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1. Einleitung

Das Sichsische Ministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (SMWA) hat
im Jahr 2001 eine in Deutschland einzigartige Initiative gestartet.
Diese sollte sichsische Mittelstindler bei der Vorbereitung auf das
bankinterne Rating unterstiitzen. Mit der Durchfithrung betraut war
das Institut fiir Angewandte Wireschaftsforschung und Wirtschafts-
beratung (IAWW, Prof. Dr. Ulrich Blum, Dr. Frank Leibbrand),
unterstiitzt von der TU Dresden sowie den Beratungsgesellschaften
FutureValue Group AG und RMCE RiskCon GmbH & Co. KG.
Das Forschungsprojekt zielte darauf ab, die von den Kreditinstituten
vorgesehenen Rating-Systeme hinsichtlich ihrer Leistungsfihigkeit
und theoretischen Fundierung zu beurteilen. Darauf aufbauend wurde
ein methodischer Ansatz entwickelt, der den sichsischen Unterneh-
men in kiirzester Zeit eine Ersteinschitzung ihres zu erwartenden
Ratings erstellt. Fiir dieses ,indikative Rating® waren maximal ein
Arbeitstag zur Analyse vor Ort und 8 bis 24 Stunden Zeiteinsatz des
Unternehmers notig. Die Einschdtzung der Ratings und die Ablei-
tung kricischer Ratingkriterien wurden von speziell ausgebildeten
Betriebswirtschaftsscudenten der TU Dresden und von erfahrenen
Unternehmensberatern vorgenommen. Die Gesamtkosten fiir das For-
schungsprojekt und die Durchfithrung der Rarings bei den teilneh-
menden Unternehmen wurden komplete vom Land Sachsen getragen,
das damit ein grofes Engagement hinsichelich der Sicherung der
Finanzierung sichsischer Unternehmen gezeigt hat.
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1.1 Rating: Von den Anfidngen zu Basel 11

Bis in die 90er Jahre war das Thema ,Rating" in Deutschland in der
Literatur und erst recht in der dffentlichen Wahrnehmung praktisch
nicht prisent.

Mit der Diskussion um das Basel II-Abkommen der Kreditinstiture
hat sich die Situation vollig verindert. Gerade fur mittelstindische
Unternehmen ist das Rating durch ein Kreditinstitut zu einer Her-
ausforderung geworden, der mit der priventiven Entwicklung einer
sogenannten ,Ratingstrategie” begegnet werden muss'.
Kreditinstitute leiten ihre Ratings zu 60-80% aus historischen
Finanzkennzahlen (also in Abhingigkeit von Kennzahlen wie Eigen-
kapitalquote oder Umsatzrendite) ab. Alle anderen Faktoren eines
Ratings (z.B. Erfolgspotential-Beurteilung, Branchenbewertung oder
Risiken) spielen eine vergleichsweise geringe Rolle. Die Verwendung
von Finanzkennzahlen erfiillt in erheblichem Mafie eine der primiiren
Zielsetzungen des Basel I1I-Abkommens, nimlich die Erhohung der
Objekrivitir. Die zweite wesentliche Zielsetzung, nimlich der stir-
kere Zukunftsbezug der Bonititseinschidtzung, lisst sich bei den auf
historischen Daten basierenden Finanzkennzahlen jedoch kaum
erkennen. Die (weitgehende) Fundierung der Ratings auf Finanz-
kennzahlen fiithrec zwangslidufig dazu, dass das Gesame-Rating zumin-.
dest kurz- bis mittelfristig nur wenig beeinflussbar ist. Eine Verbes-
serung der Erfolgspotentiale und damit der Zukunftsperspektiven
eines Unternehmens wirke sich im wesentlichen erst dann auf das
Rating aus, wenn sich diese Verbesserung bereits in den Finanzkenn-
zahlen niedergeschlagen hat.

1.2 Der nichste Schritt: Zukunftsorientierte Ratingprognosen

Da offensichtlich die Kapitaldienst-Fihigkeit eines Unternehmens
von seinen Zukunftsperspektiven abhingt, werden Ratingagenturen
und auch Kreditinstitute bestrebt sein, die Zukunftsorientierung
ihrer Ratings zu verbessern.

' Vgl. GleiBner/Fiser, 2003,
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Dieser Nutzen von ,Ratingprognosen” ist offensichtlich. Schon bei
Erstellung der Unternchmensplanung lisst sich erkennen, ob (bei-
spielsweise durch vorgesehene Grollinvestitionen) zukiinftig eine so
gravierende Verschlechterung des Ratings zu erwarten ist, dass jetzt
bereits Gegenmalinahmen eingeleitet werden sollten. Die Unterneh-
mensleitung erhilt, lange bevor eine Rating-Verschlechterung fiir ein
Kreditinstitut in den Finanzkennzahlen erkennbar wird, die Chance,
pro-aktiv zu handeln. Der (aggregierte) Gesame-Risikoumfang eines
Unternehmens kann explizit mit seiner Risikotragfihigkeit (Eigen-
kapital und Liquidititsreserven) verglichen werden. Die Konsequen-
zen des in der Zukunft moglichen Eintretens von Risiken (z.B. Kon-
junkturabschwung, Sachanlagen-Schiden oder #hnliches) auf das
Rating konnen fundiert eingeschdtzt werden, was rechezeitig gezielte
Risikobewiltigungs-Malinahmen ermégliche. Bei dem traditionellen
Finanz-Rating erkennt man die Konsequenzen von Risiken fiir das
Rating immer erst, wenn die Risiken bereits eingetreten sind und die
Ertragskrafc des Unternehmens negativ beeintrichtige haben.

Um eine realistische Einschitzung der moglichen Bandbreite des
zukiinfrigen Ratings zu erhalten, ist es erforderlich, die Planungssi-
cherheit zu beurteilen, was durch die simulationsgestiitzte Aggrega-
tion simtlicher wesentlicher Unternehmensrisiken in die Planung
geschieht (,stochastische Planung™). Die hierfiir genutzte Methodik
der Risikosimulation (Monte-Carlo-Simulation) basierc auf der
Berechnung und Auswertung eciner groflen reprisentativen Anzahl
risikobedingter Zukunftsszenarien des Unternehmens. Damit erhilt
man eine realistische Einscharzung méglicher Entwicklungskorridore
des Unternehmens, was wiederum Informationen wie den Eigenkapi-
talbedarf, den risikoadjustierten Kapitalkostensatz und eben auch das
Rating ermoglicht.

1.3 Das ,Sachsen-Rating-Projekt*

Die theoretische Bedeutung von Ratingprognosen bei der Vermei-
dung von Finanzierungskrisen und der Sicherung des Unternehmens
ist offensichtlich. Die praktische Relevanz wurde erstmalig in einem
Forschungsprojekt tiberpriift, das das IAWW (mit der TU Dresden)
unterstitczt durch die Beratungsgesellschaften FutureValue Group
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und RMCE RiskCon fiir das Sichsische Ministerium fiir Wirtschaft
und Arbeit durchgefiihre hat. Im Rahmen des Projektes wurden dabei
die von den Kreditinstituten eingesetzten Rating-Verfahren analy-
siert. Zudem wurden fiir rund 150 mittelstindische Unternehmen (in
maximal einem Arbeitstag vor Ort) eine Beurteilung der jeweils zu
erwartenden Rating-Note ermittelt. Neben traditionellen Rating-
Verfahren (Finanzrating und Bewertung der Erfolgspotentiale) wurde
hierbei insbesondere Wert gelegt auf eine Analyse der Unternehmens-
risiken und eine Ratingprognose auf Basis der Planung. Fiir diese
Ratingprognosen wurde mittels computergestiitzter Simulation
(sogenannte , Risikoaggregationsverfahren®) die moglichen Auswir-
kungen von Risiken (wie Forderungsausfille, Nachfrage-Schwankun-
gen) auf Erfolgsrechnung und Bilanz — und damit das Finanzrating —
analysiert. Das Projekt brachte sehr interessante Erkenntnisse, die in
Kapitel 3 des Beitrags naher erlautert werden.

2. Theoretische Grundlagen zu Rating und Ratingprognosen’

Rating stellt eine Bewertung der Kreditwiirdigkeit eines Unternch-
mens dar; aber diese Bewertung ist kein hinzunehmendes , Urteil”,
sondern durch das Unternehmen selbst — teilweise sogar relativ ein-
fach — positiv zu beeinflussen.

Was trigt ein ,gutes Rating” zum Unternehmenserfolg bei? Noch
immer gehen viele Unternehmer davon aus, dass sich unternehmeri-
scher Erfolg fast ausschlieBlich durch Erfolge auf den Absatzmiirkeen
generieren lisst. Der Erfolg eines Unternehmens hingt jedoch letzt-
endlich von ausreichend guten Resultaten auf allen mafgeblichen
Mirkten ab, auf denen es agiert. Diese Miirkte sind: der Absatzmarkr,
der Beschaffungsmarke, der Personalmarke, der Kapitalmarke. Wie
entwickelt sich die Intensitit des Wettbewerbs auf den vier fur Unter-
nehmen maligeblichen Mirkten tendenziell? Deutlich gestiegen ist
die Intensitit des Wettbewerbs auf den Personalmiirkten, insbeson-
dere beziiglich hoch qualifizierter Mitarbeiter, sowie auf Kapitalmirk-
ten. Gerade die Kapitalmirkce waren am stirksten durch den Glo-
balisierungstrend betroffen. Wir haben heute bereits globale

2 Vgl Gleibner, 2002
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Kapitalmirkee, das heift, das Kapital kann sich weltweit die glinstig-
sten Investitionsmoglichkeiten suchen. Wenn das Kapital knapp ist,
gibt es praktisch unendlich viele Mbglichkeiten fiir Investitionen.
Kapital wird daher bei niherungsweise rationalen Entscheidungen
genau dort eingesetzt, wo — unter Beriicksichtigung des jeweiligen
Risikos - die hchste Rentabilitit zu erwarten ist. Gerade bei mittel-
standischen Unternehmen, die nicht bérsennotiert sind, ist der Wett-
bewerb um Kapital im Wesentlichen ein Wettbewerb um eine aus-
reichende Versorgung mit Fremdkapital zu gilinstigen Konditionen.
Die Unternechmen konkurrieren auf dem Kapitalmarke um die
begrenzten Kreditvolumina von Banken und Sparkassen. Fiir den
Erfolg ist es daher von entscheidender Bedeutung, dass sie sich dort
in einer Weise prisentieren konnen, die zu einer glinstigen Beurtei-
lung der Kreditwiirdigkeit bzw. Bonitit (Rating) fithre. Die Kredit-
insticute bewerten also sowohl bei der Hohe der zugesagten Kredite
wie auch bei den Kreditkonditionen (Zinsen) im Wesentlichen das
von ihnen wahrgenommene Risiko fiir das eigene Engagement.
Grundsitzlich ist auf Grund der Basel-II-Vereinbarung der Banken
davon auszugehen, dass jedes mittelstindische Unternehmen, das auf
Fremdfinanzierung angewiesen ist, ein Rating erhilt.

Das Rating ist fiir die Kreditkonditionen, und damit insgesame fiir
die Finanzierungskosten, mafgeblich. Je schlechter das Rating-
Ergebnis, desto hoher die zu zahlenden Zinsen. Dariiber hinaus wer-
den Unternechmen mit einem schlechten Rating-Ergebnis wahs-
scheinlich zukiinftig in vielen Fallen iiberhaupt keine Moglichkeiten
erhalten, Bankkredite in Anspruch zu nehmen. Damit verschlechtern
sich die Chancen, Investitionen oder Entwicklungsprojekte durchzu-
fithren, die fiir Wachstum und die Sicherung der Wettbewerbsposi-
tion auf den Absatzmirkten nétig sind.

Die Rating-Einstufung eines Unternehmens ist kein hinzunehmen-
des Schicksal. Fiir den Unternehmer — und den ihn unterstiitzenden
Berater — gibt es eine Vielzahl von Méglichkeiten, sich gezielt auf das
Rating vorzubereiten und es giinstig zu beeinflussen. Schwerpunkt
muss dabei die gezielte Steuerung der zukiinftigen Ratings sein, weil
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das momentane Rating (im wesentlichen basierend auf dem letzten
Jahresabschluss) nur noch in engen Grenzen beeinflusst werc%en ka.r.m.
Auf Grund dieser Bedeutung des Rating miissen gerade mxttelstgn-
dische Unternehmen zukiinfrig geeignete Strategien zur Optimie-
rung des Ratings erarbeiten. Ratingstrategien Werden‘in der‘Un-
ternehmensplanung genauso selbstverstindlich werden wie Vertriebs-

strategien oder Kostenmanagement.

2.1 Ratingkriterien

Befragt man insbesondere mittelstindische Unternehmen, so erk.ermt
man, dass durchaus ein sehr unterschiedlicher Nut%en vgn emerp
Rating erwartet wird. Besonders hiuhg werden allerdings die EFWCI—
terung des Finanzierungsrahmens und die Verbesse.rung der Finan-
zierungskonditionen genannt. Aber auch die Erweiterung des Qe—
sellschafterkreises, die Erleichterung internationaler Gcsch'a'fts-beme-
hungen oder die Absicherung von Kunden- und Lleferantenbezmhun:
gen sowie positive PR-Wirkungen werden genannt. .I.Jm ein ,gures
Rating zu erreichen, miissen bestimmte Kriterien erfiillc werden, die
zwischen einzelnen Banken und Ratingagenturen durchaus etwas
variieren konnen. Die Bonititsbeurteilung durch Banken umfasst
hiufig die folgenden 10 Kriterien:

e Titigkeitsprofil und Brancheneinschitzung,

o Marktbedingungen und Wettbewerbsposition,

e Ertragslage,

» Finanzlage,

* Kontofithrungsverhalten,

¢ Dauer der Kundenbeziehung,

e Sicherheiten,

¢ Management-Einschitzung,

e Identifikation der Kapitalgeber mit dem Unternehmen,
¢ Nachvollziehbarkeit und Fundierung von Prognosen
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+ EigentlOmerstruktur /-stabititat
+Unternehmensnachfolge
+Managementphilosophie/ -kompeten:
«IT-Umfeld

« Controllinginstrumente

« Kompetenz zur Vermarktung von

+ Wettbewerbssituation

+ Lénderrisiken

» Marktpotertiale und —restriktionen

» Struktur der Beschatfungsmaérkte

« regulatorisches Umfeld, industrie-
politischer Rahmen

Produktideen

+ Humankapital, Mitarbeiterkompe-
tenz, Fluktuation

« Plausibilitat der Unternehmens-
planung

+ Planungsge nauigkeit

+ Kundenmanagement + Finanzierungs-/ Bankenbudget
+ Prod uk!_managemem - » Liquiditatsplanung
+ Produktionsstandard + Risikomanagement (KonTraG)

+ Absicherung von Hattungsrisiken

+ Innovationsmanagement — Alleinstellungsmerkmaie
« dezidierte Marktkenntnis

+ Lieferantenmanagement, Beschaffungsseite

» identifikation notwendiger Kennzahlen

Abb. 1.: Ratingkriterien

Grundsitzlich miissen beim Rating aber — bei allen Unterschieden im
Detail — mindestens die folgenden Kriterien fir die Risikoeinschit-
zung eines Kreditnehmers beriicksichtigt werden:

e vergangene und prognostizierte Fahigkeit, Ertrige zu erwirt-
schaften, um Kredite zuriick zu zahlen und anderen Finanzbe-
darf zu decken, wie zum Beispiel Kapitalaufwand fiir das lau-
fende Geschift und zur Erhaltung des Cashflow;

* Kapirtalstruktur und die Wahrscheinlichkeit, dass unvorhergese-
hene Umstidnde die Kapitaldecke aufzehren konnten und dies
zur Zahlungsunfihigkeit fiihre;

* finanzielle Flexibilitit in Abhingigkeit vom Zugang zu Fremd-
und Eigenkapitalmirkten, um zusitzliche Mittel erlangen zu
konnen;

* Grad der Fremdfinanzierung und die Auswirkungen von Nach-
frageschwankungen auf Rentabilicdc und Cashflow;

* Qualitdt der Einkunfte, das heilit der Grad, zu dem die Ein-
kiinfte und der Cashflow des Kreditnehmers aus dem Kernge-
schift und nicht aus einmaligen, nicht wiederkehrenden Quel-
len stammen;

* Position innerhalb der Industrie und zukiinftige Aussichten;
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» Risikocharakteristik des Landes, in dem ein Unternehmen seine
Geschifte betreibt, deren Auswirkungen auf die Schuldendienst-
fahigkeit des Kreditnehmers einschlieBlich des Transfer-Risikos,
wenn sich der Sitz des Kreditnehmers in einem anderen Land
befindet und er eventuell keine Fremdwihrung zur Bedienung
seiner Verbindlichkeiten beschaffen kann;

e Qualitit und rechrzeitige Verfiigbarkeit von Informationen iiber
den Kreditnehmer, einschlieBlich Verfiigbarkeit testierter Jah-
resabschliisse, die anzuwendenden Rechnungslegungssrandards
und Einhaltung dieser Standards;

e Stirke und Fihigkeit des Managements, auf verinderte Bedin-
gungen effektiv zu reagieren und Ressourcen einzusetzen sowie
Grad der Risikobereitschaft versus Konservativitat.

Die Kenntnis der maf3geblichen Ratingkriterien ist Grundvorausset-
zung fiir eine gezielte Politik des Unternehmens zur Optimierung des
Rating und damit der Finanzierungskosten.

Um eine Vorstellung von den grundsitzlich maligeblichen Ratingkri-
terien zu gewinnen, ist es sinnvoll, zu verstehen, von welchen ursdchli-
chen Determinanten ein Rating beeinflusst wird. Ein Rating ist
insbesondere als MaB fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unter-
nehmens (oder eines Kredits) zu interpretieren, die die finanzierende
Bank (oder auch der Kidufer einer Anleihe) in den als angemessen
empfundenen Renditen beriicksichtigt. Es gibt primir vier derartige
Rating-Determinanten:

(1) Erwartetes Ertragsniveau

Das momentane und zukiinftig erwartete Ertragsniveau des Unter-
nehmens ist maBgeblich dafiir, ob im Mittel davon auszugehen ist,
dass das Unternchmen seinen Verpflichcungen fiir Zinszahlungen und
Tilgungen nachkommen kann. Die Beurteilung des jetzigen und die
Prognose des zukiinftigen Ertragsniveaus (bzw. der free Cashflows)
stiitzt sich dabei im Wesentlichen auf die Jahresabschlussanalyse
(z. B. Berechnung von Umsatzrendite und Gesamtkapitalrendite)
sowie eine strategisch orientierte Beurteilung der Erfolgspotenziale
(z. B. Wettbewerbsvorteile), die das zukiinftige Ertragsniveau bestim-
men.
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(2) Risiken des Unternehmens

Als Risiken bezeichnet man die Méglichkeiten einer Abweichung von
den Erwartungswerten. Im Kontext des Rating interessiert dabei
genau der Umfang der Abweichungen um das erwartete Ertragsni-
veau (vgl. (1)), der sich beispielsweise als ,,Schwankungsbreite* inter-
pretieren ldssc (und z. B. durch Kennzahlen wie die Standardabwei-
chung oder den Value-at-Risk gemessen werden kann). Fiir die
Berechnung der einzuplanenden Schwankungen um das zukiinftig
erwartete Ertragsniveau ist es erforderlich, zunichst die wesentlichen
Unternehmensrisiken zu identifizieren und zu bewerten (z. B. den
Umfang tiblicher konjunktureller Nachfrageschwankungen) und
diese Risiken anschliefend zu aggregieren. Die Kenntnis des Gesamt-
risikoumfangs eines Unternehmens ist notwendig, um abschitzen zu
konnen, wie groB3 die Wahrscheinlichkeit dafiir ist, dass das tatsdch-
liche Ertragsniveau des Unternehmens so deutlich das erwartete
Niveau unterschreitet, dass keine adiquate Bedienung des Kapiral-
dienstes aus dem operativen Geschift maglich ist.

(3) Finanzierungsstrukeur und Risikodeckungspotenzial

Die Finanzierungsstruktur — insbesondere das Verhiltnis von Eigen-
kapital zu den verschiedenen Arten des Fremdkapirals — ist maBgeb-
lich dafiir, in welcher Hohe ein Unternehmen Kapitaldienst zu leisten
hat und welches Risikopotenzial zur Verfiigung steht. Das Risikodek-
kungspotenzial eines Unternehmens ist dabei einerseits abhingig von
der Eigenkapitalausstattung (Abdecken méglicher Verluste) und dem
verfligbaren Liquidititsspielraum (Abdecken risikobedingter Liqui-
ditdtsabfliisse). Offensichtlich ist, dass der Umfang des Risikodek-
kungspotenzials immer dann eine hohe Bedeutung hat, wenn bei
gegebenem erwarteten Ertragsniveau und Risikosituation die Wahr-
scheinlichkeit fiir Verluste bzw. einer Liquiditdatsunterdeckung
besonders hoch ist.
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Abb. 2.: Die vier Felder einer Ratingstrategie

(4) Transparenz und Glaubwiirdigkeit des Unternehmens

Bei Kenntnis des erwarteten Ercragsniveaus, der damit verbundenen
Risiken und des Risikodeckungspotenzials wire es grundsitzlich
moglich, die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Untemehmens' zu
bestimmen und daraus eine adiquate Rating-Stufe abzuleiten. Leider
sind die hierfiir erforderlichen Daten in der Praxis nie vollkommen
vorhanden, sodass teilweise Schirtzer erforderlich sind, deren Qualitdt
fiir die Rating-Stufe mafigeblich ist. Da Kreditinstitute bei sehr unsi-
cheren Daten im Zweifel von einer schlechteren Ausprigung des Kri-
teriums ausgehen, ist es im Interesse des Unternehmens,

e durch leistungsfihige Systeme (z. B. Controlling, Risikomana-
gement oder Balanced Scorecard) eine zuverlissige Datengrund-
lage zu schaffen und

e mittels einer offenen Kommunikationspolitik gegeniiber der
Hausbank die eigene Glaubwiirdigkeit zu fordern.

Sowohl Umfang und Qualitdt der Unternehmenssteuerungssysteme

wie auch das Verhiltnis zur Hausbank (Repuration) sind folglich

Determinanten des Ratings.
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2.2 Ratingprognosen’

2.2.1 Aktueller Stand

Aufgrund der Notwendigkeit, sich gezielt gerade auf die Banken-
Ratings vorzubereiten, sollte man einen erheblichen Bedarf von Bera-
tern erwarten, die Unternehmen hierbei helfen. Dem entgegen steht
al?er die Tendenz der Kreditinstitute, in ihren Ratings zu 60-80% aus
historischen Finanzkennzahlen (also in Abhingigkeit von Kennzah-
len wie Eigenkapitalquote oder Umsatzrendite) abzuleiten. Alle ande-
ren Fakroren eines Ratings (z.B. Erfolgspotential-Beurteilung, Bran-
chenbewertung oder Risiken) spielen eine vergleichsweise geringe
Rolle. Neben Effizienz-Uberlegungen diirfren hier bekannte empiri-
sche Ergebnisse eine Rolle spielen, der zufolge sogenannte ,Softfak-
t(.)ren“ —wegen der Probleme einer wirklich validen Erhebung — kaum
einen Beitrag fiir die Verbesserung des Gesamt-Ratings leisten®. Die
Verwendung von Finanzkennzahlen erfiillt in erheblichem Mafe eine
der primiren Zielsetzungen des Basel II-Abkommens, nimlich die
Erh6hung der Objektivitit. Die zweite wesentliche Zielsetzung, nim-
lich der stirkere Zukunftsbezug der Bonititseinschdtzung, I‘ds;t sich
bei den auf historischen Daten basierenden Finanzkennzahlen jedoch
k/fium erkennen. Die (weitgehende) Fundierung der Ratings auf
Finanzkennzahlen fiihrt zwangsliufig dazu, dass das Gesamt-Rating
zumindest kurz- bis mittelfristig nur wenig beeinflussbar ist. Eine
Yerbesserung der Erfolgspotentiale und damit der Zukunftsperspek-

tiven eines Unternehmens wirke sich im wesentlichen erst dann auf
das Rating aus, wenn sich diese Verbesserung bereits in den Finanz-
kennzahlen niedergeschlagen hat. Damit schrinkt die hohe Gewich-
tung der Finanzkennzahlen (zumindest kurz- bis mittelfristig) die
Mboglichkeiten einer Ratingstrategie und damit — zumindest schein-
bar —auch den Nutzen einer Ratingadvisory-Beratung ein.

"Vl Gleiliner, 2004
'Vl 2B, Weber/Krahnen Volimann, 1999
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Viele Rating-Berater helfen im wesentlichen ein ,historisches Rating”
gut zu verkaufen oder allgemeine Vorschlige fiir die Stirkung des
Unternehmens zu platzieren. Dabei ist immer zu bedenken: Das
Finanzrating der Vergangenheit zeigt lecztlich ein Bild, dass durch die
,zufillige” Realisation bestimmter Risiken (Zins, Konjunktur, etc.)
entstanden ist, und nicht zwingend auf die Zukunft iibertragen wer-
den kann — erst recht nicht, wenn das Unternehmen selbst gréBere

Anderungen (z.B. Investitionen) plant.
2.2.2 Zukunftsorientierte Ratingprognosen

Da offensichtlich die Kapirtaldienst-Fahigkeit eines Uncernehmens
von seinen Zukunftsperspektiven abhingt, werden Ratingagenturen
und auch Kreditinsticute bestrebt sein, die Zukunftsorientierung
ihrer Ratings zu verbessern. Aufgrund der erheblichen Inanspruch-
nahme interner Ressourcen bei der Umsetzung der Basel 11-Anforde-
rungen und der MAK-Richtlinien konnte eine derartige ~Auf-
ristung” der Rating-Verfahren méglicherweise jedoch noch einige
Jahre auf sich warten lassen®. Genau hier ergibt sich jedoch die viel-
leicht bisher groBte Chance fiir bankunabhingige Ratinganalysten
und Ratingadvisory-Berater, weil sie durch zukunfesorientierte
Ratings erstmalig einen wirklichen methodischen Vorsprung mit kla-
rem Nutzen und Vorteilen fiir den Mandanten erreichen konnen.

Dieser Nutzen derartiger Ratingprognosen ist offensichtlich. Schon
bei Erstellung der Unternehmensplanung lisst sich erkennen, ob (bei-
spielsweise durch vorgesehene Grofinvestitionen) zukiinftig eine so
gravierende Verschlechterung des Ratings zu erwarten ist, so dass jetzt
rechtzeitig bereits Gegenmafnahmen eingeleitet werden sollten. Die
Unternehmensleitung erhile, lange bevor eine Rating-Verschlechte-
rung fiir ein Kreditinstitut in den Finanzkennzahlen erkennbar wird,
die Chance, pro-aktiv zu handeln. Der (aggregierte) Gesamt-Risi-
koumfang eines Unternehmens kann explizit mic seiner Risikotrag-
fihigkeit (Eigenkapital und Liquidititsreserven) verglichen werden.
Die Konsequenzen des in der Zukunft méglichen Eintretens von Risi-
ken (z.B. Konjunkturabschwung, Sachanlagen-Schiden oder dhnli-

3 Vgl. Gleiiner, 2003b.
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ches) auf das Rating kénnen fundiert eingeschitzt werden, was recht-
zeiFig gezielte Risikobewiltigungs-Mafinahmen (im Sinne eines
,,Bllanzschutz—Konzeptes“) ermbglicht. Bei dem traditionellen
Fmgnz-Rating erkennt man die Konsequenzen von Risiken fiir das
Rating immer erst, wenn die Risiken bereits eingetreten sind und die
Ertragskraft des Unternehmens negativ beeintrichrigt haben.

Dlﬁ‘ Rating-Verfahren der nichsten Generation, die bisher von Kre-
ditinstituten nur in Ausnahme#illen angewandt werden, erméglichen
solche Ratingprognosen (vgl. Gleifiner, Ratingprognose am Beispiel
einer Investitionsentscheidung, in: Rating aktuell, 6/2003 und GleiB-
ner/Leibbrand, Der neue Ratingansatz, in: Bankmagazin, 3/2004).
Derartige Ratingprognosen zeigen dann nicht nur das aktuelle Rating
eines Uncernehmens, sondern erstellen eine Prognose der zukiinftigen
Entwicklung des Ratings und eine Bewertung des realistischen
Umfangs von Abweichungen von dieser Ratingprognose (also eine
Bandbreite mit realistischen Ober- und Untergrenzen des zukiinfti-
gen Ratings (vgl. Abb. 3 zeitliche Entwicklung eines Ratings).

‘ Finanzrating ‘

Obergrenze
Konfidenzintervall

Untergrenze
Konfidenzintervall

YO QT Q2 Q3 v QI 0203 v201 Q2Q3 y3Q! Q2 Q3 y4Ql Q2 Q3 “ ‘

{

Abb. 3.: Ratingprognose mit risikobedingten Bandbreiten

—— i ©FutureValue Group AG

E.ine derartige Technologie fiir Ratingprognosen erfordert dabei zum
einen eine systematische, quantitative Auswertung einer (gegebenen-
falls mit Benchmark-Werten bereinigten) Unternehmeﬁsplanung.
Aufgrund der mit jeder Zukunfts-Prognose verbundenen Risiken
(also mogliche Planabweichungen) ist eine einfache Umsetzung der
Unternehmensplanung in Finanzkennzahl und die Zuordnung ent-
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sprechender Rating-Einstufung jedoch lediglich ein erster Schritt.
Um eine realistische Einschitzung der maglichen Bandbreite des
zukiinftigen Ratings zu erhalten, ist es erforderlich, die Planungssi-
cherheit zu beurteilen, was durch die simulationsgestiitzte Aggrega-
tion simtlicher wesentlichen Unternehmensrisiken in die Planung
geschieht (,stochastische Planung®).

Die hierfiir genutzte Methodik der Risikosimulation (Monte-Carlo-
Simulation) basiert auf der Berechnung und Auswertung einer gro-
fen reprisentativen Anzahl risikobedingter Zukunftsszenarien des
Unternehmens. Damit erhilt man eine realistische Einschitzung
méglicher Entwicklungskorridore des Unternehmens, was wiederum
Informationen wie den Eigenkapitalbedarf, den risikoadjustierten
Kapitalkostensatz und eben auch das Rating ermégliche. Mit der Soft-
ware ,Risiko-Kompass plus Rating“ der AXA und der RMCE Risk-
Con GmbH & Co. KG gibt es in der Zwischenzeit auch eine erste Soft-
ware-Losung, die — erginzend zu den traditionellen Ratingmethoden
(Finanz-Rating, Erfolgspotentialanalyse, Branchen-Rating und Ri-
sikoanalyse) — derartige Ratingprognosen auf Basis von Simulationen
ermogliche (www.risiko-kompass.de).

2.2.3 Neue Perspektiven fiir Unternehmen und ihre Berater

Aufgrund dieser neuen Rating-Technologie, die aussagefihige
Ratingprognosen erst ermdglicht, werden die Voraussetzungen far
weit reichende Verinderungen geschaffen:

1. Die Unternchmen erhalten vollig neue Méglichkeiten, sich gezielt
auf eine Verbesserung ihrer Ratings auszurichten und diese unmit-
telbar aus ihrer Planung abzuleiten. Das zukiinftige Rating wird
(wie beispielsweise auch der Unternehmenswert als Erfolgsmal3-
stab) zu einer steuerbaren GroBe. Die Wirkung bestimmrer unter-
nehmerischer MaBnahmen auf das zukiinftige Rating kann durch
einfache Simulationsverfahren abgeschitzt werden.

2. Ratinganalysten, Ratingadvisory-Berater und auch Steuerberater
kénnen durch die Erstellung von Ratingprognosen neue Leistun-
gen bieten. Sie konnen gemeinsam mit ihren Mandanten das
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,,hls.torische“ Rating durch eine tatsichlich zukunftsbezogene
Ratingprognose erginzen und so die Wirksamkeit ihrer Vor-
schlige fiir die Verbesserung des zukiinftigen Ratings fundiert
belegen. Gerade die Ratingadvisory-Berater erhalten erstmalig ein
Instrument, um ihre Mandanten rechezeitig auf eine zu erwartende
zukiinftige Verschlechterung ihres Ratings oder den Umfang einer
moglichen Beeintrichtigung durch bestehende Risiken hinzuwei-
sen. Die Diskussion verschiebt sich vom Rating des letzten Jah-
resabschlusses zum erwarteten Rating der nichsten Bilanzen und
der dann zu erwartenden Beurteilung durch die Kreditinstitute.

2.2..4 Das neue Paradigma im Rating: Zukunft statt Vergangen-
heitsbewiltigung

Insgesamt stehen wir in der Anfangsphase eines neuen Ratingparadig-
mas. Die Ratings entwickeln sich tatsichlich zur , Visitenkarte" eines
Untemehmens und die Entwicklung einer Ratingstrategie, die die
Finanzierung des Unternehmens nachhaltig sichert, wird eine Kern-
aufgabe gerade in mittelstindischen Unternehmen. Vor allem wird
aber' der bisherige ,historische Fokus® der bisher iiblichen (Finanz-)
Ratfngs erginze durch tatsichlich zukunftsorientierte Ratings.
Raqngprognosen, die kritische Entwicklungen im zukiinftigen
Rating rechtzeitig anzeigen, werden zum zentralen Handwerkzeug
fir die Unternehmer — und damit natiirlich erst reche fiir die Rating-
advisory-Berater. Auch in den Banken wird in einigen Jahren die
Elistellung von Ratingprognosen zur Selbstverstindlichkeit werden

Dies erfordert jedoch leistungsfihige Verfahren fiir eine systematisché
Auswertung (und gegebenenfalls Benchmarkorientierce Korrekrur)
df:r Unternehmensplanung und die Einbezichung derjenigen Risiken

dle. Planabweichungen verursachen konnen (mittels simulations-,
basierter ,Risikoaggregations-Verfahren®).

Mit.dem neuen Instrument der Ratingprognosen, die nunmehr erst-
mal.lg auch in einer Standard-Software fiir Ratinganalysten und
Ratingadvisor umgesetzt wurde, werden zukunftsorientierte Ratings
zum Standard werden. Damit wird sich der bisher wesentlichste Kri-
tik'punkt an den traditionellen Ratings, die weitgehende Vergangen-
heits-Orientierung, beseitigen lassen. Der damit mdglicherweise
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wichtigste Schritt fiir eine groBere Akzeptanz von Ratings im Mirtel-
stand und eine sinnvolle Einbeziehung des Ratings in die Zukunfts-

planung ist damit erreichbar.
2.3 Rating und Risikoaggregation
2.3.1 Methodische Grundlagen: Simulation von Risiken

Im folgenden wird die Methodik der Risikoaggregation mittels Simu-
lation, die auch im Rating verwendet wird, in den Grundziigen erldu-
tert. Die hier beschriebene Vorgehensweise orientiert sich an der
Sichtweise des Risikomanagements (,Risikomanagement-Ansatz”).
Bei dieser Vorgehensweise wird zunéchst von einer (moglichst erwar-
tungstreuen) Unternehmensplanung ausgegangen und es werden
durch einen separaten Arbeitsprozess Risiken identifizierc und analy-
siert®. Erst im zweiten Schritt wird analysiert, an welchen Stellen der
Planung (bei welchen Annahmen) sich die so identifizierten und
quantitativ bewerteten Risiken in Form von Planabweichungen aus-
wirken konnen.

Eine alternative — bzw. erginzende — Herangehensweise an die Auf-
gabenstellung ist der sogenannte ,Controlling-Ansatz”, bei dem
unmictelbar ausgehend von der fixierten Planung systematisch fest-
gehalten wird, welche der Planannahmen bzw. Parameter unsicher
sind. Auf diese Weise werden fiir die unsicheren Planannahmen bzw.
Parameter Verteilungsfunktionen abgeschirzt, die den Grad der Unsi-
cherheit beschreiben (und damit implizit ebenfalls als Risiken zu
interpretieren sind).

Beide Ansitze, die sich durchaus sehr gut erginzen, fithren im Grund-
satz zu dem gleichen Ergebnis: Die traditionelle seinwertige” Planung
mit einem Erwartungs- oder Zielwert” wird ersetzt durch eine realisti-
schere Planung unter Nutzung von Verteilungsfunktionen (,stochasti-
sche Planung®), die sowohl das erwartete Ergebnis als auch den
Umfang moglicher Abweichungen (die Risiken) beschreiben kann.

¢ Vgl Gleibner, 2001.

" Ein erster rudimencirer Schrife weg von ciner unbefricdigenden einwertigen Planung” ist die Beeracl
rien” (best-case™ oder .worst-case™), dic jedoch meist reche willkiirlich ausgewihle werden tman findet doch nochse hlimmere
ihrer Eintriceswahrscheinlichkeic oft niche nachvollziehbar priizisiert werden.

rwung mehrerer . Szena-

Szenarien als den .worst-case™) und hinsichelich
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Bei der Risikoanalyse — im nachfolgend niher erlduterten , Risikoma-
nagement-Ansatz” — werden zunichst alle auf das Unternehmen ein-
wirkenden Einzelrisiken systematisch identifiziert und anschlieBend
hinsichtlich Eintriteswahrscheinlichkeit und quantitativen Auswir-
kungen bewertet.

Da sich Risiken grundsitzlich auf die Moglichkeit eines Verfehlens
unternehmerischer Ziele beziehen, sollte die Festlegung der maligeb-
lichen unternehmerischen Ziele Ausgangspunkt einer detailliercen
Risikoanalyse sein. Besonders relevante strategische Risiken lassen
sich identifizieren, wenn man analysiert, durch welche Faktoren die
strategischen Ziele und Erfolgsfaktoren des Unternehmens besonders
maligeblich gefihrdet wiren. Beispiele fiir besonders gravierende
Risiken sind die Substitution des eigenen Produktes durch technolo-
gische Innovationen, der Markteintritt neuer Wettbewerber oder mas-
sive Verinderungen von Absatzmengen, Zinsen und Wihrungskur-
sen. Die wesentlichen Einzelrisiken werden in einem Risikoinventar
zusammengefasst und zundchst nach geschitzter ,Relevanz* bewer-
tet. Fir die nach dieser Einschidtzung wichtigster Risiken werden
anschlieffend — moglichst gestiitzt auf Zeitreihen historischer
Daten — Verteilungsfunktionen abgeschitzt, wobei hiufig die Bino-
mialverteilung (Unterstellung einer bestimmten ,Eintrictswaht-
scheinlichkeit” bei gegebener ,Schadenshohe®) oder aber die Normal-
verteilung angemessen sind.

Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Bestimmung der Gesamt-
risikoposition der Unternehmung sowie der relativen Bedeutung der
Einzelrisiken. Die 6konomische Bedeutung der Risikoaggregation ist
daher offensichtlich, weil sich alle Risiken letztendlich gemeinsam auf
das Eigenkapital des Unternehmens auswirken.

Durch dieses Verfahren werden risikoadjustierte Kapitalkostensitze
oder durch Risiken verursachte ,Streuungsbinder” der zukiinftigen
Cashflows ermittelt, was letztlich zu einer fundierten Beurteilung der
Zuverldssigkeit und einer Verbesserung der unternehmerischen Pla-
nungen beitrdgt. Ein geeignetes Verfahren zur Aggregation von Risi-
ken stelle die Monte-Carlo-Simulation dar. Eine Mischform mit
Jhistorischer Simulation®, bei der anstelle , kiinstlicher” Zufallszah-
len und Korrelationsmatrizen direkt auf (zufillig ausgewihlte) histo-
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rische Werte (z.B. Inflationsraten, reale Zinssitze, Wechselkursinde-
rungen, etc.) zuriickgegriffen werden kann, ist ebenso denkbar.

Monte-Carlo-Simulation
als Methodik zur Risikoaggregation und -quantifizierung
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Abb. 4: Risikoaggregation

Bei diesem Verfahren werden die Wirkungen der gemil} der Rele-
vanz-Einschitzung wichtigsten Einzelrisiken — unter Beachtung von
Wechselwirkungen bzw. Korrelationen — in einem Rechenmodell des
Unternehmens (beispielsweise) den entsprechenden Posten der GuV
oder Bilanz zugeordnet (vgl. Abb. 4: mit den Risiken R1, R2 ... R6).
Solche Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen beschrieben. In unabhingigen Simulationsldufen (S1...Sn) wird
mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschiftsjahr mehrere tausend Mal
durchgespielt und jeweils eine Ausprigung der GuV oder Bilanz
berechnet. Damit erhilt man in jedem Simulationslauf einen Wert fiir
die betrachtete ZielgroBe (z. B. Gewinn oder freier Cash-Flow). Die
Gesamtheit aller Simulationsldufe liefert anschlielend eine , reprisen-
tative Stichprobe” aller moglichen Risiko-Szenarien des Unterneh-
mens.

Aus den ermittelten Realisationen der Zielgrolen ergeben sich aggre-
gierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen (vgl. Abbildung 5). Aus
diesen kann der Value-at-Risk, als ein Héchstschaden, der mit bei-
spielsweise 95%iger Wahrscheinlichkeit innerhalb einer Betrach-
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tungsperiode nicht iberschritten wird, ermittelt werden. Zudem
kann der Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital, RAC) abgelei-
tet werden, der zur Abdeckung moglicher risikobedingter Verluste
notige ist.

Plenun 11

Okonomisnhes Risikokapital: < ............................ ’

VaR = Value-at-Risk VaR 4,

RAC = Risk Adjusted Capital |drrereerrresrccnnnns >,
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Abb. 5: Verteilungsfunktion des Gewinns

Durch Sensitivitdtsanalysen ist es weiterhin moglich, die wesentlichen
Einflussfaktoren (Einzelrisiken) auf die Streuung der Zielvariablen zu
bestimmen. Mit einer so berechneten Verteilungsfunktion der Eigen-
kapitalquote (EKQ), die sich durch die Verrechnung von Gewinnen und
Verlusten mit dem Eigenkapital ergibr, ist es unmittelbar miglich, die
Angemessenheirt der Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens bei
gegebenen Risiken zu beurteilen®. Falls die , Ausfallwahrscheinlichkeit*
bei der Risikopriferenz der Unternehmensfiihrung oder der Unterneh-
menseigentiimer — oder dem angestrebten Rating und den hiermit ver-
bundenen Restriktionen und Kosten der Fremdkapitalfinanzierung
(vgl. Abschnitt 4.2) — zu hoch ist, gibt es die Moglichkeit die Eigenka-
pitalausstattung zu verbessern oder durch geeignete Risikobewilti-
gungsmalinahmen den Risikoumfang zu senken.

Zudem kann berspielsweise mic der .Baldwin-Methode” aus der zeitlichen Encwicklung des Eigenkapirals auf die Eigen-kapi-
ralrendite (und ihre Sereuung) geschlossen werden (vil. z.B. Liicke. W.. lnvescitionslexikon. $. 20-21. 1991).
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Bei derartigen Uberlegungen zur Aggregationsmethodik muss man
sich jedoch grundsitzlich den Grenzen von Simulationsrechnungen
bewusst sein: Eine schlechte Qualitit der Inputdaten fithrt zwangs-
laufig zu unbefriedigenden Ergebnissen, was insbesondere bei Simu-
lationsrechnungen iiber einen langen Zeitraum zu beachten ist.
Andererseits trifft diese Einschrinkung noch viel stirker auf die kon-
ventionelle (einwertige) Unternehmensplanung zu, da es sich hier
quasi um eine besonders simple Simulation handelt — bei der nur von
einwertigen Verteilungsfunktionen ausgegangen wird. Gerade bei
hoher Unsicherheit tiber die Inputdaten macht die explizite Berlick-
sichtigung von Risiken (und insbesondere die Transparenz iiber die
getroffenen Annahmen) fiir eine fundiertere Vorbereitung unterneh-
merischer Entscheidungen Sinn, zumal hier zumindest abgeschirtzt
werden kann, an welchen Stellen Fehleinschitzungen besonders gra-
vierend wiren. So wird auch erkennbar, an welchen Stellen besonders
in eine Verbesserung der Datenqualitit investiert werden sollte.

Nach dem Aufzeigen der Moglichkeiten einer wertorientierten Ana-
lyse von Geschiftspldnen und des methodischen Vorgehens einer Risi-
koorientierten Simulation (Risikoaggregation) werden nachfolgend
einige Anwendungsmoglichkeiten vertiefend diskutiert.

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Vertei-
lungsfunktion der Gewinne kann man — wie erwihnt — unmittelbar
auf den Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital, RAC) des Unter-
nehmens schlieBen’. Zur Vermeidung einer Uberschuldung benétige
man so viel Eigenkapital, wie (mit einer definierten Restwahrschein-
lichkeit) Verluste auftreten kénnen, die das Eigenkapital verzehren.
In analoger Weise lisst sich der Bedarf an Liquidititsreserven (z. B.
Kreditrahmen) unter Nutzung der Verteilungsfunktion der Zah-
lungsfliisse (freie Cashflows) ableiten. Etwas vereinfacht kann man fol-
gende Betrachtung anstellen: Mochte ein Unternehmen beispiels-
weise ein Rating von BBB+ erreichen, so impliziert dies eine

7/ beachten ist hierbei, dass eine Hochrechnung” des Eigenkapitalbedarfs ciner Periode auf einen Jingeren Betrachtungs-
zcitraum. wic beispiclsweise 10 Perioden, nur schr cingeschrinke moglich ist (sog. . Wurzel-Ansarz”. vgl. Podding, T.. Dich-
cels, H., Petersmeier, K., Statistik. Okonometrie, Oprimierung, $. 18 {i. 2000). Ursiichlich hierfiir ist, dass die Verteilungs-
funktion der Gewinne autokorreliert ist und der Autokorrelationskoeftizient sich in der Praxis lediglich durch Simualationen

berechnen liissc.
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Ausfallwahrscheinlichkeit von ca. 4 %, bezogen auf 10 Jahre, vereinfa-
chend wurde hier nicht unterschieden zwischen Insolvenzwahrschein-
lichkeit und ,Probability of Default” (PoD), die insbesondere auch
bereits Zahlungsverzogerungen einbezieht. Aus dem angestrebten
Rating, das beispielsweise durch die Risikoneigung der Unterneh-
mensfithrung bestimmt wird, ergibt sich, dass mit 96 %-iger Wahr-
scheinlichkeit das verfiigbare Eigenkapital zu Beginn des 10-Jahres-
Zeitraumes ausreichen muss, um die (kumulierten) moglichen
Verluste abzudecken.

Plenum 11

4—— 2ur Risikodeckung
benotigtes Eigenkapital

(Eigenkapitalbedarf)

kapital zur Risikodeckung nicht

¢ benbtigtes Eigenkapital

Kapitalbedarf Finanzierung

Abb. 6: Kapitalbedarf und Finanzierung

Bei dieser Betrachtung wird das einem Unternehmen insgesamr zur
Verfiigung stehende Eigenkapital gedanklich getrennt in einen risi-
kotragenden Teil (RAC) und einen Teil, der zur Abdeckung risikobe-
dingter Verluste (mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit) eigentlich
nicht erforderlich ist, und somit keinen (kalkulatorischen) Kostenauf-
schlag gegeniiber einer Fremdkapitalfinanzierung (mit identischer
Ausfallwahrscheinlichkeit) rechefertigt.

2.4 Entwicklung einer Ratingstrategie'’
Wenn ein Unternehmen eine Ratingstrategie entwickeln mochee,

ist es grundsitzlich aufgefordert, iiber Ansatzpunkte nachzudenken,
die oben beschriebenen Determinanten des Rating giinstig zu

1o

In Anlchnung an Gleifiner, 2002,
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beeinflussen. Folglich haben Aktivititen zur Verbesserung der Kom-
munikation mit der Hausbank, zur Stirkung des Vertriebs oder des
Transfers gravierender Risiken auf eine Versicherungsgesellschaft
ebenso Bedeutung fiir das Rating wie der Aufbau eines Risikomana-
gementsystems oder die Reduzierung der Abhidngigkeit von Schliis-
selpersonen. Bei dieser Betrachtung wird insbesondere deutlich, dass
eine breite Palette unternehmerischer Mal3nahmen prinzipiell geeig-
net ist, das Rating des Unternehmens zu verbessern. Fast alle diese
Mafnahmen zur Verbesserung eines Rating sind aus unternehmeri-
scher Sicht auf jeden Fall sinnvoll und wirken sich fiir das Unterneh-
men wertsteigernd aus. Aus dieser Perspektive ist die Entwicklung
einer Ratingstrategie keinesfalls eine iiberfliissige, biirokratische
Pflichtiibung. Sinnvollerweise sollte man daher das aktuelle Thema
.Basel IT und Rating" insbesondere auch als Anlass ansehen, sich mit
an sich sowieso sinnvollen Mafinahmen zur Scirkung des Unterneh-
mens auseinander zu setzen und diese insbesondere vor dem Hinter-
grund der Konsequenzen fiir die Verbesserung des Rating zu unter-
suchen und zu priorisieren.

2.4.1 Was ist ein ,gutes” Rating?

Ratingagenturen und Banken ver-wenden hiufig Rating-Stufen, bei-
spielsweise von ,AAA" iiber ,BBB" bis ,,CCC" — mit jeweils abneh-
mender Bonititseinstufung. Die Racing-Stufe ,AAA" stellt dabei die
hichste Rating-Stufe dar und implizierc somit die geringste Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens. Dabei gilt jedoch nicht, dass
die ,hochste Rating-Stufe zugleich die fiir das Unternehmen beste
ist. Zum Erreichen der héchsten Rating-Stufe ist es fiir ein Unterneh-
men erforderlich, duffert hohe Eigenkapitalreserven als Risikodek-
kungspotenzial vorzuhalten und zudem den Umfang der Risiken
erheblich einzuschrinken, was zwangsldufig auch viele Chancen
unmoglich mache. Fiir ein Unternehmen ist es im Allgemeinen nicht
oberste Zielsetzung, die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu minimieren.
Unternehmertum ist zwangsldufig mit dem Eingehen von Risiken
verbunden. Bei der Entwicklung der Ratingstrategie eines Unterneh-
mens sollte daher Ausgangspunkt die Wahl einer ,angemessenen”
Rating-Stufe sein, die ausreichen wird, Kreditlinien und akzeptable
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Kreditkonditionen zu gewihrleisten, aber zugleich Spielraum fiir das
Eingehen unternehmerischer Risiken — und damit Chancen — belisst.

2.4.2 Rating Advisory im Uberblick

Was versteht man unter Rating Advisory im Detail? Als Rating Advi-
sor bezeichnet man einen Berater, der ein Unternehmen aufein Rating
— sei es durch das Kreditinstitut oder eine externe Ratingagentur —
vorbereitet. Er selbst erstellt nichr das Rating. Umgekehrt kann eine
Ratingagentur oder eine Bank nicht sinnvoll bej der Vorbereitung
bzw. Optimierung eines Unternehmensrating helfen, ohne die zwin-
gend erforderliche Unabhingigkeit zu verlieren. Rating-Berater und
Ratingagentur bzw. die fiir das Rating mal3gebliche Stelle einer Bank
sind daher grundsitzlich zu trennen.

Ein Rating Advisor hat zunichst die Aufgabe, gemeinsam mit dem
Unternehmen zu kliren, welchem Ziel das Rating dienen soll und
welches Rating angestrebt wird. AnschlieBend wird er die fiir das
Rating besonders wichtigen Kriterien kritisch betrachten und so zu
einer ersten Beurteilung des zu erwartenden Rating-Ergebnisses kom-
men.

Auflerdem wird der Rating Advisor gezielt auf diejenigen Kriterien
hinweisen, die das Rating des betrachteten Unternehmens malgeb-
lich beeinflussen. Dies kénnten beispielsweise eine fehlende Nachfol-
geregelung sein, eine unzureichende Eigenkapitalausstattung, eine
unplausible Unternehmensstrategie, gravierende Abhingigkeiten von
Schliisselkunden oder ausgepriigte Nachfrageschwankungen in der
Branche. Entscheidend ist es, hinsichtlich dieser Faktoren zu sensibili-
sieren. Die ,kritischen Ratingkriterien® sind die wichtigsten Ansatz-
punkte fiir Mafinahmen zur gezielten Verbesserung des Rating, das
Erarbeiten von MaBnahmen zu ihrer Verbesserung die wohl wichtig-
ste Aufgabe eines Rating Advisors. Man darf ein Unternehmens-
Rating keinesfalls als exogen gegebenes, unverinderliches Giitemal
auffassen. Gezielt ldsst es sich in vielen Fillen relativ problemlos ver-
bessern. Die entsprechenden MaBnahmen sollten eingeleitet bzw.
durchgesetzt sein, bevor das eigentliche Rating durch eine Bank oder
eine externe Ratingagentur durchgefiihre wird. Viele dieser MaBnah-
men haben — quasi als positiven Nebeneffekt — die Konsequenz,
Schwachstellen des Unternehmens zu beseitigen, Wettbewerbsvor-
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teile auszubauen und den Unternehmenswert sowie die langfristigen
Zukunfesperspektiven zu verbessern. In dieser“Hinsicht ist ein
Ratingadvisory-Prozess mehr als ein notwendiges Ubel zur Sicheru.ng
von Kreditspielraum und -rahmen; er bietet zwangsldufig vielfdltige
Anregungen und dient der Stirkung des Unternehmens.

2.4.3 Die vier Sdulen einer Ratingstrategie

Fiir die Verbesserung eines Unternehmensrating gibt es vier mitein-
ander verbundene Ansatzpunkte:"

¢ die systematische Reduzierung von unternehmerischen Risiken,
beispielsweise durch einen gezielten Risikotransfer an Dritte
(Versicherung oder Kapitalmirkte),

* mehr Transparenz liber die eigene Risikosituation und deren
offene Kommunikation mit der Hausbank. Dies geschieht bei-
spielsweise durch den Ausbau der Controlling-, Friihauﬂd'zi—
rungs- und Risikomanagementsysteme, die Entwicklung einer
Balanced Scorecard sowie die Erarbeitung einer Kommunikati-

onsstrategie mit den Hausbanken,

* eine Verbesserung des Verschuldungsgrads des Unternehmens
durch eine Steigerung des Unternehmenswertes (wertorientierte
Unternehmensfithrung), beispielsweise durch eine verdanderte
strategische Ausrichtung oder die Optimierung operativer
Werttreiber (z. B. mehr Kundennutzen, zielgruppenorientierter
Vertrieb oder effizientere Prozesse) vor allem mit dem Ziel einer

steigenden Ertragskraft,

e cine bessere Finanzplanung und Finanzierung, beispielsweise
durch reduzierte Kapitalbindung (etwa in Vorriten), Vermei-
dung temporirer Finanzierungsspitzen oder Erschlieung alter-
nativer Kapitalquellen (z. B. Venture Capital).

Nachfolgend werden diese Ansatzpunkte etwas niher beleuchtet.

""In Anlchaung an GleiBiner, 2002,
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Plenum 11
Umsetzung der
Rating - Strategie
Transparenz
Konsequente - + Wertorientierte Kapitalbindung
Ristko- o - Stérkung des und -
bewiéltigung Kommunikation Unternehmens Finanzierung

Abb. 7 Die vier Scnlen einer Ratingstrategie

L. Sdule: Konsequente Risikobewiltigung

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ldsst sich unmittelbar aus dem Ver-
hilenis zwischen dem Gesamtumfang aller Risiken und dem verflig-
baren Risikodeckungspotenzial, also Eigenkapital und Liquidititsre-
serven, herleiten.

Durch die Identifikation und quantitative Bewertung sowie Aggre-
gation von Risiken wird es méglich, den Gesamtrisikoumfang zu
bestimmen. Erst das Risikomanagement ermoglicht es daher, eine
fundierte Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstat-
tung vorzunehmen. Leistungstihige Risikomanagementsysteme, wie
sie insbesondere initiiert durch das KonTraG von 1998 entwickelt
wurden, sind in der Lage, den fiir die Abdeckung der vorhandenen
Risiken erforderlichen Eigenkapitalbedarf zu bestimmen. Derartige
Systeme berechnen also, wie viel Eigenkapital erforderlich ist, um die
auf Grund der Risiken moglicherweise eintretenden Verluste mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit noch abdecken zu kénnen.
Dennoch darf nicht vergessen werden, dass allein die Transparenz iiber
die wesentlichen Annahmen, die bei der Beurteilung des Risikoum-
fangs herangezogen worden sind, einen erheblichen Mehrwert dar-
stellt. Nur wenn man sich iiber die wesentlichen Annahmen im Kla-
ren ist, wird eine kritische Diskussion iiberhaupt moglich. Dabei ist
der Aufbau eines Risikomanagementsystems an sich bereits eine Maf3-
nahme, die zu einer Verbesserung des Rating fiihre. Die Banken kon-
nen sich dann nimlich (relativ) sicher sein, dass sich die Unterneh-
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mensfiihrung intensiv mit der Thematik Risiko auseinandersetzt und
regelmiBig iiber den Umfang der Risiken des eigenen Unternechmens
informiert wird. Dariiber hinaus ist die Kenntnis der Risikosituation
offensichtlich erforderlich, um vorab die Qualitit von Planzahlen, die
der Hausbank mitgeteilt werden, beurteilen zu kénnen.

Selbst wenn man davon ausgeht, dass Planzahlen erwartungstreu sind
(also im Mittel richtig), bleibt den traditionellen Controllingsyste-
men vollig unklar, in welcher JSchwankungsbreite" sich die ratsich-
lichen Werte, bedingt durch die nicht kontrollierbaren Risiken, um
den Planwert gruppieren werden. Eine transparente Beurteilung der
Unternehmensplanung erfordert daher zwingend die Identifikation,
die quantitative Bewertung und die Aggregation der Risiken. Es
geniigt nicht, Risiken nur zu analysieren. Es missen auch geeignete
MafBnahmen getroffen werden, die Risikoposition des Unternehmens
zu verbessern — nicht zu minimieren, da dadurch gleichzeitig auf
Gewinnchancen verzichtet wiirde. Ein Unternechmen ganz ohne
Risiko ist in der Realitit nicht denkbar. Grundsitzlich gibt es meh-
rere Strategien zum Umgang mit Risiken (Risikobewiltigung):

Free Casttlows Scehwankungsobergienze
-

e

/ arwartete Cashilows gernal

e Unterehmeénsplanung
A

- anze
o Schwankungsuntergr

>
L
Penoden

Unternehmenswert als
diskontierter Cashflow

Abb. 8.: Unternehmenswert als ,,Discounted Cashflow” (DCF)
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* Risikovermeidung (z. B. redundante Auslegung wichtiger Ma-
schinen oder Ausstieg aus ,gefihrlichem® Geschiftsfeld);

* Risikoreduzierung durch ursachenorientierte Minderung der
Eincrittswahrscheinlichkeit oder eine

* wirkungsorientierte Minderung der Schadenshéhe (z. B. Substi-
tution fixer durch variable Kosten; Outsourcing);

¢ Uberwilzen von Risiken (z. B. durch Versicherungen, geeignete
Vertrige mit Lieferanten,

* Absicherung von Zinsinderungen durch Derivate);

* Risiko selbst tragen (und Schaffung eines adiquaten Risikodek-
kungspotenzials, i.d.R. in Form von Eigenkapital-/Liquiditits-
reserven).

2. Sdule: Transparenz und Kommunikation

Ein grundlegendes Problem bei der Herleitung eines Rating durch
ein Kreditinstitut oder eine Ratingagencur ist die bestehende Infor-
mationsasymmetrie. Das Unternehmen selbst verfiigt tiber mehr
Informationen als die Rating-Experten oder Banken. Da die Kredit-
institute bei nicht vorliegenden Informationen im Zweifelsfall von der
unglinstigsten moglichen Ausprigung ausgehen, ist es von entschei-
dender Bedeutung, die Kommunikation mit den Kreditinstituten zu
verbessern.

Ein nicht zu unterschitzender Ansatzpunkt fiir eine Verbesserung des
Rating eines Unternehmens ist es daher, die Kommunikation mit
dem Kreditinstitut zu verbessern und insbesondere sicher zu stellen,
dass die Hausbank die Risikosituation und die akcuellen Entwicklun-
gen des eigenen Unternehmens moglichst gut einschitzen kann.
Diese Transparenz geht wesentlich weiter als lediglich Bilanzen bereit
zu stellen, wie sie § 18 KWG erfordert. Eine Bank kann eine unter-
jahrige Information iiber die Entwicklung der Ertragslage erwarten.
Die Entwicklung der Liquidititssituation, die sich auf den Konten
abspielt, ist seit eh und je ein maBgeblicher Aspeke der laufenden
Uberwachung von Kreditengagements. Dariiber hinaus ist es fiir eine
Bank jedoch auch entscheidend, Verinderungen der Unternehmens-
strategie, Verdnderungen bei den mafigeblichen Erfolgspotenzialen
und die wesentlichen unternehmerischen Risiken zu kennen. Gespri-
che tiber derartige Entwicklungen mit der Bank sind als vercrauens-
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bildende Mafinahmen einzuschitzen. Eine offene Kommunikation mit
der Hausbank erfordert zwangsliufig, dass im Unternehmen selbst
Transparenz tiber diese wirtschattlichen Entwicklungen besteht. Dies
erfordert geeignete Informationssysteme, die méglichse frithzeitig und
prizise erfolgswirksame Entwicklungen anzeigen. Die Glaubwiirdig-
keit der von einem Unternehmen gemeldeten Daten, insbesondere der
Plandaten, aber auch der Ist-Daten, hingt im Wesentlichen von der
Qualitidt der zu Grunde liegenden Informationssysteme ab. Ein Kre-
ditinstitut wird alleine schon die Existenz leistungsfihiger Control-
ling- oder Risikomanagementsysteme als positiv einschitzen. Eine
wesentliche Bedeutung kommt der Unternehmensplanung, dem Con-
trolling, der Investitions- und Finanzplanung sowie dem Risikoma-
nagementsystem zu. Ebenfalls wesentlich ist die Existenz von (quan-
titativen) Frithaufklirungssystemen, die beispielsweise in der Lage
sind, zukiinfrige Umsatzentwicklungen, gestiitzt auf geeignete Friih-
warnindikatoren (z. B. Geschiftsklima-Index oder Zinsen) vorherzu-
sehen. Einen zunehmenden Stellenwert unter den Informationssyste-
men, die eine transparente Unternehmensfithrung erst erméglichen,
hat schlieBlich die Balanced Scorecard. Es handelt sich dabei um ein
Kennzahlensystem, das die Umsetzung der Unternehmensstrategie
unterstiitzt. Die Balanced Scorecard ist besonders geeignet, kritische
Entwicklungen frithzeitig anzuzeigen, weil sie nicht nur finanzielle
Kennzahlen beinhaltet, sondern beispielsweise auch solche zur Wett-
bewerbsposition (z. B. Marketanteil) oder zur Effizienz der Arbeitspro-
zesse im Unternchmen. Kritische Encwicklungen oder Abweichungen
von der geplanten Unternehmensstrategie werden durch eine Balan-
ced Scorecard bereits erkennbar, wenn sich noch keine finanziellen
Auswirkungen in der Erfolgsrechnung (BWA) zeigen. Langfristig
hingt die Beurteilung jedoch niche lediglich davon ab — die genann-
ten Prognosewerte miissen auch tarsichlich erreicht werden. An die-
ser Stelle erkennt man die hohe Bedeutung des Risikomanagements.
Es hat grundsitzlich die Aufgabe, maligebliche unternehmerische
Risiken, also die Moglichkeiten der Abweichung tarsichlich eingetre-
tener Werte von den Planungen, zu identifizieren und zu bewerten und
schafft damit die Mdglichkeit, dem finanzierenden Kreditinstitut
nicht lediglich einen Planwert fiir die Liquiditits- oder Ercragsent-
wicklung anzubieten, sondern zugleich auf Risiken hinzuweisen, die
eine Abweichung verursachen konnen. Da solche Risiken, beispiels-
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weise eine Fehleinschitzung der gesamtkonjunkturellen Lage oder der
Ausfall von Schliisselkomponenten der Produktionsanlage, nie voll-
stdndig ausgeschlossen werden konnen, sollte auf die Moglichkeit
(und eventuell auch den Umfang) von risikobedingten Abweichungen
bereits vorab hingewiesen werden. Es ist eine wesentlich angenehmere
Situation, auf solche Eventualititen vorab hinzuweisen, als im Nach-
hinein, wenn die Planabweichung bereits eingetreten ist, nach Erkli-
rungen suchen zu miissen.

Unternehmenserfolg

&  gemessen an der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes
Uberlegener Herausragende Uberlegene Risiko- und
Kundennutzen Kompetenzen Prozesse Finanz.-
strategie
Werttreiber Werttreiber Werttreiber Werttreiber

Plenum 11

Abb. 9.: Optimierung der operativen Werttreiber - Optimierung des
Ratings (Quelle: Gleif$ner, Future Value, 2004)

3. Sdule: Wertorientierte Stirkung des Unternehmens

Die dritte Siule des Rating-Advisory-Ansatzes basiert darauf, dass
eine Steigerung des Unternehmenswerts — bei gleichbleibendem
Risiko — grundsitzlich eine Verbesserung des Rating mit sich brin-
gen sollte. Im Unternchmenswert, der sich als auf den heutigen Zeit-
punkt (risikoadidquat) abgezinster Wert der zukiinftig erwarteten
Cashflows berechnen lisst, spiegeln sich Erwartungen iiber die dem
Unternehmen zuflieBenden Finanzstrome wider. Da genau diese fiir
die Bedienung des Fremdkapitals maf3geblich sind, ist es offensicht-
lich, dass ein enger Zusammenhang zwischen Unternehmenswert und
Rating bestehe.

Man kann zwar mit options-theoretischen Uberlegungen zeigen, dass
unter Umstdnden eine Erhshung des Risikos zugleich zu einer Ver-
besserung des Unternehmenswerts und einer Verschlechterung des
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Rating fiihrt (in diesem Fall wird Unternchmenswert von Fremdka-
pitalgebern hin zu Eigenkapitalgebern verschoben), obwohl aber die
meisten wertsteigernden Mafinahmen zugleich das Rating verbessern.
Insbesondere sind alle MaBnahmen, die bei gleichbleibendem Risiko
die zukiinftigen Umsatzerwartungen erhdhen bzw. die Kosten senken,
zugleich ,wertsteigernd“ und , Rating verbessernd”. Die Entwicklung
und konsequente Umsetzung einer wertorientierten Unternehmens-
strategie sind daher fast durchweg mit einer Verbesserung des Rating
verbunden. Der Ansatz basiert auf einer Verbesserung des Verschul-
dungsgrades (zu Marktwerten) durch eine Steigerung des Unterneh-
menswertes, weil dieser Verschuldungsgrad ein Rating — explizic oder
zumindest implizit — maf3geblich bestimmt, siche unten. Das Eigen-
kapital zu Marktpreisen ist nichts anderes als der Unternehmenswert
(Shareholder Value), der bei einem (hypothetischen) Verkauf zu erzie-
len wire. Dieser Unternehmenswert ist offensichtlich nicht lediglich
der in der Bilanz ausgewiesene , Substanzwert" des Eigenkapitals, der
die fiir die Bewertung maligeblichen zukiinftigen Ertragsperspekti-
ven iiberhaupt nicht abbildet. Da jedoch gerade diese sowohl fiir die
Bewertung des Unternehmens als auch fiir seine Fihigkeit, den Kapi-
taldienst fiir die Bankverbindlichkeiten zu leisten, maligeblich ist, ist
es auch fiir die Banken naheliegend, diese wertorientierte Perspektive
einzunehmen. Etwas vereinfacht kann man sich vorstellen, dass der
zugebilligte Kreditrahmen eines Unternehmens ein festgesetzter
Anteil des berechneten Unternehmenswertes ist.

Auch moderne I'T-gestiitzte Kreditrisikomodelle der Banken, wie das
verbreitete System Credit Metrics von J.P. Morgan, sind methodisch
auf dieser wertorientierten Betrachtungsweise der Firmenkunden auf-
gebaut.
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Aus dieser Perspektive ist die Logik eines wertorientierten Manage-
ments recht simpel: Wertorientiertes Management fithrt zu einem
steigenden Unternehmenswert und folglich zu einer Verbesserung des
Rating und der Finanzierungskonditionen. Damit verbessern sich die
Maoglichkeiten des Unternehmens, durch Investitionen und Entwick-
lungsprojekte die Erfolgspotenziale abzusichern und auszubauen.
Dadurch wiederum erreicht man eine weitere Steigerung des Unter-
nehmenswertes — es entwickelt sich ein selbst verstirkender Kreislauf
des wertorientierten Managements.

Kern-

kompetenzen

«Make or Buy* von
Wertschopfungs-
Geschiftsfelder und aktivititen
Wettbewerbsvorteile

Abb. 10.: Strategiequadrat

Erfolgreiche wertorientierte Unternehmensstrategien zeichnen sich
dabei oft durch vier zentrale Charakteristiken aus:

* Sie konzentrieren sich in atcrakeiven Titigkeitsfeldern auf zen-
trale Kundenprobleme und schaffen hier eine klare Differenzie-
rung von den Wettbewerbern.

* Sie bauen Kernkompetenzen auf, die langfristig wertvoll sind.

¢ Sie vermeiden unnotige Risiken.

* Sie gestalten die Prozesse der Wertschépfungskette unter Beach-
tung der strategischen Vorgaben méglichst einfach und effizient.

4. Sdule: Optimierung von Finanzplanung und Finanzierung

Die letzte Siule der Konzeption zur Verbesserung des Rating-Ergeb-
nisses ist die Steigerung der Effizienz von Finanzplanung und Finan-
zierung. Zur Optimierung des Rating ist es eine Uberlegung wert, die
Abhingigkeit von Kreditinstituten zu reduzieren, indem man den
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Bedarf an Bankverbindlichkeiten vermindert. Dazu sollten zunichst
Mbglichkeiten untersucht werden, die Kapitalbindung in Anlagever-
mégen und Working Capital zu reduzieren, beispielsweise durch eine
Optimierung der Lagerhaltung oder ein konsequenteres Mahnwesen.

Eine weitere Moglichkeit zur Reduzierung des Finanzbedarfs besteht
in einer Verbesserung der Finanzplanung. Hier geht es insbesondere
darum, Ansatzpunkte zu finden, mit denen man Finanzierungsspit-
zen in bestimmten Perioden abbauen kann. Beispielsweise ist hier an
die Verschiebung von Investitionen zu denken. Schlielich beschif-
tigt sich die vierte Sule des Ratingadvisory-Konzepts mit den Alter-
nativen zu einer Fremdfinanzierung iiber Kreditinstitute. Neben der
Kapitalerhohung, die wegen der oft begrenzten finanziellen Mog-
lichkeiten der Gesellschafter in vielen Fillen ausgeschlossen ist,
besteht die Chance, sich iiber Venture Capital zu finanzieren. Eben-
falls interessant konnen Factoring, Forfaitierung oder Leasing sein,
wobei nicht zu vergessen ist, dass die Anforderung von Leasing-ge-
sellschaften an das Rating des Leasingnehmers sicherlich nicht weni-
ger ausgeprigt sein werden als diejenigen eines Kredicinstituts. Ins-
gesamt zielen die Mafinahmen der Optimierung von Finanzierung
und Finanzplanung darauf ab, das Verhiltnis von Bankverbindlich-
keiten zu Bilanzsumme zu verbessern, was sich in einem besseren
Rating-Ergebnis und einer giinstigeren Verhandlungssituation mit
den Kreditinstituten bemerkbar machen wird.

Checkliste zur Optimierung des Ratings'’

Die folgende Ubersicht zeigt beispielhaft einige typische Malnahmen
zur Verbesserung des Rating:
Reduzierung der Abhingigkeit von einzelnen Kunden und Liefe-
ranten
Substiturion fixer durch variable Kosten zur Erhthung der Stabi-
litdt gegeniiber Nachfrageschwankungen
Transfer von Sach- und Haftpflichtrisiken auf eine Versicherungs-
gesellschaft (Versicherungsschutz)

2 Quelle: GleifineriFiiser 2003,
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Absicherung gegeniiber Beschaffungspreisschwankungen (z. B.
bei Energie- und Rohstoffen) durch Termingeschifte (Derivate)
Sicherstellen einer klaren Kompetenz- und Unterschriftenrege-
lung, insbesondere eines durchgingigen ,Vier-Augen-Prinzips"
bei wichtigen Vereinbarungen

Sicherstellen der Vertret- bzw. Ersetzbarkeit jedes Mitarbeiters
(Reduzierung des Schliisselperson-Risikos); ggf. auch Nachfolge-
regelung fir den Unternehmer

Schriftliche Fixierung der Erfolgspotenziale und der (wertorien-
tierten) Unternehmensstrategie

Auf- und Ausbau von Kernkompetenzen, die langfristig verteidi-
gungsfihig sind und als Grundlage fiir zukiinftige Wettbewerbs-
vorteile dienen

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

Klare Differenzierung der eigenen Leistung gegeniiber den Wett-
bewerbern zur Vermeidung von Preiswettbewerb

Aufbau leistungsfihiger Prozesse zur Identifikation und Anspra-
che von Kunden (Vertriebsstrategie)

Konsequente Optimierung der Prozesse unter Beriicksichtigung
von Kosten-, Qualitits- und Zeit-/Flexibilitits-Aspekten; konse-
quente Vereinfachung und Effizienzsteigerung von Prozessen
Konsequentes Personalmanagement, insbesondere durch Kompe-
tenzsteigerung mittels Weiterbildung (speziell des Managements)
Erstellung eines Geschiftsplans mit nachvollziehbaren Umsatz-
und Kostenprognosen

Aufbau eines Controlling-Systems (insb. auch fiir Abweichungs-
analysen)

Aufbau eines Frithaufklirungssystems (z. B. fiir Umsatzprognosen)

Einfithrung einer Balanced Scorecard zur Operationalisierung und
Steuerung der Umsetzung der Unternehmensstrategie
Durchfithrung einer nachvollziehbaren Risikoanalyse und Aufbau
eines Risikomanagement-Systems

Festlegung einer Risikopolitik und Limit fiir maligebliche Risi-
ken

Rechtzeitige Bereitstellung der Jahresabschliisse bei der Hausbank
und personliche Kommentierung der Geschiftsergebnisse
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Aufbau personlicher Kontakte zu den Firmenkunden-Betreuern
und Entscheidungstrigern (z. B. Vorstand) bei der Hausbank
Frithzeitige Information {iber unerwartete Geschiftsentwicklun-
gen und insbesondere unerwarteten Kapitalbedarf

Konsequente Einhaltung simtlicher Zusagen (z. B. Kreditrah-
men) gegeniiber der Hausbank

Abbau der Kapitalbindung, insbesondere bei Forderungen und
Vorriten

Kapitalerhshung und/oder Bereitstellen von Sicherheiten

3. Erkenntnisse aus dem ,,Sachsen-Rating-Projekt*
3.1 Stand und Entwicklungstendenzen im Bankenrating"

Angestofen durch den Basel 1I-Akkord der Banken hat sich deren
Kreditvergabepraxis schon jetzt erkennbar verindert. Unternehmen
mit schlechteren Ratings miissen sich auf steigende Kreditzinsen und
evtl. einen geringeren Kreditrahmen einstellen, was die Finanzierung
von Wachstum und Investitionen beschrinken kann — daher wird die
Kenntnis iiber Rating-Verfahren zum Erfolgsfaktor. Einige typische
stcrukturelle Nacheeile machen , Top-Ratings* (,LAAA") fiir mictel-
stindische Unternehmen oft ohnehin unrealistisch: die Abhidngigkeit
von der Schliisselperson des Unternehmers, ein wenig diversifizierter
Absatz sowie typische Defizite im Bereich der betrieblichen Pla-
nungs- und Steuerungssysteme.

Offensichtlich ist es fiir mittelstindische Unternehmen vorteilhaft,
sich auf das Rating durch die Kreditinstitute vorzubereiten, um den
notwendigen Finanzierungsspielraum zu giinstigen Konditionen
sicherzustellen. Die Unternehmen miissen eine , Ratingstrategie” ent-
wickeln, die die Kapitaldienstfihigkeit des Unternehmens objektiv
verbessert und gegeniiber Banken und Sparkassen nachvollziehbar
belegt. Ansatzpunkre fiir die Entwicklung einer solchen Ratingstra-
tegie sind die sogennanten , kritische Ratingkriterien”, die die Insol-
venzwahrscheinlichkeit (und damit das Rating) eines Unternehmens
besonders maBgeblich beeinflussen (wie in Kapitel 2 ausfiihrlich
beschrieben). Grundsitzlich ist hier das zukiinftig erwartete Ercrags-

*Vgl. GleiBner, 2003b.
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niveau, der Risikoumfang (Ertragsschwankungen), die Risikotragfi-
higkeit (Eigenkapital und Liquidititsreserven) sowie der Grad der
Transparenz und Glaubwiirdigkeit der (Plan-)Daten eines Unterneh-
mens mafgeblich. Die einzelnen Ratingkriterien der Kreditinstitute
sollen dazu dienen, diese primidren Determinanten eines Ratings zu
erkldren.

Eine fundierte Vorbereitung auf das Rating setzt Kenntnisse iiber den
aktuellen Stand und die Entwicklungstendenzen der Banken-Ratings
voraus. Im folgenden sind deshalb einige Informationen zu den Ban-
ken-Rating zusammengefasst. Sie basieren auf der Auswertung von
Verottentlichungen und Vortrigen der Kreditinstitute selbst und auf
Erkenntnissen, die im hier beschriebenen Forschungsprojekt zum
Thema ,Stabilisierung und Verbesserung der Beschiftigung in sich-
sischen mittelstandischen Unternehmen” gewonnen wurden:

1. Basel II ist weitgehend umgesetzt: Die wesentlichen Anforde-
rungen des Basel II-Abkommens sind heute bereits in die implemen-
tierten Rating-Systeme der Banken umgesetzt oder werden kurzfri-
stig umgesetzt. Neben der Verbesserung der quantitativen Verfahren
(inkl. neuronale Netze) und einer stirkeren Objektivierung der Erhe-
bung von Ratingkriterien ist vor allem erkennbar, dass die Kreditin-
stitute eine risikoorientierte Differenzierung der Zinskonditionen
durchsetzen wollen.

2. Obergrenzen fiir Kreditrisiken: Banken setzen explizit oder
implizit Obergrenzen fiir das maximal akzeptierte Kreditrisiko, was
Unternehmen mit schlechterem Rating (z. B. schlechter ,B") den
Zugang zu Krediten versperrt. Ein theoretisch denkbares Vorgehen,
auch sehr hohe Kreditrisiken zu akzeptieren und dabei sehr hohe Zins-
sitze zu verlangen, ist nicht vorgesehen.

3. Finanzkennzahlen dominieren Rating: Mit einer Gewichtung
von 50% bis 80% werden ,harte” Finanzdaten der Jahresabschluss-
analyse weiterhin das Rating bestimmen. Der im Kontext des Basel
II-Akkords des éfteren diskutierte stirkere ,Zukunftsbezug” von Ra-
tings ist damit nur sehr partiell realisiert, was auch die Betrachtung
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(primir) der einperiodigen Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD) unter-
streicht. Im Kern gibt es beziiglich der betrachteten Finanzkennzah-
len zwar ein hohes MafB} an Ubereinstimmung, aber Details differie-
ren erkennbar.

Finanzrating

Kennzahlen

wirtschaftliche Eigenkapitalguote, bereinigt Yo >35%

Dynamischer Verschuldungsgrad (a)
Zinsdeckungsquote

operative Marge (EBIT-Marge)
Kapitalruckflussquote
Gesamtkapitalrendite (ROCE)
Quick-Ratio

Freier Cash Flow / Verbindlichkeiten

Finanzrating .

Abb. 11: Finanzrating (Quelle: Software WRisiko-Kompass*:
www. risiko-konpass. de)

4. Abhingigkeit von Bilanzierung: Nur wenige Banken versuchen,
die Jahresabschliisse durch ,Neutralisiecrung™ unterschiedlicher Rech-
nungslegungsstandards (HGB, US-GAAP, IAS) oder bilanzpoliti-
scher MaPnahmen auf ein einheitliches System abzubilden und so
vergleichbar zu machen. Meist werden hier héchstens checklistenge-
stiitzte ,Zu- oder Abschlige* vorgenommen. Die fehlende ,bilanzpo-
litische Immunisierung” schafft Gestaltungsspielraum fiir den Jah-
resabschluss mit erheblicher Wirkung auf das Rating (z.B.
Bilanzierungswahlrechte, Sales-and-leas-back, Factoring, Leasing
etc.). ,Stille Reserven” werden in der Regel nichr betrachtet.

5. Scoringmodelle unterschitzen Wechselwirkungen von
Ratingkriterien: Das Gesamt-Ratings wird meist durch eine gewich-
tete Addition von Einzelratings (Finanzrating, Branchenrating,
Erfolgspotentiale etc.) erstellt. Damit kénnen Wechselwirkungen
zwischen den Kriterien nur sehr rudimentir erfasst werden. Beispiels-
weise ist die fundierte Beurteilung der Angemessenheit der Eigenka-
pitalquote ohne Kenntnis von Umsatzrendite, Umsatzvolatilicdt und
Kostenflexibilitit nicht mdglich. Offensichtlich fithrt nimlich ein
héherer Anteil von Fixkosten und eine hohere Konjunkturabhingig-
keit zu einem hoheren Eigenka-pitalbedarf.
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6. Kaum originire Risikoprofile verfiigbar: Im Kern beurteilen
die Ratings noch immer die (historisch bedingte) ,Risikotragfahig-
keit* eines Unternehmens (z.B. mittels Eigenkapitalquote) und ver-
arbeiten kaum Informationen iiber den tatsichlichen ,Risikoum-
fang“. Es wird also nicht versucht, ein individuelles ,Risikoinventar*
des Unternehmens aufzubauen, das auch eingetretene Planabwei-
chungen im nachhinein erkldren konnte. Viele fiir eine Insolvenzpro-
gnose mafigebliche Risiken werden nicht addquat beachtet (z.B. Vola-
tilitait der Nachfrage, relevante Materialkostenschwankungen,
Risiken aus Kundenabhingigkeiten oder Investitionsprojekten etc.).
Risiken werden erst erkannt, wenn ihre Wirkungen im Jahresab-
schluss zu sehen sind.

7. Unternehmensplanung bisher ohne groflere Bedeutung: Trotz
des offensichtlichen Zukunftsbezugs jedes Ratings findet eine expli-
zite Auswertung der Inhalte der Unternehmensplanung der Firmen-
kunden bisher kaum statt. Theoretisch kann aus einer erwartungs-
treuen (und die Risiken des Unternehmens beriicksichtigende)
Unternehmensplanung unmittelbar auf die Insolvenzwahrscheinlich-
keit geschlossen werden. Bisher sind nur wenige Kreditinstitute auf
dem Weg, eine solche ,chanchen- und risikoorienterte Unterneh-
mensplanung* auszuwerten (vgl. zur Methodik Gleifiner/Leibbrand,
Indikatives Rating auf Basis der Unternehmensplanung, in: Achleit-
ner/Everling, Ratingadvisory, 2003). Besonders gravierend ist dieses
Defizit, wenn die sich in den Jahresabschliissen widerspiegelnde
historische Situation deutlich von der erwarteten Zukunftsentwick-
lung abweicht. Dies ist bei grofleren Investitionen zwangsliufig
der Fall.

8. Kommunikationsanforderungen steigen: Alle Kreditinstitute
werden hohere Anforderung an eine offene Kommunikation und
einen offenen Informationsaustausch mit ihren Kunden stellen. Feh-
lende Informationen werden zunehmend als ,,negative Informationen”
interpretiert. Auch zukiinftig werden hier erginzend Erfahrungen aus
der Historie der Bankbeziehungen genutzt (z.B. Einhaltung von
Zusagen und Liquiditdtsentwicklung).

146

Plenum 11

Die hier zusammengefassten Ergebnisse zeigen sehr deutlich, dass
noch immer finanzielle Ergebnisse das Rating dominieren. Dabei
bestehen aber nach wie vor erhebliche Spielrdume, durch eine geeig-
nete Gestaltung ihrer Bilanz (z.B. durch Leasing und Factoring) sowie
Darstellung der Informationen zu den sogenannten ,Softfakroren”,
das eigene Rating positiv zu beeinflussen.

Welche Aktivititen fiir die Sicherung der Finanzierung dabei eine
besondere Prioritit haben, lisst sich natiirlich nur nach einer Analyse
der individuellen Situation jedes Unternehmens feststellen. Es ldsst
sich jedoch durchaus aufzeigen, welche Verinderungen bei den
Ratingkriterien typischerweise die grofite Auswirkung auf die
Rating-Einstufung durch die Hausbank haben. Eine Analyse der
FutureValue GroupTM AG ergab folgende priorisierte Rangfolge:

a) Ertragskraft: Kostensenkung oder ertragssteigerndes Um-
satzwachstum

Eine Steigerung von Gewinn und Cashflow beeinflusst einen erhebli-
chen Teil der besonders wichtigen Finanzkennzahlen des Rating (wie
beispielsweise dynamischer Verschuldungsgrad, Zinsdeckungsquote,
Cash-flow-Marge und Gesamtkapitalrendite) positiv. Nichts verbessert
das Rating so deutlich wie eine hohe und zunehmende Ertragskraft.

b) Eigenkapitalerhohung: Substitution von Bankverbindlich-
keiten durch Eigenkapital

Durch eine Erhshung des Eigenkapitals (mit zugleich sinkender Zins-
belastung) verbessern sich weitere wichtige Finanzkennzahlen, wie
die Eigenkapitalquote, Zinsdeckungsquote und dynamischer Ver-
schuldungsgrad. Eine Eigenkapitalerhdhung gilt (ebenso wie eine
personliche Haftung) zudem als Beleg fiir das Zutrauen der Gesell-
schafter in das Unternehmen.

¢) Verschuldung: Abbau der Verschuldung durch Freisetzung
von Vermogenswerten

Durch eine derartige Bilanzverkiirzung werden ebenfalls wichtige
Finanzkennzahlen, wie Eigenkapitalquote verbessert (ihnlich 2.).
Wirksame Mafinahmen sind hier vor allem die Reduzierung von
Debitorenfrist und Vorratsreichweite, der Verkauf nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens sowie Factoring oder Leasing.
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d) Managementqualitit: Nachweis einer hohen Qualifikation
des Managements

Unter den ,Softfaktoren” im Rating kommt insbesondere der Ma-
nagementqualitit ein besonderes Gewicht zu, wobei betriebswirt-
schaftliche und fachliche Qualifikation ebenso bedeutsam sind wie
Fiihrungserfahrung. Indikatoren fiir eine hohe Management-Qualifi-
kation sind Ausbildung und Berufserfahrung der leitenden Mitarbei-
ter, die Qualitit der vom Management aufgebauten Unternehmens-
steuerungssysteme sowie das , professionelle Auftreten” gegeniiber der
Bank. Eine positive Wirkung auf das Rating kann die Aufbereitung
vorhandener Qualifikationsnachweise und notfalls eine personelle
Verstirkung der Unternehmensleitung haben.

e) Marktposition und Strategie: Marktposition und erfolgver-
sprechende Strategie belegen

Ebenfalls zu den wichtigsten , Softfaktoren® gehort die Marktposition
(z.B. Marktanteil, Vertriebsstirke, technologische Kompetenzen, Pro-
duktqualitit) sowie die Existenz einer nachvollziehbaren Unterneh-
mensstrategie (mit klaren und nachvollziehbaren Primissen). Eine
Verbesserung des Ratings kann hier vor allem durch nachvollziehbare
und gur aufbereitete Informationsmaterialien zu Strategie (und der
zugrundeliegenden Stirken) und Marktposition erreicht werden.

f) Besondere Risiken: Vermeiden ,,besonderer Rating-Abschli-
ge“ (insbes. Risiken):

Auch wenn die Kreditinstitute bisher kein umfassendes Risikoprofil
ihrer Firmenkunden und auswerten, fiihren doch identifizierte gravie-
rende Schwichen und Risiken meist zu durchaus schwer wiegenden
Abstufungen beim Rating. Méglichst umgehend entgegengewirkt
sollte dabei z.B. Abhingigkeiten von einzelnen Kunden oder Liefe-
ranten, Schliisselpersonen-Risiken (insbes. fehlende Unternehmer-

nachfolge) sowie gravierenden technische Risiken oder Haftpflicht-
Risiken.

g) Transparenz und Glaubwiirdigkeit: Ausbau der Unterneh-
menssteuerungssysteme

Die Verfiigbarkeit geeigneter Steuerungssysteme ist ein Beleg fiir die
Qualifikation des Managements und trigt zu einer personenunabhin-
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gigen Fiihrbarkeit des Unternehmens bei. Sie gilt zudem als maligeb-
lich fiir die Transparenz und die Glaubwiirdigkeit der vom Unterneh-
men iibermittelten Daten (z.B. Unternehmensplanung, Stirken-
Schwichen-Bilanz). Betrachtet wird hier die Existenz und die
Leistungsfihigkeit von Rechnungswesen, operativer Planung und
Controlling, Risikomanagement sowie der strategische Steuerung
(z.B. Balanced Scorecard).

h) Kontoinanspruchnahme: Vermeiden eines iiberraschenden
Finanzbedarfs

Kreditinstitute iiberpriifen konsequent die Einhaltung gegebener
Zusagen und werten zudem die zeitliche Inanspruchnahme der Kon-
tokorrentkonten aus. Daher ist sicherzustellen, dass simtliche Zusa-
gen gegeniiber der Bank und vor allem zugesagte Kreditlimite ein-
gehalten werden und eine ,ungewthnliche” Inanspruchnahme des
Kontos vorab angekiindigt wird.

Aktivitdten mit potentiell hoher Wirkung auf das Rating (wie z.B.
Ertragssteigerung), sind leider in der Praxis oft nicht leicht zu reali-
sieren. Fiir die Entwicklung der individuellen Ratingstrategie miis-
sen daher die hier angesprochenen Optimierungspotentiale in einem
zweiten Schritt hinsichtlich ihrer Realisierbarkeit im eigenen Unter-
nehmen betrachtet werden, um konkrete MaBnahmen abzuleiten.
Softwarelésungen, wie der ,Risiko-Kompass“, konnen hier helfen. Zu
bedenken ist hier immer, dass alle genannten Aktivitdten ,nur” das
allgemeine ,,Unternehmensrating“ beeinflussen. Fiir ein konkretes
Darlehen ist immer das jeweilige ,Kreditrating” maligeblich, das
auch von den jeweiligen Sicherheiten abhingt — und zwar besonders,
wenn das Unternehmensrating unbefriedigend ist.

Insgesamt lassen sich die neuen Herausforderungen aus dem Themen-
feld ,Basel IT und Rating“ mittlerweile sehr klar umreillen. Die tra-
ditionelle (strategische) Unternehmensplanung muss erginzt werden
um eine ,Ratingstrategie, die das Unternehmen aus dem Blickwin-
kel der Fremdkapitalgeber betrachtet und die Wettbewerbsfihigkeit
auf den Kreditmirkten sicher stellt. Dies erfordert zum einen eine
eigene Einschitzung, welches Rating des Unternehmens heute ange-
messen ist, um sich adidquat auf die Ratings der Kreditinstitute vor-
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bereiten und deren ,Urteil” kritisch hinterfragen zu kénnen. Zum
anderen miissen zukiinftig im Rahmen der Unternehmensplanung
auch in den Folgejahren zu erwartende Verinderungen des Ratings
prognostiziert werden, um mogliche kritische Verdnderungen recht-
zeitig erkennen zu konnen. SchlieBlich sollten die Unternehmen ihre
Aktivitdten so priorisieren, dass damit eine moglichst erkennbare Ver-
besserung der Ratings erreicht werden kann. Die oben zusammenge-
fassten Optimierungspotentiale bieten hier eine Orientierung.
Welche zukiinftigen Verinderungen der Ratingverfahren sind
zukiinftig zu erwarten? Sicherlich werden die Fahigkeiten der Bewet-
tung der Unternehmensplanung und der unternehmensbezogenen
Risiken verbessert. Die hier absehbare Weiterentwicklung wird den
Druck auf die mictelstindischen Unternehmen erhéhen, ihre Planung
und das Risikomanagement zu verbessern. Vor allem miissen die Risi-
ken des Unternehmens analysiert und aggregiert werden, um mogli-
che Planabweichungen einschitzen zu konnen. Mehr noch als durch
das Kontroll- und Transparenzgesetz von 1998 wird das Risikomana-
gement der Unternehmen durch die Entwicklung der Rating-
Systeme der Banken an Bedeutung gewinnen (vgl. Gleiliner/Meier,
Wertorientiertes Risikomanagement fiir Industrie und Handel,
2001). Der Ausbau der Planungs- und Risikomanagement-Systeme
ist dabei mehr als eine durch die Banken initiierte Pflichtiibung, son-
dern trigt insgesamt zu einer Verbesserung der Zukunftsfahigkeit
mittelstindischer Unternehmen bei.

3.2. Das Forschungsprojekt ,,Stabilisierung und Verbesserung der
Beschiftigung in sichsischen mittelstindischen Unternehmen*

3.2.1 Untersuchung in rund 150 Unternehmen"

Ubergeordnetes Ziel des Projektes ,Stabilisierung und Verbesserung
der Beschiftigung in sichsischen mittelstindischen Unternehmen —
Mafinahmen vor dem Hintergrund der Baseler Beschliisse (Basel II)
und der Erfordernis einer verbesserten Risikoaufstellung” — besser
bekannt geworden unter ,Rating in Sachsen“ (www.saxonia-

"“In Anlehnung an Blum/GleiBner/Leibbrand, 2004a.

150

rating.de) — war es, die Beschiftigungsprobleme Sachsens mit Hilfe
eines neuen, unkonventionellen Ansatzes der Arbeitsmarktpolitik,
der an der Stabilisierung der Unternehmen ansetzt, zu verringern. Das
Projekt wurde von dem Institut fiir Angewandte Wirtschaftspolitik
und Wirtschaftsforschung (IAWW), dem Lehrstuhl fiir Wirtschafts-
politik und Wirtschaftsforschung an der Technischen Universitit
Dresden sowie von der WIMA GmbH durchgefiihrt und von der
Beratungsgesellschaft FutureValue Group AG unterstiitzt.

Im Rahmen des Forschungsprojekts wurden die Risikoeinschidtzun-
gen von rund 150 mittelstandischen Unternehmen erfasst. Ziel des

Gesamtprojektes war es,

Als Ausgangspunkt wurde der fiir den Mictelstand zuniichst schein-
bar bedrohliche Prozess ,Basel II* gewihlt. Ubergeordnetes Ziel war
es, die strategische Aufstellung der Unternehmen zu verbessern, deren
Umgang mit Risiken zu professionalisieren und sie somit ,,robgst“
gegen die sich verdndernde Kreditvergabepraxis zu machen. Teilziele

waren daher

e den Stand der bei Kreditinstituten eingesetzten Ratingsysteme
2u erfassen und hinsichtlich theoretischer Anforderung zu beur-
teilen

e das Entwickeln eines theoretisch fundierten mittelstandstaugli-
chen Ratingansatzes fiir Kapitalgesellschaften des Produzieren-
den Gewerbes,

e das Durchfiihren von Ratingaudits und Erstellen eines Rating-
berichts fiir die teilnehmenden Unternehmen,

o indikative Ratings fiir mictelstindische Unternehmen zu erstel-
len und damit die Grundlage fiir die Entwicklung einer Rating-
strategie zu schaffen,

o das systematische Auswerten der Daten mit dem Ziel, der Wirt-
schaftspolitik Ansatzpunkte des Handelns zur Verbesserung der
strategischen Aufstellung der Unternehmen und damit auch zur
Entlastung des Arbeitsmarkts an die Hand zugeben,

* spezielle Instrumente der Arbeitspolitik herauszuarbeiten,
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¢ cinen Handlungsleitfaden / ein Rating Tool zu entwickeln, der
den Unternehmern Hilfe bei der Positionsbestimmung und bei
der Bewertung ihres Unternehmens sein sollce (,, Turborater*)

* die Konsequenzen der Ratingsysteme und des Basel 11-Abkom-
mens der Banken fiir einzelne Branchen abzuleiten und

® daraus wirtschafts- und beschiftigungspolitische Konsequenzen
abzuleiten.

In dem Projeke wurde ein innovatives Ratingverfahren verwendet.
Anders als bei den verbreiteten Ratingansitzen kann das angewandte
Ratingvertahren nicht nur ein Rating fiir die aktuelle Periode erstel-
len, sondern es erzeugt mit Hilfe eines Simulations- und Risiko-
aggregationsverfahren auch Ratingprognosen fiir zukiinftige Peri-
oden. Aullerdem ist es moglich, mit Hilfe einer Simulation auf der
Basis eines Unternehmensmodells Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD)
tiir die zukiinfrigen Perioden direkt abzuleiten.

3.2.2 Datenbasis

Im Rahmen des Projektes wurden 142 Unternehmen individuell
geratet, von denen dann letztendlich 105 Unternehmen in die Ana-
lyse einbezogen werden konnten. Im Vorfeld wurden Daten aus den
Jahresabschliisse der letzten fiinf Jahre sowie dem vom Unternehmen
auszufiillenden Erfassungsbogen erfasst. In Ratinggesprichen wurden
die Einschdtzungen der Unternechmer zu den unternehmensspezifi-
schen Erfolgspotentialen:

* Strategie & Management,
¢ Organisation & Prozesse,
® Mitarbeiter,

¢ Produke & Marke

sowie die Bewertung dieser bzgl. der Relevanz fiir das Unternehmen
abgefragt. Detailliert wurden auch die Risikosituation und die Bran-
cheneinschitzung abgefragt. Erginzt wurden die Angaben um Basis-
daten wie Umsatzstrukeur, betriebliche Ergebnisse, Kostenstruktur,
Mitarbeiterstruktur, Kapitalbindung, Vermogensscruktur, Hand-
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lungsroutinen (Heuristiken) des Unternehmens, die fiir die Realitdts-
nihe der Simulation nétig waren.

3.3 Der Ratingansatz
3.3.1 Neue Methodik

Dem Sachsen-Rating liegt eine im Forschungsprojeke in wesentlichen
Teilen neu entwickelte Verfahrensweise zu Grunde, die bewihrte
Ratingmethoden (Finanz-Rating, Branchen-Rating und Erfolgspo-
tenzialbewertung) mit neuen Losungen kombiniert, die in dieser
Form auch bei den Kreditinstituten noch nicht eingesetzt sind.
Besonders zu erwihnen ist die explizite Erthebung der unternehmens-
spezifischen Risiken der Unternchmen, die offenkundig die Insol-
venzwahrscheinlichkeit maBgeblich bestimmen. Eine Besonderheit
des Ansartzes besteht darin, dass auf Grundlage der Verbindung einer
(standardisierten) stochastischen Unternehmensplanung mit einer
fundamentalen Risikoinventarisierung eine so genannte ,Risikoag-
gregation® vollzogen wird, durch die unmittelbar, (d.h. ohne Hilfs-
indikatoren), Risikoumfang und Risikotragfihigkeit eines Unterneh-
mens analysiert werden. So kann auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Wahrscheinlichkeit flr Uberschuldung bzw. Illiquiditdt) eines
Unternehmens geschlossen werden.

Bei diesem Ratingverfahren wurden mit Hilfe einer computergestiitz-
ten Simulation 20.000 mogliche Zukunftsszenarien der Unterneh-
mensentwicklung fiir jedes Unternehmen aus-gewertet, um untet
Beriicksichtigung der Risiken auf den realistischen Umfang mogli-
cher Verluste zu schliefen. Mit diesem Simulationsverfahren kénnen
auch mittel- bis langfristige Ratingprognosen erstellt werden, die bei-
spielsweise die Konsequenzen einer geplanten GroBinvestition fur die
Bonitit des Unternehmens aufzeigen. Weiterhin konnen die Pla-
nungssicherheit und der unternehmensindividuelle Bedarf an Eigen-
kapital (Risikotragfi-higkeit) zur Abdeckung der (mdglichen) Verlus-
te aus den Risiken berechnet werden.

Der im Rahmen des Projektes entwickelte Ratingansatz zeichnet sich
speziell dadurch aus, dass die einzelnen Risiken der Unternehmen, die
die Insolvenzwahrscheinlichkeit maBgeblich beeinflussen, explizit
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erhoben werden. Zudem wurde im Rahmen des For-schungsproejktes
erstmals auf eine groBere Anzahl von Unternehmen die Methodik der
Ratingprognosen angewendet, die im Gegensatz zu den vergangen-
heitsbasierten Jahresabschlussanalysen (Finanzrating) in Abhingig-
keit von Unternehmensplanung und Risiken Vorhersagen iiber die
zukiinfrige Ratingentwicklung ableiten lisst. Damit erhalten mittel-
standische Unternehmen die Méglichkeit, kritische Entwicklungen
so rechrzeitig zu erkennen, dass sie durch eine Modifikation ihrer Pla-
nung oder andere MaBnahmen darauf reagieren konnen. Bei diesen
Ratingprognosen wurden Risikoaggregationsverfahren genutzt.
Daneben wurden aber auch traditionelle Verfahren des Ratings
(Finanzrating, Branchenrating, Erfolgspotentialbeurteilung) herange-
zogen. Das insgesamt eingesetzte Ratingverfahren #hnelt der in
Gleiiner/Fiiser, Leitfaden Rating, 2003 beschriebenen Methodik.

So zeigte sich, dass das gegenwiirtige Rating eines Unternehmens im
wesentlichen durch seine Eigenkapitalquote (Risikotragfihigkeir)
und seine Ertragskraft (EBIT-Marge) bestimmt wird. Die durch
unternehmerische MaBinahmen beeinflussbaren zukiinftigen Ratings
lassen sich aber sinnvoll nur beurteilen, wenn auch die Planungen der
Unternehmensleitung und die Risiken, die Planabweichungen verur-
sachen kénnten, mit in die Betrachtung einbezogen werden. Insbe-
sondere konjunkturelle Risiken und Abhingigkeiten von einzelnen
GroBkunden (und Schliisselpersonen) werden hier als besonders rele-
vant eingeschitze. Als alarmierendes Ergebnis war festzustellen, dass
die tatsdchliche Umsetzung der von vielen Unternehmen vorgelegten
Planungen mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer kritischen Verin-
derung ihres Ratings fiihren werden, was die Finanzierung der
Zukunft schon jetzt erkennbar gefihrdet. Zu diesen absehbaren
Gefahren fiir Rating und Finanzierung trigt auch die Unterschitzung
der Wirkung des Eintretens erkannter Risiken auf zukiinftige Finanz-
kennzahlen mafigeblich bei. Interessanterweise zeichnen sich gerade
die besonders stark gefihrdeten Unternehmen hiufig dadurch aus,
dass sie eine besonders schwach entwickelte strategische Planung
haben und offenkundig damit eine pro-aktive Auseinandersetzung
mit der Zukunft vernachlissigen.
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Eigenkapitalquote > 60% 36,0%
Dyn. Verschuldungsgrad| < 0,01 <1 4,3
Zinsdeckung >9 3,1
EBIT-Marge > 15% <0% | 4,40 %
KapitalriickfluBquote 192 %
ROCE 10,4 %
Free Cash-Flow / )
Verbindlichkeiten 9,6 %
Quick-Ratio > 200% | < 200%|< 140% 67 %

Abb. 12: Ergebnisse aus 142 durchgefiibvten Finanzratings
des Projekts ,,Sachsen-Rating"

Erlduterung: Die beiden dufleren unterlegten Felder stellen die Band-
breite der Finanzrating-Kennzahlen (25% bzw. 75% Quantil) dar, die
gelb unterlegten Felder den Median, als die mittlere Ausprigung bei
den untersuchten Unternehmen.

Die erliuterte Technologie der Ratingprognosen schafft auch explizit
Transparenz tiber die Ursachen eines heute unbefriedigenden Ratings.
Zum Beispiel konnen Unternehmen identifiziert werden, deren unbe-
friedigendes Rating zuriickzufiihren ist auf heute noch befriedigende
Ertragskraft und Risikotragfihigkeit (Eigenkapital), aber unbefriedi-
gende Zukunftsperspektiven (Erfolgspotentiale).

Eine derartige inhaltliche klare Unterscheidung der Ursachen fiir ein
heute — oder in Zukunft — unbefriedigendes Rating ist notwendige
Voraussetzung fiir eine gezielte Ratingstrategie, die die Zukunfesfi-
higkeit des Unternehmens nachhaltig sichert. Sie bietet zudem einen
interessanten Ansatzpunkt fiir eine gezielte Wirtschaftsforderung
(vgl. z. B. das Projekt ,Sachsen-Rating™; www.saxonia—rating.de-).
Moglich ist es, beispielsweise einzuschitzen, welche Unternehmen ein
schlechtes (Finanz-)Rating lediglich deshalb haben, weil ,zufillig”
gerade eingetretene Risiken die Ertragskennzahlen negativ beein-
flusst haben oder die Risikotragfihigkeit (Eigenkapitalausstattung)
unzureichend ist. Eine gezielte Wirtschaftsforderung kann hier genau
bei den Unternehmen ansetzen, die eine positive Zukunftserwarcung
haben — diesen kann beispielsweise gezielt durch eine Verbesserung
ihrer Risikotragfihigkeit (Eigenkapital oder mezzanine Finanzierung)
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geholfen werden. Ein nachvollziehbares Rating bietet damit also
interessante Ansatzpunkete fiir eine gezielte Wirtschaftsforderung, die
letzten auch positive Auswirkungen auf den gesamten Wirtschafts-
standort Deutschland und die Beschiftigtenzahl haben wird.

Mit dem neuen Instrument der Ratingprognosen, werden zukunfts-
orientierte Ratings zum Standard werden. Damit wird sich der bisher
wesentlichste Kritikpunkt an den traditionellen Ratings, die weitge-
hende Vergangenheits-Orientierung, beseitigen lassen. Der damit
moglicherweise wichtigste Schritt fiir eine groBere Akzeptanz von
Ratings im Mittelstand und eine sinnvolle Einbeziehung des Ratings
in die Zukunftsplanung ist damit erreichbar.

3.4 Risikoprofile gefihrdeter Unternehmen’

Fiir das Unternchmensrating ist die Identifizierung und Bewertung
von Risiken von hoher Bedeutung. Ein . theoretisch perfekres Rating”
sollte den Gesamtumfang aller Risiken (aggregierte Wirkung aller
Risiken des Unternchmens) mit der Risikotragfihigkeit des Unter-
nehmens (Eigenkapital und vorhandene Liquidititsreserven) vor dem
Hintergrund des erwarteten Ertrags vergleichen.

Im Rahmen des Forschungsprojektes wurde erfrage, in welchen Ris-
kofeldern die gréften Risiken beim sichsischen Mittelstand existie-
ren. Betrachtet wurden die Risikofelder Strategische Risiken, Markt-
risiken, politische und rechtliche Risiken, Risiken aus Corporate
Governance und Risiken aus Leistungserstellung und Unterstiit-
zungsprozessen. Jedes einzelne Unternehmen besitzt natiirlich ein
ganz individuelles Risikoprofil.

Die Einschitzung der Relevanz der Risiken konnte von den Unter-
nehmen auf einer fiinfstufigen Skala von ,unbedeutend* (Schulnote 1)
bis ,bestandsgefihrdend* (Schulnote 5) erfolgen. Die folgende Grafik
stellt die Anzahl der Nennungen der Risiken in den verschiedenen
Gruppen dar. Die Reihenfolge der Risiken in der folgenden Grafik
orientiert sich an der Anzahl der Nennungen unter der Rubrik
.bestandsgefihrdendes Risiko*.

“1In Anlehnung an Blum/Gleiliner/Leibbrand, 200-4b.
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Risiken
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Abb. 13: Risiken nach Relevanz-Gruppen

Aus den abgefragten Risikorelevanzeinschitzungen wird mittels cines
heuristischen Risikoaggregationsverfahrens die Ausfallwahrschein-
lichkeit des Unternehmens durch alle Risiken ermittelt.

Die nachfolgende Grafik stellt die von den befragten Untemehrr'le‘n
empfundene durchschnittliche Bedrohung durch verschiedene Risi-
ken dar, wobei fiir jedes Risiko die Wahrscheinlichkeit angegeben
wird, dass dieses primire Ursache einer Insolvenz wird.
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Mitarbeiterabhangigkeit
Konjunkierelle
Umsatzschwankun,
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Abb. 14: Durchschnittliche Ausfallwabrscheinlichkeiten der Risiken

Die Unternehmen stuften die ,Mitarbeiterabhingigkeic” (Schliissel-
personenrisiko) als groBtes Risiko ein, auch , konjunkturelle Umsatz-
schwankungen (Menge)” und die ,Kundenabhingigkeit” sind von
hoher Relevanz. Rund 10% der Unternehmen stufen die ,,Mitarbei-
terabhingigkeit™ als , bestandsgefdhrdendes Risiko® ein, was ein mit-
telstandstypisches Problem zeigt (speziell die Abhingigkeit vom
Unternehmer selbst). Weitere 15% der Unternehmen haben diese
zunichst als schwerwiegendes Risiko wahrgenommen.

Zusammenfassend werden bei den Risikogruppen ,Leistungserstel-
lung und Unterstittzungsprozesse” — gefolgt von Marktrisiken und
strategischen Risiken — die groB3ten Risiken gesehen.

Die hier zusammengefassten Risikoinformationen kénnen als Orien-
tierungswerte fiir die individuelle Risikoinventare eines Unterneh-
mens dienen. Ein Vergleich mit der oben dargestellten durchschnitt-
lichen Risikostruktur eines Unternehmens bietet insbesondere ein
Benchmark, das die Besonderheiten des Risikoprofils des eigenen
Unternehmens verdeutlicht.

Es wurde untersucht, welche Unterschiede zwischen den erfolgreichen
und nicht erfolgreichen Unternehmen — gemessen am Gesamtrating
— bestehen. Dabei wurden die Besonderheiten der gefihrdeten Unter-
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nehmen verstirkt untersucht. Ein Unternehmen gilt dann als gefihr-
det, wenn es sich in der Klasse der 10 % schlechtesten Unternehmen
befindet. Damirt waren die Ratingklassen B, B- und CCC komplett
abgedeckt. Ratingnoten von B und schlechter beinhalten Insolvenz-
wahrscheinlichkeiten von iiber 6,5 % pro Jahr.

Die gefihrdeten Unternehmen haben im Mittel ein Gesamtrating von
4,03'¢(3,86)" erreicht. Der Durchschnitt unter den nichtgefahrdeten
Unternehmen betrug dagegen 2,77 (2,606). Die schwachen Unterneh-
men sind bis auf das Risikorating in allen anderen Teilratings signi-
fikant schwicher. Alle externen Finanzkennzahlenratings zeigen das
gleiche Bild. Auch bei der Erfolgspotentialbewertung schneiden sie
erheblich schlechter ab. Insbesondere haben sie wesentlich weniger
gute und sehr gute Erfolgspotentiale. Signifikant schlechter schlieflen
sie bei den Finanzkennzahlen ,Eigenkapitalquote”, ,EBIT-Marge”
und ,,dynamischer Verschuldungsgrad®, , KapitalriickfluBquote” und
~,ROCE" ab, es treten insignifikante aber mit dem richtigen Vorzei-
chen behaftete Unterschiede bei der Zinsdeckungsquote, der ,,Quick-
Ratio” und dem ,,Cashflow zu Verbindlichkeiten" auf.

Obwohl die Anzahl der gut und sehr gut ausgeprigeen Erfolgspoten-
tiale in der Gruppe der schwachen Unternehmen mit ca. dreizehn
erheblich niedriger als in der Vergleichsgruppe (knapp sechzehn) ist,
sind keine einzelnen Erfolgspotentiale oder Handlungsbedarfe robust
und signifikant schlechter bei den gefihrdeten Unternehmen. Den-
noch besitzen die schwachen Unternehmen eine signifikant (und
robust) erhohte Handlungsdringlichkeit. Auch bei den durch Simu-
lationen ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten schneiden die
schwachen Unternehmen deutlich schlechter ab. Interessant ist, dass
bei der ,, Ausfallwahrscheinlichkeit gemidl} Aggregation aller Risiken®
kein signifikanter Unterschied existiert. Dies legt nahe, dass der
Hauptunterschied zwischen den Unternehmen der zwei Gruppen eher
in der fundamentalen Aufstellung liegt und weniger vom Eintrice
zufilliger Risiken beeinflusst wird.

"¢ Were fiir die Raringklassen B, B-, CCC
Y Wert fiir die Ratingklassen B+, B, B-, CCC
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Die Verwendung eines Simulationsverfahrens fiir die Erstellung der
Ratingprognosen sowie die Verwendung der Risikoeinschitzung der
Unternehmen fiir das Gesamrrating ist einmalig unter den kommer-
ziellen Ratingverfahren. Der Zusatznutzen dieser Weiterentwicklun-
gen ist klar zu erkennen. Das Einbeziehen der Risikoeinschitzungen
des Unternehmens hilft, die Stirken und Schwichen des Unterneh-
mens zu erkennen und addquat in das Ratingergebnis einfliefen zu
lassen. Mit Hilfe der dadurch gewonnenen Ratingprognosen erkennt
das Unternehmen heute schon, wie sich sein Rating — bei Beibehal-
tung der aktuellen Planung — in der Zukunft entwickeln wird. So
kénnen negative Entwicklungen schon sehr frith erkannt und ausge-
steuert werden.

Die grofie Resonanz von rund 150 durchgefiihrten Ratings belegt das
Interesse des sichsischen Mittelstands. Jetzt stehen erste Ergebnisse
zur Verfiigung:

1. Die heute in Einfithrung befindlichen Ratingsysteme der Banken
zeigen im Kern eine einheitliche Struktur. Mit Gewichten von 50
bis 80 Prozent dominieren weiter die auf einer Jahresabschlussana-
lyse basierenden Finanzratings. Erkennbar ist aber auch, dass an
einigen Stellen noch erhebliche Schwachpunkte bestehen. Dazu
zdhlt die Erfassung der individuellen Risiken der Unternehmen
und der systematischen Auswertung der Unternehmensplanung.
Dies liegt auch daran, dass den Banken zu wenige Daten in dazu
noch unbefriedigender Qualitit zur Verfiiggung stehen.

2. Die Finanzratings der untersuchten Unternehmen entsprechen im
Schnitt etwa der durchschnictlichen Situation deutscher Unter-
nehmen, wobei Schwichen in den Bereichen Dynamischer Ver-
schuldungsgrad und Quick Ratio bestehen (vgl. Abb. 12). Der
hiufig beklagte Eigenkapitalmangel der mittelstindischen Unter-
nehmen konnte hier nicht durchgingig bestitigt werden, er zeigt
sich lediglich in einigen Segmenten.

3. Besonders hiufig als schwer wiegend oder gar bestandsgefihrdend
wurden von den Unternehmen die Risiken ,Absatzmengen-
schwankung®, ,Abhingigkeit von (Grof3-)Kunden® und ,,Abhin-
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gigkeit von Schlisselpersonen” eingeschitze. Die Unternehmer
wissen gut, dass solche Risiken vorhanden sind. Deren quantita-
tive Prizisierung ist hingegen ungeniigend, wodurch Risiken
unterschitzt werden. Versicherungsfihige Risiken sind iiblicher-
weise gut bekannt, es fehlt jedoch die Fihigkeit oder Bereitschaft
zum ,Denken in Szenarien®.

s

Der grolite Handlungsbedarf hinsichtlich der strategischen
Erfolgspotenziale des Unternehmens wurde bei der ,,Qualitdtsdif-
ferenzierung”, der ,Kundenabhingigkeit” und der , Preisfithrer-
schaft* erkannt. Tendenziell gilt, dass wichtigere Erfolgspoten-
ziale im Unternehmen auch besser ausprigt sind. Die Antworten
besitzen eine hohe Qualitit, wobei jedoch eine iibliche Positivver-
zerrung besteht. Die Fragen zu den Erfolgspotenzialen zwingen
die Unternehmer, stracegische Fragen trotz operativen Drucks zu
beantworten.

5. Viele Unternehmen planen nur ein bis zwet Jahre und lassen eine
deutliche Schwiche bei der Unterscheidung von fixen und varia-
blen Kosten, die wichtig fiir das Reaktionspotenzial bei Anderun-
gen im Umsatzprozess sind, erkennen. Die aus den Planungsan-
gaben errechnete Insolvenzwahrscheinlichkeit ist teilweise reche
hoch.

3.5 Wesentliche Konsequenzen'®
3.5.1 Empfehlungen fiir Unternehmen

Das Sachsen-Rating leitete viele ostdeutsche mittelstandische Unter-
nehmen (KMUs) erstmals dazu an, methodisch tiber ihr Strategie- und
Risikomanagement nachzudenken. Denn dieser Bereich ist meist
unterentwickelt und entspricht hiufig nicht den Standards, die not-
wendig sind, um mit den Kreditinstituten partnerschaftlich ein
Rating erfolgreich bestreiten zu konnen.

% Quelle: Blum/Gleifiner/Leibbrand ct al., Rating im Mitcelstand”, Endbericht zam Projeke  Rating in Sachsen”, 2004
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Dabei sind insbesondere drei Dinge beachtenswert: Die Unternehmer
miissen das strategische Denken, das Denken in Alternativen und Sze-
narien sowie das Denken in Risikostrukturen erlernen und anwenden.
Rating kann, als ,Spiegelbild“ der Informationsanforderungen der
Bank richtig eingesetzt, frithzeitig Handlungsoptionen aufzeigen um
Unternehmenskrisen zu vermeiden. Hilfreich wiire insbesondere bei
KMUs, dass die Funktionen Controlling, Strategie- und Risikomana-
gement sowie Rating eine Stirkung von aullerhalb erfahren, beispiels-
weise in Form eines qualifizierten Beirats.

Rating ist Chefsache! Den Unternehmern muf3 klar sein, daf sie diese
Aufgabe nicht delegieren diirfen, ohne Schaden an ihrem Unterneh-
men zu bewirken. Denn zum einen wird hierdurch die Kommunika-
tion nach aulen zu den Banken hergestellt, zum anderen ist es ein
wesentliches Instrument interner Effizienzkontrolle.

3.5.2 Empfehlungen fiir Banken

Die Banken miissen damit rechnen, daf} erhebliche ratingrelevante
Fragenkomplexe, insbesondere bei den sogenannten weichen Fakto-
ren (Wettbewerbsposition, interne Unternehmensqualititen usw.)
von den Unternehmern bzw. dem Fithrungspersonal der mittelstin-
dischen Unternehmen nicht oder nur unzureichend beantwortet wer-
den konnen. Weiterhin mul} ihnen bewul3t sein, daf3 ein erheblicher
Teil ihrer Firmenkundenberater fiir ein Rating, das nicht nur objek-
tive (Jahresabschluf3-) Daten einfordert und in standardisierter Form
verwertet, sondern den Unternehmen in ihrer strategischen Aufstel-
lung hilft und damit den Banken infolge von Kundenbindung lang-
fristige Ertrige sichert, nicht geeignet sind. Hier ist die Notwendig-
keit erheblicher Fort- und Weiterbildungserfordernisse sehr
offenkundig. Offensichtlich spielt auch das fehlende Erkennen der tat-
sachlichen Risikoposition des Unternehmens eine Rolle, denn die
Analyse im sechsten Kapitel zeigt deutlich, dall Banken hier keine
addquate Selektion durchsetzen.

Die aktuelle Verhaltensweise der Banken ist in den meisten Fillen
nicht hilfreich, die sich vor allen Dingen —aus der Sicht der Geschifts-
fuhrungen der Firmen — in wenig kompetenten Mitarbeitern ohne
Entscheidungsbefugnis ausdriicke. Dies gilt beispielsweise in Bezug
auf das Abschitzen von Marktpotentialen oder auch im Hinblick auf
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alternative Finanzierungsinstrumente. Banken miissen erkennen, dafl
sie im eigenen Interesse ihre Beratung verbreitern miissen, auch wenn
sie dabei nicht zwingend ihre eigenen Produkte ,an den
Mann bringen®; sie sichern zumindest den Bestand an Ausleihungen
besser ab.

Die Banken miissen kiinftig die Risiken der Unternehmen erfassen.
Es handelt sich hierbei um eine auBerordentlich ratingrelevante

Dimension.
3.5.3 Empfehlungen fiir die sichsische Wirtschaftspolitik

Die bisherigen Auswertungen zeigen, da} das Projeke fiir die Unter-
nehmen, die sich mit Interesse daran beteiligten, ein erheblicher
Gewinn war. Auferungen wie: ,Jetzt hat sich endlich mal jemand
Zeit genommen, mir mein Unternehmen zu erkldren” und die Kon-
takte, die die Junior-Consultants auch nach Ablauf des Ratingprozes-
ses zu den einzelnen Unternehmen aufrechterhalten, weisen darauf-
hin, daB durch das Projekt eine echte Informationsliicke bei den
begiinstigten Unternehmen geschlossen wird. Da eine derartige Vor-
gehensweise auf der personalen Ebene auf Dauer nicht durchzuhalten
ist, erscheint es als erforderlich, entsprechendes Informationsmaterial,
wie es auch im Rahmen dieses Berichts erarbeitet wurde, seitens der
Staatsregierung oder der SAB vorzuhalten. Insbesondere aber sind
Institutionen zu ermutigen, das strategische Denken, das Denken in
Risikokategorien, in Alternativen und Szenarien bei den Unterneh-
men zu befordern.

Es erscheint zunichst einmal sinnvoll, eine proaktive Arbeitsmarkt-
politik durch Ratingberatung zu betreiben. Damit gewinnt die Ver-
zahnung der Wirtschaftspolitik mit der Arbeitsmarkepolitik (insbe-
sondere die der Bundesagentur fiir Arbeit) eine wesentliche
Bedeutung, denn ein schlechtes Rating fiihre leicht in eine kaum noch
aufzuhaltende Abwirtsspirale. Die Analysen machten deutlich, daf
Rating ein relevanter Hebel bei der Schaffung, aber auch dem Zersto-
ren von Arbeitsplitzen ist. Zu fragen ist dann auch, ob gewisse
Hilfen, die Unternehmen im Rahmen der Arbeitsmarktforderung
erhalten, mit Auflagen hinsichtlich Ratingkompetenzen zu verkniip-
fen sind.
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Weiterhin sollte in jedem Fall die Férderung stirker ratingorientiert
erfolgen, und zwar nicht nur im Hinblick auf die Ergebnisse, sondern
vielmehr unter dem Gesichtspunkt oben erwihnter Kompetenzen.
Dem Freistaat Sachsen ist es ohne Probleme moglich, dies iiber seine
Forderbanken zu institutionalisieren.

Wirtschaftspolitik wird auch iiber die Hochschulen gemacht. Insofern
erscheint es als zweckmifBig, die Ratingkompetenz im Rahmen
der Ausbildung in wirtschaftswissenschaftlichen Studiengingen
zu fordern.

Gerade bei der Einfithrung von Beiriten in den Unternehmen besteht
zuniichst eine grofle Informationsasymmetrie.

3.5.4 Empfehlungen zur Ratingmethodik

Zu den wesentlichen Erkenntnissen dieser Untersuchung zihlt auch,
dafi zwei Kennzahlen dominante Erklirungen des Gesamtratings lie-
fern, nimlich die EBIT-Marge und die Eigenkapitalquote. Dies liegt
vermutlich daran, dal} im langfristigen Gleichgewicht Eigenkapital
und EBIT sowohl Ursache als auch Wirkung guter Unternehmens-
aufstellung sind. Da wiederum die Ratingergebnisse der hier entwik-
kelten Verfahren gute bis befriedigende Korrelationen mit anderen
Ansitzen (z. B. S&P) erzielen, besitzen diese beiden Kennziffern zen-
trale Bedeutung fiir die Aulendarstellung der Unternehmen.

Wenn die Hypothese des langfristigen Gleichgewichts Gehalt hat,
also EBIT und Eigenkapital (notwendige) Voraussetzung dafiir sind,
am Marke erfolgreich aufzutreten, dadurch die erforderlichen
Gewinne zu erzielen, die wiederum EBIT und Eigenkapital unterstiit-
zen und Wachstcum erméglichen, dann wird der Zeitprozef des
Ratings besonders interessant. Denn hier steht die Geschiftsfithrung
durchaus vor der Frage, bestimmte Kennzahlen zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt zu ,belasten”, um spiter erfolgreich sein zu konnen.
Damit gewinnen Ratingverfahren wie das hier vorgestellte, das
alternative Methoden und Fristigkeiten ausweist, eine zentrale
Bedeutung.

Weitere Informationen zum Projekt sind erhiltlich unter
www.saxonia-rating.de.
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