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1 Vorwort

Heutzutage fallen oft die Worter Ratingagenturen, Ratings, Kreditwirdigkeit und Zahlungsunfahigkeit
im Zusammenhang von Staaten und Unternehmen. Doch wissen die wenigsten was hinter den
Vokabeln steckt beziehungsweise was diese fiir die Weltwirtschaft bedeuten.

Im Rahmen meiner Seminararbeit habe ich mich mit Ratingagenturen und deren
Insolvenzprognoseverfahren beschéaftigt, da es mich von Grund auf fesselt, wie Ratingagenturen zu
deren Ratings iber Bonitdt von Staaten und Unternehmen eigentlichen kommen. Im Folgenden
werde ich diese Thematik behandeln.

2 Was ist eine Ratingagentur?

Ratingagenturen (Credit rating agency, CRA) sind private, gewinnorientierte Unternehmen, die
gewerbsmaRig die Kreditwiirdigkeit (Bonitdt) von Unternehmen aller Branchen sowie von Staaten
und deren untergeordneten Gebietskorperschaften bewerten. Die Agenturen fassen das Ergebnis
ihrer Untersuchung (Rating) in einem sogenannten Ratingcode zusammen, die in der Regel von AAA
(Topbonitat) bis D (zahlungsunféhig) reicht. Die Ratingcodes spiegeln dabei zunachst nur eine
Rangfolge wieder. Ratingagenturen bewerten auch die Ausfallwahrscheinlichkeit von Forderungen.
AulRerdem wird im Rating auch die Widerstandsfahigkeit gegen Konjunkturschwankungen
bericksichtigt, so dass zumindest hohere Ratings auf ein dauerhaft stabiles Unternehmen hinweisen.

Ratingagenturen unterliegen in der Regel staatlicher Aufsicht. So kann ohne Genehmigung der EU in
Europa keine Rating-Agentur gegriindet werden. Die EU kann Agenturen bei VerstéRen gegen EU-
Recht die Lizenz entziehen. Die Aufsicht Giber die Agenturen liegt bei der europdischen
Wertpapieraufsicht European Securities and Markets Authority (ESMA) und den jeweiligen Behorden
der Mitgliedsstaaten.

3 Entstehung von Ratingagenturen

Das Geschaft der Rating-Agenturen hat seinen Ursprung in den USA. Mitte des 19.Jahrhunderts
versuchte sich Henry Poor mit der Publikation ,,Manual of the Railroads of the United States”,
Anleger und potenzielle Anleger, erstmals die Moglichkeit zu geben, sich ein Bild (iber ihre
Investitionen zu machen.

In den USA griindete John Moody 1909 die weltweit erste Rating-Agentur, welche die Bonitat von
Anleihen bewertete und diese Informationen an Investoren verkaufte.

1936 ordnete die US-Bankenaufsicht (Comptroller of the currency) an, dass die Banken nur noch
Emissionen und Forderungen mit einem Mindest-Rating (investment grade) ibernehmen durften,
und |6ste damit einen Zwang zur Ubernahme externer Ratings aus.

Im Juli 1975 setzte die US-Borsenaufsicht (United States Securities and Exchange Commission) fest,
dass die Rating-Agenturen die einzigen sein sollten, die die gesetzliche Verpflichtung der
Unternehmen erfiillen diirfen, sich bewerten zu lassen, ehe sie fiir den amerikanischen Kapitalmarkt
zugelassen werden.

Dies musste von mindestens zwei zugelassenen Rating-Agenturen geschehen. Zugelassen wurden
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dafiir ausdricklichnur{ G I Y Rl NRa & 2 RBdF&ARatings, auch genannt The Big Three,
sie sind im Besitz von Gber 90% Markanteil an der Ratingbranche.

Auch andere nationale und internationale Finanz- und Bankaufsichtsbehorden erkannten die
Bedeutung der Ratings und integrierten diese verstarkt in die Regulierungen zur Banken- und
Finanzaufsicht.

So greift in Deutschland die Solvabilitéidtsverordnung seit Januar 2007 im Rahmen des Kreditrisiko-
Standardansatzes auf externe Ratings zurlick. Nach § 41 dieser Verordnung mussen die Rating-
Agenturen flr Risikogewichtungszwecke der Kreditinstitute von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anerkannt werden. Die aufsichtsrechtliche Anerkennung folgt
den Kriterien der §§ 52 und 53 der Solvabilitatsverordnung.

Als erste deutsche Ratingagentur wurde die Creditreform Rating im August 2009 von der BaFin als
Ratingagentur flir bankaufsichtliche Risikogewichtung nach Solvabilitdtsverordnung und Basel I
anerkannt.

Die Anerkennung gilt fiir das Marktsegment Andere Forderungen (darunter Bonitatsbeurteilung von
Unternehmen und Unternehmensanleihen).

Diese Registrierung ermoglicht es institutionellen Investoren —gemaR der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates liber Ratingagenturen —, zukiinftig auch in
Papiere zu investieren, die von EU-registrierten Ratingagenturen bewertet wurden. So Uberarbeitet
die BaFin derzeit die Anlageverordnung fir Versicherungsunternehmen, um der neuen EU-
Verordnung gerecht zu werden.

Die Europaische Zentralbank zieht neben den drei groBen Agenturen auch den Dominion Bond Rating
Service hinzu. Diese vier Rating-Agenturen sind die von der BaFin gefiihrten Hauser fir eine
»Verwendungsf ahigkeit unbeauftragter Bonitatsbeu

Ohne Genehmigung der EU kann in Europa keine Rating-Agentur gegriindet werden, sie kann
vorhandenen Agenturen bei VerstoRen gegen EU-Recht die Lizenz entziehen. Die Aufsicht Gber die
Hauser liegt bei der europdischen Wertpapieraufsicht European Securities and Markets Authority
(ESMA) und den Behorden der Mitgliedsstaaten.

International wird wiederum anders verfahren. So ist in China die Dagong Global Credit anerkannt,
die etwa die USA keineswegs mit der Hochststufe AAA einstufen, sondern angesichts der
Staatsverschuldung nur mit A+.

Im Mai 2010 akzeptierte die EZB griechische Staatsanleihen unabhangig von ihrer Bonitdtsnote als
Sicherheit. Dabei nahm sie allerdings Abschlage auf den Nominalwert vor. Dies gilt inzwischen auch
flr portugiesische Anleihen. Sollten die Agenturen Griechenland hingegen fiir zahlungsunfahig
erkléren, wiirde auch die EZB keine Anleihen mehr kaufen.

In den USA werden zehn Unternehmen als staatlich anerkannte Statistische Ratingorganisationen
gefiihrt, deren Ratings fur Kapitalmarktzwecke herangezogen werden dirfen (Stand 2011). Dies sind
{GF YRINR 39 t Rtéh RiEngs KroltBana Rigin§Ayency, A. M. Best Company, die
kanadische Dominion Bond Rating Service (DBRS), Japan Credit Rating Agency, die japanische Rating
and Investment Information (R&lI), Egan-Jones Rating Company und Morningstar.
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4 Der Stellenwert von Ratings in der modernen Finanzwelt

In Folge der Liberalisierung der Finanzmarkte seit der 1970er Jahren und der Schaffung neuer,
komplexer Finanzinstrumente traten immer mehr Akteure auf die Finanzmarkte hinzu und es kam zu
einer erheblichen Ausdehnung der zwischen ihnen gehandelten Finanzprodukte. Insbesondere durch
die starkere Rolle von institutionellen Investoren wie Versicherungen, Pensions-und Investmentfonds
und deren zunehmend globale Anlagehorizont wuchs der Bedarf an zuverlassigen Informationen und
Risikoeinschatzungen Uber die Bonitat der Emittenten von Anleihen und anderen Wertpapieren.
Ratingagenturen als Massenproduzenten auf dem Informationsmarkt ersparen Investoren
aufwendige Recherchen und liefern ihnen standardisierte, qualitative Informationen.

Die Nachfrage nach Ratings ist auch deshalb seit mehreren Jahrzehnten ansteigend, weil im
Unternehmenssektor die Finanzierung mit Anleihen zu Lasten von Bankkrediten(Disintermediation)
einen Bedeutungszuwachs erfahrt. Denn im Gegensatz zu einer Finanzierung mittels Bankkredit, bei
der das Kreditinstitut selber ausfihrlich die Bonitat des Kapitalnehmers prift und somit das Risiko
relativ gut einschatzen kann, verfiigen bei einer Kapitalbeschaffung durch die Emission von
Wertpapieren die vielen verschiedenen Kapitalgeber nicht tiber die notwendigen Informationen bzw.
kénnen sie diese nur unter verhaltnismaRig hohen Kosten gewinnen. Anhand von Ratings kénnen
nun Investoren ohne groRen Aufwand die Bonitatsrisiken von Emittenten vergleichen, ohne sich
dabei vertiefte Kenntnisse aneignen zu missen.

Vorteile bieten Ratings aber auch fir Organisationen, die Kapital benétigen. Denn mit einem Rating
kénnen Kapitalnehmer gegeniiber potentiellen Investoren ihre Kreditwiirdigkeit signalisieren. Dies
ermoglicht z.B. Unternehmen eine Alternative zum Bankkredit und kann so zu einer Senkung der
Finanzierungskosten fiihren. Die Bedeutung von Rating-Agenturen ist aulerdem dadurch gewachsen,
dass im Vergleich zu den 1970er und 80er Jahren immer mehr Staaten- insbesondere auch Emerging
Markets (Schwellenldnder)- sich durch die Emission von Anleihen finanzieren.

5 Arbeitsweise und Bewertungskriterien der Rating-Agenturen

Zusammen mit S&P und Fitch Ratings dennmaufni ert Moo
diese drei Agenturen(a u c h g e n an nt") enthleresch@zungswelsdinfeler &s 90 Prozent

aller weltweiten Einnahmen des Geschafts mit Ratings. Die Rating-Agenturen finanzieren sich heute

allerdings im Wesentlichen durch Gebliihren, die sie den Emittenten fiir das Rating in Rechnung

stellen und die vom Emissionsvolumen abhangen.

Anhand einer Buchstaben-Skala beschreiben Rating-Agenturen das Risiko, dass der Emittent seinen

Zinsund Tilgungsverpflichtungen nicht nachkommt: D
bei S&P bzbwe.i eMono d,yRasa.® Wert papi ere nkowerdenimhem e xt
einem , C* b e zndie @nRatigg von mikdestens BBB- bzw. Baa3 besitzen, gelten als

» I nNvesrnmankeant, gwdhrend solche mit einem Rating von
grade® oder auch | un d&derbuochmighyiéld BonBsgenmednt weedén! ei hen*“ )

Die ordinale Skalierung nach Buchstaben bietet e
allows even a relatively unsophisticated investor the means to compare the relative credit risk of a
wide varietyof debt instruments®“(Auszug von ,Bank for |

Ratings and Complimentary Sources of Credit Quality Information s.126 in: Basel committee on
Banking Supervision Working Papers No. 3, Basel)
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Dartber hinaus lasst sichinempi ri schen Studien feststellen, dass
schlechteren Rating zunimmt.

Der Zusammenhang zwischen Ratingstufe und Kreditrisiko erklart die je nach Rating
unterschiedlichen Finanzierungskosten, denn wenn Investoren die Wahl zwischen einer sicheren und
einer risikoreichen Anlage haben, wahlen sie nur dann die letztere, wenn das héhere Risiko durch
eine hohere Gewinnchance kompensiert wird. Folglich miissen Emittenten den Investoren als
Risikopramie umso héhere Zinsen zahlen, je schlechter das Rating ist.

Freilich sind es nicht die Rating-Agenturen selbst, welche die Zinshéhe festsetzen. Die
Kapitalmarktzinsen bilden sich vielmehr aus dem Angebot und der Nachfrage an Staatsanleihen, d.h.
die Kurse bestimmen die Zinssatze. So bieten Staaten als Kapitalabnehmer den Kapitalabnehmern fir
die zeitliche Uberlassung ihres Kapitals eine finanzielle Entschadigung in Form eines feststehenden
Zinsertrages, der so genannten Kuponzahlung. Diese bezieht sich auf den Nennwert der Anleihe, z.B.
ein Kupon von jahrlich 6 EUR fiir jede Anleihe mit dem Nennwert von 100 EUR. Kaufen Investoren
diese Anleihe zum Nennwert(d.h. zum Kurs von 100 EUR), betragt ihre jahrliche Rendite 6 Prozent. Ist
die Nachfrage nach dieser Anleihe aber so hoch, dass der Kurs auf 120 EUR steigt, erhalten
Investoren, die fur diesen Preis die Anleihe kaufen, zwar weiterhin 6 EUR an Kuponzahlung. Bei
diesem hoheren Kurs betragt die Rendite dann allerdings nur noch 5 Prozent. Umgekehrt gilt, dass
bei sinkender Nachfrage-z.B. bei einem Kursriickgang auf 80 EUR in Folge einer Rating-Herabstufung-
die Rendite steigt, in diesem Beispiel 7,5 %. Rating-Agenturen legen folglich nicht die Zinszahlungen
fest, sondern sie gehoren zu den Faktoren, die Angebot und Nachfrage nach Anleihen beeinflussen.

Unterhalb wird nun der gesamte Ratingcode mit der jeweiligen Aussage angefihrt:

Ubersicht der Ratingklassen internationaler Ratingagenturen
Moody's Standard & Poor's Fitch IBCA Bonitéat
Aaa AAA AAA Sehr gut: Hochste Bonitéat, praktisch kein Ausfallrisiko
Aai AA+ AA+ Sehr gut bis gut: Hohe Zahlungswahrscheinlichkeit
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+ Gut bis befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und
Tilgung, viele gute Investmentattribute, aber auch Elemente,
A2 A A die sich bei einer Veranderung der wirtschaftlichen Lage
A3 A- A- negativ auswirken kénnen
Baail BBB+ BBB+ Befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und Tilgung,
aber auch spekulative Charakteristika oder mangeinder
Baa2 BBB BBB Schutz gegen wirtschaftliche Veranderungen
Baa3 BBB- BBB-
Bai BB+ BB+ Ausreichend: Sehr méaBige Deckung von Zins und Tilgung,
auch in gutem wirtschaftlichem Umfeld (Subinvestment
Ba2 BB BB Grade)
Ba3 BB- BB-
B1 B+ By Mangelhaft: Geringe Sicherung von Zins und Tilgung
B2 B B
B3 B- B-
Caa (1-3) cce cce Ungentigend: Niedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz in
akuter Gefahr eines Zahlungsverzuges
Ca cc cc
C
DDD Zahlungsunfahig: In Zahlungsverzug
C SD/D DD
D
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6 Die vier groRten Ratingagenturen und ihre Hardfacts

{{F VRI NR(S&P): t 2 2 NRa

S&P ist die grofSte und einflussreichste der drei groBen Ratingagenturen und wurde 1941 gegriindet
durch die Verschmelzung von H.V. & H.W. Poor Co. und Standard Statistics Bureau. Sie hat 8500
Beschéftigte in 23 Landern, der Umsatz liegt bei 3 Milliarden Dollar, 2010 wurden rund 700.000
Ratings erstellt, Giber Wertpapiere, Lander und sonstige Schuldner.

Ilhr Hauptsitz befindet sich in New York. Kernbereich der Gesellschaft ist die Bewertung und Analyse
anderer Wirtschaftsunternehmen, Banken und Staaten hinsichtlich ihrer Bonitat.

AuBerdem erstellt S&P zahlreiche Aktienindices der amerikanischen Borsen und Rohstoff-Indices, wie
z.B. S&P 500, der 500 der gréRten borsennotierten US-amerikanischen Unternehmer Aktien umfasst
und als Kursindex betrachtet wird.

az22R&Qa

ZweitgroRte Ratingagenturist M0 0 d Iyivesters Service, ebenfalls mit Sitz in New York. Sie wurde
1909 gegriindet und hat heute 4700 Beschaftigte in 27 Landern. 2010 machte sie rund 2 Milliarden
Dollar Umsatz mit Ratings von 106.000 Finanzprodukten von 37.000 Emittenten, von Unternehmen
ebenso wie von 6ffentlichen Kérperschaften aus 110 Landern. GroSter Aktionar mit rund 13 Prozent
ist das Investmenthaus Berkshire Hathaway des legendaren US-Milliardars Warren Buffett.

Fitch Ratings

An dritter Stelle kommt Fitch Ratings mit zwei Firmensitzen in New York und London. Rund 2300

Beschéftigte in Gber 50 Laindern machen 545 Millionen Euro Umsatz. Fitch gehort zu 60 Prozent der

franzosischen Fimalac-Holding des Geschaftsmannes Marc Ladreit de Lacharriere. Er sitzt auch in den
Aufsichtsréaten von Renault und L’ Oréal. Die rest
amerikanischen Medienkonzern Hearst Corporation gehalten.

DBRS (Dominion Bond Rating Service)

DBRS ist die grofSte kanadische Ratingagentur. Sie hat ihren Sitz in Toronto und Niederlassungen in
New York und Chicago.

Das Unternehmen wurde 1976 vom deutschstimmigen Kanadier Walter Schroeder (urspringlich:
Schroder) gegriindet, der immer noch Inhaber und Prasident ist. Die Agentur begann mit der
Bewertung kurzlaufender Geldmarktpapiere, weitete das Geschéft aber bereits nach zwei Jahren auf
Unternehmens- und Staatsanleihen aus. Durch seine Bekanntheit in Fachkreisen und durch seine
Vertrautheit mit den wichtigsten kanadischen Unternehmen konnte sich Schroeder den kanadischen
Markt sichern und ein Vordringenvon M0 0 dynd Sst a n d a r dverl@inddPhpats duslasdische
Investoren in den 1980er Jahren in die kanadische Wirtschaft zu investieren begannen. Die Agentur
war bemiht, international zu expandieren und erhielt 2003 die Zulassung von der US-amerikanischen
Borsenaufsichtsbehorde SEC. 2005 wurden die ersten europaischen Biros in London, Paris und
Frankfurt eréffnet, die aber bereits Anfang 2008 wegen der Finanzkrise wieder geschlossen wurden.
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7 Schatzung und Validierung der Riskokomponente

Vorab ist es wichtig eine Bildung von Segmenten zur Bonitdtsbeurteilung anzustreben, da es
nicht moglich ist die Bonitatsbeurteilung fir potenzielle Kreditnehmer zu verallgemeinern.
Hierfir gibt es 3 Griinde:

Je nach Art des Kreditnehmers unterscheiden sich:

a) Die bonitadtsrelevanten Faktoren
b) Die verfligbaren Datenquellen
c) Die unterschiedlichen Héhen des jeweiligen Kreditrisikogehalts.

Ad a) Es miissen moglichst alle bonitatsrelevanten Daten bericksichtigt werden und hierbei
unterscheiden sich z.B. die Bonitadt eines Staates, die maRgeblich von makrodkonomischen GréRen
abhangt, von der Beurteilung eines Unternehmens, fiir welche das wirtschaftliche Geschick des
Managements entscheidend ist.

Ad b) Hier liegen beispielsweise bei Unternehmen Jahresabschllsse vor, wo man bei Privatkunden
vergeblich sucht.

Ad c) Es lasst sich empirisch nachweisen, dass sich die Ausfallsraten zwischen den verschiedenen
Segmenten unterscheiden, wie bei Staaten deren Ausfahlquote weitaus niedriger ist als bei
Wirtschaftsunternehmen. Deswegen wird bei der Bonitatsevaluierung auch das unterschiedliche
Risikogehalt einberechnet.

In der Praxis fiihren betriebswirtschaftliche Uberlegungen zur Unterscheidung folgender (Ober)-

Segmente:
I Staaten und 6ffentliche Hand
9 Finanzdienstleister (Versicherungen,Kreditinstitute..)
T Firmenkunden(Unternehmen/ Unternehmer, NP O,
I Privatkunden

Hier wird weitgehend auf die Untersegmentierung der jeweiligen Obersegmente verzichtet.
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8 Datenanforderungen zur Bonitatsbeurteilung

Nun werde ich hier auf die allgemeinen Ratingkriterien, die in séamtlichen Segmenten relevant sind,
eingehen und auf spezielle Ratingkriterien verzichten, da es den Umfang der Seminararbeit drastisch
vergroBern wiirde.

Es gibt 3 unterschiedliche Datenarten:

Quantitative Daten:

Sind in der Regel objektiv messbare Zahlenwerte, die sich wiederum in vergangenheits-oder
gegenwartsbezogenen und zukunftsbezogenen quantitativen Daten unterscheiden.

Bei den vergangenheits-oder gegenwartsbezogenen quantitativen Daten handelt es sich um Ist-
Werte wie der Jahresabschluss, Kontoflihrungsdaten oder Kreditkartenumsatze. Bei den
zukunftsbezogenen Daten handelt es sich um auf Ist-Werten beruhende Planungsdaten wie
Cashflow-Prognose oder Haushaltsrechnung.

Qualitative Daten:

Hier muss man wieder in vergangenheits- oder gegenwarts-und zukunftsbezogenen qualitativen
Daten differenzieren.

Bei den ersten zwei handelt es sich um Einschatzungen zu bestimmten Datenfeldern, beispielsweise
kénnen Einschatzungen zur Geschaftspolitik, der Unternehmerperson oder der Branche genannt
werden.

Wohingegen die zukunftsbezogenen qualitativen Daten sich auf Plandaten, die sich zunachst nicht in
konkreten Zahlen ausdriicken lassen, bezieht. Als Beispiel kbnnen Geschaftsstrategien,
Einschatzungen zur zukiinftigen Unternehmensentwicklung oder der Geschaftsidee genannt werden.

Externe Daten:

Hierbei handelt es sich um Daten, die der Bank nicht bankintern aufgrund der Kundenbeziehung
vorliegen, sondern von externen Anbietern beschafft werden missen.
Mogliche externe Daten sind:

-Offentliche Stellen(z.B. statistische Amter)
-Gewerbliche Datenanbieter( z.B. externe Ratingagenturen)
-Sonstige Datenquellen(wie Aktienkurse)

Ausgehend von den drei Datenarten werden die Informationsbereiche definiert, die grundsatzlich fir
die Ratingentwicklung relevant sind. Es gibt aber auch Segmente wo nur 2 Datenarten von Relevanz
hinsichtlich der bonitatsrelevanten Bewertungen sind.

Als Beispiel fiir eine Segmentierung mochte ich nun folgende naher betrachten:

Firmenkunden-Unternehmer/Unternehmen

Das Obersegment lasst sich in Untersegmente unterteilen:

9 Kapitalmarktorienterte/internationale Unternehmen

Maximilian Strummer Seite 9



Ratingagenturen und deren Insolvenzprognose

9 Start-ups/Existenzgrinder
9 NPO (Non-Profit-Organisations) uvm.

Kapitamarktorientierte Unternehmen:

Die Hauptquelle zur Bonitatsbeurteilung ist hier der Jahresabschluss(vergangenheitsbezogen). Sowie
die Cashflow-Prognosen, die fir zukunftsorientierte Beurteilung herangezogen wird. Dabei ist eine
qualitative Beurteilung der zukiinftigen Unternehmensentwicklung und Planung erforderlich, um
einzuschatzen, wie realistisch diese Cashflow-Prognosen sind oder nicht. Dazu zahlen des Weiteren
auch noch das Management, kunden-und produktspezifische Ausrichtung in den einzelnen
Geschaftsbereichen und die Branche. Kern dieser Informationsbereiche sollte stets die Analyse der
zuklnftigen Zahlungsfahigkeit sein. Hierbei sollten bei internationalen Unternehmen, deren
Konzerne meist auf dem ganzen Globus weitverzweigt sind, insbesondere rechtliche und deren
haftungsrechtliche Fragen im Fokus sein.

Unterschied zu den anderen Unternehmensarten ist die Verfligbarkeit von externen Daten wie
Borsenkurs/Kursentwicklung und externe Ratings.

Maximilian Strummer Seite 10



Ratingagenturen und deren Insolvenzprognose

9 Marktgangige Modelle zur Bonitatsbeurteilung

Es gibt sehr viele verschiedene Modellarten zur Beurteilung der Bonitat, aber grundsatzlich lassen
sich diese Modelle in drei Kategorien einteilen:

Modelle der

Bonitatsbeurteilung

0 - Y
Heuristische Modelle

* Expertensysteme

Lt * "Klassischer" Ratingbogen
* Fuzzy-Logic-Systeme

CT—— -~ '
Empirisch-statistische
Modelle

s | » Diskriminanz Analyse

* Regressions-Analyse
* Kinstliche Neuronale Netze

L v

Kausalanalytische
Modelle

b+ Optionspreis-Modelle
* Cashflow-Modelle

9.1.1 Heuristische Modelle( , Expertensysteme®)
Diese versuchen basierend auf Erfahrungswerten methodisch neue Erkenntnisse zu
gewinnen. Diese Erfahrungswerte haben ihren Ursprung in:
9 Subjektiven praktischen Erfahrungen und Beobachtungen
Vermuteten betriebswirtschaftlichen Zusammenhangen
9 Einfluss und Gewichtung werden auch mit einbezogen

In anderen Worten werden Bonitdtsbeurteilungen, aufgrund von Erfahrungen aus dem
Kreditgeschaft, auf die zukiinftige Kreditwirdigkeit getroffen(Subjektive Einschatzung im

Vordergrund)
Beispiel: , Kl assi scher*® Ratingbogen (Graphik)
Auspragung

Merkmal

Geschlecht Mannlich Weiblich
-20 +5

Alter 18-23 24-30 31-40 >40
-30 -15 0 +20

PLZ Region A Region B Region C Region D
-5 +20 0 +5

Einkommen <1000 Euro <2000 Euro <3000 Euro >=3000 Euro
-40 -10 +10 +30

Familienstand Ledig Verheiratet Geschieden Verwitwet
-10 +15 -15 +5

Beruf Angestellte Arbeiter Selbststandige Arbeitslose
+10 -20 0 -50

Seite 11
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Expertensysteme mit Notensystem 1-5(sehr gut bis ungeniigend):

Kundentransparenz/Informationsverhalten 1 2 3 4 5 6

Gibt der Kunde von sich aus wichtige Informationen zeitnah an die Bank X
weiter?

Sind die Informationen glaubhaft und nachvollziehbar? X

Werden strategische Entscheidungen mit der Bank besprochen? X
Werden Unterlagen-auch aus dem Privatbereich-ausgehandigt? X
Informiert der Kunde auch iiber weitere Bankverbindungen? X

Ratingnote 18/5 3.6

Fuzzy-Logic-Systeme:

Zusammenhange zwischen Eingabewerten und Ausgabewerten sind in der Wissensbasis mit Wenn-
Dann-Regeln modelliert, hierbei wird meist computerunterstiitzt vorgegangen.

HOW MANY ..
1.if and then
2.if and then
‘Y in ut1 - goo shots"
sk o Input 2 - close
= accumfe sl
ouw ‘ - frueshots?

9.1.2 Kausalanalytische Modelle

Leiten im Rahmen der Bonitatsbeurteilungsverfahren Zusammenhange zur Bonitat direkt analytisch,
basierend auf finanztheoretischen Uberlegungen, ab. Das heiRt es werden keine statistischen
Verfahren zur Uberpriifung von Hypothesen auf einer empirischen Datenbasis zur Entwicklung des
Modells verwendet.

I Optionspreismodelle

Dient der einzelgeschaftsbezogenen Bewertung des Ausfallsrisikos ohne Riickgriff auf eine
umfangreiche Ausfallhistorie. Dieser Ansatz ist daher prinzipiell auch dann nutzbar, wenn keine
ausreichenden Datengrundl ag e nstatjstschen | ec ht er
Modellentwicklung(z.B. Diskriminanzanalyse oder Logit-Regression) vorhanden sind. Stattdessen

miussen Daten zum 6konomischen Wert des Fremd-und Eigenkapitals vorliegen, vor allem
Volatilitaten.

Das Prinzip davon ist, dass ein Kreditausfall genau dann eintritt, wenn der 6konomische Wert der
Aktiva des finanzierten Unternehmens unter den 6konomischen Wert des Fremdkapitals fallt.

Maximilian Strummer Seite 12
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Erforderliche Parameter fir die Berechnung
des Optionspreises (=Risikopramie) sind neben f;rsﬁ::
urn
der Zeitdauer des Betrachtungshorizontes: Schwankungen] | Okonomisched Eine Krisensituation
Wert der ritt dann ein, wenn
Aktiva
a) Der 6konomische Wert des Fremd- Okonomischer V‘;eﬂ Went
Wert des er < des
und Eigenkapitals Fremdkapitals i

b) Die Volatilitdt der Aktiva

Es ist oft schwierig den 6konomischen Unternehmenswert realistisch abzuschatzen, daher wird diese
Methode eher bei bérsennotierten Unternehmen(wo auch qualitative Faktoren im Marktpreis
genigend berlicksichtig werden) angewandt.

Die Kreditaufnahme wird wie als Kauf einer Option interpretiert:

mogliche Wertentwicklungspfade
des Aktivums Zwischen t, und t;

Marktwert des |
Aktivums zum / Verteilungsfunktion
Zeitpunkt t, des Aktivawerts
N iy zum Zeitpunkt t.
. - A g "k aus Sicht von t,
Verbindlichkeiten - / __ Ausfallwahr-
(abdiskontiert auf t;) scheinlichkeit

Verbindlichkeiten
(zum Zeitpunkt t. zu tilgen)

" > Zeit
t te

I Cashflow-(Simulations-)-Modelle

Eignen sich vor allem zur Bonitdtsbeurteilung von Spezialfinanzierung, da hier die Bonitat im
Wesentlichen von den zukiinftigen Cashflows des finanzierten Objekts abhangt. Hier steht nicht der
Kreditnehmer im Vordergrund, sondern eine bestimmte Kreditfinanzierung, die geratet wird. Also ein
Transaktionsrating wird durchgefiihrt.

Cashflow-basierte Modelle kdnnen auch als Variante der Optionspreismodelle dargestellt werden,
bei denen der 6konomische Wert des Unternehmens durch eine Cashflow-Betrachtung ermittelt
wird.

Es gibt grundsatzlich verschiedene Betrachtungsweisen fiir die Cashflow-Betrachtung, die
gleichgeeignet angesehen werden, dies hangt von den individuellen Anforderungen des
Bewertenden und dem Zweck der Bewertung ab.

Die insgesamt zur Verfligung stehenden Einzahlungsiiberschiisse (=Freie Cashflows) sind hier
insbesondere bewertungsrelevant.

Der freie Cashflow besteht aus Operativen Cashflow abziiglich der Investitionen. Als Ausgangspunkt
zur Ermittlung des Unternehmenswertes dient gewdéhnlich der Mittelwert des Freien Cashflow der
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letzten 5 Jahre. Durch Division des durchschnittlichen Freien Cashflow durch die gewichteten
Kapitalkosten fiir Eigen-und Fremdkapitalfinanzierung erhalt man einen Unternehmenswert, der als
Eingabeparameter des Optionspreismodells verwendet werden kann.

Die Volatilitat dieses Wertes kann analog aus der Zeitreihe zur Ermittlung des durchschnittlichen
Freien Cashflow berechnet werden.

Um nun aus den vergangenheitsbezogenen Daten den zukiinftigen Cashflow zu ermitteln gibt es 2
analytische Verfahren aus der Zeitreihenanalyse, Regressionsmodelle und Stochastische
Zeitreihenmodelle.

9.1.3 Empirisch-statistische Modelle

Hier werden anhand von empirischen Datenbestanden mit Hilfe von statistischen Verfahren
Hypothesen lber die Bonitat verifiziert(Objektiv)

Diese Hypothesen enthalten Aussagen darilber, ob fiir solvente Kreditnehmer durchschnittlich
hohere oder geringere Werte als fir insolvente Kredithehmer erwartet werden. Da auf der
verwendeten empirischen Datenbasis fiir jeden Kreditnehmer sein Solvenz-Status bekannt ist,
kénnen diese Hypothesen verifiziert oder gegebenenfalls falsifiziert werden. Aus den vorliegenden
Informationen zum Solvenz-Status kann mittels statistischer Verfahren eine objektive Auswahl und
Gewichtung der Bonitatsfaktoren abgeleitet werden.

Die Gite eines empirisch-statistischen Modells hdangt somit von der Qualitat der in der Entwicklung
verwendeten empirischen Datenbasis ab. Es missen statistisch signifikante Aussagen zur
Solvenzbeurteilung gemacht werden kénnen. Hier gibt es eine Menge verschiedene Verfahren:

9 Diskriminanzanalyse:

Das generelle Ziel einer linearen multivarianten Diskriminanzanalyse ist es, eine optimale Trennung
zwischen, zwei Gruppen, hier solvente und insolvente Unternehmen, zu machen.

Allgemein wird die Diskriminanzfunktion im Folgenden so definiert:
OB 1T T e E T o

Wobei ‘O der Diskriminanzwert ist und ¢ F8 Fd die n verschiedenen Merkmalsvariablen bzw.
I FB  fir die Gewichtung der jeweiligen Merkmalsvariablen sind.

In unserem Fall beschreiben die Merkmalsvariablen die jeweiligen Kennzahlen bei der
Jahresabschlussanalyse. Beispiele fiir solche Kennzahlen(Verhéltniszahlen) sind:

. DQQQE W1 QO &

b 0°QQ0E QA Qogg—ﬂ—egsﬁ—e—gn e
i'wao Qwn Qo wa

L& AP QLD wb
"QQQEe AN QO G &
s s s VR QRQUD B YO QO Qb 'RE | Q¢
o 'OQi wd& o QiR Qo Gd I—Q¢ o(&% Q0 ————————
AT W& 6 QO QO da

¢ 0'QQQ¢ QO QO B i

Usw.
Bemerkung: S&P benutzt rund 17 Kennzahlen zur Bonitatsbeurteilung.
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Nun mochte ich ein praktisches Beispiel fiir die multivariante Diskriminanzanalyse anfiihren. Hierbei
werde ich nun im Folgenden mit einer fiktiven Stichprobe von Kennzahlen von solventen bzw.
insolventen Unternehmen vorgehen.

Eigenkapitalquote 1 2 3 4 5 6
Solvent 0,75 0,68 0,27 0,22 0,24 0,73
insolvent 0,06 0,28 0,04 0,20 0,10 0,07
Eigenkapitalrentabilitdt @ 1 2 3 4 5 6
Solvent 0,10 -0,04 0,29 0,22 0,52 0,00
insolvent 0,22 -0,02 0,07 -0,04 0,00 -0,08

Wichtig hierbei fiir die optimale Insolvenzprognose und die damit verbundene Diskriminanzfunktion
ist die anndhernde gleiche GroRe beziehungsweise gleiche Branche der Unternehmen und im
Idealfall sind die Kennzahlen unabhéangig und korrelieren nicht allzu stark miteinander(siehe
Korrelationsanalyse). AuRerdem sollten die Kennzahlen normalverteilt sein.

Nun kommt es zur Schatzung der Parameterf , in unserem Fall hier firf B A ,dawirzwei
Merkmalsvariablen @ und @ zur Verfigung haben.

Im Folgenden beschranke ich mich bei der Berechnung der Diskriminanzfunktion auf obiges Beispiel.

Das Kriterium, welches die Unterschiedlichkeit zwischen den beiden Gruppen misst, wird als
Diskriminanzkriterium (O bezeichnet.

Als Erstes erstellen wir den mittleren Diskriminanzwert fir jede Gruppe mittels:
O —B 0Oy
wobei & fir die Anzahl der Elemente(hier 6) in der Gruppe  "Q p bzw 2 steht.

Um moglichst wenig Voraussetzung(Zweigruppenfall und ungefédhr gleiche Streuung) fir das
Diskriminanzkriterium @zu brauchen, wird nun die Formel:

' ol Quuram&QDi 6 n 0k

$
B B O O Yo 1 QO@RXDI 677 0k

W

Nun wird maximiert um die bestmogliche Diskriminanzfunktion zur erhalten:
Alsoolf A A °0do
In unserem Beispiel mit den GréRen Eigenkapitalquote- und Rentabilitdt erhalt man
Owhy xvw Yrw opt
Mit dieser Formel werden alle 12 Elemente richtig klassifiziert.

Nun kénnen wir auch die Diskriminanzache bilden mithilfe der Formel:
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W —ow folgtA® pho.

Der Schnittpunkt mit der Isolinie O stellt den Nullpunkt der Diskriminanzachse und damit

. . . . “ .
gleichzeitig die ,Trennwand zwi schen solventen
FEigenkapital- Diskriminanz—
rentabilitat achse
°
<
0,25 solvent
o
L]
) ‘ ®
0 o 05 .
e} Eigenkapital-
quote
insolvent Dirat.

Liegt nun der Diskriminanzwert O des Unternehmens "berhalb bzw unterhalb von' O |, so ist es
dieser zuzuordnen.Im Fall © 'O  konnen keine Angaben lber die Gruppenzuordnung getroffen

werden. (Verbesserung der Diskriminanzfunktion?

Bei der Insolvenzprognose wird im Bezug auf die Fehlklassifikationen von Alpha-und Beta-Fehler
gesprochen. Der Alpha-Fehler sagt aus, welcher Anteil der solvent klassifizierten Unternehmen
spater insolvent geworden sind und der Beta-Fehler gibt den Anteil der als insolvenzgefahrdet
eingestuften Unternehmen an die im Folgejahr noch solvent geblieben sind.

insolvent solvent insolvent solvent

[\ [ |

B-Fehler\ /a-Fehler

Dkrit. D Dierie D
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I Regressionsmodell

Analog zur Diskriminanzanalyse dienen auch Regressionsmodelle zur Bestimmung von solvent oder
insolvent( Bestimmung der abhangigen binaren Variable). Durch die Optimierung verwendete
Maximum-Likelihood-Verfahren ermoglichen Regressionsmodelle darliber hinaus die Berechnung
von Zugehdrigkeitswahrscheinlichkeiten zu den beiden Gruppen und damit die direkte Bestimmung
von Ausfallwahrscheinlichkeiten(PD) aus der Modellfunktion.

Logit-Modelle:

Aufgrund der einfachen mathematischen Darstellung werden Logit-Modelle sehr haufig in der Praxis
eingesetzt. Bei der binaren logistischen Regression wird die Wahrscheinlichkeit p ermittelt, mit der
der betrachtete Fall zur Gruppe solventer oder insolventer Falle gehort. Die Formel fir die
Wabhrscheinlichkeit ] berechnet sich nach der Formel:

p
P AGD O 0O E &OU

Die Logit-Funktionen haben den groRen Vorteil gegenliber der MDA, da erstens die Normalverteilung
der eingehenden Kennzahlen keine Voraussetzung ist. Sie zeichnen sich auch haufig durch ihre
robustere und trennschéarfere Ergebnisse aus als die MDA.

——Logit
— Probit |

T PProbit = (D(Z)

1+exp(—ZX)

CI 4 4
PLogit =

03

.3 — ' T T 1
4 -2 0 2 4
Im Probit- Modell wird als Funktion p = ® () benutzt, wobei N/(.) fiir die Standardnormalverteilung steht und fiir ) ", gilt:
E =byg+b 21+ ...+ by
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I Kinstliche Neuronale Netze

Aufbau:

Versuchen die Informationsverarbeitung des menschlichen Gehirns mit Hilfe von Computern
nachzubilden. Vereinfacht gesehen, besteht das menschliche Gehirn aus einer groBen Zahl von
Nervenzellen, den Neuronen, die untereinander durch Synapsen vernetzt sind. Die Neuronen
erhalten Uber die Synapsen Signale, verarbeiten diese Informationen und geben neue Signale an
andere Neuronen weiter. Die Bedeutung einer Information wird hierbei von Art und Starke der
Verknlipfungen zwischen den Neuronen bestimmt. Informationen kénnen so liber das gesamte
neuronale Netzwerk verteilt und parallel verarbeitet werden. Die Lernfahigkeit erhalt das
menschliche Gehirn durch die Moglichkeit der Neugewichtung der Verknipfungen zwischen
Neuronen.

Genau diesen biologischen Ablauf versuchen solche Kiinstlichen Neuronalen Netze zu modellieren.
Ein Kinstliches Neuronales Netz besteht aus einer Input-Schicht, Inneren Schichten und einer
Output-Schicht.

Inputschicht Innere Schichten OutpvutSChiCht

Die Input-Schicht dient der Informationsaufnahme(z.B. Kennzahlenauspragungen). Die Informationen
werden an die Neuronen Uber die dargestellten Verbindungen weitergegeben. Die Verbindungen
sind in einem Kinstlichen Neuronalen Netz mit Gewichten versehen und steuern somit den
Informationsfluss.

In den Neuronen werden sdmtliche eingehenden Informationen "Qzunéchst zu einem Wert O
verkniipft. Dies erfolgt mit einer einfachen Summenfunktion. Jede Information wird hierbei mit
seinem Verbindungsgewicht U gewichtet. Der verdichtete Wert U wird nicht-linear zu einem Wert €
transformiert. Die hierfir verwendete Funktion hangt von der jeweiligen Modellierung ab.
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Ein Beispiel ist die logistische Funktion:

P
p Q

Dieser transformierte Wert wird an samtliche nachgelagerten Neuronen weitergegeben, welche die

gleiche Prozedur mit den Output-Faktoren der vorgelagerten Neuronen durchfiihren. Es konnen
auch andere nicht-lineare Funktionen anstelle der logistischen Funktion benutzt werden.

/’o

Training:

Ein Kiinstliches Neuronales Netz lernt anhand von Lern-Datenséatzen fiir die der tatsachliche Output
bekannt ist. Dazu vergleicht das Kiinstliche Neuronale Netz den produzierten mit dem tatsachlichen
Output und nimmt basierend auf den festgestellten Abweichungen Anderungen am Netz vor. Hierbei
wird die Methode zur Vornahme von Netzanderungen durch Anpassung der Gewichtung zwischen
den Neuronen am haufigsten verwendet.

Ky a) B Kq b) . -
Solvente 0O w/® Solvente O\ s %
Unterehmen - . Unternehmen Wi

8] L o Lf.
o - o -
o L] o L
o - o = }l
] l\
(8] ) A o o o
A o,
(] 6 [ [

Unternehmen

. o ™ .\_”)\ .
. . Insolvente ] .

Insolvente
Unternehmen

k
2
Beispiel fir wieder-verwendbares Lernen
(Generalisieren kénnen!)

[C] Solvente Unternehmen

Beispiel fir Overtraining
(Auswendig lernen!)

B Insolvente Unternehmen

Die Gewichtung hangt nun von der Wichtigkeit einer Information ab. Ein klassischer Lernalgorithmus,
der die Vorgehensweise zur Gewichtsanpassung festlegt, ist der Backpropagation-Algorithmus. Er
bestimmt bei einem Fehler der Basis, den das Neuronale Netz begeht, die Gewichtsanderung.
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In einem ersten Schritt werden Outputs fir mehrere Datensatze Qerzeugt. Die Abweichungen der
berechneten Outputs € von den tatsichlichen Outputs O wird mit Hilfe einer Fehlerfunktion
gemessen. Haufig wird dazu die sum-of-squares-Fehlerfunktion

0 P
C
verwendet. Der berechnete Fehler kann zurlickpropagiert werden und zur Anpassung der Gewichte

genutzt werden. Hierbei wird bei der Ausgabeschicht begonnen und das Verfahren bei der
Eingabeschicht beendet.

Anwendung:

Sind in der Lage sowohl qualitative und quantitative Daten direkt zu verarbeiten und sind daher
besonders gut geeignet fiir die Abbildung komplexerer Ratingmodelle, wo viele Bonitatsfaktoren
einflieRen. Diese Methode weist eine hohe Trennfahigkeit zur Unterscheidung von Solvent und

l nsolvent auf, jedoch wird sie heutzut 8px“noch

Charakters. Das heil3t die Akzeptanz von diesem Modell leidet darunter, dass man in die Inneren-

Schichten nicht ,Freinschauen* kann, warum das

Ratingklasse einstuft.
Beispiel in der Praxis:

Das sogenannte BBR Baetge-Bilanz-Rating benutzt als Eingabeparameter 14 verschiedene
Jahresabschlusskennzahlen und verdichtet diese zu einem sogenannten N-Wert. Basierend auf den
N-Wert wird die Einteilung auf die Ratingklassen vorgenommen.

9.1.4 Mischformen

In der Praxis kommen die oben genannten Bonitatsbewertungsmethoden selten in Reinformen vor,
sondern Heuristische Methoden werden mit einer der beiden anderen Modellarten(empirisch-
statistisch, kausalanalytisch) gemischt.

Diese Vorgehensweise ist als grundsatzlich positiv zu bewerten, da sich die unterschiedlichen
Herangehensweisen sehr gut erganzen. Da die Vorteile der kausalanalytischen und empirisch-
statistischen Modelle in der Objektivitat liegen und sie nur eine begrenzte Anzahl von
Bonitatsfaktoren verarbeiten kdnnen, ist es fast unabdinglich heuristische Bausteine von
Kreditexperten mit einzubeziehen um ein vollstdandiges Bild tiber die Bonitat des Kreditnehmers zu
erhalten.

Aus der quantitativen Datenbasis ist es nun moglich direkt eine Ausfallwahrscheinlichkeit(Probability
of Default) abzuleiten und so die Kreditnehmer beziiglich ihrer Bonitat in Ratingcodes zuzuordnen.
Diese PD bezieht sich auf die Wahrscheinlichkeit, dass der Kredithehmer innerhalb eines Jahres
zahlungsunfahig wird.
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10 Mehr Verantwortung der Ratingagenturen fiir Fehlprognosen?

Aus gegebenem Anlass mochte ich noch kurz iber die moégliche Entwicklung von Ratingagenturen in

den nachsten Jahren diskutieren. Die EU mdéchte strengere Regeln fir die Ratingagenturen festlegen

und somit die Veroffentlichung von Fehlprognosen vermeiden. Zukliinftig diirfen Ratingagenturen nur

mehr dr ei Ma | pro Jahr ,unangekindigt®“ Ratings U
auch Neubewertungen von Staatsanleihen nur noch auBerhalb der Handelszeiten an EU-

Finanzmarkten veroffentlicht werden diirfen, um hektische Reaktionen der Anleger zu vermeiden.

Investoren sollen die Moglichkeit erhalten, Ratingagenturen fiur Fehlurteile zu klagen, wenn ihnen

Missbrauch oder grobe Fahrlassigkeit nachgewiesen werden kann.

Auch steht nun die Frage nach einer europdischen Ratingagentur im Raum und wie diese dann

geleitet wird, als non-profit oder nicht.

Nun stellt sich mir noch die Frage wie wichtig, beziehungsweise unwichtig ware eine europaische
Ratingagentur fiir die Fiskalpolitik in Osterreich und dem Européischen Wirtschaftsraum? Hierbei

kommt es auch zu Interessenskonflikten im Hinblick auf die Beeinflussung durch Brissel selbst. Aber

wiirde sich je irgendeine andere Ratingagenturgegena 2 2 RE QB Y Rl NR obeyFRech t 2 2 N &
Ratings durchsetzen kbnnen?

11 Schlusswort

Im Rahmen meiner Seminararbeit war es aufgrund der umfangreichen Thematik nicht moglich, die
Fragen von Akzeptanz, Objektivitat, Vollstandigkeit, Transparenz, Interessenkonflikte und die
Widerspruchfreiheit von den diversen Insolvenzprognoseverfahren zu erértern. Hier jedoch mochte
ich auf die Quellenangaben verweisen, die simtliche Fragenstellung ausfihrlich behandeln.
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