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B Bonitatsorientierte Finanzierungsstrategie

Bonitatsorientierte Finanzierungs-
strategie

von Dr. Edith Leitner (Schwabe, Ley & Greiner)

1 Einleitung

Die Bonitdt eines Unternechmens determiniert die zur Verfiigung
stehenden Finanzierungsmoglichkeiten und die (zu erwartenden)
Finanzierungskonditionen. Als Ausdruck von Profitabilitét, Stabilitdt
und Risikotragféhigkeit zeigt die Bonitédt die Grenzen organischer
und anorganischer Wachstumsmoglichkeiten auf. Sie ermdglicht es
Finanzverantwortlichen, einerseits ein konsistentes Zielsystem fiir
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung abzuleiten und anderer-
seits konkrete Massnahmen zur Zielerreichung zu definieren. Eine
,,Bonitdtssimulation” kann beispielsweise aufzeigen, dass die ein-
geschlagene Risikostrategie nicht restriktiv genug ist, um zeitgleich
und ohne die Bonitdtsnote zu gefdhrden, eine umfangreiche fremd-
kapitalfinanzierte Investition zu tétigen. In einem solchen Zielsystem
wird also nicht nur isoliert die Frage der maximalen Verschuldungs-
fahigkeit — unter Beriicksichtigung der geplanten operativen Ent-
wicklung — beantwortet, sondern mit Steuerungsansitzen im Risiko-
management verkniipft. Denn sowohl die Schuldentragfdhigkeit als
auch MaBnahmen im Risikomanagement wirken sich auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens aus. Nach einer Einfithrung
zum Thema Rating beschiftigt sich dieses Kapitel mit analytischen
Instrumentarien zur Bestimmung einer indikativen Bonitétsnote und
in weiterer Folge mit den moglichen Dimensionen einer addquaten
Finanzierungsstrategie.

2 Von der Forschung lange ausser Acht gelassen

Empirische Forschungsergebnisse zeigen, dass ,,klassische® Theo-
rien zu Kapitalstrukturentscheidungen (wie beispielsweise Trade-off-
oder Pecking-order-Theorie) die fiir Entscheidungstrager in Finan-
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zierungsfragen relevanten Kriterien nur unzureichend abdecken.!
Graham und Harvey (2002) belegen in einer Untersuchung unter
amerikanischen Finanzvorstinden (CFOs), dass ,.finanzielle Flexibi-
litdt“ und ,,Rating" — jeweils mit Zustimmungsraten von deutlich {iber
50% — die in der Praxis wichtigsten Entscheidungskriterien fiir die
Festlegung der Verschuldungspolitik sind. Zu einem vergleichbaren
Ergebnis kommen Bancel und Mittoo (2004) mit einer Untersuchung
unter CFOs bdrsenkotierter Unternehmen aus Europa.’ In dieser
Studie stufen sogar knapp tiber 90% der CFOs ,,finanzielle Flexibi-
litat und 73% das seitens externer Agenturen vergebene ,,Rating™
als wichtiges bzw. besonders wichtiges Kapitalstrukturkriterium ein.
Kisgen (2006) misst erstmals direkt den Einfluss mdglicher Rating-
verdnderungen auf Kapitalstrukturmassnahmen. Seiner Unter-
suchung zufolge emittieren Unternehmen, wenn sie im Grenzbereich
zu einer schlechteren (besseren) Ratingnote eingestuft werden, um
1,5% weniger (mehr) Fremdkapital als Eigenkapital (jeweils gemes-
sen als prozentueller Anteil an der Bilanzsumme).?> Kisgen (2009)
belegt zudem, dass Unternehmen nach einer Ratingverschlechte-
rung tendenziell ihren Verschuldungsgrad reduzieren, nach einer
Ratingverbesserung allerdings keine systematischen Verdnderungen
im Verschuldungsgrad erkennbar sind. Aus diesem asymmetrischen
Verhalten lésst sich ableiten, dass nicht der Verschuldungsgrad an
sich als Steuerungsgrosse im Fokus steht, sondern innerhalb eines

I Zu Trade-off- und Pecking-order-Theorie siche beispielsweise Brealey et al. (2004).

,, Corporate treasurers do occasionally think about the kind of trade-offs between tax
savings and financial distress costs that we teach in our corporate finance classes. How-
ever, since this trade-off does not change much over time, the balancing of the costs and
benefits of debt financing that we emphasize so much in our textbooks is not their major
concern. They spend much more time thinking about changes in market conditions and
the implications of these changes on how firms should be financed.” Vgl. Titman (2001),
S. 22.

2 Die Studie von Bancel und Mittoo (2004) deckt folgende Ldinder ab: Belgien, Ddnemark,
Deutschland, Finnland, Griechenland, Grofbritannien, Irland, Italien, Frankreich, Nie-
derlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweiz und Schweden.

3 Kisgen (2006) misst die Wahrscheinlichkeit eines Ratingup-/downgrades auf zwei Arten:
Im Rahmen einer groben Klassifikation stuft er alle Ratings mit einem Zusatz (,,+* oder
,,- ") als Ratings im Grenzbereich zu einer Verbesserung bzw. Verschlechterung ein. Um
zu einem genaueren Mafistab zu kommen, berechnet er zudem einen ,, Credit Score *.
Innerhalb einer Ratingstufe klassifiziert er — gemdfs den Ergebnissen dieses ,, Credit Sco-
res‘* — das oberste bzw. unterste Drittel an Unternehmen jeweils als Grenzfille fiir eine
Verbesserung bzw. Verschlechterung der Bonitdtsnote.
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umfangreicheren ,,Zielsystems™ tatsdchlich die Bonitdtsnote, wie
auch das folgende Praxisbeispiel unterstreicht.

3 Rating als formalisiertes Bonitatsurteil

Ein Rating ist eine externe Meinungsiusserung iiber die Kredit-
wiirdigkeit eines Schuldners (Emittentenrating), also der Fahigkeit
samtliche finanzielle Verpflichtungen zeitgerecht und vollsténdig zu
bedienen, oder Uber die Ausfallwahrscheinlichkeit und -hohe eines
spezifischen Finanzinstruments von einem Schuldner (Emissions-
rating). Seit der Verabschiedung der EU-Ratingverordnung im Sep-
tember 2009 (mit Relevanz fiir den gesamten EWR-Raum) existiert
fiir den Ratingbegriff eine Legaldefinition, die sowohl das Verfah-

4 Vgl Lufthansa (2017), S. 13f.
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ren als auch die daraus resultierende Bonitétseinstufung umfasst.’
Im Zentrum der offentlichen Wahrnehmung stehen insbesondere
,externe Ratings. Dabei handelt es sich um eine (zumeist) verdffent-
lichte Bonitétseinschdtzung von zugelassenen Ratingagenturen (z. B.
Standard & Poor’s, Moody’s oder Fitch), die als Dienstleister agieren.
Obwohl diese Agenturen in ihrer Selbstdarstellung den ,,unverbind-
lichen Charakter ihrer Bonitdtsbewertung und die Eigenverantwor-
tung in der Verwendung der Ergebnisse betonen (,,a current opinion
on the creditworthiness of an obligor [...] not a recommendation®)®,
haben Ratings — auch aus Sicht von Regulierungsbehorden oder der
Forschungsliteratur — durchaus die Funktion, dem Markt einen aus-
sagekriftigen Indikator fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit zur Verfii-
gung zu stellen.’

Wie beispielsweise aus der EU Ratingverordnung hervorgeht, ist
neben mangelnder Transparenz und Unabhéngigkeit® ein zentraler
Kritikpunkt an externen Ratings deren ,,Trdgheit” (die auch der in
Abbildung 45 enthaltene Vergleich illustriert): ,,Es wird [...] die Auf-
fassung vertreten, dass die Ratingagenturen [im Zuge der Finanz-
krise] einerseits die verschlechterte Marktlage nicht frith genug in
ihren Ratings zum Ausdruck gebracht haben und dass es ihnen ande-
rerseits nicht gelungen ist, ihre Ratings rechtzeitig anzupassen.’
Dieser Vorwurf steht allerdings in einem gewissen Widerspruch zum

5 Vgl EG Nr. 1060/2009, Artikel 3 (1) a).

6 Vgl beispielsweise Standard & Poor's (2013), S. 3.

Die Informationseffizienz von Mdrkten wird mit dieser Argumentation — gemdf3 der
Klassifikation von Fama — als ,,schwach* bzw. ,, halbstark " eingestuft. Marandola und
Mossucca (2013) zeigen jedoch, dass bei bérsennotierten Unternehmen in den USA, die
Aktienkursreaktionen auf Ratingdowngrades im Zeitraum zwischen 1998 bis 2011 syste-
matisch abgenommen haben. Sie schliefsen daraus, dass die Ratings der drei ,, groffen
Agenturen (Standard & Poor's, Moody s, Fitch) im Fremdkapitalmarkt bis zu einem
gewissen Grad institutionalisiert sind, ohne aus Informationsgesichtspunkten noch einen
echten Mehrwert zu bieten.

8  Die mangelnde Unabhdngigkeit von Ratingagenturen war beispielsweise im Februar
2015 Gegenstand eines Vergleichs zwischen Standard & Poor's (S&P), dem Justizministe-
rium der Vereinigten Staaten, 19 Bundesstaaten und dem District of Columbia: ,, As S&P
admits under this settlement, company executives complained that the company declined
to downgrade underperforming assets because it was worried that doing so would hurt
the company s business.* Vgl. Department of Justice (2015).

9 Vgl. EG Nr. 1060/2009, Absatz 1.
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Lehman Brothers Holding Inc.
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Abbildung 45: Entwicklung CDS-Spread und Ratinganpassungen vor

Insolvenz von Lehman Brothers®®

Anspruch externer Agenturen, eine von zyklischen Marktschwan-
kungen weitgehend unabhingige Bonitatseinschitzung (,,through the
cycle®) abzugeben."

,Interne® Ratings werden von Kreditinstituten und Versicherungen
— in einer potenziellen Glaubigerstellung — zur Erfiillung aufsichts-
rechtlicher Vorgaben erstellt. Sie werden daher meist nicht publiziert.
Beispiele fiir diese aufsichtsrechtlichen Vorgaben sind die im EWR-
Raum geltende Kapitaladiquanzverordnung (Capital Requirements
Regulation/CRR) oder die fiir die Schweiz anwendbare Eigenmit-
telverordnung (ERV). Beide enthalten als Grundanforderung an ein
Kreditgenehmigungsverfahren die ,,aussagekréftige Beurteilung
[...] von Schuldner und Geschift* wie auch eine ,,Zuordnung jedes
Schuldners zu einer Schuldner-Ratingstufe™.'” Die von der CRR oder
der ERV umfassten Institute (Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
bzw. Effektenhéndler) haben dabei die Wahlmdglichkeit, Bonitéts-
einschidtzungen von externen Ratingagenturen oder Exportversiche-
rungsunternehmen zu {ibernehmen oder auch eine eigene — interne —

10 Datenquelle: Reuters per 5.10.2008

11, [R]atings may well be adjusted within the phases of a cycle. Normally, however, the ran-
ge of the ratings would not fully mirror the amplitude of the company's cyclical highs or
lows, given the expectation that a cyclical pattern will persist. [...] The very term ‘cycle’
seems to imply regularity. In actuality, this is seldom the case.” Vgl. Standard & Poor's
(2013), S. 41f.

12 Vgl EU Nr. 575/2013 Artikel 144 (1) a) und Artikel 172 (1) a).
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Beurteilung zu entwickeln.”* Im Gegensatz zu externen Ratings liegt
der Fokus interner Ratings auf einjédhrigen Ausfallwahrscheinlich-
keiten."

In der Schweiz spielen Bankenratings eine besondere Rolle. Um
kleineren und mittleren Unternehmen, die aus Kostengriinden oder
einem Mangel an internen Ressourcen iiber kein Rating einer von
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) anerkannten
Agentur verfiigen, den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern,
erstellen Credit Research Teams von Crédit Suisse, UBS, Vontobel
und Ziircher Kantonalbank Ratings, die in Kredithandbiichern ver-
offentlicht werden. Im Jahr 2014 wurden beispielsweise 34 von 46
durch Schweizer Unternechmen begebene Anleihen ausschliesslich
auf Basis eines Schweizer Bankenratings emittiert."

Fiir eine Bonititsbeurteilung kommen mathematisch-statistische
Verfahren zum Einsatz, die es ermoglichen, anhand spezifischer
quantitativer und qualitativer Kriterien eine Ausfallwahrscheinlich-
keit zu schétzen, die in weiterer Folge in eine Bonitétsnote ,,liber-
setzt* werden kann. Abbildung 46 enthilt einen Uberblick iiber die
gebrauchlichsten Ratingskalen/-stufen (,,Notches®).!® Ratingklassifi-
kationen von Kreditinstituten funktionieren nach demselben Schema.
Ublicherweise werden jedoch andere Notationen und Abstufungen'’
in Kombination mit ,,Interpretationshilfen verwendet, die wiederum
eine Zuordnung zu einer der ,,marktiiblichen* Ratingskalen/-stufen
ermoglichen (,,Mapping®).

13 Vgl. EU Nr. 575/2013 Artikel 107 (1) und Artikel 113 (1).

14 Vgl EU Nr. 575/2013 Artikel 374 (1).

15 Vgl SwissBanking (2015), S. 35.

16 Bei externen Ratings wird zwischen einer kurz- und langfristigen Perspektive differen-
ziert: Bei Emissionsratings erfolgt die Unterscheidung anhand der Ursprungslaufzeit des
zu bewertenden Finanzinstruments. In Analogie dazu unterscheiden sich kurz- und lang-
fristige Emittentenratings in Hinblick auf den im Bonitdtsurteil ausgedriickten Zukunfts-
bezug der Kreditwiirdigkeitseinschdtzung. Fiir kurzfristige Ratings kommen abweichende
Skalen bzw. Notationen zur Anwendung. Vgl. bspw. Standard & Poor's (2013), S. 6.

7 Vgl. EU Nr. 575/2013 Artikel 170 (1) b).
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Wie nachfolgend dargestellt, lassen sich Bonitdtsnoten grob in Invest-
ment-Grade-Ratings und Non-Investment-Grade-Ratings untertei-
len. Die Bezeichnung ,,Investment Grade* wurde urspriinglich nur
von Regulierungsbehorden fiir Schuldtitel verwendet, die Kreditins-
tituten, Versicherungen oder Bausparkassen als Anlageinstrumente
offenstanden. Mit der Zeit hat sich dieser Begriff im Markt etabliert,
um das Ratingsegment von Aaa/AAA bis Baa3/BBB- zu umschrei-
ben. Innerhalb dieses Segments wird die Féhigkeit eines Schuldners,
seinen finanziellen Verpflichtungen piinktlich und vollstindig nach-
zukommen, als sehr gut bis befriedigend eingestuft. Bonitédtsnoten
von Bal/BB+ bis C/D werden zur Gruppe der Non-Investment-Gra-
de-Ratings zusammengefasst.'”® Das beste Bonitédtssegment innerhalb
dieser Gruppe (Bal/ BB+ bis Ba2/BB) wird héufig als Cross-over-Be-
reich bezeichnet. Die Ratingstufe D driickt keine Ausfallerwartung
mehr aus, sondern steht fiir tatsdchliche Ausfille (,,Default”). Der
Begrift ,,Ausfall” bezeichnet in diesem Zusammenhang — beispiels-
weise gemdéss Standard & Poor’s — jegliche Art von Zahlungsver-
zug/-kiirzung bzw. einen Antrag auf Eroffnung eines Insolvenzver-
fahrens (oder vergleichbare Massnahmen). Dartiiber hinaus stellt die

Moody's  S&P Beschreibung P RR EL Credit Spreads
Ada AAA Sehr gut: hochste Bonitdt  0.03% 69.58% 0.01%
Aal AA+ 0.03% 0.02%
Sehr gut bis gut:
Aa2 AA hohe Bonitit 0.40% 4318% 0.23%
g A3 AA 0.42% 0.24%
S Al Ar Gut bis befriedigend: 0.99% 055%
9 iberdurchschnittliche y g
£ A2 A 0.96% 4A7% 0.54%
o Bonitat
E A 110% 061%
g Baal BBB+  Befriedigend: 121% 067%
= Baa2 BBB durchschnittliche 1.40% i1 % 078%
Bonitdt, ev. spekulative :
Baa3 BBB- Komponente 1.98% 110%
Bal BB+ Ausreichend: 436% 252%
Ba2 BB unterdurchschnittliche 5.25% 4237% 3.02%
Bonitat
o Ba3 BB- 858% 494%
B B B+ 1356% 842%
5 Mangelhaft: 5 N
g B2 B spekulativ 21.02% 37.93% 13.05%
B3 B- 2534% 15.73%
g Caal CCC+ Ungeniigend: 27.76% 16.94%
E Caa2 ccc spekulativ mit 39.43% 38.98% 24.06%
S Caa3 ccc.  geringer Qualitit 51.16% 3122%
Ca-C CCD_ Sehr spekulativ, Ausfalle 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%11%12%13%14%

Erlduterung: p bezeichnet die hist. fiinfjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit und RR die hist. fiinfjahrige Verwertungsrate (Recovery Rate). Der
erwartete Schaden bzw. Expected Loss (EL) wird wie folgt ermittelt: p x (1 - RR). Die Kreditaufschlage (Credit Spreads) entsprechen der
Differenz aus der Yield-to-Maturity von Industrieanleihen und den laufzeitkongruenten Swapsatzen. Als Berechnungsgrundlage dienen fiir
dieses Beispiel endfdllige EUR-denominierte Anleihen mit fixem Kupon, externem Rating und Plain-Vanilla-Strukturen.

Abbildung 46: Ratingskalen, Schadenserwartung und exemplarische

Kreditrisikoaufschlige®’/?°

18 Vgl. Standard & Poor’s (2013), S. 9.
19 Ausfallwahrscheinlichkeiten und Recovery Rates vgl. Moody's Investors Service (2016).
20 Datenquelle: Reuters per 2.2.2017
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Ratingagentur aber auch klar, dass ein reiner ,,Technical Default*
(wie beispielsweise eine Verletzung von vertraglich vereinbarten
Finanzkennzahlen) ohne einen Zahlungsausfall nicht zum Anlass
genommen wird, einen Schuldner als ,,ausgefallen zu bewerten.?!

Schuldner mit besserem Rating bzw. geringerer Ausfallwahrschein-
lichkeit haben aus kommerzieller Perspektive einen vergleichsweise
besseren Zugang zu Fremdkapital als Schuldner mit einem schlech-
teren Rating, wie auch aus den in Abbildung 46 enthaltenen Credit
Spreads hervorgeht. Der leichtere Zugang zu Fremdkapital driickt sich
zudem in hoheren verfiigbaren Finanzierungsvolumina und weniger
restriktiven vertraglich vereinbarten Finanzierungsbedingungen
(z. B. Einhaltung von Financial Covenants, Beschrinkung zusétzli-

cher Finanzverschuldung, Verdusserungsverbot fiir Vermogen) aus.?

21 Vgl Standard & Poor’s (2013), S. 8.
22 Vgl beispielsweise Faulkender und Petersen (2003).
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gemass den vorstehenden Absédtzen erlaubt sind, sofern der Buchwert der in
einem Geschaftsjahr verdusserten oder Ubertragenen Vermogensgegenstinde

insgesamt EUR [¢] Mio. nicht Uberschreitet.“??

Fiir Unternehmen mit besserer Bonitét steht am Markt eine grossere
Bandbreite an Finanzierungsalternativen zur Verfiigung, wodurch
sich die Verhandlungsposition gegeniiber potenziellen Kapitalgebern
verbessert. Ratings sind damit eine zentrale Steuerungsgrosse finanz-
strategischer Uberlegungen. Dariiber hinaus konnen Ratings aber
auch als Qualitédts-/Stabilitatskriterien im Rahmen von Geschiftsbe-
ziehungen dienen (z. B. Einhaltung eines Mindestratings als Kunden-
anforderung).

4 Zielbonitat AA+ zur Sicherung finanzieller Flexibilitat?
Standard & Poor’s streicht in einer Publikation zu Ratingprozess und
-kriterien heraus, dass aus betriebswirtschaftlicher Perspektive die
Schlussfolgerung ,,je hoher das Rating, desto besser® unzuléssig ist:
»| Plossessing an ,A‘ rating or at least an investment-grade rating,
affords companies a measure of flexibility and is worthwhile a part
of an overall financial strategy. Beyond that, Standard & Poor’s does
not encourage companies to manage themselves with an eye toward
a specific rating. The more appropriate approach is to operate for the
good of the business as management sees it and let the rating follow.
Ironically, managing for a very high rating can sometimes be incon-
sistent with the company’s ultimate best interests, if it means being
overly conservative and forgoing opportunities.”?* Fiir manche Bran-
chen oder Unternehmensgrossen wére beispielsweise die Festlegung
einer Zielbonitét von A A+ unrealistisch. Griinde sind branchen- bzw.
unternehmensspezifische Risikofaktoren (z. B. Kapitalintensitit,
regulatorisches Umfeld, geografische Konzentration).?

23 Fiir einen Uberblick und eine Erliuterung méglicher Finanzierungsauflagen siehe bei-
spielsweise Klein (2008).

24 Vgl. Standard & Poor’s (2013), S. 6.

25 Vgl. Standard & Poor’s (2013), S. 17ff:
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Wie Kisgen (2009) in einer Untersuchung von Kapitalstrukturmass-
nahmen in Folge von Rating-Downgrades zeigt, sind die massgebli-
chen Zielratings insbesondere jene Stufen, die den Zugang zu Liqui-
ditiat entweder signifikant verteuern oder die Gruppe potenzieller
Kapitalgeber einschrianken. Konkret handelt es sich dabei um die
Investment-Grade-Grenze (BBB-), die Ratingstufe B- und ein fiir
die Emission von Commercial Paper relevantes kurzfristiges Rating.
Es gibt also keine allgemeingiiltige Zielgrosse fiir den Erhalt ,.finan-
zieller Flexibilitdt®, sondern lediglich eine bedarfsorientierte, wobei
der Investment-Grade-Grenze schon aus regulatorischen Gesichts-
punkten eine besondere Bedeutung zukommt. So sieht die FINMA
in einem Rundschreiben zu den Anlagerichtlinien von Versicherern
vor, dass diese beispielsweise nur in Schuldscheindarlehen von in der
Schweiz ansdssigen Unternehmen investieren diirfen, die mindes-
tens iiber eine Bonitét der Stufe 3 verfiigen. Bonitétsstufe 3 (auch als
,upper medium grade bezeichnet) wird in diesem Zusammenhang
wie folgt definiert: ,,Sichere Anlage, sofern keine unvorhergesehenen
Ereignisse die Gesamtwirtschaft oder die Branche beeintrdchtigen.
Die Fahigkeit des Schuldners, seine finanziellen Verpflichtungen zu
erfiillen, ist stark, aber etwas anfélliger gegeniiber nachteiligen Aus-
wirkungen von Verdnderungen dusserer Umstdnde und wirtschaftli-
cher Bedingungen.“? Eine dhnliche Vorgabe existiert auch fiir Versi-
cherungen in Deutschland. Diese haben — seit der Uberarbeitung des
entsprechenden Kreditleitfadens im Jahr 2013 — die Moglichkeit, nicht
nur dann in Unternehmensschuldscheine ohne vertraglich festgelegte
Finanzkennzahlen zu investieren, wenn das betreffende Unterneh-
men iiber ein offizielles Rating von mindestens A- verfiigt. In einge-
schranktem Umfang kdnnen Versicherungen nunmehr Schuldscheine
im Bonitdtssegment von BBB zeichnen, wenn die finanzierungssu-
chenden Unternehmen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nach-
weisen, dass sie aus einem versicherungsspezifischen Kennzahlenset
jeweils mindestens eine Cashflow-, eine Verschuldungs- und eine
Kapitalstrukturgrosse einhalten.?” Neben dieser regulatorisch moti-

26 Vgl. FINMA (2016), S. 19, 29.
27 Vgl. GDV (2013), S. 14f
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vierten Marktsegmentierung ldsst sich in schwierigen Marktphasen
zudem eine ,,Flucht in gute Bonitéten™ feststellen. Erkldrungsansitze
fiir dieses in der Praxis immer wieder beobachtbare Phdnomen finden
sich beispielsweise in Baker und Wurgler (2006), die in ihrer Studie

zum Schluss kommen, dass Investoren bei ,,schlechter Stimmung*
tendenziell stdrker risikobehaftete Investitionen meiden. Stimmung
wird in dieser Untersuchung mit einem Index gemessen, der Faktoren
wie das Handelsvolumen an der Borse in New York, die Anzahl der
Borsengédnge (IPOs) oder die durchschnittlichen Renditen der auf die
IPOs folgenden ersten Handelstage beriicksichtigt.

28 ,,[Anleihen mit einem BB Rating] besitzen die hochste Kreditqualitdt innerhalb des
Non-Investment-Grade-Bereichs. Damit haben sie zwar Ramschniveau. Faktisch sind die
Unterschiede zu Anleihen von Emittenten mit guter Kreditqualitdt [ ...] jedoch geringer
als die Einteilung es vermuten lassen wiirde. Das bietet Investoren die Chance, in diesem
Bondsegment sehr gute risikoadjustierte Renditen zu erzielen.” Vgl. Luther (2017), S. 33.
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5 Entwicklung einer internen Bonitatssteuerungsgrundlage

Trotz anderslautender regulatorischer Anspriiche wird es durch
einen geschaftspolitisch ,,erforderlichen Mangel an Transparenz
nie moglich sein, die Bonitétsbeurteilung einer Ratingagentur oder
einer Bank exakt nachzubilden, wie auch der folgende exemplarische
Vergleich zeigt.” Dennoch sollte ein Unternehmen die von externen
Agenturen oder Banken fiir die Bonitédtsbeurteilung herangezogenen
Schliisselgroflen wie auch deren Wertigkeiten kennen, um selbst in
der Lage zu sein, den Einfluss potenzieller Risikofaktoren auf die
,fnanzielle Flexibilitdt“ bemessen wie auch zukiinftige Handlungs-
optionen oder mogliche strategische Zielkonflikte identifizieren zu
konnen. Fiir eine grobe Bonitidtsmodellierung stehen — wie in den
nachfolgenden Abschnitten detaillierter erldutert wird — unterschied-
liche Verfahren zur Verfiigung, die als konzeptionelle Diskussions-
grundlage eine hinreichend genaue Annédherung an eine Bonitétsein-
stufung potenzieller Kapitalgeber ermdglichen.

Investment Grade
A
@mBBB+ mBBB+
BBB mBBB mBBB
o WMo———————— == E-——————--- -mBBB
BB
B
Non-Investment Grade
Cccc
2013 2014 2015 2016
— @ — S&P Rating = Moody's Analytics Moody's Methodologie "Global Passenger Airlines”

Erlduterung: Zur Ermittlung einer indikativen Bonitdtsnote werden in diesem Beispiel lediglich die quantitativen
Kennzahlen aus der in Folge detailliert dargestellten Moody’s Branchenmethodologie ,,Global Passenger Airlines”
herangezogen. Um dennoch zu einer aussagekréaftigen Gesamtnote zu kommen, wird die Skala zur Ermittlung der
Gesamtbonitdtsnote (siehe Abb. 49) analog dazu angepasst.

Abbildung 47: Vergleich externer und indikativer Bonitdtsnoten im

Zeitverlauf

29 ,,Die FINMA kann eine Ratingagentur anerkennen, wenn: a.) deren Ratingmethode
und Ratings objektiv sind; b.) diese und ihr Ratingverfahren unabhdngig sind; c.) diese
thre Ratings und die zugrundeliegenden Informationen zugdnglich macht; d.) diese ihre
Ratingmethode, ihren Verhaltenskodex, die Vergiitungsgrundlagen und die wesentlichen
Eigenschaften ihrer Ratings offenlegt; e.) diese iiber ausreichende Ressourcen verfiigt;
und f.) diese und ihre Ratings glaubwiirdig sind. Vgl. ERV 952.03 Artikel 6.
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5.1 Branchenmethodologien

Ratingagenturen wie beispielsweise Moody’s oder Fitch veroffentli-

chen eine Vielzahl an branchenspezifischen ,,Methodologien®, deren

Zweck es ist, die fiir eine Bonititsbeurteilung wesentlichsten qualita-

tiven und quantitativen Kriterien nachvollziehbar zu machen. Im Ver-

gleich zu marktiiblichen ,,Schliisselkennzahlen™ (wie beispielsweise

der Eigenkapitalquote oder dem Zinsdeckungsgrad) haben diese
Methodologien den Vorteil, dass Branchenspezifika sowohl Ein-
gang in die Kennzahlenauswahl als auch deren Gewichtung finden.
Die Kennzahl Finanzverbindlichkeiten/EBITDA fliesst gemiss der

Global Passenger Airlines Methodology Factor Grid (Moody’s)

Sub-factor rating/ Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca
contribution to total points/ 1 3 6 12 15 18 20
weights
Cost structure 16 %
Fleet age (average 8% <3 <3 3-5 5-8 8-11 11-15 15-18 218
in yrs) taking into w/ one type w/ > one type
account nb of
aircraft types
EBITDA margin 8% 2 40% 35% -40% 30% -35% 25% -30% 20% -25% 15% -20% 10% -15% <10%
Market conditions 28%
Business profile 20% vola almost very low low vola, moderate vola, results vulner-  results highly ~ extremely vola- near term
- Expected non-existent,  vola, leading  strong market  solid market able to periods volatile, market tile results, high results difficult
volatility in commanding  and highly position, visible position, of heightened  position could  exposure to to predict
results market defensible competitive at least one vola, quickly erode, new/emerging
- Market position position, market advantages, clear comp. established weak cost technology,
- Cost structure entrenched position, strong cost advantage, market advantage volatile
structural cost  very strong/ advantages good cost position, cost operating costs
advantages durable cost efficiencies advantages
advantages compared with unlikely to be
industry durable
Geographic 8% extensively highly diverserange  well diversified destinations  destinations  regional/local  fragmented
diversity diversified diversified of destinations network, located on concentrated  network regional
- Network network, no network, no on different reliant on one  at least three  within one or network
diversification continent continent continents, continent continents, two continents
- Revenue with >20% of with>30% of no single with > 40% of one continent
concentration revenue revenue continent revenue with > 50 % of
with > 40% of revenue
revenue
Coverage and 36%
leverage
EBIT/Interest 12% > 8,0x 6,0x - 8,0x 4,5x - 6,0x 3,5x - 4,5x 2,0x - 3,5x 1,0x - 2,0x 0,0x - 1,0x <0,0x
Retained cash 12%  255% 45% -55% 35% -45% 25% -35% 15% -25% 5%-15% 3%-5% <3%
flow/Net Debt
Debt/EBITDA 12% <1,0x 1,0x - 2,0x 2,0x - 3,0x 3,0x - 4,0x 4,0x - 6,0x 6,0x - 8,0x 8,0x - 10,0x >10,0x
Financial policy 20%  highly conser- very conserva- conservative/  balanced FP FP favoring FP very focused FP unfavorable FP could
vative financial tive FP, ability/ balanced with potential ~ shareholder re- on shareholder to creditors, contribute to
policy (FP), willingness to  FP, ability/ for rating turns, elevated returns, FCF highly high default
ability/willing-  fund allrequ.  willingess to migration event risk rela-  frequently uncertain likelihood
ness to fund all frominternal ~ fund all requ.  following ted to acquisiti- negative, ability to overshadowed
requirements  sources, always from internal  acquisitions, ons/capital limited alterna- internally by severity of
frominternal  FCF positive,  sources, consis- ability to structure tive sources of  fund working  credit metrics
sources, commitment  tently FCF posi- fund allrequ.  change, likely  liquidity, bank  capital/
substantially  to very high tive through frominternal  to be largely credit facilities  maintain-
FCF positive,  credit quality  the cycle, soures, solid FCF neutral, maybe fully ance capex, al-
commitment commitment  commitment  able to fund all secured, ternate sources
to highest to high credit ~ toinvestment requ.fromin-  moderate of liquidity not
credit quality quality grade metrics  ternal sources  covenant available, debt
incl. portion cushion restructuring
of growth likely
capex, bank
credit faci-
lities secured,
substantial

covenant room

Abbildung 48: Ratingkriterien/-gewichtung gemdss branchenspezifischer
Methodologie
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Methodologien von Moody’s beispielsweise mit einem Gewicht von
15% in die Bonitdtsnote eines Handelsunternechmens ein, wihrend
dieselbe Kennzahl bei einer Fluggesellschaft mit aktuell 12% und
bei einem Verlag mit 20% gewichtet wird.*® Zusétzlich zu Finanz-
kennzahlen decken diese Branchenmodelle auch einzelne Aspekte
aus dem operativen Geschéft ab — im Fall einer Fluggesellschaft
beispielsweise das durchschnittliche Alter der Flotte und die Anzahl
der im Flugbetrieb eingesetzten Flugzeugtypen. Fiir eine indikative
Bonitétseinschitzung gemédss Branchenmethodologie wird zunéchst
jeder Kennzahl eine Ratingstufe zugeordnet. Wie in Abbildung 48
dargestellt, ist diese Ratingklassifikation mit Punkten unterlegt.
Anhand der — je Kennzahl — vorgesehenen Gewichtungsfaktoren
wird in weiterer Folge ein Gesamtwert ermittelt. Die Umrechnung
dieses Gesamtwerts in eine Bonitédtsnote erfolgt gemiss der in Abbil-
dung 49 dargestellten branchenspezifischen Skala. Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit enthilt diese Skala ausschliesslich Hauptratingka-
tegorien.

Global Passenger Airlines Methodology Factor Grid (Moody’s)

Grid-Indicated Rating  Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca

Aggregate Weighted x<15 15<x<45 45<x<75 75<x<105 105<x<135 135¢x<16,5 165<x<195 x2195
Total Factor Score

Abbildung 49: Ableitung indikativer Gesamtbonitit gem.
branchenspezifischer Methodologie

5.2 Moody’s Analytics RiskCalc™

Moody’s Analytics RiskCalc™ ist eine Sammelbezeichnung fiir
lizenzpflichtige ldnderspezifische Modelle zur Messung des Ausfall-
risikos von nicht borsenkotierten Unternehmen, die zur Bonitdtsmo-
dellierung Risikofaktoren aus der Unternehmenssphére, Branchenri-
siken sowie lokale Marktrisiken einbeziehen.?' Zur Kalibrierung des

30 Diverse Moody's Branchenmethologien verfiighar unter: https://www.moodys.com/page/
search.aspx?cy=global&kw=rating+ methodologies&search from =GS&spk=qs&tb=1
[Datum: 16.02.2017].

31 Von der Anwendung ausgenommen sind kleine Unternehmen (mit < EUR 500.000 jéhr-
licher Gesamtleistung), Start-up-Unternehmen sowie Unternehmen aus dem Finanz-
dienstleistungs- und dem offentlichen Sektor (inkl. Non-Profit Organisationen). Auch
die Anwendbarkeit fiir Immobilienentwicklungsunternehmen und Unternehmen, die
schwerpunktmdf3ig im Projektgeschdft titig sind, ist eingeschrdnkt, da deren |, finanzielle
Gesundheit* oft nur von der Realisierung einzelner Projekte abhdngt.


https://www.moodys.com/page/search.aspx?cy=global&kw=rating+
https://www.moodys.com/page/search.aspx?cy=global&kw=rating+
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Moody’s Analytics (RiskCalc™ Germany, v3.2)

Kennzahlengruppen  Gewicht Kennzahlen

Gruppe
GroBe Umsatz (EUR, indexiert)
Wachstum Umsatz/Umsatz Vorperiode -1
Profitabilitdt 13%
EBITD/Bilanzsumme
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit/Umsatz
Aufwandsstruktur 7% Personalaufwand/Umsatz
Liquiditat 15%  Liquiditat/Kurzfristiges Fremdkapital
Kapitalbindungsdauer 9% (Akzepte + Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen ) x 360/Umsatz
Verschuldung 30%
(Eigenkapital + 50 % Sonderposten mit Ricklagenanteil - Immaterielles
Anlagevermdogen)/(BS - IAV - Liquiditat - Grundstiicke u. Bauten)
(Akzepte + Verbindlichkeiten aus LL + Bankverbindlichkeiten)/(Fremdkapital +
50 % Sonderposten mit Riicklagenanteil - erh. Anzahlungen)
Finanzkraft 12% Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit/(Fremdkapital + 50 % Sonder--.

posten mit Riicklagenanteil - erhaltene Anzahlungen)

Abbildung 50: Ratingkriterien/-gewichtung

im obigen Beispiel verwendeten Modells — RiskCalc™ v3.2 Germany
—wurden die Abschlussdaten von iiber 86’000 Unternehmen aus dem
Zeitraum von 1992 bis 2010 mit einer jahrlichen Gesamtleistung von
mindestens EUR 500’000 herangezogen.” Die Datenbasis umfasst
etwa 324’000 Jahresabschliisse und iiber 5’800 Ausfille. Wie aus
Abbildung 50 hervorgeht, werden zur Schitzung von ein- bis fiinf-
jahrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten brancheniibergreifend zehn
Kennzahlen aus acht Kennzahlengruppen herangezogen. Dariiber
hinaus verfiigt das Modell iiber die Moglichkeit, die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen in die Schétzung der Ausfallwahrschein-
lichkeit einfliessen zu lassen. Bei diesem ,,Credit Cycle Adjustment
findet beispielsweise die Entwicklung der Margen aus einem Korb
von Unternehmensanleihen Beriicksichtigung. Ein Anstieg in den
durchschnittlichen Margen dieser Anleihen wird im Modell als
addquate Risikokompensation fiir die Erwartung hoherer Ausfallra-
ten interpretiert und entsprechend modelliert.>* Die Gewichte der fiir

32 Die Gesamtleistung berechnet sich aus Umsatzerlosen, Bestandsverdnderungen und
aktivierten Eigenleistungen.
33 Vgl. Moody's Analytics (2011), S. 18.
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Abbildung 51: Zusammenhdnge zwischen Kennzahlen und Ausfallwahrscheinlichkeit



B Bonitatsorientierte Finanzierungsstrategie

die Modellierung als relevant erachteten Kennzahlen sind Ergebnisse
eines logistischen Regressionsverfahrens.** Die unternehmensspezi-
fischen Kennzahlendefinitionen sind so ausgelegt, dass bilanzpoliti-

sche Massnahmen oder Ermessensspielrdaume weitgehend neutrali-
siert werden. Bei der Berechnung der Kennzahl Eigenkapitalquote
erfolgt beispielsweise eine Bereinigung der Bilanzsumme um die
Position Grundstiicke und Bauten, um die Kennzahlenberechnung
nicht durch Sale-and-Lease-Back-Vereinbarungen zu verzerren.
Immaterielle Vermdgensgegenstinde bleiben sowohl im Zihler als
auch im Nenner der Kennzahl unberiicksichtigt, da die bilanziellen
Wertansidtze im Fall eines Ausfalls tendenziell iiber den Zerschla-
gungswerten liegen.® Der Einfluss der einzelnen Kennzahlen auf
die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit ist im Gegensatz zur
exemplarisch dargestellten Moody’s Branchenmethodologie nicht
linear (sieche Abbildung 51). So haben beispielsweise Unternehmen,
deren Wachstumsraten sich im untersten oder obersten Perzentil
dieser Kennzahl befinden, eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit
als Unternehmen mit einem durchschnittlichen Wachstum.* Eine
hohere Profitabilitdit — gemessen anhand der Kennzahlen EBITD/
Bilanzsumme und Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit/
Umsatz — reduziert die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unterneh-
mens. Mit zunehmender Profitabilitit nimmt jedoch der Einfluss
beider Kennzahlen auf die Ausfallwahrscheinlichkeit ab. Eine Erho-
hung des Bestands an liquiden Mitteln wiirde hingegen die erwartete
Ausfallwahrscheinlichkeit annéhernd linear reduzieren. Zur leich-
teren Interpretierbarkeit der Ergebnisse werden die mit Hilfe die-

34 Abbildung 50 gibt einen Uberblick iiber die Bedeutung der einzelnen Kennzahlengruppen.
Fiir die Kennzahlenauswahl kommen folgende Uberlegungen zum Tragen: ,, There is no
hard and fast rule in determining how many ratios a particular [probability of default]
model should contain: too few and the model will not capture all the relevant information;
too many and the model will be powerful in-sample, but unstable when applied elsewhere
[...] Some of the considerations that went into the selection of the final ratios and models
are: (i) data requirements for the user should be as low as possible, (ii) the number of fac-
tors within the final model should be as low as possible, (iii) the factors and their weights
should be intuitive, (iv) the model should have the highest possible explanatory power.”
Vgl. Moody s Investors Service (2001) S. 8.

35 Moodys Investors Service (2001), S. 9f.

36  Eine Wachstumsrate im 90. Perzentil bedeutet beispielsweise, dass 90% der Wachstums-
raten aus der zugrundeliegenden Datenbasis unter dem Wert des betreffenden Unterneh-
mens liegen.
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ses Modells geschitzten Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand der in
Abbildung 52 dargestellten Skala in ein Gesamtrating umgerechnet.

Moody's Analytics (RiskCalc™ Germany, v3.2)

Implizite Bonitdtsnote Aaa Aa A Baa Ba B Caa/C

Ausfallwahrscheinlichkeit 0.02% 0.05% 0.18% 0.43% 1.65% 5.57% >8,35%
1 Jahr

Ausfallwahrscheinlichkeit 0.28% 0.52% 1.00% 297% 7.66% 16.84% >21,89%
5 Jahre

Abbildung 52: Schematische Darstellung der Ratingkalibrierung®

6 Dimensionen finanzstrategischer Entscheidungen

Die im vorherigen Abschnitt dargestellten Kennzahlensets verdeut-
lichen exemplarisch, dass in einer Bonitédtsnote Verédnderungen im
operativen Grundgeschéft ebenso wie der Umgang mit Finanzrisiken
oder Kapitalstrukturentscheidungen ihren Niederschlag finden. Aus
dieser ,,Querschnittsfunktion® lassen sich unterschiedliche Dimen-
sionen finanzstrategischer Entscheidungen ableiten, die in weiterer
Folge — punktuell auch anhand eines Praxisbeispiels — detaillierter
beleuchtet werden. Im Fokus steht dabei die Frage, ob ausreichend
Risikokapazitit bzw. ,,finanzielle Flexibilitit* vorhanden ist bzw. mit
welchen finanztechnischen Massnahmen die bestehende Risikokapa-
zitit erhoht werden kdnnte. Wie bereits ausgefiihrt, dient als Mass-
stab ,,finanzieller Flexibilitdt kein pauschales Mindestrating, son-
dern die grundlegende Zielsetzung, (i) keiner Beschrankung in der
Entscheidung tiber die Aufnahme von zusétzlicher Verschuldung zu
unterliegen, (ii) tiber ausreichende Liquiditdt zur Abfederung uner-
warteter Cashflow-Einbriiche zu verfiigen und (iii) Investitionsmog-
lichkeiten zeitnah realisieren zu konnen.* Die Festlegung einer trag-
fahigen Bonitétsuntergrenze orientiert sich damit insbesondere an
der betriebswirtschaftlichen Charakteristik des Grundgeschifts und
dem dafiir erforderlichen Risikopuffer, wie auch das nachfolgende

Beispiel verdeutlicht.®

37 Laut schriftlicher Auskunft von Moody s Analytics Deutschland GmbH vom 23.03.2017.
38 Vgl beispielsweise Hess und Immenkotter (2014).
39 Die Forschungsliteratur beschdftigt sich nur ,,schlaglichtartig* mit diesen fiir Ka-
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Ausgehend von der in Abbildung 47 dargestellten indikativen Boni-
tatseinschétzung fiir die Lufthansa Group wird in fiktiven Szenarien
der grobe Ratingeinfluss unterschiedlicher finanzstrategischer Mass-
nahmen — in einer Art ,,Reverse Engineering* — dargestellt.

pitalstrukturentscheidungen relevanten Unternehmensspezifika. Larkin (2013) stellt
beispielsweise in einer empirischen Untersuchung fest, dass ein positives Markenimage
bis zu einem gewissen Grad dazu beitrdgt, Restriktionen im Zugang zu externem Kapital
abzubauen. Unternehmen mit starken Marken haben eine hohere Verschuldung und gerin-
gere bilanzielle Reserven (jeweils gemessen anhand der Bilanzsumme). Da dieser Effekt
bei den kleineren Unternehmen aus der Stichprobe besonders stark ist, kann davon ausge-
gangen werden, dass der Zusammenhang zwischen Markenwahrnehmung und dem Grad
finanzieller Restriktionen nicht auf ,, umgekehrte Kausalitdt* zuriickzufiihren ist. Starke
Marken haben sich beispielsweise auch bei der Platzierung von Mittelstandsanleihen im
deutschen Kapitalmarkt als Vorteil erwiesen. Vgl. Bosl und Hasler (2012), S. 135.

40 Vgl Fresenius (2014), S. 46.

41 Sturm (2013), S. 8.
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[]
BB BBt uBB
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B

CCC
2016 Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

Moody's Analytics ~ m S&P Rating (in Szenarien fiktive Entwicklung)

Szenario 1: Ausschliessliche Bankenfinanzierung, Szenario 2: Reduktion der Liquiditdtsreserve und aliquote
Reduktion der Bankverbindlichkeiten, Szenario 3: Reduktion der Liquiditdtsreserve in Kombination mit einer
ausschliesslich kurzfristigen Bankenfinanzierung

Abbildung 53: Simulation exemplarischer Ratingszenarien

6.1 Hohe und Quellen der Finanzverschuldung

Die Finanzverbindlichkeiten der Lufthansa Group setzen sich im
Geschiftsjahr 2016 zu 15% aus Anleihen, zu 27% aus Verbindlichkei-
ten gegeniiber Kreditinstituten und zu 58% aus Leasingverbindlich-
keiten bzw. sonstigen Darlehen zusammen. Szenario 1 verdeutlicht
— bei einem ansonsten unverdanderten Zahlenwerk — den Bonitatsvor-
teil aus der Diversifikation des Finanzierungsportfolios.** Bei einer
vollstiandigen Finanzierung durch Banken wiirde sich (beispielsweise
anhand des vorgestellten Kennzahlensets von Moody’s Analytics) die
Bonititsnote um eine Stufe verschlechtern. Unter Beriicksichtigung
des Abstands zwischen dem indikativ ermittelten Rating und dem
externen Rating konnte diese Verschlechterung bereits dazu fiihren,
dass die von Lufthansa definierte Mindestanforderung, eine Invest-
ment-Grade-Bonitédt einzuhalten, gefdhrdet ist. Die Gruppe hitte
in diesem Szenario daher auch keinen Spielraum mehr, zusitzliche
Finanzschulden aufzubauen.

In der Literatur findet sich ein iiber den Diversifikationsaspekt hin-
ausgehender Erkldrungsansatz fiir dieses Ergebnis. So zeigen Faul-
kender und Petersen (2003), dass auch die verfligbaren Finanzie-

42 Der Einfachheit halber bleibt auch der Zinsaufwand in diesem Szenario unverdndert.
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rungsquellen fiir Kapitalstrukturentscheidungen massgeblich sind.
Ihrer Studie zufolge weisen Unternehmen mit Zugang zum offentli-
chen Kapitalmarkt eine um 40% hohere Finanzverschuldung auf, da
es sich dabei tendenziell auch um grossere Unternehmen mit einem
hoheren Bekanntheitsgrad und positivem ,,Irack Record* in einer
etablierten Branche handelt.

Der Zugang zum Kapitalmarkt setzt aber auch — wie aus dem fol-
genden Beispiel hervorgeht — eine Konzentration der Finanzverschul-
dung innerhalb einer Gruppe voraus. Auf Tochtergesellschaftsebene
abgeschlossene, unbesicherte Finanzierungen werden im Insolvenz-
fall vorrangig behandelt. Um das bei einer Biindelung des Finanzie-
rungsbedarfs fiir Kapitalgeber auf Gruppenebene entstehende Risiko
zu limitieren, akzeptieren beispielsweise Schuldscheininvestoren
derartig strukturell vorrangige Finanzierungen haufig nur in einem
Ausmass von maximal 20% der Bilanzsumme.

Beispiel Swisscom

,Swisscom verfligt bei den Ratingagenturen Standard & Poor’s und Moody’s
mit A ([langfristig], stabil) bzw. A2 ([kurzfristig], stabil) tiber gute Ratings. Zur
Vermeidung struktureller Nachrangigkeit ist Swisscom bestrebt, Finanzierungen
auf Stufe der Swisscom AG aufzunehmen. Swisscom will ihr Schuldenportfolio
breit diversifizieren. Dabei achtet sie auf eine Glattung der Falligkeiten sowie auf
eine Verteilung der Finanzinstrumente, Finanzierungsmarkte und Wahrungen.
Die solide finanzielle Ausstattung hat Swisscom auch 2016 den uneingeschrank-
ten Zugang zu den Geld- und Kapitalmarkten ermaoglicht.“*

Die in Szenario 1 einbezogenen Finanzverbindlichkeiten orientie-
ren sich an der Geschéftsberichtsdarstellung von Lufthansa bzw. an
einer in Bankkrediten {iblichen Definition. Abweichend dazu bertick-
sichtigen Ratingagenturen den ungedeckten Teil betrieblicher Pen-
sionsverpflichtungen ebenfalls in einer adjustierten Berechnung der
Finanzverbindlichkeiten.** Dass diese Anpassung durchaus auch in

43 Vgl Swisscom (2017), S. 91.
44 Vgl. beispielsweise Moody s Investors Service (2010), S. 4.
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der Praxis Eingang in Kapitalstrukturentscheidungen findet, belegen
beispielsweise Shivdasani und Stefanescu (2009). Sie zeigen anhand
einer Stichprobe amerikanischer Unternehmen, dass eine Erhohung
der anteiligen betrieblichen Pensionsverpflichtungen (gemessen
anhand der Bilanzsumme) eine Reduktion des Verschuldungsgrads
um 0,36 Prozentpunkte nach sich zieht.

6.2 Liquiditatsrisiko

Szenario 2 stellt das indikative Rating unter der Annahme dar, dass
der Grossteil der ,,physisch — in Form von liquiden Mitteln und
Wertpapieren des Umlaufvermogens — vorhandenen Liquiditétsre-
serve nicht mehr als Risikopuffer zur Verfiigung steht.*” Aufgrund
des unternehmensspezifischen Reservebedarfs und der unterschiedli-
chen Funktionen betrieblicher Liquidititsreserven verwenden Rating-
agenturen allerdings weniger pauschale Massstédbe zur Beurteilung
der Adédquatheit vorhandener Liquiditétsspielrdume. Die Bedeutung
betrieblicher Liquiditatsreserven in der Bonitdtsbeurteilung kann in
diesem Szenario daher nur ansatzweise modelliert werden.

Bewertung Liquiditdtsreserve Investment Grade Non-Investment Grade
Standard & Poor’s max. BB+ max. B-
Kriterien (Auszug) Exceptional Strong Adequate | Less than A. Weak
Reserven/Mittelverwendung 22,0x 215x" >1,2x <1,2x wesentliches
>1,0x™ Defizit
Einhaltung in ndchsten ... 24 Monaten 12 Monaten® 12 Monaten| 12 Monaten 12 Monaten
in folgenden 12 M. **
Reserven - Mittelverwendung -50% -30% 15% ~0% wesentliches
positiv bei Riickgang des progn. Defizit
EBITDA um ...
Covenant Headroom bei EBITDA- -50% -30% 15% -10% ~0%
Riickgangum ...
Puffer zu vertraglich 30% 25% 15% -
maximal erlaubten
Finanzverbindlichkeiten

Abbildung 54: Auszug aus S&P-Kriterienkatalog zur Bewertung

betrieblicher Liquiditdtsreserven®

45 Die Reduktion der Liquiditditsreserve fiihrt in diesem Szenario zu einer aliqguoten Redukti-
on der bestehenden Bankverbindlichkeiten.
46 Standard & Poor's (2014), S. 4 - 8.
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Standard & Poor’s gibt in einer zu diesem Thema veroffentlichten
Methodologie einen etwas detaillierteren Einblick in die seitens
der Agentur gestellten Anforderungen an Hohe und Ausgestal-
tung betrieblicher Reserven. Zusitzlich zu einer Reihe qualitativer
Kriterien (z. B. Qualitdt bestehender Bankbezichungen, Risiko-
appetit) baut die Bewertung (wie in Abbildung 54 dargestellt) auf dem
Abdeckungsgrad der potenziellen Liquiditétsabfiiisse (A/B) und der
Hohe des Reservepuffers in einem Stressszenario (A-B) auf. In die
Ermittlung der Liquiditdtsreserven (A) werden als ,,Bestandspositio-
nen“ Zahlungsmitteldquivalente, Wertpapiere des Umlaufvermogens
sowie der ungenutzte Teil vertraglich zugesicherter Kreditlinien mit
einer Restlaufzeit von {iber einem Jahr einbezogen. Aus der Planung
finden gegebenenfalls noch folgende Grossen Beriicksichtigung: das
Ergebnis aus dem operativen Bereich (sofern dieses positiv ist), ein
Zufluss aus dem Working Capital, etwaige Erlose aus Vermogensver-
kdufen, staatliche Forderungen oder konzerninterne Finanzierung.
Die Mittelverwendung (B) umfasst alle in einem Planungszeitraum
von bis zu 24 Monaten mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten-
den Auszahlungen (u. a. Tilgungen, Investitionen, Ausschiittungen,
Nachschussverpflichtungen fiir betriebliche Pensionsplidne). Die
Laufzeit der bestehenden Finanzierungen aber auch deren vertrag-
liche Ausgestaltung fliessen in den von Standard & Poor’s entwi-
ckelten Kennzahlen sowohl in die Bemessung der Reservehohe als
auch in die potenziellen Liquiditdtsabfliisse ein. Demgemaéss wird in
Szenario 3 zusitzlich zu einem Einbruch der Liquiditdtsreserve noch
eine Verkiirzung der Finanzierungslaufzeit simuliert. Damit erhoht
sich das Refinanzierungsrisiko, aber auch Tilgungsprofil und Til-
gungsfahigkeit klaffen stiarker auseinander.
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7 Fazit

Ausgangspunkt fiir die Entwicklung einer bonitétsbasierten Finan-
zierungsstrategie ist in der Praxis iiblicherweise eine Mittelfristpla-
nung, erginzt um eine detaillierte Aufarbeitung bestehender Finan-
zierungsvertridge. Im Fokus stehen dabei nicht nur Tilgungs- bzw.
Refinanzierungserfordernisse sondern insbesondere die Stabilitét des
Finanzierungsportfolios (in Hinblick auf ausserordentliche Kiindi-
gungsmoglichkeiten fiir Kapitalgeber) und der Grad finanzieller bzw.
operativer Einschrankungen — beispielsweise in Bezug auf die Auf-
nahme zusitzlicher Finanzierungen, die Vergabe von Sicherheiten
oder transaktionsspezifische Genehmigungserfordernisse. Zudem
bedarf es einer intensiven Auseinandersetzung mit den Zielen (finan-
zieller) Risikosteuerung, um erforderliche Puffer fundiert bemessen,
aber auch Zielkonflikte und Handlungsalternativen identifizieren zu
konnen. Fiir die Entwicklung einer — unabhingigen — unternehmens-
internen Bonititseinschitzung stehen (wie exemplarisch in diesem
Kapitel dargestellt) unterschiedliche Kennzahlensets zur Verfiigung,
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die sich mit iiberschaubarem Aufwand in das bestehende Berichts-

wesen integrieren lassen und eine empfehlenswerte Vorbereitung auf
jegliche Art von Finanzierungsverhandlungen darstellen.
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