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J. BERBLINGER | FRANKFURT

D
er direkte Zusammenhang
zwischen der Qualität 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 Managementqualität auf das
Kapitalmarktrating unddamit indi-
rekt auf die Refinanzierungskosten
desUnternehmens am(Fremd-)Ka-
pitalmarkt oftmals verkannt. Ne-
benharten quantitativenRatingfak-
toren beziehen alle drei global täti-
gen Ratingagenturen weiche quali-
tative Ratingfaktoren – teilweise
mit über 50-prozentiger Gewich-
tung – in die Ratinganalyse ein. Der
wichtigste weiche Ratingfaktor ist
dabei neben der Unternehmens-
strategie insbesonderedieManage-
mentqualität.
Heute führt beim Kapitalmarkt-

gang eines Unternehmens keinWeg
mehr am Rating vorbei. Dies bele-
gen die rund 90- bis 95-prozentigen
Marktanteile der großen 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 großen
Kapitalmarktemittenten oft als Ver-
teuerung der Refinanzierungskos-
ten im zweistelligen Millionen-
Euro-Bereich nieder. Nicht nur für
Unternehmen, die sich dem Rating
erstmalig unterziehen, sondern
auch für diejenigen, die im Rahmen
des jährlichen Aktualisierungsge-
sprächs zum wiederholten Mal mit
der Ratingagentur zusammentref-
fen, spielt die Managementqualität
als integraler Bestandteil derAußen-
darstellungdesUnternehmens – oft-
mals unbewusst – eine ganz erhebli-
cheRolle. AufGrund derKommuni-
kationspolitik und geschäftsethi-
scherGrundsätze derRatingagentu-
ren sucht man zwar vergebens nach
Pressemitteilungen der Ratingagen-
turen, in denen es heißt: „DasUnter-
nehmen xyz wurde wegen seiner
niedrigen Managementqualität um
zwei Ratingstufen herabgestuft.“
Dies bedeutet im Umkehrschluss
aber nicht, dass die Management-
qualität kein ratingbeeinflussender
Faktor ist. Ganz im Gegenteil kann
mangelndeManagementqualität er-
hebliche Auswirkungen auf das Ra-
ting haben.

ImRahmender erstmaligenRating-
erteilung präsentiert das Manage-
ment in einem eintägigen Rating-
hauptgespräch das Unternehmen
in sehr komprimierter Form und
hinterlässt damit bei der Rating-
agentur die erste „Visitenkarte“
der Managementqualität. In den
jährlich stattfindenden Aktualisie-
rungsgesprächen vertieft die Ra-
tingagentur neben der Analyse der
harten quantitativen Faktoren auch
die eigene Meinung über den wei-
chen Ratingfaktor Management-
qualität. Dabei wird in der Regel
kein systematisches Management-
Audit mit Hilfe von Interviews
oder psychometrischen Tests

durchgeführt. Vielmehr versucht
die Agentur, sich punktuell ein Bild
über Fachkenntnis, Management-
stil, Vertrauenswürdigkeit, Verläss-
lichkeit, Planungsgenauigkeit und
Risikofreudigkeit des Manage-
ments zu machen und dieses mit
dem Wettbewerb zu vergleichen.
Darüber hinaus sind seit den gro-
ßen Wirtschaftsskandalen in den
USAzunehmendFragenderCorpo-
rate Governance für die Agenturen
von zentralem Interesse. Einige
der Agenturen haben aus diesem
Grund spezielle Corporate-Gover-
nance-Teams aufgebaut.
Dieser Bedeutung der Manage-

mentqualität als ratingbeeinflus-
sender Faktor ist sich das Manage-
ment oft nicht bewusst. Vielmehr
herrscht häufig die Meinung vor,

die Unternehmensstrategie und
insbesondere wesentliche Finanz-
kennzahlen, wie beispielsweise
Verschuldungs- undZinsdeckungs-
grade, bildeten den Schwerpunkt
der Analyse der Agentur und be-
stimmten letztendlich das Rating.
Hinzu kommt, dass das Manage-
ment nicht börsennotierter Unter-
nehmen oftmals nicht damit ver-
traut ist, dasUnternehmen „kapital-
marktgerecht“ nach außen darzu-
stellen, da es wedermit Aktienana-
lysten, institutionellen Investoren
nochmit der Finanzpresse in regel-
mäßigem Kontakt steht. Zwar su-
chen die meisten der erstmalig ge-
ratetenUnternehmen inderVorbe-
reitung auf das Ratinggespräch die
professionelleHilfe von „Ratingad-
visors“ großer internationaler In-

vestmentbanken. DasHauptaugen-
merk der Ratingadvisors liegt je-
doch auf der Erstellung eines Ra-
tinghandbuchs mit den harten Fak-
ten für die Ratingagentur, was in
der Regel unter erheblichem Zeit-
druck geschieht. Die im beratenen
Unternehmen angetroffene Ma-
nagementqualität muss daher
zwangsläufig als „gegeben“ angese-
henwerden.
Diese Beratungslücke können er-

fahrene, international operierende
Personalberater abdecken. Im Rah-
men eines Management-Audits
kann systematischdasManagement-
team eines Unternehmens oder
auch der einzelne Manager analy-
siert werden. Durch Benchmarking
mit herausragenden Führungskräf-
ten aus relevanten Branchen wer-
den Stärken und Schwächen aufge-
zeigt und Lösungsvorschläge zur
VerbesserungderManagementkom-
petenz unterbreitet. Einzelne Um-
oder Neubesetzungen können mit
Hilfe des Executive Search die Ma-
nagementqualität wesentlich ver-
bessern. Schließlich kann die Perso-
nalberatung im Rahmen des Board-
Room-Consulting untersuchen, in-
wieweit die Corporate Governance
des Unternehmens internationalen
Erfordernissen entspricht und ob
Führungs- undAufsichtsgremienan-
gemessen besetzt sind –Aspekte auf
die dieRatingagenturen ganzbeson-
derenWert legen.
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AHBR-Anleihen bekommen
Ramsch-Status

Die jetzt unter Corealcredit fir-

mierende Hypothekenbank

AHBR hat einen Rückschlag in ih-

ren Sanierungsbemühungen er-

litten. Die Ra-

tingagentur

Moody’s

stufte die lang-

fristigen unge-

sicherten Ver-

bindlichkeiten

der Bank in

den Bereich ri-

sikoreicher Anlagen herab. Das

Rating liegt jetzt bei „Ba3“ und

damit gleich drei Stufen unter

dem zuvor geltenden „Baa3“.

NochMitte vergangenerWoche

hatte der neueCorealcredit-

Chef Claus Nolting (Foto) eine

Anhebung des Ratings in Aus-

sicht gestellt. Ein Bank-Sprecher

sagte zu demRückschlag, man

könne diese Entscheidung nicht

nachvollziehen. | ben

Aktionärsschützer klagen
gegen Bank-Austria-Verkauf

Die Schutzgemeinschaft der Ka-

pitalanleger (SdK) hat hartenWi-

derstand gegen den geplanten

Verkauf der HVB-Tochter Bank

Austria Creditanstalt (BA-CA) an

die italienische Unicredit-

Gruppe angekündigt. Geplant sei

eine Anfechtungsklage gegen

den zu erwartenden Hauptver-

sammlungsbeschluss sowie eine

Klage auf Zahlung einer Abfin-

dung an die Restaktionäre, be-

richtet dieWochenzeitung „Euro

amSonntag“. | dpa

WestLB schließt Verkauf von
HSH-Beteiligung ab

Erstmals haben ausländische Fi-

nanzinvestoren einen großen An-

teil an einer deutschen Landes-

bank übernommen. DieWestLB

schloss am Freitag den bereits

imAugust besiegelten Verkauf ih-

res knapp 27-prozentigen An-

teils an der HSHNordbank an

eine Investorengruppe umden

US-Finanzinvestor J.C. Flowers

ab, wie das Institutmitteilte. Den

Kaufpreis von 1,25Milliarden

Euro will die Bank im vierten

Quartal verbuchen. | Reuters

IBM macht Deutschen zum
Chef für Assekuranz

IBM hat die weltweite Verantwor-

tung für die Strategie und den

Umsatzmit der Versicherungs-

wirtschaft in die Hände von Nor-

bert Dick (56) gelegt. Der Deut-

sche ist seit zehn Jahren für

diese für den Computerriesen

weltweit bedeutende Kunden-

gruppe in verschiedenen Positio-

nen tätig und seit Oktober Gene-

ral Manager Insurance. | rl

Dresdner im Konsortium
für Gazprom-Bond

Die russische Gazprom hat eine

Anleihe über 780Mill. Euro plat-

ziert. Im Konsortiumwarmit

Dresdner Kleinwort auch ein

deutsches Haus beteiligt. Die Alli-

anz-Tochter teilte sich das Man-

datmit Citigroup und Goldman

Sachs. Die 2014 fällige Emission

war nach Angaben der Banken

mit Kaufaufträgen über sechs

Mrd. Euro bei Investoren extrem

gefragt. Die Anleihe verzinst sich

mit 5,03 Prozent. | HB

PROFIL

GASTBEITRAG

Gutes Management – gutes Rating
Die Qualität der Unternehmensführung spielt bei der Bonitätsbewertung eine zentrale Rolle
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Vergleich mit Wettbewerbern


