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Auswirkung von innovativen Eigenkapital-
finanzierungsformen auf das Rating

Fallstudie von Thomas F,J. Voss, MBA

Wie wirkt sich der Einsatz von eigenkapital-
naben Finanzierungsformen konkret auf das
Rating und damit auf die Bonitit eines mittel-
stindischen Unternehmens aus? Durch Fremd-
kapital finanzierte Investitionen in Wachstum
verschlechtern sich in der initialen Phase des
Investitionsprojektes i.d.R. die Bilanzrelatio-
nen. MarkterschlieBungskosten, Aufwendun-
gen fiir Forschung und Entwicklung einherge-
hend mit Anlaufverlusten zehren an der Haft-
substanz des Unternehmens. Investitionen in
das Anlagevermogen, die einerseits Ersatz-
oder Erweiterungscharakter haben konnen,
bedeuten eine Erhohung der Bilanzsumme
und — sofern uber Fremdkapital finanziert —
eine Verschlechterung der Eigenkapitalquote.

Der Verfasser hat auf Basis einer Fallstudie
3 Szenarien entwickelt, die einerseits die Ent-
wicklung von wichtigen finanzwirtschaftli-
chen Kennzahlen Uber einen Zeitraum von
5 Jahren zeigen, aber auch konkret die Aus-
wirkung auf das Rating des mittelstindischen
Unternehmens dokumentieren sollen. Die Da-
ten der Fallstudie basieren auf fiktiven Unter-
nehmensdaten, die jedoch mit realen Bilanzre-
lationen und Branchenvergleichszahlen von
Kunden unterlegt wurden.

Ausgangsbasis bildet ein fiktives mittelstéin-
disches Familienunternebmen aus dem Be-
reich Automobilzulieferung. Der Umsatz des
Unternehmens lag in 2004 bei € 45 Mio. und
soll bis 2008 auf € 63 Mio. steigen. Das Mana-
gement ist sich bewusst, dass das Unternehmen
seine Marktstellung sowie seine Qualitits- und
Kostenfiihrerschaft nur erhalten und ausbauen
kann, wenn es in neue Produktionstechnologi-
en und die Verlagerung von Standorten ins
Ausland investiert. Hierzu benétigt das Unter-
nebmen Kapital in Hobe von € 5 Mio.

Die Haftsubstanz des Unternehmens ist mit
15 % Eigenkapitalquote eher unterdurch-
schnittlich. In den Jahren 2001-2003 wurde
das Eigenkapital durch Verluste teilweise auf-
gezehrt. Die eingeleiteten Restrukturierungs-
maBnahmen fiihrten dazu, dass in 2004 wie-
der ein Jahrestiberschuss von € 500.000 ausge-

wiesen werden konnte. Die schwache Eigen-
kapitalbasis limitiert jedoch die zukiinftige
Verschuldungsfihigkeit tiber die Hausbanken,
die eine Eigenkapitalstirkung fordern.

Folgende Szenarien werden
nachstehend betrachtet:

» Szenario 1

Finanzierung durch ein Mix von Mezzani-
ne Kapital (Eigenkapitalcharakter) in Ho-
he von € 1.500.000 (entspricht 1/3 des
bisher haftenden Eigenkapitals) und €
3.500.0000 Bankdarlehen.
» Szenario 2

Finanzierung ausschlieBlich durch €
5.000.000 Bankdarlehen (Voraussetzung
ist jedoch ein positives Votum der Haus-
bank).

» Szenario 3

Das Unternehmen stellt die Investition bis
auf weiteres zurtick.

Die Planung fiir das Jahr 2005 berticksichtigt
u.a. erhebliche Aufwendungen fur die Er-
schlieRung neuer Mirkte und fiir F&E. Das
Unternehmen rechnet in Folge dieser Aktiviti-
ten mit einem Verlust in Hohe von €
1.000.000. Auf Basis zusitzlicher Marktanteile
sowie dem Investment in neue Technologien
geht das Unternehmen jedoch bereits in 2006
von steigenden Umsitzen und deutlich ver-
bessertem Ergebnisausweis aus.

Umsatz- und Rentabilitdtsentwicklung

Szenario 1 und 2 fithren dazu, dass das Un-
ternehmen seine Investitions- und Umsatzziele
realisieren kann. Szenario 3 bedeutet Stillstand,
Verlust der Marktfiihrerschaft und deutliche
Umsatzeinbiissen (sieche Grafik 1). Diese ge-
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Rating fiir Zielunternehmen
von Beteiligungsfonds

Zusammenwirken von Mittelstandsfonds, unabhangigen Rating-
Agenturen und Finanzexperten zur Strukturierung

von Hans J. Loges

Neue intelligente Losungen fiir Eigenkapi-
tal fiir mittelstindische Unternehmen, die
von Fondsgesellschaften angeboten werden,
sind am Markt und sammeln mit den ersten
Projekten ihre Erfahrungen. Fonds unter-
scheiden sich durch unterschiedliche Invest-
mentkriterien und Rahmenbedingen und
fuhren zu vollig unterschiedlichen Finanzie-
rungsstrukturen bei den Unternehmen. Des-
halb muss die optimale Struktur individuell
entwickelt werden. Beispiele fir neue
Fondskonzepte werden in dieser Ausgabe
unter ,Vorteile einer neuen Eigenkapitalklas-
se“ von Marc Henning Diekmann und ein
Mezzanine-Fonds unter ,Erster ganzheitli-
cher, privat finanzierter Mezzanine-Fonds in
Deutschland“ von Yvo Junkers prisentiert.

In der Regel fordern Fonds ein Rating bes-
ser BB oder BBB. Die Rating Services AG
hat mit den Anbietern entsprechende Ab-
sprachen getroffen. Einige Anbieter werden
in dieser Ausgabe der Rating News vorge-
stellt. Nach den ersten erfolgreichen Trans-
aktionen werden wir dariiber berichten. So-
viel lisst sich bereits jetzt feststellen:

1. Das Finden geeigneter Unternehmen, die
die jeweiligen Investitionskriterien erftllen, ist
nicht trivial und setzt einen direkten Zugang
zu mittelstindischen Unternehmen voraus.

2. Ein Rating prift nicht nur die Kompati-
bilitit mit den Muss—Kriterien der Fonds,

sondern auch die Zukunftsfihigkeit der Un-
ternehmen und damit die Bonitit und die
Zukunftspotenziale.

3. Die Erst-Ratings und die jihrlichen Re-
Ratings bzw. das Monitoring der Investment-
projekte sind notwendige Grundlage fiir die
Portfoliosteuerung der Beteiligungsportfoli-
os der Fonds.

4. Pre- und post-Money-Ratings bilden die
Grundlage fiir die Finanzstrukturierung, die
in praktisch allen Fillen erforderlich ist. Sie
geben dartiber hinaus Auskunft tber die
Auswirkungen, die ein Investment auf die fi-
nanzielle Situation und die Ratings bei den
Unternehmen haben wird.

5. Die Neuausrichtung und Optimierung
der Finanzierungsstruktur bietet sich in
praktisch allen Praxisfillen an. Ein Beispiel
wird in dieser Ausgabe von Thomas Voss
unter: ,Auswirkung von innovativen Eigen-
kapitalfinanzierungsformen auf das Rating®
erldutert.

Fazit: Die Leistungskette fiir neue Mittel-
standsfinanzierungsmodelle benotigt mehre-
re Mitwirkende: die Fonds als Kapital bereit-
stellende Institution, die neutrale und unab-
hingige Rating Agentur und die Finanzservi-
ces fiir eine optimale Strukturierung. Nur
das Zusammenwirken dieser drei Funktio-
nen gewihrleistet eine fur die Kapital- und
Unternehmensseite gleichermafen Erfolg
versprechende Losung.

genliufige Entwicklung zeigt sich auf beim ROI
— Gesamtkapitalrentabilitiit (siche Grafik 2).
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Entwicklung der Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote steigt in Szenario 1
trotz der Anlaufverluste in 2005 durch den
Einsatz von Mezzanine Kapital auf 16 % und
erhoht sich in den Folgejahren durch Zufih-
rung in die Kapitalriicklagen auf 53 %*.

Szenario 2 ist durch einen deutlichen Rick-
gang der EK-Quote auf 11 % (gg. bisher 15 %)
in 2005 gekennzeichnet. In den Folgejahren
steigt die EK-Quote durch Kapitalriicklagen
auf 45 %* an. Ob die Hausbank diesen tempo-
riren Eigenkapitalriickgang im Investitionsjahr
tolerieren wird, ist jedoch mehr als fraglich.

Szenario 3 zeigt zwar die stabilste Eigenkapi-
talquote* in 2005, die sich jedoch im Lauf der
Jahre relativiert. Durch den deutlich rickldufi-
gen Cashflow sinkt die Kapitaldienstfihigkeit
des Unternehmens. Ab 20006 ist die Eigenkapi-
talquote nicht nur prozentual sondern auch ab-
solut schwiicher als in den Vergleichsszenarien.
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Entwicklung der Verschuldung

Der kurzfristige Betriebsmittelbedarf des Un-
ternehmens wurde in Relation zur Betriebsleis-
tung gesetzt und ist somit bei Szenario 3 am
geringsten. Die langfristigen Bankverbindlich-
keiten werden tiber den Betrachtungszeitraum
hinweg aus Teilen des Free Cashflow (FCF)
teilweise getilgt. Bereits in 2006 ist der Ver-
schuldungsgrad bei Szenario 1 am geringsten.

Der Zinsaufwand bei Szenario 1 berticksich-
tigt 12 % Zinsen fur das Mezzanine Kapital. Der
durchschnittliche Zins fiir die Bankverbindlich-
keiten wurde mit 6 % angesetzt. Bei Szenario 2
fihrt die schwache Eigenkapitalquote (einher-
gehend mit einer Verschlechterung des inter-
nen Bankenratings) zu einer Erhohung der
Fremdkapitalzinsen. Auch in Szenario 3 fihrt
die negative Unternechmensentwicklung zu ei-
ner Anpassung der Fremdkapitalzinsen.
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Rating

Das Unternehmen wurde jeweils auf Basis
der Einzelszenarien einem auf die finanzie-
rungsrelevanten Aspekte reduzierten Rating-
prozess unterzogen. Zu berticksichtigen ist,
dass ein realer Ratingprozess eine wesentlich
umfassendere Beurteilung des Unternehmens
beinhaltet. Die nachstehenden Ratingprofile
haben daher nur modellhaften Charakter.

Das Ratingprofil fillt fir Szenario I am bes-
ten aus. Positiv wirken hier die Investitionen
in die Zukunftsfihigkeit des Unternehmens,
die sich in einem hohen Wert im Bereich Ge-
schiftsmodell niedergeschlagen haben. Das
Finanzrating wird positiv durch die stabile Ei-
genkapitalsituation und durch die ausgewoge-
ne Finanzierungsstruktur beeinflusst. Die Ge-
samtbewertung des Unternehmens lige bei

BBB-, was Investmentgrade bedeuten und
moglicherweise dem Unternehmen in Zukunft
den direkten Zugang zu den Kapitalmirkten
ermoglichen wiirde.
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Das Ratingprofil fiir Szenario 2 ist ebenfalls
sehr positiv. Im Unterschied zu Szenario 1 fillt
jedoch das Finanzrating schlechter aus. Hier
wirkt sich der zentrale Punkt Eigenkapitalquo-
te und der hohe Verschuldungsgrad negativ
aus. Die Gesamtbewertung des Unternehmens
lige in diesem Fall bei einem immer noch
sehr guten BB+.
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Das Ratingprofil fiir Szenario 3 ist erwar-
tungsgemdf3 kritisch zu betrachten. Die unter-
lassenen Investitionen fiihren dazu, dass das
Unternehmen sich sukzessive aus dem Markt
,verabschiedet, seine Marktstellung damit ge-
fihrdet und empfindliche Umsatz- und Er-
tragseinbussen erleiden wird. Die Gesamtbe-
wertung des Unternehmens lige in diesem
Fall bei B+, jedoch mit negativem Ausblick.
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Fazit:

Der Einsatz von Eigenkapital/bzw. eigenkapi-
taldhnlichen Finanzierungen macht insbesonde-
re dann Sinn, wenn das Unternehmen Kapital
fir Wachstum benétigt. Sofern diese Investitio-
nen durch ein zukunftsfihiges Unternehmens-
konzept unterlegt werden, die zur nachhaltigen
Festigung oder Steigerung der Marktstellung
des Unternehmensbeitragen und sich positiv
auf die qualitativen Faktoren des Ratingprozes-
ses niederschlagen, konnen diese Schritte auch
zu einer deutlichen Verbesserung des Rating
fiihren (siehe Szenario 1).

Bei Verzicht auf Wachstumschancen, wie in
Szenario 3 dargestellt, kann die Unternehmens-
situation vordergriindig zwar durchaus stabil er-
scheinen. Eine dynamische Marktentwicklung
durfte aber zunehmend die Zukunftsfihigkeit
des Unternehmens schwichen und dessen
Marktstellung nachhaltig gefihrden.

Zu bertcksichtigen ist auch, dass alternative
Finanzierungsformen, wie z.B. Mezzanine Ka-
pital bei einer reinen Umschuldung von Bank-
darlehen zwar zu verbesserten Eigenkapitalre-
lationen und hoherer Stabilitit fiihren konnen,
die Auswirkung auf die Gesamtbewertung des
Unternehmens sind jedoch eher gering.

Die Entscheidung Eigenkapital vs. Fremdkapi-
tal sollte auf Basis der langfristigen Unterneh-
mensperspektive erfolgen und nicht nur im Ver-
gleich des absoluten Zinsaufwandes. Die Stir-
kung des Eigenkapitals und der Einsatz von ei-
genkapitalnahen Instrumenten fordert die Unab-
hingigkeit und ist somit von grofRer strategischer
Bedeutung fiir die Zukunft des Unternehmens.

Thomas F,J. Voss, MBA

*Um den Effekt der Investition auf die Eigenkapitalquo-
te zu dokumentieren, wurde bei allen Szenarien unter-
stellt, dass wihrend des Folgezeitraum keine weiteren
Ersatz- und/ oder Erweiterungsinvestitionen erfolgen,
was natlrlich in der Realitit selten vorkommen diirfte.



