fiir die Banken die
Notwendigkeit, dass die Kosten einer Ra-
tingvergabe bei hoher Effizienz der
Ratingaussage moglicht niedrig sein miis-
sen.

Die Banken konzentrieren sich deshalb bei
der Anfertigung eines Ratings in der Regel
zunichst auf die wesentlichen Symptome
problematischer Bonitit, die ihnen kosten-

glinstig und mit einfachen Mitteln zur
Verfiigung stehen, d. h. auf Finanzdaten des
Jahresabschlusses, auf Kontobewegungen,
Zahlungsverhalten, Limitauslastungen etc.

3. Wenn qualitative Daten fiir das Rating ver-
wendet werden, dann in der Regel vor allem
solche, die einfach zu interpretieren sind
und eine vorrangige quantitative Analyse
auf eindeutige Weise qualifizieren:

e Ein 75-jdhriger Eigentiimer-Geschifts-
fithrer eines soliden mittelstindischen
Unternehmens hat es bisher abgelehnt eine
Nachfolgeregelung fiir seine Person zu
finden. Welche Ausfallwahrscheinlichkeit
hat das Unternehmen? Welche Sterbe-
wahrscheinlichkeit hat der Mann?

e Ein Unternehmen ist bereits einmal
dadurch auffillig geworden, dass es Zah-
lungen nicht wie vereinbart geleistet hat.
Welches Vertrauen in das Unternehmen ist
jetzt noch tibrig?

o Die Muttergesellschaft des betrachteten
Unternehmens steht vor der Insolvenz.
Welchen Grad der Beherrschung iibt sie
auf die Tochter aus?

4. Grundsitzlich gilt: Je groBer das Finanzie-
rungsvolumen einer Bank, desto grofler wird
die Bedeutung qualitativer weicher Faktoren
auf des Rating. Aber auch im hohen
Millionenbereich behalten weiche Faktoren
den Charakter eines Modifikators. Die Basis
fiir das Rating wird nach wie vor durch die
(mathematisch-)methodische Analyse der
quantitativen Daten, insbesondere der Fi-
nanzdaten des Unternehmens, gelegt.

Ein Ergebnis der erstellten Analysen hat im
Nachhinein das Design der Marktstudie ent-
scheidend mitbestimmt, denn es hat sich
gezeigt, dass die meisten der analysierten
Rating-Tools genau den umgekehrten Weg
gehen wie die bankinternen Ratings. Hier
bekommt die expertengestiitzte Beurteilung der
weichen Faktoren eines Unternehmens die



Prioritit iiber die Finanzdaten, obwohl die mei-
sten der abgefragten Faktoren mit groBer
Wahrscheinlichkeit gar keinen Eingang finden
in das Rating, mit dem der Anwender dann bei
seiner Bank gemessen werden wird.

Der Grund hierfiir mag sein, dass die
Evaluation von Finanzdaten bei sehr geringen
Grenzkosten erfolgen kann, wihrend die
Analyse weicher Faktoren sophistizierte
,Experten* erfordert. Dies ist u. U. durchaus
im Interesse der Software-Anbieter, da die mei-
sten Firmen parallel zur Software auch Rating-
beratung anbieten.

Gut positionierte weiche Faktoren zahlen sich
fiir ein Unternehmen insofern aus, als sie lang-
fristig die Finanzdaten des Unternehmens in
die richtige Richtung lenken kénnen und dann
erst das bankinterne Rating positiv beeinflus-
sen.

Kurzfristig jedoch hat ein Unternehmen ohne
Eigenkapital, aber mit einer innovativen For-
schungsabteilung eine schlechte Bonitit, auch
wenn sich dies bei Marktreife neuer Produkte
vielleicht dndert. Es bleibt nur die Frage, ob das
Unternehmen die Marktreife seiner Produkte
noch erleben wird.

Umgekehrt kann ein Unternehmen ohne funk-
tionierendes Controlling dadurch einfach eine
gute Bonitit erlangen, dass es eine entspre-
chende Eigenkapitalspritze erhilt. Ein Unter-
nehmen ist zahlungsfihig, wenn es Geld hat,
nicht wenn es ein Controlling hat. Es fragt sich
nur, ob das Eigenkapital ohne Controlling lang-
fristig nicht aufgezehrt wird.

Aus diesem Grund sind wir dem Duktus der
Mehrheit der Losungen gefolgt und haben die
Analyse weicher Faktoren umfassend mit in die
Marktstudie aufgenommen.

In der Praxis sind weiche Faktoren weniger fiir
das Rating einer Firma von Bedeutung als u. U.
fiir eine konkrete Kreditentscheidung, die von
dem Rating noch einmal klar getrennt werden
muss. Zwei Firmen mit demselben Rating kon-
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nen eine sehr unterschiedliche Riick-
zahlungsfihigkeit besitzen, weil sie beispiels-
weise unterschiedlich groB sind oder in anderen
Mirkten titig sind oder auch das Geld fiir ande-
re Zwecke verwenden wollen, wie Ersatzinves-
titionen oder einen risikoreichen FEintritt in
neue Mairkte, Techniken oder Produkt-
segmente. Eine Bank muss fiir eine Kredit-
entscheidung also noch weitere Fragen stellen,
die deutlich iiber das Rating einer Firma hin-
ausgehen. Die hierfiir von Banken eingesetzten
Techniken sind inhaltlich extrem heterogen und
werden von keinem der in dieser Studie
betrachteten Softwaretools auch nur ansatzwei-
se thematisiert.

Ein zentraler Erfolgsfaktor fiir Unternehmen
im Kreditgesprich mit Banken ist es, eine voll-
standige und transparente Dokumentation iiber
die finanzielle und generelle Situation des Un-
ternehmens vorzulegen. Es ist vielleicht die
Hauptaufgabe von Ratingberatern, Unter-
nehmen gerade bei der Zusammenstellung die-
ser Dokumentation zu unterstiitzen. Dariiber
hinaus erwartet die Bankenaufsicht, dass die
Banken selbst die Leistungsfahigkeit ihrer
Ratingsysteme nachweisen'.

Wir sind deshalb zunichst davon ausgegangen,
dass die Anbieter von Rating-Software von sich
aus eine umfassende Dokumentation der
methodischen Konzeption und der Leistungsfa-
higkeit ihres Tools liefern. Die Standard-
dokumentation der Software war deshalb im
ersten Schritt die Informationsgrundlage der
Marktstudie.

Die Analysen zeigten jedoch sehr schnell, dass
viele Tools nicht ausreichend dokumentiert
waren, selbst dann nicht, wenn man die
Websites der Hersteller mit einbezog. Deshalb

1 ,,The burden is on the bank to satisfy its supervisor that a model or
procedure has good predictive power...“ (BCBS 2004, §417, Abs. 2)
,»The bank must demonstrate that the data used to build the model
are representative of the population of the bank's actual borrowers
or facilities.” (BCBS 2004, §417, Abs. 4)



haben wir in einem zweiten Schritt allen
Herstellen, bei denen die Standarddoku-
mentation der Software liickenhaft oder miss-
verstdndlich war oder andere Mingel aufwies,
einen Fragebogen zugesandt, um die offenen
Punkte zu kldren und die Dokumentation zu
erganzen.

Definition des Ratings

Ein wichtiges Kriterium fiir die Auswahl einer
Rating-Software ist die Interpretierbarkeit der
Ergebnisse, also die Frage, wie das Rating, das
die Software produziert, iiberhaupt definiert ist
und was das Rating iiberhaupt messen soll.

Bei bankinternen Ratings ist die Antwort klar.
Hier misst das Rating eines Unternehmens die
Wabhrscheinlichkeit, dass es innerhalb der nich-
sten zwolf Monate nach Vergabe des Ratings
ausfillt. Ein Ausfall eines Kreditnehmers wie-
derum ist dann gegeben, wenn es als unwahr-
scheinlich erscheint, dass er noch seinen
Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann,
beispielsweise weil er Insolvenz angemeldet
hat, weil seine Produktionsanlage durch eine
Naturkatastrophe o. a. zerstort wurde, weil die
Bank gezwungen ist, Riickstellungen fiir das

25 %

Engagement zu bilden oder weil der Kunde 90
Tage oder mehr mit Zahlungen im Riickstand
ist (vgl. BCBS 2004, § 452f.).

Einem bankinternen Rating entspricht also
immer eine Ausfallwahrscheinlichkeit. Einem
dhnlichen Konzept folgen die Kreditratings der
groflen Ratingagenturen. Auch in diesem Fall
ist die eigentliche ZielgroBe die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kunden, die zu den einzel-
nen Ratings korrespondiert. Ein Unternehmen
mit einem AAA-Rating von Standard & Poor's
hat damit eine Ein-Jahres-Ausfallwahr-
scheinlichkeit von ca. 0,03 % (Abb. 1). Ein
Unternehmen mit dem Rating BBB etwa von
0,22 %, und ein B gerateter Betrieb von 5,3 %
(S&P 2001, S. 8).

Ratingverfahren, die fiir andere Zwecke konzi-
piert wurden, legen durchaus andere
ZielgroBen zu Grunde. Ein Investment-Rating
oder ein Fonds-Rating etwa fragen zusitzlich
zum Verlustrisiko aus einer Geldanlage auch
nach ihrem Renditepotenzial. Hotel-Ratings
wiederum legen den Komfort fiir den Gast zu
Grunde. Die Frage nach der Definition des
Ratings ist also nicht redundant.

Umso bemerkenswerter ist es, dass lediglich
sechs der 15 Anbieter sich zu dieser Frage ein-
deutig duBern (Tabelle 1). RiskCalc, die

20 %
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10 %
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Manage-
ment,
Personal,
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und
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Produkte von Creditreform, RiskQ und I1Q-
Rate zielen auf die Messung einer Ein-Jahres-
Ausfallwahrscheinlichkeit ab, #hnlich wie
bankinterne Ratings? und machen dementspre-
chend klar, was der Anwender zu erwarten hat.
Auf Nachfrage wurde fiir den Risiko-Kompass
dieselbe Zielsetzung angegeben.

Die meisten der iibrigen Anbieter machen aller-
dings indirekt eine Aussage, indem sie das
Ratingergebnis, das mit ihrer Software erzielt
wurde, mit der Nomenklatur von Standard &
Poor's bezeichnen (Tabelle 2). Das R-Cockpit
mochte sogar gezielt das Rating von Standard
& Poor's und Fitch Ratings imitieren.

Dies ist ein sehr problematischer Weg, denn in
keinem Fall besteht auch nur der geringste
inhaltliche und methodische Zusammenhang
zwischen der jeweiligen Rating-Software und
der Konzeption der Ratingagentur Standard &
Poor's, der iiber die bloBe Wahl von Einfluss-
faktoren hinausgeht.

Hier wird vielmehr ein rein suggestiver Bezug
hergestellt, der die Gefahr einer ungerechtfer-
tigten Uberschitzung des Ratingergebnisses
impliziert und faktisch die Frage umgeht, dass
vollig unklar ist, was denn nun eigentlich bei
dem Rating herausgekommen ist.

Wenn ein Software-Tool fiir eine Firma etwa
ein Rating ,,B* vergibt, heiflt dies im Allgemei-

Risiko-Kompass
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wahr- wahr- wahr- wahr- wahr-
scheinlich- | scheinlich- scheinlich- | scheinlich- scheinlich-
keit der | keit der keit der | keit der keit der
Firma Firma Firma Firma Firma

nen nicht, dass diese Firma dieselbe Ausfall-
wahrscheinlichkeit besitzt wie eine Firma, die
von Standard & Poor's mit ,,B* geratet wurde,
auch wenn dies mitunter angenommen wird?.
Dass zwei namentlich gleichlautende Rating-
skalen auch wirklich vergleichbar sind, muss
erst in einem weiteren Schritt nachgewiesen
werden.

Sofern Ausfallwahrscheinlichkeiten als Ziel-
grofle von dem Rating geschitzt werden, ist es
moglich einen methodisch korrekten Bezug
vom eigenen Ratingergebnis zur Ratingskala
von Standard & Poor's herzustellen. Hierzu
wird die gemeinsame Masterskala der ge-
schitzten Ausfallwahrscheinlichkeiten so seg-
mentiert, dass die mittlere Ausfallwahr-
scheinlichkeit der gerateten Firmen in dem
betreffenden Segment der zu einem Rating der
S&P-Skala korrespondierenden Ausfallwahr-
scheinlichkeit entspricht.

Die einzigen Tools bei denen dieser Weg
gegangen wurde, sind RiskQ und IQ-Rate.
Moody's RiskCalc und die Produkte von

2 Bankinterne Ratings legen einen breiteren Ausfallbegriff zu Grunde,
da Zahlungsverzogerungen o. A. von externen Parteien in der Regel
nicht ohne weiteres bemerkt werden konnen, wenn es nicht zu einer
Insolvenz oder einem anderen Kreditereignis kommt, das 6ffentliche
Spuren hinterlésst.

Vgl. etwa Oliver Everling, in: Finance, Oktober 2003, S. 114:
,,Lobenswert ist auch, dass sich ...“ ein Tool ,,...auf Ratingnotation
nach Standard & Poor's ... festgelegt hat — die Ergebnisse sind
damit weltweit vergleichbar.*
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Creditreform verwenden eigene Ratingskalen.

In den vergangenen Monaten sind einige
Losungsanbieter mit dem Anspruch auf dem
Markt aufgetreten, dass sie das Rating der
Sparkassen-Gruppe ,.entschliisselt hitten.
Beispielhaft sei hier eine Passage aus einer
Pressemitteilung der Prof. Dr. Schneck Rating
GmbH zitiert: ,,Ein bislang gut gehiitetes
Geheimnis scheint geliiftet: Erstmals bietet ein
Rating-Unternehmen ein Software-Programm
an, mit dem das Rating des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) nach-
vollzogen werden kann.” Wir haben die Prof.
Dr. Schneck Rating GmbH Anfang Juni 2004
schriftlich gebeten, diese Behauptung zu bele-
gen. Bisher ist kein Beweis erbracht worden.

Der Deutsche Sparkassen- und Giro-Verband
(DSGV) reagierte auf diese Meldung mit fol-
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Rating Expert
Moody’s Risk Calc
Creditreform
Bonitatsindex
SWOT PreRating
Creditreform
Bilanzrating
Rating Analyst

Methodisch
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Master-
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Ausfall-
wahr-

scheinlich-
keiten

gender Stellungnahme: ,,(...) Das Sparkassen-
Rating wurde auf Basis von 300.000 Firmen-
kundenbilanzen entwickelt — das ist einmalig in
der deutschen Kreditwirtschaft. Das Sparkas-
sen-Rating ist nun seit Ende 2003 flachendek-
kend einsatzbereit, es wird permanent validiert
und optimiert auf der Basis aller Ratings von
Sparkassen. Die Rechenlogik ist in einem Re-
chenkern gekapselt und kann deshalb nicht
nachgebaut werden.*

Imitation und Suggestion ist im Bereich der
Ratingsoftware fiir viele eine nicht zu unter-
schitzende Geschiftsgrundlage.

Einflussfaktoren auf das Rating

Dies zeigt sich auch wiederum darin, dass der
Anwender bei manchen Tools die Faktoren, die
in das Rating eingehen sollen und/oder die
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Gewichte, mit denen sie das tun, selbst wihlen
muss, so dass er sich im Grunde sein ,,Standard
& Poor's Rating* passend selber erstellen kann
(Tabelle 3).

Die Griinde hierfiir konnen vielféltig sein.
Einerseits versuchen die Hersteller der Tools
ein moglichst breites Spektrum an Firmen als
potenzielle Zielgruppe zu definieren, um einen
moglichst groBen Markt fiir ihr Produkt zu
erschlieBen.

Andererseits ist aber offensichtlich, dass nicht
fiir jede Art von Firma dasselbe Ratingschema
einsetzbar ist. Handelsunternehmen funktionie-
ren anders als ein produzierendes Unterneh-
men. Ein Konzern mit 1 Mrd. € Umsatz stellt
vollig andere Anforderungen an seine Infra-
struktur als ein Mittelstdndler mit 20 Mitar-
beitern.

Der Moglichkeit, das Ratingverfahren fiir
jede in sich homogene Unternehmenskate-
gorie methodisch zu spezialisieren, sind die
betreffenden Anbieter offenbar aus dem Weg
gegangen. Stattdessen haben sie erlaubt, dass
jeder Anwender selbst seine eigenen
Gewichte eintrigt und so seinen Besonder-
heiten Rechnung trigt.

Durch diese strategische Entscheidung werden
die Rating-Tools fiir Unternehmer, die sich von
einem solchen Tool ein Feedback fiir ihr eigenes
Unternehmen erhoffen oder ihre Geschifts-
partner beurteilen wollen, allerdings stark abge-
wertet, da die methodisch begriindete Auswahl
und Gewichtung der Fragen den groB3ten Mehr-
wert einer Rating-Software darstellt.

Ohne sie verkommen die Tools zu bloflen
Check-Listen, von denen kein Feedback zu
erwarten ist.

Ein anderes Motiv, die Gewichtung offen zu
lassen, besteht fiir die Hersteller darin, auch
Berater als Kundenkreis fiir ihre Software zu
erschlieBen. Berater haben moglicherweise
ihre ganz eigenen Vorstellungen von dem, was
fiir ein Unternehmen wichtig und notwendig
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sein kann, und mochten deshalb naturgemil3
Erfolgsfaktoren selbst auswihlen und gewich-
ten.

Leider sind fiir diese Zielgruppe die meisten
Hersteller wiederum nicht weit genug gegan-
gen. Denn manchmal kann man Faktoren nur
auf einer sehr aggregierten Ebene, etwa fiir
ganze FEinflussbereiche pauschal gewichten,
oder man kann keine Frage hinzufiigen oder
man kann die Zuordnung der Ratingklassen zu
den erzielten Punkten nicht zuordnen.

Lediglich in dem Tool RyC hat man versucht,
diesen Gedanken konsequent umzusetzen. Die-
ses Tool ist eine vollkommen leere Hiille, in die
der Anwender jeglichen Inhalt selbst eintragen
muss und die ihm lediglich bei der
Zusammenrechnung der Antworten behilflich
ist. Nur gegen zusitzliches Entgelt konnen vom
Hersteller vorformulierte Fragen und Gewich-
tungen gekauft werden.

RyC ist allerdings wesentlich unflexibler als
ein Excel-Sheet, das zunichst genauso leer ist.
Der wesentliche Vorteil von RyC besteht darin,
dass die Antworten direkt in eine Datenbank
geschrieben werden und nicht noch eingelesen
werden miissen. Allerdings kann man nur fiinf
Datensitze speichern und muss jeden weiteren
Datensatz extra bezahlen.

Arten der Einflussfaktoren

Im Allgemeinen sind viele verschiedene Arten
von Faktoren denkbar, die Einfluss auf die
Bonitit einer Firma haben konnen.

Die bekanntesten hiervon sind Finanz- und
Bilanzdaten aus den Jahresabschliissen.
Finanz- und Bilanzdaten leiten ihre Prominenz
aus einer Reihe von Vorteilen ab:

e Sie werden von den meisten Firmen routine-
miBig in zumindest jdhrlicher Folge zur
Verfiigung gestellt,

e sie werden von unabhingigen Stellen ge-
priift,

o sie betreffen Kernfunktionen eines Unter-
nehmens,
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sie sind zwischen Firmen, die nach demsel-
ben Standard bilanzieren, im Wesentlichen
vergleichbar oder konnen vergleichbar ge-
macht werden,

sie sind rein quantitative Daten, die leicht zu
Kennzahlen umgerechnet und weiterver-
arbeitet werden konnen.

Es ist deshalb nicht {iberraschend, dass — bis
auf eine Ausnahme — alle Ratingtools Jahresab-
schlussdaten als Teil ihrer Auswertungen verar-
beiten (Tabelle 4). Lediglich die Software RyC
der COR-GmbH ist bisher gar nicht in der
Lage, Jahresabschlussdaten zu verwalten und
auszuwerten.

Ein weiterer klassischer Input fiir Rating-
analysen sind harte qualitative Faktoren
(Tabelle 5). Hierzu zidhlen etwa die Rechtsform
einer Firma, die Branche, in der sie tétig ist, ihr
Grundtyp (Handel, Produktion, Dienstleistung)
und andere. Oft werden diese Informationen in
Kombination mit Jahresabschlussdaten ausge-
wertet, da etwa Gesellschaften mit beschrank-
ter Haftung tendenziell hdufiger insolvent wer-
den als Personengesellschaften oder da sich

[
b
o
=

=
o
?
=)
c
=
©

o
T
=
[
b
o

Rating leicht gemacht

R-Cockpit
Rating direkt

Rating Expert
Bonitatsindex
Unternehmens-Check
Bilanzrating

Rating Analyst

Moody’s Risk Calc
Creditreform

Creditreform
SWOT PreRating

z.B. die Bilanzen von Handels- und
Produktionsunternehmen auf Grund ihrer
strukturellen Unterschiede in der Regel so stark
unterscheiden, dass sie nicht unmittelbar ver-
glichen werden konnen.

Die meisten Tools haben einen Schwerpunkt in
der Analyse weicher qualitativer Faktoren, also
von Daten, die von Experten eingeschitzt wer-
den miissen. Dies gilt insbesondere fiir die
Losungen, die von Unternehmensberatungen
oder beratungsnahen Gesellschaften hergestellt
wurden.

Weiche Faktoren haben die charakteristische
Eigenschaft, dass ihre Beurteilung von vielen
Rahmenbedingungen abhédngt und sie oft nicht
selbstverstidndlich zu interpretieren sind. Was
beispielsweise ein ,leistungsfihiges Rech-
nungswesen‘ ist, kann fiir einen Kleinunter-
nehmen sehr anders aussehen als fiir einen
mittelstindischen Konzern oder fiir einen
Einzelhindler anders als fiir einen Grof-
maschinenbauer, der im Jahr nur 50
Rechnungen schreibt. Schwerer noch ist es bei
der Einschitzung einer Forschungs- &

Rating Expert
Moody’s Risk Calc
Creditreform
Bonitatsindex

SWOT PreRating
Unternehmens-Check
Creditreform
Bilanzrating

Rating Analyst
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Entwicklungsabteilung oder der Qualitdt des
Managements.

Diese Unschirfen sind der Grund, warum wei-
che Faktoren bei Darlehen, die nicht im
Bereich von vielen Millionen Euro liegen, bei
den meisten bankinternen Ratings eine unterge-
ordnete oder gar keine Rolle spielen. Die
Informationssituation ist zu schlecht, die
Erhebung der Daten zu teuer und die
Experteneinschitzung zu unsicher. Zudem sind
wirkliche und nicht nur selbst ernannte
Experten generell ein knappes Gut. Die
Analyse weicher Faktoren ist damit klar sekun-
dir gegeniiber der Jahresabschlussanalyse, die
durch sie in der Regel nur innerhalb enger
Bandbreiten nuanciert wird.

Wihrend Moody's RiskCalc, Creditreform
Bilanzrating und der Bonitétsindex genau des-

wegen auf die Analyse weicher qualitativer
Faktoren verzichten, wird dieses Thema von
der Herstellern bzw. Autoren, die direkt oder
indirekt auch Ratingberatung anbieten, in den
Mittelpunkt gestellt (Tabelle 6). Offenbar
haben Ratingberater eine Affinitit zu weichen
Faktoren. Sofern diese Beratungsleistungen
aber nicht dazu fithren, dass sich die Bilanz
einer Firma idndert, werden sie allerdings
kaum Auswirkungen auf bankinterne Ratings
haben.

Ein weiterer wichtiger Input fiir bankinterne
Ratings sind sog. Warnsignale oder Negativ-
merkmale (Tabelle 7). Hierzu zédhlen beispiels-
weise einschlidgige Erfahrungen im Hinblick
auf das Zahlungsverhalten, die in einer
Geschiftsbeziehung gemacht wurden. Ist ein
Unternehmen allem Anschein nach nicht willig
Zahlungsverpflichtungen termingerecht zu
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Rating leicht gemacht
Rating direkt

Rating Expert
Moody’s Risk Calc
Creditreform
Bonitatsindex

SWOT PreRating
Unternehmens-Check
Creditreform
Bilanzrating

Rating Analyst

Branchen- Selbstein- | Selbstein- | Selbstein- | Selbstein- | Selbstein- | Selbstein- Selbstein- Selbstein- | Selbstein-
ratings schatzung | schatzung | schatzung | schétzung | schétzung ' schatzung schatzung schatzung | schatzung
9 X der der der der der der X X der X der der
Branchen- | Branchen- | Branchen- | Branchen- | Branchen- | Branchen- Branchen- Branchen- | Branchen-
einfliisse | einfliisse | einflisse | einfiiisse | einflisse | einfliisse einfliisse einfliisse | einflisse

erfilllen, wird dies das Rating auch bei einer ten aber rein passiv die Mdoglichkeit an, ein
guten Bilanz deutlich abwerten. Branchenrating einflieen zu lassen (Tabelle 8).
Um dies zu nutzen, muss der Anwender aller-
Das Creditreform Bilanzrating und der dings selbst in der Lage sein eine Einschidtzung
Bonitétsindex gehen hier sogar iiber eigene der Branchenentwicklung abzugeben.
Erfahrungen mit einem Unternehmen hinaus
und nehmen das Feedback des Marktes zum Methodische Auswertung der Daten
Zahlungsverhalten von Firmen mit auf. Viele Neben der Art der zu Grunde liegenden Daten
groBere Unternehmen liefern Informationen ist fiir die Stichhaltigkeit der Ratingprognose
iiber Zahlungsstorungen ihrer Geschiftspartner vor allem die Methodik der Auswertung der
an Creditreform zuriick, die als eine Haupt- Daten von Bedeutung.
komponente in diese Produkte eingehen.
Der alternative Grundansatz wurde lediglich
Oft werden von Banken auch Merkmale einbe- in sechs Produkten, ndmlich Moody's
zogen, die in Richtung bestandsgefihrdender RiskCalc, den Produkten von Creditreform
Risiken fiir das Unternehmen hin erweitert und RiskQ und IQ-Rate verwendet. Hier wird
werden konnen. Wenn ein Unternehmer etwa die Auswahl und Aggregation der Inputdaten
bereits das gidngige Rentenalter erreicht hat, zu einer Gesamtsicht der Bonitit einer Firma,
aber immer noch keine Nachfolgeregelung fiir also dem Rating, mit Hilfe mathematisch sta-
ihn etabliert ist, konnte die Existenz seines tistischer Techniken ermittelt. Im Gegensatz
Unternehmens u. U. kurzfristig gefdhrdet wer- zu den subjektiv gefdrbten Expertenein-
den mit entsprechenden Auswirkungen auf die schidtzungen ist dieses Vorgehen empirisch
Bonitit. Ahnliches gilt fiir groBe technische, und objektiv begriindet und damit im eigent-
rechtliche, politische oder andere Risiken. lichen Sinne die Grundlage fiir einen wissen-
schaftlichen Ratingansatz, der auch zu einer
SchlieBlich konnen in ein Rating makrodkono-  Schédtzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
mische Analysen Eingang finden, insbesondere  fiihrt.
Branchenratings. Hier wird die individuelle
Leistungsfahigkeit einer Firma noch einmal auf Die Confirm GmbH hat in RiskQ* ein
dem Hintergrund des Marktes, in dem sie tdtig Vorgehen gewdhlt, das trotz allem kommen-
ist, qualifiziert. In einem Wachstumsmarkt tierungsbediirftig ist. Bei dem verwendeten
iiberleben auch schwéichere Unternehmen,
wihrend in einer schrumpfenden Branche die
Ausfallquoten in der Regel deutlich hoher sind.
Einige Tools stellen selbst kein Branchenrating 4 Dasselbe wifft zu fiir die IKU AG, die mit ihrem Tool 1Q-Rate ver-

. . - . sucht, RiskQ im Wesentlichen in etwas reduzierter Form zu kopie-
als flankierende Information zur Verfiigung, bie- e,
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Verfahren handelt es sich um den sog. z-Score
von Robert Altman. Es wurde 1968 mit einem
Update 1993 fiir den amerikanischen Markt
fiir nach amerikanischem Standard bilanzie-
rende Unternehmen entwickelt. Angewendet
werden soll es aber auf deutsche Unter-
nehmen des Jahres 2004, die nach HGB
bilanzieren.

Es ist klar, dass hierdurch der z-Score aus sei-
nem Zusammenhang gerissen und ihm in dieser
Verwendung die wissenschaftliche Begriin-
dung entzogen wird. Bei einer Validierung
(sieche unten) wird dies nicht ohne Konse-
quenzen bleiben. Ebenso wird die von RiskQ
gelieferte Schitzung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten ungiiltig, denn deutsche Firmen fal-
len ceteris paribus auf Grund des vollig ande-
ren wirtschaftlichen Umfeldes mit anderen
Wahrscheinlichkeiten aus als amerikanische
Unternehmen.

Dariiber hinaus ist zu bedenken, dass der z-Score
als Verfahren im Internet offentlich zugénglich
ist5, die Confirm GmbH, die ihn als Kern ihres
Kreditratings rezipiert hat, fiir jedes Rating aber
600 bzw. 1.200 € in Rechnung stellt.

Die Firma RMCE, die den Risiko-Kompass
entwickelt hat, nimmt dagegen eine Monte
Carlo Simulation der Entwicklung der
Bilanzpositionen vor. Hierdurch ergibt sich
eine Verteilung von Bilanzentwicklungen, aus
der eine Prognose der Insolvenzwahrschein-
lichkeit abgeleitet wird.

Grundlage fiir die Simulation ist ein fiir den
Kéufer der Software verdeckt gehaltenes
Modell, in der Selbstaussagen des Anwenders
zur Risikosituation der Firma durch Annahmen
verkniipft und ausgewertet werden.

Der Risiko-Kompass wird dadurch seinem
eigenen Anspruch einer ,,wissenschaftlichen
Fundierung® nicht hinreichend gerecht. Die
Methodik der Monte Carlo Simulation ist
nicht per se wissenschaftlich. Sie fiihrt in
Gegenteil bei einer Fehlkonzeption der
Simulationsstruktur zu noch intransparenteren
Ergebnissen als eine direkte Experten-
einschidtzung. Eine Schitzung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit einer Firma beruht in die-
sem Ansatz selbst bei korrekten Angaben der
Anwender auf reiner Suggestion und ist ver-
lasslich so nicht moglich.

Validation der Trennschirfe

Wenn jemand ein Rating-Tool einsetzt, braucht
er in erster Linie eine Orientierung dariiber,
welchen Stellenwert die erzielten Ergebnisse
iiberhaupt haben und welche Interpretierbarkeit
sie zulassen. Deswegen sollte die Trennschérfe
jedes Ratingverfahrens an einer umfangrei-
chen Stichprobe, die aus der Zielgruppe der zu
ratenden Firmen entnommen ist und nicht zur

5 Vgl. z.B. Moody's Investors Service, 2001, Moody's RiskCalc fiir
nicht borsennotierte Unternehmen: Das deutsche Modell, S. 17, oder
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_altman_z
score.html oder http://www.jaxworks.com/calc2a.htm oder
http://www.creditguru.com/CalcAltZ.shtml. Google findet zu
Altman z-Score tiber 11.600 Websites, von denen viele auch eine
Rechenfunktionalitiit bieten.
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Kalibrierung des Verfahrens verwendet wurde,
validiert werden.

Eine klassische und hiufig verwendete Metho-
de fiir die Trennschirfeanalyse ist das sog. Cu-
mulative Accuracy Profile (CAP). Hier wird
gegeniibergestellt, welchen Anteil der im
Folgejahr insolventen Firmen man aus einem
gegebenen Datenbestand eliminiert hat, wenn
man die x Prozent, der am schlechtesten gera-
teten Firmen ausselektiert.

Der CAP-Plot liefert mit dem zufélligen
Modell und dem perfekten Modell zwei

Cumulative Accuracy Profile
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Moody's RiskCalc
Z-score
2Zufalliges Modell
= = = Perfektes Modell

0,2

Anteil "zukiinftig" insolventer Firmen

0,1

0,2 0,4 0,6 0,8 1

Anteil aller Firmen

Eckpunkte, mit denen man ein Ratingverfahren
vergleichen kann.

Beim zufilligen Modell, bei dem man Firmen
einfach zufillig ausselektiert, erwartet man, mit
x Prozent aller Firmen auch x Prozent der im
Folgejahr insolventen Firmen zu eliminieren.
Der CAP-Plot des zufilligen Modells verlauft
also auf der Diagonalen, d.h. der Verbindungs-
strecke der Punkte (0, 0) und (1, 1).

Das perfekte Modell kann umgekehrt exakt zwi-
schen zukiinftig solventen und insolventen
Firmen unterscheiden. Es werden also zuerst alle
zukiinftig insolventen Firmen ausselektiert
bevor die erste zukiinftig solvente Firma aus der
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Stichprobe entfernt wird. Wird der Anteil a aller
Firmen im nichsten Jahr insolvent, verldauft der
CAP-Plot des perfekten Modells auf der
Verbindungsstrecke von (0, 0) nach (a, 1) und
hiervon weiter nach (1, 1). Je niher ein
Ratingverfahren dem perfekten Modell kommt,
desto besser ist seine Trennschérfe (s. Abb. 2).

Die Grafik zeigt, dass die Trennschirfe von
Moody's RiskCalc die Trennschirfe des auf
deutsche Unternehmen angewandten z-Scores
in allen Bereichen bei weitem iibersteigt.
Dieselbe Aussage gilt fiir das Creditreform
Bilanzrating und den Creditreform Bonitits-
index (vgl. Abb. 3)7. Das schlechte
Abschneiden des z-Scores, der in RiskQ und
IQ-Rate eingesetzt wird, liegt allerdings vor
allem daran, dass er fiir den amerikanischen
und nicht fiir den deutschen Markt entwickelt
wurde.

Als einzige Anbieter haben Moody's und
Creditreform Validationen ihrer angebotenen
Ratingverfahren vorgelegt (Tabelle 10). Alle
anderen Hersteller waren entweder nicht willig
oder nicht in der Lage, Validationen fiir die in
ihren Tools umgesetzten Ratingmethodiken zur
Verfiigung zu stellen. RiskQ und IQ-Rate wer-
den nur indirekt iiber die Analysen von
Moody’s validiert.

Es gibt keine Anhaltspunkte dafiir, dass mit den
nicht validierten Ratingtools bessere Ergeb-
nisse erzielt werden konnen als mit dem zufél-
ligen Modell. Je nach Wahl der Gewichte wird
das triviale zuféllige Modell die Ergebnisse der
nicht validierten Ratingtools sogar problemlos
iibertreffen.

Damit sind die Produkte von Moody's und
Creditreform die einzigen, die zumindest kon

6 Moody's Investors Service, 2001, Moody's RiskCalc fiir nicht bor-
sennotierte Unternehmen: Das deutsche Modell, S. 17.

Beachte, dass die CAP-Plots zweier Rating-Verfahren
offenbar nur dann verglichen werden konnen, wenn die Verfahren
auf denselben Datenbestand angewandt wurden. Die CAP-Plots des
Creditreform Bilanzratings und des Bonititsindexes sowie von
RiskCalc liegen jedoch nicht fiir dieselbe Stichprobe vor, so dass sie
nicht in dieselbe Grafik eingezeichnet werden konnen.



Abb. 3: Cumulative Accuracy Profiles des Creditreform Bilanzratings und Bonitédtsindexes
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zeptionell mit bankinternen Ratings vergleich-
bar sind, da bankinterne Ratings methodisch
nachvollziehbar abgeleitet und validiert werden
miissen. Bankinterne Ratings beruhen aller-
dings oft auf einer zumindest teilweise anderen
Datengrundlage als die Verfahren von Moody's
und Creditreform, da sich bei Banken die ein-
zelne Firma in ein spezielles Portfolio einord-
net, so dass die Ergebnisse der Ratings u. U.
dhnlich sind, aber nicht zwingend deckungs-
gleich sein miissen.

Kein Hersteller hat die Stabilitit der Trenn-
schirfe des angebotenen Ratingverfahrens im
Zeitverlauf und die Exaktheit der geschitzten
Ausfallwahrscheinlichkeiten iiber Ableitungen
des CAP-Plots hinaus explizit validiert, so wie
Basel II es fiir bankinterne Ratings fordert,
bzw. diese Validationen veroffentlicht. Dies
zeigt, dass auch die groen Anbieter noch
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Rating leicht gemacht

R-Cockpit
Rating direkt

gewisse Defizite in ihrer Offentlichkeitsarbeit
haben.

Fazit

In der vorliegenden Analyse wurden 15
Ratingtools evaluiert. Der Schwerpunkt der
Analyse lag auf den methodischen Anforde-
rungen an die Entwicklung des in dem jeweili-
gen Tool zur Verfiigung gestellten Rating-
verfahrens. Fiir die Beurteilung der Verfahrens-
entwicklung wurden &dhnliche MaBstibe zu
Grunde gelegt wie der Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht fiir bankinterne Ratings formu-
liert.

Hierzu gehorten insbesondere:

« die Definition dessen, was das Rating misst,

Bonitéatsindex

SWOT PreRating
Unternehmens-Check
Creditreform
Bilanzrating

Rating Analyst

Rating Expert
=3 Moody’s Risk Calc
Creditreform




die Art der verwendeten Daten,

die Methodik der Kalibrierung des Rating-
verfahrens,

die Validation der Trennschirfe und Stabili-
tat des Ratingverfahrens und der Exaktheit
der geschitzten Ausfallwahrscheinlichkei-
ten.

Lediglich drei Produkte — Moody's RiskCalc,
das Creditreform Bilanzrating und der
Creditreform Bonitétsindex — erfiillen die ele-
mentaren Anforderungen an eine seridse Ver-
fahrensentwicklung. Sie sind damit die einzi-
gen Tools aus der betrachteten Gruppe, die
fiir ein professionelles Rating beispielsweise
von Geschiftspartnern in Frage kommen kon-
nen.

Bei allen anderen Produkten treten Defizite
auf, die sie fiir ernst gemeintes Risiko-
management nicht mehr vollumfénglich aus-
reichend erscheinen lassen. Fiir einen ersten
Einstieg in die Rating-Praxis konnen manche
Tools dennoch verwandt werden. Dies sind
insbesondere die kostengiinstigen Produkte
wie ,Quick Rater’, der als Buchbeilage
erhiltlich ist, ,Rating leicht gemacht’” vom
Haufe Verlag und der ,Unternehmens-Check’
von Creditreform Diisseldorf, der auch fiir
eine erste Selbsteinschidtzung des eigenen
Ratings geeignet ist.
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Die analysierten Tools fiir Rating-Advisory einzu-
setzen, ist in vielen Fillen moglich, aber nicht
zwingend zu empfehlen, da die Produkte oft rela-
tiv hohe Kosten verursachen und im Wesentlichen
eine elektronische Checkliste zur Verfiigung stel-
len, die mit relativ geringem Aufwand in Excel
auch selbst realisiert werden kann.

Die Studie hat die Rating-Tools unter rein for-
malen Kriterien evaluiert. Damit sind nur Mini-
malanforderungen an Ratingverfahren gepriift
worden. Es ist jedoch nicht automatisch mitge-
sagt, welches der drei Spitzenprodukte fiir wel-
chen Kreis von Firmen inhaltlich das geeig-
netste und trennschérfste ist.

Um zu dieser Frage eine Aussage zu machen,
wiren quantitative Analysen auf einheitlichen
Vergleichsstichproben von Firmen erforder-
lich, die iiber die Zielsetzung dieser Studie
ein grundlegendes Screening der am Markt
angebotenen Produkte durchzufiihren weit
hinaus gehen. Fiir ein zukiinftiges inhaltliches
Benchmarking der Ratingverfahren, die for-
male Mindestanforderungen erfiillen, wiren
solche vergleichenden Trennschirfeanalysen
von groBem Interesse. Hieraus lieBen sich
dann auch Anhaltspunkte dafiir gewinnen, ob
die fiir die Ratings verlangten Preise fiir die
einzelnen Zielgruppen angemessen sind oder
nicht.



Zusammenfassung

Creditreform Bilanzrating:

Das Creditreform Bilanzrating stellt ein methodisch konzi-
piertes und transparent dokumentiertes Bilanzrating dar, mit
dem Unternehmen die Bonitit ihrer Geschiftspartner evaluie-
ren kénnen.

Beim Creditreform Bilanzrating wird das reine Bilanzscoring
durch existierende Warnsignale und Negativmerkmale quali-
fiziert und um ein Benchmarking wichtiger Bilanzkennzahlen
mit Branchenvergleichsdaten erweitert.

ilanzrating

Creditreform
B

Schatzung der
1-Jahres-
Ausfallwahrschein-
lichkeit der Firma

Weiche Faktoren und bestandsgefihrdende Risiken werden
bei der Analyse vernachléssigt.

Der Anwender muss keine Daten fiir die Analyse liefern oder
selbst Auswertungen anfertigen. Sdmtliche Ergebnistypen
werden von der Creditreform Rating AG fertig geliefert.

Der Anwender ist durch die verdffentlichte Validation der
Trennschirfe iiber die Leitungsfahigkeit des Creditreform
Bilanzratings fiir bilanzierende Unternehmen in Deutschland
informiert.

Das Creditreform Bilanzrating ist allen Unternehmen, die
professionelles Kreditrisikomanagement machen wollen, zu
empfehlen. Auf Grund des geringen Einstiegspreises kann es
auch gut zur Analyse des eigenen Unternehmens eingesetzt
werden.

Hersteller: Creditreform Rating AG
Geschiiftssitz: HellersbergstraB3e 12, 41460 Neuss
Tel:02131/109-0

Fax: 02131/109-8000

E-Mail: bilanzrating @creditreform-rating.de
Internet: www.creditreform-rating.de

Preis: 549,- Euro je Rating

sehr gut
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Creditreform Bonititsindex:

Definition des Ratings
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Schatzung der
1-Jahres-
Ausfallwahrschein-
lichkeit der Firma

Bezug zu S&P’s
Rating Skala

Anwender muss Faktoren
selbst wahlen

Anwender muss Gewichte
der Faktoren selbst wahlen

Finanz- und Bilanzdaten X
Harte qualitative Faktoren X
Weiche qualitative Faktoren
Autoren/Hersteller bieten

auch Rating Advisory an
Warnsignale/Negativmerk- X
male

Existenzgefahrdende

Risiken

Branchenratings X
Wissenschaftliche X
Kalibrierung

Ad-hoc Kalibrierung

Validation X
Gesamtnote sehr gut

Auch der Creditreform Bonititsindex stellt — wie Moody's
RiskCalc und das Creditreform Bilanzrating — ein methodisch
konzipiertes und transparent dokumentiertes Bilanzrating dar,
mit dem Unternehmen die Bonitét ihrer Geschiftspartner eva-
luieren konnen.

Beim Creditreform Bonititsindex wird die Analyse von
Unternehmensdaten durch existierende Warnsignale und
Negativmerkmale qualifiziert und durch allgemeine Firmen-
informationen ergénzt.

Weiche Faktoren und bestandsgefiahrdende Risiken werden
bei der Analyse vernachlissigt.

Der Anwender muss keine Daten fiir die Analyse liefern oder
selbst Auswertungen anfertigen. Sdmtliche Ergebnistypen
werden vom Verband der Vereine Creditreform fertig gelie-
fert.

Anders als Moody's RiskCalc oder das Creditreform Bilanz-
rating ist der Creditreform Bonitdtsindex nicht nur auf bilan-
zierende Firmen anwendbar, sondern auf alle wirtschaftlich
aktiven Unternehmen in Deutschland.

Der Anwender ist iiber die veroffentlichte Validation der
Trennschirfe iiber die Leitungsfdhigkeit des Creditreform
Bonititsindexes fiir die Gesamtheit der Unternehmen in
Deutschland informiert.

Der Creditreform Bonititsindex ist allen Unternehmen, die
professionelles Kreditrisikomanagement machen wollen, zu
empfehlen. Auf Grund des geringen Einstiegspreises kann er
auch zur Analyse des eigenen Unternehmens eingesetzt wer-
den.

Hersteller: Verband der Vereine Creditreform e.V.
Geschiftssitz: Hellersbergstrale 12, 41460 Neuss
Tel:02131/109-0

Fax: 021 31/109-8000

E-Mail: creditreform @verband.creditreform.de

Internet: www.creditreform.de

Preis: Variables Preismodell, ca. 400 bis 500 € Mitglieds-
beitrag p. a., 16 bis 20 € pro Auskunft
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Moody’s RiskCalc:
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Moody's RiskCalc bietet ein methodisch konzipiertes und
transparent dokumentiertes Bilanzrating, mit dem Unter-
nehmen ein seridses Geschéftspartnerrating durchfiihren kon-
nen.

Auf Grund der Architektur als reines Bilanzscoring werden
weiche Faktoren bei der Analyse ebenso vernachléssigt wie
existierende Warnsignale, Negativmerkmale oder bestandsge-
fahrdende Risiken.

Der Anwender ist aber durch die verdffentlichte Validation
der Trennschirfe iiber die Leitungsfihigkeit von RiskCalc fiir
bilanzierende Unternehmen in Deutschland informiert.

RiskCalc ist allen Unternehmen, die ein professionelles
Kreditrisikomanagement durchfithren wollen, zu empfehlen.

Hersteller: Moody's KMV

Geschiftssitz: 99 Church Street, New York 10007, USA
Tel.: 00 44 /20 77 78 74 00

E-Mail: info@mkmyv.com

Internet: www.moodyskmv.com

Preis: ab 25.000 $ Grundpreis, individuelles Preismodell
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Unternehmens-Check:

Definition des Ratings

x
3]
@

<

o
)
c
o
£

<
©
c
B
o

2
c

=]

Schatzung der
1-Jahres-
Ausfallwahrschein-
lichkeit der Firma

Bezug zu S&P’s
Rating Skala

Anwender muss Faktoren
selbst wahlen

Anwender muss Gewichte
der Faktoren selbst wahlen

Finanz- und Bilanzdaten

Harte qualitative Faktoren

Weiche qualitative Faktoren

Autoren/Hersteller bieten
auch Rating Advisory an

Warnsignale/Negativmerk-
male

Existenzgefahrdende
Risiken

Branchenratings

Wissenschaftliche
Kalibrierung

Ad-hoc Kalibrierung

Validation

Gesamtnote

befriedigend

Der Unternehmens-Check, den Creditreform Diisseldorf
gemeinsam mit einigen Partnern zur Verfiigung stellt, ist
wesentlich einfacher gehalten als die iibrigen Produkte von
Creditreform oder als Moody's RiskCalc.

Der Unternehmens-Check basiert auf einer Anfang der acht-
ziger Jahre von Ernst Bleier mit wissenschaftlichen
Methoden fiir den Osterreichischen Markt entwickelten linea-
ren Diskriminanzanalyse von Bilanzdaten, die um die
Analyse qualitativer Faktoren und existenzgefihrdender
Risiken erweitert wurde.

Es bleibt im Unklaren, ob die Konzeption fiir den heutigen
Markt noch relevant ist bzw. ob sie iiberhaupt fiir deutsche
Firmen sinnvoll angewandt werden kann. Sie eignet sich
nicht fiir ein professionelles Kreditrisikomanagement, aber
dennoch fiir ein erstes Kennenlernen des Themas Rating und
eine grobe Ersteinschitzung des eigenen Ratings als Basis fiir
eine Rating-Verbesserung.

Die Trennschirfe des Verfahrens ist 1988 von Hauschildt mit
einem elementaren Verfahren validiert worden, das im Sinne
der Anforderungen an bankinterne Ratingverfahren nicht
mehr als ausreichend angesehen wird.

Die Methodik des Unternehmens-Checks ist verdffentlicht in
dem Buch ,Insolvenzfritherkennung mittels praktischer
Anwendung der Diskriminanzanalyse® von Ernst Bleier
(1985). Sie steht damit allen Interessierten zur Verfiigung.
Auf die Herkunft des Verfahrens wird auf der Website des
Produktes nicht hingewiesen.

Hersteller: Creditreform Diisseldorf

Geschiftssitz: Cantadorstrale 13, 40211 Diisseldorf
Tel:0211/1671-0

Fax: 02 11/1671 - 108

E-Mail: info@duesseldorf.creditreform.de

Internet: www.unternehmens-check.de

Preis: 60 € fiir eine Freischaltung von 96 Stunden
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Risiko-Kompass:

Definition des Ratings
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Schéatzung der

1-Jahres-

Ausfallwahrschein-
lichkeit der Firma

Bezug zu S&P’s X

Rating Skala

Anwender muss Faktoren

selbst wahlen

Anwender muss Gewichte teilweise

der Faktoren selbst wahlen

Finanz- und Bilanzdaten X

Harte qualitative Faktoren X

Weiche qualitative Faktoren X

Autoren/Hersteller bieten X

auch Rating Advisory an

Warnsignale/Negativmerk- X

male

Existenzgefahrdende X

Risiken

Branchenratings Selbstein-
schatzung

der

Branchen-
entwicklung

Wissenschaftliche

Kalibrierung

Ad-hoc Kalibrierung X

Validation

Gesamtnote befriedigend

Der Risiko-Kompass der RMCE RiskCon GmbH & Co.KG
stellt den Anspruch, ,.ein wissenschaftlich fundiertes Experten-
Programm* zu sein.

Es ist fiir den Kéufer der Software jedoch nicht ersichtlich, was
das Rating eigentlich misst. Das Rating ist nicht methodisch auf
einer Datengrundlage kalibriert. Stattdessen muss der Anwender
einen Teil der Gewichte der Faktoren auf das Rating selbst wéh-
len. Es wird aber ein Rating in S&P-Terminologie vergeben.
Sogar Teilratings werden in S&P-Terminologie vergeben. Eine
Validation der Aussagekraft des Ratings liegt nicht vor.

Als Ersatz fiir empirische Grundlegung des Tools bieten die
Hersteller eine Monte Carlo Simulation der Bilanzentwicklung
an und leiten daraus eine Ausfallwahrscheinlichkeit ab. In die
Simulation gehen Aussagen der Risikoeinschitzung ein. Die
Simulation wird aber in ihrer Struktur dem Anwender in der mit-
gelieferten Dokumentation nicht offengelegt.

Auf Nachfragen hat der Hersteller mitgeteilt, in der Simulation
werde die Ausfallwahrscheinlichkeit einer Firma im
Wesentlichen mit der Wahrscheinlichkeit gleichgesetzt, dass die
Firma kein Eigenkapital mehr habe oder dass das Eigenkapital
sogar negativ werde. Zusitzlich wird die Mdoglichkeit einer
Illiquiditét der Firma betrachtet. Allerdings arbeiten in der Praxis
ca. 37 % aller deutschen Unternehmen ohne Eigenkapital — ohne
insolvent zu sein. Eine Begriindung von Verteilungsannahmen
und eine methodische Kalibrierung der Simulation liegt nicht
VOr.

Eine Simulation als Ansatz bietet Potenzial fiir eine Bonitéts-
analyse. Die Simulation im Risiko-Kompass ist jedoch bisher
nicht hinreichend methodisch ausgearbeitet und behilt das
Manko, nicht auf einer empirischen Datengrundlage statistisch
kalibriert und validiert zu sein.

Der Risiko-Kompass erscheint in seiner jetzigen Form fiir pro-
fessionelles Risikomanagement nicht ohne Einschrinkungen
geeignet. Der Anwender kann jedoch sehen, wie ein
Ratingverfahren aussehen kann. Es ist dariiber hinaus das einzi-
ge Tool in der von uns untersuchten Gruppe, bei dem deutlich
wird, welche Rolle eine Monte Carlo Simulation im Prinzip bei
einer Bonititsanalyse spielen konnte, auch wenn die inhaltlichen
Ergebnisse nicht iiberschitzt werden diirfen.

Hersteller 1: RMCE RiskCon GmbH & Co.KG
Geschiftssitz:

Obere Girten 18, 70771 Leinfelden-Echterdingen
Tel.: 07 11 /79 73 58 - 50, Fax: 07 11 /79 73 58 - 48

Hersteller 2: AXA Risk & Claims Services GmbH
Geschiftssitz: Colonia Allee 10-20, 51076 Koln

Tel.: 0221/148-31991,Fax:0221/148-31992
E-Mail: info@risiko-kompass.de.

Internet: www.risiko-kompass.de

Preis: 1.450 €
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RiskQ:

Definition des Ratings

Schatzung der
1-Jahres-
Ausfallwahrschein-

lichkeit der Firma

Bezug zu S&P’s
Rating Skala

Methodisch
Uber die
Masterskala
der
Ausfallwahr-
scheinlichkeiten

Anwender muss Faktoren
selbst wahlen

Anwender muss Gewichte
der Faktoren selbst wahlen

Finanz- und Bilanzdaten X
Harte qualitative Faktoren X
Weiche qualitative Faktoren X
Autoren/Hersteller bieten X
auch Rating Advisory an
Warnsignale/Negativmerk-

male

Existenzgefahrdende X
Risiken

Branchenratings X
Wissenschaftliche (X)
Kalibrierung

Ad-hoc Kalibrierung

Validation X
Gesamtnote ausreichend

RiskQ von der Confirm GmbH ist dhnlich konzipiert wie der
Unternehmens-Check. Kern des Tools ist allerdings der z-
Score von Robert Altman, der fiir nach US-GAAP statt nach
HGB bilanzierende US-Unternehmen 1968 bzw. 1993 ent-
wickelt wurde und im Internet an vielen Stellen kostenlos zur
Verfiigung steht.

Erginzt wird der z-Score durch eine elektronische Checkliste
zur Erhebung der Softfacts, eine elementare, auf groben
Selbsteinschitzungen beruhende Risikoanalyse, einem an der
Porter'schen Wertschopfungskette orientierten Indikatoren-
katalog und einer Unternehmensbewertung, die — anders als
beim Unternehmens-Check, wo drei Unternehmensbe-
wertungen geliefert werden — unqualifiziert bleibt.

Generell wird auf die Probleme der Methodik in der mit-
gelieferten Dokumentation von RiskQ nicht hingewiesen.

RiskQ stellt insgesamt eine Methodik zur Verfiigung, die auf
keiner fiir den deutschen Markt relevanten Datengrundlage
beruht und vom Hersteller in ihrer Aussagekraft nicht vali-
diert wurde. Aus Veroffentlichungen, z.B. von Moody's, geht
hervor, dass der z-Score als Zentrum des Produktes fiir den
deutschen Markt eine schlechte Trennschirfe besitzt, die so in
vielen Féllen alleine schon mit der Eigenkapitalquote erreicht
werden kann.

RiskQ weist damit gravierende Mingel auf, die es fiir profes-
sionelles Risikomanagement ungeeignet erscheinen lassen.

Der Preis von 600 bis 1.200 € pro Rating trdgt nicht der
Tatsache Rechnung, dass der z-Score als Kern von RiskQ im
Internet kostenlos verfiigbar ist. RiskQ kann deshalb auch fiir
ein erstes Kennenlernen des Themas Rating, eine Analyse des
eigenen Unternehmens oder Rating-Advisory nicht empfoh-
len werden.

Hersteller: ConFIRM GmbH

Geschiftssitz: Hegelstrae 18, 39104 Magdeburg

Tel.: 0391/2 54 -99 97

Fax: 0391/2 54 -99 99

E-Mail: info @confirm-md.de

Internet: www.confirm-md.de

Preis: 1.200 € fiir das erste Rating, 600 € fiir jedes weitere
Rating, ab dem zehnten Rating gestaffelte Rabatte.
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Rating leicht gemacht:
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Das Tool ,,Rating leicht gemacht* ist eine Koproduktion von
Ernst & Young mit dem Rudolf Haufe Verlag. Es ist inhaltlich
dhnlich wie der Quick-Rater der Future Value Group und
wurde teilweise von denselben Personen entwickelt.

Das Tool wurde konzipiert, um einen Ratingprozess zu illu-
strieren und kann fiir Einsteiger in das Thema Rating zur
Anschauung benutzt werden. Der Preis ist dieser Zielsetzung
angemessen.

Hersteller 1: Rudolf Haufe Verlag

Geschiftssitz: Rudolf Haufe Verlag GmbH & Co KG,
Hindenburgstraie 64, 79102 Freiburg

Internet: www.haufe.de

Hersteller 2: Ernst & Young WPG
Geschiftssitz: Mittlerer Pfad 15, 70499 Stuttgart
Tel.: 07 11 /98 81 -0

Fax: 07 11 /98 81 - 5 50

E-Mail: info@de.ey.com

Internet: www.ernst-young.de

Preis: 39,90 €
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IQ-Rate:

Definition des Ratings

Schatzung der
1-Jahres-
Ausfallwahrschein-

lichkeit der Firma

Bezug zu S&P’s
Rating Skala

Methodisch
Uber die
Masterskala
der
Ausfallwahr-
scheinlichkeiten

Anwender muss Faktoren
selbst wahlen

Anwender muss Gewichte
der Faktoren selbst wahlen

Finanz- und Bilanzdaten X

Harte qualitative Faktoren X

Weiche qualitative Faktoren X

Autoren/Hersteller bieten X

auch Rating Advisory an

Warnsignale/Negativmerk-

male

Existenzgefahrdende X

Risiken

Branchenratings Selbstein-
schatzung

der

Branchen-
entwicklung

Wissenschaftliche (X)

Kalibrierung

Ad-hoc Kalibrierung

Validation X

Gesamtnote ausreichend

1Q-Rate von der IKU AG besitzt konzeptionell eine auffallen-
de Ahnlichkeit zu RiskQ. Die Geschiftsleitung der IKU AG
hat auf Nachfrage erklért, dass der ,,wissenschaftliche Ansatz
von RiskQ* zum Vorbild genommen wurde.

Auch in IQ-Rate steht der z-Score von Altman im Mittel-
punkt, der durch eine Softfacts- und Risikoanalyse ergédnzt
wird. Der Indikatorenkatalog und die Unternehmensbe-
wertung aus RiskQ sind weggelassen worden, insgesamt ist
der Fragenkatalog gekiirzt.

Zur methodischen Kritik zu 1Q-Rate vergleiche der Leser die
Bemerkungen zu RiskQ. IQ-Rate kann inhaltlich weder zum
Selbstrating noch fiir Rating-Advisory oder zum professio-
nellen Geschiftspartnerrating empfohlen werden.

Eine Demo-Version von IQ-Rate steht kostenlos unter
www.ig-rate.net zur Verfiigung. Jeder, der einen ersten
Eindruck vom Aussehen eines Ratingprozesses gewinnen
will, kann ihn sich so bequem und gratis vom Schreibtisch
aus verschaffen.

IQ-Rate ist im Rahmen einer Internet-Plattform umgesetzt
worden, die durchaus professioneller genutzt werden konnte.
Sofern das Rating inhaltlich durch ein methodisch sauber
konzipiertes Verfahren ersetzt wiirde, konnte die Plattform
von Unternehmen beispielsweise zur Bonititspriifung ihrer
Geschiftspartner eingesetzt werden.

Hersteller: IKU AG

Geschiiftssitz: Uhlandstrale 21, 70182 Stuttgart

Tel.: 07 11 /24 85 -1 00

Fax: 07 11 /24 85-101

E-Mail: koegel @iku-unternehmensgruppe.de

Internet: www.iku-unternehmensgruppe.de

Preis: 312 € fiir ein einmaliges Selbst-Rating, 427 € fiir ein
hiufigeres Selbstrating pro Jahr, andere Verwendungen auf
Anfrage.
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Quick-Rater:
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Der Quick-Rater ist von der Future Value Group AG, der
Schwesterfirma der RMCE RiskCon GmbH & Co. KG, die
den Risiko-Kompass anbietet, und teilweise von denselben
Entwicklern hergestellt worden.

Die Hersteller stellen mit dem Quick-Rater allerdings einen
deutlich bescheideneren Anspruch als der Risiko-Kompass,
nidmlich ein erstes Kennenlernen des Themas Rating zu unter-
stiitzen.

Der Anwender kann hier sehen, wie ein Ratingverfahren im
Prinzip aussehen kann, auch wenn die inhaltlichen Ergebnisse
nicht zu verwerten sind.

Das Tool liegt einem Buch bei, das 45 € kostet.

Hersteller: Future Value Group AG

Geschiftssitz:

Obere Girten 18, 70771 Leinfelden-Echterdingen

Tel.: 07 11 /79 73 58 - 30

Fax: 07 11 /79 73 58 - 58

E-Mail:

Internet: www.futurevalue.de

Preis: 45 € im Paket mit dem Buch ,,Leitfaden Rating* von
Werner GleiBBner und Karsten Fiiser, erschienen im Vahlen
Verlag
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Rating Expert:
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Beim Rating Expert vom Kognos Verlag in Kooperation mit
der DATEV eG wird nach eigenen Angaben eine Bonitiits-
einschdtzung im Rahmen des Unternehmens- bzw. Kredit-
ratings ermittelt. Das Tool ist weder methodisch kalibriert
noch validiert.

Optional wird die Software mit einem sehr ausfiihrlich
Rating-Lehrbuch angeboten.

Fiir ein erstes Kennenlernen des Themas Rating kann der
Rating Expert empfohlen werden.

Hersteller: KognosBraun Mediengesellschaft mbH & Co. KG
Geschiftssitz: Eberlestralie 27, 86157 Augsburg

Tel.: 0821/52155-0

Fax: 08 21/52155-99

E-Mail: info@kognos.de

Internet: www.rating-expert.de

Preis: 199,90 € ohne Rating-Handbuch

31




R-Cockpit:
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Definition des Ratings Rating auf
der Skala
nach S&P
und
Fitch Ratings
Bezug zu S&P’s X
Rating Skala
Anwender muss Faktoren X
selbst wahlen
Anwender muss Gewichte X
der Faktoren selbst wahlen
Finanz- und Bilanzdaten X
Harte qualitative Faktoren X
Weiche qualitative Faktoren X
Autoren/Hersteller bieten
auch Rating Advisory an
Warnsignale/Negativmerk-
male
Existenzgefahrdende
Risiken
Branchenratings Selbstein-
schatzung
der
Branchenein-
fliisse
Wissenschaftliche
Kalibrierung
Ad-hoc Kalibrierung X
Validation
Gesamtnote mangelhaft

Das R-Cockpit von der Prof. Dr. Schneck Rating GmbH weist
gravierende methodische Probleme auf.

Das Rating, das die ,,Profi-Ratingsoftware R-Cockpit* produ-
ziert, versucht nicht im eigentlichen Sinne die Bonitit einer
Firma zu klassifizieren, sondern das Rating zu erschlielen,
das ein Unternehmen hitte, wenn es sich bei Standard &
Poor's oder Fitch Ratings raten lassen wiirde.

Auf einer Stichprobe von 200 bankinternen und 300 externen
Ratings ist nach eigenen Angaben des Unternehmens eine
Trefferquote von tiber 90 % erzielt worden. Diese eindeutige
Aussage ist insofern iiberraschend, als der Anwender bei der
Unternehmensanalyse die Faktoren und die Gewichte, mit
denen sie in das Rating eingehen, selbst wihlen und dadurch
das Rating, das am Schluss ausgewiesen wird, manipulieren
kann. Eine Validation des Verfahrens liegt nicht vor. Ebenso
wenig gibt es eine methodische Kalibrierung.

Worin die ,,wissenschaftliche Fundierung®, die der Hersteller
angibt, besteht, bleibt beim R-Cockpit im Unklaren. Die ele-
mentaren Kriterien wissenschaftlicher Methodik werden bei
diesem Tool nicht erfiillt.

Das R-Cockpit erscheint deshalb fiir professionelles
Risikomanagement ungeeignet und ist weder fiir Rating-
Advisory noch, auf Grund des Preises, fiir ein erstes
Kennenlernen des Themas Rating zu empfehlen. Dies gilt
auch fiir das Zusatz-Modul ,,Rating-S“, mit dem nach
Angaben des Unternehmens das Rating des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) nachvollzogen wer-
den kann.

Hersteller: Prof. Dr. Schneck Rating GmbH

Geschiftssitz: Listplatz 1, 72764 Reutlingen

Tel.: 07121/628-7050

Fax: 07121/628-70519

E-Mail: info @schneck-rating.de

Internet: www.schneck-rating.de

Preis: 950 € fiir die Basisversion, bis 2.930 € bei Lizenzierung
aller verfiigbaren Zusatz-Module
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Rating direkt:
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»~Rating direkt” produziert im engeren Sinne kein Rating.
Stattdessen werden die Eingaben des Anwenders in anderer
Form zusammengestellt wieder ausgegeben. Fiir jede Frage
wird jeweils nur ein kleiner Kommentar in Form einer
Ampelfunktionalitit abgegeben.

Dies kann nicht wirklich befriedigen, denn wer will bestrei-
ten, dass es nicht gut sein kann, wenn der Anteil neuer
Produkte am Umsatz ,,ca. 0% betragt.

Hier wird deutlich, welchen geringen Nutzen ein Tool stiftet,
das kein methodisch solide entwickeltes Ratingverfahren
beinhaltet.

,Rating direkt' kann deshalb nicht empfohlen werden.

Hersteller: Forum Verlag Herkert GmbH
Geschiftssitz: Mandichostraf3e 18, 86504 Merching
Tel.: 08233/381-0

Fax: 08233/381-222

E-Mail: service@forum-verlag.com

Internet: www.forum-verlag.com

Preis: 229,68 €
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RyC — Rate your Company:

Starken und
Schwachen in
den Bereichen

Markt, Management,

Personal,
Prozesse und
Finanzen

bisher
nicht realisiert

mangelhaft

RyC ist eine leere Hiille, in die der Anwender sidmtliche
Analysefunktionalitit selbst einbringen oder vorgefertigte
Fragen gegen Aufpreis dazukaufen muss. Eine Bilanzanalyse
ist zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht moglich. Es wird dem
Anwender aber am Schluss ein Rating in S&P-Notation pra-
sentiert, obwohl das RyC-Rating in Zielsetzung und Inhalt in
eine ganz andere Richtung geht als das Rating von Standard
& Poor's. Eine methodische Kalibrierung oder Validation
erfolgt nicht.

Das Management der COR Software GmbH nimmt hierzu
wie folgt Stellung: ,.Die Leistungsfihigkeit wurde durch kein
spezielles Verfahren getestet. Die Nachfrage nach dem Tool
ist Messlatte fiir die Leistungsfihigkeit.*

RyC ist ein klarer Riickschritt gegeniiber Excel, denn das
Rating-Tool ist zunédchst genauso leer, aber wesentlich unfle-
xibler und teurer.

Einem Geschiftsfiihrer, der sein ,,Unternehmen auf den bank-
internen Ratingprozess durch ein unternehmeneigenes
Rating* vorbereiten will, und einem Rating-Advisor, der
Unterstiitzung sucht, kann dieses Tool nicht empfohlen wer-
den.

Hersteller: COR Software GmbH

Geschiftssitz: Gewerbepark Breisgau, Hartheimer Strafle 12,
79427 Eschbach

Tel.: 076 34 / 69 56 60

Fax: 076 34 / 69 56 62

E-Mail: info@cor-gmbh.de

Internet: www.cor-gmbh.de

Preis: 279,- € je 5 Auswertungen, vorgefertigte Fragen zusétz-
lich fiir 179,- € je 5 Auswertungen
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SWOT PreRating:
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Das SWOT PreRating ist ein einfach gehaltenes Tool, das
dem Anwender von SWOT Controlling ein erstes
Kennenlernen des Themas Rating ermoglicht.

Obwohl gegenwirtig keine methodisch konzipierte und vali-
dierte Funktionalitit im SWOT PreRating vorliegt, bietet das
Tool doch einen technischen Rahmen, der bei entsprechender
Uberarbeitung des Ratingverfahrens wesentlich professionel-
ler genutzt werden konnte.

Auf Grund des Preises kann das SWOT PreRating fiir ein
Kennenlernen des Themas Rating nicht empfohlen werden.

Hersteller: SWOT + Ecker Controlling GmbH

Geschiftssitz: Weghofstralle 29, 94086 Bad Griesbach

Tel.: 08532/9 726580

Fax: 0 8532/9 726585

E-Mail: thomas.ecker @swot-ecker.de

Internet: www.swot-ecker.de

Preis: 1.500 € fiir den ersten Mandanten, 500 € fiir jeden wei-
teren Mandanten
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Rating-Analyst:

Definition des Ratings
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Zukunfts-

fahigkeit
Bezug zu S&P’s
Rating Skala
Anwender muss Faktoren
selbst wahlen
Anwender muss Gewichte
der Faktoren selbst wahlen
Finanz- und Bilanzdaten X
Harte qualitative Faktoren X
Weiche qualitative Faktoren X
Autoren/Hersteller bieten X
auch Rating Advisory an
Warnsignale/Negativmerk- X
male
Existenzgefahrdende X
Risiken
Branchenratings Selbstein-
schatzung
der
Branchen-
entwicklung
Wissenschaftliche
Kalibrierung
Ad-hoc Kalibrierung X
Validation
Gesamtnote Nicht

klassifizierbar

Der Rating-Analyst der RS Rating Services AG geht einen
ginzlich eigenen Weg, der mit den anderen Tools nicht ver-
gleichbar ist. Nach Aussage des Vorstandes der RS Rating
Services AG sieht man den Versuch, eine Ein-Jahres-
Ausfallwahrscheinlichkeit einer Firma mit einiger
Genauigkeit zu schitzen, als vergeblich an.

Die RS Rating Services AG hat deshalb diesen Ansatz ganz
aufgegeben. Die Zukunftsfahigkeit sei die zentrale Zielgrofe
fiir das Mittelstandsrating, hei3t es. Sie gebe dariiber
Auskunft, wie gut das Unternehmen auf zukiinftige
Anforderungen vorbereitet sei.

Im Hinblick auf den Begriff ,,Zukunftsfihigkeit* erklédrt der
Vorstand: ,,Wir haben zwar keine abschlieBende Definition im
wissenschaftlichen Sinne, wollen dies aber auch gerne der
Wissenschaft iiberlassen. Im Ubrigen geht aus dem
Zusammenhang eindeutig hervor, was darunter zu verstehen
ist.*

Die RS Rating Services AG distanziert sich damit eindeutig
von dem, was Banken als Rating bezeichnen. Das Rating ist
weder methodisch kalibriert noch validiert.

Inhaltlich ist der Rating-Analyst eine elektronische
Checkliste aus ca. 500 Fragen, die ohne duBerlich erkennbare
Methodik nach ,Experteneinschitzung® zu einer Rating-
aussage zusammengefasst werden.

Der Rating-Analyst kann damit im Rahmen der bisher disku-
tierten Anwendungen weder empfohlen, noch einer abschlie-
Benden Bewertung zugefiihrt werden.

Hersteller: RS Rating Services AG
Geschiftssitz: Haus der Bayerischen Wirtschaft,
Max-Joseph-Stral3e 5, 80333 Miinchen

Tel.: 089/55178-430

Fax: 089/55178-439

E-Mail: info @rating-services.de

Internet: www.rating-services.de

Preis: 500,- €
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Basel Committee on Banking Supervision,
International Convergence on Capital Measure-
ments and Capital Standards — A Revised
Framework, Bank for International Settle-
ments, Juni 2004

Standard & Poor's, Rating Performance 2000 —
Default, Transition, Recovery, and Spreads,
Januar 2001

Die Autoren der Studie:

Frank Romeike studierte Betriebswirtschaft in
Ko6ln und Norwich (UK) und anschlieend
Politikwissenschaften,  Psychologie  und
Philosophie. Danach war er Risikomanager bei
der IBM Central Europe, wo er u. a. an der
Implementierung des weltweiten Risikomana-
gement-Prozesses der IBM beteiligt war und
mehrere internationale Projekte leitete. Frank
Romeike ist Herausgeber der Zeitschrift RISK-
NEWS (www.risknews.de) und freier
Redakteur der Zeitschrift RATINGaktuell. Mit
RiskNET (www.RiskNET.de) hat er das fiih-
rende, deutschsprachige Internet-Portal zum
Thema Risk Management aufgebaut.

Frank Romeike

RiskNET — The Risk Management Network
Meckelhof 5

D-79110 Freiburg 1. Br.

Tel.: +49-(0)761/8982-142

Fax: +49-(0)761/8982-143

E-Mail: romeike @risknet.de

Internet: www.risknet.de
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Dr. Uwe Wehrspohn ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Alfred-Weber-Institut fiir Wirt-
schaftswissenschaften an der Universitit
Heidelberg und Geschiftsfithrer der CRE
Center for Risk & Evaluation GmbH & Co.
KG, Eppingen. Er berit seit vielen Jahren
Banken und Unternehmen in Methodik,
Technologie und Organisation des
Risikomanagements. Hierzu zidhlen insbeson-
dere die Entwicklung von Methoden zur
Risikomessung und Portfolioanalyse, die
Validation von Risikomodellen und die Risiko-
steuerung. Dr. Wehrspohn hat zahlreiche Arti-
kel in internationalen Fachzeitschriften verof-
fentlicht und unterrichtet Wirtschaftswissen-
schaften an der Universitit Heidelberg.

Dr. Uwe Wehrspohn

Universitit Heidelberg

Alfred Weber Institut

Grabengasse 14

D-69117 Heidelberg

Tel.: +49 - (0) 62 21 /54 -3172

Fax: +49-(0)6221/54-3578
E-Mail:

uwe.wehrspohn @urz.uni-heidelberg.de
Internet: www.wehrspohn.de

CRE Center for Risk & Evaluation

GmbH & Co. KG

Berwanger Straf3e 4

D-75031 Eppingen

Tel.: +49 -(0) 72 62 /20 56 12

Fax: +49-(0)7262/2069 176

E-Mail: wehrspohn@risk-and-evaluation.com
Internet: www.risk-and-evaluation.com
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