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Ratingfalle fiir den
Mittelstand?

Bankenmechanismen verscharfen
die Kreditklemme

Peter A. Koch / Prof. Dr. Michael Woywode*

Dass Banken ihre mittelstandischen Kunden regelmaBig mit Hilfe von
Ratingsystemen beurteilen, ist heute Standard. Die Unternehmen sind
jedoch mit den vielfaltigen Anforderungen, die diese Systeme an sie
stellen, hdufig nicht hinreichend vertraut. Insbesondere ist den kredit-
suchenden Unternehmen i.d.R. unbekannt, welche Faktoren die Banken
fiir ein Rating heranziehen, wie sie die einzelnen Faktoren gewichten
und welche Auswirkungen das Ratingergebnis auf eine anstehende Kre-
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bank sind die Kredite an Firmen und Selbst-
standige allein im ersten Quartal 2009 um
insgesamt 2,7 Mrd. € gesunken. Dagegen er-
klart der Bundesverband deutscher Banken,
dass der Kreditbestand im ersten Quartal
2009 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 6,9% zugelegt hat, allerdings beriick-
sichtigt dieser auch Kredite an Investment-
fonds, Versicherungen oder Finanzleasing-
gesellschaften. Mochte man jedoch ein Bild
von der (Netto-)Kreditaufnahme durch Un-
ternehmen und Selbststédndige erhalten, miis-
sen diese Betrdge eliminiert werden, so argu-
mentiert zumindest die Deutsche Bundesbank.

Vollig unberiicksichtigt bleibt bei dieser Be-
trachtung allerdings die Tatsache, ob die
ausgegebenen Kredite auch tatsdchlich dort
ankommen, wo sie aus volkswirtschaftlicher
Sicht voraussichtlich den gréBten Hebel ha-
ben, namlich im Mittelstand. Nach einem
Bericht des ifm Mannheim (Institut fiir Mit-

ditfinanzierung hat.

1. Problemstellung und
Vorgehensweise

Da sich viele kreditsuchende Unternehmen
bisher nur unzureichend mit dem internen
Ratingprozess der Banken befassen und so-
mit ein vorbeugendes Handeln kaum mog-
lich ist, wird im Folgenden zunichst der
inhaltliche Aufbau der gingigen Banken-
ratingsysteme dargestellt. Dadurch wird deut-
lich, worauf Unternehmer und Manager ach-
ten sollten, wenn sie ihr Rating gegeniiber
den Banken verbessern wollen. In diesem
Zusammenhang werden auch die Auswirkun-
gen der gegenwirtigen Wirtschaftskrise auf
das Unternehmensrating erortert, da ein In-
formationsdefizit in Bezug auf den von Ban-
ken angewendeten Ratingprozess gerade in
Krisenzeiten problematisch ist. AbschlieBend
werden mogliche Handlungsalternativen fiir
solche Unternehmer und Manager aufgezeigt,
die in Zeiten der Wirtschaftskrise ihr Unter-
nehmensrating und ihre Zugangsmoglich-
keiten zu Krediten verbessern wollen.

2. Kreditklemme im Mittelstand

Ob es nun eine Kreditklemme fiir Unterneh-
men - insbesondere fiir den Mittelstand -
gibt oder nicht, dariiber wird derzeit gestrit-
ten. Nach Angaben der Deutschen Bundes-
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telstandsforschung) aus dem Jahr 2008 sind
mehr als 98% der deutschen Unternehmen
dem Mittelstand zuzuordnen. Da der deut-
sche Mittelstand derzeit zumindest iiber eine
partielle Kreditklemme klagt, ist nicht auszuschlieBen, dass der
Grofteil der ausgegebenen Mittel Konzernen zuflieBt - eine An-
nahme, die angesichts des enormen Kapitalbedarfs von Unterneh-
men wie HRE, Arcandor, der Merckle-Gruppe, Heidelberger Druck-
maschinen, Opel, Porsche oder Schiffler nicht abwegig ist.

Die Bemiihungen der Bundesregierung, die Moglichkeiten der Ban-
ken zur Kreditvergabe an Unternehmen im Spdtsommer 2009 durch
Risikoabdeckungen iiber die KfW und Kapitalbeteiligungen des
Staats an Bankinstituten zu erh6hen, zeigen zumindest, dass die
Finanzierungsproblematik auch von der Politik erkannt wurde. Denn
wenn den Unternehmen die Finanzierungsmoglichkeiten fiir Neu-
investitionen fehlen, kann es zu keinem Aufschwung kommen.

3. Problematik der Eigenkapitalunterlegung wéihrend
der Krise

In jlingster Zeit berichtet die Bundesbank in ihrem Bank Lending
Survey' {iber deutlich verschirfte Standards der Banken bei der Kre-
ditvergabe. Betroffen sind hiervon GroBunternehmen ebenso wie
der Mittelstand. Verantwortlich fiir diese Entwicklung sind u.a. die
neuen Eigenkapitalrichtlinien nach Basel II, die von den Banken

*

Peter A. Koch ist geschiftsfiihrender Partner der IMAP M & A Consultants AG,
einer weltweit titigen Beratung fiir Mergers & Acquisitions sowie Unternehmens-
nachfolge im Mittelstand. Prof. Dr. Michael Woywode ist Direktor des Instituts
fiir Mittelstandsforschung an der Universitit Mannheim und Inhaber des Lehr-
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Umfrage zum Kreditgeschift im Euroraum, die von den nationalen Zentralban-
ken des Euro-Wihrungsgebiets zusammen mit der Européischen Zentralbank (EZB)
durchgefiihrt wird.
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Umgang mit Ra-

tings kann fiir ein
Unternehmen fa-
tale Folgen haben.

Vergleich der Ratingskalen ausgewahlter Institute bzw. Institutsgruppen

IFD Ratingstufe: | ] I \" \' Vi

COMMERZBANK 1.0-24 26-28 30-34 36-38 40-48 ab5,0

Deutsche Bank iAAA - iBBB |iBBB- - iBB+| iBB+ - iBB- | iBB- - iB+ iB+ - iB- abiB-
9 (ggf. 10)

Dresdner Bank 1-5 6,7 6 (g9f.10) 1 12-14

HypoVereinsbank [ (14)-(3-) | (3-)-(4-) | (4-)-(5-) (5-) - (6) (6)-(7) >7

KEW BK1 BK2 | BK2-BK3 | BK4-BK5 | BK5-BK6 |  BKG

Bankengruppe

BV Risk Solutions 1-5 5-7 7-9 9-1 1n-13 13-15

Shagkasen 1-3 3-6 6-8 8-10 10-12 12-18

Finanzgruppe

Postbank pAAA - pBBB | pBBB - PBB+| pBB+ - pBB | pBB - pB+ pB+ - pB ab pB-

Volks- und

Raiffeisenbanken 0+-1d le-2a 2b-2c 2d - 2e 3a-3b 3c-3e

PD-Bereich bis0,3% [ 0,3 bis0,7% | 0,7 bis 1,5% | 1,5 bis 3% 3 bis 8% ab 8%

Quelle: IFD-Ratingbroschiire

Abb. 1:
Ratingskalen unter-
schiedlicher Banken

verlangen, im konjunkturellen Abschwung
mehr Sicherheiten fiir neue Darlehen vorzu-
halten als bisher tiblich. Die Wirtschaftskrise
fithrt dazu, dass Unternehmen zunehmend
in eine tiefere Bonitits- bzw. Ratingklasse
eingestuft werden. Im typischen Kreditport-
folio einer Bank bewegen sich rund 60 9% der
Unternehmen im Ratingbereich 3 auf einer
Skala von 1 (= bestmoglich) bis 6 (= Kredit-
ausfall). Entsprechend dieser Bonititseinstu-
fung muss die Bank ihre Konditionen fiir die
Kreditvergabe festlegen sowie Eigenkapital
fir die gewidhrten Darlehen hinterlegen.
Nach Schitzungen von Firmenkreditverant-
wortlichen marktfiihrender Kreditinstitute?
in Deutschland ist davon auszugehen, dass
2009 etwa 809% der Unternehmen ein
schlechteres Rating aufweisen werden als im
Jahr 2008.

Gerade die exportorientierten, mehrheitlich
mittelstindischen Automobilzulieferer und
Maschinenbauer trifft dies derzeit hart - auch,
weil sich die Konditionen fiir Kredite voraus-
sichtlich noch weiter verschiarfen werden, da
die durchschnittlichen Ratings der Firmen-
kunden in den nichsten Monaten aller Vor-
aussicht nach noch weiter sinken werden.

4. Interner Ratingprozess der Banken
4.1 Divergierende Ratingskalen

Werden mittelstdndische Unternehmer und
Manager nach ihren Kenntnissen in Bezug
auf den von Banken angewendeten Rating-

prozess befragt, so zeigt sich, dass allenfalls die Halfte von ihnen ihr
Rating iiberhaupt kennt. Noch weniger bekannt sind die Gewichtung
der einzelnen Ratingfaktoren und die Bedeutung des abschlieBenden
Ratingergebnisses fiir die Kreditvergabeentscheidung der Banken.
Erschwerend kommt noch hinzu, dass der Vergleich der Ratingklas-
sen zwischen verschiedenen Banken dadurch beeintrichtigt wird,
dass die einzelnen Institute jeweils eigene Ratingsysteme entwickelt
haben und die Abgrenzung von Ratings und Covenants — auch ab-
hingig vom Typus des Kreditnehmers - je nach Bank variiert. Eine
Darstellung der Ratingskalen verschiedener marktfithrender Banken
findet sich in Abb. 1.

Aus Abb. 1 geht hervor, dass im Bankensektor im Laufe der Zeit fir
die Darstellung der Ratingergebnisse iiberaus komplexe Systema-
tiken entwickelt wurden, die den Kreditnehmern den Vergleich und
die Interpretation von Ratingergebnissen signifikant erschweren.
Die Unkenntnis vieler Unternehmer und Manager im Hinblick auf
den Umgang sowie die Interpretation von Ratings kann jedoch
fatale Folgen haben und ein Unternehmen im schlimmsten Fall
direkt in eine Liquiditatskrise mit anschlieBender Insolvenz fiih-
ren.

Als Friithindikator fiir die strategische Unternehmensentwicklung
sind das Rating und die Entwicklung der einzelnen Ratingkriterien
daher fiir jeden Unternehmer unverzichtbar. Sie sollten in sdmtliche
unternehmerische Entscheidungen einbezogen werden, um rechtzei-
tig geeignete MaBnahmen ergreifen zu konnen. Die Auseinanderset-
zung mit dem internen Ratingprozess der Banken bietet sich bereits
in frithen Planungsphasen, spitestens aber bei einer sich ankiindi-
genden Liquiditatskrise an.

4.2 Kriterien der Bonitétsbeurteilung
4.2.1 Uberblick

Zur Beurteilung eines Unternehmens flieBen in den ganzheitlichen
Ratingansatz, den sowohl die meisten 6ffentlichen als auch die pri-
vaten Banken anwenden, i. d.R. fiinf Analysebereiche ein. Diese fiinf
Analysebereiche und ausgewihlte Ratingkriterien sind in Abb. 2 auf
S.251 tberblicksartig dargestellt.

Im Folgenden werden die fiinf Analysebereiche Finanzen, Manage-
ment, Branche/Markt, zukiinftige Entwicklung und besondere Ri-
siken/Risikomanagement ausfiihrlich erlutert.

4.2.2 Finanzen

Ausgangspunkt der Ratinganalyse ist der Finanzstatus des Unter-
nehmens. Er ist das Fundament, auf dem alle anderen Analysebe-
reiche aufbauen. Grundlage fiir seine Ermittlung sind die jeweiligen
Priifungsberichte der letzten drei Jahre, fiir das Jahr 2009 also die
Geschiftsabschliisse von 2006 bis 2008, fiir das kommende Jahr
2010 die Jahre 2007, 2008 und 2009. D.h., im Jahr 2010 werden die
Ergebnisse aus den Jahren der Krise vollstindig in die Bewertung
eingehen und das Ratingergebnis der Unternehmen hinsichtlich der
Finanzdimension signifikant verschlechtern.

2 Ergebnisse einer eigenen qualitativen Befragung bei acht Kreditinstituten.
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Im aktuellen Jahr 2009 werden aufgrund der
Finanzkrise auch die Entwicklung der Liqui-
ditét, der Verschuldungsgrad sowie die Ei-
genkapitalausstattung der Unternehmen im
besonderen Fokus der Banken stehen. Vor
allem die Liquiditdt ist aktuell von existen-
zieller Bedeutung fiir eine positive Beurtei-
lung der finanziellen Situation der Unter-
nehmen. Zunehmend fordern die Banken
auch von mittelstindischen Firmenkunden
Quartalszahlen, wie dies bereits flichen-
deckend fiir GroBkunden {iiblich ist. Auch
prézise erlduterte Prognosezahlen werden
immer hiufiger angefordert. Dadurch ent-
steht bei den Mittelstdndlern im Rahmen der
Vorbereitung des Kreditantrags ein zusétz-
licher Beratungs- und Personalbedarf.

4.2.3 Management

Gerade in Krisenzeiten hat die Beurteilung
der Qualitdt des Managements einen beson-
ders hohen Stellenwert fiir das Unterneh-
mensrating. Ausbildung, Branchen- und
Managementerfahrung sind erste Indika-
toren fiir die Managementqualititen der
Fiihrungskréfte. Aber auch die Professiona-
litdt der Planung im Hinblick auf die Ge-
schiftsentwicklung wird beurteilt.

Weiterhin spielt das Thema ,Nachfolge*
eine wichtige Rolle. Insbesondere bei in-
habergefiihrten Mittelstandsunternehmen
stellt sich die Frage, wer den Betrieb tiber-
nimmt, falls der Eigentiimer ausfallen sollte.
In den aktuellen Kreditbeurteilungs- und
Ratingprozessen wird von den kreditbe-
antragenden Unternehmen neben den iib-
lichen Szenarien fiir die Geschéftsentwick-
lung auch ein ,Stress-Szenario“ verlangt.
Die dort aufgefiihrten MaBnahmen lassen
Riickschliisse auf die Krisenbewaltigungs-
fahigkeit des Managements zu.

4.2.4 Branche/Markt

In die Beurteilungsdimenson Branche/Markt
flieBt das Rating der Branche insgesamt ein,
das um die Positionierung des Unternehmens
im so genannten relevanten Markt ergéinzt
wird. Fiir die Beurteilung der Attraktivitit
einer Branche werden u. a.

m das erwartete Wachstum,

m die Konjunkturabhéngigkeit der Branche,

m die durchschnittliche Rentabilitit der Bran-
che sowie

Bonititsheurteilung im Mittelstand KSI 6/09 251 Der Finanzstatus
des Unterneh-
mens ist das Fun-
dament, auf dem
alle anderen Ana-
lysebereiche auf-
bauen.

m Liquiditat

m Verschuldungsgrad  Eigenkapitalquote
m Cashflow-Ausnutzung / Leverage

m Ertrag

m Marktwachstum, Konjunkturunabhéngigkeit
m relativer Marktanteil
m Alleinstellungsmerkmale des Unternehmens

\ELELH(Hi1a] m Altersnachfolge
m Qualitdt Management
m Gesellschafterstruktur

Zukunft m Anschlussfinanzierung
m Auftragsentwicklung
| Investitionsbedarf

bes. Risiken m Abhéngigkeiten (Kunden, Lieferanten...)
m gesetzliche Rahmenbedingungen und
Normen (ISO 31000)

ORIN"INDRY

Abb. 2:
© IMAP M €A Consultants AG Analysebereiche und
Ratingkriterien

m dieRelevanz von technologischen Trends fiir die Entwicklungsmog-
lichkeiten der Unternehmen in der jeweiligen Branche analysiert.

Im Rahmen der Markt-/Unternehmensanalyse werden folgende Kri-
terien beurteilt:

m die Marktanteilshohe des Unternehmens relativ zu den Wettbe-
werbern,

m der Grad der Austauschbarkeit des Unternehmens aus Sicht der
Kunden,

m die Produkt- und Leistungsstruktur des Unternehmens,

m die Position seiner Hauptumsatztrager im Produktlebenszyklus
und die diesbeziiglich zu erwartende Entwicklung.

Weiterhin werden

m der Zustand der Produktionsanlagen,
m die Aufbau- und Ablauforganisation,

m die Effektivitat und Effizienz der Leistungserstellung,
m Ausschussquoten,

m Reklamationen und Lagerhaltungskennzahlen sowie
m die Vertriebsstruktur analysiert.

Bei dieser Bewertungsdimension kann der aus Sicht des Unterneh-
mens/Unternehmers besonders problematische Fall eintreten, dass
Verinderungen im unternehmensexternen (Branchen-)Umfeld, wie
z.B. eine Eintriibung der Konjunktur oder das Inkrafttreten einer
neuen gesetzlichen Regelung/Verordnung, zu einer Absenkung des
individuellen Unternehmensratings fiihren, auch wenn die Unter-
nehmensanalyse sowie die Finanz- und Bilanzkennzahlen selbst
(noch) keinen Anlass zur Besorgnis geben.
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Facts” als auch
»Soft Facts flie-
Benin dasRating-
ergebnis ein.

4.2.5 Zukiinftige Entwicklung

Neben den aktuellen betriebs- und finanz-
wirtschaftlichen Kennzahlen - wie Gewinn,
EBIT, Umsatzrendite und ROCE®> - werden
insbesondere die Auftragseingiinge sowie
die Finanz- und Liquiditdtsplanung des Un-
ternehmens beurteilt. Ein besonderes Au-
genmerk liegt dabei auf einer eventuell er-
forderlichen Anschlussfinanzierung mittels
Mezzanine-Kapital. Endfillige Kredite sowie
ein hoher Investitionsbedarf, beispielsweise
im Zusammenhang mit geplanten Zukaufen,
werden ebenfalls sehr genau betrachtet.
Denn gerade in Zeiten von Liquidititseng-
passen an den Kreditmérkten wirkt sich ein
absehbarer hoher Fremdkapitalbedarf sehr
ungiinstig auf das Rating des Unternehmens
aus. Der Zugang zu den notwendigen Kredit-
mitteln bzw. eine Anschlussfinanzierung ist
dann erschwert.

Dies gilt auch im konjunkturellen Auf-
schwung, wenn Unternehmen ihre Produk-
tion ausweiten wollen und diese Expansion
aber vorfinanzieren miissen. Die Banken
konnen aufgrund der im Durchschnitt
schlechten Ratingnoten der Unternehmen
und aufgrund der Vorgaben von Basel II die
am Ende der Krise bereits haufig ausge-
schopften Kreditlinien nicht einfach verlan-
gern oder ausweiten. Diese Zusammenhénge
sollten Unternehmer und Manager bei ihrer
Unternehmens- und Finanzplanung beriick-
sichtigen.

4.2.6 Besondere Risiken/Risikomanage-
ment

In das Rating flieBt ferner die Einschitzung
der Bank tiber die Fahigkeit des Unterneh-
mens ein, kritische Themen zu beherrschen.
Hierzu zdhlen z. B. die Erfiillung gesetzlicher
Umweltauflagen oder die Absicherung ge-
gen den Einfluss von stark schwankenden
Rohstoff- oder Devisenpreisen. Auch das
Management von Risiken, aus denen Ab-
héngigkeiten des Unternehmens von einzel-
nen Kunden und Vorlieferanten entstehen,
muss gewdahrleistet sein. Bereits heute ver-
langt die Gesetzgebung in Bezug auf das
QM-System* den Nachweis eines funktio-
nierenden Risikomanagementsystems. Die
Grundlage fiir ein anerkanntes Risikoma-
nagementsystem bildet, auch im Rahmen
eines prozessorientierten QM-Systems, die
kommende neue Norm ISO 31000, die Ende

2008 als Normentwurf verabschiedet wurde und im Herbst 2009
publiziert werden soll.

4.3 Bonitatsgewichtung und Ratinginderungen

Die Ratingnote wird systemseitig aus der gewichteten Summe der
genannten fiinf Beurteilungsbereiche ermittelt. Hierbei werden die
Bewertungen

m flir die quantitativen Faktoren (sog. ,Hard Facts“) wie z.B. der
Bereich Finanzen sowie

m die Bewertungen der qualitativen Faktoren (sog. ,.Soft Facts“) wie
z.B. das Management

addiert. Mit welcher Gewichtung diese Faktoren in die Beurteilung
einflieBen, ist dem Kreditnehmer nicht bekannt. In den meisten Ra-
tingsystemen werden die harten Ratingfaktoren aber deutlich starker
gewichtet als die weichen.

Grundsitzlich ist eine manuelle Anderung (Overruling) der mathe-
matisch ermittelten Ratingnote moglich, allerdings wird es nur in
Ausnahmefillen dazu kommen. Denn das Kreditinstitut ist angehal-
ten, vorgenommene Ratingdnderungen sorgfiltig zu erfassen und
Korrekturen fiir Dritte nachvollziehbar zu machen. I. d.R. werden die
maximalen Abweichungen vom urspriinglichen Ratingergebnis sys-
temseitig beschriankt und die Overrulinggriinde sind ex ante defi-
niert. Der verantwortliche Kundenberater muss die manuell vorge-
nommene Anderung des Ratings begriinden und dokumentieren.
Damit iibernimmt er die Verantwortung fiir diesen Vorgang. Dass die
Bankmitarbeiter angesichts der aktuellen, unsicheren wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen von der Moglichkeit des Overrulings
nur sehr vorsichtig Gebrauch machen, ist verstandlich.

5. Konsequenzen fiir mittelstindische Unternehmen

Ein absinkendes Rating hat weitreichende Folgen fiir den Firmen-
kunden. So richten sich die Bearbeitungs- und Uberwachungsricht-
linien fiir das Bestandskreditgeschift und die Kreditvergabe laut
,Mindestanforderungen an das Risikomanagement" (MaRisk) maB-
geblich nach dem Rating.

In der Offentlichkeit aber nur wenig bekannt ist die Tatsache, dass
auch die Banken systembedingt unter einem absinkenden Kunden-
rating leiden. Denn die Absenkung der Unternehmensratings fiihrt
gleichzeitig zu einer Verschlechterung des Kreditportfolios der kre-
ditgebenden Bank. Dies hat einschneidende Konsequenzen fiir die
gesetzlich vorgeschriebene Eigenkapitalunterlegung, die notwendige
Risikovorsorge sowie die Risikotragfahigkeit der Bank. Die Kredit-
institute sind verpflichtet, hierauf zu reagieren. Es kommt zu ein-
schneidenden Verdnderungen

m bei den gewéhrten Kreditkonditionen und
m den Bearbeitungsstandards,

m den Kredit-Limitsystemen,

m der Haufigkeit und Tiefe der Berichterstattung sowie
m der Sicherheitenbewertung.

w

Return on Capital Employed; Kapitalrendite.
Beispielsweise im KonTraG oder in den §§ 289 und 315 HGB sowie gem. Basel II.
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Aus Sicht der Kunden miindet die allgemeine
Absenkung der Unternehmensratings in eine
restriktivere Kreditvergabepolitik der Banken.

Erschwerend kommt hinzu, dass die welt-
weite Wirtschaftskrise auch bei solide ge-
flihrten Unternehmen zum Teil dramatische
Umsatzeinbriiche und im schlimmsten Fall
eine Liquidititskrise ausgelost hat. Der Hand-
Iungsspielraum von Unternehmern wird dras-
tisch eingeengt und Liquiditat wie auch Ver-
mogenswerte schmelzen dahin.

Verstirkt wird diese Entwicklung zusétzlich
dadurch, dass Kreditinstitute, die bereits ver-
gebene Kredite in erheblichem MaBe ab-
schreiben mussten, eine héhere Vorsorge
betreiben miissen und somit mehr Eigenka-
pital bendtigen. Sie saugen sich regelrecht
mit Kapital voll, auch mit Hilfe des Staats
und der Européischen Zentralbank. Neue
Kreditnehmer werden demzufolge nur noch
eingeschrinkt einen Kredit erhalten. Wenn
Unternehmer bzw. Manager jedoch diese
Fakten kennen, haben sie die Chance, dieser
Entwicklung entgegenzusteuern.

6. Handlungsempfehlungen zur
Krisenbewiltigung

6.1 Berichtswesen als unabdingbare
Voraussetzung

Krisenzeiten stellen besondere Anforderun-
gen an das Management. Wer rechtzeitig
handelt, hat eine reale Chance, die Krise
ohne groBere Blessuren zu meistern. U.U.
kann ein Unternehmen sogar gestirkt aus
der Krise hervorgehen und einen Wett-
bewerbsvorteil gegeniiber seinen Konkur-
renten erlangen. Je nach der individuellen
Positionierung des Unternehmens, die im
Rahmen einer tiefgreifenden SWOT-Analyse
(Strength/Weaknesses/Opportunities/Threat)
zu erarbeiten ist, ergeben sich unterschied-
liche Handlungsalternativen.

Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Handeln
in Krisenzeiten ist immer ein Berichtswesen,
das der aktuellen Geschiftssituation ange-
passt ist. Neben vergangenheitsbezogenen
Geschiftszahlen sind darin aktuelle Zahlen
sowie Planzahlen aufzubereiten. Planzahlen
miissen durch verschiedene Szenarien, bis
hin zum Worst Case samt entsprechenden
MaBnahmenvorschlidgen, untermauert sein.
Ein solches Berichtswesen ist sowohl fiir
Kreditgeber als auch fiir potenzielle Partner
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Wer rechtzeitig

unabdingbare Voraussetzung fiir ein Engagement und kann dem
Unternehmer zudem auch intern als Argumentationshilfe dienen.
Die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens muss fiir die externen
und internen Stakeholder einschitzbar sein, sonst werden sie ihre
Beitrage zur Sicherung des Unternehmensfortbestands verweigern.

Im Folgenden werden einige Handlungsalternativen fiir Manager
und Unternehmer vorgestellt, die dabei helfen kénnen, Krisenzeiten
erfolgreich zu tiberstehen.

6.2 Alternative MafSnahmen
6.2.1 Strategische Partnerschaften eingehen

Eine strategische Partnerschaft ist nicht nur in Krisenzeiten haufig
das Mittel der Wahl, um die eigene Marktposition zu starken und ggf.
auszubauen. Im Zuge der fortschreitenden Globalisierung kénnen stra-
tegische Partnerschaften — auch mit ausldndischen Unternehmen -
den Eintritt in neue Produktions- und Auslandsméirkte 6ffnen und
so in vielen Fillen auch heimische Arbeitsplitze sichern.

Strategische Partner haben ein vitales Interesse am Fortbestand des
Partnerunternehmens. Sie sind in vielen Féllen bereit, sich zumindest
temporéir und im Rahmen der eigenen Moglichkeiten fiir einen in die
Krise geratenen Partner finanziell einzusetzen. Diese Bereitschaft
war jlingst in einer ganzen Reihe von Fillen in der Automobilindus-
trie zu beobachten, als groBe Automobilhersteller sich in verschie-
dener Form bei in die Krise geratenen zentralen Zulieferunterneh-
men engagierten.

6.2.2 KapitalmaBnahmen durchfiihren

Die Einfiihrung von Kurzarbeit, die Senkung der Lagerbestinde oder
geeignete RestrukturierungsmafBnahmen, die auf eine Reduktion der
Kapitalbindung im Unternehmen abzielen, kénnen den Liquiditéts-
bedarf von Unternehmen schnell reduzieren und helfen, das Kern-
geschift zu stabilisieren.

Zur Erhaltung der Liquiditdt konnen auch MaBnahmen wie Facto-
ring, Leasing oder eine Kapitalerh6hung durch bestehende Gesell-
schafter ergriffen werden. Eine weitere Option ist die Emission von
Unternehmens- und Wandelanleihen als alternative eigenkapital-
basierte Finanzierungsinstrumente zur Starkung der Kapitalbasis des
Unternehmens. Hierfiir sollten allerdings bestimmte Mindestanfor-
derungen an die Unternehmensgrofie und die Bonitit des Unterneh-
mens erfiillt sein.

Welche MaBnahme die geeignete ist, ldsst sich beispielsweise durch
das Feedback eines neutralen Dritten leichter ermitteln. Ein solches
Unternehmergesprich mit Ist-Analyse und Fortfithrungsprognose
offnet den Blick fiir Handlungsalternativen und legt die Basis fiir
eventuell erforderliche VerdnderungsmafBnahmen.

6.2.3 Staatliche Hilfen nutzen

Es gibt eine Vielzahl staatlicher Finanzhilfen, die den Unternehmen
in Form von 6ffentlichen Forderprogrammen zur Verfiigung stehen.
Die Mehrzahl dieser finanziellen Mittel wird den Unternehmen iiber
die Hausbanken angedient. Das Unternehmen ist daher gut beraten,
sich das Wohlwollen und die Unterstiitzung der Hausbank zu sichern,

handelt, hat die
reale Chance, die
Krise ohne gro-
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die Krise, so dass
irrationale Bewer-
tungen und Fehl-
einschitzungen
ungeahnte Folgen
haben konnen.
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Unternehmen, die bereits in eine Liquiditats-
krise gerutscht sind, brauchen dagegen
schnelle Hilfe in Form von frischem Kapital.
Auch diese Unternehmen konnen ihr Fort-
bestehen mit Hilfe eines strategischen Part-
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ners oder eines Finanzinvestors sicherstel-
len. Allerdings muss die dazu erforderliche
systematische Investorensuche zeitlich sehr
viel gestraffter vollzogen werden als das nor-
malerweise der Fall ist. Auch die Zeitrdume
fiir Due Diligence, Verhandlungen und Ver-
tragsabschluss sollten méglichst kurz sein.
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Rechtzeitiges und schnelles Handeln hilft,
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Abb. 3:
Werterhalt durch recht-

zeitiges Handeln damit diese die Hausbankfunktion bei den

Forderbanken (wie der KfW) wahrnimmt.

GroBere Unternehmen haben auch die Mog-
lichkeit, direkt an die Forderbanken der Lan-
desregierungen heranzutreten. Sie konnen
sich an die zustindigen Ministerien wenden,
wie der aktuelle Fall von Opel gezeigt hat.
Die Beantragung von direkten staatlichen
Hilfen ist allerdings sehr zeitaufwendig und
die Bewilligungswahrscheinlichkeit ist auf-
grund der (wirtschafts-)politischen Dimen-
sion dieser staatlichen Finanzhilfen, ex ante
nur schwer kalkulierbar.

Bei der Beantragung der ,konjunkturbeding-
ten Hilfen*" ist u. a. der Stichtag Juli 2008 zu
beachten. Nur wenn dem Unternehmen der
Nachweis gelingt, dass die wirtschaftlichen
Probleme des Unternehmens erst nach die-
sem Stichtag aufgrund der Finanzkrise ent-
standen sind, kann es auf Hilfe aus den
staatlichen Biirgschafts-, Kredit- und Be-
teiligungsprogrammen hoffen, so heiBt es
zumindest in den offiziellen Verlautbarun-
gen.

6.2.4 Finanzinvestoren akquirieren

Beteiligungen von Finanzinvestoren sind
eine Option, wenn z.B. eine Unternehmens-
nachfolge per Management-Buy-Out oder
Management-Buy-In geregelt werden soll.
Bei einem Kaufpreis von mehr als fiinf Mio. €
ist eine solche Nachfolgeregelung meistens
nur unter Einbindung eines Finanzinvestors
moglich. Allerdings nehmen die Verhand-
lungen mit einem Finanzinvestor i. d. R. meh-
rere Monate Zeit in Anspruch.
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Zeit den Unternehmens- bzw. den Anteilswert zu
sichern. Der Zusammenhang von Geschifts-
lage und Unternehmenswert ist in Abb.3

dargestellt.

Bei Eintreten einer finanziellen Schieflage gilt es, den Handlungs-
spielraum des Unternehmens/Unternehmers zu erhalten, um ein
Herabsinken des Unternehmenswerts auf den Liquidationswert zu
verhindern. Oft ndhrt die Krise die Krise, so dass irrationale Bewer-
tungen und Fehleinschitzungen der Stakeholder ungeahnte Folgen
fiir das Unternehmen haben kénnen. In solchen Phasen sinkt der
Unternehmenswert in kiirzester Zeit rapide ab. Deshalb ist es rat-
sam, rechtzeitig professionelle externe Hilfe in Anspruch zu neh-
men. Dies erlaubt es, Vermégenswerte zu erhalten und etwaige
strafrechtliche Konsequenzen fiir Unternehmer bzw. Manager zu
vermeiden.

7. Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurde der inhaltliche Aufbau der gingigen Ban-
kenratingsysteme dargestellt und aufgezeigt, worauf Unternehmer
und Manager achten sollten, wenn sie ihr Rating gegeniiber den
Banken verbessern wollen.

Insbesondere die finanzielle Situation, aber auch die Lage in der
Branche sowie die Stdrken und Schwichen des Unternehmens be-
einflussen das Unternehmensrating. Gerade im Zusammenhang mit
der gegenwirtigen Wirtschaftskrise wird sich das Rating der Unter-
nehmen teilweise dramatisch verschlechtern. Als Folge sinken die
Moglichkeiten der Kreditfinanzierung®.

AbschlieBend wurden mégliche Handlungsalternativen fiir Unter-
nehmer und Manager erldutert, die in Zeiten der Wirtschaftskrise
ihr Unternehmensrating verbessern und ihre Zugangsmaoglich-
keiten zu den Kreditmérkten erweitern wollen. Nach Ansicht der
Verfasser fiihrt die gegenwértige Praxis des Unternehmensratings
in Zeiten einer Wirtschaftskrise zwangslaufig zu einer Verschar-
fung der Finanzierungssituation fiir Unternehmen, im schlimmsten
Fall kann es sogar zu einer Kreditklemme kommen. Ohne eine 1an-
gerfristige, massive Intervention des Staats auf den Finanzmérkten
kann dann der bestehende Finanzierungsengpass nicht beseitigt
werden.

5 Vgl. dazu auch den nachfolgenden Beitrag von Mausbach in diesem Heft.



