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Firmenkunden

Aufgrund des Basel IlI-Akkords werden auch in
Deutschland Ratings von Unternehmen an Bedeu-
tung gewinnen. Einen besonderen Stellenwert
werden hierbei die von Kreditinstituten fur Firmen-
kunden erstellten Ratings (IRB-Ansatz) bekommen,
die zukinftig Konditionen und Umfang von Kredi-
ten bestimmen werden. Durch den Ausbau beste-
hender Kreditwurdigkeits-Prifungen hin zu objek-
tiveren, fundierteren und maéglichst auch zukunfts-
bezogeneren Ratingsystemen koénnen die Kredit-
entscheidungen der Banken und Sparkassen besser
fundiert werden. Firmenkunden mit schlechterer
Bonitdat mussen eine Verknappung der Kredite
beflrchten. Fur diese wie auch alle anderen Unter-
nehmen besteht die Notwendigkeit eine eigene Ra-
ting-Strategie zu entwickeln, um auf die neuen Ent-
wicklungen vorbereitet zu sein.

Aus Sicht der Firmenkunden sind die Konsequenzen
durch Basel Il durchaus ambivalent: Es ist zu erwarten,
dass in Anbetracht der zuktnftigen starkeren, risikoada-
quaten Differenzierung der Kreditkonditionen Kunden
«guter» Bonitat Vorteile haben, wahrend viele, insbe-
sondere mittelstandische Unternehmen, durchaus mit
Nachteilen rechnen mussen.

Grundsétzlich ist festzuhalten, dass die in der Regel gra-
vierendste Auswirkung durch den Basel Il-Akkord die
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Gefahr einer Reduzierung bzw. Kiindigung bestehender
Kreditlinien fur Firmenkunden ist. Diese Gefahr verdeut-
licht die Notwendigkeit fir ein Unternehmen, sich pra-
ventiv mit der Entwicklung einer geeigneten «Rating-
Strategie» auseinander zu setzen, die letztlich darauf
abzielt, die Wettbewerbsfahigkeit auf dem Kapitalmarkt
zu verbessern. In Anbetracht beschrankter Finanzierungs-
maoglichkeiten wird dieser Wettbewerb auf dem Kapital-
markt zukinftig eine immer gréBere Rolle spielen und in
allen Uberlegungen zur langfristigen Unternehmenspla-
nung zu berlcksichtigen sein.

Der Unternehmer sollte die Aufgabe, sich mit dem
Thema Rating auseinandersetzen zu missen keinesfalls
als «buirokratisches Ubel» interpretieren, weil der Uber-
wiegende Teil sdmtlicher im Rahmen einer Rating-Strate-
gie maBgeblichen Aktivitaten sowieso fur die Starkung
eines Unternehmens von Bedeutung sind. In dieser Hin-
sicht lasst sich die neue Herausforderung des Ratings
durchaus — wie vor einigen Jahren bereits das KonTraG —
als Anlass interpretieren, fur das Unternehmen win-
schenswerte unternehmerische Aktivitaten nunmehr sys-
tematisch und konsequent anzugehen. Rating und Basel I
kénnen so nicht nur einen Beitrag leisten fur eine Ver-
besserung der Transparenz und Effizienz des Kapital-
marktes, sondern zugleich vielféltige, bisher nicht ge-
nutzte Potenziale, gerade in den mittelstandischen Unter-
nehmen nutzbar machen.

Um eine Vorstellung von den grundsatzlich maBgeb-
lichen Rating-Kriterien zu gewinnen, ist es erforderlich
zu verstehen, von welchen ursachlichen Determinanten
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ein Rating beeinflusst wird. Ein Rating ist insbesondere
als MaB fur die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unter-
nehmens (oder eines Kredits) zu interpretieren.
Vorhandene Rating-Systeme versuchen durch eine Viel-
zahl von Teilanalysen eine Vorstellung beziglich der Aus-
fallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens im nachsten
und in den folgenden Jahren zu gewinnen.

Die Vielzahl der untersuchten Teilaspekte und die noch
groBere Anzahl dahinter liegender Einzelkriterien verstellt
aber oft den Blick fur diejenigen priméaren Determinan-
ten, die flr das Rating an sich maBgeblich sind und die
mit Hilfe der verschiedenen Einzelkriterien abgebildet
werden sollen.

Es gibt primér vier derartige Rating-Determinanten:

1. Erwartetes Ertragsniveau

2. Risiken des Unternehmens (Ertragsschwankung)

3. Finanzierungsstruktur und Risiko-Deckungspotenzial
4. Transparenz und Glaubwaurdigkeit des Unternehmens
Wenn ein Unternehmen eine Rating-Strategie entwickeln
mochte, ist es grundsatzlich aufgefordert, Uber Ansatz-
punkte nachzudenken, die oben beschriebenen Deter-
minanten des Ratings glnstig zu beeinflussen.

Was ist ein «gutes» Rating?

Rating-Agenturen und Banken verwenden hdufig Ra-
ting-Stufen, beispielsweise von «AAA» Uber «BBB» bis
«CCC» — mit jeweils abnehmender Bonitatseinstufung.
Die Rating-Stufe «AAA» stellt dabei die hdchste Rating-
Stufe dar und impliziert somit die geringste
Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens. Keinesfalls
gilt jedoch, dass die «hdchste» Rating-Stufe zugleich die
fur das Unternehmen beste ist. Zum Erreichen der héch-
sten Rating-Stufe ist es fur ein Unternehmen erforder-
lich, auBerst hohe Eigenkapitalreserven als Risikode-
ckungspotenzial vorzuhalten und zudem den Umfang
der Risiken erheblich einzuschranken, was zwangslaufig
auch viele Chancen unmdéglich macht. Fur ein Unterneh-
men ist es im allgemeinen nicht oberste Zielsetzung, die
Insolvenzwahrscheinlichkeit zu minimieren. Unterneh-
mertum ist zwangslaufig mit dem Eingehen von Risiken
verbunden.
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Mehr zum Thema
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Bei der Entwicklung der Rating-Strategie eines Unter-
nehmens sollte daher als Ausgangspunkt die Wahl einer
«angemessenen» Rating-Stufe sein, die ausreichen wird,
Kreditlinien und akzeptable Kreditkonditionen zu ge-
wabhrleisten, aber zugleich Spielraum fir das Eingehen
unternehmerischer Risiken — und damit Chancen - be-
|asst.

Die Entwicklung einer Rating-Strategie
Fur die Entwicklung einer Rating-Strategie, die bei Be-
darf durch spezialisierte Berater (Rating-Advisors) unter-
stutzt werden kann, bietet sich ein systematisches,
schrittweises Vorgehen an. Zunachst sollte dabei explizit
festgehalten werden, welche Zielsetzung mit dem Ra-
ting erreicht werden soll. Soll beispielsweise das Rating
fur Geschaftspartner offengelegt werden, erfordert dies
die Einbeziehung einer Rating-Agentur. In den meisten
Fallen wird jedoch die preisgunstigere Variante, namlich
das Rating durch ein Kreditinstitut zum Tragen kommen.
Als nachstes gilt es zu entscheiden, welche Rating-Stufe
angestrebt wird, um den erforderlichen Finanzierungs-
spielraum zu addquaten Konditionen zu erreichen. An-
schlieBend wird gepriift, welche Rating-Einstufung das
Unternehmen aus Sicht des Kreditinstituts beim heuti-
gen Erscheinungsbild in etwa erreichen wird. Fir diese
Ersteinschatzung der eigenen Rating-Stufe bietet es sich
an, das eigene Unternehmen, basierend auf veroffent-
lichten Rating-Systemen (z.B. eines «Benchmark-Ratings»)
zu beurteilen. Neben der Beurteilung der etwa zu erwar-
tenden Rating-Stufe ist es dabei ebenfalls von hoher
Bedeutung, festzuhalten, welche einzelnen Rating-Krite-
rien das Rating-Urteil besonders maBgeblich beeinflus-
sen. Die so identifizierten «kritischen Rating-Kriterien»
stellen genau die Ansatzpunkte fir die Rating-Strategie
dar, die mit besonderer Prioritdt anzugehen sind. Dies
kénnen beispielsweise eine fehlende Nachfolgeregelung
des Unternehmers sein, eine unbefriedigende Qualitat
der Daten des Rechnungswesens, eine mangelhafte Eigen-
kapital-Ausstattung oder auch gravierende Licken im
Versicherungsschutz.
Bei der Bewertung des eigenen Unternehmens hinsicht-
lich Ublicher Rating-Kriterien wird es fast immer erfor-
derlich sein, folgende Themenfelder zu beleuchten:
> Kriterien des Branchen-Ratings (z.B. Gefahr durch den
Markteintritt neuer Wettbewerber, konjunkturelle Ab-
satzmengen-Schwankungen, Abhangigkeit von Kun-
den).
> Finanz-Rating (z.B. Eigenkapitalquote, Zinsdeckungs-
quote, dynamischer Verschuldungsgrad oder Gesamt-
kapitalrendite)
> Erfolgspotenziale des Unternehmens (z.B. Markenbe-
kanntheit, Prozesseffizienz, Kernkompetenzen in For-
schung und Entwicklung) sowie
> Unternehmensspezifische Risiken (z.B. Abhangigkeit
von SchlUsselpersonen oder Zuverlassigkeit der Ferti-
gungsanlagen).
Nach der Erstellung einer Ersteinschatzung des eigenen
Ratings und der Identifikation kritischer Rating-Kriterien
geht es im nachsten Schritt darum, Aktivitaten fur die
Optimierung des Ratings zu entwickeln.
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Eine dabei entwickelte Rating-Strategie basiert durch-

weg auf den folgenden vier Saulen:

1. MaBnahmen zur Starkung des Unternehmens dienen
dazu, das erwartete Ertragsniveau und den Wert des
Unternehmens zu foérdern. Bedeutsam sind hier MaB-
nahmen zur Starkung des Vertriebs, alle Aktivitaten
des Kostenmanagements, aber auch die Verbesserung
der strategischen Ausrichtung, z.B. durch eine prazisere
Ausrichtung des Unternehmens auf attraktive Ge-
schaftsfelder.

2.Bewadltigung von Spitzenrisiken: Besonders gravieren-
de Risiken des Unternehmens sollten als nachstes da-
hingehend Gberpriift werden, ob sie durch geeignete
BewaltigungsmaBnahmen in ihrer Eintrittswahrschein-
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Checkliste: Die 30 wichtigsten Aktivitaten fiir das
Rating - Wo besteht Handlungsbedarf?’

1. Jahresabschlussanalyse, insbesondere kritische Be-
wertung von Eigenkapitalquote, dynamischer Ver-
schuldungsgrad und Zinsdeckung («finanzielle Ra-
ting-Kriterien»)

2. Analyse der Marktattraktivitat der Branche («Bran-
chenrating»)

3. Bewertung der Megatrends fur die Zukunftsaus-
sichten des Unternehmens

4. Bewertung der Erfolgspotenziale des Unternehmens
(Starken und Schwachen)

5. Erstellung eines Inventars der wichtigsten Risiken

6. Berechnung der aggregierten Gesamtrisikoposition
(Eigenkapitalbedarf)

7. Einschatzung der eigenen «Rating-Stufe» und Iden-
tifikation «kritischer Rating-Kriterien»

8. Entwicklung oder Prazisierung der (wertorientierten)
Unternehmensstrategie

9. Aufbau einer Balanced Scorecard zur Strategieum-
setzung

10. Entwicklung einer operativen Unternehmenspla-
nung (Geschaftsplan)

11. Auf- bzw. Ausbau eines Controlling-Systems (inkl.
Budgets und Abweichungsanalysen)

12. Aufbau einer Finanz- bzw. Liquiditatsplanung
13. Aufbau eines Risikomanagementsystems

14. Aufbau eines Frihaufklarungssystems (Umsatzpro-
gnosesystem)

15. Erarbeitung einer Risikopolitik mit Limiten fdr Risiken

16. Erarbeitung eines MaBnahmenplans mit Risikobe-
waltigungsmaBnahmen

Rating <

lichkeit oder Schadensauswirkung gemildert werden
kénnten. Besonders interessant ist in diesem Zusam-
menhang der Transfer von Risiken, die die Ertragslage
besonders wesentlich negativ beeinflussen kénnten,
auf Dritte (z.B. eine Versicherungsgesellschaft).

3. Optimierung der Finanzierungsstruktur: Durch den Ab-
bau von Forderungen oder Vorraten kann die Ver-
schuldung gesenkt werden. Zudem wird gepriift, wel-
che alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten (wie etwa
Venture Capital) bestehen.

4. Verbesserung der Transparenz und der Kommunika-
tion des Unternehmens: SchlieBlich muss Uberprift
werden, in wie weit die heute im Unternehmen imple-
mentierten Systeme geeignet sind, Transparenz Uber

17. Transfer von «Randrisiken» auf Dritte (z.B. Versiche-
rungen oder Kapitalmarkt)

18. Bewertung/Verstarkung der Managementkompe-
tenz

19. Bewertung/Verstarkung der Wettbewerbsvorteile
(Qualitat, Service, Vertrieb) des Unternehmens

20. Konsequentes Kostenmanagement und Effizienz-
steigerung der Arbeitsprozesse

21.Reduzierung der Kapitalbindung in Vorraten und
Forderungen

22. Kapitalerhéhung, z.B. Aufnahme eines Venture Ca-
pital-Unternehmens als Gesellschafter

23. Bereitstellen von Sicherheiten fir die Bank (sofern
notwendig!)

24. personliche Burgschaften (falls unvermeidlich!)

25. Entwicklung einer Kommunikationsstrategie mit der
Hausbank

26. rechtzeitige Bereitstellung des Jahresabschlusses und
des Geschaftsplans an die Hausbank

27. unterjahrige Berichte Uber die Entwicklung der Er-
trags- und Liquiditatssituation an die Hausbank

28. Information der Hausbank Uber die Unternehmens-
strategie und deren Umsetzung (mittels Balanced
Scorecard-Kennzahlen)

29. rechtzeitige Information der Hausbank Uber zu-
satzlichen Kapitalbedarf

30. konsequente Einhaltung der gegentber der Bank
zugesagten Kreditrahmen

T Quelle: Werner GleiBner, Karsten Fuser, Leitfaden Rating
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die gegenwartige Situation und die erwartete Zu-
kunftsentwicklung des Unternehmens zu bieten. Nach
der Analyse bestehender Schwachpunkte werden die
vorhandenen Fihrungssysteme (z.B. Rechnungswesen
und Controlling) nétigenfalls verstarkt und neue Steu-
erungssysteme (z.B. Risikomanagement oder Balan-
ced Scorecard fur die Umsetzung der Unternehmens-
strategie) erganzt. Der Ausbau derartiger Systeme for-
dert die Steuerungsfahigkeit des Unternehmens und
wird von den finanzierenden Banken deshalb per se
als vorteilhaft angesehen.

Zum Schluss gilt es eine Kommunikations-Strategie
mit der Hausbank zu erarbeiten, die insbesondere re-
gelt, welche Informationen der Hausbank zu welchem
Termin zur Verfligung gestellt werden. Es gilt aber ins-
besondere, Zuverlassigkeit und Glaubwdirdigkeit des
eigenen Unternehmens zu untermauern. Die Ubermitt-
lung der eigenen Unternehmens-Strategie hat hierbei
beispielsweise nicht nur vertrauensbildenden Charak-
ter, sondern ermdéglicht es einem Kreditinstitut Uber-
haupt erst, die Zukunftsperspektiven eines Unterneh-
mens fundiert einschatzen zu kénnen.

> Zusammenfassung und Ausblick

Initiiert durch das Basel II-Papier werden Ratings auch in
Deutschland an Stellenwert gewinnen, was eine fairere,
das heiBt insbesondere risikoaddquatere Festlegung von
Kreditkonditionen durch die Banken und Sparkassen nach
sich ziehen wird. Die hohere Transparenz Uber die Risi-
kosituation von Firmenkunden fuhrt zwangslaufig zu
einer Verscharfung des Wettbewerbs um das knappe
Kapital. Tendenziell ist davon auszugehen, dass insbe-
sondere viele mittelstandische Unternehmen auf Grund
struktureller Nachteile eher mit einer Verschlechterung
der Rahmenbedingungen rechnen mussen, die sich ins-
besondere in der Gefahr einer Reduzierung - oder
schlimmstenfalls kompletten Kindigung — von Kreditli-
nien auswirken kann. Die Notwendigkeit der Entwick-
lung einer Rating-Strategie ist daher offensichtlich. <
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