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Übersicht über die Projektergebnisse
Ausgangslage
Sowohl Banken als auch mittelständische Unternehmen durchliefen in den vergangenen Jah​ren eine tiefe Krise. Hohe Wertberichtigungen im Firmenkreditgeschäft führten zu hohen Verlusten in den Bankbilanzen und zwangen die Banken zum Umdenken bei der Kreditver​gabepolitik. Die Umsetzung der Mindestanforderungen an das Kreditgeschäft (MaK) und die Vorbereitungen auf die Einführung von Basel II nutzten die Banken intensiv, ihr Kreditverga​beverhalten stärker am Risiko der Kreditnehmer auszurichten. Kernstück dieser Strategie ist das bankinterne Rating, das das Risiko des Kreditnehmers misst und im Zuge der Vorberei​tungen auf Basel II bei allen deutschen Banken Einzug gehalten hat. 
Das geänderte Kreditverga​beverhalten wiederum ließ unter mittelständischen Unternehmen die Befürchtung laut werden, dass ihre Versorgung mit Bankkrediten gefährdet sein könnte, denn Bankkredite bilden die die Hauptkapitalquelle dieser Unternehmen. Folglich stehen die Unternehmen vor der Aufgabe, ihre Finanzierungsaktivitäten an die veränderte Situation anzupassen. 
Empirische Studie
Eine im Rahmen des Projektes in Zusammenarbeit mit der KPMG Deutsche Treuhand-Gesell​schaft AG durchgeführte empirische Studie belegt den Handlungsbedarf bei mittelständischen Unternehmen: Zwar kann nur bei 4% der befragten Unternehmen beobachtet werden, dass Banken Kreditwünsche nachhaltig abgelehnt haben, jedoch geben die meisten Unternehmen an, bei aktu​ellen Kreditverhandlungen mehr Unterlagen beibringen und länger mit den Ban​ken verhan​deln zu müssen. Insbesondere Unterlagen der Unternehmensplanung (Liquiditäts​plan, Plan​bilanzen), zum Risikomanagement sowie Zwischenauswertungen empfanden die Unternehmen als wichtig bei den Kreditverhandlungen. Erstaunlich weniger Unternehmen haben Unterlagen zur Unternehmensstrategie, Management oder Nachfolgeregelung vorlegen müssen. Dementsprechend konzentrieren sich die Unternehmen bei Ihren Vorbereitungen auf ein Rating auf die schnellere Erstellung des Jahresabschlusses sowie Verbesserungen in Unternehmensplanung, Controlling und Risikomanagement. Eine Optimierung des Jahresab​schlusses wird nur zögerlich angegangen. Am wichtigsten ist für die befragten Unternehmen jedoch die Erhöhung der Eigenkapitalbasis. Vor diesem Hintergrund ist erstaunlich, dass die Unternehmen in der Studie kaum Interesse an alternativen Finanzierungsformen, insbesondere Eigenkapitalfinanzierungsinstrumenten, zeigen. Eine Verifizierung dieser Ergebnisse mit einer Befragung von Kreditinstituten bestätigt generell die geänderten Kreditvergabebedin​gungen. Deutliche Diskrepanzen ergeben sich aber bei der Einschätzung des Verhaltens der Kredit nachfragenden Unternehmen gegenüber den Kreditnehmern. So meinen die Unterneh​men etwa mehrheitlich, Plandaten und Informationen zur Unternehmensstrategie aktiv zu kommunizieren, was die Kreditinstitute überhaupt nicht so empfinden und noch deutlichen Verbesserungsbedarf sehen. Zudem empfehlen die Kreditinstitute den mittelständischen Unter​nehmen eine Steigerung der Innovationsfähigkeit sowie die klare Setzung von Erfolgs​zielen.
Ziel des Projektes

Die empirische Studie hat gezeigt, dass die Unternehmen erkannt haben, sich verstärkt mit Finanzierungsfragen auseinander setzen zu müssen, wobei jedoch in der konkreten Umset​zung noch Handlungsbedarf besteht. Zudem lässt das beobachtete fehlende Interesse an alterna​tiven Finanzierungsinstrumenten die Frage aufkommen, wie die von den Unternehmen angestrebte Eigenkapitalverbesserung erreicht werden kann. Ziel des Projektes ist es deshalb, den Unternehmen Unterstützung bei der Gestaltung der Finanzierung im Allgemeinen und der Eigenkapitalausstattung im Besonderen zu geben. Die Neugestaltung der Regeln zur Eigenkapi​talausstattung von Banken (Basel II) hat eine größere Risikoorientierung bei der Kreditvergabe und damit einer Stabilisierung des Banken​systems zum Ziel. Dasselbe Ziel lässt sich auch für Unternehmen formulieren: Spätestens mit der Umsetzung von Basel II in den Banken hat das Risiko eines Unternehmens direkten Ein​fluss auf die Finanzierungs​kosten. Unternehmen, die Risiken mindern oder vermeiden, erhal​ten einfacher und günstiger Kapital. Das Projekt hat sich deshalb mit Möglichkeiten beschäf​tigt, das Kon​zept von Basel II (Risikoerkennung, Risikovermeidung und Unterlegung mit Eigenkapital) auf Unternehmen zu übertragen. Hierzu wurde im ersten Schritt ein Selbstra​tingsystem entwickelt, mit dem Risi​ken erkannt werden können. Die hierbei erkannten Risi​ken müssen mit ausreichend Eigenka​pital abgesichert werden, um die Stabilität des Unter​nehmens auch in wirtschaftlich schwa​chen Zeiten zu gewährleisten. Hierfür wurde ein Ansatz aufbauend auf dem Konzept des Value at Risk und dem Formelwerk des Basel II-Ansatzes entwickelt. Der letzte Teil des Projektes umfasst die Analyse verschiedener Finanzierungs​instrumente abge​stimmt auf die Präferenzen mittelständischer Unternehmen, um den Unter​nehmern Möglich​keiten aufzuzei​gen, eine risikoadäquate Eigenkapitalausstattung auch in der Praxis umzusetzen.
Selbstrating

Die Aufgabe des Selbstratings ist vornehmlich die Erkennung von Schwachstellen im Unternehmen. Das Selbstratingsystem orientiert sich dabei in Verlauf und Bewertung von Kriterien an internen Ratingsystemen deutscher Banken. Dieser Ansatz wurde gewählt, um die Unternehmen über die Erkennung von Risiken im Unternehmen hinaus mit der Systematik von Ratingsystemen vertraut zu machen und Möglichkeiten aufzuzeigen, auch ohne größere Umwälzungen im Betrieb eine bessere Einstufung beim Bankenrating erlangen zu können. Bankkredite sind und bleiben auch in Zukunft die wesentliche Kapitalquelle mittelständischer Unternehmen, so dass die Gestaltung der Finanzierung auch stets eine Optimierung des Ratings beinhalten muss.
Das Selbstratingsystem besteht analog zu bankinternen Systemen aus einer Branchenanalyse, einem quantitativen und einem qualitativen Teil. Die Branchenanalyse bewertet die wirt​schaftlichen und politischen Rahmenbedingungen und stellt somit ein Gegenstück der Strate​giefindung im Unternehmen dar. Die quantitative Analyse basiert auf 10 Kennzahlen aus dem Jahresabschluss, die in Tabelle 1 dargestellt sind:
	Kennzahlengruppe
	Kennzahl
	Berechnungsformel

	Vermögensstruktur
	Reinvestitionsquote
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Tabelle 1: Kennzahlen der quantiativen Analyse
Die Bewertung der Kennzahlen erfolgt durch einen Vergleich mit betriebswirtschaftlich vernünftigen Werten durch einen Zeit- und Branchenvergleich. In einem vorangestellten Schritt wird zunächst eine Aufbereitung des Jahresabschlusses vorgenommen Hierdurch erhält der Unternehmer die Möglichkeit zu sehen, wie verschiedene Wahlrechte oder Anhangsangaben das Rating beeinflussen können. Zur Auswertung werden die Kennzahlen in ein Kennzahlen​system eingefügt, um dem Unternehmer den Zusammenhang und damit die Wirkung auf die Ratingnote aufzuzeigen.
Die qualitative Analyse beleuchtet die Chancen und Risiken des Unternehmens in verschie​denen Risikofeldern. Sie umfasst insge​samt 23 Kriterien in 4 Bereichen, die in Tabelle 2 darge​stellt sind: 
	Bereich Markt/Produkt
	Bereich Management/Personal
	Bereich Planung/Kontrolle
	Bereich Risikomanagement

	Abhängigkeit von Kunden
	Kaufmännisches Know-How
	Strategische Planung
	Risikomanagement-system

	Abhängigkeit von Lieferanten
	Technisches Know-How
	Planbilanzen und Teilpläne
	Qualitätsmanagement

	Marktvorteile zu Konkurrenten
	Branchenspezifische Kenntnisse/Erfahrung
	Controlling und Kontrollsysteme
	Produkt- und Umwelthaftung

	Marktposition zu Konkurrenten
	Polaritätsprofil oder Kommunikation zw. Geschäftsführern
	Kostenrechnung
	Politische und konjunkturelle Risiken

	Forschung und Entwicklung
	Motivation / Betriebsklima
	Unternehmens-organisation
	Operatives Risiko-management

	Produktprogramm
	Schlüsselpositionen / Personalakquisition
	Debitorenmanage-ment / Mahnwesen
	---


Tabelle 2: Kriterien der qualitativen Analyse
Die Auswer​tung erfolgt mittels 2-6 Fragen pro Kriterium, die über Musterantworten bewertet werden. Tabelle 3 zeigt ein Beispiel für den Ablauf der Bewertung anhand des Kriteriums „Unternehmensorganisation“:
	Datenanforderungen:

· Organisationsplan des Unternehmens (Aufbau und Kompetenzverteilung)

	Kriterium
	Musterantwort
	Punkte

	Existiert in Ihrem Unternehmen ein Organisationsplan, der den Aufbau des Unternehmens mit den einzelnen Mitarbeitern und deren Aufgabenfeldern abbildet? 
	ja, detailliert schriftlich fixiert
	1

	
	ja, ein grober Übersichtsplan
	3

	
	nein
	6

	Sind die Kompetenzen der einzelnen Mitarbeiter genau festgelegt und wird die Anwendung kontrolliert?
	ja, klare schriftliche Regelung der Kompetenzen und strikte Anwendung
	1

	
	Kompetenzen sind z.B. durch schriftlich dokumentierte Arbeitsabläufe geregelt und werden i.d.R. befolgt
	3

	
	nein, Kompetenzen sind nicht exakt geregelt; Anwendung je nach Situation
	6

	Wie oft werden in Ihrem Unternehmen der Aufbau und die Kompetenzverteilung einer Überprüfung unterzogen?
	ungefähr jährlich
	1

	
	selten oder in Abständen von mehr als einem Jahr
	6

	Summe der Punkte (Minimum: 3; Maximum: 18)(
	

	Gesamtbewertung (Schulnote)(
	
	( Multiplikation mit 1/3 (


Tabelle 3: Beispiel für die Auswertung qualitativer Kriterien
In einem letzten Schritt werden Warnsignale wie Kontoüberziehungen oder fehlende Nachfolgeregeln überprüft. Zusammen mit den Ergebnissen aus der quantitativen und qualitativen Analyse sowie der Branchenanalyse wird ein Risikoindex für ein Unterneh​men berechnet. Der Anwender kann durch die Bewertungen der einzelnen Kriterien und Kennzahlen Schwächen im bewerteten Unternehmen erkennen und Bereiche identifizieren, in denen Handlungsbedarf besteht. Kann das Unternehmen die für das Selbstratingsystem benö​tigten Daten nicht bereitstellen, besteht zudem Anlass, Verbesserungen am Controlling- und Risikomanagementsystem des Unternehmens umzusetzen. 
Zur konkreten Anwendung des Selbstratingsystems wurde ein Tool für Microsoft Excel entwickelt, der den Anwender durch die einzelnen Fragen führt und das Ergebnis übersichtlich darstellt.

Risikoorientierte Eigenkapitalausstattung
Die theoretische Literatur zur optimalen Kapitalausstattung ergibt kein klares Bild zur Bestimmung der bestmöglichen Kombination von Eigen- und Fremdkapital. In vielen Ansätzen wird zudem die Kostenminimierung der Finanzierung als einziges Kriterium für eine optimale Eigenkapitalausstattung herangezogen, während mittelständische Unternehmen aufgrund ihrer Größe, Eigentümerstruktur und engen Bindungen zwischen Eigentümern, Unternehmensführung und Mitarbeitern mehr Wert auf Unabhängigkeit und Sicherheit im Sinne einer stetigen Einkommenserzielung für die Eigentümer legen als Großunternehmen. 
Aufbauend auf dem Kriterium der Sicherheit zeigt das Projekt deshalb einen Weg auf, wie die Eigenkapitalausstattung an die Risiken im Unternehmen angepasst werden kann. Hierzu bietet sich das Regelwerk von Basel II an, das dieselbe Zielsetzung für Banken verfolgt. Die Basel II-Regeln berechnen für jeden Kredit den Value at Risk, der den Verlust angibt, der bei einem Kreditengagement mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird. Für diesen höchstmöglichen Verlust muss die Bank Eigenkapital vorhalten. Der Value at Risk-Ansatz kann auch auf Unternehmen übertragen werden. In diesem Fall beschreibt er den Verlust im Jahresabschluss, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht überschrit​ten wird. Steht für diesen Verlust nicht ausreichend Eigenkapital bereit, ist das Unternehmen überschuldet und muss Insolvenz anmelden. 
Im Regelwerk von Basel II wird für den Value at Risk folgende Formel verwendet:
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LGD beschreibt den Betrag, der im Falle eines Ausfalls des Kreditnehmers uneinbringlich ist. PD ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer ausfällt. ( beschreibt die Korrelation der Ausfallwahrscheinlichkeit mit anderen Krediten der Bank. 
Will man diese Formel auf Unternehmen übertragen, ist zunächst (=0 zu setzen. Als ausfall​gefährdeter Betrag kann das investierte Vermögen des Projektes angesehen werden. Problema​tisch gestaltet sich die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit. Banken bestim​men diese über ihren eigenen Bestand an Kreditdaten, indem sie das von ihnen vergebene Rating mit den tatsächlichen Ausfallraten der Kredite vergleichen („backtesting“). Diese Möglichkeit steht im Rahmen eines oft neuartigen Projektes nicht zur Verfügung. Als Alterna​tive besteht die Möglichkeit, das Konzept mit Daten aus der Unternehmensplanung anzuwenden. Hier haben die Unternehmen in der Regel bereits Erfahrungswerte und können die Wahrscheinlichkeit eines Misserfolges zumindest ungefähr abschätzen und damit die Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmen. Zur Finanzierung des Projektes muss dann ein entspre​chender Anteil an Eigenkapital zur Verfügung stehen, um die aus dem Investitionsprojekt entstehenden Risiken abzudecken. 
Finanzierungsintrumente

Der dritte Teil des Projektes bietet Unternehmen Hilfestellung bei der Aufnahme von Eigen​kapital. Es werden verschiedene Instrumente zur Stärkung der Eigenkapitalquote (Beteili​gungskapital, Gesellschaftereinlagen, Leasing, Factoring sowie mezzanine Instrumente) und andere Alternativen zu Bankkrediten auf Vor- und Nachteile überprüft und Handlungs​empfehlungen gegeben, welches Instrument in welcher Finanzierungssituation anwendbar ist und welche Voraussetzungen zu erfüllen sind. Ausgehend von dem Bestreben mittelstän​discher Unternehmen, kostengünstige Finanzierungsinstrumente zu nutzen, die den Kapital​gebern möglichst wenig Einfluss auf die Unternehmensführung und Einblicke in die strategi​schen Vorteile des Unternehmens geben, wurden folgende Kriterien für die Bewertung von Finanzierungsinstrumenten eruiert: Finanzierungskosten, Wirkung auf Eigenkapital und Liquidität, Verfügbarkeit für mittelständische Unternehmen, Informationsanforderungen, Einfluss der Kapitalgeber, Dauer der Kapitalüberlassung sowie Risikobereitschaft der Kapi​talgeber. Die Ergebnisse werden in einer Übersicht zusammengefasst, wie sie beispielhaft für das Instrument Leasing in Tabelle 4 dargestellt ist:
	Übersicht Finanzierungsinstrument: Leasing

	Voraussetzungen 

für Leasing
	Erfüllung der Anforderungen mittelständischer Unternehmen

	- ausreichende Bonität


	Kosten der Finanzierung            –fix

-variabel
	2

2

	
	Wirkung auf das Eigenkapital
	4

	
	Liquiditätswirkung
	5

	
	Verfügbarkeit
	1

	
	Informationsanforderungen
	2

	
	Einfluss der Kapitalgeber
	1

	
	Dauer der Kapitalüberlassung
	5

	
	Risikobereitschaft der Kapitalgeber
	5

	Vorteile
	Nachteile

	- keine Mitspracherechte im Unternehmen

- (teilweise) Überwälzung des Investitionsrisikos  

  auf Leasinggeber

- Verbesserung von Eigenkapitalquote und 

  Rentabilitätskennzahlen

- hohe Verfügbarkeit

- niedrige Informationsanforderungen

- Unabhängigkeit von Banken
	- Liquiditätsbelastung

- kein flexibler Einsatz (während Grundmietzeit 

  an Vermögensgegenstand gebunden)

- Vermögensgegenstand kann nicht als Sicher-

  heit bei anderen Bankkrediten genutzt werden

- eingeschränkte Dauer der Überlassung



	Motive für den Einsatz von Leasing

	- Unternehmen möchte Investitionsrisiko nicht tragen (z.B. bei schnell veraltender IT-Ausstattung)

- Bilanz soll nicht verlängert werden, damit Kennzahlen sich nicht verschlechtern

- fehlende Finanzierungsmöglichkeiten (z.B. keine Sicherheiten, Rating zu schlecht)

- kostengünstiger als Kreditkauf, da Leasinggesellschaft Kosten- und/oder Finanzierungsvorteile hat

- Möglichkeit der Kombination von Finanzierung, Bereitstellung und Wartung „aus einer Hand“


Tabelle 4: Bewertung des Finanzierungsinstrumentes Leasing
Die Bewertung erfolgt ebenfalls im Schulnotensystem, wobei 1 der bestmöglichen und 5 der schlechtesten Ausprägung eines Kriteriums entspricht. Die Note 6 wird immer dann vergeben, wenn ein Instrument die entgegengesetzte Wirkung erzielt, als sie wünschenswert wäre. 
Kontakt
Weitere Informationen zum Projekt und Möglichkeiten zum Bezug des Excel-Tools zum Selbstrating erhalten Sie unter:

http://www.uni-oldenburg.de/mittelstandsfinanzierung
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