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B Prifung der Notenbankfahigkeit

Im Rahmen geldpolitischer Operationen des Eurosystems
kénnen Geschéaftsbanken Kreditforderungen als Sicherheiten
fur ihre Refinanzierung bei der Deutschen Bundesbank einrei-
chen. Dazu mussen die als Schuldner auftretenden Unterneh-
men und wirtschaftlich Selbstandigen als ,notenbankfahig”
anerkannt werden. Dies wird in einer von der Deutschen Bun-
desbank erstellten Bonitatsanalyse gepruft. Auch ohne die
Einreichung einer Kreditforderung, bei der sie als Schuldner
auftreten, konnen Unternehmen eine Bonitdtsanalyse anfor-
dern. In beiden Fallen stellt die Deutsche Bundesbank den
Unternehmen eine detaillierte Bilanzanalyse und ein , Fakten-
blatt” zur Verfigung, auf dem die Auswertungsergebnisse
dargestellt werden.

Im Folgenden ist das Verfahren zur Beurteilung von nach na-
tionalen Rechnungslegungsstandards (HGB) bilanzierenden
Unternehmen dargestellt (Einzel- sowie Konzerngesellschaf-
ten). Hinsichtlich von Konzernen, die nach internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS) bilanzieren, verweisen wir
auf ein separates Faltblatt.

Ziel der Bonitatsbeurteilungsverfahren ist es, moglichst prazise
und verlasslich die Einjahres-Ausfallwahrscheinlichkeit (,Pro-
bability of Default”, PD) auf Basis von Jahresabschlissen fur
ein Unternehmen zu schatzen. Dazu werden mittels statisti-
scher Methoden die Kennzahlen ausgewahlt, die in Kombi-
nation die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens am
besten vorhersagen kénnen.

Modellbildungsprozess Konsensus-
Verfahren

Die Jahresabschlisse werden mit einem Konsensus-Verfah-
ren analysiert. Der Modellbildungsprozess besteht aus drei
Phasen.

- Bildung einer Konsensus-Beurteilung

Das Konsensus-Verfahren beruht auf der Annahme, dass es fur
jedes Unternehmen ein ,wahres” Bonitatsurteil (Marktrating)
gibt, das nicht direkt beobachtbar ist, aber durch die statisti-
sche Aufbereitung einer Vielzahl von Ratingquellen (externe
Ratingagenturen und bankeigene Internal Ratings Based (IRB)-
Systeme) geschatzt werden kann. Die Idee hierbei ist, dass sich
die verschiedenen Ratingquellen auf dieses Bonitatsurteil ,im
Konsensus” einigen wurden.

— Nachbildung der Konsensus-Beurteilung

mit einem Kennzahlenmodell
In Phase zwei wird das in der ersten Phase ermittelte Kon-
sensus-Urteil durch ein Kennzahlenmodell auf Basis der Jah-
resabschlusse nachgebildet. Es wird eine Kennzahlenkombi-
nation gesucht, die im Rahmen einer einfachen Regression
fur alle in die Kalibrierung einbezogenen Jahresabschlisse die

Konsensus-Urteile bestmaoglich erklart. Dabei werden rd. 70
Kennzahlen in den Selektionsprozess einbezogen. So kann im
Ergebnis eine ,Marktmeinung” Uber die Bonitat des Unter-
nehmens vorhergesagt werden, selbst wenn keine aktuellen
Ratinginformationen vorliegen. Die selektierten Kennzahlen
sollen dabei eine maglichst geringe Korrelation untereinan-
der aufweisen und verschiedene, voneinander unabhangige
Aspekte abdecken, wie z. B. Kapitalstruktur, Rentabilitat und
Liquiditat.

- Validierung und Rekalibrierung

Es ist jedoch nicht sicher, dass das in Phase zwei ermittelte
Kennzahlenmodell die Ausfallwahrscheinlichkeit bestméglich
vorhersagen kann, da die ,Marktmeinung” die tatsachlichen
Ausfallwahrscheinlichkeiten durchaus Uber- oder unterschat-
zen kann. Deshalb wird in der dritten Phase das Kennzah-
lenmodell auf Basis der in der Vergangenheit beobachteten
Ausfdlle gemaf Basel Il - Ausfalldefinition validiert. Es wird
dabei Uberpruft, ob die mit dem Modell nach Phase zwei
geschdtzten Ausfallwahrscheinlichkeiten mit den tatsach-
lich beobachteten Ausfallraten Ubereinstimmt. Falls diese
signifikant voneinander abweichen, wird das Kennzahlen-
modell Uberarbeitet. Damit wird sichergestellt, dass das
Modell ,so nahe wie moglich am Markt” ist, aber auch eine
hohe Prognosegute bezlglich der Ausfallwahrscheinlichkeit
aufweist.

B Kennzahlen

Auf dem Faktenblatt und der Bilanzauswertung werden zwei
Arten von Kennzahlen ausgewiesen (s. Abb.):

— Modell-Kennzahlen,

die im Rahmen des Modellbildungsprozesses selektiert werden.
Sie verfligen zusammen Uber die bestmdgliche Prognosegute
fur die Ausfallwahrscheinlichkeit, hdngen aber von der jeweils
aktuellen Kalibrierung des Modells ab. In jedem Jahr kénnen
andere Modell-Kennzahlen selektiert werden.

Die aufgelisteten Modell-Kennzahlen gliedern sich in zwei
Teile. Die ersten vier Kennzahlen bilden das Grundmodell,
das unabhdngig von der Branche, in der das Berichtsunter-
nehmen tatig ist, immer Verwendung findet. Die Ubrigen
drei Kennzahlen stammen aus einem individuellen Sektor-
modell. Hierzu werden die Unternehmen entsprechend ihrer
Branchenzugehorigkeit zwolf verschiedenen Sektoren (z.B.
Metall/Fahrzeugbau oder Grofhandel) zugwiesen, darunter
ein separates Modell fur Konzerne.

- Erganzende Kennzahlen

Dabei handelt es sich um ,Klassiker”, die im Rahmen von
Jahresabschlussanalysen allgemein von Interesse sind, aber
nicht in das bei der Bonitatsanalyse der Deutschen Bundes-
bank aktuell verwendete Modell eingehen. Thr Ausweis dient
vor allem der Information, sie werden jedoch auch im Rahmen
der Bonitatsbeurteilung durch die Analysten ber(cksichtigt.
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B Der Bonitatsbeurteilungsprozess

— Modellvorschlag

In der ersten Stufe erhalt das zu beurteilende Unternehmen
zunachst einen systemseitig errechneten Klassifikationsvor-
schlag auf Basis des Kennzahlenmodells.

- Finales Bonitatsurteil

In der zweiten Stufe ermittelt und untersucht der/die Ana-
lyst/in quantitative, aber insbesondere qualitative Informatio-
nen, die das Modell nicht verarbeiten kann. Hierbei handelt es
sich insbesondere um aktuelle Informationen und gesicherte
betriebswirtschaftliche Zusammenhange, die nicht im Kenn-
zahlenmodell enthalten sind. Bericksichtigung finden aufSer-
dem Einmaleffekte, die die Kennzahlen eventuell beeinflusst
haben. Im Fokus der Beurteilung stehen Konzern- und Bran-
chenverhaltnisse, Bilanzstruktur, Ertragslage und Liquiditat.

Ablaufschema der Bonitatsbeurteilung

Jahresabschlussdaten Qualitative Daten

[ Klassifikationsvorschlag ]

( Finales Bonitatsurteil )

Quelle: Deutsche Bundesbank

Auf der Grundlage aller verfugbaren Informationen erfolgt
eine Analyse, die im Sinne einer ganzheitlichen Unternehmens-
beurteilung strategische, finanzwirtschaftliche und erfolgs-
wirtschaftliche Aspekte umfasst. Hierzu werden auch die
erganzenden Kennzahlen berlcksichtigt.

Das finale Bonitatsurteil besteht in einer Ausfallwahrschein-
lichkeit, die als Rangstufe abgebildet wird. Diese bewegt sich
auf einer Skala von 1 bis 8 (zwischen 2+ und 6- in Feinstu-
fen). Das Testat ,notenbankfahig” erhalten Unternehmen
mit Rangstufe 1 bis 4-. Die Tabelle auf der Ruckseite dieses
Faltblatts stellt die Rangstufenskala graphisch dar und ermog-
licht einen Vergleich mit den Skalen der Ratingagenturen, die
im Rahmenwerk fur Bonitatsbeurteilungen des Eurosystems
zugelassen sind.



B Faktenblatt

Die Ergebnisse der Bonitdtseinstufung werden dem betreffen-
den Unternehmen in Form eines Faktenblattes kommuniziert.
Hierin wird die Positionierung des Unternehmens im Ver-
gleich zu Unternehmen der gleichen Branche anhand der
branchenbezogenen Quintilsbetrachtung der Kennzahlen
aufgezeigt, was Ruckschlusse auf betriebsindividuelle Star-
ken und Schwachen zuldsst.

Die Kennzahlen werden tabellarisch fur zwei (Modell-Kenn-
zahlen) bzw. drei (ergdnzende Kennzahlen) aufeinander fol-
gende Jahre dargestellt, was Veranderungen im Zeitablauf
erkennbar macht. Angegeben sind die jeweiligen Einzelwerte
des Berichtsunternehmens und die Vergleichswerte (Median)
der Branche entsprechend der Zuordnung des Unterneh-
mens zu seiner Umsatzgrof3enklasse. Liegen zum Zeitpunkt
der Jahresabschlussauswertung keine hinreichenden Einzel-
daten fUr die Berechnung der vergleichenden Branchenkenn-
zahlen vor, ist bei aktuellen Bilanzjahrgangen neben der Ub-
lichen Einstufung in eine Wirtschaftszweigklasse (vierstellige
Wirtschaftszweignummer) auch eine Einstufung in die Uber-
geordnete Wirtschaftszweiggruppe (dreistellige Wirtschafts-
zweignummer) moglich. Die jeweilige Einstufung einschliefs-
lich der UmsatzgréRenklasse ist Fuldnote 1 im Faktenblatt zu
entnehmen. Es besteht jedoch auch die Moglichkeit, dass
mangels vorliegender vergleichbarer Jahresabschlusse keine
Branchenkennzahlen ermittelt werden kénnen.

Die Berechnung der Branchenkennzahlen basiert auf den
JahresabschlUssen von rund 140.000 Unternehmen, die

im Jahresdatenabschlusspool der Deutschen Bundesbank

Bonitatseinstufungen der Deutschen Bundesbank

enthalten sind. Die individuelle Position des Unternehmens
im Vergleich mit den Quintilswerten der Branche/Umsatz-
groRenklasse wird mit folgenden Indikatoren aufgezeigt:

- unterhalb des ersten Quintils,
- zwischen dem ersten und dem zweiten Quintil,

° zwischen dem zweiten und dem dritten Quintil,
+ zwischen dem dritten und dem vierten Quintil,
++ oberhalb des vierten Quintils.

Erganzt wird das Faktenblatt durch die Anzeige von drei un-
terschiedlichen Cashflow-GréRen (aus laufender Geschafts-
tatigkeit, aus Investitionstatigkeit und aus Finanzierungs-
tatigkeit), die aus einer internen Analyse der Finanzstréme
(Bilanzauswertung) abgeleitet werden.

B Bilanzauswertung

Im Gegensatz zum kompakt gegliederten Faktenblatt handelt
es sich bei der Bilanzauswertung um eine detailliertere Zu-
sammenstellung der Unternehmens-Kennzahlen sowie um
die Darstellung der von der Deutschen Bundesbank ermit-
telten Kapitalflussrechnung. Diese dient der Betrachtung
des Unternehmensgeschehens aus dem finanzwirtschaftli-
chen Blickwinkel und ist in die Blocke , Laufende Geschafts-
tatigkeit”, ,Investitionstatigkeit” und ,Finanzierungstatig-
keit” unterteilt. Neben dem Faktenblatt wird auch die Bilanz-
auswertung an die beurteilten Unternehmen ausgehéndigt.
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und der im Eurosystem zugelassenen externen Ratingagenturen

Deutsche S&P
Bundesbank langfristig
1 AAA
2+ AA+
notenbankfahig AA
PD<0,1% - AR
Investment 3+ A+
Grade 3 A
3- A-
notenbankfahig 44+ BBBBBBJr
0,1%<PD<0,4%
4- BBB-
5+ BB+
BB
5 BB-
6+ B+
6 B
lelry nicht 6- B-
Investment notenbankfahig 7 cccr
Grade
7 CCC
7 CCC
7 cC
7
8 SD/D

Quelle: Deutsche Bundesbank

FITCH Moody'’s DBRS
langfristig langfristig langfristig
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA (high)
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA (low)
A+ Al A (high)
A A2 A
A- A3 A (low)
BBB+ Baal BBB (high)
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB (low)
BB+ Bal BB (high)
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB (low)
B+ B1 B (high)
B B2 B
B- B3 B (low)
CCC+ Caatl CcC
CCC Caa2 CcC
CCC Caa3 C
CC Ca
C C
RD/D D



