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1.  Einleitung*

Seit einigen Jahren ist im Gefolge von Basel Il das Thema Rating in der (wirt-
schafts-)politischen ebenso wie in der wissenschaftlichen Diskussion. Die In-
tensitat der Auseinandersetzungen variiert dabei zwar im Zeitablauf, aber ganz
in den Hintergrund getreten ist die Thematik seit mindestens sechs Jahren
nicht. Vor diesem Hintergrund gehen Everling/Schneck (2004: 3) inzwischen
davon aus, dass sich Rating ,,als ein eigenes Fachgebiet etablieren wird*.

Wahrend in der ersten Phase dieser ,,Fachgebietsentwicklung® der Fokus
einerseits auf die methodische Entwicklung und andererseits insbesondere auf
die Beurteilung mittelstdndischer Unternehmen im Allgemeinen gerichtet war,
geraten jetzt in der zweiten Phase zuvor vernachlassigte Aspekte in die Be-
trachtung.? Folgerichtig sind jetzt die ,,atypischen mittelstandischen Unter-
nehmen® in der Betrachtung, die sich in ihren Strukturen von ,,durchschnittli-
chen Mittelstandsunternehmen® unterscheiden. Die Besonderheiten koénnen
dabei im Ausmall der Gewinnorientierung liegen, wie z. B. bei Nonprofit-
Organisationen, die tendenziell niedrige Gewinne in ihren Bilanzen ausweisen
(vgl. Kramer 2005a: 4ff). Andere Besonderheiten resultieren aus dem Unter-
nehmensalter (z. B. bei Existenzgriindungen) (vgl. Stuhlinger 2004: 315), dem
Eigenkapitalanteil (z. B. bei landwirtschaftlichen Unternehmen) (vgl. Blisse
u. a. 2004: 203-247) oder den Rechnungslegungsvorschriften (z. B. bei Kran-
kenh&usern, Pflegeeinrichtungen, Vereinen oder Stiftungen) (vgl. Kramer
2004: 15). Ebenfalls zu dem Kreis der Besonderheiten gehtren Eigentlimer-
wechsel im Sinne einer Unternehmensnachfolge, denn durch die veranderten
Eigentumerverhaltnisse, die i. d. R. gerade im Mittelstand auch mit Verande-
rungen in der Unternehmensfiihrung einhergehen, wird es voraussichtlich auch
zu Veranderungen im Verhalten der Unternehmen kommen. Diese schlagen
sich tendenziell in veranderten wirtschaftlichen Perspektiven und damit einer
neu zu beurteilenden Kreditwirdigkeit nieder. Daher subsumiert Stuhlinger
(2004: 315) die Ubernahme bestehender Unternehmen ebenso wie die voll-
standige Neugrundung von Unternehmen unter den Begriff der ,,Existenz-
grindung”, beides jeweils fiir einen Zeitraum von drei Jahren nach Ubernah-
me bzw. Grundung.

! Ich danke meiner Frau Michaela Kramer, meiner Kollegin Julia Neumann-Szyszka und

Frau Marlis Werner vom Institut fir Genossenschaftswesen an der Humboldt-
Universitat zu Berlin fur ihre ebenso kritischen wie hilfreichen Anmerkungen.

2 Zur Vermeidung von Missverstandnissen sei an dieser Stelle angemerkt, dass hier kein
Vorwurf konstruiert werden soll: Die Entwickler von Ratingkonzepten, -methoden und -
systemen haben sich berechtigterweise zunachst auf jene Problemfelder konzentriert, wo
aktuell der grofite Handlungsbedarf bestand. Bei den Ratingagenturen waren dies die
bdrsennotierten Unternehmen, bei den Banken jene Kundensegmente mit hohen Stiick-
zahlen, hohen VVolumina und/oder hohen Ausfallzahlen.
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Das Thema ,,Unternehmensnachfolge* verdeutlicht auch, dass die zunéchst
einmal zuriickgestellten Rating-Themenkomplexe keineswegs unwichtig sind.
Denn gerade die Ubergabe bzw. Ubernahme bestehender kleiner und mittlerer
Unternehmen stellt angesichts der Vielzahl der Félle eine groRe Herausforde-
rung fir alle Beteiligten dar. Deutlich wird dies beispielsweise in den Ausfiih-
rungen von Felden/Klaus (2003: 1): ,,Rund 70000 Unternehmen stehen bun-
desweit jedes Jahr vor einem Generationswechsel. Das sind pro Tag tber 200
kleinere und mittlere Unternehmen, die an einen neuen Inhaber (bergeben
werden mussen. Es geht dabei um ein Vermogen von rund einer Billion € und
um die Erhaltung von Hunderttausenden von Arbeitsplatzen. Der These, dass
es sich hierbei um eine historisch einmalige Situation handelt, um eine Welle,
die nach dem Wechsel der Grindergeneration der Nachkriegszeit auf die
néchste abebben wird, muss widersprochen werden. Unterstellt man eine
durchschnittliche Managementdauer von 30 Jahren, werden bei 1,95 Millionen
mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland rechnerisch rund 65000 Be-
triebe pro Jahr einen Nachfolger suchen. Die Unternehmensnachfolge ist also
ein Thema, das seine Aktualitat so schnell nicht verlieren wird.*

Wenngleich die genaue Zahl der mittelstindischen Unternehmen in
Deutschland durchaus umstritten ist,®> so wird doch auf jeden Fall zunachst
einmal der Handlungsbedarf im Bereich der Unternehmensnachfolge deutlich.
Denn nahezu jede Ubernahme eines bestehenden Unternehmens erfordert ein
Finanzierungskonzept,” das angesichts des erforderlichen Volumens in den
meisten Fallen neben Eigenmitteln des Ubernehmenden auch Fremdkapital
berlicksichtigen muss. Spatestens dann, wenn dieses Fremdkapital durch Ban-
ken aufgebracht werden soll, wird die Ratingproblematik auch und gerade bei
Unternehmensnachfolgen deutlich sichtbar. Diese Problematik genauer zu
analysieren und die Konsequenzen fur die verschiedenen Beteiligten heraus-
zuarbeiten ist Ziel der nachfolgenden Uberlegungen und Ausfiihrungen.

Angesichts der wirtschaftlichen Bedeutung wie auch des einschlagigen Li-
teraturvolumens erscheint es umso verwunderlicher, wenn der Begriff der Un-
ternehmensnachfolge mit durchaus unterschiedlichem Verstéandnisinhalt ver-

% So spricht Lambsdorff beispielsweise unter Verweis auf die Aktionsgemeinschaft Mit-
telstand macht Mobil von 3,3 Millionen kleinen und mittleren Unternehmen. Aktions-
gemeinschaft Mittelstand macht Mobil (2003), zitiert nach Lambsdorff (2004: 7).

* Ausnahme stellen hier ggf. Unternehmensiibergaben im Rahmen von Erbschaften,
Schenkungen oder Stiftungen dar, bei denen dann allerdings Konzepte fiir die Finanzie-
rung der erforderlichen Steuerzahlungen, Pflichtteile etc. erforderlich werden kdnnen.
Auf die vielféltigen erb-, steuer- und zivilrechtlichen Probleme soll im Rahmen dieser
Ausfuhrungen nicht eingegangen werden. Diesbeziiglich sei auf die umfangreiche
rechtswissenschaftliche und -praktische Literatur zur Unternehmensnachfolge verwie-
sen, wie z. B. Arbeitskreis ,,Unternehmensnachfolge des Instituts der Wirtschaftsprifer
in Deutschland (2004); Esch/Schulze zur Wiesche/Baumann (1997 insh. Kapitel 4);
Vorwold (2001).
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wendet wird. Diese unterschiedlichen Bedeutungen werden im zweiten Kapitel
genauer herausgearbeitet, wobei sich zwischen der Unternehmensnachfolge
als einem Ereignis und der Regelung eines Eventualfalls differenzieren l&sst.

Kapitel drei befasst sich genauer mit der Ratingrelevanz der Unternehmens-
nachfolge, also ihrer Bedeutung fiir die Beurteilung der Bonitat eines Unter-
nehmens. Die Kapitel vier und flinf verbinden jeweils einen Begriffsinhalt mit
seiner bonitéatsorientierten Bedeutung, wobei zunédchst auf den Eventualfall im
Sinne einer Nachfolgeregelung und danach auf die Tatsache eines Eigenti-
merwechsels eingegangen wird. Kapitel sechs beleuchtet abschlielend die
Konsequenzen fir Banken, Unternehmen und die Ubernehmenden von Betrie-
ben hinsichtlich bankinterner Ratings.

2. Verstandnis von Unternehmensnachfolge

Befasst man sich genauer mit der Materie der Unternehmensnachfolge, wird
sehr schnell deutlich, dass sich unter diesem Schlagwort zwei separate Aspek-
te verbergen. Denn unter Unternehmensnachfolge wird in der (Banken-)Praxis
zum einen die Nachfolge im engeren Sinne verstanden, bei der das Unterneh-
men tatséchlich den Eigentiimer wechselt und sich dadurch zumeist auch ver-
anderte Managementstrukturen ergeben. Zum anderen wird unter Unterneh-
mensnachfolge die Gestaltung von Nachfolgeregelungen fiir den Fall verstan-
den, dass die Unternehmensfuhrung (und ggf. auch die Eigentumsverhaltnisse)
sich aufgrund eines unvorhergesehenen Zwischenfalls befristet oder dauerhaft
andern. Typische Félle fiir diese Unternehmensnachfolge im weiteren Sinne
sind Krankheiten, Unfalle oder der Tod von Flhrungspersonen.

Klein (2003: 28) unterscheidet daher hinsichtlich der Unternehmensnach-
folge zwischen einer Eigentums- und einer Fiihrungsnachfolge. Bei der Eigen-
tumsnachfolge andern sich die rechtlichen Eigentumsverhéltnisse, wahrend
diese bei der Fuhrungsnachfolge unveréndert bleiben (kdnnen). Bei der Fih-
rungsnachfolge kommt es hingegen zu einer Veranderung in der wirtschaftli-
chen Leitung des Unternehmens, die sich bei einer Eigentumsnachfolge kei-
neswegs zwangslaufig einstellt. Wie sich Unternehmensnachfolge im engeren
und weiteren hinsichtlich der Eigentums- und Fihrungsnachfolge unterschei-
den, zeigt Abbildung 1.
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Abbildung 1: Gegenuberstellung Unternehmensnachfolge im engeren und
weiteren Sinne

Unternehmens-

Fuhrungs-
nachfolge
moglich

nachfolge
im engeren Sinne:

Eigentumsnachfolge

Unternehmens- Eigentums-
nachfolge

moglich

nachfolge
im weiteren Sinne:

Flhrungsnachfolge

Quelle: Eigene Darstellung.

Dass zwischen diesen beiden in der Theorie klar unterscheidbaren Formen der
Unternehmensnachfolge de facto ein flieRender Ubergang besteht, machen
Stobbe/Schulz (2003: 85) deutlich. Sie verweisen darauf, dass von den Unter-
nehmensnachfolgen etwa zwei Drittel planbar seien, wéhrend der Rest wegen
eines unerwarteten Ausscheidens durch Unfall oder Tod bzw. aufgrund eines
Wechsels in andere Téatigkeiten nicht oder nur eingeschrankt planbar ist. Die
VorsorgemalRnahme einer Nachfolgeregelung (Unternehmensnachfolge im
weiteren Sinne) kann somit bei Eintritt des Nachfolgebedarfs zu einer Unter-
nehmensnachfolge im engeren Sinne fiihren.

Einflisse auf die Bonitat dirften dabei, so steht zu vermuten, in beiden Fél-
len weniger aus der Veradnderung der Eigentimerstruktur resultieren, als viel-
mehr aus der tatsdchlichen und/oder zu vermutenden Veranderung der Unter-
nehmensfiihrung hinsichtlich der vorhandenen Féahigkeiten, Zielsetzungen und
Methoden. Dieser Vermutung steht allerdings entgegen, dass sich naturlich
auch Potenziale, informelle Netzwerke und der finanzielle Hintergrund — die
stark eigentiimerbezogen sind — durch eine Unternehmensnachfolge im enge-
ren Sinne andern.’

Anzumerken ist in diesem Kontext, dass beide Formen der Unternehmens-
nachfolge ebenso wie die daraus resultierenden Folgen fiir die Bonitat eines
Unternehmens — und sein Rating — weder rechtsform- noch branchenspezifisch
sind. Sie sind bei kleinen und mittleren Personengesellschaften ebenso anzu-
treffen wie bei grolRen und groRten Kapitalgesellschaften. K.-H. Kramer
(2001: 535f) verweist in diesem Zusammenhang auf die Probleme in der Un-

> Ich danke meiner Kollegin Julia Neumann-Szyszka fiir diesen Hinwesis.
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ternehmensnachfolge bei Tchibo und Bahlsen.

Zwar thematisiert die Literatur zur Unternehmensnachfolge — bedingt durch
die rechtlichen Problemstellungen — nahezu ausschlie3lich die Nachfolge in
Familienunternehmen.® Vor dem Hintergrund der Fiihrungsnachfolgeproble-
matik greift aber eine Beschrankung auf die Eigentumsnachfolge tendenziell
zu kurz, wie Abbildung 2 verdeutlicht.’

Abbildung 2: Eigentums- und Fihrungsnachfolge in Abhangigkeit von typi-
schen Eigentumsstrukturen

Rechtsform ) Typische FUhrungsnachfoIge bei
FUhrungsstruktur Eigentumsnachfolge
Einzelunternehmer Eigentimer zwingend
OHG Eigentimer zwingend
KG Eigentimer zwingend
(kleine/mittlere) GmbH Eigentimer wahrscheinlich
(mittlere/grof3e) GmbH Management maoglich
(kleine) AG Eigentimer wahrscheinlich
(groRe) AG Management unwahrscheinlich
(kleine) eG Management maoglich
(gro3e) eG Management sehr unwahrscheinlich

Quelle: Eigene Darstellung.

Festzuhalten ist allerdings, dass Familienunternehmen in tendenziell starkerem
Male durch die Personlichkeit des Unternehmers bzw. des geschéftsfiihrenden
Gesellschafters gepragt sein dirften als grof3e Kapitalgesellschaften wie z. B.
Publikums-AGs oder Genossenschaftsbanken. Aber auch bei derartigen Ma-
nagement dominierten Unternehmen erscheint es fraglich, ob die Unterneh-
mensfuhrung — wie K.-H. Kramer (2001: 534) schreibt — ,,beinahe beliebig
austauschbar ist“. Die Borsenreaktionen ebenso wie die Berichte in Wirt-
schaftszeitungen Uber kurzfristige, nicht avisierte Veranderungen in der Fih-
rungsriege von grofRen Unternehmen deuten darauf hin, dass auch hier eine
starke Abhangigkeit von den geschéaftsfiihrenden Personen gesehen wird —

® vgl. Niederquell (2000); Klein (2003: 23-60); Stobbe/Schulz (2003: 85-116).

" Einer der jiingsten Falle fur eine durch Tod verursachte Veranderung im Management
eines grofien Unternehmens ist T-Systems. Vgl. O. A. (2005); Nonnast (2005). Am Bei-
spiel von Konrad Reiss wird auch deutlich, dass selbst bei groRen Konzernen ein plotzli-
cher Tod zu Veranderungen in der Geschaftstatigkeit fuhren kann, denn Nonnast macht
darauf aufmerksam, dass Reiss den Umbau der Sparte nicht mehr hatte abschlieBen kon-
nen, wahrend bei spiegel.online darauf verwiesen wird, dass Veranderungen in der Kon-
zern-Aufstellung erwartet werden, weil die Politik von Reiss Kritik hervorgerufen hatte.



auch wenn es sich dabei nicht um Gesellschafter handelt.

2.1.  Unternehmen wird Ubergeben - Unternehmensnachfolge im Sinne einer
Managementablésung

Der Grofdteil der Fachliteratur konzentriert sich auf jene Variante der Unter-
nehmensnachfolge im engeren Sinne, bei der das alte Management durch ein
neues Management abgeldst wird. Dies sind klassischerweise kleine und mitt-
lere Unternehmen, die vom Eigenttimer gefiihrt werden.

Hier fuhrt der Eigentimerwechsel durch Ubergabe vom alten zum neuen
Inhaber zwangslaufig auch zu einem Managementwechsel. Da der Grofteil
der kleinen und mittleren Unternehmen zu diesem Unternehmenskreis zéahlt,
fallen bei dieser Form der Unternehmensnachfolge Eigentiimer- und Manage-
mentwechsel zusammen. Gerade bei Unternehmen in kapitalgesellschaftlichen
Rechtsformen wie der AG und der GmbH ist allerdings grundsétzlich denkbar,
dass ungeachtet des Eigentimerwechsels das Unternehmen durch das ange-
stellte Fhrungspersonal weiter geleitet wird — und sich der Eigentlimerwech-
sel nicht in einem Managementwechsel niederschlagt.

Verfolgt man beispielsweise die Berichterstattung der Wirtschaftspresse
hinsichtlich der borsennotierten Unternehmen, so stellt man fest, dass sich die
Berichterstattung auf das Flhrungspersonal konzentriert, wahrend die Eigen-
timer, selbst wenn sie wesentliche Beteiligungen halten, weit weniger im
Rampenlicht stehen als die angestellten VVorstande. Dies kann als weiteres In-
diz dafur herangezogen werden, dass das bonitatsméaliig relevante Kriterium
auch bei der Unternehmensnachfolge im engeren Sinne weniger der Eigentu-
merwechsel ist, auf den sich der Grofteil der rechtlich ausgerichteten Unter-
nehmensnachfolgeliteratur konzentriert, als vielmehr der damit mehr oder we-
niger zwangslaufig verbundene Managementwechsel.

Auch hier sprechen die meisten Anzeichen dafir, dass weniger die Eigen-
tumsnachfolge als vielmehr die Managementablésung — also die Fihrungs-
nachfolge — die Aufmerksamkeit der Banken auf sich zieht. Unter Ratingge-
sichtspunkten ist somit die Frage entscheidend, wie sich ein durch Eigen-
timerwechsel verursachter Managementwechsel auf die Bonitat (als Indiz flr
die weitere Uberlebensfahigkeit des Unternehmens) auswirkt.

Wenngleich eigentlich der Managementwechsel im Mittelpunkt der Auf-
merksamkeit steht, soll angesichts der bei mittelstdéndischen Unternehmen de
facto bestehenden Verbindung von Eigentiimer- und Managementwechsel
weiter von Unternehmens- statt von Managementnachfolge gesprochen wer-
den.
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2.2.  Unternehmen wird nicht Ubergeben - Unternehmensnachfolge im Sinne
einer Ausfallregelung

Im Unterschied zu den vorherigen Ausfiuhrungen konzentrieren sich die der-
zeit existierenden Ratingsysteme unter dem Stichwort der Unternehmensnach-
folge vorrangig auf die Existenz von Nachfolgeregelungen bei einem eventu-
ellen Ausfall der aktuellen Fihrungsriege des Unternehmens.

Beispielhaft hierfir ist die Frage ,,Existiert eine geeignete Nachfolgerege-
lung?“ im Rahmen des BVR-II-Ratings.? Nach eigenen Erfahrungen geht es
bei dieser Frage nicht in erster Linie darum, ob ein Unternehmer bereits Vor-
sorge fir die Eigentumsnachfolge getroffen hat, sondern darum, ob und wenn
ja wie Vorsorge fiir einen etwaigen Ausfall des Managements getroffen wur-
de. Relevant erscheinen daher bei einem zeitlichen befristeten Ausfall vorran-
gig Vertretungsregelungen, wahrend Erbschafts- und dhnliche Regelungen erst
bei einem dauerhaften Ausfall zum Tragen kommen — und somit in dem hier
erorterten Kontext nur sekundére Bedeutung haben.

Hintergrund entsprechender Fragen ist der Umstand, dass in allen Fallen,
bei denen im Unternehmen keine adaquate Vertretungsregelung besteht, be-
reits langere Krankheiten oder Unfalle der Unternehmensleitung das Weiter-
bestehen des Unternehmens gefahrden kénnen. Demzufolge wird die Frage
nach der Nachfolgeregelung im Rahmen des BVR-1I-Ratings grundsatzlich
gestellt. Das Kriterium der Nachfolgeregelung ist sogar im Falle von Nonpro-
fit-Organisationen von Interesse.

Bei genauerer Betrachtung steht daher auch hier die Managementablésung
im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit, allerdings als lediglich potenzielles Er-
eignis. Unter Ratinggesichtspunkten ist somit die Frage entscheidend, wie sich
ein durch unvorhergesehene Ereignisse befristet oder dauerhaft verursachter
Managementwechsel auf die Bonitdat des Unternehmens auswirkt. Im Ver-
gleich zur unter 2.1. dargestellten Form der Unternehmensnachfolge handelt
es sich allerdings lediglich um einen potenziellen und nicht um einen tatsach-
lichen Managementwechsel.

In formaler Hinsicht erscheint es an dieser Stelle grundsétzlich sinnvoll,
zwischen zwei Kreditvarianten zu differenzieren: Der Kredit kann ndmlich
einerseits unternehmensgebunden sein und somit direkt aus der wirtschaftli-
chen Leistung des Unternehmens zu tilgen sein. Andererseits kann der Kredit
auch personenbezogen an den Unternehmer vergeben worden sein und wére
daraufhin aus seinen privaten Einkommens- und Vermoégensverhéltnissen zu
tilgen. In der Bankenpraxis sind die Ubergange allerdings eher flieRend, da
beispielsweise bei der Kreditvergabe an Kapitalgesellschaften der Eigenttimer
meist zur Mithaftung verpflichtet wird. Gleichzeitig sind personengebundene

® vgl. Nagl (2003: 89). Grundlegend zum BVR-lI-Rating: Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken BVR (Hrsg.) (2002b); Stuhlinger (2001: 63-78).
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Kredite des Unternehmers zwar aus dessen Privatvermdgen zu bedienen; seine
Einkunfte dirften allerdings in der Gberwiegenden Mehrzahl aller Falle von
der Gewinnsituation seines Unternehmens bestimmt werden. Aufgrund dieser
engen wirtschaftlichen Verschrankung unternehmens- und personenbezogener
Kreditvergabe soll auf etwaige Konsequenzen der unterschiedlichen Gestal-
tungsformen nachfolgend nicht weiter eingegangen werden.

3. Ratingrelevanz der Unternehmensnachfolge

Ungeachtet des Umstandes, ob es sich um einen tatsachlichen oder nur um ei-
nen potenziellen Managementwechsel handelt, ist die Unternehmensnachfolge
in groBem Male ratingrelevant. Denn Ratingverfahren haben die Aufgabe,
Informationen fir eine Risikoanalyse zu liefern, damit sich das Kreditinstitut
»eine fundiertere Meinung von der kinftigen Entwicklung des Unternehmens*
bilden kann (Schamp 2004: 802). Daftir gibt es verschiedene Griinde, die aber
alle tendenziell mit der Qualitat der Unternehmensfiihrung zusammenhéngen
und nachfolgend etwas né&her beleuchtet werden sollen.

3.1. Unternehmensnachfolge als Bonitatsmerkmal

Betrachtet man zunédchst die Unternehmensnachfolge im weiteren Sinne, so
handelt es sich bei Nachfolgeregelungen um ein Bonitatsmerkmal. Nachfolge-
regelungen wirken sich also auf die Bonitdt des zu ratenden Unternehmens
aus. Christians (2003: 293) konstatiert, ,,dass im Rahmen von bankinternen
Ratings ein Unternehmen, welches keine geregelte Nachfolge aufweisen kann,
potenziell einen Abschlag einkalkulieren muss®.

Bonitatsmerkmale lassen sich untergliedern in quantitativ und qualitativ
bzw. in ,hart* und ,,weich“. Weiche Merkmale zeichnen sich durch den hohen
Ermessensspielraum aus, der bei ihrer Ermittlung besteht. Eine Gegendiberstel-
lung quantitativer und qualitativer bzw. harter und weicher Bonitatsmerkmale
zeigt Abbildung 3.
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Abbildung 3: Klassifizierungsmatrix fur Bonitatsmerkmale

quantitativ qualitativ
* numerische Information * verbale Information
* vergangenheits- oder * gegenwartsorientiert
gegenwartsorientiert * weitgehend ohne Ermessens-
* weitgehend ohne Ermessens- spielraum durch einen Mit-
hart spielraum durch einen Mit- arbeiter ermittelbar
arbeiter ermittelbar Bsp.: « Branche
Bsp.: « Jahresabschlusszahlen * Rechtsform
 Kontodaten
* numerische Information » verbale Information
e zukunftsorientiert * vergangenheits-, gegenwarts-
* in der Regel nur mit einem oder zukunftsorientiert
. gewissen Ermessensspiel- * in der Regel nur mit einem
weich : o : )
raum durch einen Mitarbei- gewissen Ermessensspiel-
ter ermittelbar raum durch einen Mitarbei-
Bsp.: « Umsatzprognosen ter ermittelbar
» Gewinnprognosen Bsp.: ¢ Flihrungspotenzial

Quelle: Fischer (2004: 83).

Das Einordnungsschema von Fischer erlaubt die Identifizierung von Nachfol-
geregelungen als einem harten qualitativen Bonitatsmerkmal:® Es handelt sich
um eine verbale Information, ggf. schriftlich vorgelegt in Form einer Ausfall-
bzw. Vertretungsregelung. Die Information ist gegenwartsorientiert in dem
Sinne, dass die Regelung sofort greift, sobald heute — oder in der absehbaren
Zukunft — eine Vertretungsnotwendigkeit entsteht. AuRerdem ist die Existenz
einer Nachfolgeregelung grundsétzlich ohne Ermessensspielraum ermittelbar,
wenn man einmal von dem denkbaren Extremfall absieht, dass der Bankmitar-
beiter die Nachfolgeregelung fir einen Kunden im Zuge eines Beratungsauf-
trags selbst erarbeitet hat.

Der Bonitatswirkung einer Nachfolgeregelung liegt der Umstand zugrunde,
dass durch die Krankheits- oder Unfallvertretungen sicher gestellt ist, dass der
laufende Betrieb weiter gefuhrt werden kann. Dadurch reduziert sich fir die
Bank das Adressrisiko — die vereinbarungsgemélie Bedienung der Kredite
kann grundsatzlich weiter erreicht werden. Kriterien eines moglichen Notfall-

° Eine Ubersicht qualitativer Bonitatsmerkmale findet sich bei Fischer (2004: 97). Zur

Charakterisierung qualitativer Merkmale vergleiche auch Eigermann (2001: 344ff).
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plans zeigt Abbildung 4.

Abbildung 4: Notfallplan fir ein Unternehmen

v Was féllt allein in den Zustandigkeitsbereich des Unternehmers?

v Wer kann diese Tatigkeiten im Notfall Gibernehmen?

v' Existieren entsprechende Vollmachten?

v Wer ist Ansprechpartner bei den verschiedenen Zulieferern?

v" Existieren nur mindlich abgesprochene Regelungen zu
Abnahmemengen, Lieferbedingungen u. a.?

v" Sind den Stellvertretern Nachldsse und Rabatte bei den
Hauptlieferanten bekannt?

v" Ist eine Notprokura schriftlich fixiert?

v Wer hat Bankvollmachten, und wer sind die Ansprechpartner bei der
Hausbank?

v Wie lauten die Kennworter fiir die Computeranlage?
v' Existieren betriebsindividuelle Regelungen, die fiir den laufenden
Betrieb wichtig sind?

Quelle: Felden/Klaus (2003: 145).

Diese Ubersicht signalisiert zugleich, dass der Nachfolgeregelung gleich zwei
Bonitatswirkungen immanent sind: Erstens der Umstand, dass tberhaupt eine
Nachfolgeregelung besteht und somit der Geschéftsfiihrer eben nicht unersetz-
lich ist. Zweitens ist aber auch hervorzuheben, dass die Qualifikation und die
Fahigkeiten der Vertreter ebenfalls von Bedeutung sind, da in den Handen der
Vertreter zumindest voribergehend das Schicksal des Unternehmens liegt.
Perspektivisch kann die Stellvertretungsregelung sogar eine Vorbereitung
auf die tatsachliche bzw. dauerhafte Ubernahme der Unternehmensfiihrung
durch den bisherigen Stellvertreter sein. Dies gilt insbesondere fur Familien-
unternehmen, bei denen der innerfamilidre Nachfolger auf diese Weise suk-
zessive in die Verantwortung eingefiihrt wird,” aber auch bei Management-
Buy-Out-Konstruktionen bzw. bei der Einarbeitung des designierten Unter-
nehmenserwerbers im Rahmen von Unternehmensverkaufen.

3.2.  Auswirkung auf und Signal fur die zukinftige Geschaftsentwicklung

HillengalR/Nokel (1999: 33) schlagen die Briicke vom vorstehenden Szenario

19 Wellendorff (1999: 284, 288ff) bezeichnet diesen Prozess der sukzessiven Verantwor-
tungsiibernahme als ,,soft landing“.
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zur Unternehmensnachfolge im engeren Sinne, bei der es dann zu einer dauer-
haften Flihrungsnachfolge kommt, wenn sie konstatieren: ,,Die Ubergabe der
Geschéftsgewalt in andere Hande kann mit einem Notfall gleichgesetzt wer-
den. Der Ausfall des Chefs durch lange Krankheit oder Tod ist ein Notfall. Fir
Notfalle gibt es eine Notfallplanung. Notfallpléane sollten getestet werden, da-
mit im Ernstfall keine groRen Uberraschungen die Katastrophe bringen, statt
sie zu verhindern.*

Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Weiterfiihrung des etablierten Unter-
nehmens unter neuer Flhrung ist in der Regel eine gute Vertrautheit der Fiih-
rungskréafte mit dem Unternehmen. Angesichts dieses Umstandes konstatieren
Felden/Klaus (2003: 68): ,,Aus der Sicht des Unternehmens ist eine sukzessive
Ubergabe in aller Regel vorzuziehen, weil der kritische Managementwechsel
gleitend und nicht als harter Schnitt erfolgt.” Sie skizzieren fir einen sukzes-
siven Wechsel eine abgestufte Vorgehensweise (vgl. Felden/Klaus 2003: 68-
69):

Schritt Eins: Vormachen und Testen,

Schritt Zwei: Mitmachen und Orientieren,

Schritt Drei: Selbermachen und Ubergeben, sowie ggf.
Schritt Vier: Unterstutzung von aul3en.

Auch hier wird der Bonitatsaspekt gerade bei einem sukzessiven Wechsel sehr
gut deutlich: Eine tatsdchliche Fiihrungsnachfolge stellt einen erheblichen Ein-
schnitt in der Unternehmensentwicklung dar. Dieser Einschnitt ist umso tiefer,
je geringer die Vertrautheit der neuen Fihrungspersonen mit dem etablierten
Unternehmen ist. Verscharfend wirken sich groRere Unterschiede im Fih-
rungsverhalten bzw. bei den durch die neuen Manager verfolgten Unterneh-
menszielen aus.

An dieser Stelle werden Banken in besonderem Mafe hellhorig, unabhéngig
davon, ob es sich um die Riickzahlung bereits gewahrter Kredite an das zu 0-
bergebende Unternehmen handelt oder um die Entwicklung eines Finanzie-
rungskonzeptes fiir die Ubernahme, bei der die Kredite dann ja anschlieRend
aus der erfolgreichen wirtschaftlichen Téatigkeit des Gibernommenen Unterneh-
mens getilgt werden sollen. In beiden Situationen kommt zum Vertrauten und
Dokumentierten — dem Unternehmen — etwas Neues und tendenziell Unver-
trautes — namlich der Fuhrungsnachfolger. Niedostadek (2003: 235; 2004:
335) spricht daraufhin auch von der ,,Nachfolgeplanung als Teil der erfolgrei-
chen Credit Story*.

Fur eine sorgfaltig vorbereitete — und tendenziell sukzessive durchgefiihrte
— Unternehmensnachfolge spricht gerade der Umstand, dass sich der Nachfol-
ger in die strategischen Erfolgs- und Risikofelder einarbeiten muss. Eine sol-
che Einarbeitung ist allerdings ungeachtet aller ggf. bereit gestellten Informa-
tionen immer ein Zeit verbrauchender Prozess. So sind insbesondere alte
Unternehmenskontakte zunéchst einmal an den Ubergebenden gebunden, ge-
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hen mit dessen Ausscheiden ggf. verloren und mussen dann wieder neu aufge-
baut werden (vgl. Schmeisser/Grothe 2003: 5). Eine Unternehmensnachfolge
fihrt dazu, dass sich das Unternehmen quasi ,,neu erfinden muss®, also ent-
scheiden, was beibehalten und was geéndert werden soll. Durch derartige stra-
tegische Entscheidungen veréndert sich tendenziell die wirtschaftliche Per-
spektive des Unternehmens — und damit zugleich die Risikoposition der Kredit
gewéhrenden Bank, ungeachtet etwaiger instrumenteller Absicherungen wie
Birgschaften, Sicherungstibereignungen, Grundschulden etc.

Exkurs: Team-orientierte Unternehmensnachfolge

Vor dem Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit in Deutschland, die sich ten-
denziell weiter erhohen durfte, wenn Unternehmer keinen geeigneten Nach-
folger finden, erscheint es sinnvoll, neben der Individual-Nachfolge auch
Team-Nachfolgekonzepte genauer in Betracht zu ziehen.

In Deutschland wird Teamlésungen zur Schaffung neuer bzw. zur Auf-
rechterhaltung vorhandener Arbeitsplatze vergleichsweise wenig Aufmerk-
samkeit gewidmet. Dies gilt sowohl fiir Unternehmensneugriindungen als auch
fir Unternehmensiibernahmen im Zuge von Nachfolgeregelungen. Uber Griin-
de fir die Fokussierung auf einen ,,Entrepreneur-Individualismus soll an die-
ser Stelle nicht weiter spekuliert werden; er schl&gt sich allerdings sowohl in
der Gestaltung der Existenzgriindungsprogramme als auch in der wissen-
schaftlich-praktischen Literatur nieder.* Klassische Gruppenkonzepte fiir Un-
ternehmensgrundungen und -uUbernahmen wie die eingetragene Genossen-
schaft oder Mehr-Personen-GmbHs werden kaum vorgestellt. Bestenfalls wird
die Grundung/Ubernahme ,,allein oder mit einem Partner thematisiert (so
Maikranz 2002 20ff).

Somit ist es auch kaum verwunderlich, wenn einschldgige Studien zu Team-
grindungen bei einem Vergleich zwischen Deutschland und den USA zu fol-
genden Ergebnissen gelangen:

e ,Der Anteil der Teamgrindungen in den USA ist deutlich héher als in
Deutschland.

e Grinderteams in den USA sind mit durchschnittlich 3 Grindern groRer als
in Deutschland (2 Griinder).

e Griunderteams in Deutschland sind weniger ausgewogen als in den USA.
Wahrend in Deutschland Teamgriindungen primar aus Naturwissenschaft-
lern und Technikern bestehen, zeigen die amerikanischen Befunde tberein-
stimmend, daR die technologische Wissensbasis uUberwiegend um kauf-
mannische Kenntnisse erganzt wird.

e Ursachlich fur den Einsatz, die GroRe und die Ausgewogenheit des Griin-
derteams in den USA ist haufig der Druck der Kapitalgeber, die ihre Zusa-

1 vgl. statt vieler Maikranz (2002).
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ge haufig von der Ausgewogenheit des Grinderteams abhangig machen.
Bei deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften war in der Vergangenheit
diese Anforderung von untergeordneter Bedeutung® (Mellewigt 2001:
199).

Erst in jingerer Zeit werden gezielt Konzepte flr gruppenorientierte Existenz-
grindungen entwickelt, u. a. auch in Form von Produktivgenossenschaften.?
Dabei spricht fir die intensivere Betrachtung von Gruppenkonzepten auch,
dass zumindest bei Neugriindung von Unternehmen Teamgrtndungen im Ver-
gleich zu Einzelgriindungen erfolgreicher sind.*

Im Rahmen der Suche nach Unternehmensnachfolgern sollten seitens der
einschlagigen Unternehmensberatungen und der begleitenden Banken daher
auch die Varianten des Belegschafts-Buy-Outs bzw. der Mitarbeiterunterneh-
men starker in Betracht gezogen werden. Ziel ist es dabei nicht, eine ideolo-
gisch motivierte Renaissance selbstverwalteter Betriebe einzulauten,* sondern
umfassender nach Ubernahmeldsungen zu suchen, als dies vielfach in der Pra-
xis geschieht.

Team-Ansatze fir die Unternehmensiibernahme hétten dabei grundsatzlich
den Vorteil, dass sowohl die Finanzierung als auch die anderen zu bewaltigen-
den Aufgaben auf mehrere Schultern verteilt wiirden — und die zwischenzeit-
lich zu beobachtende Uberforderung des Einzel-Nachfolgers leichter vermeid-
bar wére. Nachteilig ist allerdings — wie bei allen auf Gruppen basierenden
Konzepten — ein erhohter Klarungs- und Koordinationsaufwand vor der Uber-
nahme.

12 vgl. hierzu Flieger (2004), Schmidt (2001), Kramer (2005b).

3 vgl. GleiRner (2004: 289 unter Verweis auf Hunsdiek/May-Strobl 1987).

14 Beispielhaft fiir eine ideologisch motivierte Betrachtung von selbstverwalteten Betrieben
steht Johnsdorf (1998: 142ff), die in ihnen weniger Wirtschaftsunternehmen als vielmehr
Instrumente zur ,,Aufhebung von Entfremdung* sieht.
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Abbildung 5: Vor- und Nachteile von Einzeltibernahmen bzw. Gruppentber-

nahmen
Einzelibernahme Gruppentbernahme

Merkmale Vorteile Nachteile Vorteile Nachteile
Gestaltungsfreiheit | GroRere Ges- | Ganze Verant- | Geteilte Verant- | Eingeschranktere
und Verantwortung | taltungsfrei- |wortung wortung Gestaltungsfrei-

heit heit
Entscheidungsfrei- | GrolRere Ent- | Ganze Belas- Geteilte Belas- | Eingeschranktere
heit und Belastung |scheidungs- |tung tung Entscheidungsfre

freiheit iheit

Avrbeitsteilung und

Begrenzte M0g-

Avrbeitsteilung

Spezialisierung lichkeit der Ar- |und damit Mdg-
beitsteilung und | lichkeit zur Spe-
damit Speziali- |zialisierung im
sierung im Un- | Unternehmen
ternehmen

Problemldsungsba- Nur ,,zwei Au- |,,Vier und mehr

Sis gen* suchen Augen* suchen

nach Ldsungen
fur Probleme

nach Ldsungen
fur Probleme

Vertretungsrege-
lung

Kein Ersatz bei
Krisen oder
Ausfall des U-
bernehmers
durch
Miteigentlmer

Ggf. Ersatz bei
Krisen oder Aus-
fall eines Uber-
nehmers durch
Miteigentlmer

Finanzierungsmog-
lichkeiten

Ggf. einge-
schrankte Fi-
nanzierungs-
maoglichkeiten

Gof. erweiterte
Finanzierungs-
maoglichkeiten

Haftung

De facto alleini-
ge Haftung un-
abhangig von
Rechtsform
(wegen person-
licher Haftung
fiir Bankkredite)

De facto ,,geteil-
te Haftung“ un-
abhangig von
Rechtsform

Fallen aber die
Partner aus, gilt
in der Regel die
alleinige Haftung

Quelle: Ubertragung und Veranderung von De (2005: 81-82).
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Abbildung 5: Vor- und Nachteile von Einzeltibernahmen bzw. Gruppentber-
nahmen (Fortsetzung)

Interpersonelle Kein Risiko Risiko interper-

Konflikte interpersonel- soneller Konflik-
ler Konflikte te der Eigentu-
der Eigenti- mer (z. B. Uber
mer Strategien etc.)

Kostenbelastung Geringere Geringere Hohere Kosten.
Kosten. Es Kostenbelastung | Es mussen meh-
muss nur ein in wirtschaftlich |rere Unterneh-
Unternehmer- schlechten Zei- | mergehalter ver-
gehalt ver- ten moglich. dient werden

dient werden
(ohne Perso-
nal, nur ein
Arbeits-
platz/Auto
etc.)

Miteigenttimer
verzichten ggf.
leichter auf ein
Einkommen zur
Sicherung der
Uberlebensfa-
higkeit des Un-
ternehmens (Per-
sonal ,,ersetzt”
durch Miteigen-
timer; fixe Per-
sonalkosten er-
setzt durch
variable Unter-
nehmergehélter)

(ohne Personal,
mind. Zwei Ar-
beitsplatze/Autos
etc.)

Avrbeitsleistung

Ohne Personal
geringere mog-
liche Arbeits-
leistung (es
kann in der glei-
chen Zeit
weniger bewal-
tigt werden)

Ohne Personal
hohere mogliche
Arbeitsleistung
(es kann in der
gleichen Zeit
mehr bewaltigt
werden)

Quelle: Ubertragung und Veranderung von De (2005: 81-82).

Dieser Klarungsprozess dirfte tendenziell leichter und schneller durchfiihrbar
sein, wenn die Gbernehmende Gruppe (zumindest Uberwiegend) aus dem Be-
trieb stammt, da die Vertrautheit mit den Bedingungen und Erfordernissen
dann groRer ist. Schwieriger gestaltet sich das Vorgehen, wenn die Gruppe
von auBen kommt und sich ggf. erst fiir die Ubernahme neu zusammenfindet.
Ahnlich wie bei der Neugriindung von Arbeitslosenproduktivgenossenschaf-
ten ist ein solcher ,,Gruppenfindungs- und -zusammenfuhrungsprozess® mit
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erheblichen Problemen verbunden (vgl. Kramer 2005b). Dennoch kann selbst
diese Variante nicht von vornherein als unmdglich ausgeschlossen werden.

Zwar ist nicht zu erwarten, dass es in groem Male zu Team-orientierten
Unternehmensiibernahmen kommt, geschweige denn aus der Arbeitslosigkeit
heraus. Dennoch ist jede erfolgreiche Gruppenlbernahme eine Win-Win-Situ-
ation fur die Beteiligten: Der tbergebende Unternehmer hat Nachfolger ge-
funden, dadurch einen Verkaufspreis realisiert und ggf. den Fortbestand seines
Lebenswerks gesichert. Das Nachfolger-Team hat sich durch die Ubernahme
die Perspektive auf eine nachhaltige Beschéaftigungs- und Einkommenssiche-
rung erdffnet. Die Arbeitsplatze der nicht beteiligten Mitarbeiter werden ten-
denziell gesichert. Dadurch werden fir die Volkswirtschaft ein weiterer An-
stieg der Arbeitslosigkeit sowie die damit verbundene soziale, finanzielle und
psychische Belastung vermieden. Selbst die beteiligten Banken dirften relativ
gut gestellt sein, da aufgrund der eher ungewdhnlichen Situation die Kredit-
gewdéhrung besonders intensiv geprift wird und so unerwartete Risiken weit-
gehend vermieden werden kénnen. Unter besseren Rahmenbedingungen und
mit durchaus erheblichem Engagement von verschiedenen Seiten konnen
Team-orientierte Konzepte durchaus ihren Beitrag zur Lésung der Nachfolge-
problematik leisten.

3.3.  Unternehmenstiibergreifende Bedeutung

Ungeachtet derartiger Details haben alle oben diskutierten Formen der Unter-
nehmensnachfolge Auswirkungen auf das Unternehmen insgesamt. Sie stellen
Signale fur die zuklnftige Unternehmensentwicklung dar, auf die alle mit dem
Unternehmen Interagierenden reagieren. Dies betrifft in erster Linie Mitarbei-
ter, Kunden und Lieferanten, aber auch (potenzielle) Wettbewerber.

Deren Reaktionen konnen wiederum Auswirkungen auf die wirtschaftlichen
Perspektiven des Unternehmens haben — und sich damit indirekt auch auf die
Bonitat bzw. das Rating als Bonitatssignal auswirken. Angesichts der unklaren
Ursache-Wirkungs-Beziehungen sollen diese vergleichsweise schwacheren, da
derivativen Bonitatsauswirkungen aber im Rahmen der weiteren Ausfihrun-
gen vernachlassigt werden.

4. Unternehmensnachfolge als Eventualfall

Nachdem im vorhergehenden Abschnitt die grundsétzliche Ratingrelevanz
sowohl der tatséchlichen als auch der potenziellen Unternehmensnachfolge
kurz herausgearbeitet wurde, sollen nun die entsprechenden Ratingkriterien
néher beleuchtet werden.
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4.1. Die Messung des Ratingkriteriums heute

Dabei steht am Anfang die Frage, wie das Ratingkriterium — die Existenz einer
Vertretungsregelung fir die Fuhrungsnachfolge — derzeit gemessen wird.
Zieht man dafir als Anhaltspunkt das BVR-11-Rating des Genossenschaftli-
chen FinanzVerbundes heran,” so handelt es sich um einen Unterpunkt des
Beurteilungsbereichs ,,Unternehmen und Management“. Die entsprechende
Frage lautet: ,,Existiert eine geeignete Nachfolgeregelung?* mit den Antwort-
maoglichkeiten ,,Ja“, ,,Nein, unkritisch“ und ,,Nein, kritisch* (vgl. Volksbank
Gutersloh o. J.a).

Die Trennung zwischen ,,Ja“ und ,,Nein“ bietet entsprechend den Merkma-
len eines harten qualitativen Bonitdtsmerkmals dem Mitarbeiter keinen Ermes-
sensspielraum. Die Differenzierung zwischen ,,Nein, unkritisch® und ,,Nein,
kritisch* verlangt hingegen durchaus eine Beurteilung durch den Mitarbeiter.
Diese Beurteilung kann allerdings weiter objektiviert und der Ermessensspiel-
raum reduziert werden, indem den Mitarbeitern ein klarer Kriterienkatalog fur
die Entscheidung zur Verfiigung gestellt wird.

4.2. Trennschéarfe des Ratingkriteriums

Unter der Trennscharfe oder Trennféhigkeit eines Ratings bzw. eines Rating-
kriteriums wird verstanden, wie gut dieses in der Lage ist, zwischen guten und
schlechten Kreditnehmern zu unterscheiden (vgl. Kramer 2001: 6). Gemessen
wird diese Féahigkeit im Allgemeinen mit Hilfe des ,,PowerStat-Wertes*, wo-
bei deutsche Banken hierfir Gblicherweise als Ausfallkriterium die (erstmali-
ge) Einzel-Wertberichtigungs-Neubildung verwenden. Konzeptionell wird die
PowerStat berechnet als Vergleich der Flache oberhalb der Kurve aller Kredite
im Verhaltnis zur Gesamtflache (vgl. Kramer 2005a: 10f). Dabei kann, wie
Abbildung 6 zeigt, der Wert zwischen einem Minimum von 0 % (keine Trenn-
schérfe; vollige Zufallsauswahl) und dem theoretischen Maximum von 100 %
liegen (vgl. Strelow 2004: 30).

> Die Frage nach der Existenz einer Nachfolgeregelung ist in den modernen Ratingverfah-
ren durchaus tblich. So wird beispielsweise auch im Rating des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes danach gefragt. Vgl. Nagl (2003: 98); Kirchhof (2002).
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Abbildung 6: Trennféahigkeit als Qualitatskriterium

Beurteilungskriterium fur die Gilte eines Ratingsystems ist der PowerStat-
Wert als statistisches Mal3 fiir die Trennschéarfe

Ideales Ratingverfahren

o
LN G ——— A
PowerStat =
80% - A+B
(@]
QL c L
< 2 Realistisches
ﬁ % 60% - A Ratingverfahren PowerStat, aisauswanl = 0%
o S
é B PowerStat,gegies Rating = €& 99 %
g % 40%-
<
= \Zufallsauswahl -
©
20% -
Soll-PowerStatyogemes rating ~ 70 %
0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Anteil der insgesamt abgelehnten Kreditnehmer

Quelle: Eigene Modifizierung interner Schulungsunterlagen.

Moderne Ratingsysteme sollten eine PowerStat oberhalb von 70 % aufweisen.
Diese ergibt sich als nicht-lineares Ergebnis der Einzel-PowerStats der ver-
schiedenen Ratingskennzahlen bzw. -kriterien. Ublicherweise sind die Einzel-
PowerStats quantitativer Merkmale hoher als jene von qualitativen Kriterien.
Dennoch kdénnen bei Erfillung bestimmter statistischer Anforderungen (z. B.
geringe Korrelation) auch die eher niedrigen Werte qualitativer Bonitats-
merkmale zur Erhéhung der Gesamt-PowerStat beitragen.

Die Trennscharfe des Ratingkriteriums ,,Nachfolgeregelung® ist fur ein qua-
litatives Bonitatsmerkmal Uberdurchschnittlich. So kdnnen beispielsweise
durchaus Einzel-PowerStat-Wert zwischen 20 % und 25 % erreicht werden.
So erkléart sich auch, warum die Frage nach der Existenz von Unternehmens-
nachfolgeregelungen von verschiedenen Banken in deren Ratingsysteme fiir
mittelstandische Firmenkunden integriert wurde.

Es hat sich dariiber hinaus gezeigt, dass die Frage nicht nur fir Firmenkun-
den im Allgemeinen trennscharf ist, sondern auch fur Nonprofit-Organisatio-
nen. Folgerichtig nennt beispielsweise Biering (2003: 174) in Zusammenhang
mit dem Ratingsystem der Bank fiir Sozialwirtschaft die Regelung von Zu-
standigkeiten, Kompetenzen und Vertretungen als relevante Faktoren, die ab-
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zufragen sind.

4.3. Entwicklungsmdglichkeiten

Stellt man die recht simple Erhebungsfrage, ob eine geeignete Nachfolgerege-
lung besteht, und das komplexe Problem einer (potenziellen) Fihrungsnach-
folge gegeniber, so wird deutlich, dass grundsatzlich noch ein grolles Spekt-
rum an Entwicklungsmdoglichkeiten existiert. Vorbildfunktion kommt in die-
sem Zusammenhang den externen Ratings zu, bei denen wesentlich intensiver
auf derartige Aspekte eingegangen wird als bei bankinternen Verfahren.

Da Banken fur die Durchfihrung von Ratings nicht wie die Ratingagentu-
ren separat bezahlt werden, sondern den Aufwand in ihre Konditionen einprei-
sen mussen, ergibt sich auch angesichts der grofen Menge und der knappen
Zeit fur die Ratingdurchfiihrung eine Notwendigkeit, das Ratingverfahren
schnell, einfach und preiswert zu gestalten. Dies bedeutet de facto, dass alle
ratingrelevanten Informationen standardisiert zu erheben und flr eine empi-
risch-statistische Analyse geeignet sein missen.*®

Ansatzpunkt dafur kann beispielsweise eine empirische Untersuchung von
Vertretungsregelungen in Abhangigkeit von Beschéftigtenzahl, Branche und
Rechtsform sein. Dabei sind verschiedene Analyseebenen (Unternehmens-
merkmale, Personale Merkmale, Arbeitsmerkmale, Vertretungsmerkmale) zu
beriicksichtigen. Ein Grobschema fiir eine solche Analyse zeigt die nachfol-
gende Abbildung 7.

16 Zu den verschiedenen Entwicklungsverfahren vgl. Kramer (2005a: 8ff).
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Abbildung 7: Analyseschema fur Vertretungsregelungen (potenzielle und/
oder befristete Fihrungsnachfolge)

Analyseebene 1

Unternehmensmerkmale | Antwortkategorien (Beispiele)

2-10
11-50
51-200
uber 200

Beschaftigtenzahl

Branche (WZ 93-Schliissel; WZ 2003)"

Einzelunternehmer
OHG
KG
Rechtsform GmbH/GmbH & Co. KG
AG
eG
Sonstige

Analyseebene 2

Personale Merkmale der Antwortkategorien (Beispiele)

Fuhrungskréafte
Alter Geburtsjahr
Mittlere Reife
Schulabschluss Abitur
Studienabschluss
, technisch
Ausbildung kaufmannisch
Geschlecht mar_m!lch
weliblich

Quelle: Eigene Darstellung.

7 vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2002a, 2002b, 2004a, 2004b).
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Abbildung 7: Analyseschema fur Vertretungsregelungen (potenzielle und/
oder befristete Fihrungsnachfolge) (Fortsetzung)

Analyseebene 3
Arbeitsmerkmale der Fih-

Antwortkategorien (Beispiele)

rungskrafte®
Arbeitszeiten Wochenstunden
Fachaufgaben (Stellenbeschreibung)
Fachmanager
Funktionen Fachspezialisten

Mannschaftskapitan

Kommunikator

Aktivitaten Reisediplomat
Schreibtischarbeiter

Analyseebene 4

Vertretungsmerkmale \ Antwortkategorien (Beispiele)
Vertreter auf gleicher Ebene?
Vertretungsebene Vertreter eine Ebene tiefer?

Sonstige Regelung
Einzelaufgabenvertretung
Vertretungsart Gesamtaufgabenvertretung
Sonstige Regelung
Entscheidungsbefugnis (Volumen)
Zeichnungsberechtigung
Bankvollmacht
Kreditvollmacht

Analyseebene 5

Dauerhafte Fihrungsnach-
folge
Ist der Stellvertreter potenziel-
ler Kandidat fur eine dauerhatf-
te Fihrungsnachfolge? (Ja / Nein)

Finanzverantwortung

Antwortkategorien (Beispiel)

Quelle: Eigene Darstellung.

Auf der Basis so ermittelter empirischer Befunde zur potenziellen und befris-
teten Fuhrungsnachfolge (Vertretungsregelung) kann in einer nachsten Aus-
baustufe bankinterner Ratings das Kriterium der Nachfolgeregelung genauer

8 Terminologie nach Ramme. Vgl. Ramme (1989: S. 155, 176ff, 180ff), zitiert nach Ma-
charzina (1999: 479f).
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abgefragt werden und so zu einer weiteren Erhéhung der Trennschérfe beitra-
gen.

5. Unternehmensnachfolge als Ereignis

Nach der potenziellen bzw. befristeten Nachfolgeregelung ist es erforderlich,
auch die sich tatsachlich ereignende und tendenziell dauerhafte Unterneh-
mensnachfolge genauer zu beleuchten. Dabei kann partiell auf den vorstehen-
den Ausflihrungen aufgebaut werden, z. B. wenn der designierte Unterneh-
mensiibernehmer sukzessive in die Flihrungsverantwortung eingebunden und
so bereits als ,,Vertretung“ eingefiihrt wird." Gleichzeitig ist aber jede Form
der Fuhrungsnachfolge, wie sorgfaltig sie auch vorbereitet worden sein mag,
ein Bruch in der Unternehmenskontinuitét (vgl. Kappler 1997: 428).

Zum Zeitpunkt der Unternehmensnachfolge ist dabei meist noch unklar, ob
sich die verdanderte Flhrung positiv oder negativ auf das Unternehmen aus-
wirken wird. Fest steht nur, dass es eine tiefgreifende Veranderung — eben ei-
nen Bruch in der Unternehmenskontinuitit — gegeben hat.

5.1. Die Messung des Ratingkriteriums heute

Aus diesem ,,Bruch* in der Unternehmenskontinuitat resultieren de facto auch
die Besonderheiten bei der Messung des Ratingkriteriums. Denn eine genauere
Betrachtung offenbart, dass durch das Zusammenfiihren des Alten, des Unter-
nehmens mit seiner auch zahlenmaRig belegbaren Entwicklung, mit dem Neu-
en, der Person des Nachfolgers, zwei unterschiedliche Dinge der Messung be-
darfen.

In wirtschaftlicher Hinsicht stellt sich dies so dar wie eine Mischsituation
aus laufender Unternehmenstétigkeit einerseits und Existenzgriindung ande-
rerseits. Daher weist Weinlader (1998: 145) auch zu Recht daraufhin, dass
zumindest bei Fuhrungsnachfolge durch Unternehmenskauf der Kéaufer ,,meist
auch hinsichtlich 6ffentlicher Forderungsmittel ein Existenzgriinder* ist.

Die hybride Situation bei der Unternehmensnachfolge im engeren Sinne
machen auch Schmeisser/Grothe (2003: 5) deutlich: ,,... jede Unternehmens-
nachfolge in jeder Generation [muss] rational als strategischer Wandel im Fa-
milienunternehmen, aber auch bei der Aktiengesellschaft neu angegangen
werden. Denn strategische, betriebliche Risikofelder stehen in einem signifi-
kanten Zusammenhang mit der erfolgreichen Unternehmensfortfiihrung, die

19 Auf die Auswahl geeigneter Nachfolger soll an dieser Stelle nicht weiter eingegangen
werden. Diesbeziglich sei auf die umfangliche Literatur verwiesen. Ausfuhrlich hierzu
u. a. Felden/Klaus (2003); Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisen-
banken BVR (Hrsg.) (2002a); Hillengal?/Nokel (1999); Hering/Olbrich (2003); Weinla-
der (1998); Niederquell (2000).
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schon fast wieder als Unternehmensgriindung zu begreifen ist®.

Vor diesem Hintergrund wére tendenziell zu erwarten, dass seitens der
Banken angesichts der groflen Zahl akut anstehender Unternehmensiiberga-
ben® diese Problematik sich auch bereits angemessen in den Ratingsystemen
niedergeschlagen hatte. Dies ist jedoch allem Anschein nach nicht der Fall.
Zwar wird sowohl in der Ratingliteratur als auch in der -praxis auf die Bedeu-
tung der Unternehmensnachfolge bzw. ihrer Regelung hingewiesen,* aber der
Detaillierungsgrad geht kaum Uber die oben in Abschnitt 4.1 angesprochene
Frage ,,Besteht eine angemessene Nachfolgeregelung?“ hinaus. Objektive Be-
urteilungskriterien fehlen weitgehend. Am weitesten geht in diesem Zusam-
menhang noch Keiner (2001: 296), der zun&chst einige Fragen hinsichtlich der
Nachfolgeregelung auflistet:

,»Ist ein Nachfolger vorhanden?

Wie ist dessen personliche und fachliche Eignung?

Wird der Nachfolger systematisch angeleitet?

Ist eine flr alle Betroffenen angemessene und praktikable gesellschafts-
und erbrechtliche sowie steuerliche Nachfolgeregelung getroffen?*

Besonders befriedigend ist allerdings auch dieser Ansatz nicht, zumal durch
die Art der Fragestellung dem Bankmitarbeiter ein erheblicher Ermessens-
spielraum eingerdumt wird. Keiner (2001: 296) gelangt denn auch hinsichtlich
der Unternehmensnachfolge zu dem Fazit: ,,Es handelt sich hierbei um eine
intuitive, schwer quantifizierbare und kontrollierbare Bewertung der personli-
chen Kreditwirdigkeit.*

5.2.  Trennscharfe des Ratingkriteriums

Ungeachtet der methodischen Unsauberkeit, die darin besteht, dass die Frage
nach der Existenz einer angemessenen Nachfolgeregelung nicht zwischen ei-
ner potenziellen und/oder befristeten Fiihrungsnachfolge einerseits und einer
tatsdchlichen und tendenziell unbefristeten Nachfolge andererseits unterschei-
det, ist die Trennscharfe dieses Ratingkriteriums hoch.

Da beide Varianten mit derselben Frage abgedeckt werden, sei an dieser
Stelle auf die Ausfiihnrungen unter 4.2 verwiesen.

2 Hennerkes/Pleister (1999: 273) sprechen von mehr als 700.000 Unternehmensiibergaben
in den nachsten zehn Jahren, davon ca. 200.000 Handwerksbetriebe. Ihren Berechnun-
gen zufolge ist dies knapp ein Finftel des Bestandes mit ca. vier Millionen Beschéftig-
ten.

21 Entsprechend in Fischer (2004:. 97); Nagl (2003: 39); Presber/Stengert (2002: 111);
Kleine/Anclam (2001: 169); Wieselhuber (2004: 633); Niedostadek (2004: 335, 346f);
Hoch (2004: 817); K.-H. Kramer (2001: 535, 538).
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5.3.  Entwicklungsmdglichkeiten

Eine sinnvolle Weiterentwicklung des aktuellen Ansatzes erfordert ein stu-
fenweises VVorgehen. Im ersten Schritt misste im Ratingsystem zwischen der
Unternehmensnachfolge als Eventualfall (Stellvertreterregelungen) und als
Ereignis (Ubergabe der dauerhaften Fiihrungsverantwortung) unterschieden
werden, um die unterschiedlichen Sachverhalte auch unterschiedlich behan-
deln zu konnen.

Der zweite Schritt ergibt sich als Folgerung aus den Erkenntnissen von Kei-
ner und von Schmeisser/Grothe: Eine Unternehmensnachfolge ist einerseits
eine Bewertung der personlichen Kreditwirdigkeit und andererseits schon fast
wieder eine Unternehmensgrundung.

Ratingsysteme fir die Beurteilung tatséchlich ablaufender Unternehmens-
nachfolgen kénnen dementsprechend tendenziell modular zusammengesetzt
werden: Flr die Beurteilung der quantitativen Daten kann auf das ,,normale*
Ratingsystem zuruickgegriffen werden, das sowohl harte als auch weiche qua-
litative Daten erfasst. Darlber hinaus werden auch jetzt bereits einige qualita-
tive Faktoren abgefragt. VVon besonderer Bedeutung sind in diesem Zusam-
menhang die Fragen zur Unternehmerpersonlichkeit, weil hier durch die
Fuhrungsnachfolge tiefgreifende Veradnderungen erfolgen. Nachfolgend soll
dies in Abbildung 8 am Beispiel der Checkliste ,,Unternehmen und Manage-
ment“ des BVR-1I-Ratings verdeutlicht werden.
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Abbildung 8: Veranderungen im Bereich Unternehmen und Management
durch eine dauerhafte Fihrungsnachfolge

Kriterium Veranderung durch
Fuhrungsnachfolge
gegenuber
Vorperiode?
Existiert eine geeignete Nachfolgeregelung? v wahrscheinlich
Ist der Unternehmer/(Haupt-)Geschéftsfihrer schon einmal von v moglich

Insolvenzverfahren betroffen gewesen oder hat er eidesstattliche
Versicherungen geleistet?

Gibt es in der Geschéftsleitung eine Person mit v moglich
betriebswirtschaftlicher Ausbildung?

Gibt es in der Geschéftsleitung eine Person mit technischer v moglich
Ausbildung?

Wie viele Mitarbeiter hat das Unternehmen? v moglich
Seit welchem Jahr fiihrt der Unternehmer/(Haupt-)Geschéfts- v’ sicher
fuhrer das Unternehmen?

Seit welchem Jahr arbeitet der Unternehmer/(Haupt-)Geschafts- v’ sicher
fuhrer in der Branche?

Hat das Unternehmen eine unwahrscheinlich
Betriebsunterbrechungsversicherung?

Wurden ausreichende Versicherungen gegen unwahrscheinlich
Forderungsausfalle abgeschlossen?

Welchen Einblick hat die Bank in die wesentlichen v moglich

nichtmonetaren Entwicklungen im Unternehmen (Entlassungen
oder Ernennung von Geschéftsfuhrern/leitenden Angestellten,
sonstige Einschnitte im Personal, Verédnderung der
Gesellschafterstruktur, etc.)?

Quelle: Eigene Darstellung.

Wesentliche Aspekte der durch die Fiihrungsnachfolge verursachten Verande-
rungen im Management des Unternehmens lassen sich somit bereits durch das
normale Ratingverfahren erfassen. Dabei wurde der Aspekt der ,,Quasi-
Unternehmensgriundung® noch nicht beriicksichtigt. Dessen Auswirkungen
insbesondere auf die weichen qualitativen und quantitativen Bonitatsmerkmale
lassen sich grundsétzlich im Rahmen der entsprechenden Teile von Verfahren
zum Rating von Existenzgriindern erfassen.?? Von besonderer Bedeutung ist in
diesem Zusammenhang der Business- bzw. der Geschéftsplan (vgl. Stuhlinger

22 Die detaillierte Behandlung entsprechender Verfahren sprengt den Rahmen dieser Aus-
fihrungen. Diesbeziglich sei auf Achleitner/Everling (Hrsg.) (2004) verwiesen.
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2004: 317-319; Gleiner 2004: 298-310).

Eine modulare Zusammenfuhrung wirde sich dahingehend niederschlagen,
dass fir durchgefuhrte Unternehmensnachfolgen eine Verknupfung der je-
weils relevanten Teile aus dem normalen Rating und dem Existenzgriinderra-
ting erfolgt. Diese Verknuipfung kann mit Hilfe standardisierter Uberleitungs-
regelungen erfolgen, wie sie beispielsweise fiir den Ubergangsbereich
zwischen dem BVR-II-Rating Mittelstand und dem BVR-1I-Rating Oberer
Mittelstand existieren (vgl. Volksbank Gitersloh (0. J.a; 0. J.b; 0. J.c)). Alter-
nativ kann auch aus beiden Teilen ein eigenes Unternehmensnachfolgerating
hergeleitet und neu kalibriert werden.

6. Schlussfolgerungen

Angesichts der Vielzahl anstehender Unternehmensnachfolgen, der auch bei
nur vorubergehender Fiihrungsnachfolge schwerwiegenden Konsequenzen fir
das Unternehmen selbst, aber auch fir die Kredit gewahrenden Banken und
nicht zuletzt angesichts der beim Kauf bestehender Unternehmen erforderli-
chen komplexen Finanzierungskonzepte lassen sich aus dem Vorstehenden
sehr unterschiedliche Schlussfolgerungen ziehen, je nach Zielgruppe.

6.1. Schlussfolgerungen fiir Banken

Fur die Zielgruppe der Banken ergibt sich die Konsequenz, die bestehenden
Ratingverfahren weiter auszubauen, zu verfeinern und tendenziell uneindeuti-
ge Kriterien zu verbessern. Dazu gehort erstens die — auch sprachliche — Tren-
nung zwischen der Unternehmensnachfolge im engeren und im weiteren Sin-
ne.

Dies erfordert zweitens die Durchfihrung einschlagiger Untersuchungen,
um in der nachsten Generation der Ratingverfahren noch bessere Fragen stel-
len zu kénnen. Dafir ist neben der Ermittlung weiterer bzw. trennscharferer
Einzelkriterien auch der Aufbau einer mengenmaRig ausreichenden und quali-
tativ hochwertigen Datenbasis flr die Weiterentwicklung der Ratingsysteme
erforderlich.

Ob die Banken diesen Weg auch tatsachlich beschreiten werden, unterliegt
ihrem eigenen Kosten-Nutzen-Kalkil: Sie werden dabei die Kosten fur die
Entwicklung eines Spezial-Ratings, einer modularen Verknipfung bzw. der
Weiterentwicklung zur Erfassung einzelner Bonitatsmerkmale dem potenziel-
len Nutzen aus einer genaueren Erfassung des Ausfallrisikos, namlich der Ri-
siko angemessenen Preisgestaltung gegeniberstellen. Alternativ werden die
Banken versuchen, die Unternehmensnachfolgen mit Hilfe der derzeit beste-
henden ,,normalen* Ratingverfahren zu erfassen. Dafir spricht auch der Um-
stand, dass die Zahl der Unternehmensubernahmen pro Jahr mit ca. 70.000
zwar recht hoch ist (vgl. Felden/Klaus 2003: 1), aber es keine entsprechenden
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Spezialbanken fiir Unternehmensnachfolgen gibt. Somit stehen den 70.000
Unternehmensiibergaben pro Jahr ca. 2.000 Banken® gegeniiber, die diese
Klientel als Teil ihres Kreditportfolios mitbedienen. Rein rechnerisch fiihrt das
zu einem Wert von ca. 35 Unternehmensiibergaben pro Bank und Jahr. Ob
diese Relation die Entwicklung eines Spezialratings rechtfertigt, kann derzeit
nicht beurteilt werden.

6.2. Schlussfolgerungen fiir Unternehmen

Fur Unternehmen ergibt sich durch die Einfihrung der modernen Ratingver-
fahren im Gefolge von Basel 1l die Notwendigkeit, sich auf die nachgefragten
Kriterien einzustellen. Dazu gehort unter anderem Vertretungsregelungen im
Sinne einer Unternehmensnachfolge im weiteren Verstdndnis vorzubereiten,
zu dokumentieren und die entsprechenden Unterlagen zu den Kreditgespré-
chen mitzubringen. Fehlende Vorsorgemalinahmen im Sinne des oben ange-
sprochenen Notfallplans sorgen nicht nur fur tendenziell schlechtere Rating-
ergebnisse, sondern — weit bedeutender — konnen bei Ausfall der Geschéfts-
fihrung zu einem Zusammenbruch des Unternehmens fiihren.

Des Weiteren ist es seitens der Unternehmen sinnvoll, sich frihzeitig mit
dem Thema ,,Unternehmensnachfolge im engeren Sinne“ zu befassen. Dies
bedeutet keineswegs, dass der Unternehmer kurzfristig versuchen soll, einen
Nachfolger zu finden. Dessen ungeachtet ist aber eine strategische Planung der
Unternehmensnachfolge erforderlich, denn angesichts der Vielzahl anstehen-
der Unternehmenstibergaben, der demographischen Entwicklung sowie der
knappen Eigenmittelausstattung und des daraus resultierenden Fremdfinanzie-
rungsbedarfes ist keineswegs sicher gestellt, dass sich kurzfristig ein Nachfol-
ger, ob aus der eigenen Familie, aus der Belegschaft oder von auRen, finden
l&sst.

Es handelt sich somit tendenziell eher um einen Kaufer- als um einen Ver-
kaufermarkt. Unter diesen Bedingungen kann das Rating des Unternehmens
sogar ein zusatzliches Argument fir einen K&ufer sein, sich zu Gunsten des
einen und zu Lasten eines anderen Unternehmens zu entscheiden.

6.3. Schlussfolgerungen fiir Nachfolger

Der Nachfolger, sofern er das Unternehmen nicht durch Erbschaft oder
Schenkung Gbernimmt, befindet sich in einer besonderen Situation. Zum einen
muss er i. d. R. erhebliche Finanzmittel fiir die Ubernahme des Unternehmens
aufbringen, die wiederum an ein Rating seiner Person bzw. seiner unternehme-
rischen Fahigkeiten gekoppelt sind. Zum anderen muss er das Ubernommene

2% Per Februar 2005 waren es einschlieRlich Spezial- und Auslandsbanken 2.267 (vgl.
Deutsche Bundesbank (2005: 10-15).
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Unternehmen nicht nur weiter fihren, sondern nach seinen Vorstellungen neu
ausrichten.

Dabei kann er keineswegs davon ausgehen, dass die Bank ihm die ggf. be-
notigten Betriebsmittelkredite einschliellich des Kontokorrentkredites im sel-
ben Umfang und zu denselben Konditionen zur Verfugung stellen wird wie
seinem Vorganger. Hier wirken sich insbesondere die kiirzere Unternehmens-
zugehorigkeit und die geringere Branchenerfahrung (vgl. Abbildung 8) ten-
denziell Rating verschlechternd und Zinsen erhéhend aus. Verbesserungen
sind hingegen durch plausible und realistische Geschéftsplane erreichbar, die
der Bank nicht nur die angestrebten Ziele signalisieren und wie diese erreicht
werden sollen, sondern zugleich die Vertrautheit des Nachfolgers mit dem -
bernommenen Unternehmen signalisieren.

Vor diesem Hintergrund gilt, dass sich der Unternehmensnachfolger beson-
ders intensiv auf die Kreditverhandlungen mit der Bank vorbereiten und diese
friihzeitig Gber seine Plane informieren sollten. Die sukzessive Ubernahme der
Fuhrungsverantwortung im Sinne des von Wellendorff (1999: 284, 288ff) an-
gesprochenen ,,soft landing* ist zwar, wie Felden/Klaus (2003: 67) zu Recht
betonen, keine fir jeden Fall geltende Losung, aber grundsétzlich aus Sicht
des Unternehmens zu préaferieren. Dabei geschieht nicht nur der Manage-
mentwechsel gleitend anstatt als harter Schnitt; die sukzessive Ubergabe fiihrt
auch dazu, dass der Nachfolger eine langere Unternenmenszugehdrigkeit auf-
weisen kann, die sich — siehe oben — tendenziell bonitatsverbessernd auswirki.
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