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Unternehmensfinanzierung vor dem Umbruch —
steht lhre Ratingstrategie?

,uUnternehmer werden durch die Basel-II-Diskussion erkennen, dass man auf
Basis einer effizienten Ratingindikation wirksam zielorientierte Ratingstrategien
entwickeln kann, die zunichst den Kreditrahmen sichern, jedoch langfristig
die Zukunftssicherheit des Unternehmens verbessern.“ (Dr. Werner Gleifiner,

RMCE, Niirnberg)

Infolge des Basel-II-Akkords (gesetzes-
dhnliche Vereinbarungen zur Kreditfinan-
zierung bei den Banken) werden auch in
Deutschland Ratings von Unternehmen an
Bedeutung gewinnen. Einen besonderen
Stellenwert fiir mittelstdndische Unterneh-
men haben dann die von Kreditinstituten
erstellten Ratings, die zukiinftig Konditio-
nen und Umfang von Krediten bestimmen
werden. In Anbetracht der zukiinftig stir-
keren, risikoadéquaten Differenzierung der
Kreditkonditionen werden sich Kunden
»guter” Bonitét Vorteile erhoffen konnen.
Diese Chance verdeutlicht die Notwendig-
keit fiir ein Unternehmen, sich praventiv
mit der Entwicklung einer geeigneten ,,Ra-
tingstrategie® auseinander zu setzen. Ziel
solch einer Strategie: Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit auf dem Kapitalmarkt.

Gerade fiir mittelstdndische Unternehmen
erwies es sich in der Vergangenheit
schwierig, die fiir ein Rating erfolgsent-
scheidenden Kriterien effizient und sicher
zu bestimmen. In einem gemeinsamen
Forschungsprojekt der Technischen Uni-
versitit Dresden (IAWW), der RMCE
RiskCon GmbH & Co. KG und der Future
Value Group AG wurden jetzt die Erfolgs-
faktoren fiir die optimale Vorbereitung auf
ein Rating erforscht. In diesem vom séch-
sischen Staatsministerium fiir Wirtschaft
und Arbeit geforderten Langzeit-Projekt
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wurde festgestellt, dass sich vier ,,MaB-
nahmenpakete” zur Verbesserung der
Ratingbereitschaft unterscheiden lassen:

= Mafinahmen zur Stirkung des Un-
ternehmens: Sie dienen dazu, das er-
wartete Ertragsniveau und den Wert des
Unternehmens zu fordern. Bedeutsam
sind hier Mainahmen zur Stirkung des
Vertriebs, alle Aktivitdten des Kosten-
managements, aber auch die Verbesse-
rung der strategischen Ausrichtung, z.B.
durch eine Fokussierung des Unterneh-
mens auf attraktive Geschaftsfelder.

Bewiltigung von Spitzenrisiken: Fiir
gravierende Risiken des Unternehmens
sollte gepriift werden, ob sie durch Be-
waltigungsmafnahmen in ihrer Eintritts-
wahrscheinlichkeit oder Schadensaus-
wirkung gemildert werden kdnnen. Be-
sonders interessant ist dabei der Transfer
von Risiken, welche die Ertragslage be-
sonders negativ beeinflussen konnten,
auf Dritte (z.B. einen Versicherer).

= Optimierung der Finanzierungs-
struktur: Durch den Abbau von Forde-
rungen oder Vorrdten kann die Ver-
schuldung gesenkt werden. Zudem
sollte bspw. gepriift werden, welche al-
ternativen Finanzierungsmoglichkeiten
(z.B. Venture Capital) bestehen.

= Verbesserung der Transparenz und
der Kommunikation des Unterneh-
mens: SchlieBlich muss tiberpriift wer-
den, ob die heute im Unternehmen vor-
handenen Systeme geeignet sind, Trans-
parenz iiber die gegenwartige Situation
und die erwartete Entwicklung des Un-
ternehmens zu bieten. Gegebenenfalls
sollten die vorhandenen Fiihrungssyste-
me (z.B. Rechnungswesen und Control-
ling) verstarkt und um neue Steuerungs-
systeme (z.B. Risikomanagement oder
Balanced Scorecard fiir die Umsetzung
der Unternehmensstrategie) ergénzt
werden. Der Ausbau derartiger Systeme
fordert die Steuerungsfihigkeit des Un-
ternehmens und wird von den finanzie-
renden Banken deshalb per se als vor-
teilhaft angesehen. Abschlieend muss
eine Kommunikationsstrategie mit der
Hausbank erarbeitet werden, die regelt,
welche Informationen der Hausbank
wann zur Verfigung gestellt werden.
Ziel dabei: Zuverldssigkeit und Glaub-
wiirdigkeit des eigenen Unternehmens
zu untermauern. Die Ubermittlung der
eigenen Unternehmensstrategie hat je-
doch nicht nur vertrauensbildenden
Charakter, sondern ermdglicht es einem
Kreditinstitut iiberhaupt erst, die Zu-
kunftsperspektiven eines Unternehmens
fundiert einschitzen zu kdnnen.

Unter Nutzung der Forschungsarbeiten
und aufgrund von Auswertungen zu den
von Kreditinstituten verwendeten Rating-
kriterien hat eines der am Forschungs-
projekt beteiligten Unternehmen einen
innovativen Pre-Ratingansatz entwickelt.



Dieser ,,Ratingcheck® erméglicht eine
valide Ersteinschitzung des wahrschein-
lichen zukiinftigen Ratings und vor allem
eine Bestimmung der mafgeblichen
kritischen Ratingkriterien*. Dabei wer-
den Erkenntnisse der Erfolgsfaktorenfor-
schung, des Risikomanagements, der
Branchenanalyse sowie eine kennzahlen-
orientierte Finanzanalyse genutzt.

Eine besondere Stirke dieses Ansatzes
besteht in einem ,,Unternechmensmo-
dell”, mit dem eine Mittelfristprognose
von Umsatz, Kosten, Gewinn- und Li-
quiditdtsentwicklung simuliert werden
kann. Gerade mittelstdndische Unter-
nehmen koénnen durch Nutzung dieses
Modells die eigene Unternehmenspla-
nung verbessern. Denn mit Hilfe des
dem Modell zugrunde liegenden Rating-
ansatzes ist es moglich, auf Grundlage
des letzten Jahresabschlusses standardi-
siert und hocheffizient eine Unterneh-
mensplanung zu erstellen. Dabei werden
neben unternehmensindividuellen Anga-
ben auch Branchen-Referenzwerte heran-
gezogen. Mit diesen Informationen wird
automatisch eine Planerfolgsrechnung
und eine Planbilanz fiir die nichsten
fiinf Geschiftsjahre erzeugt. Damit kann
die Entwicklung wichtiger Erfolgskenn-
groflen des Unternehmens (z.B. Rendite)
ebenso angezeigt werden wie weitere
ratingrelevante Kennzahlen (z.B. Eigen-
kapitalquote oder Zinsdeckung).

Ergdnzend konnen fiir jede Periode
Schitzungen iiber die Wahrscheinlichkeit
fiir Uberschuldung bzw. Illiquiditit ange-
geben und geplante, unternehmerische
MaBnahmen bzgl. ihrer Auswirkungen
auf diese Insolvenzwahrscheinlichkeit
beurteilt werden. SchlieBlich kann mit
dieser Unternehmensplanung auch eine
Abschitzung des Unternehmenswerts
vorgenommen werden, der sich als sinn-
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voller Erfolgsmalstab auch bei mittel-
stdndischen Unternehmen etabliert.

Eine Besonderheit des Planungsansatzes
ist es, dass die Risiken infolge der Unvor-
hersehbarkeit der Zukunft explizit beriick-
sichtigt werden, was traditionelle Unter-
nehmensplanungs-Programme nicht leis-
ten konnen. Mit Hilfe von Methoden des
Risikomanagements (Risikoaggregation)
wird es so moglich, neben der im Mittel er-
warteten Entwicklung einer Erfolgskenn-
grofle des Unternehmens (z.B. Gewinn)
auch eine realistische Bandbreite anzuge-
ben, die sich durch das Wirksamwerden
der unternehmerischen Risiken ergibt.

Der Aufwand fiir die Kurzanalyse, den
Rating-Basis-Check, betrdgt drei bis vier
Tage. Je nach Bedarf kann die Kurzanalyse
fiir die vier kritischen Erfolgsfelder durch
vertiefende Workshops erginzt werden.
Als Ergebnisse der 1. Stufe werden u.a. ein
indikatives Rating und eine Analyse der
wesentlichen ratingrelevanten Faktoren
prasentiert. Daraus werden Vorschldge zur
Verbesserung eines moglichen Rating-
ergebnisses abgeleitet. Dazu kénnen dann
in einer 3. Stufe gezielte Projekte in den
untersuchten Bereichen initiiert werden.

Die wesentlichen Vorteile dieses Ansatzes

fiir den Mittelstand sind:

= Anstelle einer aufwindigen ,,Rundum-
Diagnose* konzentriert sich die Analyse

auf die ratingrelevanten Faktoren. Da-
durch wird eine hochst effiziente Un-
tersuchung ermdglicht, die durch die
wissenschaftlich fundierte Methodik
(Risikoaggregation, Simulationsrech-
nung) einen hohen Aussagewert erhilt.

Das indikative Rating kann und will ein
Bankenrating nicht ersetzen. Letztlich
muss die kreditgebende Bank schon aus
rechtlichen Griinden ihr eigenes und in-
dividuelles Urteil bilden. Die Methodik
hilft jedoch dem Unternehmen bei einer
klaren Standortbestimmung und be-
leuchtet ausfiihrlich und bankenunab-
héingig die Griinde, wie das indikative
Rating zustande gekommen ist.

= Weiterfithrende Projekte in den Berei-
chen mit identifiziertem Optimierungs-
potenzial werden auf dieser Basis einge-
leitet und zielen vor allen darauf ab, die
Unternehmensqualitit und — als Konse-
quenz — auch das Rating zu verbessern.
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