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Finanzkrise:

Zuruck zu Altbewahrtem oder
vorwarts zu wahren Werten?

* Thomas Auer

Kurz gefasst:

* Die Finanzkrise schmerzt alle Sektoren unserer Wirtschaft, weil sich die einstigen
virtuellen Gewinne der Finanzinstitute in volkswirtschaftliche Realverluste wandelten,
die durchgangig und nachhaltig wirken.

* Das Altbewahrte gewinnt nun wieder an Stellenwert. Wahrend dies bei ethischen
Aspekten durchaus begrif3enswert ist, fihrt bei den Kredit-Ratings die
Ruckbesinnung auf die ,alten* Gepflogenheiten in eine Sackgasse!

* Um in der Wissensgesellschaft den wirtschaftlichen Herausforderungen begegnen zu
kénnen, empfiehlt sich bei Finanzierungsentscheiden der Einbezug der malf3-
gebenden Treiber: Die harmonisierte Beurteilung der immateriellen Ressourcen und
deren systematischen Pflege ermdglicht eine Aussage zur Innovationskompetenz.

Die Finanzwelt steht mit dem Ricken zur Wand! Sie wird mit der Forderung kon-
frontiert, sich auf die , alten Werte* zu besinnen. Dies wird umgesetzt, indem die
Kreditschraube harter angezogen wird: Nur noch Kreditnehmer mit einer ausge-
zeichneten Bonitat durfen damit rechnen, dass sie in den Genuss einer neuen,
erneuerten oder ergdnzenden Finanzierung kommen. Diese eingleisige Fokussie-
rung auf monetare Werte ist wahrhaftig ein Ruckschritt in vergangene Zeiten: Die
Kredit-Ratingmodelle aus dem Industriezeitalter erleben zur Zeit eine Renais-
sance, wahrend die Aspekte unserer Wissensgesellschaft kaum oder gar nicht
(mehr) beachtet werden.

Anfangs des 21. Jahrhunderts erkannte die Finanzwelt, was der Wissenschaft schon
bekannt war: Um den wahren Unternehmenswert zu beziffern, gentigt die isolierte Beur-
teilung der finanziellen Kenngré3en nicht! Fritz H. Rau, bis 2008 Prasident der EFFAS,
brachte es in seinem bemerkenswerten Vortrag in Ferrara auf den Punkt: ,Die Spekula-
tions-Blase Ende der 90-er Jahre und die nachfolgende Krise in den Aktienmarkten zeig-
te die Grenzen der traditionellen Analyse- und Bewertungsinstrumente. Auch erwiesen
sich standardisierte Rechnungslegungsmethoden als unzureichend, da sie einige fun-
damentale Werttreiber nicht erfal3ten.
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Wir als Finanzdienstleister glauben, dass dies zwei Probleme desselben Ursprungs
sind. Und wir erwarten, dass als Resultat die Losung des einen Problems (Analyse und
Bewertung, die sich verstarkt auf die grundlegenden Geschaftsprozesse stitzt) zur Lo-
sung der zweiten Komplikation fuhrt (Optimierung der Informationsqualitat und —
guantitat durch den Einbezug des intellektuellen Kapitals)*.

Anders ausgedrickt kam Herr Rau zur Konklusion, dass eine Beurteilung des wahren
Unternehmenswerts objektiv optimiert werden kann, wenn die Problemlésungskompe-
tenz (Synonym fir das intellektuelle Kapital) in das Bewertungsschema aufgenommen
wird.

In dieselbe Richtung zielt das Regelwerk von Basel Il. Hier handelt es sich nicht etwa
um die zweite Mannschaft des FC Basel! Die Banker kennen diese Terminologie schon
einige Zeit, und vermehrt trifft dies auch fir viele kleine und mittelgroRe Unternehmun-
gen (KMU) in der industrialisierten Welt zu: Basel Il sind neue Eigenmittelvorschriften
fur kreditgebende Banken, welche 2007 in Kraft traten.

Basel Il soll zusatzlich die Risiken des Kreditgeschaftes umfassender wiedergeben und
den tatsachlich eingegangenen Risiken der Banken Rechnung tragen. Die augenschein-
liche Neuigkeit von Basel Il ist, dass die Banken bei Kredit-Ratings nun ,genauer hinse-
hen* mussen und neben den finanziellen Kennzahlen auch weiche Faktoren begutach-
ten mussen. Dies sind qualitative Werte, welche betriebswirtschaftlich nicht erfasst wer-
den kénnen und zum Teil in hohem Masse unternehmensspezifisch sind:

Harte und weiche Faktoren des Ratings im Rahmen von Basel Il
Harte (quantitative) Faktoren Weiche (qualitative) Faktoren

+ Ertragslage + Eignerstruktur

+ Eigenfinanzierungsgrad + Nachfolgeregelung

+ Cashflow-Marge + Eignerstrategie

+ Kredittragbarkeit + Unternehmensstrategie

+ Sicherheiten + Marktstellung

+ Kreditruckfuhrung + Kompetenz von VR und Management

+ Ebit + Fuhrungsorganisation und Instrumente

+ Liquiditatsgrade + Planungssicherheit

+ Kreditzweck + Qualitat externer Berater
Abbildung 1 Quelle: IONew Management 7-8/2005

Die harten Faktoren waren schon immer Kategorien von Kreditwtrdigkeitsprifungen.
Allen gemeinsam ist deren retrospektiver Charakter: Finanzielle Kennzahlen sind uniso-
no vergangenheitsorientiert und demnach keine zuverlassigen Indikatoren fur die Inno-
vations- & Uberlebensfahigkeit. Dies ist einer der Griinde, weshalb weiche Faktoren in
des Konzept des Basel lI-Regelwerks aufgenommen wurden: Damit wird eine Einsicht in
die werteorientierte Unternehmensfilhrung angestrebt. Es ist nicht so, dass die weichen
Faktoren bis anhin bei Kreditwurdigkeitsprifungen keine Rolle gespielt hatten. Deren
Beurteilung war ebenfalls — wenn auch moderat — Bestandteil des Kredit-Ratings, fur
welches individuelle Instrumente vom Bauchgefiihl bis zum selbst entwickelten Audit vor
Ort eingesetzt werden. Sie kdnnen auch weiterhin eingesetzt werden, denn Basel I
macht keine deskriptiven Vorgaben, wie die Forderungen umgesetzt werden sollen.
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Die von Basel Il angestrebte Aussage zur Innovations- & Uberlebensfahigkeit ergibt sich
primar aus dem Faktor «Fuhrungsorganisation & Instrumente»: Dieser widerspiegelt
einerseits die operative Umsetzung einer wertebasierten Unternehmensfiihrung. Ande-
rerseits ist es exakt dieser Faktor, welcher in hochstem Masse unternehmensspezifisch
ist: Selbst Unternehmen, welche ihre Marktleistungen im gleichen Sektor an die gleichen
Zielgruppen anbieten, definieren unterschiedliche Strategien, um die gesteckten Ziele zu
erreichen. Die kausale Folge sind differierende Aufbau- & Ablauforganisationen, Pro-
zesse und Methoden etc., welche ein Rating dieses fur die Wertschopfungs-Prognose
dominanten Faktors auf3erst komplex werden lassen.

Finanzkrise: Zurick zum Altbewé&hrten?

Seit Oktober 2008 degradieren die Effekte der Finanzkrise die achtbaren Motive der
EFFAS-Initiative und das Regelwerk von Basel Il zunehmend zu einer ,Soft-Factor-
Romantik®. Vor und wahrend der Einfihrung (2007) von Basel Il waren die Interpretatio-
nen von dessen neuen Forderungen ein Dauerthema in den Fachmedien, aktuell sind
sie bestenfalls noch Randnotizen wert. Und wen wundert es, dass auch die Finanzana-
lysten zur Zeit wenig Motivation verspuren, sich mit jenen Kriterien auseinander zu set-
zen, die buchhalterisch nicht erfassbar sind.

Dieses Verhaltensmuster und die nicht zu Ubersehende Nervositat in der Finanzwelt
fuhrt dazu, dass die Kreditpolitik auf allen Ebenen restriktiver geworden ist. Auch grund-
solide Unternehmen in Branchen, die nicht unmittelbar von der wachsenden Wirt-
schaftskrise betroffen sind, sehen sich mit Schwierigkeiten konfrontiert, fiir die notwen-
digen Betriebskredite eine Gutsprache zu erlangen. Dem versuchten verschiedene In-
dustrielander mit staatlichen Finanzspritzen entgegen zu wirken; bis heute mit modera-
tem Erfolg: Ein Faktum ist, dass in diesen Tagen das Streben nach dem Altbewahrten
Uberstrapaziert wird, indem fir die Kreditrisikobeurteilung wieder die finanziellen Kenn-
zahlen als nahezu exklusive Kriterien herangezogen werden.

In der Regel beginnt der Lebenslauf
eines Unternehmens mit einer Idee, A

die durch Machbarkeitsstudien und € Relaunch
Funktionsmodelle erhartet wird. Im op-
timalen Fall folgt der Markteinfiihrung
eine Pionierphase, in welcher die ,Ear-
ly-Adoptors” mafigebend die Dynamik

der folgenden Wachstumsphase be-
einflussen. Erreicht die Marktleistung

die Sattigungsphase, kann durch einen
Relaunch (neu gestaltetes Produkt fur 0
die bisherigen Markte) oder durch eine
Markterweiterung (bisheriges Produkt

in neuen Markten) das weitere Wachs-
tum angestrebt werden. Abbildung 2: Lebenslauf eines Unternehmens

Start-Up Pionier Wachstum Séattigung
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Der Zeithorizont dieser Phasen variiert je nach Geschaftsmodell und Marktleistung er-
heblich. Den Phasen ist jedoch gemeinsam, dass sie aul3erordentlich kapitalintensiv
sein kdnnen, das heil3t sie missen adaquat finanziert werden. Unternehmer sehen sich
wéhrend des Lebenszyklus mit den nachstehenden Herausforderungen konfrontiert:

» Start-up oder First Stage-Phase
Bereitstellung oder Beschaffung von Startkapital, um eine Erfolg versprechende Markt-
leistung auf dem anspruchsvollen Weg von der Idee bis zur Vermarktung zu finanzieren.

* Pionierphase

Die Pionierphase ist gepragt von hohen Kommunikations-, Marketing- und Vertriebskos-
ten. Diese betragen oft ein Vielfaches der ersten Ertrdge und sind oft der Grund flr ein
vorzeitiges Scheitern von an sich Uberzeugenden Geschaftsmodellen, weil der Finanzie-
rungsaufwand fur diese Durststrecke unterschatzt wird.

* Wachstumsphase

Hier vollzieht sich der Schritt von der «Garagenfirma» zum Unternehmen: Es gilt, mdg-
lichst groRe Marktanteile zu gewinnen und zu sichern. Die Fixkosten steigen proportio-
nal mit der wachsenden Personalbedarfsdeckung und dem Ausbau der Infrastruktur.

» Séattigungsphase

Wenn das Wachstum abflacht, ist die Sattigungsphase erreicht. Ein Relaunch oder eine
Marktentwicklung fuhrt zu &hnlichen Effekten wie in der Pionierphase: Die Marktbearbei-
tungskosten kénnen die Produktionskosten durchaus Ubersteigen, bis die Neupositionie-
rung zu greifen beginnt.

Jungunternehmern ist es auch heute noch madglich, mit einer Gberzeugenden Geschéfts-
idee und einem stichhaltigen Businessplan zu einem genltgend grol3en Venture-Kapital
zu kommen, um das 6konomische Uberleben vom Start-up bis in die Pionierphase oder
darliber hinaus zu sichern. Ruhig schlafen kénnen zur Zeit auch jene Unternehmer, die
den schwankenden Bedarf an Liquiditdt mit eigenen Mitteln steuern und ausgleichen
konnen. Der Normalfall ist jedoch, dass auch gesunde Unternehmen im Verlauf der
Wachstums- und Sattigungsphase periodisch eine Fremdfinanzierung in Anspruch neh-
men mussen, wenn besonders kapitalintensive Projekte anstehen: Die Kernkompeten-
zen des Unternehmens werden ausgebaut, neue Produkte oder Dienstleistungen im
Markt eingefihrt oder neue Markte erschlossen. Die bisherige Praxis ist die Erstellung
eines Businessplans mit einer skalierbaren Finanzplanung durch den Kredithehmer. Der
Kapitalgeber beurteilt diesen, wobei die Chancen und Risiken die Schlusselkriterien ftr
eine positive oder negative Kreditgutsprache bilden.

Finanzkrise: Vorwarts zu den wahren Werten!

Das oben beschriebene Vorgehen ist noch immer eine Usanz, jedoch wurde die Mess-
latte fur die Bonitatsrisiken markant hoher gelegt. Wer bei dieser Barriere durchfallt,
empfangt in diesen Tagen auch mit einem Uberzeugenden Businessplan einen negati-
ven Bescheid.
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Dieses Verhalten der Kreditgeber kann einerseits mit einer Uberreaktion auf das Sub-
prime-Trauma erklart werden, andererseits steht es in krasser Opposition zur eingangs
erwdhnten Erkenntnis, dass sich allein mit finanziellen Kennzahlen weder der wahre
Unternehmenswert noch die Zukunftsfahigkeit beurteilen lassen. Fir das Letztere ist der
entscheidende Treiber die organisationale Problemlésungskompetenz, besser bekannt
unter dem Synonym «Intellektuelles Kapital». Das Management dieser Ressource ist —
hier besteht Konsens — der Schlissel fir die Innovationsstarke und ist somit wegwei-
send fur eine nachhaltige Wertschopfung. Erst die Bewertung dieser weichen Werte
komplettiert das Portfolio einer jeden Situationsanalyse: Nicht nur die Chancen und Risi-
ken im Marktumfeld werden beurteilt, sondern auch die erfolgsrelevanten Starken und
Schwachen der Anbieter. Wie bereits eingangs erwahnt befassen sich die Finanzmaéarkte
bereits mit den weichen Unternehmenswerten, wenn auch moderat und nicht mit der
gebotenen Systematik. Schlicht, weil es dazu keine verbindliche Richtlinien gibt; auch
die schwammig formulierten Forderungen von Basel Il tragen nicht gerade zur Abhilfe
bei. Je starker sich das Konzept der Wissensgesellschaft in der Wirtschaft ausbreitet,
umso mehr steht die Finanzwelt in der Pflicht, die immateriellen Unternehmenswerte in
das Bewertungsschema aufzunehmen, adaquat und systematisch!

Intellektuelles Kapital (IC) bewerten: Jedoch wie?

Standardisierte 1C-Rating-Instrumente, die eine allgemeingultige Indikator-Metrik offerie-
ren oder gar benchmarkféhig sind, gibt es — wegen der hohen Unternehmensspezifitat —
nicht! Die Vielzahl der gemessenen Werte, die eigenstandig nebeneinander stehen,
verunmaoglicht die Darstellung von klaren Ursache-Wirkungs-Zusammenhangen zwi-
schen den Indikatoren, Malinahmen und Zielen. Der grof3e Freiraum zur Individualisie-
rung wirkt somit gleichzeitig einer Standardisierung zur Mdglichkeit von Vergleichen ent-
gegen. Deshalb arbeiten verschiedene Gruppierungen daran, innovative und erfolg-
versprechende Methoden zur Messung und Beurteilung von immateriellen Unterneh-
menswerten zu entwickeln. Dabei wird einerseits angestrebt, diese fur Unternehmen als
Managementwerkzeuge und zur Steuerung der Wertschépfung zu konfigurieren. Ande-
rerseits ist es das normative Ziel, diese den Finanzanalysten und Kapitalgebern als In-
strumente zur Unternehmensbewertung zu Verfligung zu stellen.

Unternehmenskommunikation und immaterielle Werte

Vertrauensbildende

& ethische Aspekte Die Abbildung zeigt die klassi-

A schen Kommunikationsinstrumen-

Corporate Govemance te im Kontext mit ihrer zeitlichen
Positionierung, aufgeteilt in
vertrauensbildende und  wert-
schdpfende Aspekte:

Retrospektive N“hhamg';ﬂ”b.ﬁcm Prospektive

Aussagen 1.1 tle t+1 Aussagen

Auf der prospektiven Seite fehlt
eine Aussage zur kiinftigen Wert-
Wissensbilanz schopfung. Ein Manko, das durch
einen Bericht Uber die Pflege von
Jahresbericht immateriellen Unternehmenswer-

| ] ten (z. B. die Wissensbilanzierung)
behoben werden kann.

Wertschopfungs-
Aspekte
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Die bisher vorgestellten Methoden zeichnen sich durch individuelle Vor- und Nachteile
aus. Ansatze, die auf einer Indikator-Metrik basieren, eignen sich hervorragend als
Controlling-Instrumente fir eine wissensbasierte Unternehmensfiihrung. Sie sind fir
externe Begutachter aul3erst anspruchsvoll, da sie hochst unternehmensspezifisch sind.
Anders verhalt es sich mit den IC-Managementsystemen, welche die Effekte der Wis-
sensarbeit nicht messen, sondern die dazu eingesetzten Instrumente und Prozesse be-
urteilen. Ihr Vorteil ist die universelle Verwendbarkeit; das heil3t, sie liefern fur alle Orga-
nisationen — unabhangig von deren Zweck und Gro3e — harmonisierte Berichte und
erfillen so die gewlnschte Vergleichbarkeit.

Immaterielle Werte bei der Unternehmensfinanzierung

Nicht nur bei der Fremdfinanzierung, sondern auch in anderen Diszipli-
nen der Unternehmensfinanzierung bieten die Analysen der immateriel-
len Ressourcenprozesse (= Investitionen in die Problemlésungskompe-
tenz) wertvolle Informationen:

» Nachfolgeregelungen und Unternehmens-Akquisitionen

Oft lassen die abweichenden Preisvorstellungen von Verkaufer und po-
tentiellen Kéaufern einen an sich sinnvollen Eignerwechsel scheitern: Die
zusétzliche 1C-Bewertung liefert Informationen, wie gut das Unternehmen
fur die Herausforderungen der Wissensgesellschaft geristet ist.

» Recovery-Verfahren

Ein Recovery-Verfahren steht dann an, wenn ein Kreditnehmer mit einer
ernsthaften Liquiditatskrise konfrontiert ist. Der Kreditgeber muss nun
entscheiden, ob er den Kreditnehmer fallen Iasst oder ob ein Uberbri-
ckungskredit das vorlaufige Uberleben sichern soll. In dieser Situation
sagen die finanziellen Kennwerte wenig aus, denn in einer Recovery-
Situation sind sie per se schlecht. Die Analyse der nachhaltigen Pflege
von immateriellen Ressourcen unterstitzt die Entscheidungsfindung.

Fazit:

Unabhangig davon, welche Uberraschungen die Finanzkrise uns noch bringen mag: Die
Finanzbranche tut gut daran, sich vertiefte Kenntnisse Uber immaterielle Unterneh-
menswerte anzueignen.

[
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