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er direkte Zusammenhang
Dzwischen der Qualitit des

,Human Capital“ eines Un-
ternehmens und dessen langfristi-
gem wirtschaftlichem Erfolg wird
heute kaum mehr in Zweifel gezo-
gen. Hingegen wird der Einfluss
der Managementqualitit auf das
Kapitalmarktrating und damit indi-
rekt auf die Refinanzierungskosten
des Unternchmens am (Fremd-)Ka-
pitalmarkt oftmals verkannt. Ne-
ben harten quantitativen Ratingfak-
toren beziehen alle drei global titi-
gen Ratingagenturen weiche quali-
tative Ratingfaktoren - teilweise
mit {iber 50-prozentiger Gewich-
tung - in die Ratinganalyse ein. Der
wichtigste weiche Ratingfaktor ist
dabei neben der Unternehmens-
strategie insbesondere die Manage-
mentqualitit.

Heute fiihrt beim Kapitalmarkt-
gang eines Unternehmens kein Weg
mehr am Rating vorbei. Dies bele-
gen die rund 90- bis 95-prozentigen
Marktanteile der grofen Rating-
agenturen auf dem Eurokapital-
markt. Ebenso empirisch nachge-
wiesen ist die Auswirkung des Ra-
tings auf die Refinanzierungskosten
eines Unternehmens am Kapital-
markt. Ratingherabstufungen schla-
gen sich beispielsweise bei grofien
Kapitalmarktemittenten oft als Ver-
teuerung der Refinanzierungskos-
ten im zweistelligen Millionen-
Euro-Bereich nieder. Nicht nur fiir
Unternehmen, die sich dem Rating
erstmalig unterziehen, sondern
auch fiir diejenigen, die im Rahmen
des jahrlichen Aktualisierungsge-
sprichs zum wiederholten Mal mit
der Ratingagentur zusammentref-
fen, spielt die Managementqualit
als integraler Bestandteil der Aufen-
darstellung des Unternehmens - oft-
mals unbewusst - eine ganz erhebli-
che Rolle. Auf Grund der Kommuni-
kationspolitik und geschiftsethi-
scher Grundsitze der Ratingagentu-
ren sucht man zwar vergebens nach
Pressemitteilungen der Ratingagen-
turen, in denen es heifit: ,,Das Unter-
nehmen xyz wurde wegen seiner
niedrigen Managementqualitit um
zwei Ratingstufen herabgestuft.
Dies bedeutet im Umkehrschluss
aber nicht, dass die Management-
qualitiit kein ratingbeeinflussender
Faktor ist. Ganz im Gegenteil kann
mangelnde Managementqualitit er-
hebliche Auswirkungen auf das Ra-
ting haben.

Vergleich mit Wettbewerbern

Im Rahmen der erstmaligen Rating-
erteilung prisentiert das Manage-
ment in einem eintigigen Rating-
hauptgesprich das Unternehmen
in sehr komprimierter Form und
hinterldsst damit bei der Rating-
agentur die erste ,Visitenkarte®
der Managementqualitit. In den
jahrlich stattfindenden Aktualisie-
rungsgesprichen vertieft die Ra-
tingagentur neben der Analyse der
harten quantitativen Faktoren auch
die eigene Meinung tiber den wei-
chen Ratingfaktor Management-
qualitit. Dabei wird in der Regel
kein systematisches Management-
Audit mit Hilfe von Interviews
oder psychometrischen  Tests
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Gutes Management - gutes Rating

Die Qualitit der Unternehmensfiihrung spielt bei der Bonititsbewertung eine zentrale Rolle
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durchgefiihrt. Vielmehr versucht
die Agentur, sich punktuell ein Bild
iiber Fachkenntnis, Management-
stil, Vertrauenswiirdigkeit, Verliss-
lichkeit, Planungsgenauigkeit und
Risikofreudigkeit des Manage-
ments zu machen und dieses mit
dem Wettbewerb zu vergleichen.
Dariiber hinaus sind seit den gro-
flen Wirtschaftsskandalen in den
USA zunehmend Fragen der Corpo-
rate Governance fiir die Agenturen
von zentralem Interesse. Einige
der Agenturen haben aus diesem
Grund spezielle Corporate-Gover-
nance-Teams aufgebaut.

Dieser Bedeutung der Manage-
mentqualitdt als ratingbeeinflus-
sender Faktor ist sich das Manage-
ment oft nicht bewusst. Vielmehr
herrscht hiufig die Meinung vor,

die Unternehmensstrategie und
insbesondere wesentliche Finanz-
kennzahlen, wie beispielsweise
Verschuldungs-und Zinsdeckungs-
grade, bildeten den Schwerpunkt
der Analyse der Agentur und be-
stimmten letztendlich das Rating.
Hinzu kommt, dass das Manage-
ment nicht bérsennotierter Unter-
nehmen oftmals nicht damit ver-
traut ist, das Unternehmen ,kapital-
marktgerecht“ nach auflen darzu-
stellen, da es weder mit Aktienana-
lysten, institutionellen Investoren
noch mit der Finanzpresse in regel-
mifigem Kontakt steht. Zwar su-
chen die meisten der erstmalig ge-
rateten Unternehmen in der Vorbe-
reitung auf das Ratinggespriich die
professionelle Hilfe von ,Ratingad-
visors“ grofler internationaler In-

Der Autor Jurgen
Berblinger (Foto) hat
Uber zehn Jahre das
Deutschlandgeschaft
und einen wesentli-
chen Teil des europai-
schen Industriege-
schafts von Moody's
Investors Service, ei-
ner der beiden welt-
weit fihrenden Rating-
agenturen, aufgebaut

und geleitet. Jetzt ist
erals Geschéftsfiihrer
mit Schwerpunkten

im Bereich Financial
Services sowie CFO-,
Aufsichtsrats- und Bei-
ratsbesetzungen bei
der internationalen
Personalberatung
Delta Management
Consultants/The Am-
rop Hever Group in
Frankfurt (Berblin-
ger@amrophever.de)
tatig.
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vestmentbanken. Das Hauptaugen-
merk der Ratingadvisors liegt je-
doch auf der Erstellung eines Ra-
tinghandbuchs mit den harten Fak-
ten fiir die Ratingagentur, was in
der Regel unter erheblichem Zeit-
druck geschieht. Die im beratenen
Unternehmen angetroffene Ma-
nagementqualitit muss daher
zwangsliufig als ,,gegeben* angese-
hen werden.

Diese Beratungsliicke konnen er-
fahrene, international operierende
Personalberater abdecken. Im Rah-
men eines Management-Audits
kann systematisch das Management-
team eines Unternchmens oder
auch der einzelne Manager analy-
siert werden. Durch Benchmarking
mit herausragenden Fiithrungskrif-
ten aus relevanten Branchen wer-
den Stirken und Schwichen aufge-
zeigt und Losungsvorschlige zur
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AHBR-Anleihen bekommen
Ramsch-Status

Die jetzt unter Corealcredit fir-
mierende Hypothekenbank
AHBR hat einen Ruckschlag in ih-
ren Sanierungsbemuhungen er-
litten. Die Ra- <
tingagentur
Moody's
stufte die lang-
fristigen unge-
sicherten Ver-
bindlichkeiten
der Bankin
den Bereichri- Sy
sikoreicher Anlagen herab. Das
Rating liegt jetzt bei ,,Ba3" und
damit gleich drei Stufen unter
dem zuvor geltenden ,Baa3".
Noch Mitte vergangener Woche
hatte der neue Corealcredit-
Chef Claus Nolting (Foto) eine
Anhebung des Ratings in Aus-
sicht gestellt. Ein Bank-Sprecher
sagte zu dem Ruckschlag, man
konne diese Entscheidung nicht
nachvollziehen. | ben

Aktionarsschiitzer klagen
gegen Bank-Austria-Verkauf
Die Schutzgemeinschaft der Ka-
pitalanleger (SdK) hat harten Wi-
derstand gegen den geplanten
Verkauf der HVB-Tochter Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA) an
die italienische Unicredit-
Gruppe angekundigt. Geplant sei
eine Anfechtungsklage gegen
den zu erwartenden Hauptver-
sammlungsbeschluss sowie eine
Klage auf Zahlung einer Abfin-
dung an die Restaktionare, be-
richtet die Wochenzeitung ,.Euro
am Sonntag”. | dpa

WestLB schlie3t Verkauf von
HSH-Beteiligung ab

Erstmals haben auslandische Fi-
nanzinvestoren einen groen An-
teil an einer deutschen Landes-
bank tbernommen. Die WestLB
schloss am Freitag den bereits
im August besiegelten Verkauf ih-
res knapp 27-prozentigen An-
teils an der HSH Nordbank an
eine Investorengruppe um den
US-Finanzinvestor J.C. Flowers
ab, wie das Institut mitteilte. Den
Kaufpreis von 1,25 Milliarden
Euro will die Bank im vierten
Quartal verbuchen. | Reuters

IBM macht Deutschen zum
Chef fiir Assekuranz

IBM hat die weltweite Verantwor-
tung fur die Strategie und den
Umsatz mit der Versicherungs-
wirtschaft in die Hande von Nor-
bert Dick (56) gelegt. Der Deut-
sche ist seit zehn Jahren fuir
diese fur den Computerriesen
weltweit bedeutende Kunden-
gruppe in verschiedenen Positio-
nen tatig und seit Oktober Gene-
ral Manager Insurance. | rl

Dresd imK tium

Verbesserung der M 1tkom-
petenz unterbreitet. Einzelne Um-
oder Neubesetzungen konnen mit
Hilfe des Executive Search die Ma-
nagementqualitit wesentlich ver-
bessern. SchlieRlich kann die Perso-
nalberatung im Rahmen des Board-
Room-Consulting untersuchen, in-
wieweit die Corporate Governance
des Unternehmens internationalen
Erfordernissen entspricht und ob
Fithrungs- und Aufsichtsgremien an-
gemessen besetzt sind - Aspekte auf
die die Ratingagenturen ganz beson-
deren Wert legen.
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fiir Gazprom-Bond

Die russische Gazprom hat eine
Anleihe tiber 780 Mill. Euro plat-
ziert. Im Konsortium war mit
Dresdner Kleinwort auch ein
deutsches Haus beteiligt. Die Alli-
anz-Tochter teilte sich das Man-
dat mit Citigroup und Goldman
Sachs. Die 2014 fallige Emission
war nach Angaben der Banken
mit Kaufauftragen tiber sechs
Mrd. Euro bei Investoren extrem
gefragt. Die Anleihe verzinst sich
mit 5,03 Prozent. | HB




