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B Prufung der Notenbankfahigkeit

Im Rahmen geldpolitischer Operationen des Eurosystems
kdnnen Geschaftsbanken Kreditforderungen als Sicherhei-
ten fur ihre Refinanzierung bei der Deutschen Bundesbank
einreichen. Dazu missen die als Kreditnehmer auftretenden
Unternehmen als ,notenbankfahig” anerkannt werden.
Dies wird in einer von der Deutschen Bundesbank erstellten
Bonitdtsanalyse gepruft. Auch ohne die Einreichung einer
Kreditforderung, bei der sie als Schuldner auftreten, kon-
nen Unternehmen eine Bonitdtsanalyse anfordern. In beiden
Fallen stellt die Deutsche Bundesbank den Unternehmen
samtliche Ergebnisse aus der Bonitatsanalyse zur Verflgung.

Konzerne kénnen auf Grund fehlender Rechtspersdnlichkeit
selbst nicht als Schuldner einer als Sicherheit eingereichten
Kreditforderung vorkommen. Die Ergebnisse der Bonitats-
analyse des jeweiligen Konzerns beeinflussen aber mafsgeb-
lich die Beurteilung der zugehorigen Einzelunternehmen.

Im Folgenden ist das Verfahren zur Beurteilung von nach inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) bilanzierenden
Konzernen dargestellt. Hinsichtlich von Einzel- und Konzern-
gesellschaften, die nach nationalen Rechnungslegungsstan-
dards (HGB) bilanzieren, verweisen wir auf ein separates
Informationsblatt www.bundesbank.de/content/602050.

Ziel der Bonitatsbeurteilungsverfahren ist es, moglichst pra-
zise und verlasslich die Einjahres-Ausfallwahrscheinlichkeit
(,Probability of Default”, PD) auf Basis von Jahresabschllssen
flr einen Konzern zu schatzen. Dazu werden mittels statisti-
scher Methoden die Kennzahlen ausgewahlt, die in Kombi-
nation die Ausfallwahrscheinlichkeit des Konzerns am besten
vorhersagen kdénnen.

Modellbildungsprozess Konsensus-
Verfahren

IFRS-Jahresabschllsse werden mit dem sog. Konsensus-
Verfahren analysiert. Das Konsensus-Verfahren beruht auf
der Annahme, dass es flr jeden Konzern ein ,wahres” Bo-
nitatsurteil gibt, das nicht direkt beobachtbar ist, aber durch
die statistische Aufbereitung einer Vielzahl von Ratingquellen
(externe Ratingagenturen und bankeigene Internal Ratings
Based (IRB)-Systeme) geschdtzt werden kann. Der Modell-
bildungsprozess besteht aus zwei Phasen.

— Nachbildung externer Ratings mit einem
Kennzahlenmodell

In der ersten Phase werden fur jeden Konzern die verfligha-
ren Ratinginformationen von externen Ratingagenturen und
IRB-Banken durch ein Kennzahlenmodell auf Basis der Jah-
resabschlusse nachgebildet. Es wird eine Kennzahlenkombi-
nation gesucht, die flr alle in die Kalibrierung einbezogenen
JahresabschlUsse die externen und internen Ratings bestmdg-
lich erklart. Dabei werden rund 70 Kennzahlen in den Selek-
tionsprozess aufgenommen. Die final selektierten Kennzahlen

sollen dabei eine maglichst hohe Prognosegiite haben und
verschiedene, voneinander unabhangige Aspekte abdecken,
wie z. B. Kapitalstruktur, Rentabilitdt und Liquiditat.

- Validierung und Rekalibrierung

In der zweiten Phase wird das Kennzahlenmodell auf Basis
der in der Vergangenheit beobachteten Ausfille gemafs
CRR - Ausfalldefinition (Artikel 178 der Capital Requirements
Regulation) validiert. Es wird dabei Uberprift, ob die mit dem
Modell geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten mit den tat-
sachlich beobachteten Ausfallraten Ubereinstimmen. Falls
diese signifikant voneinander abweichen, wird das Kennzah-
lenmodell angepasst. Damit wird sichergestellt, dass das Mo-
dell ,s0 nahe wie moglich am Markt” ist und gleichzeitig eine
hohe Prognoseglte bezlglich der Ausfallwahrscheinlichkeit
aufweist. Im Ergebnis kann mit dem so kalibrierten Modell die
Bonitat eines Konzerns prognostiziert werden, selbst wenn
fur den Konzern keine aktuellen externen Ratinginformatio-
nen vorliegen sollten.

B Kennzahlen

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

— Modell-Kennzahlen

Diese werden im Rahmen des Modellbildungsprozesses selek-
tiert. Sie verfligen zusammen Uber die bestmdgliche Progno-
seglte flr die Ausfallwahrscheinlichkeit. Da das Modell jahr-
lich neu kalibriert wird, kédnnen jedes Jahr potenziell andere
Modell-Kennzahlen selektiert werden.

- 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 Konzerns und der Trendentwick-
lung berlcksichtigt werden. Die vier ausgewahlten erganzen-
den Kennzahlen kénnen nachstehender Tabelle entnommen
werden.


http://www.bundesbank.de/content/602050

Kennzahl

Modell-Kennzahlen

Selbstfinanzierungs-
grad

Netto-
Finanzverbindlich-
keitenquote

bereinigtes EBIT
(Earnings Before
Interest and Taxes)

Umsatzrendite
vor Fair Value
Anderungen

Fremdkapitalzinslast

Cashflow-Rendite

Erganzende
Kennzahlen

Eigenkapitalquote

Umsatzrendite

Entschuldungsfahigkeit

Liquiditatsquote

Fokus

flieBen in
PD-Berechnung ein

Gewinnrucklagen

Finanzverbindlichkei-
ten abziglich liquide
Mittel

Operatives
Betriebsergebnis

Ergebnis vor Steuern
bereinigt um Fair
Value Anderungen

Zinsaufwendungen

Cashflow aus
fortgefiihrter
Geschaftstatigkeit

Berlicksichtigung bei
der Expertenanalyse

Eigenkapital

Ergebnis vor Steuern

Schulden

Zahlungsmittel

Quelle: Deutsche Bundesbank

Aussage

Finanzierungskraft
durch Jahresgewinne

Anteil der nicht-li-
quiditatsgedeckten
Finanzverschuldung
GroRenindikator fr
Insolvenzresistenz

Fahigkeit, Gewinne
zu erwirtschaften

Zinsbelastung fur
Fremdkapital

Freie Zahlungsmittel
flr Investitionen,
Tilgungen etc.

Finanzielle Stabilitat und

Unabhéngigkeit, Fahigkeit,

Verluste aufzufangen

Fahigkeit, Gewinne zu
erwirtschaften

Tilgung von Verbind-
lichkeiten durch
operativen Cashflow

Zukinftige Liquiditat

B Der Bonitatsanalyseprozess

— Modellvorschlag

In der ersten Stufe wird fur den zu beurteilenden Konzern
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 betreffend
die dem Konzern zugehorigen Einzelunternehmen. Beriick-
sichtigung finden aufserdem Sonderfaktoren und Einmal-
effekte, die die Kennzahlen eventuell beeinflusst haben. Dar-
Uber hinaus berticksichtigt der/die Analyst/in weitere wichtige
Aspekte, wie zum Beispiel Informationen Uber die Qualitat
des Managements, die Bewertung der Marktposition sowie
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der Marktchancen beziehungsweise -risiken, das Branchen-
umfeld, die Abhangigkeit von Kunden oder Lieferanten oder
Drittmeinungen sowie Aspekte zur Nachhaltigkeit.

Auf der Grundlage aller verflgbaren Informationen erfolgt
eine Analyse, die im Sinne einer ganzheitlichen Konzernbeur-
teilung strategische, finanzwirtschaftliche und erfolgswirt-
schaftliche Aspekte umfasst.

Die finale Bonitdtseinstufung 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 ,notenbank-
fahig” erhalten IFRS-Konzerne mit Rangstufe 1 bis 4-. Rang-
stufe 8 bleibt ausgefallenen Konzernen (lbertragen von der
Konzernmutter) vorbehalten.

Die Tabelle auf der Ruckseite dieses Faltblatts stellt die Rang-
stufenskala graphisch dar und erméglicht eine grobe Orientie-
rung an den Skalen der Ratingagenturen, die im Rahmenwerk
fur Bonitatsbeurteilungen 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 einen Uberblick
Uber die Resultate flr den betreffenden Konzern. Hierin
wird die Positionierung des Konzerns im Vergleich zu Kon-
zernen der gleichen Branche anhand der branchenbezoge-
nen Quartilsbetrachtung der Kennzahlen aufgezeigt, was
RlckschlUsse auf betriebsindividuelle Starken und Schwa-
chen zulasst.

Die Kennzahlen werden tabellarisch fir drei aufeinander fol-
gende Jahre dargestellt, um Veranderungen im Zeitablauf
erkennbar zu machen. Angegeben sind die jeweiligen Einzel-
werte des Berichtskonzerns und die Vergleichswerte Medi-
an und Indikator. Der Indikator ist die Position der konzern-
individuellen Kennzahl in dem Wertebereich der zugehori-
gen Branche. Der Median ist genau die Mitte dieses Wer-
tebereichs. Folgende Auspragungen des Indikators werden
bei der Kennzahlenhypothese , je grofer, desto besser” an-
gegeben:

- unterhalb des ersten Quartils,

- zwischen dem ersten und dem zweiten Quartil
(Median),

+ zwischen dem zweiten Quartil (Median) und dem
dritten Quartil,

++  oberhalb des dritten Quartils.

Somit befindet sich beispielsweise ein Konzern, der mit +
bewertet wurde, unter den besten 50% dieser Branche.

Fir die Kennzahlen ,Netto-Finanzverbindlichkeitenquote”
und , Fremdkapitalzinslast” gilt die umgekehrte Zuordnung
der Indikatoren zu den Quartilswerten.

Aufgrund der kleinen Datenbasis der vorhandenen IFRS-
Konzernabschllsse muss eine relativ grobe Branchenauf-
teilung fUr die Bestimmung der Quartile verwendet werden.

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

Der Ubersicht folgt eine Seite mit Erlauterungen zu den ab-
gebildeten Kennzahlen und Indikatoren.
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Bonitatseinstufungen der Deutschen Bundesbank
und der im Eurosystem zugelassenen externen Ratingagenturen

Bonitatseinstufung notenbankfahig (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-/13+/3/3- 4+/4/4-
DBRS Morningstar AAA/AAH/AA/AAL/AH/A/AL BBBH/BBB/BBBL
FitchRatings AAA/AAH AN AA-IA+IAIA- BBB+/BBB/BBB-
Moody’s Aaa/Aal/Aa2/Aa3/A1/A2/A3  Baal/Baa2/Baa3
Standard & Poor’s AAA/AA+ AA/AA-IA+IAJA- BBB+/BBB/BBB-
Scope Ratings AAAN/AA+/AA/AA-IA+A/A- BBB+/BBB/BBB-

Quelle: Deutsche Bundesbank

4 5 6-8

PD<1,00% PD<150% 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
Bal 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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