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B Prufung der Notenbankfahigkeit

Im Rahmen geldpolitischer Operationen des Eurosystems
kénnen Geschaftsbanken Kreditforderungen als Sicherheiten
fur ihre Refinanzierung bei der Deutschen Bundesbank ein-
reichen. Dazu mussen die als Kreditnehmer auftretenden Un-
ternehmen als ,,notenbankfahig” anerkannt werden. Dies
wird in einer von der Deutschen Bundesbank erstellten Bo-
nitatsanalyse gepruft. Auch ohne die Einreichung einer Kre-
ditforderung, bei der sie als Schuldner auftreten, kdnnen Un-
ternehmen eine Bonitatsanalyse anfordern. In beiden Fallen
stellt die Deutsche Bundesbank den Unternehmen samtliche
Ergebnisse aus der Bonitatsanalyse zur Verfligung.

Im Folgenden ist das Verfahren zur Beurteilung von nach
nationalen Rechnungslegungsstandards (HGB) bilanzie-
renden Unternehmen dargestellt (Einzel- sowie Konzern-
gesellschaften). Hinsichtlich von Konzernen, die nach
internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) bilan-
zieren, verweisen wir auf ein separates Informationsblatt
(https://bundesbank.de/content/602064).

Ziel der Bonitatsbeurteilungsverfahren ist es, moglichst pra-
zise und verlasslich die Einjahres-Ausfallwahrscheinlichkeit
(,Probability of Default”, PD) auf Basis von Jahresabschllssen
flr ein Unternehmen zu schatzen. Dazu werden mittels sta-
tistischer Methoden die Kennzahlen ausgewahlt, die in Kom-
bination die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens am
besten vorhersagen kénnen.

Modellbildungsprozess Konsensus-
Verfahren

HGB-Jahresabschlisse werden mit dem sog. Konsensus-Ver-
fahren analysiert. Das Konsensus-Verfahren beruht auf der
Annahme, dass es fir jedes Unternehmen ein ,wahres” Bo-
nitatsurteil gibt, das nicht direkt beobachtbar ist, aber durch
die statistische Aufbereitung einer Vielzahl von Ratingquellen
geschatzt werden kann. Der Modellbildungsprozess besteht
aus zwei Phasen.

— Nachbildung externer Ratings mit einem
Kennzahlenmodell

In der ersten Phase werden fur jedes Unternehmen die verfug-
baren Ratinginformationen von IRB (Internal Rating Based)-
Banken durch ein Kennzahlenmodell auf Basis der Jahresab-
schllsse nachgebildet. Es wird eine Kennzahlenkombination
gesucht, die flr alle in die Kalibrierung einbezogenen Jahres-
abschlusse die Ratings der IRB-Banken bestmoglich erklart.
Dabei werden rund 70 Kennzahlen in den Selektionsprozess
aufgenommen. Die final selektierten Kennzahlen sollen dabei
eine moglichst hohe PrognosegUte haben und verschiedene,
voneinander unabhangige Aspekte abdecken, wie z. B. Kapi-
talstruktur, Rentabilitat und Liquiditat.

- Validierung und Rekalibrierung

In der zweiten Phase wird das Kennzahlenmodell auf Basis der
in der Vergangenheit beobachteten Ausfalle gemaf CRR - Aus-
falldefinition (Artikel 178 der Capital Requirements Regulation)
validiert. Es wird dabei Uberpruft, ob die mit dem Modell
geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten mit den tatsachlich
beobachteten Ausfallraten Ubereinstimmen. Falls diese signi-
fikant voneinander abweichen, wird das Kennzahlenmodell
angepasst. Damit wird sichergestellt, dass das Modell ,so na-
he wie maglich am Markt” ist und gleichzeitig eine hohe Pro-
gnosegute bezlglich der Ausfallwahrscheinlichkeit aufweist.
Im Ergebnis kann mit dem so kalibrierten Modell die Bonitat
eines Unternehmens prognostiziert werden, selbst wenn fur
das Unternehmen keine aktuellen externen Ratinginformati-
onen vorliegen sollten.

B Kennzahlen

In den ,Ergebnissen der Bonitdtsanalyse” werden zwei Arten
von Kennzahlen ausgewiesen:

— Modell-Kennzahlen

Diese werden im Rahmen des Modellbildungsprozesses
selektiert. Sie verflgen zusammen Uber die bestmdgliche
Prognosegute flr die Ausfallwahrscheinlichkeit. Dabei weist
die Bonitatsanalyse die Unternehmen entsprechend ihrer
Branchenzugehorigkeit elf verschiedenen Sektoren zu, dar-
unter z.B. Metall/Fahrzeugbau oder Grofshandel. Daneben
gibt es einen separaten Sektor fur Konzerne. Fur jeden der
Sektoren werden die Modell-Kennzahlen jahrlich neu indivi-
duell selektiert.

- Erganzende Kennzahlen

Dabei handelt es sich um ,Klassiker”, die im Rahmen von
Jahresabschlussanalysen allgemein von Interesse sind und
zusatzlich in der Expertenanalyse bei der Bewertung der
relativen Marktposition des Unternehmens und der Trend-
entwicklung berlcksichtigt werden. Die vier ausgewahlten
erganzenden Kennzahlen kénnen nachstehender Tabelle ent-
nommen werden.


https://bundesbank.de/content/602064

Kennzahl

Ausgewahlte Modell-
Kennzahlen

Betriebsergebnis vor
Abschreibungen

Gesamtverschuldungsgrad
(bereinigt)

Zinsaufwandsquote

Liquiditatsquote

Umsatzrendite vor
auRergew. Ergebnis

Kurzfristige Kapitalbindung
(Passiva)

Kurzfristige Finanzverbind-
lichkeitenquote

Cashflow-Rendite

Finanzverbindlichkeiten zu
Eigenmittelquote

Erganzende Kenn-
zahlen

Betriebsrendite

Schuldentilgungsfahigkeit

Eigenkapitalquote
(bereinigt)

Kreditorenumschlag in
Tagen

Fokus

flieBen in
PD-Berechnung ein

Betriebsergebnis

Fremdkapital abziglich
Konzernverbindlichkeiten

Zinsaufwendungen

Zahlungsmittel

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

Kurzfristige Verbindlichkei-
ten aus direkter Unterneh-
menstatigkeit

Kurzfristige Finanzverbind-
lichkeiten

Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit

Gesamte Finanzverbind-
lichkeiten

Berticksichtigung bei
der Expertenanalyse

Betriebsergebnis

Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit

Eigenkapital

Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen

Quelle: Deutsche Bundesbank

B Der Bonitatsanalyseprozess

— Modellvorschlag

Aussage

Ergebnis der
betrieblichen
Geschaftstatigkeit
Auskunft iiber die
Kapitalstruktur

Zinsbelastung fiir das
Gesamtkapital

Anteil der flissigen Mittel
am Gesamtvermogen

Fahigkeit, Gewinne zu
erwirtschaften, bereinigt
um auRergewéhnliche
Einflisse

Erfillung der kurzfristigsten
Zahlungsverpflichtungen
aus der operativen Tatigkeit
Hinweise auf die Struktur
der Unternehmens-
finanzierung

Freie Zahlungsmittel fiir
Investitionen, Tilgungen
etc.

Darstellung der finanziellen
Stabilitat

Ergebnisbeitrag aus dem
Kernbereich der unterneh-
merischen Aktivitdten
Maglicher Schuldenabbau
durch erwirtschaftete
Mittelzuflisse

Finanzielle Stabilitdt und
Unabhangigkeit, Fahigkeit,
Verluste aufzufangen
Zeitdauer fir Begleichung
der Lieferantenverbindlich-
keiten aus Umsatzerldsen

In der ersten Stufe wird flr das zu beurteilende Unterneh-
men zunachst systemseitig ein Klassifikationsvorschlag auf
Basis des Kennzahlenmodells errechnet.

- Finale Bonitatseinstufung

In der zweiten Stufe ermittelt und untersucht der/die Ana-
lyst/in weitere quantitative, aber insbesondere qualitative be-
urteilungsrelevante Informationen. Dabei handelt es sich um
aktuelle Informationen und gesicherte betriebswirtschaftliche
Zusammenhange, die nicht im Kennzahlenmodell enthalten
sind. Hierzu zahlen auch Meldungen von Kreditinstituten an
das deutsche und das europaische Kreditregister. Berlicksich-
tigung finden aufSerdem Sonderfaktoren und Einmaleffekte,
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die die Kennzahlen eventuell beeinflusst haben. Darlber hin-
aus berlcksichtigt der/die Analyst/in weitere wichtige Aspek-
te, wie zum Beispiel Informationen Uber die Qualitat des Ma-
nagements, die Bewertung der Marktposition sowie der
Marktchancen beziehungsweise -risiken, das Branchenum-
feld, die Abhangigkeit von Kunden oder Lieferanten oder
Drittmeinungen sowie Aspekte zur Nachhaltigkeit.

Auf der Grundlage aller verfigbaren Informationen sowie even-
tueller Konzernstrukturen erfolgt eine Analyse, die im Sinne einer
ganzheitlichen Unternehmensbeurteilung strategische, finanz-
wirtschaftliche und erfolgswirtschaftliche Aspekte umfasst.

Die finale Bonitatseinstufung besteht in einem Erwartungs-
wert fUr die Ausfallwahrscheinlichkeit, der als Rangstufe ab-
gebildet wird. Diese bewegt sich auf einer Skala von 1 bis 8
(zwischen 2+ und 7- in Feinstufen). Das Testat ,notenbankfa-
hig” erhalten Unternehmen mit Rangstufe 1 bis 4-. Rangstufe
8 bleibt ausgefallenen Unternehmen vorbehalten. Die Tabelle
auf der Ruckseite dieses Faltblatts stellt die Rangstufenskala
graphisch dar und ermdglicht eine grobe Orientierung an den
Skalen der Ratingagenturen, die im Rahmenwerk fir Boni-
tatsbeurteilungen des Eurosystems zugelassen sind.

Ablaufschema der Bonitatsanalyse

Jahresabschlussdaten Qualitative Informationen

[ Klassifikationsvorschlag ]

( Finale Bonitatseinstufung )

Quelle: Deutsche Bundesbank

,Ergebnisse der Bonitatsanalyse”
im Uberblick und Erlauterungen

Die Ergebnisse der Bonitatsanalyse geben auf der ersten Seite
einen Uberblick Uber die Resultate fir das betreffende Unter-
nehmen. Hierin wird die Positionierung des Unternehmens
im Vergleich zu Unternehmen der gleichen Branche und Um-
satzgroRlenklasse anhand der branchenbezogenen Quintils-
betrachtung der Kennzahlen aufgezeigt, was Rickschlisse
auf betriebsindividuelle Starken und Schwachen zulasst.

Die Kennzahlen werden tabellarisch fir drei aufeinander fol-
gende Jahre dargestellt, um Veranderungen im Zeitablauf
erkennbar zu machen. Angegeben sind die jeweiligen Ein-
zelwerte des Berichtsunternehmens und die Vergleichswerte



Median und Indikator. Der Indikator ist die Position der un-
ternehmensindividuellen Kennzahl in dem Wertebereich der
zugehorigen Branche und UmsatzgréRenklasse. Der Median
ist genau die Mitte dieses Wertebereichs. Folgende Auspra-
gungen des Indikators werden bei der Kennzahlenhypothe-
se ,je grofer, desto besser” angegeben:

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

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

Im Falle der Kennzahlenhypothese ,je kleiner, desto besser”
ergibt sich eine umgekehrte Reihenfolge der Indikatoren.

Die Berechnung der Branchenkennzahlen basiert auf den
Jahresabschlissen von rund 130.000 Unternehmen, die
im Jahresabschlussdatenpool der Deutschen Bundesbank
enthalten sind. Liegen zum Zeitpunkt der Jahresabschluss-
auswertung keine hinreichenden Einzeldaten fur die Berech-
nung der vergleichenden Branchenkennzahlen vor, ist bei
aktuellen Bilanzjahrgangen neben der Ublichen Einstufung
in eine Wirtschaftszweigklasse (vierstellige Wirtschafts-
zweignummer) auch eine Einstufung in die Ubergeordnete
Wirtschaftszweiggruppe (dreistellige Wirtschaftszweignum-
mer) moglich. Auch muss gegebenenfalls auf eine Uber-
geordnete UmsatzgrofSenklasse zurlickgegriffen werden,
wenn nicht gentigend Vergleichswerte vorhanden sind. Es
besteht jedoch auch die Méglichkeit, dass mangels vorlie-
gender vergleichbarer Jahresabschllsse keine Branchen-
kennzahlen ermittelt werden kénnen.

Erganzt wird die Ubersichtsseite durch Grafiken zur Kapital-
struktur, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens in den
letzten drei Auswertungsjahren.

Der Ubersicht folgt eine Seite mit Erlauterungen zu den
abgebildeten Kennzahlen und Indikatoren. Auch die jewei-
lige Einstufung des Unternehmens in die Wirtschaftszweig-
systematik einschlieflich der Umsatzgroenklasse ist dort
aufgefihrt.

Detaillierte Branchenkennzahlen und
Kapitalflussrechnung

Darliber hinaus erhalt das analysierte Unternehmen detail-
liertere Angaben fur Modell- und Erganzende Kennzahlen
sowie flr die von der Deutschen Bundesbank ermittelte
Kapitalflussrechnung. Fir die Kennzahlen werden sowohl|
der Median als auch die Quintilswerte der Branche und
UmsatzgrofRenklasse des Unternehmens tabellarisch und
grafisch mittels Boxplots dargestellt. Die spezifischen Kenn-
zahlenwerte des Unternehmens sind in den Tabellen und
Grafiken ebenfalls enthalten.

Die Kapitalflussrechnung dient der Betrachtung des Unter-
nehmensgeschehens aus dem finanzwirtschaftlichen Blick-
winkel und ist in die Blocke ,Laufende Geschaftstatigkeit”,
JInvestitionstatigkeit” und , Finanzierungstatigkeit” unterteilt.
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Bonitatseinstufungen der Deutschen Bundesbank
und der im Eurosystem zugelassenen externen Ratingagenturen

Bonitatseinstufung notenbankféhig (nbf)

Credit Quality Steps (CQS)

nicht notenbankfahig (nnbf)

des Eurosystems 1-2 3
Ausfallwahrscheinlichkeit PD<0,10 % PD < 0,40 %
(PD)

Deutsche Bundesbank 1/2+/2/2-/3+/3/3- 4+/4/4-
DBRS Morningstar AAA/AAH/AA/AAL/AH/A/AL BBBH/BBB/BBBL
FitchRatings AAA/AAHAANAA-TA+IA/A- BBB-+/BBB/BBB-
Moody's Aaa/Aal/Aa2/Aa3/A1/A2/A3  Baal/Baa2/Baa3
Standard & Poor’s AAA/AAHANAA-/A+IAA- BBB-+/BBB/BBB-
Scope Ratings AAA/AA+ AA/AA-IA+IA/A- BBB-+/BBB/BBB-

Quelle: Deutsche Bundesbank

4 5 6-8

PD < 1,00 % PD < 1,50 % PD > 1,50 %
5+/5 5- 6+/6/6-/7+/7/7-/18
BBH BB BBL/BH/B/BL/CCC/CC/C/D
BB+ BB BB-/B+/B/B-/CCC/CC/C/RD/D
Ba1 Ba2 Ba3/B1/B2/B3/Caa1/Caa2/Caa3/Ca/C
BB+ BB BB-/B+/B/B-/CCC/CC/C/SD/D
BB+ BB BB-/B+/B/B-/CCC/CC/C/SD/D
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