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Quantifizierung des Adressausfall-
risikos in der Krise

Risiken aus der Insolvenz von Lieferanten und Kunden

Werner Gleif3ner, Technische Universitat Dresden, Endre Kamaras und Marco Wolfrum,
FutureValue Group AG, Leinfelden-Echterdingen

Quantification of the Counterparty Risk
in the Crisis: Risks from the Insolvency of
Suppliers and Customers

Severe economic crises lead to a significant in-
crease in the frequency of company insolven-
cies. The insolvency of one company in turn has
a significant negative impact on other compa-
nies, which consequently lose key customers or
suppliers. For risk management, the quantifica-
tion of risks and the initiation of coping mea-
sures, it is particularly important in a crisis to
properly assess the insolvency risks of business
partners (counterparty risks). It is essential here
that the insolvency risks of companies cannot
be viewed independently, but that there is a
considerable systematic component.

Keywords:
insolvency risk, probability of default, risk
management, rating prediction, stress test

venzrisikos eines bestimmten Kunden oder Lie-
feranten und die Quantifizierung des Gesamtri-
sikos aus dem mdoglichen Verlust von Kunden

Schwere Wirtschaftskrisen fiihren zu einem deutlichen Anstieg der Haufig-
keit von Insolvenzen der Unternehmen. Die Insolvenz eines Unternehmens
hat wiederum erhebliche negative Auswirkungen auf andere Unternehmen,
denen damit wesentliche Kunden oder Lieferanten verloren gehen. Fiir das
Risikomanagement, die Quantifizierung der Risiken und die Initiierung von
BewiltigungsmafBnahmen ist es gerade in einer Krise besonders wichtig, die
Insolvenzrisiken von Geschéftspartnern (Adressausfallrisiken) sachgerecht
einzuschatzen. Wesentlich ist hierbei, dass die Insolvenzrisiken von Unter-
nehmen nicht unabhéngig zu sehen sind, sondern dass es eine erhebliche
systematische Komponente gibt, insbesondere durch den Nachfrageriick-
gang in der Volkswirtschaft (in Abhdangigkeit des Krisenverlaufs; siehe [13]
und [14]). Die wesentlichen Herausforderungen und Losungsstrategien wer-
den nachfolgend skizziert.

Fir die Beurteilung des Insol-  und Lieferanten ist zunachst eine Einschatzung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit erforderlich.
Man benétigt eine Ratingprognose oder ein

Insolvenzschéatzverfahren (siehe [1] und [6]). In
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Bild 1: Beispielhafte Bandbreite der unsicheren BIP-Entwicklung in der,Corona-Krise”.

Industrie 4.0 Management 37 (2021) 1



Rating- und

Ratingmodell / Indikator

Friihwarnsystem !

Basis
Ausfall-

basiertes Frilhwarnsystem

wahrscheinlichkeit je
Partner

>

Stress

N
_______________________________ Portfoliobetrachtung
Prognosesystem - g — je Szenario
ggregation
— Gesamt

Prognose der Umsatz- und

Absatzprognose A )

" . | Ertragsentwicklung sowie

(bspw. aus 6konometrischem — X
Finanzkennzahlen eines

Modell)
Partners

T /

Basisdaten: Frihwarnindikatoren

— Finanzdaten der Partner

— Konjunkturdaten

— Spezielle Risikofaktoren (Risikoprofil)

der Praxis gibt es unterschiedlich anspruchsvol-
le Verfahren. Haufig werden Bonitatseinschat-
zungen gekauft. Diese basieren insbesondere
auf Finanzkennzahlen. Daher haben Unterneh-
men - durchaus auch selbst - die Moglichkeit,
mit einfachen Finanzkennzahlen-Ratings die
Insolvenzwahrscheinlichkeit wichtiger Kunden
und Lieferanten einzuschatzen. Mit leicht ver-
figbaren Grundinformationen aus dem Jah-
resabschluss von Kunden und Lieferanten kann
man Kennzahlen berechnen, wie die Eigen-
kapitalquote und die Gesamtkapitalrendite,
die leicht in eine Insolvenzwahrscheinlichkeit
umgerechnet werden konnen (siehe alter-
nativ auch das komplexe Ratingverfahren im
Strategie-Navigator, [9] und [10] zum Rating-
ansatz von Euler-Hermes).

In einer Krise besteht jedoch bei allen Bo-
nitdtseinschdtzungen, die auf historischen
Daten basieren, wie z. B. dem letzten Jahres-
abschluss, ein grundlegendes Problem: die
Vergangenheit ist nicht mehr reprasentativ fir
die Zukunft. Bedingt durch die Auswirkungen
einer schweren Wirtschaftskrise, insbesondere
bezilglich der Nachfrage, werden die zukiinf-
tigen Finanzkennzahlen fir das Geschaftsjahr
z. B. 2020 oder 2021 deutlich schlechter und
entsprechend die Insolvenzwahrscheinlich-
keit deutlich hoher sein. Man bendétigt daher
zukunftsorientierte Ratingprognoseverfahren.
Grundsatzlich kann die Leistungsfahigkeit
von Ratingverfahren verbessert werden, wenn
neben Finanzkennzahlen, die im Grundsatz
Ertragskraft und Risikodeckungspotenzial be-
schreiben, mittels simulationsbasierter Rating-

prognoseverfahren die zukilinftigen Risiken
explizit mit einbezogen werden (siehe [7] und
[8]). In einer schweren Wirtschaftskrise, wie der
Corona-Krise 2020, ist es notwendig, den (un-
sicheren) Krisenverlauf und die Auswirkungen
der Krise auf ein Unternehmen, einen Kunden
oder einen Lieferanten zu berticksichtigen.

Auswirkung einer Krise an Beispiel
der Corona-Krise

Ausgehend von Studien kann man realistische
Bandbreiten - also unsichere Entwicklungskor-
ridore - wichtiger volkswirtschaftlicher Para-
meter, wie z. B. das BIP, fur die nachsten Jahre
angeben und sich so auch auf denkbare ,Ex-
tremszenarien” vorbereiten. Bild 1 stellt, basie-
rend auf Studien des ifo-Instituts und des Sach-
verstandigenrats zur Corona-Krise 2020 (Studi-
en bis Juni 2020 ausgewertet), eine Bandbreite
des kumulierten BIP-Wachstums (mit 2019 als
,Null Punkt”) dar.

Hierbei wurden mehrere Tausend mdogliche
Szenarien analysiert (fur eine ausfihrliche Dar-
stellung siehe [15]). Will man vereinfachend
zur simulationsbasierten Ratingprognose ein
leichter umsetzbares Verfahren anwenden,
gibt es folgende pragmatische Losung: Man
betrachtet statt der kompletten Bandbreite der
Krisenverlaufe nur zwei Szenarien, namlich
- einen erwarteten Krisenverlauf und
- ein realistisches Stressszenario (z.B. einen
Einbruch des BIP, der mit 95%iger Sicherheit
nicht Uberschritten wird, siehe dazu Studien
wie in [14] und [15]).

6 https://doi.org/10.30844/I140M_21-1_S32-36
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Bild 2: Schema zur
Bestimmung von
Adressausfallrisiken.
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Bild 3: Risikogerechte Kundenmarge in Abhéangigkeit des Ratings.

Oft werden die Schatzer fir die Insolvenzwahr-

scheinlichkeit fiir eine schnellere und einfache-

re Ergebnisinterpretation durch eine Ampel

ausgedriickt. So kann beispielsweise definiert

werden, dass Unternehmen

+ eine ,griine” Ampel bekommen, wenn sie
weder im Basis- noch im Stressszenario der
Krise Bonitatsprobleme bekommen werden
(Rating bleibt bei B oder besser)

.+ eine ,gelbe” Ampel, wenn sie zumindest im
Stressszenario Probleme bekommen und

. rot" wenn sich schon im ,Basisszenario”
wirtschaftliche Probleme erkennen lassen.

Bild 2 stellt die Zusammenhdnge zwischen den
einzelnen Systemen des Unternehmens, den
Informationsfluss und den Ablauf solcher Be-
urteilungen dar.

Ausgehend von der Schatzung der zukiinftigen
Insolvenzwahrscheinlichkeit von Kunden und
Lieferanten ist im nachsten Schritt eine Schat-
zung der Auswirkungen erforderlich. Hier un-
terscheidet sich — anders als in den bisherigen
Schritten - die Betrachtung von Schlisselkun-
den und Schlissellieferanten. Bei Schlissel-
kunden ist abzuschétzen, welche Forderungs-
verluste im Falle einer Insolvenz auftreten
wirden und wie die weiteren Auswirkungen,
insbesondere beziiglich der Umsatzverluste,
sein werden. Bei Lieferanten ist zu beurteilen,
welche Zusatzkosten bei einer Insolvenz ei-
nes Lieferanten auftreten wirden (z. B. durch
die Suche nach einem Ersatzlieferanten) und
gegebenenfalls ergdanzend auch, welche Um-
satzauswirkungen dadurch entstehen, dass
bestimmte Leistungsangebote so nicht mehr
moglich sind. Im Ergebnis hat man eine Beur-
teilung der Insolvenzwahrscheinlichkeit und
der negativen monetdren Auswirkungen einer
moglichen Insolvenz fiir Kunden und/oder Lie-
feranten.

Fur das operative Management empfiehlt es
sich nun, Regelungen festzuhalten, unter wel-
chen Bedingungen und wie mit den Daten im
Sinne eines praventiven Risikomanagements
umgegangen werden soll. Dabei sind die
Schwellenwerte (Trigger) festzulegen, ab denen
man sich aktiv um einen Kunden oder Lieferan-
ten kimmern mdchte. Fiir die Beurteilung sind
die Insolvenzwahrscheinlichkeit und die mdg-
liche Auswirkung zu betrachten. Das Spektrum
der hier maoglichen Risikobewdltigungsmal-
nahmen ist grof3: Bei Forderungen besteht die
Méglichkeit von Kreditversicherungen und die
Lieferkonditionen konnen verdandert werden
(z. B. umstellen auf Vorauskasse). Bei Lieferanten
kann schon praventiv nach Alternativlieferan-
ten gesucht werden. Wesentlich ist es zudem, in
Abstimmung zwischen Risikomanagement und
Vertrieb zu regeln, dass erhéhte Insolvenzrisi-
ken eines Kunden bei der zukiinftigen Verkaufs-
preisgestaltung zu beriicksichtigen sind: héhere
Ausfallrisiken missen durch einen Zuschlag auf
den Absatzpreis berlicksichtigt und so kompen-
siert werden (siehe zu einem solchen ,wertori-
entierten Vertriebsansatz” z.B. [3] und [5]). Bild 3
verdeutlicht diesen Zusammenhang.

Alle bisherigen Betrachtungen zielen auf die
Beurteilung von einzelnen Geschaftspartnern,
wenngleich, wie erwdhnt, der gemeinsame
Einfluss durch den Krisenverlauf bertcksich-
tigt wird. Flr das Risikomanagement und die
Beurteilung der Bedrohungslage des eigenen
Unternehmens ist es wesentlich, den Gesamt-
risikoumfang zu bestimmen, meist zunachst
einmal getrennt fir

« Lieferantenausfallrisiko (in der Supply Chain)

und
«  Kundenausfallrisiko.

Notwendig ist also eine Portfolio-Betrachtung,
die eine Aggregation der einzelnen Ausfallrisi-
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ken mittels Monte-Carlo-Simulation erfordert
(siehe [12]). Bei dieser kdnnen die unsichere
Entwicklung der Krise, die Unsicherheit iber
den Ausfall eines einzelnen Kunden und Lie-
feranten sowie die unsicheren Auswirkungen
gemeinsam betrachtet werden. Bei einer der-
artigen Monte-Carlo-Simulation wird eine
groB3e risikobedingte mdgliche Anzahl von
Zukunftsszenarien (des Krisenverlaufs) durch-
gespielt und fur den jeweiligen Krisenverlauf
analysiert, welche Kunden bzw. Lieferanten
insolvent werden. In jedem Simulationslauf
wird zudem untersucht, welche ebenfalls unsi-
cheren Auswirkungen der Insolvenz sich erga-
ben. Im Ergebnis hat man damit eine Haufig-
keitsverteilung (Bandbreite) der Schaden aus
Kunden- und Lieferanteninsolvenzen. Diese
wiederum flie8t ein in die gesetzlich nach §
91 AktG gebotene Risikoaggregation des eige-
nen Unternehmens, die dazu dient, mogliche
,bestandsgefdhrdende Entwicklungen” friih
zu erkennen (insbesondere auch solche aus
Kombinationseffekten von Einzelrisiken). Den
Gesamtrisikoumfang aus Kunden- und Liefe-
rantenausfallrisiken kann man dabei durch ein
Risikomal3 ausdriicken, wie z. B. den Eigenka-
pitalbedarf (also den mdglichen Umfang ri-
sikobedingt maoglicher Verluste, der mit z. B.
95 %iger Sicherheit nicht Gberschritten wird).

Anwendungsbeispiel

Im folgenden Beispiel wird eine pragmatische
Anwendung der dargestellten Vorgehensweise
demonstriert. Fur ein vereinfachtes Vorgehen be-
trachtet man meist nur die in der Krise besonders
wesentlichen volkswirtschaftlichen Faktoren, wie
z. B. die Entwicklung des BIP. Mit einer solchen
Prognose der Konjunktur und ergdanzenden In-
formationen Uber die Sensitivitdt eines Unter-

nehmens auf die Konjunkturentwicklung (die
Corona-Krise ist in den Auswirkungen stark bran-
chenspezifisch) kann man ausgehend von Daten
des Jahres 2019 schon recht einfach Schatzer fiir
die Kennzahlenauspragungen, z. B. von Eigen-
kapitalquote, Gesamtkapitalrendite oder Zins-
deckungsquote, am Ende des Jahres 2020 und
auch 2021 ableiten. Aus diesen Zahlen wiederum
ergeben sich Schatzer fur die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens in der Zukunft
und damit fir einen Verlauf des Insolvenzrisikos
in den zwei betrachteten Jahren (siehe [9] zur
Abbildung solcher Zusammenhdnge in einem
integrierten Planungsmodell). Nachfolgend wer-
den flir 8 hypothetische Unternehmen zwei Sze-
narien eines Krisenverlaufs betrachtet (ableitbar
aus Branchenrisikoanalyse wie z.B. [4]. Fiir eine
detailliertere Analyse ist eine branchen- oder un-
ternehmensspezifische Differenzierung notig):

a) Basisszenario: Umsatzeinbruch 10%

b) Stressszenario: Umsatzeinbruch 20%

Bei Kenntnis der Aufteilung der variablen und
fixen Kosten (vereinfacht bspw. Materialkos-
ten als variabel unterstellt, alle anderen Kosten
als umsatzunabhéangig) kann ausgehend vom
Umsatzeinbruch auf die Anderung der EBIT-
Marge (EBITM) sowie bei Informationen Uber
die Eigenkapitalquote (EKQ) auf die Anderung
der Eigenkapitalquote geschlossen werden.
Somit kann mithilfe des Mini-Ratings (vgl. [9])
gemal folgender Gleichung auch eine einfa-
che Abschdtzung der Ausfallwahrscheinlich-
keit (Probability of Default) und daraus abge-
leitete Ratingnote der Unternehmen in beiden
Szenarien erfolgen.

0,39
" 1 + ¢0,09+10,8-EKQ+6,9-EBITM

PD

Bild 4: Wirkung des Umsatzriickganges auf die Ausfallwahrscheinlichkeit.

: 2020
2019 | LSRR LD i Stressszenario Bfeur-
I (Umsatzriickgang ! > 0% teilung
Unter- 1 10%) 1 (Umsatzriickgang 20%)
nehmen
Anteil
Umsatz | Variable EBITM EKQ PD | EBITM | EKQ PD | EBITM | EKQ PD
Kosten
Ul 80.895 80,0% -0,5%|19,0% | 4,2% | -2,8% | 17,2% | 5,7% | -5,6% | 15,4% 7,9%
U2 181.206 35,0% 4,7% | 34,1% | 0,6% | -2,0% | 27,7% | 1,9% | -10,4% | 21,2% 6,1% Q
(VE] 251.334 10,0% 5,1% | 24,0% | 1,8% | -4,4% | 17,9% | 5,8% | -16,2% | 11,8% | 16,9%
U4 65.144 52,0% 4,6%|30,3% | 0,9% | -0,2%|26,9%|1,8%| -6,2% |23,6% 3,8% I
us 186.464 52,0% 3,3% | 28,7% | 1,2% | -1,7%|26,0% | 2,3% | -7,9% | 23,2% 4,4% I
ue 138.967 79,0% 20,3% | 26,2% | 0,5% | 20,2% | 25,0% | 0,6% | 20,2% | 23,9% 0,7% ®
u7 257.166 30,0% 24,9% | 55%|3,3%| 19,9% | -0,1% | 7,5% | 13,6% | -5,8% | 15,7% ®
us 309.622 55,0% 12,2% | 12,0% | 3,8% 8,5% | 8,9%|6,3% 3,9% | 58% | 10,5%

6 https://doi.org/10.30844/I140M_21-1_S32-36
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Rang (aufsteigend basierend auf Ausfallwahrscheinlichkeit) und
dessen Anderung
| 2020
2019 : Basisszenario : Stressszenario
: (Umsatzriickgang 10%) ! (Umsatzriickgang 20%)
U1 8 '5(+3) ' 5(+/-0)
U2 2 '3(-1) ' 4(-1)
U3 51 6(-1) ' 8(-2)
U4 3!'2(+1) ' 2 (+/-0)
us 4 ! 4(+/-0) '3(+1)
(0] 1! 1(+/-0) 1 (+/-0)
u7 6 '8(2) ' 7 (+1)
us 7 | 7(+/-0) | 6(+1)

AnschlieBend werden diese Informationen in
das angesprochene Ampel-System Ubersetzt.
Man teilt den Unternehmen die Ampelfarbe zu,
in Abhangigkeit, ob bzw. in welchen Szenarien
eine vergebene Ratingnote — z.B. B-Rating -
eingehalten und damit eine Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD, z.B. 7,0%) nicht Gberschritten wird.

Bild 5: Rangfolge der
Unternehmen in jedem
betrachteten Szenario.

« Grin: Das Unternehmen hat in beiden Sze-
narien eine PD unter 7%

« Gelb: Das Unternehmen hat nur im Stress-
szenario eine PD Uiber 7%

« Rot: Das Unternehmen hat in beiden Szena-
rien eine PD Uber 7%

Bild 4 fasst eine Beispielrechnung eines Kun-

[14] Gleifner, W, Kamaras, E:Volks- | denportfolios von 8 Unternehmen zusammen.
wirtschaftliche  Risiken und
deren betriebswirtschaftliche
Konsequenzen (1). In: Der Be-
trieb 33 (2020), S. 1689-1695.

[15] GleiBner, W.,; Kamaras, E.: Volks-
wirtschaftliche  Risiken und
deren betriebswirtschaftliche
Konsequenzen (2). In: Der Be-
trieb 34 (2020), S. 1745-1753.

Mit solch einer Analyse wird gut sichtbar, wie
krisenfest eine Kunde ist. Es wird auch klarer,
dass die Ausfallwahrscheinlichkeit von einem
komplexeren Zusammenhang von aktuellem
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital bzw.

library.gito.de

Der Weg zu lhrer

Eigenkapitalquote), der Ertragsstarke im Nor-
malfall (EBIT-Marge) und der Anpassungsfa-
higkeit (Anteil variable Kosten) abhangt. Das
aktuelle Rating — ohne Betrachtung des Stress-
szenarios — ist nicht aussagefahig genug. So
ist das einzige mit Ampelfarbe ,Rot” beurteilte
Unternehmen im Ausgangsjahr 2019 ,nur” das
drittschlechteste in der Zukunftsanalyse. Allge-
mein kann man sagen, dass — bis auf das best-
beurteilte Unternehmen - sich bei allen Unter-
nehmen im Beispiel deren Rang (basierend auf
der Ausfallwahrscheinlichkeit in den einzelnen
Fallen) gedndert hat und dies teilweise auch
noch zwischen den betrachteten Szenarien der
Fall ist, wie Bild 5 zeigt.

Fazit

Gerade in einer Krise ist eine Intensivierung der
Risikoanalyse von Beziehungen zu Kunden und
Lieferanten notig. Oft ist es erforderlich, hier
bereits bestehende Verfahren des Kredit- oder
Supply-Chain-Risikomanagements zu verstar-
ken. Entscheidend ist, dass es in Abhdngigkeit
des unsicheren Verlaufs einer Krise insgesamt
zu einem Anstieg der Insolvenzwahrschein-
lichkeiten der Unternehmen - Kunden und Lie-
feranten — kommen wird. Fiur eine sachgerech-
te Beurteilung sind damit zukunftsorientierte
Insolvenzprognoseverfahren erforderlich, bei
denen die Wirkung der Krise auf die finanzielle
Lage und damit die Ausfallwahrscheinlichkeit
bei wesentlichen Lieferanten und Kunden be-
urteilt wird.

Schlisselworter:
Insolvenzrisiko, Ausfallwahrscheinlichkeit, Risi-
komanagement, Ratingprognose, Stresstest
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