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Wie man sich ins rechte Licht riickt

Rating zur Unternehmensbewertung

Ist das nicht blo eine amerikanische Marotte? Rating! Klar, in den USA wird Alles
und Jeder ,geratet“, heruntergestuft von ,,Triple A“ und wieder hinauf. Aber in
Deutschland? Da interessiert das doch nur ein paar Konzerne, die mit ihren Ak-
tien an der Wall Street gelistet sind, sich Geld auf dem internationalen Kapital-
markt beschaffen wollen und dann von den einschlagigen Agenturen wie
Moody’s oder Standard & Poor’s zensiert werden. Aber fiir einen deutschen
Mittelstandler ist das doch kein Thema.

Sollte es aber sein. Denn bald wird auch der sich einem Rating unterziehen miis-
sen. Nicht weil er sich Geld auf dem internationalen Kapitalmarkt beschaffen oder
gar Aktien an die Borse geben will. Sondern weil es die Bank von ihm verlangt.
Die neue Eigenkapitalrichtlinie ,,Basel I fiir Banken wird das erzwingen — und
tut es schon. Dann werden nicht mehr alle Kreditnehmer als Risiko gleich behan-
delt, sondern es wird fein sauberlich nach ihrer Bonitéat sortiert. Die guten Risiken
bekommen leichter und billiger Kredit, weil die Bank dafiir weniger Eigenkapital
bereithalten muss. Und deshalb verlangt sie ein Rating.

Das kann sie selber machen, oder eine darauf spezialisierte Agentur. Und das Ra-
ting einer Agentur hat sogar Vorteile — auch und gerade fiir Mittelstandler! Denn
erstens kann es ja eine gute Analyse der Schwachstellen im Unternehmen sein
und damit wichtige Anregungen fiir das Management liefern. Zweitens kann es,
wenn es gut ist, die Finanzierung erleichtern, vielleicht sogar billiger machen.
Und drittens ist ein gutes Rating natiirlich auch ein nicht unwichtiges Argument
bei Verhandlungen mit Kunden und Lieferanten.

Deshalb sollten gerade kleine und mittlere Unternehmen die Gelegenheit nutzen,
die vielleicht tiberféllige Analyse der Firma vorzunehmen und sich damit nicht nur
gute Voraussetzungen fiir eine profitable Entwicklung zu schaffen, sondern sich
auch ins rechte Licht zu setzen. Die Broschiire soll Ihnen zeigen, worauf es dabei
ankommt und worauf man ganz besonders achten muss.

Rainer Hupe
Chefredakteur
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Warum Rating?

Eigenmittel im Bankgeschaft

Noch vor kaum einem Jahrzehnt galt
Rating als eine US-amerikanische Be-
sonderheit: Fiir nahezu jedes Unter-
nehmen am Kapitalmarkt ist dort ein
Rating offentlich bekannt. Als John
Moody 1909 die Symbolik und Struk-
tur der noch heute gebrauchlichen Ra-
tingskala entwickelte, gab es in den
USA bereits einen grofien, einheit-
lichen Wahrungsraum. Das Bediirfnis
von Gldaubigern, Bonitdten unter-
schiedlicher Schuldner einfach und ef-
fizient vergleichen zu kénnen, flihrte
rasch zur Griindung weiterer Ratinga-
genturen, neben Moody’s Investors
Service (Moody’s) insbesondere Stan-
dard & Poor’s (S&P’s) und Fitch Ra-
tings (Fitch).

Durch die Einfiihrung des Euro fielen
auch in Europa die noch bestehenden
Wechselkursrisiken zwischen den zehn
Wahrungen der elf teilnehmenden Lan-
der weg. Wahrend sich in der Vergan-
genheit Geldanleger und Kreditgeber
bei grenziiberschreitenden Engage-
ments insbesondere auch mit Wah-
rungsrisiken befassen mufiten, ge-
winnt nun das Risiko der einzelnen
Adresse an Gewicht. Euro ist gleich
Euro — der Unterschied in der Qualitat
einer Forderung liegt vor allem im Ra-
ting und damit in der Bonitdtshewer-
tung des Unternehmens.

Die Wirkung der Informations-
technologie

Den entscheidenden Anstof fiir die
Anwendung des Ratings auch in
Deutschland gaben die neuen interna-
tional giiltigen Eigenkapital-Richtlinien
fur Bankkredite, Stichwort ,,Basel 11,
Danach sind die Anforderungen an die
Eigenkapital-Ausstattung kiinftig we-
sentlich differenzierter als bisher. Ge-
maB der Baseler Empfehlung zur Ei-
genkapitalkonvergenz von 1988 wurde
ein Mindestsatz von acht Prozent fiir
das Verhdltnis zwischen Eigenkapital
zu risikogewichteten Aktiva einer Bank

festgelegt. Ausfallrisiken im Kreditge-
schaft mit Unternehmen wurden undif-
ferenziert mit 100 Prozent angesetzt.

Besorgt um die falschen Anreize, die
durch diese Gleichbehandlung guter
wie auch schlechter Kreditrisiken bei
Banken gesetzt wurden, setzten sich
die Bankenaufsichtsbehorden der fiih-
renden Industrienationen seit 1999
unter dem Stichwort ,,Basel |1 fiir eine
differenziertere Bonitatsrisikoklassifi-
zierung ein. Banken miissen danach
fiir ihre Kreditkunden je nach Rating
Eigenmittel in unterschiedlicher Hohe
vorhalten (Siehe auch Wirtschaft Kon-
kret Nr. 403).

Neben den aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen haben die Banken aber auch
okonomische Griinde, die Kreditwdir-
digkeit durch die anspruchsvollere Me-
thode eines Ratings abzubilden und
die Konditionen fiir Kreditnehmer da-
nach zu differenzieren. Die Kosten des
Eigenkapitals werden dann je nach Bo-
nitdt des Schuldners in Zinsen und
(z.B. Aval-) Gebiihren beriicksichtigt.

Seit Dezember 2002 stellt die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) zudem neue Mindestan-
forderungen an das Kreditgeschaft.
Jedes Kreditinstitut muss aussagekraf-
tige Verfahren der Risikoklassifizierung
fiir Schuldner und/oder einzelne Ob-
jekte einrichten, deren Kriterien in den
Organisationsrichtlinien festgehalten
werden. Rein gefiihlsméafiige oder
sachlich nicht nachvollziehbare Kredit-
entscheidungen sind mit den Mindest-
anforderungen nicht vereinbar.

Die wichtigsten Trends

Kreditinstitute miissen nach dem
Willen der Bankenaufsicht sicherstel-
len, dass auch das Branchen- und ge-
gebenenfalls das Landerrisiko in ge-
eigneter Weise beurteilt werden kann.
Mafgebliche Indikatoren fiir die Be-
stimmung des Ausfallrisikos miissen
neben quantitativen auch qualitative
Kriterien sein. Es ist insbesondere zu
beriicksichtigen, inwieweit der Kredit-
nehmer in der Lage ist, kiinftig Ertrdage
zu erwirtschaften, um den Kredit zu-
riickzuzahlen. Der Aufwand fiir das Ra-
ting ist daher fiir jeden Kreditnehmer
beachtlich.

Zusatzlich zu ,,Basel 11“ fordern auch
die neuen Technologien effiziente Ra-
tingverfahren und tragen wesentlich
zu deren Verbreitung bei. Einerseits er-
leichtern sie mit mathematisch-sta-
tistischen Modellen die Erstellung von
Ratings, andererseits erlauben sie ei-
nen schnellen Datenaustausch. Im
Zeitalter des Internets steigt mit der
Informationsiiberflutung der Anspruch
an qualitativ hochwertige Daten. Ra-
ting ist ein Instrument, um eine Fiille
von Fakten in einem konzisen Urteil zu
komprimieren und dem Entscheider zu
ermoglichen, sich auf das fiir ihn we-
sentliche Merkmal eines Kreditneh-
mers zu konzentrieren.




Als wesentliche Trends sind heute fol-
gende Entwicklungen abzusehen:

m Ratings haben sich als ,,Sprache“ an
den internationalen Finanzmarkten
durchgesetzt. Expertenschatzungen
gehen davon aus, dass bereits mehr
als 80 Prozent der gesamten Weltka-
pitalstrome dadurch beeinflusst wer-
den. Nationale Finanzmdrkte kdnnen
sich daher nicht langer den allgemei-
nen Standards entziehen. Ratinga-
genturen sind mit ihren Dienstlei-
stungen bereits in mehr als 110
Landern der Welt prdsent.

m Im E-Commerce gewinnt derjenige,
der schneller als seine Konkurrenten
die Kunden bedienen oder Lieferan-
ten einen Auftrag erteilen kann. Fiir
eine aufwendige Bonitatsbeurteilung
fehlt meist die Zeit. Mit Hilfe von Ra-
tings wird die wesentliche Bonitats-
information zuverldssig in einem ein-
zelnen Symbol zum Ausdruck
gebracht und kann so in die Ent-
scheidungsprozesse einfliefien.

m Da in den USA wie in vielen anderen
Landern die Frage nach dem Rating
bei Geldanlagen selbstverstadndlich
ist, wachst der Druck auf deutsche
Unternehmen, sich der international
gebrduchlichen Klassifizierung zu
unterziehen. Investmentbanken hal-
ten Anleihen fiir kaum noch platzier-
bar, wenn sie nicht tiber das Rating
einer anerkannten Agentur verfiigen.

m Weil Geld-, Kredit- und Kapitalmarkte
zusammenwachsen, werden auch
die Marktusancen tibertragen. Da
Ratings an den Geld- und Kapital-
markten als elementar angesehen
werden, halten sie auch im Kreditge-
schéft Einzug.

m Bankkredite wie auch Forderungen
von Unternehmen werden oftmals im
Rahmen sogenannter Verbriefungen
an den Kapitalmarkten weiterplat-
ziert. Derartige Transaktionen, die
vielfach ohne Wissen der Schuldner
ablaufen, waren ohne Rating nicht
realisierbar. Daraus resultiert ein
weiterer Impuls fiir Banken, jedem
Kredit ein Rating zuzuordnen.

m Institutionelle Investoren miissen
Berichte tiber ihre Anlageentschei-
dungen abgeben. In manchen Lan-
dern sind sie dabei sogar gesetzlich
verpflichtet, Ratings zu berticksichti-
gen. Das zunehmende Gewicht insti-
tutioneller Anleger an den Kapital-
markten tragt dazu bei, dass von
diesen geforderte Mindestratings di-
rekt Konsequenzen fiir die Preisbil-
dung haben.
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Was ist Rating?

Wie Rating entstand

Die Suche nach dem Begriff ,,Rating*
im Internet Giberrascht durch milli-
onenfache Ergebnisse. Ratings finden
nicht nur an den Finanzmarkten, son-
dern zunehmend in allen Lebensberei-
chen Anwendung: Sterne fiir Hotels,
Restaurants, Produkte oder Websites.
Gemeinsam ist allen Ratingformen,
dass sie an die Stelle langatmiger Pro-
satexte, uniibersichtlicher Zahlenko-
lonnen oder Grafiken ein einzelnes
Symbol setzen, das eine eindeutige
Aussage enthalt. Ein (Kredit-)Rating et-
wa ist die durch spezifische Symbole
einer ordinalen Skala ausgedriickte
Meinung einer Bank, eines Kreditversi-
cherers oder einer Agentur tiber die
wirtschaftliche Fahigkeit, die rechtli-
che Bindung und die Willigkeit eines
Schuldners, seinen zwingend félligen
Zahlungsverpflichtungen stets voll-
standig und rechtzeitig nachzukom-
men.

Vielfalt der Rating-Objekte

Wahrend sich aber {iber die Vorziig-
lichkeit eines Restaurants trefflich
streiten laft, sind Ratings im Finanzbe-
reich an ,harteren“ Merkmalen tiber-
priifbar. Die eingetretene Zahlungsun-
fahigkeit eines Unternehmens Rt
sich letztlich sogar gerichtlich feststel-
len. Das Rating bringt die Wahrschein-
lichkeit zum Ausdruck, dass dieses Er-
eignis eintritt. Die Qualitat des Urteils
ldsst sich mit statistischen Methoden
iberpriifen. Im Unterschied zur Vor-
hersage von Wetterdmtern sind
Ratingagenturen mit erstaunlicher
Treffsicherheit in der Lage, sogar lang-
fristige Prognosen {iber Zahlungsfahig-
keiten abzugeben.

Zensuren fiir Unternehmen

Das Grundprinzip des Ratings ist ein-
fach. In Art einer Schulnote wird die
Bonitat eines Schuldners ausgedriickt.
Das Rating AAA steht fiir eine an
Sicherheit grenzende Wahrscheinlich-
keit, dass der Schuldner seinen Zah-
lungsverpflichtungen auch langfristig
stets vollstandig und rechtzeitig nach-
kommen wird. So haben beispiels-
weise das Land Hessen, der Freistaat
Bayern oder die Bundesrepublik
Deutschland von fiihrenden Agenturen
selbst unter sich verschlechternden
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen die Bestnote AAA erhalten.

Bei privaten Unternehmen ist die
hochste Klassifizierung selten, da
beim Souverdn stets weitergehende
Moglichkeiten gesehen werden, die Er-
fiillung der Zahlungsverpflichtungen
durchzusetzen. Am anderen Ende der
Skala steht ein D (engl. ,,Default®) fir
die bereits eingetretene Zahlungssto-
rung. Alle anderen Ratingsymbole sig-
nalisieren eine Bonitét, die zwischen
diesen Extremen liegt.

Allein im Finanzbereich wird eine Viel-
zahl von Objekten einem Rating unter-
zogen: Schuldverschreibungen,
Wandelanleihen, Optionsanleihen,
Commercial Paper, vermogensge-
deckte Wertpapiere wie Asset-backed
Securities (ABS) oder Mortgage-
backed Securities (MBS), Hypotheken-
pfandbriefe, 6ffentliche Pfandbriefe,
Bankeinlagen, Unternehmenskredite,
aber auch Versicherungspolicen, In-
vestmentfonds und offene oder ge-
schlossene Immobilienfonds werden
insbesondere von (bank-externen) Ra-
tingagenturen klassifiziert. In Banken
werden dariiber hinaus samtliche Kun-
denverbindungen mit Hilfe von Risiko-
klassifizierungsverfahren tiberwacht.




Gldubiger

Bankinterne Ratings dienen allein den
Banken, die auf dieser Basis ihre Kre-
ditentscheidungen treffen. Wird ein
Rating veroffentlicht, kann es einer
Vielzahl von Nutzern dienen. Die ,,Vor-
arbeit“ der Ratingagenturen verein-
facht und beschleunigt die eigene Ur-
teilsbildung und hilft daher, Kosten zu
sparen.

Besonders deutlich sind die Vorteile
externer Ratings fiir Glaubiger von
Schuldverschreibungen. Viele Anleger
verfligen nicht tiber die notwendigen
Ressourcen, um selbst eine detaillierte
Bonitdtsbeurteilung vorzunehmen, sie
ziehen das Urteil der Ratingagentur
heran. Bei den taglichen Dispositionen
von Fondsmanagern sind Ratings un-
verzichtbar, um schnell Renditen und
Preisrelationen vergleichen zu kénnen.

Ratings sind keine Empfehlungen zum
Kauf, Verkauf oder Halten von Wertpa-
pieren, sondern stellen lediglich ein
Element der Anlageentscheidung dar.
Da Ratings fiir Anleihen von den Agen-
turen kontinuierlich iiberwacht wer-
den, fiihren Herauf- oder Herabstufun-
gen des Ratings zur Uberpriifung des
Engagements.

Rating ist fiir Banken das Instrument,
um die Bonitéat ihrer Kunden zu klassi-
fizieren. Dazu sind Kreditinstitute nicht
nur 6konomisch motiviert, sondern
auch durch die Bankenaufsicht ver-
pflichtet. Das Rating einer Agentur
kann die bankeigene Bonitatseinschat-
zung unterstiitzen, aber auch in Frage
stellen.

Fiir andere Kreditgeber ist das Rating
eine wertvolle Stiitze der Beurteilung,
da sie oft nicht die Daten haben, um
zu einem vergleichbar guten Urteil zu
kommen.

Lieferanten und Kunden

In den Beziehungen zu ihren Lieferan-
ten konnen Ratings den Unternehmen
helfen, bessere Konditionen und ldn-
gere Zahlungsziele durchzusetzen. Ein
gutes Rating stdrkt das Vertrauen von
Lieferanten in die Geschaftsbeziehung,
es erleichtert ihnen die Einschatzung
des Delkredererisikos. Ein Rating
unterstreicht im Marketing die Be-
standskraft des Unternehmens.

Gesellschafter und Management

Die Bestandskraft eines Unterneh-
mens ist jedoch nicht nur fiir Glaubiger
wichtig, sondern ebenso fiir die Ge-
sellschafter oder Aktiondre. Ein sehr
niedriges Rating einer Aktiengesell-
schaft erhoht den ,,Optionscharakter®
der Aktie: Stellen sich giinstige Rah-
menbedingungen ein, kann die Gesell-
schaft florieren. Im ungiinstigen Falle —
und die Wahrscheinlichkeit daftir wird
durch das Rating bestétigt — droht die
Reorganisation durch ein Insolvenzver-
fahren.

Mitarbeiter und Offentlichkeit

Die Bestandssicherung des Unterneh-
mens ist Gegenstand des Risikoma-
nagements. Mit Hilfe eines Ratings
wird die Hohe des Risikos verdeutlicht.
Personalanzeigen machen manchmal
auf die Soliditat des Arbeitgebers
durch einen Hinweis auf sein hervorra-
gendes Rating aufmerksam. Fiir Arbeit-
nehmer kann das Rating ein Element
bei der Beurteilung ihrer Arbeitsplatz-
sicherheit sein.

Ein Rating wird von vielen Unterneh-
men beantragt, um ein Differenzie-
rungsmerkmal gegeniiber anderen
Adressen zu erhalten.
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Wer interessiert sich fiir Ratings?

Bankenaufsicht

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin) verfolgt auch
mit Ratings ihre Aufsichtsziele: Das
wichtigste ist, die Funktionsfahigkeit
des gesamten Finanzsektors in
Deutschland sicherzustellen. Ratings
kdnnen zum einen der Solvenzsiche-
rung bei Banken, zum anderen dem
Schutz der Kunden und Anleger die-
nen. Entsprechend den Ratings wird
das bankenaufsichtsrechtlich gefor-
derte Eigenkapital bemessen.

Kreditversicherer

Fir die Kreditversicherung ist die ge-
naue Einschatzung des Bonitatsrisikos
zur Kalkulation der Pramie elementar.
Das ibernommene Risiko des Versi-
cherers ist umso hoher, je niedriger
das Rating ist.
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Wonach wird eingestuft?

Definition der Ratingsymbole

Obwohl die Ratingsymbole von John
Moody willkiirlich gewahlt wurden, ha-
ben sie sich als Sprache im Finanzwe-
sen durchgesetzt. Wie bei Zeugniszen-
suren sind die Abstande zwischen
unterschiedlichen Ratings nicht me-
trisch interpretierbar. Insofern dhnelt
das Rating einem Ranking, bei dem ei-
ne komplette Rangfolge gebildet und
damit eine relative Informationsfunk-
tion erfiillt wird. Ratings erfiillen aber
auch eine absolute Informationsfunk-
tion: Selbst der Beste in der Rangfolge
kann eine schwache Bonitdt aufwei-
sen, wie auch umgekehrt der Schlech-
teste in der Rangfolge noch hervorra-
gender Qualitdt sein kann —und
deshalb ein giinstiges Rating verdient.

So kdnnen beispielsweise die vom be-
sten Unternehmen der Baubranche
eingegangenen existentiellen Risiken
immer noch hoher sein als die der
schlechtesten Hypothekenbank, die
durch einen Bankkonzern und das Kor-
sett der Bankenaufsicht gehalten wird.
In den obersten Kategorien liegen die
Qualitdten sehr dicht beieinander,
wahrend in den untersten grofle
Unterschiede bestehen.

Einem Ratingsymbol kann auch nicht
einfach eine bestimmte Ausfallwahr-
scheinlichkeit zugeordnet werden, je-
des Ratingsymbol transportiert viel-
mehr einen ,,Datenraum*: Gelibte
Investoren verkniipfen mit einem Ra-
ting eine genaue Vorstellung tber die
Ausfallwahrscheinlichkeiten einer
Adresse in einem Jahr, in zwei, fiinf
oder zehn Jahren. Das kumulierte Risi-
ko ist umso hoher, je langer der Be-
trachtungszeitraum gewahlt wird.




Um dem Nutzer von Ratings ein Ver-
standnis jedes Ratingsymbols zu ge-
ben, werden von den Agenturen Ra-
tingdefinitionen publiziert. Fir
bankinterne Ratings wird eine soge-
nannte ,,Master Scale“ diskutiert, die
Intervalle von Ausfallhaufigkeiten fiir
eine achtstufige Skala vorgibt.

Kurz- und langfristige Ratings
Kurzfristige Ratings beziehen sich auf
einen Prognosezeitraum von bis zu ei-
nem Jahr und geben Auskunft tiber die
Zahlungsfahigkeit eines Schuldners.
Diese wird anhand einer kurzen Ra-
tingskala, bei Moody’s beispielsweise
nur mit den Klassifizierungen Prime-1,
Prime-2, Prime-3 und Not Prime, zum
Ausdruck gebracht.

Mit langfristigen Ratings geben Rating-

agenturen ihre Meinungen (iber die
Entwicklung der Zahlungsfahigkeit in
den néachsten vier bis fiinf Jahren be-
kannt. In den Kategorien AA bis C die-
nen Ratingmodifikatoren (+, — oder 1,

2, 3) dazu, die relative Stellung der be-

urteilten Adresse innerhalb der gege-
benen Kategorie feiner zu nuancieren.

Kredite an oder Schuldtitel von BB, B,
CCC, CC oder C gerateten Unterneh-
men sind mit erheblichen Risiken be-
haftet (speculative grade). Derartige
Unternehmen konnen durchaus MaB-
nahmen zum Gldubigerschutz ergriffen
haben. Sie verfligen zwar noch tiber
eine gewisse finanzielle Leistungs-
kraft, die sich jedoch bei einer Ver-
schlechterung des Umfeldes als unzu-
reichend erweisen kann.
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Worauf es beim Rating ankommt

10

Unterschiedliche Konzepte

Wie bei der Messung der Temperatur
gibt es unterschiedliche Methoden,
um zu vergleichbaren Ergebnissen zu
gelangen. Die Temperatur ldsst sich
mit Quecksilbersaulen, Metallfedern
oder elektronischen Sensoren ermit-
teln. Ebenso finden sich beim Rating
unterschiedliche Konzeptionen. Rein
guantitative Ratingsysteme stiitzen
sich allein auf mathematisch-statisti-
sche Modelle. Andere bekannte Ver-
fahren nutzen Diskriminanzmodelle,
logistische Regressionsanalysen, Pro-
bit- oder Logitmodelle, neuronale Net-
ze oder Methoden der Fuzzy Logic.

Wahrend sich bankinterne Rating-

systeme insbesondere auf nachpriifba-

re Daten und Fakten stiitzen, erlauben
die Systeme der Ratingagenturen,
auch qualitative Maf3stdbe zu bertick-
sichtigen. Im Extremfall des quantitati-
ven und auf ,harten Fakten“
beruhenden Systems werden aus-
schlieBlich objektiv nachpriifbare, also
historische Daten erhoben und zu ei-
ner einzigen Formel verkniipft. Im an-
deren Extrem zdhlt allein die zwar
sachkundige, aber zwangsladufig sub-
jektive Einschatzung von Zukunftsper-
spektiven durch Analysten.

Rating ist nicht mit Consulting, Unter-
nehmensbewertung, Jahresabschluss-
priifung oder I1SO-Zertifizierung ver-
gleichbar. Rating impliziert auch keine
Festlegung auf ein spezielles theoreti-
sches Modell. Wie bei der Angabe ei-
ner Regenwahrscheinlichkeit in der
Wettervorhersage wird durch ein Ra-
ting lediglich die Erwartung der urtei-
lenden Institution zum Ausdruck ge-
bracht.

Die Elemente von Ratingsystemen

Die wesentlichen Elemente von Ra-
tingsystemen sind die Skalen und
Symbole, die Klassifizierungen zum
Ausdruck bringen sollen, fiir relevant
gehaltene Kriterien sowie deren Ge-
wichtung und Verkniipfung im Gesamt-
urteil.

Bankinterne Ratingprozesse werden
ohne besonderes Zutun des zu beur-
teilenden Unternehmens schon durch
einen Antrag auf einen Kredit angesto-
Ben. Kreditinstitute miissen von sich
aus tdtig werden, da sie zur Risiko-
klassifizierung durch die Mindestan-
forderungen an das Kreditgeschaft ver-
pflichtet sind.

Die Koppelung von Rating und Ent-
scheidungen des Kreditinstituts tiber
die Konditionengestaltung, die Hohe
des Kreditvolumens und die ge-
wiinschten Sicherheiten ldsst es fiir je-
des Unternehmen unverzichtbar er-
scheinen, sich mit seinem Rating zu
befassen. Mangelnde Verfligharkeit
essentieller Daten oder Nachldssigkei-
ten bei geforderten Auskiinften kon-
nen ein niedrigeres Rating zur Folge
haben. Glaubiger beurteilen es positiv,
wenn das Unternehmen erkennen
lasst, dass es sich um eine gute Klassi-
fizierung ernsthaft bemiht.
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Bei Banken, die ihren Kunden gegen-
{iber ihre Bonitatsklassifizierungen
nicht offen legen, bleiben die Moglich-
keiten der Einflussnahme fiir den Kun-
den gering. Anders bei Banken, die
aufgrund eines guten Vertrauensver-
haltnisses ihre Einstufung ihrem Kun-
den mitteilen und Gelegenheit geben,
die Beurteilungsgrundlagen zumindest
auf faktische Richtigkeit zu tiberpri-
fen.

Die Hausbank erstellt in der Regel
selbst ein Rating ihres Kunden. In eini-
gen Banken wurden bereits spezielle
Advisory-Gruppen eingerichtet, die
Unternehmen helfen, sich im Falle der
geplanten Emission einer Anleihe auf
das Ratingverfahren vorzubereiten.
Aus der Analyse und Beratung erhalt
die Hausbank zusatzliche Daten tiber
ihren Kunden sowie zahlreiche Ansatz-
punkte fiir den Verkauf ihrer Produkte.
Die Beratungsleistungen werden daher
ftir den Kunden kostenlos oder gegen
eine vergleichsweise niedrige Gebiihr
erbracht.

Unabhidngige Berater

Uber ein Ratingverfahren bei einer un-
abhéangigen Agentur entscheidet stets
die Unternehmensleitung selbst. Bei
groBBeren Unternehmen sollten dari-
ber auch Geschéftsbereichsleiter und
Geschéftsfiihrer von Tochtergesell-
schaften informiert sein, da sie gege-
benenfalls Informationen beitragen
miissen. Beim erstmaligen Rating ist
die Einschaltung eines Rating Advisors
empfehlenswert, der in der Art eines
Repetitors mit dem Verfahren vertraut
macht, fiir die Situation des Unterneh-
mens kritische Klassifizierungskrite-
rien identifiziert und fiir eine ressour-
censchonende und effiziente
Durchfiihrung des Ratingverfahrens
sorgt.

Berater haben den Nachteil, separat
honoriert werden zu miissen. Dafiir
liefern sie weitere Argumente, um bei-
spielsweise auch in Kreditverhandlun-

gen mit der Hausbank giinstige Bedin-

gungen zu erreichen. Oft setzen sie
Ratingsoftware ein, die eine liickenlo-
se und dennoch zeitékonomische Er-
fassung, systematische Auswertung
und standardisierte Darstellung der
Beurteilungskriterien und des Ratings
garantiert.

Risikomanagement und Controlling
Wahrend bankinterne Ratings meist
die Ermittlung von Kennzahlen wie Bi-
lanzrelation und Liquiditatsgrad zwin-
gend erfordern, umgekehrt jedoch
nicht geeignet sind, Besonderheiten
eines Kunden zu beriicksichtigen,
kommt es bei Ratingagenturen auf ei-
ne tiberzeugende ,,Credit Story“ an.
Darunter ist eine schliissige Argumen-
tation zu verstehen, die die wesent-
lichen, bonitatssichernden Faktoren
des Unternehmens verkniipft.

Wirtschaft Konkret NR.401
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Ablauf des Ratingverfahrens
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Auswahl der Agentur

Im Unterschied zum beildufigen Ra-
tingverfahren innerhalb einer Bank
sind beim strukturierten Ratingprozess
mit einer Agentur spezifische Schritte
notig.

Die Auswahl der Agentur sollte dem
angestrebten Nutzen des Ratings ent-
sprechen. Sollen Bonds in den USA
platziert werden, gilt das Rating einer
amerikanischen Agentur praktisch als
zwingend. Werden Interessen in natio-
nalen Markten verfolgt, bieten sich lo-
kale Agenturen an. Dient das Rating
insbesondere dem Management oder
den Gesellschaftern zur Selbstein-
schdtzung, scheiden Agenturen aus,
die lediglich das Ratingergebnis, nicht
aber eine detaillierte Auflistung der
Kriterien und ihre Einschatzung fiir das
jeweilige Unternehmen offenlegen.

Die Kontaktaufnahme zur Agentur
dient — neben der generellen Informa-
tion tiber den Ratingprozess — dem
personlichen Kennenlernen der Analy-
sten. Nimmt die Agentur den Auftrag
fiir ein Rating an, teilt sie dem Unter-
nehmen ein Analystenteam zu, das
sich zundchst im Rahmen einer agen-
turinternen Recherche zur Branche
und zum Umfeld der zu beurteilenden
Adresse befasst.

Das Management-Gesprach
Unterdessen stellt das Unternehmen
aussagekraftige Unterlagen zusam-
men. Schon aus dieser Zusammenstel-
lung erhalten die Analysten Indizien
tiber den Stand des Rechnungswesens
und des Risikomanagements sowie
tiber die Fahigkeit des Unternehmens,
risikorelevante Aspekte zu erkennen.
Nach der Sichtung der Unterlagen
schickt die Ratingagentur dem Unter-
nehmen einen Fragenkatalog fiir wei-
tere Informationen.

Mit Ausnahme des personlichen Ken-
nenlernens finden diese Schritte nicht
im Unternehmen statt. Die Vorberei-
tungen beider Seiten miinden in ein
Managementgesprach, bei dem die
Fiihrungskrafte des Unternehmens de-
tailliert Stellung beziehen miissen. Es
dient dem Austausch auch vertrau-
licher Informationen, die tiber die Kre-
ditwiirdigkeit entscheiden.

Wenn alle Informationen vorliegen, er-
stellt die Agentur einen Ratingbericht
und entsprechend der Ratingsystema-
tik der Agentur auch einen Ratingvor-
schlag. Dieser wird dem Ratingkomitee
vorgelegt, das sich aus besonders er-
fahrenen Analysten der Agentur zu-
sammensetzt. Das Komitee setzt sich
intensiv mit dem Bericht auseinander
und bestimmt das Rating.

Die Entscheidung des Ratingkomitees
wird dem Unternehmen mitgeteilt. Die-
ses hat nun Gelegenheit, der Klassifi-
zierung zu widersprechen und durch
Bereitstellung weiterer Informationen
auf eine Verbesserung der Beurteilung
hinzuwirken. Zu beachten ist aus
Unternehmenssicht hierbei jedoch,
dass solche bonitdtsbegriindenden
Daten weiterhin gepflegt werden miis-
sen, soll sich das Rating spater bei
Ausbleiben dieser Informationen nicht
verschlechtern.

Nach Wiirdigung eventueller Einwen-
dungen des Unternehmens entschei-
det das Ratingkomitee endgiiltig und
legt das Rating fest.

Ratings publizieren

Danach entscheidet das Unternehmen
tiber die Verdffentlichung des Ratings.
EntschlieBt es sich gegen eine Publika-
tion, bleibt das gesamte Verfahren ge-
heim. Ansonsten benachrichtigt die
Agentur die Presse und nimmt das Ra-
ting in ihr Uberwachungssystem auf.

Mit der Publikation ist das Verfahren
jedoch nicht beendet. Das Unterneh-
men stellt laufend aktuelle Unterneh-

mensnachrichten bereit, etwa Quar-
talsberichte oder Pressemitteilungen.
Ergibt sich ein Anlass zur Anderung
der Klassifizierung, leitet die Agentur
ein Uberpriifungsverfahren ein und
signalisiert dies der Offentlichkeit
durch einen Eintrag in der Watchlist.
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Die verschiedenen Analysestufen des m Die standardisierte Vorgehensweise
Ratings: im Rating eignet sich besonders fiir
Computerprogramme. Zu unterschei-

m Die Obergrenze moglicher Ratings den sind solche, die ausschlieBlich

fir Unternehmen in einem Land wird
in der Regel durch das Landerrating,
das sogenannte ,,Sovereign ceiling”
bestimmt. Unternehmen in Europa

sind dabei im Vergleich zu Adressen
in den meisten anderen Staaten der

Welt im Vorteil, da von allen Ratinga-

genturen tibereinstimmend fiir den
Euro-Wahrungsraum das Rating AAA
ermittelt wurde.

bankinternen Zwecken dienen von
solchen, die bei den beurteilten
Unternehmen selbst oder bei Bera-
tern eingesetzt werden. Ratingsoft-
ware erleichtert die Auswertung von
Daten, die als wesentlich erachtet
werden.

Bankinterne Ratingsysteme unterlie-
gen der Kontrolle der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin), wahrend die Anbieter von Ra-
tingsoftware aufierhalb des Bankenbe-
reichs in der Gestaltung ihrer Produkte

m Eine weitere Eingrenzung der Band-
breite moglicher Ratings ergibt sich
durch die Branchenzugehorigkeit.

Unternehmen in rezessiven Bran-
chen mit nachhaltigen Belastungs-
faktoren miissen ganz besondere
Stdrken nachweisen, um sich dem
allgemeinen Ratingniveau zu entzie-
hen.

frei sind. Das buntscheckige Marktan-
gebot fiir bankexterne Ratingsoftware
reicht von Werkzeugen zur bloen Er-
fassung und Darstellung von Informa-
tionen bis hin zu hoch entwickelten

Programmen, die auch mathematisch-
statistische Modelle zur Verkniipfung

m Im Unterschied zu Banken begniigen  der Daten zur Ratingnote umfassen.
sich Ratingagenturen nicht mit weni- Laufende Fortentwicklung der Pro-
gen Kriterienkatalogen und einfa- gramme und Updates lassen es ratsam
chen Formeln wie sie pauschalisie- erscheinen, verfiighare Programme auf

rend auf eine Vielzahl von
Bankkunden angewendet werden.
Die Analysten der Ratingagentur be-
mihen sich vielmehr, ein individuel-
les Verstandnis der Starken und
Schwachen eines Unternehmens zu
entwickeln.

m Je nach Eigenart und Ausgestaltung
eines Finanztitels kann das Urteil
iber die Wahrscheinlichkeit einer
Zahlungsstérung unterschiedlich
ausfallen. So werden meist nachran-
gige Verbindlichkeiten niedriger ein-
gestuft als bevorrechtigte Schulden.

die spezifischen Anforderungen des
gew{inschten Anwendungsbereichs
sorgfaltig zu tiberprifen.
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Die Ratingkriterien

S&P’s Struktur der Analyse
von Industrieunternehmen

1. Geschaftsrisikoprofil

m Industrierisiko

m Wettbewerbsposition des Unter-
nehmens innerhalb der Industrie
Marktanteil
Marketing
Technologie/Forschung
Effizienz/Kostenfiihrerschaft
Management und Strategie

2. Finanzrisikoprofil
Finanzpolitik
Finanzkennzahlen
Ertragskraft

Cashflow
Kapitalstruktur
Planzahlen
Finanzielle Flexibilitat

Zu jedem Bereich wird, falls notwen-
dig, eine Vielzahl weiterer Kriterien
herangezogen.

14

Checkliste der Rating-Kriterien

Fiir praktisch alle Ratingsysteme ist
die Verwendung von Ratingkriterien
charakteristisch. Die Auswahl der Be-
urteilungsmafistdbe ist aber selbst bei
anspruchsvollsten Modellen stets
auch etwas willkirlich. Die Verkniip-
fung der einzelnen Werte kann — wie
bei vielen bankinternen Ratingsyste-
men {blich — durch Summation und
Gewichtung erfolgen oder durch die
Abwdgung des Ratingkomitees.

Zentrale Kriterien fiir die Bonitatsbeur-
teilung sind stets die Eigenkapitalquo-
te, die (Eigenkapital-, Gesamtkapital-,
Umsatz-) Rentabilitat, die Liquiditat
und der dynamische Verschuldungs-
grad. lhre Auspragungen sind jedoch
branchenspezifisch unterschiedlich.
Fiihrende Agenturen beriicksichtigen
natiirlich auch die spezifischen Eigen-
arten der zu beurteilenden Unterneh-
men. Wahrend von einzelnen Banken
oder Bankengruppen angelegte (aller-
dings meist nicht offen gelegte) Ra-
tingkriterien umfassend enumeriert
werden konnen, erlauben es die Bran-
chen-Unterschiede den Ratingagentu-
ren kaum, ihre feinstufigen Urteile auf
nur wenige, grobe Indikatoren zu stiit-
zen.

Ratingkriterien sind dem Wandel
unterworfen wie die Wirtschaft insge-
samt. Ratingagenturen erheben den
Anspruch, sich darauf rasch und flexi-
bel einzustellen. Im Unterschied dazu
erlauben es die Strukturen grofier
Bankorganisationen wie auch Kreditin-
stitutsgruppen meist nicht, die Indivi-
dualitat des einzelnen Kreditnehmers
zu beriicksichtigen, zumal die Systeme
durch Beamte der BaFin abgenommen
und in Computerprogramme umge-
setzt werden miissen.

Wahrend daher die (allerdings nicht
verdffentlichten) bankinternen Ratings
einen eher kurzen Kriterienkatalog
umfassen, fillen die von fiihrenden
Agenturen entwickelten Fallunterschei-
dungen viele Bande. Die hier wieder-
gegebenen Checklisten konnen daher
nur Beispiele bzw. Gliederungspunkte
angeben.

Banken und Versicherer weisen typi-
sche Bilanzstrukturen auf, die diese
von anderen Unternehmen unterschei-
den. Entsprechend werden bei Ratings
fiir Finanzinstitute andere Kriterien an-
gelegt. Besonders krass sind die
Unterschiede im Vergleich der Rating-
systeme fiir Asset-backed Securities
und andere vermogensgedeckte Wert-
papiere, bei denen eine allein in Finan-
zierungsabsicht gegriindete Einzweck-
gesellschaft Emittentin ist.
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Ratingagenturen im Vergleich
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Liga der Agenturen

Der Begriff ,Ratingagentur” ist — an-
ders als etwa die Bezeichungen
»Bank“ oder ,Versicherer“ — nicht ge-
setzlich gestiitzt. Jedermann steht die
Griindung einer Ratingagentur frei.
Nur wenige qualifizieren sich jedoch
fur aufsichtsrechtliche Zwecke, zudem
sind die Ressourcen, Moglichkeiten
und Qualitaten der Agenturen sehr
unterschiedlich.

Zu den international marktfithrenden
Ratingagenturen gehdren Moody’s,
S&P’s und Fitch. Sie spielen quasi in
der ersten Liga, da sie nicht nur einen
qualitative und quantitative Aspekte
umfassenden Kriterienkatalog anwen-
den, sondern auch uber ein internatio-
nales Netzwerk und Reputation bei In-
vestoren rund um den Globus
verfligen. Sie nehmen ausdriicklich
keine regionale Begrenzung der Ge-
schéftstatigkeit vor, wahrend lokale
Agenturen nicht die Voraussetzungen
erfiillen, um Schuldner global zu beur-
teilen.

Der zweiten Liga sind eine Vielzahl na-
tionaler Institutionen zuzurechnen, die
zwar von der analytischen Seite den
international fiihrenden Gesellschaften
kaum nachstehen, jedoch nur von lo-
kaler Bedeutung sind.

Neue Ratingagenturen

In der dritten Liga sind zahllose Ra-
tingservices und Ratingsoftware zu
nennen, die mit groben Vereinfachun-
gen und Einsatz tiberwiegend quanti-
tativer Methoden zu einer Klassifizie-
rung gelangen. Diese Anbieter nehmen
— meist aus Kostengriinden — gewisse
Einschrankungen bei der Qualitat ihres
Ratings in Kauf, indem sie beispiels-
weise auf ein personliches Gesprach
mit dem Management verzichten. Der
Unternehmerpersonlichkeit und seiner
Integritat kommt jedoch nach verbrei-
teter Auffassung ein hoher Stellenwert
bei der Beurteilung der Kreditwiirdig-
keit zu.

Nahezu alle Ratingagenturen weltweit
arbeiten mit Ratingskalen, die denen
der drei dltesten und zugleich markt-
filhrenden Agenturen dhneln. Da diese
Agenturen tber besonders weit in die
Vergangenheit zuriickreichende Erfah-
rungen verfiigen, haben sich anhand
der von ihnen ermittelten Ausfallraten
je Ratingkategorie Erwartungshaltun-
gen bei den Investoren {iber die Aus-
sagekraft jedes Ratings herausgebil-
det. Wie die Statistiken zeigen,
nehmen die Insolvenzquoten mit nie-
drigerem Rating und langerem Be-
trachtungszeitraum zu.

Angelockt von den giinstigen Perspek-
tiven, die der Ratingmarkt bietet, be-
finden sich weitere Agenturen im Auf-
bau. So werden Marktnischen
geschlossenen und die Expertisen von
Fachleuten integriert, die mit innovati-
ven Ratingansdtzen auch Unterneh-
men und Finanztitel mit Ratings verse-
hen konnen, die nur mit hohem
Aufwand durch die traditionellen
Systeme klassifiziert werden.

Ratingdienste

Neben den Ratingagenturen entwik-
keln sich zudem Ratingdienste, die an-
hand weniger Daten und Fakten
Ratings per Mausklick im Internet er-
mitteln. Ebenso entwickeln Auskunf-
teien ihre Ratings weiter. Eine ent-
scheidende Schwéche dieser Ansdtze
liegt in der oft nur oberflachlichen Ve-
rifizierung der einflieBenden Daten
und der eingeschrankten Beriicksichti-
gung weicher, qualitativer Faktoren
und Zukunftsperspektiven.




Pramie auf das Risiko

Nahezu alle Emittenten an den US-
amerikanischen Kapitalmarkten beauf-
tragen Ratingagenturen mit einer neu-
tralen Bonitatspriifung. Im Zeitalter
der Pferdekutsche mag die Vorstel-
lungskraft fiir den Nutzen gefehlt ha-
ben, den ein Tachometer hat. So wie
ein fehlender Tacho ab bestimmten
Geschwindigkeiten dramatische Fol-
gen haben kann, gehen Unternehmen
vermeidbare existentielle Risiken ein,
wenn sie kein Rating haben.

An den Kapitalmarkten ist der Einfluss
von Ratings besonders evident, da die
tagliche Kursbildung bei Anleihen und
anderen borsennotierten Finanztiteln
jede Ratingveranderung reflektiert. Je
niedriger das Rating, desto hoher ist
die vom Investor erwartete Risikopra-
mie.

Herabstufungen o6ffentlicher Ratings
ziehen in besonderem MaRe die Auf-
merksamkeit der Marktteilnehmer auf
sich. Wie in verschiedenen Untersu-
chungen festgestellt wurde, reagieren
Anleger auf ,,Downgradings* mit Ver-

kaufen, Kreditgeber l6sen ihre Engage-

ments auf. Fehlt ein Rating ganz, ist es
bestimmten institutionellen Investoren
nicht mehr erlaubt, sich unbeschrankt
bei der betreffenden Adresse zu enga-
gieren. Dariiber hinaus werden Kredit-
linien vielfach anhand des Ratings li-
mitiert.

Die Koppelung des aufsichtsrechtlich
notwendigen Eigenkapitals bei Banken
an das Rating zwingt zur Uberwilzung
der verdnderten Kostenbelastung. Um-
gekehrt liegt es an den Unternehmen,
aufgrund eines guten Ratings mogli-
che giinstigere Finanzierungsbedin-
gungen bei ihren Kreditgebern durch-
zusetzen.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen,
dass in einigen Landern Gesetze fiir
bestimmte Finanzinstrumente Ratings
vorschreiben oder Fragen der Wahlbar-
keit und Bewertung von Vermogens-
gegenstdanden an Ratings koppeln.
Ganz unabhangig davon wird institu-
tionellen Anlegern vielfach bereits auf-
erlegt, Ratings zu beachten.

Wer mit prdazisen Messinstrumenten
arbeitet, vermag Geschaftspartner
eher zu (iberzeugen. Durch ein Rating
wird die Frage der Bonitdtseinschat-
zung nicht allein vom Ruf oder weni-
gen Bilanzrelationen abhangig
gemacht. Zweifel von Verhandlungs-
partnern an der Finanzkraft eines
Unternehmens konnen durch ein gutes
Rating ausgerdumt werden.

Verhandlungsspielrdume erweitern
Wiirden manche Kunden von ihrem gu-
ten Rating erfahren, hatten manche
Banken Schwierigkeiten, ihre Konditio-
nen durchzusetzen. Das Rating objek-
tiviert und erweitert den Spielraum fiir
glinstige Finanzierungsbedingungen.

Ein veroffentlichtes gutes Rating ist fiir
alle Adressaten — Gldubiger, Investo-
ren, Kunden, Lieferanten, Partner, Mit-
arbeiter — ein vertrauenstarkendes
Signal. Schon die Bereitschaft des
Unternehmens, sich beurteilen zu las-
sen, darf als ein Indiz der Starke ge-
wertet werden.

Wirtschaft Konkret NR.401

Welchen Nutzen haben Ratings?

Fiir grofBere Unternehmen haben Ra-
tings ganz konkrete Konsequenzen,
wenn es um die Inanspruchnahme der
Geld- und Kapitalmarkte geht. Mit ei-
nem Rating lassen sich Emissionen
von Anleihen selbst bei Unternehmen
durchfiihren, denen diese Markte
sonst verschlossen blieben. Uberldsst
es das Unternehmen potentiellen
Glaubigern, sich Informationen aus
dritter Hand einzuholen oder Ge-
schéftsberichte zu analysieren, macht
vielleicht bereits der Konkurrent das
Geschaft, der Bonitatszweifel von
vornherein durch ein Rating ausge-
raumt hat.

Da durch ein Rating nur die Bonitats-
klassifizierung, nicht aber interne Da-
ten oder wettbewerbsempfindliche Be-
triebsgeheimnisse kommuniziert
werden, ist es ein ausgesprochen
mittelstandsfreundliches Instrument
zur Pflege von Geschéftsbeziehungen.
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Weiterfiihrende Links*

Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht
www.bafin.de

Rating Advisor
www.hvb-rating-advisory.de

Ratingagenturen
www.creditreform-rating.de
www.fitchratings.de
www.moodys.de
www.rating-alliance.de
www.rating-services.de
www.standardandpoors.de
www.ura.de

Ratingsoftware
www.futurevalue.de
www.schneck-rating.de
www.riskg.de

Ratingpublikationen
www.everling.de
www.krp.ch
www.ratingaktuell-news.de

Ratingverbdande
www.bvra.de
www.ratingcert.de

* Fiir den Inhalt der Seiten ist die Euler
Hermes Kreditversicherungs-AG nicht
verantwortlich.
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Anhang

In der Reihe ,,Wirtschaft Konkret*
sind auBerdem erschienen:

Nr. 100

Liefern unter Vorbehalt

Wie Unternehmen auch in schwierigen
Situationen ihre Eigentumsrechte
durchsetzen kénnen

Nr. 102

Monetdrer MaBBanzug

Wie Factoring und ABS-Geschéfte auch
Mittelstandlern Liquiditat verschaffen

Nr. 103

Vertrauen durch Transparenz
Internationale Standards der Rech-
nungslegung erleichtern die Bilanz-
analyse — und das Geschaft im Aus-
land

Nr. 300

Wirtschaftskriminalitat — Das diskrete
Risiko

Die erste reprdsentative Untersuchung
fiir den Mittelstand

Nr. 400

Im internationalen Geflecht -
Insolvenzprognose 2004 fiir Deutsch-
land und Westeuropa

Nr. 402

Regeln fiir den Erfolg

Mit Corporate Governance langfristig
den Unternehmenswert steigern

Nr. 403

Risiken richtig bewerten

Was die neue Eigenkapitalrichtlinie
,Basel II“ fiir den Mittelstand bedeutet

Nr. 404

Erfolgreich neue Markte erobern
Worauf es bei der Expansion ins Aus-
land wirklich ankommt

Nr. 405

Risiken richtig managen

An Transparenz und Kontrolle in Unter-
nehmen werden hohe Anspriiche ge-
stellt
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Diese Broschiiren liegen gedruckt vor.
Zu beziehen tiber Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG, Hamburg,
Tel.: +49 (0) 40/8834-5534,

Fax: +49 (0) 40/8834-5535,

E-Mail: info.de@eulerhermes.com

Alle Ausgaben sind auch im
Internet verfiighar unter
www.wirtschaft-konkret.de

Nur im Internet abrufbar:

Nr. 101

Vor Uberraschungen sicher

Wie Unternehmen sich gegen Risiken
im Auslandsgeschaft schiitzen

Nr. 200

Sicherheiten im Auslandsgeschaft
Was Unternehmen bei Garantien,
Biirgschaften und Bonds beachten
missen
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ZimmerstraRe 8

Klaus Ostermann

Tel. +49 (0) 5 21/9 64 56-0
Fax +49 (0) 5 21/9 64 56-50
gs.bielefeld@eulerhermes.com

D-50672 Koln

Hohenzollernring 31-35

Johannes Georg Schéfer (bis 31.12. 2003)
Othmar Dingarten (ab 1.1.2004)

Tel. +49 (0) 2 21/9 20 60-0

Fax +49 (0) 2 21/9 20 60-159
nl.koeln@eulerhermes.com

D-40472 Dusseldorf
KanzlerstraBe 4

Helmut Welter

Tel. +49 (0) 2 11/9 65 76-0

Fax +49 (0) 2 11/9 65 76-99
gs.duesseldorf@eulerhermes.com

D-80339 Miinchen

RidlerstraRe 35

Othmar Dingarten (bis 31.12. 2003)
Volker Schwinge (ab 1.1. 2004)

Tel. +49 (0) 89/5 43 09-0

Fax +49 (0) 89/5 43 09-1 66
nl.muenchen@eulerhermes.com

D-90429 Niirnberg
Spittlertorgraben 3

Jorn Volk

Tel. +49 (0) 9 11/2 44 05-0

Fax +49 (0) 9 11/2 44 05-30
gs.nuernberg@eulerhermes.com

D-70597 Stuttgart

LoffelstraBe 44

Klaus Rehder

Tel. +49 (0) 7 11/9 00 49-0
Fax +49 (0) 7 11/9 00 49-70
nl.stuttgart@eulerhermes.com

D-79100 Freiburg
RehlingstraBe 6e

Marcus Sarafin

Tel. +49 (0) 7 61/4 00 79-0
Fax +49 (0) 7 61/4 00 79-50
gs.freiburg@eulerhermes.com

EXPORTKREDITGARANTIEN DES BUNDES
BEREICH BERLIN

D-10117 Berlin

Friedrichstadt Passagen -
Quartier 205

FriedrichstraRe 69

Thomas Greuter

Tel. +49 (0) 30/20 94-53 10

Fax +49 (0) 30/20 94-53 20
aga.nl.berlin@eulerhermes.com

15 9000 401




