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Vorwort zur dritten Auflage

Intention unseres Buches ist es aufzuzeigen, wie durch eine addquate Ratingstrategie
die mittel- und langfristige Finanzierung des Unternehmens zu addquaten Konditio-
nen sichergestellt werden kann — was letztlich die Bestandssicherung des Unterneh-
mens gewahrleistet. Vor dem Hintergrund der Anforderungen durch Basel II und Ba-
sel IIT sowie der Finanzierungs-, Bewertungs- und Ratingtheorie erldutern wir dabei
die wesentlichen Grundlagen des Ratings eines Unternehmens und zeigen von wel-
chen Kriterien das Rating bzw. die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens
abhéangt. Darauf aufbauend bieten wir einen konkreten Leitfaden fiir die Beurteilung
des aktuellen Ratings eines (mittelstindischen) Unternehmens und fiir die Erstellung
von Ratingprognosen, die eine Indikation fiir die zukiinftig zu erwartende Ratingent-
wicklung (das Krisenfrithwarnsignal) zeigen. Von zentraler Bedeutung ist uns der
Leitfaden zur Entwicklung einer Ratingstrategie, die der Verbesserung und Absiche-
rung des Unternehmensratings dient — und damit die Wettbewerbsfahigkeit eines Un-
ternehmens auf dem Kapitalmarkt verbessert.

Gerade bei Unternehmen des Mittelstandes ist die ausreichende Risikotragfahigkeit in
Form von Eigenkapital und Liquiditatsreserven oft nicht gegeben. Kommt es zu uner-
warteten Verdnderungen in der konjunkturellen Entwicklung in der Branche oder bei
Rohstoffpreisen, wie wir es insbesondere in den letzten Monaten und Jahren verstarkt
beobachten konnten, wirken sich diese regelmégig direkt auf der Unternehmensergeb-
nis aus. Bei einem Gewinneinbruch fiihrt die verringerte Ertragskraft iiber schlechtere
Finanzkennzahlen i.d.R. zu einer wesentlichen Verschlechterung des Bankenratings.
Die damit verbundene Rationierung des Kreditvolumens und/oder Erh6hung der Fi-
nanzierungskosten kann dann eine Unternehmenskrise auslosen oder im Extremfall
gar in die Insolvenz fiihren. Kritisch wird es oft speziell dann, wenn zeitgleich mit ei-
ner solchen operativen Ergebnisverschlechterung noch aulerordentliche Schédden, z.B.
nicht addquat versicherte Betriebsunterbrechungs- oder Haftpflichtschaden, auftreten.
Geringe Risikotragfahigkeit fiihrt dann zu ,unverschuldeten” Insolvenzen von an sich
leistungsfdhigen Unternehmen durch ,zufdllige” exogene Einfliisse. Diese Gefahr wird
oft unterschitzt, weil {ibersehen wird, dass sich im (noch guten) Rating nur die Risiken
zeigen, die tatsdchlich im letzten Jahr eingetreten sind.! Nur diese haben die Finanz-
kennzahlen beeinflusst, die wiederum das Rating mafsgeblich bestimmen.

Gegentiiber den beiden Vorauflagen haben wir das Buch an wesentlichen Stellen er-
ganzt. So ordnen wir das Thema ,Rating” konsequenter in den Gesamtkontext der
Unternehmensfinanzierung ein. Starker noch als bisher zeigen wir wie Ratingmetho-
den - aufier zur Verbesserung der Kommunikation mit den Kreditinstituten — auch fiir
die unternehmensinterne Steuerung genutzt werden kénnen. Mit dem Instrument der
Ratingprognose, die eine realistische Bandbreite der zukiinftig zu erwartenden Ent-
wicklung des Ratings angibt, zeigen wir wie effizient Frithwarnsysteme eines Unter-
nehmens aufgebaut werden koénnen. Zudem erldutern wir wie Steuerungsinstru-
mente, wie operative Planung, Risikomanagement und eben Rating (z.B. durch die
Nutzung von Simulationsverfahren), miteinander verkniipft werden kénnen. Wir zei-
gen insbesondere wie derartige Steuerungsinstrumente genutzt werden koénnen, um

1 Vgl. Gleifiner (2002) sowie Gleifner/Bemmann (2008).
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unternehmerische Entscheidungen sowohl aus Perspektive der Eigentlimer (nachhal-
tiger Ertrag/Unternehmenswert) als auch aus Perspektive der Glaubiger (Rating) zu
beurteilen. In diesem Zusammenhang greifen wir auch die neuen Anforderungen der
,Grundsitze ordnungsgeméfler Planung” (GoP 2.1 vom Dezember 2009) auf, die ne-
ben der Verkniipfung von operativer Planung und Risikoinformationen eben auch Ra-
tingprognosen fordern.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 hat auch gezeigt, dass tradi-
tionelle allein auf (historischen) Finanzkennzahlen (Jahresabschlussanalysen) basie-
render Ratings unzureichend sind. Die schon in der ersten und zweiten Auflage unse-
res Buches vorgestellten innovativen (simulationsbasierten), zukunftsorientierten
Ratingprognose-Verfahren gewinnen nun auch in der Praxis immer grofiere Bedeu-
tung und werden in der Neuauflage sogar noch ausfiihrlicher als bisher erlautert.

Ergianzend gehen wir auch auf Ratings beziiglich einzelner Finanzierungskomponen-
ten (Emissionen, wie beispielsweise Unternehmensanleihen) und Projektfinanzierung
(Projektratings) ein.

Aufgrund der engen Verkniipfung zwischen Unternehmensbewertung, wertorientier-
ter Steuerung und Rating haben wir in der neuen Auflage diese ausfiihrlicher darge-
stellt. So zeigen wir, dass die durch das Rating ausgedriickte Insolvenzwahrschein-
lichkeit sich in der Unternehmensbewertung wie eine ,negative Wachstumsrate”
auswirkt und damit einen wesentlichen ,Werttreiber” darstellt. Auch die Abhéngig-
keit der (risikogerechten) Eigenkapitalkosten eines Unternehmens vom Rating wird
erlautert und es wird gezeigt, wie gerade bei der Steuerung mittelsténdischer Unter-
nehmen (ohne Bezug auf in der Regel nicht existierende historische Kapitalmarktda-
ten) mit Risiko- und Ratinginformationen ein Abwé&gen erwarteter Ertrage und Risi-
ken bei unternehmerischen Entscheidungen moglich ist.

Eine aus unserer Sicht weitere wichtige Ergénzung des Buchs ist die Software , Strate-
gie-Navigator/Rating-Edition” auf der Begleit-CD des Buchs. Die professionelle Soft-
ware unterstiitzt bei der Erstellung einer operativen Unternehmensplanung (integ-
riertes Planungsmodell) und zeigt fiir alle Planungsvarianten eine Abschitzung der
Auswirkungen fiir das Rating. So kénnen Unternehmensstrategien, Planungsvarian-
ten oder auch einzelne Investitionen im Hinblick auf die zukiinftig zu erwartende
Entwicklung des Ratings kritisch beurteilt werden. Speziell kénnen auf diese Weise
auch die aus unserer Sicht sehr wichtigen ,Stressszenarien” berechnet werden, die
mogliche Auswirkungen schwerwiegender Risiken (z.B. eines moglichen Umsatzein-
bruchs) fiir das Rating zeigen.

Alles in allem hoffen wir, dass wir mit dieser dritten deutlich tiberarbeiteten und er-
weiterten Auflage unseres Buches wieder ein praxisorientiertes Hilfsmittel anbieten
koénnen, um die Finanzierung und letztlich den Bestand von Unternehmen durch ein
gezieltes Management des Ratings zu verbessern.

Wir hoffen sehr, Ihnen mit dieser neuen Auflage unseres Buches bei der Vorbereitung
auf das Rating und insgesamt bei der Starkung Ihres Unternehmens helfen zu kénnen.

Stuttgart, Mérz 2014 Dr. Werner Gleifiner und Dr. Karsten Fiiser
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Vorwort zur ersten Auflage

Das Thema ,Rating” bertihrt seit der offentlichen Diskussion des zweiten Baseler
Konsultationspapiers (Basel II) sowohl Banken, die die dort beschriebenen Anforde-
rungen an ihre internen Rating-Verfahren umsetzen miissen, als auch Unternehmen,
auf die diese Verfahren ,wirken”.

Unsere Intention ist es, mit dem vorliegenden Buch diese Diskussion zu begleiten und
Unternehmen auf die anstehenden Ratings durch die Kreditinstitute (und Rating-Ge-
sellschaften) vorzubereiten und so eine ausreichende Finanzierung sicherzustellen.

Obwohl das Thema , Rating” im Kontext von Basel Il nunmehr seit mehr als drei Jah-
ren in der Presse diskutiert wird, zeigt sich, dass die Implikationen eines ,,guten” bzw.
»schlechten” Ratings noch nicht umfassend genug behandelt werden. Noch vor einem
Jahr zeigte sich in mehreren von Banken bzw. Wirtschaftsverbanden initiierten Umfra-
gen, dass der geringste Teil des Mittelstands sich dem Thema gendhert hat, d.h. selbst
hinterfragt hat, welche Auswirkungen das Baseler Konsultationspapier auf die Unter-
nehmensfinanzierung haben wird. Dieses Bild hat sich in den letzten Monaten — z.T.
auch durch die nicht immer positive bzw. sachgerechte , Presse zum Thema” — gewan-
delt. Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang sicherlich auch die offene Informa-
tionspolitik vieler Banken, die, wie wir, den Mittelstand auf Basel II vorbereiten will.
Langst wurde erkannt, dass ein Rating — so z.B. ein namhafter Verfechter des The-
mas — zur unverzichtbaren Visitenkarte eines Unternehmens zahlt und zukiinftig
nicht nur international titigen Unternehmen vorbehalten bleiben wird, die sich an
globalen Finanzmarkten finanzieren.

Prinzipiell ist das Thema Rating nicht neu. Bereits seit ca.100 Jahren wird in Amerika
geratet. In der Bundesrepublik begannen in den 80er Jahren die hier anséssigen Toch-
ter amerikanischer Institute interne Rating-Verfahren — zugeschnitten auf deutsche
Kreditantragsteller — zu entwickeln und einzufiihren. Heute befinden sich Rating-Ver-
fahren fast ausnahmslos bei allen Kreditinstituten im Einsatz, was oftmals den Kredit-
antragstellern jedoch nicht bekannt bzw. bewusst ist. Rating ist damit nichts Neues.
Neu ist, dass das Rating zukiinftig die ,haftenden Mittel einer Bank zur Absicherung
vor Kreditrisiken bzw. von Kreditausfillen” determinieren soll, d.h. hohere Risiken
durch ein hoheres Eigenkapital seitens der Bank zu unterlegen sind. Diese (plausible)
Forderung des Baseler Konsultationspapiers, die innerhalb der Banken bei , schlech-
ten” Risiken zu hoheren Eigenkapitalbindungen fiihrt, kann als ,Ursache” bzw. ,,Aus-
16ser” der Diskussion gesehen werden.

Ein (,,gutes”) Rating ist heute bzw. zukiinftig der Schliissel zu attraktiven Fremdkapi-
talzinsen und einen ausreichenden Finanzspielraum. Banken werden nicht erst ab
2006, dem aus heutiger Sicht erwarteten Datum des Inkrafttretens des Baseler Konsul-
tationspapiers, risikoadjustiert Zinskonditionen festsetzen, sondern bereits in naher
Zukunft ,guten” Kreditnehmern bessere Konditionen und ,schlechteren” Antragstel-
lern, d.h. risikobehafteteren Kreditnehmern, héhere Zinsen abverlangen. Volkswirt-
schaftlich ist dieses Vorgehen zu begriifien, da es zukiinftig ausschliefst, dass die ,,gu-
ten” Risiken die ,schlechten” Risiken tragen bzw. zwischen diesen beiden Gruppen
innerhalb von Banken , quersubventioniert” wird.

Ebenso wie sich momentan Banken auf Basel II vorbereiten, gilt es sich somit auch sei-
tens der Unternehmen auf das Thema , Rating” einzustellen, d.h. Vorbereitungen zu
treffen, um zukiinftig ein moglichst gutes Rating und damit moglichst attraktive Kre-
ditkonditionen zu erfahren. Das vorliegende Buch will hierzu einen Beitrag liefern.
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Nach einer Diskussion des Baseler Konsultationspapiers und der Vorstellung diverser
Rating-Verfahren von Banken diskutieren wir einen ,eigenen Rating-Ansatz”, der Th-
nen als Leser des Buches eine Ersteinschédtzung ihres Ratings bzw. eine Vorstellung
iiber den Ablauf eines Rating-Verfahrens vermitteln soll. Auf dieser Basis, dem ,eige-
nen Rating”, stellen wir Ihnen im Anschluss zahlreiche Moglichkeiten vor, die es er-
lauben, ihr Rating sukzessive zu verbessern. Als Mafinahmen hierzu zihlen z.B. die
Bewiltigung von Risiken, die Schaffung von Transparenz gegentiber ihrer Hausbank
oder die Wahl alternativer Finanzierungsmoglichkeiten. Aus diesem Spektrum von
Optionen gilt es u.E. individuelle Mafsnahmen zu ergreifen, um ihr eigenes Rating zu
verbessern, d.h. sich auf ein anstehendes Rating , optimal” vorzubereiten. Es gilt ge-
eignete Rating-Strategien zu entwickeln.

Sie werden sehen, dass die interne Auseinandersetzung mit dem Thema ,Rating” zu-
dem hilft, Schwachstellen im Unternehmen zu identifizieren und gezielte Verbesse-
rungsmafsnahmen einzuleiten. Dies ist u. E. unabdingbar, da es zukiinftig auf dem Fi-
nanzmarkt einen , verschirften Wettbewerb um Kapital und attraktive Konditionen”
geben wird, dem Sie sich stellen miissen. Das Thema ,Rating” wird somit zum be-
herrschenden Aspekt, wenn es zukiinftig um die Vergabe von Krediten geht.

Das Thema ,Rating” wird Sie bzw. uns somit weiterhin begleiten und auch tiber das
Jahr 2006 hinausgehend den Fremdfinanzierungsmarkt beherrschen.

Unsere Intention beim Schreiben dieses Buches war es, sowohl Unternehmer als auch
Analysten, Banker und Berater an dieses an Bedeutung gewinnende Themenfeld her-
anzufiihren. Wir mochten dabei auch zeigen, dass die Auseinandersetzung mit dem
,Rating” immer zugleich eine Chance ist, die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens
zu verbessern.

AbschlieSend danken wir unseren Mitarbeitern, die uns beim Entstehen des Buches
unterstiitzt haben.

Stuttgart, Méarz 2002 Dr. Werner Gleifiner und Dr. Karsten Fiiser
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