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Rating — auch ein Thema fiir =~ [Ratingkdassen Erlauterung

d I e S H K - B ranc h e ? AAA Hochste Qualitit; geringstes Anlagerisiko. Au-
Berordentlich statke Zahlungsfihigkeit. Zins-

zahlungen sind gesichert durch eine hohe fun-

" damentale Stirke des Unternehmens.
e r r e I S AA+, AA AA- Hohe Qualitat, fundamentale Stirke. Nicht so

hoch wie bei AAA. Statke Zahlungsfihigkeit.

i A+ A A- Gute Zahlungsfihigkeit. At}derungen der Fun-
damentaldaten kénnen zu Anderungen fithren.

fu r S G e / d BBB+, BBB, BBB- Angemessene Zahlungsfihigkeit. Qualitit der

Fundamentaldaten angemessen. Verinderungen

dirften zu nennenswerten Auswirkungen auf

die Risikobewettung fithren. Spekulative Ele-

mente.

H X
Dr’ Pe ter Gr elp 9/ BB+, BB, BB- Kotrekte Erfullung des Schuldendienstes waht-
scheinlich. Anderungen der Fundamentaldaten

o konnen zu stirkeren Beeintrichtigungen der
_EXP erten schétze n, d a B Zahlungsfihigkeit fihren. Deutlich spekulative
Jjeder zehnte Betrieb im — Blemente,
. +, B, B- ohes Risiko. Untetnehmen mit Bonititshe-
M / tte/ stan d un d H an dWBr k schrinkung. Langfristige Zahlungsfihigkeit
d erze It nur noc h e / ne E / gen- nicht gesichert. Ver.éinderte FugdamenFaldaten
kapl ta /qUO te von unter 10 % fithren wahtscheinlich zur Beeintrachtigung der
Zahlungsfihigkeit. Zahlungswilligkeit nicht
hat. Umso gril8ere Bedeu- pichc S _

. , R = chlechte Einschitzung. Hohes Risiko. Schul-
tung haben Kredite zur coem aee e it nich mebs kbt o el Anci-
Unternehmensfinanzierun g. rungen det F?ndamentaldaten sollten zum Zah-

lungsausfall fithren.
M an Ch er Un tern Eh mer CC Schuldendienst wird noch geleistet aber Insol-
kb n nte b e I se I nem n a C h Ste n venzvetfahret.) gder ahnliches in Vorberf:itung.
. . Oftmals bereits in Zahlungsverzug. Geringe
Bankgespréch aber die Wahescheinlichkeit, Schuldendienst wieder kor-
rekt aufzunehmen.
unangenehme Erfahrung = e

machen, dal8 Kredite von
einem Rating abhéngig ge-
macht und nur mit erhebli-

Bild 1 Erlduterung der Ratingklassen

sieht. In diesem Zusammenhang missen diment, um den Preis fur Fremdkapital, den

chen Risikoaufsch/z'igen im Banken spétestens bis zu diesem ZeitpuniZins, bestimmen zu konnen: Ist die Kredit-
i 5 5. alle ihre Kreditnehmer per Ratingverfahrenwirdigkeit gut, dann ist die Wahrschein-

Zins gewahrt bzw. verlén in Bonitatsklassen einsortieren. Es ist sehlichkeit gering, dal’ es bei der Riickzahlung

gert werden. naheliegend, dalR dann manchem Kreditvon Verbindlichkeiten zu Schwierigkeiten

nehmer echtes Ungemach droht. Aber nichkommt — dann kann der Zins niedriger aus-

nur von Bankenseite wird ein Rating immerfallen. Schuldner mit einer schlechten Bo-

ur die meisten Mittelstandler in der wichtiger. Die Kfz-Industrie, die ja auch bei nitdt miissen dagegen mit einem hodheren
FSHK-Branche, egal ob Industrie, der ISO-Zertifizierung Vorreiter flr stren- Zins rechnen.

GroBhandel oder Handwerk, war bis-ge Reglementierungen ihrer Vorlieferer Beim Credit-Rating geht es also darum, ei-
lang das Thema Rating (Bewertung, Klasswar, mochte ebenfalls Transparenz iber di@e Prognose Uber Zahlungsfahigkeiten ab-
sifizierung der Bonitét eines Unternehmens)Bonitat ihrer Zulieferer erhalten. Audi und zugeben. Die oben erwédhnte Zensur bringt
ganz weit weg — etwas, womit sich bestenBMW verlangen deshalb ab 2003 von allendemnach die Bonitét eines Zahlungspflich-
falls borsennotierte Kapitalgesellschaftenihren Zulieferern ein Rating. Leicht auszu-tigen zum Ausdruck. Oder anders ausge-
mit hohem Kreditvolumen auseinanderset-denken, daR so etwas beispielsweise im Oldriickt: Die Wahrscheinlichkeit, daf3 der
zen muf3ten. Doch die Zeiten &ndern sichjektgeschaft auch ein Thema fiir die SHK-Zahlungspflichtige irgendwann einmal zah-

nicht zuletzt durch das sogenannte Basel-lIBranche werden kann. lungsunfahig wird. Das Rating AAA steht

Abkommen, das mit seinem wahrschein- -

lichen Inkrafttreten zum 1. 1. 2005 stren- i *Rating-Analyst und -Advisor Dr. Peter Greipel ist
Begnff und Bedeun'ng geschaftsfuhrender Gesellschafter der HGF Manage-

gere Elgenkapltalregeln fur die Banken vor- ment Consulting und seit vielen Jahren auch beratend

Der Begriff Rating stammt aus dem anglo-iy ger sanitarbranche titig. Telefon (0 89) 14 83 89 70,
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trat er dort im Zusammenhang mit der Bo-
nitdtseinstufung von Schuldnern auf. Ra-
tings sind damit eine Art Zeugnis, in dem
die Bonitat von Schuldnern benotet wird.
Solch ein Zeugnis ist ein wichtiges Instru-
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fr eine an Sicherheit grenzende Wahr{Rating Eigenkapitalunterlegung effektiv
scheinlichkeit, daf3 der Schuldner seiner

Zahlungsverpflichtungen auch langfristig AA- und besser 20% 1,6%
stets vollstandig und rechtzeitig nachkom- A+ bis inkl A- 50% 4.0%

men wird. Am anderen Ende der Skala ste -
ein D (engl. Default), das eine bereits ein{BBB+ bis inkl. BB- 100% B
getretene Zahlungsstérung symbolisiert. Al{ Schlechter als B 150% 12,0%
le anderen Ratingsymbole signalisieren ei
ne Bonitat, die zwischen diesen ExtremerBild 2 Eigenkapitalunterlegung fiir Kredite durch Banken in Abhéingigkeit von der Ratingklasse
liegt (Bild 1).
Seit Mitte der 70er Jahre gibt es innerhaldm Detail bleibt es den Banken tberlassenNjjtzliche Nebeneffekte
der wichtigsten Industriestaaten (sog. G10wie stark sie einzelne Aspekte gewichten.
Staaten) einen speziellen Ausschul? fir BanBaneben ist es den Banken gestattet, die R&udem bietet ein (externes) Rating auch ftir
kenbestimmungen und —Uberwachung, detings anerkannter externer RatingagentureRleine und mittlere Unternehmen der SHK-
seit 1989 ,Basler Ausschuf fiir Bankenauf-zu verwenden. Beide Verfahren sollen kiinf-Branche weitere Vorteile. Es ist namlich
sicht* hei3t. Zu den grof3ten und aufwen-tig gleichberechtigt sein und gleichzeitig nicht nur ein probates Instrument, um sich
digsten Initiativen des Ausschusses gehdreAnwendung finden. Auch viele deutschegegentiber der Bank als kreditwirdig zu pré-
die sog. Eigenkapitalregelungen, dererBanken, wie die Raiffeisen- und Sparkassensentieren, sondern das Ergebnis eines Ra-
Grundidee die Koppelung des notwendigerorganisationen sind derzeit dabei, solche intingprozesses lafdt sich im Sinne einer ganz-
Eigenkapitals einer Bank an die Hohe detternen Ratingsysteme fur ihre gewerblicherheitlichen strategischen Standortbestim-
Geschéftsrisiken ist. Diese EigenkapitalreKreditkunden einzufiihren. Mancher Unter-mung vielfaltig fir die weitere Unterneh-
gelungen werden nun in dem seit Januanehmer aus der SHK-Branche wird bei seiinensfihrung nutzen. Die strategischen
2001 vorliegenden ,Konsultationspapier zurnem nachsten Kreditgespréch einige sehvorteile sind im einzelnen:
neuen Eigenkapitalvereinbarung” (sog. Ba-unangenehme Erfahrungen machen, namZukunftsorientierung: Der Unternehmer
seler Akkord 1) fundamental neu gefaf3t.lich dald bereits heute im Vorgriff auf die erhalt eine umfassende Beurteilung der
Bisher gilt eine bankenseitige Eigenkapi-Baseler Beschlisse, Kreditverlangerungemarkt- und Zukunftsfahigkeit seines Unter-
talunterlegung aller Kredite, unabhéngigvom internen Rating abhéngig gemachtehmens. In die Bewertung einbezogen sind
von der Bonitat der Kreditnehmer, in Hohewerden und Kredite ggf. nur mit erhebli- auch sog. weiche Faktoren, z. B. die Unter-
von 8 %. Spatestens ab 1. 1. 2005 ist einehen Risikoaufschlagen im Zins gewa&hrtnehmenskultur. All dies kann er zur Ent-
vierstufige Bonitatsdifferenzierung vorge- bzw. verlangert werden. scheidungsgrundlage seines zukinftigen
sehen (Bild 2). Das bedeutet fur viele Mittelstéandler eineVorgehens machen.
Fir bonitatsstarke Unternehmen steht somigxistenzgefahrdende Situation. Grund geKreditverhandlungen: Ein vorhandenes Ra-
kiinftig mindestens das Funffache an Krenug, sich nicht nur auf das interne Ratingting erleichtert die Verhandlungen mit Ban-
ditvolumen bei gleicher Eigenkapitalunter- der Bank zu verlassen, sondern selbst aktiken und anderen Kapitalgebern. Die Kredit-
legung durch die Bank zur Verflgung. Einezu werden. Das heil3t, aus eigener Initiatiwirdigkeitsprifung fallt kirzer aus und die
Kreditvergabe an bonitatsschwéchere Unve ein externes Rating zu beauftragen. InBereitschaft, auch héhere Kreditbetrage zur
ternehmen wird demgegenuber fur die BankGegensatz zur auch heute oft noch vélligverfugung zu stellen, wird spurbar gefordert.
teurer, weil mehr Eigenkapital unterlegtintransparenten Klassifizierung durch dieKreditkonditionen: Ein gutes Rating ist
werden muf3. Und damit letztlich noch un-Bank, legt das externe Rating dem Auf-bares Geld wert. Bei der Entscheidung Uber
attraktiver als sie in dem gegenwartigentraggeber — und nur ihm — alle Bewer-Kreditlinien, der Festlegung von Kredit-
wirtschaftlichen Umfeld bereits sind. tungskriterien und ihr Zusammenwirken konditionen (insbesondere Zins) und Besi-
nachvollziehbar offen. Da das externe dentherungen kdnnen erhebliche Erfolge er-
. internen Rating gleichgestellt ist, liegt eszielt werden.
Interne und externe Rat’"ys letztlich an dem Unternehmer selbst, ob eNMorbereitung des Bdrsengangs: Ver-
Nach & 18 des Gesetzes iber das Kredimit seinem Rating in Bankgesprachen dieschiedene Unternehmen der SHK-Branche
wesen (KWG) sind grundsatzlich alle Un- Kreditvergabe positiv und fiir ihn vorteil- sind bereits an die Bérse gegangen, einige
ternehmen einem Credit-Rating unterwor-haft beeinflult. Da machen sich die Kosterplanen es noch. Hier kbnnen Schwachstel-
fen, denen Kredite von insgesamt mehr al$iir ein externes Rating schnell bezahlt, zuden im Vorfeld eines Bérsengangs durch ein
500 000 DM gewahrt werden. Der Baselemrmal auch das vermeintlich kostenlose interRatingverfahren aufgedeckt und behoben
Akkord Il sieht eine Ausweitung diese Krei- ne Rating der Bank iber die Konditionenwerden. Fallt das Rating entsprechend aus,
ses auf nahezu alle gewerblichen Kredit-abgegolten wird. so kann das Ergebnis in den Emissions-Pro-

nehmer vor. Im Gegenzug dazu soll es den
Banken gestattet sein, als Grundlage fiir die
Bemessung der Eigenkapitalforderung ein
internes Ratingsystem zu entwickeln und
einzubeziehen. Anders als bei den bisheri-
gen rein vergangenheitsbezogenen Kredit-
waurdigkeitsprifungen, die im wesentlichen

Bilanzkennzahlen verarbeiten, missen in
Zukunft gemaf den Basler Abkommen auch
zukunftsbezogene Fakten starker berlck-
sichtigt werden. Dazu z&hlen neben kon-
junkturellen Aussichten und Markttrends

vor allem sogenannte weiche Faktoren, wie
Management und Mitarbeiterqualitét.
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spekt aufgenommen werden.

Lieferanten: In den Beziehungen zu Lie-
feranten kann ein Rating helfen, bessere
Konditionen und langere Zahlungsziele
durchzusetzen. Vor diesem Hintergrund ist
das Rating auch ein Thema fur das SHK-
Handwerk.

Kunden: Ein Rating im oberen Bereich der
Bewertungsskala unterstreicht die Be-
standskraft des Unternehmens. Gerade in
einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld
wie derzeit, ein wichtiges Argument zur
Kundengewinnung und -bindung. Auch in
Industrie und Grof3handel.
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Kunden

A gewinnen/binden

Mitarbeiter binden ¢ gute
u. gewinnen Lieferkonditionen
A vethandeln

4— crfolgreich an die
Borse gehen

«— Optimierung  —p

/ kriftige Un-
EK-Akquisition aussagerrattige Un
. ternehmensdaten
erleichtern .
, Kapitalversorgung \
sicherstellen

Konditionen

A

RatingprozeB in der Praxis

Ein externes Rating ist im deutschen Mit-

telstand noch eine relativ selten praktizierte
Ubung, dementsprechend ist die Unsicher-
heit grof3, was bei einem derartigen Rating
auf ein Unternehmen zukommt. Das Vor-

gehen soll deshalb im folgenden beispiel-
haft anhand des Ratingansatzes der Mun-
chner URA Unternehmens Ratingagentur
beschrieben werden: Nachdem im Vorfeld

die Geschéftsberichte, GuVs, Unterneh-
mens- und Produktbroschiren durchgear-

beitet worden sind, nehmen jeweils zwei
Ratinganalysten getrennt voneinander das
Unternehmen mindestens einen Tag lang
vor Ort unter die Lupe. Im Blickfeld stehen
insgesamt sechs Ratingbereiche, die unter-
schiedlich gewichtet in das Ratingurteil ein-
flieBen:

— Management und Organisation (20 %)
Mitarbeiter: Ein gutes Rating vermittelt Verkauf und Nachfolgeregelung: Wenn — Personal (15 %)

den Mitarbeitern Arbeitsplatzsicherheit. ein Unternehmen oder Teile davon verkauft- Finanzwirtschaft (40 %)

Das steigert die Motivation und Loyalitat in werden sollen, ein Gesellschafterwechsel Produkte und Mérkte (15 %)

der Belegschaft. Zusatzlich wirkt es unter-bevorsteht oder die Nachfolge geregelt wer— Produktions- und Informationstechno-
stitzend bei der Suche nach qualifiziertenrden muf3, ist durch ein Rating der wahre Wertogie (5 %)

Fachkraften. eines Unternehmens besser einschéatzbar. — Standort und Okologie (5 %)
Offentlichkeit: Ein gutes Rating ist die Vi- Ein veroffentlichtes Rating ist fur alle Ra- Jeder der vorgenannten Bereiche ist in meh-
sitenkarte eines Unternehmens. Fir Mitteltingadressaten, wie Glaubiger, Investorenrere Bewertungsfelder gegliedert, die mit
standler, wie sie in der SHK-Branche vor-Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter usw. (Bild Hilfe genau gegliederter Erfolgsfaktoren
herrschen, hat schon die bloRRe Existenz eid), ein Vertrauen starkendes Signal. Schoteurteilt werden. So werden beispielsweise
nes Ratings eine erhebliche Werbewirkungallein die Bereitschaft des Unternehmensim Ratingbereich Personal unter anderem
Konkurrenz: Abgesehen vom Imagevorteil,sich beurteilen zu lassen, wird als Indiz seidie Bewertungsfelder Personalplanung, Per-
schafft ein Rating durch die Vorteile bei ner Stérke gewertet. Speziell fir den Mit-sonalausstattung, Personalentwicklung und
Kreditverhandlungen eine finanzbedingtetelstand ist es ein wichtiges Instrument zuPersonalpolitik begutachtet. Das Bewer-
Flexibilitat, die sich unmittelbar in Wettbe- Pflege von Geschéftsbeziehungen, daungsfeld Personalentwicklung und Personal-
werbsvorteilen niederschlagt. keine interne Daten, wettbewerbsempfind-politik wird wiederum anhand der Erfolgs-
liche Betriebsgeheimnis- faktoren Karriereplanung, Mitarbeiterbeur-
se oder Unternehmens- teilung und -gesprache, Aus- und Weiter-

Bild 3 Chancen und Potentiale des Ratings

Risikofaktoren strategien veroffentlicht bildung, Entgeldpolitik, Arbeitsbedingungen
T. Rechnungswesen u, Controlling werden. Allein die Tatsa- und Arbeitsumfeld einem Rating unterzo-
_ che, dal? und unter Um- gen. Dieses stark strukturierte Vorgehen er-
2. Fiihrungsverhalten stdnden wie sein Unter- mdoglicht den Einsatz einer entsprechenden
3. Untetnehmensentwicklung, Innovationsmanagement X nehmen geratet wurde, Rating-Software durch die Analysten, die
7 Nachfolge. und Vertretungsregelung = kann der Unternehmer — ihre Erkenntnisse entweder durch Sichtung
wenn er will — bekannt vorhandener Daten, im wesentlichen aber
S Al it van Sl geen S geben. durch eine eingehende Befragung erhalten.
6. Stabilitit und Soliditit der Finanzen }\ Ein hS%ChSEGEﬁSeS Bg:richtsteam bearbeitet
. nach der Erhebung der Daten vor Ort zu-
7- Entschuldungsgrad/Schuldentiigungskeaft a sammen mit den ,gnalysten den Ratingbe-
8. Liquiditat X richt, in dem die Ergebnisse detailliert kom-
9. AuBerbilanzielle Verpflichmungen } mentie_rt werder_L Dang_ch wird der beripht
Uber einen Berichtskritiker an den Ratin-
10. Ertragskuat f gausschul} weitergeleitet, der rund sechs
11. Wachstumspotential 1Y Wochen nach Beginn des Ratingprozesses
T o B e den abschlie3enden Ratingwert erstellt. Der
Ratingbericht enthalt, neben dem eigentli-
18, Hlontimrmiipeltis f/ chen Rating und seiner Begriindung, noch
14. Kundenstruktur k| andere fir das Unternehmen wichtige In-
formationen und Beurteilungen, beispiels-
15. Lieferantenstruktur X weise ein explizites Risikoprofil (Bild 4).
Risiko-Skala:
0 = keine Bestandsgefihrdung, I = leichte Bestandsgefihrdung
II = mittlere Bestandsgefihrdung, III = hohe Bestandsgefahrdung

Bild 4 Beispiel fiir ein Risikoprofil in einem Ratingbericht
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Optimale Vorbereitung

Ein Rating ist auch fur den Mittelstand in
der SHK-Branche ein wichtiger strategi-
scher Faktor. Und zwar nicht erst 2005, son-
dern schon heute. Die besondere Bedeutung
des Ratings und dessen strategischer Nut-
zen machen eine akribische Vorbereitung
notwendig. In diesem Fall ist es sinnvoll,
einen sog. Rating-Advisor mit einzubezie-
hen. Als Rating-Advisor bezeichnet man ei-
nen Berater, der ein Unternehmen auf ein
Rating — sei es durch das Kreditinstitut oder
eine externe Ratingagentur — vorbereitet.
Der Rating-Advisor erstellt nicht selbst ein
Rating des Unternehmens. Umgekehrt kann
eine Ratingagentur oder eine Bank nicht
sinnvoll bei der Vorbereitung bzw. Opti-
mierung des Ratings eines Unternehmens
helfen, ohne die zwingend erforderliche Un-
abhéangigkeit zu verlieren.

Der Rating-Advisor hat jedoch sehr genaue
Kenntnisse vom Ratingprozef3 und den ei-
nem Rating zugrundeliegenden Kriterien.
Er wird deshalb auf Grund seiner Kennt-
nisse Ublicher Ratingverfahren schnell die
~Knackpunkte“im jeweiligen Unternehmen
erkennen und gezielt auf diejenigen Krite-
rien hinweisen, die das Rating des betrach-
teten Unternehmens besonders mafgeblich
beeinflussen. Dies kann beispielsweise eine
fehlende Nachfolgeregelung ebenso sein
wie eine vollig unzureichende Eigenkapi-
talausstattung, eine unplausible Unterneh-
mensstrategie oder gravierende Abhangig-
keiten von Schlusselkunden Diese kriti-
schen Ratingkriterien” sind die wichtigsten
Ansatzpunkte fir Malinahmen zur gezielten
Verbesserung des Ratings. Genau dieses Er-
arbeiten von Malinahmen zur Verbesserung
einzelner Ratingkriterien, und damit des Ra-
tings insgesamt, ist wohl die wichtigste Auf-
gabe eines Rating-Advisors.
Selbstverstandlich coacht er anschlielend
den formalen Ratingprozeld und sorgt ge-
meinsam mit dem Unternehmer daftr, daR
die Analysten schnell auf das gewlnschte
Datenmaterial zugreifen konnen und dieses
auch in auswertbarer Form vorliegt. Alles
Dinge, die den Ablauf des Ratings stref3frei-
er gestalten und damit sicherlich auch po-
sitiv beeinflussen

ting an Gewicht gewinnen. Neben der

unmittelbar einleuchtenden Bedeu-
tung im Finanzierungsprozel3 wird das Ra-
ting auch die typischen Kunden-Lieferan-
tenbeziehungen in der Branche pragen.
Auf3erdem ist zu erwarten, daf} bei aus-
schreibenden Stellen vor dem Hintergrund
wachsender Insolvenzahlen im Bauhaupt-
gewerbe der Bonitatsnachweis Uber ein Ra-
ting eine explizite Anforderung wird. O

q uch in der SHK-Branche wird das Ra-
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