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IV. Rating

Es soll aufgezeigt werden, wie sich die Angaben in der Bilanz, in der GuV
und im Anhang auf ein (Bilanz-)Rating auswirken kénnen. Dabei ist es wich-
tig zu erkennen, welche Positionen in der Bilanz, in der GuV und im Anhang
entscheidend auf ein Rating einwirken, sodass bereits bei der Aufstellung des
Jahresabschlusses auf ein moglichst positives Rating hingewirkt werden kann.

1. Was versteht man unter Rating?

Ein Rating ist eine Beurteilung der wirtschaftlichen Lage und der Bonitét eines
Unternehmens, das heifst letztlich wird die Kreditwiirdigkeit eines Unterneh-
mens beurteilt. Dabei werden neben den , harten Fakten” in der Regel die Infor-
mationen aus der Bilanz, GuV und des Anhangs, auch,, weiche Fakten”, wie
zum Beispiel Branchenumfeld, die Kontofiihrung (insbesondere bei Kreditins-
tituten), die Unternehmensfiihrungsqualitdten, Unternehmensplanungen etc.
berticksichtigt. Das Ergebnis des Ratings wird dann zu einer Kennzahl verdich-
tet und in eine Bonitétsstufe (Rating-Klasse) eingeordnet.

Die Bezeichnung der Ratingklassen variieren zwischen den Rating-Agenturen
bzw. den Banken.

Beispiel: Auszug aus dem DATEV Ratingsystem ,Company Check” (Stand
2016)

IFD-Scale (Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD))

1 Unternehmen mit sehr guter bis guter Bonitédt | 0,0 bis < 0,3%

2 Unternehmen mit guter bis zufrieden stellen- | 0,3 bis < 0,7 %
der Bonitat

3 Unternehmen mit befriedigender bis noch 0,7 bis <1,5%
guter Bonitét

4 Unternehmen mit tiberdurchschnittlichem bis | 1,5 bis < 3,0%
erhohtem Risiko

5 Unternehmen mit hohem Risiko 3,0 bis < 8,0%

6 Unternehmen mit sehr hohem Risiko >=8%

Ratingklasse nach Standard & Poor’s (idealisiert = nicht auf historischen
Ausfalldaten basierend)

AAA Sehr gut: Hochste Bonitét; nahezu kein Aus- 0,01 %
fallrisiko
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140 IV. Rating
AA+ Sehr gut bis gut: hohe Zahlungswahrschein- 0,02 %
AA lichkeit, geringes Ausfallrisiko 0,03%
AA- 0,04 %
A+ Gut bis befriedigend: angemessene Deckung 0,05%
A von Zins und Tilgung; Risikoelemente vor- 0,06 %
A- handen, die sich bei Verdnderung des wirt- 0,09 %

schaftlichen Umfeldes negativ auswirken
BBB+ | Befriedigend: angemessene Deckung von 0,13%
BBB Zins und Tilgung; spekulative Elemente oder 0,22%
BBB- mangelnder Schutz gegen Veranderungen des 0,39%

wirtschaftlichen Umfeldes vorhanden
BB+ Ausreichend: méfiige Deckung von Zins und 0,67 %
BB Tilgung (auch in einem guten wirtschaftlichen 1,17 %
BB- Umfeld) 2,03%
B+ Mangelhaft; geringe Deckung von Zins und 3,51%
B Tilgung 6,08 %
B- 10,54 %
CCC/ | Ungeniigend: Niedrigste Qualitét , lebende” 18,27 %
CcC Engagements, geringster Kapitalgeberschutz,

akute Gefahr des Zahlungsverzugs
Ca/C | Zahlungsunfahig: in Zahlungsverzug

Letztlich gibt das Ratingergebnis eine Auskunft dariiber, ob das Unternehmen
zukiinftig {iber die Fahigkeit verfiigt, eingegangenen Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen nachkommen zu kénnen.

2. Die Grundlagen des Ratings

Es gibt kein einheitliches Ratingverfahren. Jedes Kreditinstitut und jede Rating-
agentur verwendet selbst definierte Ratingkriterien. Auch ein Vergleich der
Rating-Ergebnisse zweier Banken, Rating-Agenturen oder Auskunfteien ist in
der Regel so nicht moglich.

Nichtsdestotrotz gibt es gemeinsame Nenner von Rating-Kriterien. In der Re-
gel sind diese:

v" Finanzielle Werte aus Bilanz, GuV und Anhang

v’ ggf. aktuelle BWA

v bei den Kreditinstituten (Kontoverhalten, zum Beispiel haufiges Uber-
schreiten des Kreditlimits)

v" Branchenumfeld

v" Unternehmensfithrungsqualitdten

v" Unternehmensorganisation (Vertretungsregelung, Vollmachten etc.)
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3. Wie wird ein Rating-Urteil ermittelt?

Eine Ratinganalyse hat nur das Ziel, einen statistischen Krisenprognosewert zu
errechnen, um vorzeitig die Unternehmen in zwei Kategorien einzustufen: in
gute und in wahrscheinlich gefdhrdete Unternehmen. Dabei spielt der Jahres-
abschluss eine entscheidende Rolle.

Ziel des Ratings ist, bereits frithzeitig eine potenzielle Schieflage des Unterneh-
mens erkennbar zu machen, da sich der Weg einer Unternehmenskrise vielfach
tiber verschiedene Stadien hinweg entwickelt. Dieser Weg soll nunmebhr friih-
zeitig durch die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit zu jedem Bilanz-
stichtag ermittelt werden.

Dabei werden die klassischen Kennzahlen, wie zum Beispiel buchmafSiiges
Eigenkapital durch wirtschaftliches Eigenkapital ersetzt oder Kennzahlen ins
Verhiltnis gesetzt, die vorher in keinem Zusammenhang standen, wie zum Bei-
spiel kurzfristiges Fremdkapital zu Umsatzerldsen.

4. Welche Schliisselkriterien aus dem Jahresabschluss beeinflussen in
der Regel das (Bilanz-)Rating besonders?

v Anteil ordentliches Ergebnis

v" Hohe der Bank- und Lieferantenverbindlichkeiten

v" Hohe der Zinsbelastungen im Verhaltnis zu Verbindlichkeiten gesamt
v' Hohe der kurzfristigen Verbindlichkeiten

v Hohe des ,wirtschaftlichen” Eigenkapitals

a) Anteil ordentliches Ergebnis

Der Anteil des ordentlichen Ergebnisses bestimmt sich in der Regel aus dem
Jahresergebnis zuztiglich planméfiiger Abschreibungen, Steuern vom Einkom-
men und Ertrag, unregelméfiige und auflerordentliche Aufwendungen abziig-
lich der unregelmiafligen und aufSerordentlichen Ertrage. Dieser Anteil sollte
im Wesentlichen das Jahresergebnis ausmachen.

b) Hohe der Bank- und Lieferantenverbindlichkeiten

Die Summe der Bank- und Lieferantenverbindlichkeiten gibt eine Aussage da-
riiber, wie hoch das Unternehmen insgesamt , extern” zum Stichtag verschul-
det ist. Dabei spielt es keine Rolle, ob es sich um kurzfristige oder langfristige
Verbindlichkeiten handelt. Jedoch fliefSen hierbei nur die externen Verbind-
lichkeiten mit ein. Die Gesellschafterdarlehen bleiben aufden vor, weil sie im
Ratingsprozess in der Regel wie ,Schulden an sich selbst” gewertet werden.

c) Héhe der Zinsbelastungen im Verhéltnis zu Verbindlichkeiten gesamt

Die Hohe der Zinsbelastungen im Geschiftsjahr zu den Verbindlichkeiten ins-
gesamt besagt, wie hoch die Fremdkapitalzinslast ist. Hierbei werden sémtliche
Verbindlichkeiten mit einbezogen. Der Verhiltnisprozentsatz liefert wichtige
Informationen; ob eine angemessene Verzinsung vorliegt und zum anderen,
ob die Verzinsung im Vergleich zum Vorjahr anstieg und wenn ja, warum. Ein
Anstieg konnte auf einen Liquiditatsbedarf hinweisen, z. B. dass Kontokorrent-
kredite haufiger ausgenutzt werden mussten.
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142 IV. Rating

d) Héhe der kurzfristigen Verbindlichkeiten

Die Hohe der kurzfristigen Verbindlichkeiten ist eine Schliisselkennzahl im
Ratingprozess. Die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unter-
nehmens wird wesentlich dadurch gepragt, wie hoch der Wert der kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten ist. Die Summe der kurzfristigen Verbindlichkeiten be-
sagt, dass dieser Wert innerhalb eines Jahres zuriickgezahlt werden muss.
Die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens bestimmt sich mafigeblich danach.

Ist der Wert hoch, kommt es in der Regel sehr schnell zu Zahlungsschwie-
rigkeiten. Des Weiteren deutet ein hoher Wert daraufhin, dass das Unterneh-
men nicht in der Lage ist, seine kurzfristigen Verbindlichkeiten in mittel- bis
langfristige Verbindlichkeiten umzuwandeln, was wiederum auf eine schlechte
Bonitat hindeutet.

Es ist ein wesentlicher Punkt im Jahresabschluss, dass die Werte , kurzfristige
Verbindlichkeiten” korrekt in der Bilanz bzw. im Anhang ausgewiesen werden.
Eine Unterlassung bzw. ein Falschausweis beeinflusst wesentlich und damit
entscheidend negativ das Bilanzrating.

Es ist ratsam, die Verbindlichkeiten in einem Verbindlichkeitenspiegel im An-
hang auszuweisen.

e) Héhe des ,,wirtschaftlichen” Eigenkapitals

Das buchmiflige Eigenkapital wird im Ratingprozess in ein ratingorientiertes,
wirtschaftliches Eigenkapital tibergeleitet. Dabei 16st man sich von dem han-
delsrechtlichen Begriff des Eigenkapitals und betrachtet das Eigenkapital zum
Bilanzstichtag, wie es sich realistisch darstellt.

In der Regel werden dabei nachfolgende Korrekturen vorgenommen:
v Ausweis ,buchméBiges” Eigenkapital zum Bilanzstichtag

v" Hinzurechnungen:
e langfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern/sonstigen
nahestehenden Personen (in der Regel Laufzeit grofer 5 Jahre)
* ggf. langfristige Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen

v Kirzungen:
* In der Regel Bilanzgewinn, sofern dieser ausgeschiittet werden soll
* In der Regel variables Kapital Kommanditisten (Gewinnzuweisung)
¢ Inder Regel immaterielle Vermdgensgegenstdnde (zum Beispiel Firmen-
werte etc.)
* eigene Anteile
e Forderungen, sonstige Ausleihungen gegen Gesellschafter

Aus den Hinzurechnungen und den Kiirzungen ldsst sich schon erkennen, dass
einige bilanzielle Darstellungen im Ratingprozess vollig anders bewertet wer-
den.

Die langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern/nahestehen-
den Personen werden positiv im Ratingprozess berticksichtigt, da diese nicht
zur Riickzahlung anstehen. Hier ist es ratsam, wenn moglich, Vereinbarungen
zwischen dem Gesellschafter und der Gesellschaft zu treffen, die eine Lang-
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fristigkeit der Verbindlichkeiten zusichern. Eine Erwdhnung im Anhang sollte
unbedingt vorgenommen werden, damit diese Besonderheit nicht untergeht.

Negativ wirkt sich auf den Ratingprozess aus, wenn im Jahresabschluss hohe
Forderungen an Gesellschafter enthalten sind, da diese Forderungen in der
Regel im Ratingprozess wie Forderungen an sich selbst betrachtet werden. So
kann ggf. das buchmaifiige Eigenkapital im Ratingprozess durch den Abzug
der Forderungen gegen Gesellschafter ins Negative rutschen und das (Bilanz-)
Rating verschlechtern.

Es ist auf jeden Fall ratsam, mittelfristig die Forderungen gegen Gesellschafter
abzubauen. Moglichkeiten des Abbaus wiren zum Beispiel Aufrechnung mit
Gesellschafterverbindlichkeiten, Verrechnung mit Dividenden, Verrechnung
mit Tantieme-Zahlungen etc.

Des Weiteren wird im (Bilanz-)Rating der Bilanzgewinn abgezogen, sofern die-
ser ausgeschiittet werden soll. Das gleiche gilt fiir das variable Kapital der
Kommanditisten.
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V. Offenlegungspflicht

1. Kapitalgesellschaften
§ 325 Absatz 1 HGB - Offenlegung

(1) Die Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs von Kapitalge-
sellschaften haben fiir die Gesellschaft folgende Unterlagen in deutscher
Sprache offenzulegen:

1. den festgestellten oder gebilligten Jahresabschluss, den Lagebericht und
den Bestatigungsvermerk oder den Vermerk tiber dessen Versagung
sowie

2. den Bericht des Aufsichtsrats und die nach § 161 des Aktiengesetzes vor-
geschriebene Erklarung.

Die Unterlagen sind elektronisch beim Betreiber des Bundesanzeigers in
einer Form einzureichen, die ihre Bekanntmachung ermdglicht.

Grundsatz

Die Offenlegungspflichten von Jahresabschliissen beim Bundesanzeiger tref-
fen alle, unabhdngig von der Groflenklasse, Kap- und KapCo-Gesellschaften,
bei denen nicht wenigstens ein personlich haftender Gesellschafter eine natfir-
liche Person ist.

Nur bei den offenzulegenden Dokumenten wird nach der Groflenklasse der
Gesellschaft unterschieden.

Nachfolgende Dokumente miissen beim Bundesanzeiger offengelegt werden:

v' Jahresabschluss (Bilanz/GuV/Anhang — in der Regel mit Vorjahresanga-
ben)

v' Bestdtigungsvermerk/Versagung des Wirtschaftspriifers (gilt nur ab mittel-
grofle KapGes/KapCo-Gesellschaft

v' Lagebericht (gibt nur ab mittelgroBle KapGes/KapCo-Gesellschaft)

v" Bericht tiber den Aufsichtsrat (in der Regel nur fiir AGs, da GmbHs und
GmbH & Co. KGs nur selten tiber einen verfiigen)

v" Erklarung nach § 161 AktG — (gilt nur fiir borsennotierte AG)

v" Beschluss tiber die Verwendung des Ergebnisses, sofern nur im Anhang
tiber den Vorschlag berichtet wurde (Ausnahme kleine KapGes/KapCo-
Gesellschaften, da Anhangsbefreiung)

Ein Beschluss iiber die Ergebnisverwendung bei einer GmbH & Co. KG ent-
fallt, da bereits mit der Aufstellung des Jahresabschlusses der KG die Gewinn-
anteile auf die einzelnen Gesellschafter zugeteilt sind. In §325 Absatz 1 HGB
wird die grundsétzliche Verpflichtung zur Offenlegung und deren Umfang
beschrieben. Weitere Offenlegungserleichterungen definiert der Gesetzgeber
fur kleine und mittelgrofse KapGes /KapCo-Gesellschaften in § 326-327 a HGB.
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146 V. Offenlegungspflicht

Kleine KapGes/KapCo-Gesellschaften haben auf Grund von gréflenabhédngi-
gen Erleichterungen nach §326 HGB nachfolgende Unterlagen beim Bundes-
anzeiger zu verdffentlichen:

v" Jahresabschluss (,,verkiirzte” Bilanz/Anhang — in der Regel mit Vorjahres-
angaben)

v ggf. Aufsichtsratsbericht

v gegf. Erklarung nach § 161 AktG

Mittelgrofle KapGes/KapCo-Gesellschaften haben auf Grund von grofienab-
hangigen Erleichterungen nach § 327 HGB nachfolgende Unterlagen beim Bun-
desanzeiger zu veroffentlichen:

v Jahresabschluss (Bilanz nur in der Form der kleinen KapGes/KapCo-Ge-
sellschaft + Ergdnzungen z.B. Angaben immaterielle AV, Sachanlagen,
Finanzanlagen AV und UV, Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhiltnis besteht, Verbindlichkeiten gegeniiber KI, Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbunden Unternehmen, Unternehmen gegen-
iber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht zuziiglich
Anhang in der Regel mit Vorjahresangaben)

GuV (gemif § 276 HGB: beginnend ab Rohergebnis)

Bestdtigungsvermerk oder der Vermerk tiber dessen Versagung

ggf. Aufsichtsratsbericht

gef. Erklarung nach §161 AktG

ggf. Beschluss iiber die Ergebnisverwendung

ASANENENEN

Sofern Jahresabschliisse nochmals gedndert werden, so unterliegen diese eben-
falls der Offenlegungspflicht. Dabei sollten nachfolgende Punkte beachtet wer-
den:

A) Wer ist verantwortlich fiir die Offenlegung

B) Form und Inhalt der Offenlegung

C) Wann ist offenzulegen

D) Darstellung der Ergebnisverwendung und bestimmte Erleichterungen
fiir GmbHs

E) Welche gesetzlichen Bufigelder werden verhidngt, wenn die Offenle-
gung unterbleibt

Zu A) Wer ist verantwortlich fiir die Offenlegung

Die Verantwortung fiir die Offenlegung des Jahresabschlusses trifft den gesetz-
lichen Vertreter der KapGes/KapCo-Gesellschaft. Bei einer GmbH ist das der
Geschiftsfiihrer, bei einer Aktiengesellschaft die Vorstandsmitglieder und bei
einer KapCo-Gesellschaft die Mitglieder der vertretungsberechtigten Organe
des Komplementirs, in der Regel die Geschiftsleitung der Verwaltungsgesell-
schafts-GmbH.

Die Offenlegung kann auf ein Mitglied der Geschéftsleitung {ibertragen wer-
den, wobei die anderen weiterhin verpflichtet sind, auf eine ordnungsgemaéfse
Offenlegung hinzuwirken.104

104 Grottel in Beck Bil-Komm. § 325 Anm. 32.



