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UNTERNEHMEN UND IHRE KUNDENI

Rating und Mittelstand

Risiko-Analyse im Unternehmen
erfolgreich umsetzen

I Ulrich Blum/Werner Gleiner ie schon die fritheren

Ratings werden maf3geblich von der zukiinftig erwarteten
Ertragskraft, dem Umfang der Risiken, den Risiko-Deckungs-
potenzialen (z. B. Eigenkapitalausstattung) sowie den Ma-
nagementsystemen, die eine transparente und glaubwiirdi-
ge Datenlage des Unternehmens gewahrleisten, beeinflusst.
Das Sachsische Staatsministerium hat deshalb ein For-
schungsprojekt initiiert, das neben einer Weiterentwicklung
theoretischer Ansatze im Rating inshesondere darauf abzielt,
die Konsequenzen von Basel Il fiir einzelne Teile der ge-
werblichen Wirtschaft zu beurteilen und praxisorientierte In-
strumente zu entwickeln, die eine schnelle Selbsthilfe er-
moglichen.
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Kreditwirdigkeitspri-

fungen, werden auch
die Basel-Il-konformen Ratings zu
einem erheblichen Umfang durch
das Finanz-Rating, also einer risi-
koorientierten Jahresabschluss-
analyse, beeinflusst. Daneben wer-
den jedoch auch die Erfolgspo-
tenziale, wie z. B. Wettbewerbs-
vorteile und Prozesseffizienz, das
Branchen-Rating und die Qualitét
der Bankbeziehung, z. B. die Ein-
haltung von Zusagen gegeniiber
der Bank, mit beriicksichtigt. Ne-
ben der stdrkeren Zukunftsorien-
tierung der Ratings unterscheiden
sie sich durch die bisherigen me-
thodischen Ansétze insbesondere



durch ein wesentlich groReres Maf}
an Objektivitdt, also einen gerin-
geren Bewertungsspielraum auch
fir die einzelnen Firmenkunden-
betreuer.

Risikoorientierte Unterneh-
mensplanung

Um speziell mittelstindischen
Unternehmen bei den deutlich zu-
nehmenden Herausforderungen
des ,Wettbewerbs um Kapital®“ hel-
fen zu kénnen, hat das Sdchsische
Staatsministerium fiir Wirtschaft
und Arbeit (SMWA) ein For-
schungsprojekt initiiert, das ne-
ben einer Weiterentwicklung theo-
retischer Ansdtze im Rating insbe-
sondere darauf abzielt, die Konse-
quenzen von Basel II fiir einzelne
Teile der gewerblichen Wirtschaft
zu beurteilen und praxisorientier-
te Instrumente zu entwickeln, die
eine schnelle Selbsthilfe ermogli-
chen'!. Im Rahmen des von der TU
Dresden, dem IAWW mit Unter-
stiitzung der FutureValue Group
durchgefiihrten Forschungspro-
jekts wurde dabei zunédchst ein in-
novativer Rating-Ansatz entwickelt,
der traditionelle Verfahren des Ra-
tings wie Finanz-Rating oder Er-
folgspotenzial-Beurteilung mit in-
novativen Methoden verbindet. Ins-
besondere werden Ratings durch
die Analyse einer ,risikoorientier-
ten Unternehmensplanung® bes-
ser fundiert, sodass man unmit-
telbar in der Lage ist, aus der Zu-
kunftsplanung des Unternehmens
und den damit verbundenen Risi-
ken aufdie Wahrscheinlichkeit ei-
ner Uberschuldung oder Illiqui-
ditdt zu schlief8en?. Basierend auf
diesem indikativen Rating wurde
ein Handlungsleitfaden erstellt,
der in Abhingigkeit von spezifi-
schen Unternehmenssituationen
konkret aufzeigt, welcher Hand-
lungsbedarf bei einem Unterneh-
men besteht. Dieser Handlungs-
leitfaden unterstiitzt damit bei ei-
ner klaren Priorisierung der Akti-
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vitdten im Rahmen der Entwick-
lung einer Rating-Strategie, um die
Finanzierung der Unternehmen zu
sichern3. Schon wihrend des For-
schungsprojekts, in dessen Rah-
men etwa 150 sdchsische Unter-
nehmen kostenlos bei der Ent-
wicklung ihrer Rating-Strategie un-
terstiitzt wurden, zeigten sich ei-
nige wesentliche Erkenntnisse ge-
rade fir mittelstindische Unter-
nehmen. BekanntermafRen haben
diese neben ihren besonderen Star-
ken, wie z. B. Flexibilitit und hohe
Motivation der Inhaber, auch ganz
spezifische Schwichen und Risi-
ken, die das Rating mafRgeblich be-
einflussen:

¢ Es besteht eine hohe Abhingig-
keit von Schliisselpersonen, ins-
besondere den Eigentiimern.

e Oft ist auch bei dlteren Unter-

nehmern noch keine klare und

iiberzeugende Nachfolgerege-

lung vorhanden.

AufGrund der geringeren Grofle

und der meist regionalen Fo-

kussierung der Absatzmaérkte ist

eine (risikomindernde) ausrei-

chende Diversifikation des Ab-

satzes oft nicht gegeben.

¢ Die Méglichkeiten, sich tiber den
freien Kapitalmarkt zu finan-
zieren, sind sehr beschrankt, was
insbesondere in Anbetracht der
gerade im Mittelstand niedrigen
Eigenkapitalquote die Zu-
kunftspotenziale einschrankt
und die Risiken erhoht.

¢ Oft nur wenig entwickelte Pla-
nungs- und Steuerungssysteme
(z.B. Controlling, Risiko-Mana-
gement und Balanced Scorecard)
haben eine vergleichsweise ge-
ringe Transparenz des Unter-
nehmens und eine hohe Pla-
nungsunsicherheit zur Folge,
die zu einer erhohten Risiko-
Wahrnehmung der Kreditinsti-
tute fithrt und moglicherweise
zu einer geringeren Glaubwir-
digkeit.

Schon bei der Beurteilung der an-
gemessenen Rating-Stufe durch das
Unternehmen selbst, die grundsétz-
lich ergdnzend zum Rating des Kre-
ditinstituts sinnvoll ist, miissen die
kritischen Rating-Kriterien identi-
fiziert werden, die das Rating be-
sonders malfigeblich (negativ) be-
stimmen. In Abhdngigkeit der Un-
ternehmenssituation, der Unter-
nehmensgrofle, aber auch der
Branche zeigt sich hier ein ganz
spezifischer Handlungsbedarf, der
eine Priorisierung der nun not-
wendigen Aktivititen ermoglicht.

Effizientes Risiko-Manage-
ment als positiver Rating-
Faktor

Fast alle Aktivitdten zur Vorbe-
reitung aufein Rating sind auch los-
gelost von dieser Themenstellung
sinnvoll, weil sie eine nachhaltige
Starkung des Unternehmens und ei-
ne Verbesserung der Zukunfts-
fahigkeit mit sich bringen. Gerade
das indikative Rating zeigt jedoch,
wo der grofRte Handlungsbedarf be-
steht und verhindert somit eine
Uberlastung der Unternehmens-
fithrung. Oft zielen solche Rating-
Strategien zunichst darauf, beson-
ders gravierende Risiken und
Schwichen abzustellen, die Er-
tragskraft des Unternehmens zu
steigern und die im Unternehmen
implementierten Steuerungssyste-
me zu verbessern. Ein besonders
gravierender Schwachpunkt gerade
im Mittelstand sind hierbei die
Risiko-Management-Systeme, die
Transparenz iiber die vorhandenen
Risiken schaffen und bei der kon-
tinuierlichen Uberwachung und

1 U.Blum/F. Leibbrand: Mittelstand und Basel I - Wel-
che Unterstiitzung braucht der sdchsische Mittel-
stand, ifo Dresden, Teil 1: No. 2, und 3, 2003.

2 Vgl. zu den hier verwendeten Risiko-Aggregations-
verfahren W. Gleifner: Identifikation, Messung und
Aggregation von Risiken, in: GleiRner/Meier, Werto-
rientiertes Risikomanagement fiir Industrie und Han-
del, 2002 und GleiRner/F. Leibbrand: Indikatives Ra-
ting auf Basis der Unternehmensplanung, in: Ach-
leitner/Everling, Rating Advisory, 2003.

3 Vgl. hierzu auch W. GleiRner/K. Fiiser: Leitfaden Ra-
ting, 2. Auflage, 2003, S. 233 ff.
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dem gezielten Bewdltigen dieser Ri-
siken helfen. Da auch die Kreditin-
stitute den Risiko-Umfang eines Un-
ternehmens einschédtzen mochten,
ist die hohe Bedeutung der Risiken
im Kontext des Ratings leicht nach-
zuvollziehen. An sich hilfreiche In-
strumente, die sowohl bei der Ein-
schitzung des Ratings als auch bei
dem kontinuierlichen Umgang mit
Risiken unterstiitzen, sind mittler-
weile ohne grofRen Kosten- und Ar-
beitsaufwand verfiigbar, bisher aber
nur wenig genutzt. Dabei ist schon
die Existenz eines effizienten Risi-
ko-Managements ein positiver Fak-
tor fiir das Rating - und auch fiir
die nachhaltige Sicherung des Be-
stands eines Unternehmens.

Die im Rahmen des SMWA-For-
schungsprojekts durchgefiihrten
Analysen zeigen einige besondere,
mittelstandsbezogene  Ansatz-
punkte fiir die Verbesserung des
Ratings und die Sicherung der Fi-
nanzierung:

e Denken in Szenarien und In-
ventarisieren von Risiken: Der
Mittelstand tut sich sehr schwer,
Risiken zu identifizieren und
diese dann in ihrer Wirkung auf
den Unternehmensprozess ab-
zuschitzen. Da dies eines der
zentralen Rating-Kriterien ist,
muss der Risiko-Analyse (Identi-
fizieren - Quantifizieren — Be-
wiltigen), auch im Sinne der ge-
setzlichen Vorgaben (z.B. Kon-
TraG), weit mehr Aufmerksam-
keit gewidmet werden als bisher.

e Unbekannte Flexibilititen er-
kennen und herausstellen:Eine
hohe Flexibilitit ist typisch ge-
rade bei mittelstindischen Un-
ternehmen und kann die Stand-
festigkeit eines Unternehmens
wesentlich bestimmen, was auch
im Rahmen des Ratings bertick-
sichtigt werden sollte. Vor allem
ostdeutsche Unternehmen be-
sitzen z. B.in hohem Male, auch
infolge des geringen Grades an
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gewerkschaftlicher Organisati-
on, einen kooperativen, problem-
und verantwortungsbewusst han-
delnden Betriebsrat. Dieser Vor-
zug hoherer Flexibilitdt recht-
fertigt eine geringere Unterle-
gung mit Eigenkapital, wird aber
von klassischen Rating-Systemen
(noch) nicht erfasst.

* Prognose der zeitlichen Ent-
wicklung des Ratings: Die Ra-
tings gemdf} Basel Il basieren im
Wesentlichen auf einer ein-
jahrigen Prognose der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit.Im Rahmen
seiner Zukunftsplanung sollte
sich jedoch der mittelstindische
Unternehmer auch mit der er-
warteten mittel- und langfristi-
gen Entwicklung seines Ratings
auseinandersetzen, die bei-
spielsweise durch zukiinftig ge-
plante Investitionen bestimmt
wird. Die Unternehmensplanung
muss im Hinblick auf ihre Kon-
sequenzen fiir das Rating analy-
siert werden, um moglichen kri-
tischen Entwicklungen recht-
zeitig — d. h. bevor sie ein Kre-
ditinstitut erkennen kann -
begegnen zu konnen (Abb. 1).

Bei der Analyse von vor allem in
konjunkturell schwierigen Phasen

hiufig anzutreffenden Unterneh-
menssituationen mit negativen Aus-
wirkungen fiir das Rating ist ein ge-
wisses Schema zu erkennen: Ein
Unternehmen mit grundsitzlich
sehr ausgeprdgten Erfolgspoten-
zialen (z. B. Qualifikation der Mit-
arbeiter und Qualitédt der Produk-
te) befindet sich konjunkturbedingt
- oder auch durch einzelne Fehl-
entscheidungen (gerade bei Inves-
titionen) - in einer Situation mit
unbefriedigenden bzw. bereits ne-
gativen Ertrdgen. Die Eigenkapi-
talausstattung, also das Risiko-
deckungspotenzial, ist so gering,
dass die finanzierenden Kreditin-
stitute ein hohes Insolvenz-Risiko
diagnostizieren und - sofern keine
addquaten Sicherheiten vorhanden
sind —dasKreditengagement mog-
lichst beenden wollen. Keinesfalls
besteht mehr das Potenzial fiir die
Finanzierung strategisch notwen-
diger Investitionen. Die Kreditin-
stitute als Glaubiger partizipieren
nicht an den moglicherweise in-
teressanten Zukunftsperspektiven
und Ertragschancen eines Unter-
nehmens. Es besteht somit die Ge-
fahr, dass ein Unternehmen mitan
sich positiven Zukunftserwartun-
gen wegen einer momentanen un-
glicklichen Entwicklung (und da-

Abb. 1: Rating-Prognose im Zeitverlauf
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mit einem zu niedrigen Rating,
weil eben die zeitliche Dynamik
des Ratings meist nicht erfasst wird)
insolvent wird und die Langfrist-
Perspektiven mithin nicht mehr
realisieren kann. Gerade in derar-
tigen Situationen wird weder eine
mittelfristig wirksame Steigerung
des erwarteten Ertragsniveaus noch
konsequente Risiko-Bewdltigung
oder eine verbesserte Kommunika-
tionsstrategie mit der Hausbank
noch ausreichen. Hier muss zwin-
gend die Risiko-Tragfihigkeit
verbessert werden, was die Bereit-
stellung von haftendem Kapital
erfordert. In Frage kommen hierbei
Mezzanine-Finanzierung (z.B.
nachrangige Darlehen) oder eben
neues Eigenkapital von einem In-
vestor (Private Equity Gesellschaft
oder Venture Capital Gesellschaft).
Zur Absicherung der Finanzierung
insbesondere von aktuell ertrags-

™
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schwachen Unternehmen mit po-
sitiver Zukunftsprognose finden in
Deutschland Programme grof3ere
Verbreitung, die eine temporére Be-
reitstellung von Eigenkapital er-
moglichen. Gerade der Wettbewerb
um Kapital infolge von Basel I diirf-
te zur Entstehung institutioneller
Arrangements, z. B. Fonds, fiithren,
die durch ein kombiniertes Leis-
tungsangebot — ,Restrukturierung
und Rekapitalisierung® - mit einer
hoheren Risiko-Bereitschaft als die
Bank dazu beitrdgt, Existenzgrin-
dungen zu ermoéglichen und mit-
telstdndische Unternehmen zu si-
chern. Dies ist sowohl im Interesse
der bisherigen Eigentiimer (Siche-
rung des eigenen Unternehmens),
der neuen Investoren (hohe Wert-
steigerungspotenziale durch den
gilinstigen Einkauf einer Beteili-
gung) als auch der finanzierenden
Kreditinstitute, die bei diesen Dept-

~
L4

Losungen fiir die ir
Einkaufsfinanzierdl
Software fiir de
Datawarehou

Vom 15. bis 1Z

F

Equity-Swap eine Risiko-Reduzie-
rung erreichen kénnen. Volkswirt-
schaftlich fiihrt dies zu einer bes-
seren Risiko-Allokation und zur Er-
schlieRung von Erfolgspotenzialen,
die sonst verschlossen blieben. Vor
diesem Hintergrund ist sowohl fiir
jedes Unternehmen als auch die
deutsche Volkswirtschaft als Ganzes
die durch Basel I angestof3ene Ent-
wicklung eine grofRe Chance: Sie ist
ein Anlass, vorhandene Schwdchen
im Unternehmen konsequent zu
eliminieren, die Risiko-Verteilung in
der Volkswirtschaft zu verbessern
und so jenes Potenzial zu er-
schlieflen, das sich in einer Zu-
nahme von Wirtschaftswachstum
und Beschiftigung auswirken wird.

Prof. Dr. Ulrich Blum ist Prasident des Instituts
flir Wirtschaftsforschung in Halle, Dr. Werner
Gleif3ner ist Vorstand FutureValue Group AG und
Geschéftsfiihrer RMCE RiskCon GmbH, Leinfel-
den-Echterdingen.

gabe.

s-Systeme
Iti-Channel-

afb

tand 5.1B58.
-

.

Integration (EAD

er ankin &nsurance Fair,

ieb

JfB Credit Management Solution
&S Tur effizientes Credit Processing
strielle Kredit

e






