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Einen geeigneten Nachfolger zu finden, ist heute keineswegs mehr so selbstverstdandlich wie
friher. Nur etwa jedes zweite Unternehmen wird an ein Familienmitglied tibertragen. Eine kla-
re Regelung der Unternehmensnachfolge, die neben einer Unternehmensstrategie auch eine
Familienstrategie umfasst, gehort daher zu den elementaren Aufgaben einer guten Unterneh-
mensflihrung. Eine Planung der Zukunft zahlt sich auch beim Rating aus, da das Rating ver-
sucht, mithilfe von Daten aus der Vergangenheit und der Gegenwart die Bonitat des Schuld-
ners in der Zukunft zu beschreiben. Dabei sind die strategischen Grundsatze des Kunden von
erheblicher Bedeutung. Zudem sind Finanzierungen gerade bei mittelstandischen Firmenkun-
den oftmals eng an die Person des geschaftsfiihrenden Gesellschafters gekniipft. Ohne ihn
oder einen Nachfolger, der in der Lage ist, die Geschéfte in seinem Sinne fortzufiihren, stellt
sich die Kreditwurdigkeit vollig anders dar. Deshalb spielt die Unternehmensnachfolge bei den
qualitativen Kriterien des Kreditratings eine wichtige Rolle.

[ as Kreditrating ist im Finanzwesen die Einschatzung der
!/ Bonitit eines Schuldners. Die Einordnung der Schuldnerqua-
litat erfolgt dabei entweder nach bankeigenen Kriterien (inter-
nes Rating) oder sie wird von einer der international tatigen Ra-
tingagenturen wie beispielsweise Moody’s, Standard and Poor’s
oder Fitch vorgenommen (externes Rating). Beim Kreditrating
der Firmenkunden dominiert das interne tiber das externe Rating.
Dessen ungeachtet &hneln sich die Methoden.

Auch beim bankeigenen Rating werden mittels mathematisch-
statistischer Methoden Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand von
Ausfallmerkmalen errechnet und in Ratingklassen (zum Beispiel
Schulnotensystem 1-6) eingeteilt. Die Einstufung von Kunden-
engagements in diverse Risikoklassen dient zunéchst der Kredit-
entscheidung der Bank. Das bedeutet, dass Kreditvorlagen damit
versachlicht werden und es den Entscheidungstragern erlauben,
sich an den Risikoklassen zu orientieren. Daneben ldsst sich die
Gewichtung der einzelnen Risikoklassen im Gesamtportfolio er-
mitteln und es wird dadurch im Rahmen der geschéftspolitischen
Ausrichtung mdglich, unterschiedliche Limite fiir die einzelnen
Risikoklassen vorzugeben und damit eine Portfoliosteuerung zu
betreiben. Neben diesen Entscheidungen der Banken iiber die
einzugehenden Risiken beeinflusst das Rating auch die Zinskon-
ditionen der Kredite. Da jeder Kredit mit einer risikoaddquaten
Zinskondition belegt werden muss, fallt bei der Suche nach einem
maoglichst objektiven Kriterium fiir die Klassifizierung des Risikos
schnell die Wahl auf das Rating. Schon deshalb sind die Kunden
nicht nur daran interessiert, ihr Rating zu kennen, sondern ver-
suchen auch, es stdndig zu verbessern. Dazu miissen sie wissen,
welche Faktoren ihr Rating beeinflussen.
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SANIC Einfach zu erkennen ist die Ratingrelevanz bei den
quantitativen Faktoren. Hier werden die wirtschaftlichen Verhalt-
nisse bewertet und dabei spielen natiirlich die Finanz-, Ertrags-
und Liquiditatslage eine entscheidende Rolle. Daneben wird die
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Kapitalstruktur und hierbei insbesondere die Eigenkapital- und
Eigenmittelquote des Unternehmens bewertet. All diese Faktoren
werden in der Regel durch Kennziffern aus der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung dargestellt. Ahnlich gut zu erfassen
sind auch die Erfahrungs- und Umweltfaktoren. Hierunter fallt die
gesamte Historie der Kundenbeziehung. Dariiber hinaus spielen
in dieser Rubrik externe Umstdnde wie die Branchenentwicklung,
die Standortbedingungen und die Kunden- und Lieferantenbezie-
hungen des Unternehmens eine Rolle. Anders als in den beiden
vorgenannten Kategorien sind die qualitativen Faktoren nicht so
leicht zu erfassen. Hierbei sind die personlichen Einschatzungen
der Kundenbetreuer sehr wichtig. Deshalb werden héufig die har-
ten Fakten von den Systemen der Bank aufgrund der vom Unter-
nehmen bereit gestellten Unterlagen abgegriffen und in die Ra-
tingermittlung systemisch libernommen. Dagegen werden die
qualitativen Kriterien in aller Regel durch einen Fragenkatalog
erfasst, der vom Kundenbetreuer zu bearbeiten ist. Dabei sind
dann Fragen zum Controlling und dem Risikomanagement des
Unternehmens, der Unternehmensstrategie und der Management-
qualitét zu beantworten. In diese Kategorie fallen auch die Fragen
zur Unternehmensnachfolge, die dann zusammen mit den iibrigen
Antworten die vorgegebenen Daten ergédnzen und vom System
entsprechend gewichtet werden. Danach wird daraus das Rating
ermittelt.

TUNG TERNEHMENSNACHFOLGE.
Einen geeigneten Nachfolger zu finden, ist heute keineswegs mehr
so selbstverstandlich wie friiher. Nur etwa jedes zweite Unter-
nehmen wird an ein Familienmitglied {ibertragen. Die Nachfolge
bei den eigenen Kindern zu suchen, ist auch nicht immer die bes-
te Losung, gerade wenn mehrere Kinder im Spiel sind. Deshalb
sollte sich ein Unternehmer friihzeitig fragen, wer das Unterneh-
men einmal iibernehmen soll und wie die Ubergabe idealerweise
erfolgen konnte. Eine klare Regelung der Unternehmensnach-
folge, die neben einer Unternehmensstrategie auch eine Familien-




strategie umfasst, gehort daher zu den elementaren Aufgaben ei-
ner guten Unternehmensfiihrung. Dabei ist die Familienstrategie
fast noch wichtiger als die Unternehmensstrategie. Denn sie legt
fest, ob die Unternehmerfamilie das Unternehmen auf Dauer in
Familienhand behalten mdchte oder nicht. Wenn es ein Familien-
unternehmen (dieser Familie) bleiben soll, beantwortet die Fami-
lienstrategie Fragen nach dem Miteinander der Familienmitglie-
der in ihrer Rolle als Gesellschafter, nach den Grundséitzen der
Unternehmens- und Mitarbeiterfithrung, nach dem Umgang mit
den tdtigen und nicht-tatigen Gesellschaftern, nach der Absiche-
rung von Altgesellschaftern und nach der Ausschiittungspolitik.
Eine solche Planung der Zukunft zahlt sich auch beim Rating
aus, da das Rating versucht, mithilfe von Daten aus der Vergan-
genheit und der Gegenwart die Bonitdt des Schuldners in der
Zukunft zu beschreiben. Dabei sind die strategischen Grundsatze
des Kunden von erheblicher Bedeutung. Zudem sind Finanzie-
rungen gerade bei mittelstdndischen Firmenkunden oftmals eng
an die Person des geschiftsfiihrenden Gesellschafters gekntpft.
Ohne ihn oder einen Nachfolger, der in der Lage ist, die Geschéfte
in seinem Sinn fortzufithren, stellt sich die Kreditwiirdigkeit vol-
lig anders dar. Deshalb spielt die Unternehmensnachfolge bei den
qualitativen Kriterien des Kreditratings eine wichtige Rolle. Da-
bei geht es nicht nur um die operative Nachfolge, die bei der Beur-
teilung des Managements eine Rolle spielt. Es geht vielmehr um
die Nachfolge in die Unternehmensanteile, weil damit die Zusam-
mensetzung der Gesellschafterversammlung und mit ihr alle we-
sentlichen unternehmerischen Entscheidungen verbunden sind.
Zudem konnte eine schlecht strukturierte Anteilsnachfolge die
Liquiditdt des Unternehmens belasten, wenn Steuerzahlungen auf
die Gesellschafter zukommen, die diese nur mit Ausschiittungen
aus dem Unternehmen begleichen kénnen. Doch welche Fragen
miissen Firmenkundenbetreuer beantworten konnen, um die
Nachfolge und das Rating zu verséhnen?

UNTERNEHMENSNA TATI
{ BEIVI RATING. Auch wenn die Unternehmensnach-
folge vor allem bei den qualitativen Kriterien eine Rolle spielt, so
beeinflusst sie das Rating zum ersten Mal - auch fiir den Bearbei-
ter in den meisten Féllen unerkannt - bei einem quantitativen
Merkmal, ndmlich beim Datum der Unternehmensgriindung. Ein
Unternehmen, das schon sehr lange existiert, wird bereits eine
oder gar mehrere Nachfolgen durchgemacht haben. Dass alle mehr
oder weniger erfolgreich waren, zeigt der Umstand, dass das Un-
ternehmen noch existiert. Gleichwohl ist dies nicht so wesentlich,
dass man im Umkehrschluss davon ausgehen konnte, dass jlingere
Unternehmen bereits an dieser Stelle einen Malus bekommen.

Anders sieht es aus bei der Analyse des 6konomischen Umfelds
des Unternehmens. Hierbei ist wichtig, ob und wie das Unter-
nehmen mit den technischen Fortentwicklungen schritthélt und
wie es den Vertrieb seiner Produkte organisiert. Auch ist inte-
ressant, wie sich die Nachfrage nach den Produkten in den néchs-
ten Jahren entwickeln wird. Aus Sicht der Unternehmensnach-
folge ist bei der Beantwortung der diesbeziiglichen Fragen zu
berticksichtigen, inwieweit der geschéftsfiihrende Gesellschafter
die technische Entwicklung seiner Produkte verantwortet. Ist dies
der Fall, wird zu {iberlegen sein, ob er in einem Alter ist, das diese
Aufgabe entweder per se erschwert oder ob seine Produkte einen
Entwicklungszyklus haben, bei dem in Frage steht, ob er auch
die ndchste Generation noch entwickeln kann. Dies gilt grund-
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sétzlich auch fiir den Vertrieb der Produkte. Wenn sich das Un-
ternehmen in einer Branche befindet, in der sich die Vertriebs-
wege in den néchsten Jahren absehbar grundlegend wandeln
werden, muss iiberlegt werden, ob der Unternehmenslenker die-
se Innovationskraft noch hat oder nicht. Die Innovationskraft
hiangt auch mit der Beurteilung der Nachfrageentwicklung eng
zu zusammen. Sind die kommenden Produkte nicht mehr aus-
reichend innovativ und zukunftsorientiert, wird sich die Nach-
frage nach ihnen nicht wie gewollt und geplant entwickeln. Damit
ist mangels einer guten Nachfolgeldsung eine weitere Ratingfrage
negativ zu beantworten.

Ahnlich sieht es aus bei der Beurteilung des Managements. Hier
wird nicht nur beurteilt, wie das Management aktuell seinen
Fiihrungsaufgaben nachkommt, sondern auch, wie es die Weichen
flir die Zukunft gestellt hat. Nachfolge ist Chefsache. Darunter ist
zu verstehen, dass auf der operativen Ebene eine gut funktio-
nierende zweite Fiihrungsebene installiert sein muss, dass es
einen Notfallplan gibt und dass auf der Ebene der Anteilsnach-
folge eine Struktur vorhanden sein muss, die die Anteile am Un-
ternehmen moglichst liquiditatsschonend auf ein oder mehrere
Mitglieder der ndchsten Generation tibertragt. Dies ist eine Ma-
nagementaufgabe, die die Unternehmer wahrnehmen missen.
Dabei geniigt es auch nicht, die Aufgabe wahrgenommen und mit
niemand dariiber gesprochen zu haben. Die Losung sollte nicht
nur der Unternehmerfamilie bekannt sein. Vielmehr ist wichtig,
dass der Unternehmer die gefundene Losung auch kommuniziert.
Im Sinne einer gelungenen Nachfolgeregelung ist zwar zu emp-
fehlen, die gefundene Losung auch den Mitarbeitern, zumindest
aber dem Kreis der Fiihrungsmitarbeiter, mitzuteilen und auch
die wichtigsten Lieferanten und Kunden dariiber zu informieren,
doch ist dies nicht zwingend. Im Sinne des Ratings ist es aber es-
sentiell, die kreditgebende Bank zu informieren und nicht mit
dem bloRen Hinweis iiber die Existenz einer Regelung im Unkla-
ren iber die Einzelheiten zu lassen. Zu den qualitativen Krite-
rien des Ratings gehort auch eine Beurteilung der Informations-
politik. Damit dies uneingeschrankt positiv beantwortet werden
kann, ist es notig, die Einzelheiten einer Nachfolgeregelung zu
kennen und bewerten zu kénnen.

Zu bewerten ist auch die Zusammensetzung der Gesellschafter-
versammlung. Hier geht es um das Konfliktpotential im Gesell- -
schafterkreis. Zunachst einmal ist darunter zu verstehen, ob die
aktuellen Gesellschafter miteinander im Streit liegen oder ihre
Entscheidungen gemeinsam treffen. Damit soll aber auch erfasst
werden, ob sich bei flir das Unternehmen wichtigen Entschei-
dungen zumindest eine (qualifizierte) Mehrheit der Anteilseigner
mit der fiir das Unternehmen besten Losung identifiziert. Halten
beispielsweise zwei Gesellschafter jeweils hélftig die Gesell-
schaftsanteile, weil sie es fiir richtig halten, dass keiner ohne den
anderen entscheiden kann, kann dies falsch sein, wenn beide je-
weils drei Kinder haben und die Anteile nach dem Tod der beiden
Griinder, auf sechs Gesellschafter verteilt sind. Auch wenn ein
Gesellschafter zwar nur eine Minderheit besitzt, damit aber Ent-
scheidungen blockieren kann, kann es zu Problemen fithren, wenn
er diese Anteile gekauft und finanziert hat und deshalb auf eine
regelméBige Ausschiittung angewiesen ist. Wenn das Unterneh-
men dann zum Beispiel wegen geplanter Investitionen die Gewin-
ne thesaurieren muss, wird der Minderheitsgesellschafter mogli-
cherweise aufgrund eigener Interessen die Investitionsentschei-
dung verhindern und damit dem Unternehmen schaden. In die
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Reihe dieser Beispiele passt auch eine ungeklérte Nachfolge. Hat
ein Gesellschafter seine Anteilsnachfolge bereits zu Lebzeiten
geregelt, sein Mitgesellschafter aber nicht und fallen nach dessen
Tod erhebliche Steuerzahlungen an, die nur aus den Unterneh-
mensgewinnen zu bezahlen sind, fiihrt dies sicher auch zu Span-
nungen zwischen den Gesellschaftern. Wegen solcher moglichen
Spannungen wird im Rahmen des Ratings auch auf Konflikt-
potential bei den Gesellschaftern geachtet. Im fiir das Rating
besten Fall ist sichergestellt, dass die Gesellschafterversammlung
auch in der Zukunft so zusammengesetzt ist, dass individuelle
Interessen einzelner Gesellschafter moglichst geringe Auswir-
kungen auf die Entscheidungen in der Gesellschaft haben. Darii-
ber hinaus sollte vermieden werden, dass bei wichtigen Entschei-
dungen eine Stimmengleichheit den Fortgang des operativen
Geschéfts behindert.

SchlieBlich werden im Rahmen des Ratings auch auBerbilanzielle
Finanzierungsrisiken erfasst. Zwar denkt man hier erst einmal
an Biirgschaften, Garantien und Leasingverbindlichkeiten, doch
sind kiinftige Steuerzahlungen ebenso wichtig. Auch diese stellen
grundsétzlich ein aufBerbilanzielles Finanzierungsrisiko dar, ins-
besondere wenn absehbar ist, dass die Gesellschafter ohne eine
Ausschiittung aus dem Unternehmen solchen Steuerforderungen
nicht nachkommen konnen. Das kann insbesondere bei unstruk-
turierten Nachfolgen der Fall sein. Wenn eine schlecht geplante
Anteilstibertragung Erbschaft- oder Schenkungsteuer ausldst
oder dies einige Jahre nach der Ubertragung der Fall ist, weil die
Voraussetzungen der Verschonung (vgl. § 13 a ErbStG) nicht
eingehalten werden konnten, trifft die Steuerlast immer den Ge-
sellschafter personlich. Stundungsantrage werden seitens der Fi-
nanzverwaltung h&ufig mit der Begriindung abgelehnt, der Ge-
sellschafter besitze schlieBlich ein Unternehmen, so dass dieses in
aller Regel die einzige Quelle fiir die Begleichung der Steuern
ist. Ist also die Ubertragung der Anteile gar nicht oder nur rudi-
mentar geplant, wird man also von einer spéteren Steuerlast im
Zusammenhang mit der Anteilsiibertragung ausgehen miissen.
Dann kommt es darauf an, ob man den Gesellschaftern die Be-
gleichung aus Privatvermdgen zutraut oder ob es sich dabei um
ein auBerbilanzielles Risiko des Unternehmens handelt.

Damit ist klar geworden, dass eine nicht oder nur rudimentér
geplante Unternehmensnachfolge bei der Ubertragung der Ge-
sellschaftsanteile Auswirkungen auf den qualitativen Teil des
Kreditratings hat und damit die Ermittlung des Gesamtratings
negativ beeinflusst.

I EN EINER UNGEREG i

/ AS RAT ‘NL-. Immer dann, wenn man der Ausw1rkung
eines bestlmmten Sachverhalts auf das Rating beim Unternehmen
nachgehen mdchte, gilt es, eine Erkenntnis allen Betrachtungen
voranzustellen: Keine Bank und keine Ratingagentur wird preis-
geben, welche Gewichtung der quantitative und der qualitative
Teil des Ratings zueinander haben und mit welchem Gewicht die
Beantwortung einzelner Fragen des qualitativen Teils das Gesamt-
rating beeinflusst. Dies ist in aller Regel auch den Mitarbeitern, die
das Rating durchftihren, nicht bekannt. Das ist auch richtig und
auch nach langen Jahren der Erfahrung kaum zu erkennen zumal
die Ratingsysteme der Banken immer wieder mit neuen histori-
schen Daten und Ausfallraten gespeist werden. Zudem haben ei-
nige Fragen reinen Kontrollcharakter, deren Beantwortung zur
eigentlichen Ratingermittlung nichts beitragt. Vergleicht man

L4

Kredit & Rating Praxis 3]2014

aber die Ratingsysteme verschiedener Banken miteinander, kann
man sagen, dass einzelne Sachverhalte das Unternehmensrating
kaum mehr als fiinf bis zehn Prozent in die eine oder andere
Richtung verandern.

ZUSAMMENFASSUNG. Das Kreditrating einer Bank nimmt
eine Emschatzung der Bomtat eines Schuldners vor. Dabei wird
die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits mit statistischen Me-
thoden ermittelt und zumeist mit einer Zahl ausgedriickt. Je bes-
ser das Rating eines Unternehmens ist, desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, einen Kredit bewilligt zu bekommen und dafiir
auch einen gilinstigen Zins zu zahlen. Entscheidend bei der Er-
mittlung des Ratings sind quantitative Faktoren, die durch das
vom Unternehmen vorgelegte Zahlenwerk dokumentiert sind und
qualitative Faktoren, die einer Interpretation durch den Bearbeiter
bediirfen. Hier spielen die Managementqualitdt, die Unterneh-
mensstrategie, das Risikomanagement und auch die Losung der
Unternehmensnachfolge eine groBe Rolle. Die Unternehmens-
nachfolge sagt nicht nur dariiber etwas aus, welche Person kiinftig
das Unternehmen fiihrt sondern auch dariiber, welche Familien-
strategie die Unternehmensstrategie ergénzt. Hier geht es vor al-
lem darum, ob das Unternehmen ein Familienunternehmen bleibt,
wie die Eigentlimer mit Ihrem Unternehmen und auch miteinan-
der umgehen und welche Investitions- und Ausschiittungspolitik
betrieben wird. Dariiber hinaus legt die Nachfolgestruktur die Zu-
sammensetzung der kiinftigen Gesellschafterversammlung fest
und 14sst damit erahnen, ob und wenn ja, zu welcher Art von Kon-
flikten es zwischen den kiinftigen Gesellschaftern kommen kann.
AuBerdem geht es darum, wer kiinftig dafiir verantwortlich ist,
dass das Unternehmen mit den Produkten auf der Hohe der Zeit
ist und dem technischen Fortschritt geniigt. Dafiir wird das Ma-
nagement beurteilt, denn eine gute Nachfolgeregelung ist eine
vorrangige Managementaufgabe, die auch nicht hinter verschlos-
senen Tiren Halt machen, sondern in geeigneter Weise kommu-
niziert werden sollte. Eine ungeregelte Unternehmensnachfolge
wird zwar in aller Regel keine Finanzierung verhindern, kénnte
aber das Rating in der GréBenordnung von fiinf bis zehn Pro-
zent verschlechtern und damit die Finanzierung erheblich teurer
machen.
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