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Wirtschaftspraxis

Die Vorbereitung und Begleitung
eines Rating ist eine wichtige Bera-
tungsaufgabe — durch den Steuer-
berater oder einen eigens darauf
spezialisierten ,Rating Advisor”.
Der Autor greift die in DSWR
10/2001 ausfiihrlich behandelte The-
matik nochmals auf und beschreibt
die Inhalte von Rating-Strategien,
die Vertrauen bilden, zu besseren
Rating-Ergebnissen fiihren und den
Unternehmenserfolg im Vorfeld
sowie im Anschluss an das Rating
sicherstellen und steigern kénnen.

m Rating stellt eine Bewertung
der Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens dar; aber die-

se Bewertung ist kein hinzunehmen-

des , Urteil”, sondern durch das Unter-
nehmen selbst — teilweise sogar relativ
einfach — positiv zu beeinflussen.
Dieser Beitrag befasst sich daher —
nach einer Einfiihrung ins Thema -
mit Strategien zur Verbesserung des

Rating und den diesbeziiglichen Un-

terstiitzungsleistungen spezialisierter

Berater, der so genannten Rating

Advisors.

Was tragt ein ,gutes Rating” zum Un-

ternehmenserfolg bei? Noch immer

gehen viele Unternehmer davon aus,
dass sich unternehmerischer Erfolg
fast ausschlief3lich durch Erfolge auf
den Absatzmairkten generieren ldsst.

Der Erfolg eines Unternehmens hingt

jedoch letztendlich von ausreichend

guten Resultaten auf allen maf3gebli-
chen Mirkten ab, auf denen es agiert.

Diese Mirkte sind:

® der Absatzmarkt,

® der Beschaffungsmarkt,

® der Personalmarkt,

® der Kapitalmarkt.

Wie entwickelt sich die Intensitét des

Wettbewerbs auf den vier fiir Unter-

nehmen mafdgeblichen Markten ten-

denziell?

Deutlich gestiegen ist die Intensitat

des Wettbewerbs auf den Personal-

markten, insbesondere beztiglich
hoch qualifizierter Mitarbeiter, sowie
auf Kapitalméarkten. Gerade die Kapi-
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talmdrkte waren am starksten durch
den Globalisierungstrend betroffen.
Wir haben heute bereits globale Kapi-
talmarkte, das heif3t, das Kapital kann
sich weltweit die glinstigsten Investiti-
onsmoglichkeiten suchen. Wenn das
Kapital knapp ist, gibt es praktisch un-
endlich viele Moglichkeiten fiir Inves-
titionen. Kapital wird daher bei ndhe-
rungsweise rationalen Entscheidun-
gen genau dort eingesetzt, wo — unter
Bertiicksichtigung des jeweiligen Risi-
kos - die hdchste Rentabilitdt zu er-
warten ist.

Gerade bei mittelstdndischen Unter-
nehmen, die nicht borsennotiert sind,
ist der Wettbewerb um Kapital im We-
sentlichen ein Wettbewerb um eine
ausreichende Versorgung mit Fremd-
kapital zu gilinstigen Konditionen. Die
Unternehmen konkurrieren auf dem
Kapitalmarkt um die begrenzten Kre-
ditvolumina von Banken und Sparkas-
sen. Fiir den Erfolg ist es daher von
entscheidender Bedeutung, dass sie
sich dort in einer Weise prasentieren
konnen, die zu einer giinstigen Beur-
teilung der Kreditwiirdigkeit bzw.
Bonitdt (Rating) fiihrt.

Die Kreditinstitute bewerten also so-
wohl bei der Hohe der zugesagten Kre-
dite wie auch bei den Kreditkonditio-
nen (Zinsen) im Wesentlichen das von
ihnen wahrgenommene Risiko fiir das
eigene Engagement. Grundsatzlich ist
auf Grund des so genannten Basel-II-
Papiers der Banken (vgl. DSWR 10/
2001) davon auszugehen, dass jedes
mittelstindische Unternehmen, das
auf Fremdfinanzierung angewiesen ist,
ein Rating erhélt. Solche Ratings sind
Meinungen tiber Eintrittswahrschein-
lichkeiten und Schwere von Zahlungs-
storungen.

Das Rating ist fiir die Kreditkondi-
tionen, und damit insgesamt fiir die
Finanzierungskosten, mafigeblich. Je
schlechter das Rating-Ergebnis, desto
hoher die zu zahlenden Zinsen. Da-
riiber hinaus werden Unternehmen
mit einem schlechten Rating-Ergebnis
wahrscheinlich zukiinftig in vielen
Fallen tiberhaupt keine Moglichkeiten
erhalten, Bankkredite in Anspruch zu

nehmen. Damit verschlechtern sich
die Chancen, Investitionen oder Ent-
wicklungsprojekte durchzufiihren, die
fiir Wachstum und die Sicherung der
Wettbewerbsposition auf den Absatz-
markten notig sind.

Auf Grund dieser Bedeutung des Ra-
ting miissen gerade mittelstindische
Unternehmen zukiinftig geeignete
Strategien zur Optimierung des Rating
erarbeiten. Rating-Strategien werden
in der Unternehmensplanung genau-
so selbstverstandlich werden wie Ver-
triebsstrategien oder Kostenmanage-
ment.

Rating-Kriterien

Befragt man insbesondere mittelstan-
dische Unternehmen, so erkennt man,
dass durchaus ein sehr unterschied-
licher Nutzen von einem Rating er-
wartet wird. Besonders hdufig werden
allerdings die Erweiterung des Finan-
zierungsrahmens und die Verbesse-
rung der Finanzierungskonditionen
genannt. Aber auch die Erweiterung
des Gesellschafterkreises, die Erleichte-
rung internationaler Geschiftsbezie-
hungen oder die Absicherung von
Kunden- und Lieferantenbeziehungen
sowie positive PR-Wirkungen werden
genannt.
Um ein ,gutes” Rating zu erreichen,
miissen bestimmte Kriterien erfiillt
werden, die zwischen einzelnen Ban-
ken und Rating-Agenturen durchaus
etwas variieren kénnen. Die Bonitéts-
beurteilung durch Banken umfasst
hauﬁg die folgenden 10 Kriterien:
Tatigkeitsprofil und Branchenein-
schatzung,
® Marktbedingungen und Wettbe-
werbsposition,
Ertragslage,
Finanzlage,
Kontofiihrungsverhalten,
Dauer der Kundenbeziehung,
Sicherheiten,
Management-Einschétzung,
Identifikation der Kapitalgeber mit
dem Unternehmen,
Nachvollziehbarkeit und Fundie-
rung von Prognosen.
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« Eigentiimerstruktur /-stabilitat

« Unternehmensnachfolge

* Manag philosop

« IT-Umfeld

« Controllinginstrumente

+ Kompetenz zur Vermarktung von
Produktideen

« Humankapital, Mitarbeiterkompe-
tenz, Fluktuation

« Plausibilitdt der Unternehmens-
planung

« Planungsgenauigkeit

hio/ -k
Nie/ -k

p

* Kundenmanagement

« Produktmanagement

« Produktionsstandard

« Absicherung von Haftungsrisiken

« Innovationsmanagement — Alleinstellungsmerkmale
« dezidierte Marktkenntnis

« Lieferantenmanagement, Beschaffungsseite

« Wettbewerbssituation

« Lénderrisiken

« Marktpotentiale und -restriktionen

« Struktur der Beschaffungsmaérkte

« regulatorisches Umfeld, industrie-
politischer Rahmen

« Finanzierungs-/ Bankenbudget

« Liquiditatsplanung

+ Risikomanagement (KonTraG)

« Identifikation notwendiger Kennzahlen

Grundsatzlich miissen beim Rating
aber — bei allen Unterschieden im
Detail — mindestens die folgenden
Kriterien fiir die Risikoeinschdtzung
eines Kreditnehmers berticksichtigt
werden [1]:

B vergangene und prognostizierte
Fahigkeit, Ertrdge zu erwirtschat-
ten, um Kredite zuriickzuzahlen
und anderen Finanzbedarf zu
decken, wie zum Beispiel Kapital-
aufwand fiir das laufende Geschaft
und zur Erhaltung des Cashflow;

B Kapitalstruktur und die Wahr-
scheinlichkeit, dass unvorhergese-
hene Umstdnde die Kapitaldecke
aufzehren konnten und dies zur
Zahlungsunfihigkeit fiihrt;

B finanzielle Flexibilitdt in Abhan-
gigkeit vom Zugang zu Fremd- und
Eigenkapitalmérkten, um zusitz-
liche Mittel erlangen zu konnen;

B Grad der Fremdfinanzierung und
die Auswirkungen von Nachfra-
geschwankungen auf Rentabilitit
und Cashflow;

B Qualitit der Einkiinfte, das heifst
der Grad, zu dem die Einkiinfte
und der Cashflow des Kreditneh-
mers aus dem Kerngeschift und
nicht aus einmaligen, nicht wie-
derkehrenden Quellen stammen;

B Position innerhalb der Industrie
und zukiinftige Aussichten;

B Risikocharakteristik des Landes, in
dem ein Unternehmen seine Ge-
schifte betreibt, deren Auswirkun-
gen auf die Schuldendienstfahig-
keit des Kreditnehmers einschlief3-
lich des Transfer-Risikos, wenn sich
der Sitz des Kreditnehmers in ei-
nem anderen Land befindet und er

eventuell keine Fremdwahrung zur
Bedienung seiner Verbindlichkei-
ten beschaffen kann;

B Qualitat und rechtzeitige Verfiig-
barkeit von Informationen tiber
den Kreditnehmer, einschliefdlich
Verfligbarkeit testierter Jahresab-
schliisse, die anzuwendenden
Rechnungslegungsstandards und
Einhaltung dieser Standards;

B Stidrke und Fihigkeit des Manage-
ments, auf verdnderte Bedingun-
gen effektiv zu reagieren und Res-
sourcen einzusetzen sowie Grad
der Risikobereitschaft versus Kon-
servativitat.

Abbildung 1 gibt eine Ubersicht iiber

die typischen Elemente eines Rating.
Die Kenntnis der maf3geblichen Ra-

ting-Kriterien ist Grundvoraussetzung
fiir eine gezielte Politik des Unter-
nehmens zur Optimierung des Rating
und damit der Finanzierungskosten.
Um eine Vorstellung von den

grundsatzlich maf3geblichen Rating-
Kriterien zu gewinnen, ist es sinnvoll,
zu verstehen, von welchen ursachli-
chen Determinanten ein Rating beein-
flusst wird. Ein Rating ist insbesondere
als Maf fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit eines Unternehmens (oder eines

Kredits) zu interpretieren, die die fi-

nanzierende Bank (oder auch der Kau-

fer einer Anleihe) in den als angemes-
sen empfundenen Renditen bertick-
sichtigt. Es gibt primar vier derartige

Rating-Determinanten:

(1) Erwartetes Ertragsniveau

Das momentane und zukiinftig erwar-

tete Ertragsniveau des Unternehmens

ist mafigeblich dafiir, ob im Mittel da-
von auszugehen ist, dass das Unter-

Wirtschaftspraxis

Abb. 1: |
Rating-Kriterien

nehmen seinen Verpflichtungen fiir
Zinszahlungen und Tilgungen nach-
kommen kann. Die Beurteilung des
jetzigen und die Prognose des zukiinf-
tigen Ertragsniveaus (bzw. der free
Cashflows) stiitzt sich dabei im We-
sentlichen auf die Jahresabschlussana-
lyse (z. B. Berechnung von Umsatzren-
dite und Gesamtkapitalrendite) sowie
eine strategisch orientierte Beurtei-
lung der Erfolgspotenziale (z. B. Wett-
bewerbsvorteile), die das zukiinftige
Ertragsniveau bestimmen.

(2) Risiken des Unternehmens

Als Risiken bezeichnet man die Mog-
lichkeiten einer Abweichung von den
Erwartungswerten. Im Kontext des
Rating interessiert dabei genau der
Umfang der Abweichungen um das
erwartete Ertragsniveau (vgl. (1)), der
sich beispielsweise als ,,.Schwankungs-
breite” interpretieren ldsst (und z. B.
durch Kennzahlen wie die Standardab-
weichung oder den Value-at-Risk ge-
messen werden kann). Fiir die Berech-
nung der einzuplanenden Schwan-
kungen um das zukiinftig erwartete
Ertragsniveau ist es erforderlich, zu-
ndchst die wesentlichen Unterneh-
mensrisiken zu identifizieren und zu
bewerten (z. B. den Umfang tiblicher
konjunktureller Nachfrageschwan-
kungen) und diese Risiken anschlie-
Bend zu aggregieren. Die Kenntnis des
Gesamtrisikoumfangs eines Unterneh-
mens ist notwendig, um abschitzen
zu konnen, wie grofy die Wahrschein-
lichkeit dafiir ist, dass das tatsdachliche
Ertragsniveau des Unternehmens so
deutlich das erwartete Niveau unter-
schreitet, dass keine addquate Bedie-
nung des Kapitaldienstes aus dem ope-
rativen Geschaft moglich ist.

(3) Finanzierungsstruktur und
Risikodeckungspotenzial

Die Finanzierungsstruktur — insbeson-
dere das Verhiltnis von Eigenkapital
zu den verschiedenen Arten des
Fremdkapitals — ist mafdgeblich dafiir,
in welcher Hohe ein Unternehmen
Kapitaldienst zu leisten hat und wel-
ches Risikopotenzial zur Verfiigung
steht. Das Risikodeckungspotenzial ei-
nes Unternehmens ist dabei einerseits
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Optimierung
von Finanzplanung
und Finanzierung

Wertorientiertes
strategisches
Management
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&

Rating Advisory

Bewaltigung
von Spitzenrisiken

Transparenz
und Kommunikation

A

abhingig von der Eigenkapitalausstat-
tung (Abdecken moglicher Verluste)
und dem verfligbaren Liquiditatsspiel-
raum (Abdecken risikobedingter Liqui-
ditatsabfliisse). Offensichtlich ist, dass
der Umfang des Risikodeckungspoten-
zials immer dann eine hohe Bedeu-
tung hat, wenn bei gegebenem erwar-
teten Ertragsniveau und Risikosituati-
on die Wahrscheinlichkeit fiir Verluste
bzw. einer Liquiditdtsunterdeckung
besonders hoch ist.
(4) Transparenz und Glaubwiirdig-
keit des Unternehmens
Bei Kenntnis des erwarteten Ertragsni-
veaus, der damit verbundenen Risiken
und des Risikodeckungspotenzials
wadre es grundsatzlich moglich, die
Austallwahrscheinlichkeit eines Un-
ternehmens zu bestimmen und daraus
eine addquate Rating-Stufe abzuleiten.
Leider sind die hierfiir erforderlichen
Daten in der Praxis nie vollkommen
vorhanden, sodass teilweise Schitzer
erforderlich sind, deren Qualitat fiir
die Rating-Stufe mafdgeblich ist. Da
Kreditinstitute bei sehr unsicheren Da-
ten im Zweifel von einer schlechteren
Ausprdgung des Kriteriums ausgehen,
ist es im Interesse des Unternehmens,
® durch leistungsfahige Systeme
(z. B. Controlling, Risikomanage-
ment oder Balanced Scorecard)
eine zuverladssige Datengrundlage
zu schaffen und
® mittels einer offenen Kommunika-
tionspolitik gegentiber der Haus-
bank die eigene Glaubwiirdigkeit
zu fordern.
Sowohl Umfang und Qualitédt der Un-
ternehmenssteuerungssysteme wie
auch das Verhiltnis zur Hausbank
(Reputation) sind folglich Determi-
nanten des Rating.

Wenn ein Unternehmen eine Rating-
Strategie entwickeln mochte, ist es
grundsatzlich aufgefordert, tiber An-
satzpunkte nachzudenken, die oben
beschriebenen Determinanten des Ra-
ting glinstig zu beeinflussen. Folglich
haben Aktivititen zur Verbesserung
der Kommunikation mit der Haus-
bank, zur Starkung des Vertriebs oder
des Transfers gravierender Risiken auf
eine Versicherungsgesellschaft ebenso
Bedeutung fiir das Rating wie der Auf-
bau eines Risikomanagementsystems
oder die Reduzierung der Abhingig-
keit von Schliisselpersonen. Bei dieser
Betrachtung wird insbesondere deut-
lich, dass eine breite Palette unterneh-
merischer Mafinahmen prinzipiell ge-
eignet ist, das Rating des Unterneh-
mens zu verbessern. Fast alle diese
Maflnahmen zur Verbesserung eines
Rating sind aus unternehmerischer
Sicht auf jeden Fall sinnvoll und wir-
ken sich fiir das Unternehmen wert-
steigernd aus. Aus dieser Perspektive
ist die Entwicklung einer Rating-Stra-
tegie keinesfalls eine tiberfliissige,
biirokratische Pflichtiibung. Sinnvol-
lerweise sollte man daher das aktuelle
Thema ,Basel Il und Rating” insbeson-
dere auch als Anlass ansehen, sich mit
an sich sowieso sinnvollen Mafinah-
men zur Stairkung des Unternehmens
auseinander zu setzen und diese insbe-
sondere vor dem Hintergrund der
Konsequenzen fiir die Verbesserung
des Rating zu untersuchen und zu
priorisieren.

Was ist ein ,gutes” Rating?

Rating-Agenturen und Banken ver-
wenden héufig Rating-Stufen, bei-
spielsweise von ,,AAA“ tiber ,BBB*

bis ,CCC” - mit jeweils abnehmender

Abb. 2:
Die vier Felder einer
Rating-Strategie

Bonititseinstufung. Die Rating-Stufe
»~AAA“ stellt dabei die hochste Rating-
Stufe dar und impliziert somit die ge-
ringste Ausfallwahrscheinlichkeit des
Unternehmens. Dabei gilt jedoch
nicht, dass die ,,h6chste” Rating-Stufe
zugleich die fiir das Unternehmen
beste ist. Zum Erreichen der héchsten
Rating-Stufe ist es fiir ein Unterneh-
men erforderlich, duflert hohe Eigen-
kapitalreserven als Risikodeckungspo-
tenzial vorzuhalten und zudem den
Umfang der Risiken erheblich einzu-
schranken, was zwangsldufig auch vie-
le Chancen unmoglich macht. Fir ein
Unternehmen ist es im Allgemeinen
nicht oberste Zielsetzung, die Insol-
venzwahrscheinlichkeit zu minimie-
ren. Unternehmertum ist zwangsldufig
mit dem Eingehen von Risiken ver-
bunden. Bei der Entwicklung der Ra-
ting-Strategie eines Unternehmens
sollte daher Ausgangspunkt die Wahl
einer ,angemessenen” Rating-Stufe
sein, die ausreichen wird, Kreditlinien
und akzeptable Kreditkonditionen zu
gewdhrleisten, aber zugleich Spiel-
raum fiir das Eingehen unternehmeri-
scher Risiken — und damit Chancen -
beldsst.

Rating Advisory im Uberblick

Was versteht man unter Rating Advi-
sory im Detail? Als Rating Advisor be-
zeichnet man einen Berater, der ein
Unternehmen auf ein Rating — sei es
durch das Kreditinstitut oder eine
externe Rating-Agentur — vorbereitet.
Er selbst erstellt nicht das Rating.
Umgekehrt kann eine Rating-Agentur
oder eine Bank nicht sinnvoll bei der
Vorbereitung bzw. Optimierung eines
Unternehmensrating helfen, ohne die
zwingend erforderliche Unabhéngig-
keit zu verlieren. Rating-Berater und
Rating-Agentur bzw. die fiir das Rating
mafigebliche Stelle einer Bank sind da-
her grundsitzlich zu trennen.

Ein Rating Advisor hat zunéchst die
Aufgabe, gemeinsam mit dem Unter-
nehmen zu klaren, welchem Ziel das
Rating dienen soll und welches Rating
angestrebt wird. Anschliefend wird er
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die fiir das Rating besonders wichtigen
Kriterien kritisch betrachten und so zu
einer ersten Beurteilung des zu erwar-
tenden Rating-Ergebnisses kommen.
Auflerdem wird der Rating Advisor
gezielt auf diejenigen Kriterien hin-
weisen, die das Rating des betrachte-
ten Unternehmens maf3geblich beein-
flussen. Dies kdnnten beispielsweise
eine fehlende Nachfolgeregelung sein,
eine unzureichende Eigenkapitalaus-
stattung, eine unplausible Unterneh-
mensstrategie, gravierende Abhédngig-
keiten von Schliisselkunden oder aus-
gepragte Nachfrageschwankungen in
der Branche. Entscheidend ist es, hin-
sichtlich dieser Faktoren zu sensibili-
sieren. Die , kritischen Rating-Kriteri-
en” sind die wichtigsten Ansatzpunkte
fiir Malnahmen zur gezielten Verbes-
serung des Rating, das Erarbeiten von
Maflnahmen zu ihrer Verbesserung die
wohl wichtigste Aufgabe eines Rating
Advisors.
Man darf ein Unternehmens-Rating
keinesfalls als exogen gegebenes, un-
verdnderliches Glitemaf3 auffassen.
Gezielt ldsst es sich in vielen Fillen re-
lativ problemlos verbessern. Die ent-
sprechenden Mafnahmen sollten ein-
geleitet bzw. durchgesetzt sein, bevor
das eigentliche Rating durch eine
Bank oder eine externe Rating-Agen-
tur durchgefiihrt wird. Viele dieser
Mafinahmen haben - quasi als positi-
ven Nebeneffekt — die Konsequenz,
Schwachstellen des Unternehmens zu
beseitigen, Wettbewerbsvorteile auszu-
bauen und den Unternehmenswert so-
wie die langfristigen Zukunftsperspek-
tiven zu verbessern.
In dieser Hinsicht ist ein Rating-Advi-
sory-Prozess mehr als ein notwendiges
Ubel zur Sicherung von Kreditspiel-
raum und -rahmen; er bietet zwangs-
laufig vielféltige Anregungen und
dient der Starkung des Unternehmens.

Die vier Saulen einer
Rating-Strategie

Fiir die Verbesserung eines Unterneh-
mensrating gibt es vier miteinander
verbundene Ansatzpunkte [2]:

B mehr Transparenz tiber die eigene
Risikosituation und deren offene
Kommunikation mit der Hausbank.
Dies geschieht beispielsweise durch
den Ausbau der Controlling-,
Frithaufkldrungs- und Risikoma-
nagementsysteme, die Entwicklung
einer Balanced Scorecard sowie die
Erarbeitung einer Kommunikati-
onsstrategie mit den Hausbanken;

B die systematische Reduzierung von
unternehmerischen Risiken, bei-
spielsweise durch einen gezielten
Risikotransfer an Dritte (Versiche-
rung oder Kapitalmaérkte);

B eine Verbesserung des Verschul-
dungsgrads des Unternehmens
durch eine Steigerung des Unter-
nehmenswertes (wertorientierte
Unternehmensfiithrung), beispiels-
weise durch eine verdnderte strate-
gische Ausrichtung oder die Opti-
mierung operativer Werttreiber
(z. B. mehr Kundennutzen, ziel-
gruppenorientierter Vertrieb oder
effizientere Prozesse);

B eine bessere Finanzplanung und
Finanzierung, beispielsweise durch
reduzierte Kapitalbindung (etwa in
Vorrdten), Vermeidung temporarer
Finanzierungsspitzen oder Er-
schlieBung alternativer Kapital-
quellen (z. B. Venture Capital).

Siehe hierzu Abbildung 2, S. 42. Nach-

folgend werden diese Ansatzpunkte

etwas ndher beleuchtet.

Erste Saule: Konsequente
Risikobewiltigung

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit lasst
sich unmittelbar aus dem Verhiltnis
zwischen dem Gesamtumfang aller
Risiken und dem verfiigbaren Risiko-
deckungspotenzial, also Eigenkapital
und Liquiditatsreserven, herleiten.
Durch die Identifikation und quan-
titative Bewertung sowie Aggregation
von Risiken wird es moglich, den Ge-
samtrisikoumfang zu bestimmen. Erst
das Risikomanagement ermoglicht es
daher, eine fundierte Beurteilung der
Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung vorzunehmen. Leistungsfahi-
ge Risikomanagementsysteme, wie sie

Wirtschaftspraxis

insbesondere initiiert durch das Kon-
TraG von 1998 entwickelt wurden,
sind in der Lage, den fiir die Ab-
deckung der vorhandenen Risiken
erforderlichen Eigenkapitalbedarf zu
bestimmen.

Derartige Systeme berechnen also, wie
viel Eigenkapital erforderlich ist, um
die auf Grund der Risiken moglicher-
weise eintretenden Verluste mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit noch
abdecken zu kdnnen. Dennoch darf
nicht vergessen werden, dass allein
die Transparenz iiber die wesentlichen
Annahmen, die bei der Beurteilung
des Risikoumfangs herangezogen wor-
den sind, einen erheblichen Mehrwert
darstellt. Nur wenn man sich iiber die
wesentlichen Annahmen im Klaren
ist, wird eine kritische Diskussion
tiberhaupt moglich.

Dabei ist der Aufbau eines Risikoma-
nagementsystems an sich bereits eine
Mafinahme, die zu einer Verbesserung
des Rating fiihrt. Die Banken kénnen
sich dann ndmlich (relativ) sicher
sein, dass sich die Unternehmens-
fiithrung intensiv mit der Thematik Ri-
siko auseinandersetzt und regelmafiig
iber den Umfang der Risiken des eige-
nen Unternehmens informiert wird.
Dartiber hinaus ist die Kenntnis der
Risikosituation offensichtlich erforder-
lich, um vorab die Qualitdt von Plan-
zahlen, die der Hausbank mitgeteilt
werden, beurteilen zu konnen.

Selbst wenn man davon ausgeht,
dass Planzahlen erwartungstreu sind
(also im Mittel richtig), bleibt den tra-
ditionellen Controllingsystemen vol-
lig unklar, in welcher ,Schwankungs-
breite” sich die tatsachlichen Werte,
bedingt durch die nicht kontrollierba-
ren Risiken, um den Planwert gruppie-
ren werden. Eine transparente Beur-
teilung der Unternehmensplanung er-
fordert daher zwingend die Identifika-
tion, die quantitative Bewertung und
die Aggregation der Risiken. Es gentigt
nicht, Risiken nur zu analysieren. Es
miissen auch geeignete Mafinahmen
getroffen werden, die Risikoposition
des Unternehmens zu verbessern —
nicht zu minimieren, da dadurch
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Free Cashflows

Schwankungsobergrenze

erwartete Cashflows geméan

/\/UniernehmensplanUng

\/Schwan kungsuntergrenze
~|

»

>
Perioden

Unternehmenswert als
diskontierter Cashflow

gleichzeitig auf Gewinnchancen ver-

zichtet wiirde. Ein Unternehmen ganz

ohne Risiko ist in der Realitdt nicht
denkbar.
Grundsatzlich gibt es mehrere
Strategien zum Umgang mit Risiken
(Risikobewdltigung) [3]:
B Risikovermeidung (z. B. Ausstieg
aus ,gefahrlichem” Geschaftsfeld);
B Risikoreduzierung durch
® ursachenorientierte Minderung
der Eintrittswahrscheinlichkeit
(z. B. redundante Auslegung
wichtiger Maschinen) oder eine

® wirkungsorientierte Minderung
der Schadenshohe (z. B. Substi-
tution fixer durch variable Kos-
ten; Outsourcing);

B Uberwilzen von Risiken (z. B.
durch Versicherungen, geeignete
Vertrdge mit Lieferanten, Absiche-
rung von Zinsdnderungen durch
Derivate);

B Risiko selbst tragen (und Schaffung
eines addquaten Risikodeckungs-
potenzials, i.d.R. in Form von
Eigenkapital-/Liquiditdtsreserven).

Zweite Saule: Transparenz und
Kommunikation

Ein grundlegendes Problem bei der
Herleitung eines Rating durch ein Kre-
ditinstitut oder eine Rating-Agentur
ist die bestehende Informationsasym-
metrie. Das Unternehmen selbst ver-
fligt iber mehr Informationen als die
Rating-Experten oder Banken. Da die
Kreditinstitute bei nicht vorliegenden
Informationen im Zweifelsfall von der
unguinstigsten moglichen Auspragung
ausgehen, ist es von entscheidender

Bedeutung, die Kommunikation mit
den Kreditinstituten zu verbessern.
Ein nicht zu unterschitzender An-
satzpunkt fiir eine Verbesserung des
Rating eines Unternehmens ist es da-
her, die Kommunikation mit dem Kre-
ditinstitut zu verbessern und insbe-
sondere sicher zu stellen, dass die
Hausbank die Risikosituation und die
aktuellen Entwicklungen des eigenen
Unternehmens moglichst gut ein-
schidtzen kann. Diese Transparenz
geht wesentlich weiter als lediglich
Bilanzen bereit zu stellen, wie sie § 18
KWG erfordert. Eine Bank kann eine
unterjahrige Information tiber die Ent-
wicklung der Ertragslage erwarten. Die
Entwicklung der Liquiditatssituation,
die sich auf den Konten abspielt, ist
seit eh und je ein maf3geblicher Aspekt
der laufenden Uberwachung von Kre-
ditengagements. Dariiber hinaus ist es
fir eine Bank jedoch auch entschei-
dend, Verdnderungen der Unterneh-
mensstrategie, Verdinderungen bei den
mafigeblichen Erfolgspotenzialen und
die wesentlichen unternehmerischen
Risiken zu kennen. Gesprache tiber
derartige Entwicklungen mit der Bank
sind als vertrauensbildende Maf3nah-
men einzuschétzen.
Eine offene Kommunikation mit der
Hausbank erfordert zwangslaufig, dass
im Unternehmen selbst Transparenz
uber diese wirtschaftlichen Entwick-
lungen besteht. Dies erfordert geeigne-
te Informationssysteme, die moglichst
frithzeitig und préizise erfolgswirksame
Entwicklungen anzeigen.
Die Glaubwiirdigkeit der von einem
Unternehmen gemeldeten Daten, ins-
besondere der Plandaten, aber auch

Abb. 3:
Unternehmenswert
als , Discounted
Cashflow” (DCF)

der Ist-Daten, hdngt im Wesentlichen
von der Qualitédt der zu Grunde liegen-
den Informationssysteme ab. Ein Kre-
ditinstitut wird alleine schon die Exis-
tenz leistungsfahiger Controlling-
oder Risikomanagementsysteme als
positiv einschétzen.

Eine wesentliche Bedeutung kommt
der Unternehmensplanung, dem Con-
trolling, der Investitions- und Finanz-
planung sowie dem Risikomanage-
mentsystem zu. Ebenfalls wesentlich
ist die Existenz von (quantitativen)
Frithaufkldrungssystemen, die bei-
spielsweise in der Lage sind, zukiinfti-
ge Umsatzentwicklungen, gestiitzt auf
geeignete Friihwarnindikatoren (z. B.
Geschaftsklima-Index oder Zinsen)
vorherzusehen. Einen zunehmenden
Stellenwert unter den Informations-
systemen, die eine transparente Unter-
nehmensfiihrung erst ermoglichen,
hat schlieflich die Balanced Score-
card. Es handelt sich dabei um ein
Kennzahlensystem, das die Umset-
zung der Unternehmensstrategie un-
terstiitzt.

Die Balanced Scorecard ist besonders
geeignet, kritische Entwicklungen
frithzeitig anzuzeigen, weil sie nicht
nur finanzielle Kennzahlen beinhaltet,
sondern beispielsweise auch solche
zur Wettbewerbsposition (z. B. Markt-
anteil) oder zur Effizienz der Arbeits-
prozesse im Unternehmen. Kritische
Entwicklungen oder Abweichungen
von der geplanten Unternehmensstra-
tegie werden durch eine Balanced
Scorecard bereits erkennbar, wenn
sich noch keine finanziellen Auswir-
kungen in der Erfolgsrechnung (BWA)
zeigen.

Langfristig hangt die Beurteilung je-
doch nicht lediglich davon ab - die
genannten Prognosewerte miissen
auch tatsdchlich erreicht werden. An
dieser Stelle erkennt man die hohe Be-
deutung des Risikomanagements. Es
hat grundsitzlich die Aufgabe, maf3-
gebliche unternehmerische Risiken,
also die Moglichkeiten der Abwei-
chung tatsdachlich eingetretener Werte
von den Planungen, zu identifizieren
und zu bewerten und schafft damit
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Abb. 4:
Optimierung der
Unternehmenserfolg operativen
Werttreiber —
=  gemessen an der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes Optimierung
.. . des Rati
Uberlegener Herausragende Uberlegene RlSl_kO- und s Rating
Kundennutzen Kompetenzen Prozesse Finanz-
strategie
Werttreiber Werttreiber Werttreiber Werttreiber Auch moderne IT-gestttzte Kredit-
risikomodelle der Banken, wie das ver-
breitete System Credit Metrics von J.P.

die Moglichkeit, dem finanzierenden
Kreditinstitut nicht lediglich einen
Planwert fiir die Liquiditats- oder Er-
tragsentwicklung anzubieten, sondern
zugleich auf Risiken hinzuweisen, die
eine Abweichung verursachen kon-
nen. Da solche Risiken, beispielsweise
eine Fehleinschitzung der gesamtkon-
junkturellen Lage oder der Ausfall von
Schliisselkomponenten der Produkti-
onsanlage, nie vollstandig ausge-
schlossen werden konnen, sollte auf
die Moglichkeit (und eventuell auch
den Umfang) von risikobedingten Ab-
weichungen bereits vorab hingewie-
sen werden. Es ist eine wesentlich an-
genehmere Situation, auf solche Even-
tualitaten vorab hinzuweisen, als im
Nachhinein, wenn die Planabwei-
chung bereits eingetreten ist, nach Er-
klarungen suchen zu miissen.

Dritte Sdule: Steigerung des
Unternehmenswerts

Die dritte Sdule des Rating-Advisory-
Ansatzes basiert darauf, dass eine Stei-
gerung des Unternehmenswerts — bei
gleichbleibendem Risiko — grundsatz-
lich eine Verbesserung des Rating mit
sich bringen sollte. Im Unterneh-
menswert, der sich als auf den heuti-
gen Zeitpunkt (risikoaddquat) abge-
zinster Wert der zukiinftig erwarteten
Cashflows berechnen lésst, spiegeln
sich Erwartungen tiber die dem Unter-
nehmen zuflieBenden Finanzstréme
wider. Da genau diese fiir die Bedie-
nung des Fremdkapitals mafigeblich
sind, ist es offensichtlich, dass ein en-
ger Zusammenhang zwischen Unter-
nehmenswert und Rating besteht.
Man kann zwar mit options-theoreti-
schen Uberlegungen zeigen, dass un-
ter Umstdnden eine Erh6hung des Ri-
sikos zugleich zu einer Verbesserung
des Unternehmenswerts und einer
Verschlechterung des Rating fiihrt (in
diesem Fall wird Unternehmenswert

von Fremdkapitalgebern hin zu Eigen-
kapitalgebern verschoben), obwohl
aber die meisten wertsteigernden
Mafinahmen zugleich das Rating ver-
bessern.

Insbesondere sind alle Mafinahmen,
die bei gleichbleibendem Risiko die
zukiinftigen Umsatzerwartungen er-
hohen bzw. die Kosten senken, zu-
gleich , wertsteigernd” und , Rating
verbessernd”. Die Entwicklung und
konsequente Umsetzung einer werto-
rientierten Unternehmensstrategie
sind daher fast durchweg mit einer
Verbesserung des Rating verbunden.

Der Ansatz basiert auf einer Verbes-
serung des Verschuldungsgrades (zu
Marktwerten) durch eine Steigerung
des Unternehmenswertes, weil dieser
Verschuldungsgrad ein Rating — expli-
zit oder zumindest implizit - maf3geb-
lich bestimmt, siehe unten.

Das Eigenkapital zu Marktpreisen
ist nichts anderes als der Unterneh-
menswert (Shareholder Value), der bei
einem (hypothetischen) Verkauf zu er-
zielen wire. Dieser Unternehmenswert
ist offensichtlich nicht lediglich der in
der Bilanz ausgewiesene ,Substanz-
wert” des Eigenkapitals, der die fiir die
Bewertung maf3geblichen zukiinftigen
Ertragsperspektiven tiberhaupt nicht
abbildet. Da jedoch gerade diese so-
wohl fiir die Bewertung des Unterneh-
mens als auch fiir seine Fahigkeit, den
Kapitaldienst fiir die Bankverbindlich-
keiten zu leisten, maf3geblich ist, ist es
auch fiir die Banken naheliegend, die-
se wertorientierte Perspektive einzu-
nehmen. Etwas vereinfacht kann man
sich vorstellen, dass der zugebilligte
Kreditrahmen eines Unternehmens
ein festgesetzter Anteil des berechne-
ten Unternehmenswertes ist.

Morgan, sind methodisch auf dieser

wertorientierten Betrachtungsweise

der Firmenkunden aufgebaut. Siehe

hierzu Abbildung 3, S. 44.

Aus dieser Perspektive ist die Logik
eines wertorientierten Managements
recht simpel: Wertorientiertes Ma-
nagement fiihrt zu einem steigenden
Unternehmenswert und folglich zu ei-
ner Verbesserung des Rating und der
Finanzierungskonditionen. Damit ver-
bessern sich die Moglichkeiten des
Unternehmens, durch Investitionen
und Entwicklungsprojekte die Erfolgs-
potenziale abzusichern und auszubau-
en. Dadurch wiederum erreicht man
eine weitere Steigerung des Unterneh-
menswertes — es entwickelt sich ein
selbst verstarkender Kreislauf des wert-
orientierten Managements.

Erfolgreiche wertorientierte Unter-
nehmensstrategien zeichnen sich da-
bei oft durch vier zentrale Charakteris-
tiken aus:

B Sie konzentrieren sich in attrakti-
ven Tatigkeitsteldern auf zentrale
Kundenprobleme und schaffen
hier eine klare Differenzierung von
den Wettbewerbern.

B Sie bauen Kernkompetenzen auf,
die langfristig wertvoll sind.

B Sie vermeiden unnotige Risiken.

B Sie gestalten die Prozesse der Wert-
schopfungskette unter Beachtung
der strategischen Vorgaben mog-
lichst einfach und effizient.

Das Management der operativen Wert-

treiber zielt dabei auf die Generierung

eines tiberlegenen Kundennutzens,
den Aufbau langfristig wertvoller

Kompetenzen im Unternehmen, die

Effizienzsteigerung der internen Pro-

zesse und nattirlich auch auf die Opti-

mierung der Risikostruktur. Alle diese

Mafinahmen steigern den Unterneh-

menswert und verbessern zugleich das

Fremdkapital (zu Marktpreisen)

Fremdkapital

Verschuldungsgrad =

Eigenkapital (zu Marktpreisen) " Unternehmenswert
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Checkliste zur Optimierung des Rating

Die folgende Ubersicht zeigt beispielhaft einige typische MafSinahmen zur

Verbesserung des Rating:

Reduzierung der Abhédngigkeit von einzelnen Kunden und Lieferanten

Substitution fixer durch variable Kosten zur Erth6hung der Stabilitdt gegen-

iiber Nachfrageschwankungen

Transfer von Sach- und Haftpflichtrisiken auf eine Versicherungsgesellschaft

(Versicherungsschutz)

Absicherung gegeniiber Beschaffungspreisschwankungen (z. B. bei Energie-

und Rohstoffen) durch Termingeschifte (Derivate)

Sicherstellen einer klaren Kompetenz- und Unterschriftenregelung, insbe-

sondere eines durchgédngigen , Vier-Augen-Prinzips” bei wichtigen Verein-

barungen

B Sicherstellen der Vertret- bzw. Ersetzbarkeit jedes Mitarbeiters (Reduzierung
des Schliisselperson-Risikos); ggf. auch Nachfolgeregelung fiir den Unter-
nehmer

B Schriftliche Fixierung der Erfolgspotenziale und der (wertorientierten) Un-
ternehmensstrategie

B Auf- und Ausbau von Kernkompetenzen, die langfristig verteidigungstahig
sind und als Grundlage fiir zukiinftige Wettbewerbsvorteile dienen

B Konzentration auf Geschiftsfelder von hoher Marktattraktivitat (z. B.
Wachstumspotenziale), in denen das Unternehmen zugleich eine giinstige
Wettbewerbsposition inne hat

B Klare Differenzierung der eigenen Leistung gegentiber den Wettbewerbern
zur Vermeidung von Preiswettbewerb

B Aufbau leistungsfahiger Prozesse zur Identifikation und Ansprache von Kun-

den (Vertriebsstrategie)

Qualitats- und Zeit-/Flexibilitats-Aspekten; konsequente Vereinfachung und
Effizienzsteigerung von Prozessen

Konsequentes Personalmanagement, insbesondere durch Kompetenzsteige-
rung mittels Weiterbildung (speziell des Managements)

prognosen
Aufbau eines Controlling-Systems (insb. auch fiir Abweichungsanalysen)
Aufbau eines Frithaufklarungssystems (z. B. fiir Umsatzprognosen)

der Umsetzung der Unternehmensstrategie

Durchfiihrung einer nachvollziehbaren Risikoanalyse und Aufbau eines
Risikomanagement-Systems

Festlegung einer Risikopolitik und Limit fiir maf3gebliche Risiken
Rechtzeitige Bereitstellung der Jahresabschliisse bei der Hausbank und per-
sonliche Kommentierung der Geschéftsergebnisse

Aufbau personlicher Kontakte zu den Firmenkunden-Betreuern und Ent-
scheidungstragern (z. B. Vorstand) bei der Hausbank

Friihzeitige Information tiber unerwartete Geschéaftsentwicklungen und ins-
besondere unerwarteten Kapitalbedart

Konsequente Einhaltung samtlicher Zusagen (z. B. Kreditrahmen) gegenii-
ber der Hausbank

Abbau der Kapitalbindung, insbesondere bei Forderungen und Vorrdten
Kapitalerhohung und/oder Bereitstellen von Sicherheiten

Konsequente Optimierung der Prozesse unter Berticksichtigung von Kosten-,

Erstellung eines Geschiftsplans mit nachvollziehbaren Umsatz- und Kosten-

Einfiihrung einer Balanced Scorecard zur Operationalisierung und Steuerung

Rating [4]. Siehe hierzu Abbildung 4,
S. 45.

Vierte Saule: Optimierung von
Finanzplanung und Finanzierung

Die letzte Sdule der Konzeption zur
Verbesserung des Rating-Ergebnisses
ist die Steigerung der Effizienz von Fi-
nanzplanung und Finanzierung. Zur
Optimierung des Rating ist es eine
Uberlegung wert, die Abhiangigkeit
von Kreditinstituten zu reduzieren, in-
dem man den Bedarf an Bankverbind-
lichkeiten vermindert.

Dazu sollten zundchst Moglichkei-
ten untersucht werden, die Kapitalbin-
dung in Anlagevermogen und Wor-
king Capital zu reduzieren, beispiels-
weise durch eine Optimierung der La-
gerhaltung oder ein konsequenteres
Mahnwesen.

Eine weitere Moglichkeit zur Reduzie-
rung des Finanzbedarfs besteht in ei-

ner Verbesserung der Finanzplanung.
Hier geht es insbesondere darum, An-
satzpunkte zu finden, mit denen man
Finanzierungsspitzen in bestimmten

Perioden abbauen kann. Beispielswei-

se ist hier an die Verschiebung von In-
vestitionen zu denken.

Schlieflich beschaftigt sich die vierte
Saule des Rating-Advisory-Konzepts
mit den Alternativen zu einer Fremd-
finanzierung tiber Kreditinstitute. Ne-
ben der Kapitalerhohung, die wegen
der oft begrenzten finanziellen Mog-
lichkeiten der Gesellschafter in vielen
Féllen ausgeschlossen ist, besteht die
Chance, sich tiber Venture Capital zu
finanzieren. Ebenfalls interessant kon-
nen Factoring, Forfaitierung oder Lea-
sing sein, wobei nicht zu vergessen ist,
dass die Anforderung von Leasingge-
sellschaften an das Rating des Leasing-
nehmers sicherlich nicht weniger aus-
gepragt sein werden als diejenigen
eines Kreditinstituts.

Insgesamt zielen die Maf3nahmen der
Optimierung von Finanzierung und
Finanzplanung darauf ab, das Verhalt-
nis von Bankverbindlichkeiten zu Bi-
lanzsumme zu verbessern, was sich in
einem besseren Rating-Ergebnis und
einer glinstigeren Verhandlungssitua-
tion mit den Kreditinstituten bemerk-
bar machen wird.

Ausblick

Der oben skizzierte Wettbewerb auf
den Kapitalmérkten ldsst sich aus der
genannten Perspektive zum ganz er-
heblichen Teil als ein Wettbewerb um
ein gutes Rating beschreiben. Ausrei-
chende Finanzierungsspielraume, bei-
spielsweise fiir kiinftige Investitionen,
und attraktive Kreditzinsen erfordern
kiinftig zwingend, dass ein Unterneh-
men eine Strategie entwickelt, wie es
ein glinstiges Rating-Ergebnis errei-
chen kann. Neben die in den Unter-
nehmen lidngst tiblichen Marketing-
strategien tritt eine Rating-Strategie,
die letztlich zu zeigen hat, wie ein Un-
ternehmen erfolgreich den Wettbe-
werb auf den Kapitalmarkten bestehen
will. Rating Advisory ist ein neuer Be-
ratungsansatz, der Unternehmen bei
der Entwicklung einer derartigen Stra-
tegie unterstiitzt und zugleich zu einer
Verbesserung der Zukunftsperspektive
beitragt. <
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