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Abstract

Credit risk measurement and nagement become more importantahfinancial institutions
in the light of the cuent financial crisis and the global recessibhis particularly applies to
mostof the complex structured financing forms whose risk cannot be quantified with co
mon rding methods.

This paper explains the risk associated with leveraged buyout (LBO) transaatidiemio-
strates the implementation of a new rating method based on a logistic regression (@git fun
tion), a rating system commonly used by bankke system estimates probabilities of default
for various time horizons between three months and tweyear

Input variables contain information about the transaction (based on financial covenants) as
wel | as macroeconomic parameters. T heve- mo s t
rage and capital structure are statistically significant and are @ligediin this ratings s+

tem, however they are far less important compared to cyclicality when this method is e
ployed.The validation results demonstrateery good calibration and discriminatory power
between defaulting and natefaulting LBO transaixns.
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1 Zusammenfassung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden die risikamaatéen Faktoren voiheveraged
Buyout Finanzierungen bei Private Equity Transaktionen untersucht und ein Ratingverfahren
zur Bestimmung der Ausfallwahrschedatikeit dieser Transaktionen vorgestellt. Obwohl das
Verfahren Gber mehrere Basel Il konforme Kriterien verfugt, dient es nicht dazu, dmre Eige
kapitalhinterlegung bei Banken zu bestimmen, sondern ausschlieBlich dazu die Ausfallg
fahrdung zu bestimmen. IMittelpunkt der Betrachtung stehen vorrangige Verbindlichkeiten.

Das Ratingverfahren basiert auf der logistischen Regression und bestimmt die Ausfallgefah
dung fur unterschiedliche Prognosehorizonte zwischen einem Quartal und zwei Jahren. Es
handelt sichsomit um ein Poinin-Time-Ratingverfahren. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten
zeigen eine zeitpunktorientierte Momentaufnahme und kdénnen zwischen den einzzinen R
tingstichtagen erheblich schwanken.

Der Ausfall wird Gber einen Regressionsansatz durch ausdenwiébnngréiendargestellt

Zur Bestimmung der Regressionsparameter wird das NeRhapsorVerfahren angewandt.

Im nachsten Schritt werden die ermittelten Parameter und das gesamte Modell unter Anwe
dung zahlreicher statistischer Testverfahren Gberddi#hei werden dulRerst signifikante- E
gebnisse festgestellt.

Bei der Modellerstellung werden unterschiedliche unternehmensspezifische und raakrotk
nomische GrofRen beriicksichtigt und ihre Trennscharfe bei der Klassifizierung in adsfallg
fahrdete und nicht ausfgefahrdete Transaktionen untersucht. Die makrookonomischien Gr
Ren umfassen neben volkswirtschaftlichen Faktoren auch Kapitalmarktindikatoren, svie Zin
niveau und CDS5preads.

Insbesondere die Zyklizitat der Unternehmen sowie die branchentypischeniddi@me-

nants (Total Leverage Ratio, Total Debt Ratio und Total Interest Cover Ratio) sowie die F
nancial Covenant Headrooms erweisen sich als wichtige GréRen bei der Bestimmuig des R
sikogehaltes von Leveraged Buyout Transaktionen. Je nach Prognoseitoaigen auch der
Eigenkapitalanteil des Investors an der Transaktion sowie dag/Bthstum gegentber dem
Vorquartal sowie das ifo Wirtschaftsklima fir den Euroraum zur Bestimmung der |Ausfal
wahrscheinlichkeit bei.

2 Einleitung
2.1 Thema

Vor dem Hintergrundler aktuellen Finanzkrise und der globalen Rezession sowie det-Umse
zung des Basel Il Akkords gewinnen Risikomessung-atelierung bei allen Finanzinstituten
zunehmend an Bedeutung. Dies gilt vor allem fur auf3erst komplexe strukturierte é<inanzi
rungsforme, deren Risiko mit den gewohnlichen Ratingmethoden, welche im klassischen
Firmenkundengeschéft oder Privatkundengeschaft angewandt werden, nicht messbar ist.

12 Frankfurt School of Finance & Management
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Gegenstand dieser Arbeit ist dpuantifizierung des Ausfallrisikos von LBBinanzierungen

im EURO-15-Raum (s.Zielmarkt und Eingrenzung der Kennzahlé& 50) mit Hilfe eines
Ratingmodells. Dabei stehen neben den ublichen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen auch
volkswirtschaftliche Kennzahlen und Kapitalmarktindikatoren im Vordergrund. Das Ausfal
risiko wird nicht nur tber eine, sondern Uber mehrere Beni@wischen drei Monaten und

zwei Jahren ermittelt.

Zunachst wird der Begriff Finanzierung als Form von Mittelherkunft definiert und dienBeso
derheiten von der Privatequity-Anlageklasse sowie der LBBinanzierung vorgestellt. Im
folgenden Abschnitt wirdlas Kreditrisiko erlautert und Methoden zur Risikomessung-und
steuerung, auch vor dem Hintergrund der Basel Il Anforderungen dargestellt. AnschlieRend
wird der LogitAnsatz zur Risikomessung vorgestellt und unterschiedliche Ansatze zur Val
dierung der Ri@ngergebnisse erklart. Schliel3lich werden die zur Ermittlung des hierssorge
tellten Ratingmodells herangezogenen Kennzahlen aufgefuhrt und erklart, bevor schlief3lich
das Ergebnis der Arbeit vorgestellt wird.

2.2 Methodische Vorgehensweise

Aufgrund hochkomplbeer Zusammenhange und sehr umfangreicher Berechnungen wird das
vorliegende Ratingmodell in Form einer MS Access Datenbank unter Verwendung Yon zah
reichen VBA Scripts und MS Excel Formeln erstellt. Die Grundlagen bilden dabei die Bucher
ACredit Risk Modelig using Excel and VBA von L°ffl er und Posch
Anal ysemet hodenid v biteratuBvarzeichniasi 88). leré Ausfilhrungegns .
werdenan vielen Stellen erganzt und ausgebaut, und auf diese Weise zu einem ganzheitlichen
Tool zusammengesetzt. Dieses Tool dient nicht nur der Erstellung des Ratingmodells und
seiner Validierung, sondern ausgehend von den ermittelten Parametern des Ratlagmodel
auch der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten von EB@nsaktionen. Der Umfang

der Berechnung ist dermalf3en hoch, dass sie selbst mit moderner Technik einige Teage ausg
fuhrt werden missen. Ohne die EWterstitzung ist das Modell nicht umsetzba

Aufgrund der auBerst dynamischen Gestaltung kann das Tool ohne nennenswerte dschwieri
keiten weiter ausgebaut und auch auf andere Kreditbereiche Ubertragen und ausgeweitet we
den.

2.3 Stand der Forschung & Vergleichbare Studien

Entsprechend den aktuell iegenden Informationen handelt es sich bei dieser Arbeit um die
bisher erste Studie, in welcher mit Hilfe der logistischen Regression und unter Einbeziehung
unterschiedlichster firmenspezifischer und von Wetkswirtschaft vorgegebener Faktoren

die Ausfdlwahrscheinlichkeit Uber unterschiedliche Laufzeiten hinweg berechnet wird und
vor allem der Einfluss mehrerer unterschiedlicher Faktoren auf den Risikogehalt emer Tra
saktion untersucht wird.

Frankfurt School of Finance & Manageme
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3 LBO-Finanzierungen bei Private Equity Betdigungen
3.1 Finanzierung

Unter dem Begriff Finanzierung wird die Kapitalbeschaffung eines Unternehmens-zusa
mengefasst. Dabei wird zwischen Innenfinanzierung und AufRenfinanzierung unterschieden.
Die Innenfinanzierung erfolgt durch Abschreibungen, Rickstgén und Einbehaltung von
Gewinnen. Bei Aul3enfinanzierung wird einem Unternehmen externes Kapital durcrs-Anteil
eigner oder Eigentumer (Eigenfinanzierung), neue Gesellschafter (Beteiligungsfinanzierung)
oder externe Glaubiger (Fremdfinanzierung) zugefibas Kapital (Mittelherkunft) wird in

der Bilanz auf der Passivseite ausgewiesen. Dem wird das Vermogen (Mittelverwendung) auf
der Aktivseite gegenlbergestellt. Sind die Verbindlichkeiten eines Unternehmens hoher als
sein Vermogen, so wird von Uberschuldugesprochen und das Eigenkapital auf der Akti

seite ausgewiesen (negatives Eigenkapital). (Brockhaus, 2008)

Abbildung 1: Unternehmensbilanz

Uberschuldung
(Vermogenswerte< Fremdkapital )

keine Uberschuldung
(Vermogenswerte > Fremdkapita)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Eigenkapital
(engl: Equity)

Vermogenswerte
(engl: Assets)

Fremdkapital
(engl: Liabilities)

Vermogenswerte
(engl: Assets)

Fremdkapital
(engl: Liabilities)

In Abhangigkeit von der rechtlichedtellung als Eigenund Fremdkapitalgeber verfiigen die
Kapitalgeber Uber unterschiedliche Rechte und Pflichten. Anteilseigner und Gesellschafter
verfigen Uber die Mdglichkeit, das Unternehmen zu fihren und das Management zar Gberw
chen. Jedoch sind ihre Emrungen gegeniber dem Unternehmen denen der Fremdkapitalg
ber nachrangig. (Damodaran, 2006, S. 277 ff.)

Das Fremdkapital hat einen vorrangigen fixen Anspruch auf feste oder variable Verzinsung
von Uberlassenem Kapital, wahrend die Forderungen der Eigtalgaper erst nackoll-
standiger Begleichung von Forderungen der Fremdkapitalgeber bedient werden. Daeurch h
ben die Eigenkapitalgeber keinentéas Anspruch auf Verzinsurigres Kapitals in Form von
Dividenden oder sonstigen Ausschuttungen. Ihnen vétblair der Residualgewinn nach
Zinsaufwand und Steuern. Die Eigenkapitalgeber tragen das unternehmerische Risiko und
erwirtschaften Verlust, wenn die Aufwendungen eines Geschéftsjahres die Ertréaga-uberste
gen. (Damodaran, 2006, S. 277 ff.)

Tritt die Insohenz ein, so verlieren die Eigenkapitalgeber i.d.R. das gesamte eingesetzte K
pital und erleiden einen Totalverlust. Ihr anfanglich eingebrachtes Kapital wird praktisch
wertlos. Demgegentber kdnnen die Fremdkapitalgeber i.d.R. etwa durch Verwertung von
Sicherheiten einen Teil ihrer Forderungen zurtickerhalten.

14 Frankfurt School of Finance & Management
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Steuerrechtlich wird die Vergttung fur das Uberlassene Fremdkapital als Aufwand angesehen
und kann, in Deutschland jedoch unter Beachtung der Zinsschranke, steuermindernd wirken
(Kessler et al., 2008,.872 ff.). Die Eigenkapita¥/erzinsung stellt dagegen keinen Aufwand

dar und wird als Art der Gewinnverwendung nach allen Ausgaben und Steuern angesehen.

Durch ihren Wissensvorspng Uber den Unternehmenszustand kdnnen Eigenkapitalgeber,
insbesondere wm sie, wie bei nicht borsennotierten Unternehmen oft tblich, die Geschéft
fuhrung innehaberzu ihren Gunsten auf Kosten von Fremdkapitalgebandeln, indem sie
etwa finanzielle Schwierigkeiten verschweigen odesatzliches Fremdkapital aufnehmen

Bei zusatzlicher Kreditaufnahme mussten die bestehenden Kreditgeber die vorhandenen S
cherheiten ggf. mit den neuen Glaubigern teillglit. hoherer Verschuldung verschlechtert
sich auch di@onitatder KredithehmerDadurch verlieren die bestehenden Forderurggen
genldber dem Unternehmen an Wert. (Damodaran, 2006, S. 24 f.)

Um dieser Problematik vorzubeugen, werden bei vielen Finanzierungsformen Sicherheiten

bereitgestellt. Vor allem im Firmenkundengeschaft enthalten die Kreditvertrage auf3erdem

detaillierte Angaben zu Rechten und Pflichten beider Vertragspartner. Dadurch erhalten die

Fremdkapitalgeber u.a. das Recht, die gesamten Forderungen féllig zu stellen, sobald der
Kreditnehmer nicht seinen Pflichten nachkommt (Emmerstorfer, 2004, S. 147 ff.).

Neben dentypischen Eigenund Fremdkapitalfinanzierungen existieren mehrere Fieanzi
rungsformen, welche sowohl Uber Eigenschaften von Eiglsrauch von Fremdfinanzieru

gen verfugen. 2se Finanzierungsformen sind den klassischen Fremdfinanzierungeti-gegen
ber natirangig, den Forderungen der Eigenkapitalgeber gegentber vorrangig. Sie kbnnen je
nach Vertragsgestaltung z.T. steuermindernd wirken. Diese Kapitalgeber erhalten i.d.R. keine
Mitbestimmungsund Kontrollrechte im Unternehme{Damodaran, 2006, 77 ff.)

Abbildung 2: Eigenkapital vs. Fremdkapital (Damodaran, 2006, S. 277)

(4 )

Fremdkapites Eigenkapital

fixer Anspruch kein fester Anspruch

nicht steuermindernd

Nachrangig bei finanziellen
Schwierigkeiten

steuermindernd
sowohl Merkmale von
Fremdkapital als auch von
Eigenkapital

Vorrang bei finanziellen
Schwierigkeiten

(GG W EErER! ManagementUberwachung

Uberwachung

Wandelanleihen
Optionsanleihen
Vorzugsaktien
Mezzanine

. J

Eigenkapital
Venture Capital
Stammaktien

Bankverbindlichkeiten
Commercial Papers

Anleihen . .
Optionsscheine
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Bei einzelnen Formen, etwa bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien, werden die Kapitalgeber
wie gewdhnliche Aktionare mit vollumfassenden Stimmrechten behandelt, wenn sie-uber e
nen gewisse Zeitraum hinweg keine Dividenden erhalten. Diese Rechte bleiben so lange
bestehen, bis ihre Forderungen beglichen werden (Grill und Perczynski, 2006, S. 289). In
bildung 2sind die Eigenschaften von Eigeind Fremdkapital gegenubergestellt und einige
Beispiele fur die unterschiedlichen Finanzierungsformen aufgefihrt.

3.2 Private Equity

Unter Private Equity Finanzierungen (Beteiligungsfinanzierungen) werden die von aufR3erhalb
des organisierten Kapitalmarktes eingebrachten Eigenmittel subsummiert. Dukadpdad

einlage erwerben die Private Equity Investoren i.d.R. das gesamte Unternehmen oder zumi
dest die Mehrheit und sichern sich dadurch umfassende Kentnétirmations und Mitert-
scheidungsrechte bis hin zur Managementunterstiitzung. Die Private Begteijigungen

sind von Venture Capital (Wagniskapital bzw. Frihphasenfinanzierung), welche v.a. in junge
Unternehmen aus dem Hochtechnologiebereich investieren, abzugrenzen. Dementsprechend
werden Private Equity Finanzierungen haufig als Spatphasenmangen bezeichnet. Die
Transaktionen erfolgen i.d.R. in Form von Leveraged Buyouts. (Ernst et al., 2007, S. 57 ff.)

Die Anlasse von Private Equity Beteiligungen sind vielfaltig und umfassen im Wesentlichen
Wachstumsfinanzierung, Briickenfinanzierungen iamfRen von Bérsengangesngl: Initial

Public Offering i 1PO), Uberfiihrung von borsennotierten Gesellschaften in privater-Unte
nehmungendngl: Publicto-Private), Ablosung bestehender Gesellschafter bei offendr-Nac
folgeregelung sowie Spi®ffs bei Ausglederung von Unternehmensteilen aus Konzernen.
Die BeteiligungsveraufRerung kann spéater tber einen IPO, Verkauf an einen strategischen |
vestor éngl: TradeSalg, Ruckkauf durch Altgesellschafteer(gl: Buy Back) oder Weite
verauf3erung an andere Finanastoren $econdary Purchaserfolgen. Die wichtigsten &
pitalgeber flur Private Equity Beteiligungen sind Pensionsfonds, Kreditinstitute, Versicheru
gen sowie vermogende Privatkunden. (Ernst et al., 2007, S. 67 ff.)

Die hohen Renditeerwartungen haben ziabkerung dieser alternativen Anlageklasse keige
ragen. In Deutschland wurden in der Vergangenheit durchschnittliche Renditen zwischen 15
und 18 Prozent erzielt. Die hohen Ertrage stammen tberwiegend aus dem spéteren Verkauf
der Zielunternehmen und wenigaus laufenden Ausschittungen. Die Uberdurchschnittlich
hohen Ertrage werden durch effiziente Kapitalallokation, Verkauf von nicht betriebsnotwe
digem Vermégen, Abbau vddnderperformancen Unternehmen, deKnow-How-Transfer

von Finanzinvestoren sowie mgliche Synergieeffekte erzielt. Durch verstéarkten Fremidkap
taleinsatz kann der Hebeleffekt aus Fremdfinanzierangl( LeverageEffect) realisiert we-

den, wodurch die Private Equity Investoren Uberproportionale Ertrage erzielen kdnnen (s
Leverage Effe¢tS.83). (Ernst et al., 2007, S. 77 ff.)
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3.3 LBO-Finanzierung bzw. Akquisitionsfinanzierung

Die Leveraged Buyout (LBO) Finanzierungen bzw. Akquisitionsfinanzierungen zur Fenanzi
rung von Unternehmenséimahmen durch Finanzinvestoren zeichnen sich durch einen hohen
Fremdkapitalanteil aus und werden dem Segment strukturierter bzw. komplexer Fimanzieru
gen zugeordnet. Aufgrund von z.T. sehr groRen Transaktionen und dementsprechend hohem
Fremdkapitalbedanivird der Kredit von einem Bankkonsortium und nicht von einer einzelnen
Bank zur Verfigung gestellt. Es handelt sich dabei um sog. Konsortialkrexlgie: Syndica-

ted Loan}. Das Fremdkapital wird sowohl in Form von vorrangigen als auch von nachrang
gen egenkapitalahnlichen Forderungen gewahrt. Als Spezialfinanzierung ist die Akquisition
finanzierung von den ubrigen Kreditsegmenten abzugrenzen. (Ernst et al., 2007, S. 127 ff.)

Um die Rechte der Glaubiger untereinander zu bestimmen, wird im Rahmen ei@er LB
Finanzierung Ublicherweise entweder eine vertragliche Nachrangighmet: (Contractual
Subordination) in Form einer Glaubigervereinbarung zwischen den Kreditgebegh (
IntercreditorAgreement) vereinbart oder die gesamte Transaktion in Form ven @pea-
ting-CompanyHolding-CompanyStruktur  (OpCeHoldCo-Struktur) mit strukturiertem
Nachrang €ngl: StructuralSubordination) aufgebaut. (Ernst et al., 2007, S. 175 ff.)

Eine typische LBGStruktur mit OpCeHoldCo-Gestaltung sieht vor, dass die vom LBOnd
eingesammelten Mittel als Eigenkapital eingesetzt werden und im Rahmen einer Holding
Struktur Fremdkapital auf unterschiedlichen Ebenen der Holding vergeben wird. Die Glite der
Absicherung wird dadurch bestimmt, auf welcher Ebene die Kredite gewéittienv Vorra-

gige Kredite werden auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft (Holding CorngadolgCo)

und des Zielunternehmens (Operating Compa®@pCo) gewahrt. Sie sind am bestenibes
chert und weisen die geringere Verzinsung aus. Die Forderungen von @taulng nab-
rangigem Kapital (Second Lien, Mezzanine, Verkduferd Kauferdarlehen) werden erst
nach denen der Vorrangglaubiger bedient. Die Nachrangglaubiger erhalten fur das hdhere
Risiko, welches sie Ubernehmen, eine hdohere Verzinsung. (Delsduedank 2007, S.

17)

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber Gibernindats Eigenkapitallie Funktion des Risikopuffers
und soll mogliche Verluste abfangasimso héher der Eigenkapitalanteil an der Finanzierung
ist, desto hoher ist dieser Puffer. Fur vorrangige Mitied er um das nachrangige Kapital
erhoht.

Typischerweise wird v.a. auf der hochsten Holdittzene eine Rechtsform gewahlt, welche
den Ruckgriff auf das Vermogen der Investoren nicht zuldsst. Somit kdnnen die Kreditgeber
bei NichtErfillung der Verpflichtungen oder sonstiger vertraglich festgehaltener Modalitaten
nicht auf das Vermdgen des Investors zurtickgreifen. In Deutschland eignet sich dafir die
Rechtsform einer Kapitalgesellschéftalso AG, GmbH oder KGaA. Den Glaubigern steht
somit nur das Vermogeder Kapitalgesellschaft als Sicherheit zu. Je weniger Eigenmittel der
Investor in das Unternehmamvestiert, umso hoher ist das Risiko der Kreditgeber. Wegen der
hohen Verschuldung und der daraus resultierenden Risiken werdeifrinBarierungennn-

mer den NonlInvestmentgrad&egment zugeordneDa die meisten LB&Kreditnehmer

nicht boérsennotiert sind und das Fremdkapital iberwiegend nicht durch Emission ven Anle
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hen aufgenommen wird, verfiigen die meisten LB@anzierungen Ubedteine externe Ra-
tings vongrol3en Ratingagenturen.

Abbildung 3: Struktur von LB®inanzierungen mit OpGbloldCo-Gestaltung
(Deutsche Bundesbank, 2007, S. 16)

Finanzinvestor

Kaufer & Verkaufer des

Muttergesellschaft e e e

Unterbeteiligungsgesellschaft (TopCo) Mezzanine Glaubiger

Verzinsung

Second Lien Glaubige!

Neue Gesellschaft (NewCo) Vorrangige Kreditgebe

Besicherungsqualtitat

Zielunternehmen (Target bzw. OpCo)

In der Praxis ist Ublicherweise nicht die OpBoldCo-Struktur, sondern vielmehr die Nac
rangregelung in Form von IntercreditBgreements vorzufinden. Dabei werden die Rechte
der einzelne Glaubiger, alsaler Vor bzw. Nachrang einzelner Finanzierungstranchen ve
traglich definiert und alle Verbindlichkeiten auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft gewéhrt
(Ernst et al., 2007, S. 176)

Aufgrund der eingeschrankten Sicherheiten handelt es sich beiHiBDzierungen um
CashFlow orientierte Finanzierungen. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen zuklnftige
Zahlungsstrome des Zielunternehmens, welche die Erbringung von ufidsTilgungseis-
tungen gewahrleisten missen.

Obwohl die Laufzeit der Kredite bei LBBinanzierungen bislang 7 bis 9 Jahre betragtsguri
tische Laufzeit), schwankt ihre tatsachliche Laufzeit meistens zwischen 2 und 5 Jahaien. Urs
chen davon sind frihzeitige Weiterveraufhg der Zielunternehmen oder Rekapitalisierung
(engl: Recapitalization, Vereinbarung neuer Finanzierungsstruktur zu veranderten éconditi
nen). In Anbetracht der aktuellen Finanzkrise wird sich die durchschnittliche Bestandsdauer
von bislang drei JahrerebLBO-Krediten mangels ExiMdglichkeiten der Investoren verla

gern.

Das bereitgestelltdMezzanineKapital enthaltneben der Zinskomponental.R. auch eine
thesaurierende Komponemat Zinseszinserfpayment in kind PIK), welche endfallig g-
tilgt wird. Vorrangigen Krediteverdenz.T. schon laufend getilgt.
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Der typische Anteil der einzelnen Finanzierungsformen an einerTiB@saktion ist inAb-
bildung 4dargestelltDie vorhin erwahnten Second Lien Tranchen werden i.d.R. denmvorra
gigen Fremdkapitatugerechnet, kdnnen aber genauso gut dem Mezzanine zugeordnet we
den.

Abbildung 4: Anteil der vorrangigen und nachrangigen Mittel an EB@anzierungen
(Proventis, 2008)

Eigenkapital
= 2 / ca. 1535% = 1 x
Verkauferdarlehen
Mezzanine Kapital 4 ca. 1625% = 1 x
vorrangiges o —
Fremdkapital ' ca. 4565% 3 X

Manchmalwird ein Teil der Kaufsumme nicht sofort nach dem Kauf beglichen, sondern in
Form von nachrangigeNerkauferdarlehenefigl: Vendor Loans) zur Verfigung gestellt.
Weiterhin sind in der Praxis auch Gesellschafterdarletegl { Shareholder Loans) mdglich.

Die wesentlichen Merkmale der einzelnen LiBDanzierungsmittel sind abschlieRend in
Tabelle 1aufgefihrt.
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Tabelle 1: Eigenschten der einzelnen LBBinanzierungsmittel (Proventis, 2008)

Finanzierungs- Erwartete
art 9 Quelle Rendite | Sicherheiten Motivation
p.a.
Gesellschatfter, Finanzinvestor:
Eigenkapital Management, 20-30% keine Wertsteigerung
Private Equity Strategie: Synergieeffel
. Verkaufer : .
V;;ﬁ?ﬁf; (ausscheidender | 5-15% | i.d.R. keine Cnoemu;nr:tggg;ﬁgcur;:;er:
Gesellschafter)
Anbieter von Sta-
Mezzanine dard bzw. Individual Zinsen und Partizipatio
Kapital programmen (z.B. | 10-15% | i.d.R. keine an Wertsteigerung
P Banken), Private (Equity Kicker)
Equity, Hedge Fonds
i.d.R. keine,
Vorranglg_es Universalbanken 6-9% da abhangic Zinsen
Fremdkapital vom Cash
Flow

Die Kreditvertrage enthalten finanzielle Zusicherungeng{: Financial Covenants), welche

dazu dienen, dass die Kredithnehmer vorgegebene Kennzahlen (v.a. Verschuldungssyrad, Zin

deckungsgrad und Kapitaldienstfahigkeit) einhalten. Bei Nifiillung steht derFrremdia-

pitalgebern das Recht zu, die gesamten Forderungen fallig zu stellen. Das Risiko einer Tra
saktion richtet sich somit auch danach, wie streng diese Covenants sind und danach, wie viel

Spielraum sie dem Kredithehmer lassenTypische LBGKennzahlenS.59)

Als prominente Beispielfdlle fur LBQransakionen in Deutschland sind u.a. Kion Group
(Linde Gabelstapler), Grohe, ProSiebenSatl Media, MAN Roland Drucksysteme, MTU Aero

Engines und Autoteile Unger zu nennen (BVK, 2009).
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4 Kreditrisiko (Bonitatsrisiko)
4.1 Definition

Als Risiko wird in der Betriebswirtschaftslehre eine mogliche zukinftige Abweichung eines
tatsachlichen Wertes von dem Erwartungswert definiert (z.B. erwartete Rendite vs. realisierte
Rendite). Das Risiko liegt also darin, dass moégliche Gewinne und Verluste nicht sicher v
hergesagt werden kdnnen. Da eine positive Abweichung nach dpsil¢ Riskbzw. Upside
Chance) aber nicht als schadlich empfunden wird, steht bei Kreditrisikomethoden i.d.R. eine
negative Abweichung nach untedddwnside Riskim Mittelpunkt der Betraching.

Bei Bewertung von Marktpreisrisiken, etwa bei Aktien, wird bei Renditen von einer Norma
verteilung (zunehmend audpRatTails-Verteilungen) ausgegangen. Einddownside Risk
steht dabei eindJpside Chance mit ahnlicher Wahrscheinlichkeit und Grol3e gélger.
(Heidorn,2006 S. 253

Im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen jeddaieditrisiken (Bonitatsrisiken). Bei ihrer
Bewertung muss berticksichtigt werden, dass der Sekundarmarkt fir nicht zum Borsenhandel
zugelassene Forderungen, etwa fur syndizieredite, weniger liquide ist als der Markt fir
bdrsengehandelte Positionen. Es ist zum Teil nur sehr schwer ihren Marktwert und somit den
Erwartungswert oder die Standardabweichung fur diese Positionen zu bestimmen.

Im Gegensatz zu Marktpositionen bestelren Krediten und Anleihen geringere Gewin
chancen, etwa bei Ratingverbesserung oder Spreadverringerung (H2gnSs. 253. Die
Gewinne konnen durch Sekundarmarkthandel realisiert werden. Dem gegeniber stehen deu
lich gro3ere Verlusthohen und Verlustiwscheinlichkeiten, etwa duréownrating Spre-
dausweitung oder Insolvenz (Heido2906§ S. 253. Somit lasst sich die Bewertung dereKr
ditrenditen nur anhand einer linkssteifen bzw. rechtsschiefen Verteilung durchfiihren (Vetter
und Cremers, 2008, S. 89.

Abbildung5: (a) Marktrisiko und (b) Kreditrisiko (Heidor2006 S. 253

~~
&

(b)
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4.2 Ratingverfahren im weitesten Sinn

Um das Bonitatsrisiko der Kredithehmer zu bestimmen, wird im Rahmen eines Ratihgverfa
rens die zukinftige Fahigkeit einesternehmens, seine Zingnd Tilgungsverpflichtungen
termingerecht und vollstandig erfullen zu kdnnen, eingeschétzt. Die Einschatzung exfolgt d
bei anhand von quantitativen und qualitativen Faktoren, welche schliel3lich zu einet-Gesam
notei einem Scoré zusammengefasst werden.

Quantitative Faktoren, auch als harte Faktoesgl: Hard Facts) bezeichnet, sind i.d.Ra-u
ternehmensspezifische Kennzahlen und Planzahlen. Sie dienen der Analyse der Veymébgens
Finanz und Ertragslage des Unternehmens und komusnden Jahresabschliissen sowie der
Managementplanung entnommen werden (Nolden und Weber, 2005, S. 36).

Qualitative Faktoren, auch als weiche Faktoreng(: Soft Facts) bezeichnet, werden von
Kreditanalysten bewertet und stellen i.d.R. die BrancheMaiektstellung, das Management

oder die Eigentimer in den Mittelpunkt. Ferner kann dabei auch beurteilt werden, veie reali
tisch die vorliegenden Planzahlen oder wie zuverlassig die Jahresabschliisse sind. Letzteres
kann u.a. daran beurteilt werden, ob dibrésabschliisse uneingeschrankt testiert sind.

Obwohl im Vorfeld definiertwird, nach welchen Kriterien die qualitativen Faktoren beurteilt

werden, gibt es bei ihrer Bewertung dennoch einen gewissen Spielraum, sodass siervon unte
schiedlichen Analysten terschiedlich beurteilt werden kdénnen.

Tabelle 2: Quantitative und Qualitative Faktoren im Rahmen von Ratingverfahre

guantitative Faktoren L
(Hard Facts) gualitative Faktoren

. . (Soft Facts)
Vermogenslage Finanzlage  Ertragslage

AEigenkapitalquote ~ ACashflow AcCashflowRendite ABranche
AAnlageintensitat ALiquiditat AEigenkapitalrentabilitat | AMarktstellung
AAnlagedeckungsgrac ASchuldentr  AGesamtkapitalrentabilitat AManagement
AVerschuldungsgrad  gungsdauer AUmsatzwachstum AEigentimer
AMaterialaufwandsquote | AGiite der Planzahlen
APersonalaufwandsquote | AAussagekraft des Jahrésal
schlusses

Am Ende eines Ratingverfahrens wird die Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt und oftmals
Kreditnehmer mit &hnlichem Bonitatsrisiko zu Ratingklassen zusammengefaEstegisie
Ratings S. 26).

Die Ratings im weitesten Sinnslsen sich anhand von ihrem Zeitbezug in zwei Kategorien
unterteilen.Throughthe-Cycle-Ratings beziehen sich auf einen vollstandigen Konjunkkarzy
lus, wahrend die Poinih-Time-Ratings auf eine zeitpunktorientierte Momentaufnahime a
stellen. Letztere weisezine geringere Volatilitat auf. (Mulléviasia, 2005, S. 64 ff.)
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Abbildung6: Pointin-Time Rating vs. Througlthe- Time Rating (MullerMasia, 2005, S. 65)

Rating

\4

Zeit
- Pointin-TimeRating =——Throughthe-CycleRating

4.3 Ratingverfahren nach Basel Il
4.3.1 Hintergrund der Einfihrung des Basel Il Akkords

Im Rahmen der seR007 in Kraft getretenen Solvabilitatsverordnung (SolvV) missen Ba

ken in Deutschland im Rahmen der Kreditvergabe interne und externe Ratings gemafd dem
Basel 1l Akkord heranziehen. Die Kreditkonditionen sollen transparenter und starker an der
Bonitat der Keditnehmer ausgerichtet werddrubbering und Niestraff2007, S. 12 f.). B-

bei miussen Kreditinstitute die gewahrten Kredite in Abhangigkeit von der Schiddniét
unterschiedlich mit Eigenkapital unterlegen. Bei Kreditvergabe an bonitatsschwache Unte
nehmen muss entsprechend mehr Eigenkapital unterlegt werden als bei Vergabe an solide
geratete Unternehmen. Diese Mehrkosten werden in den Kreditkonditionen mit eingepreist
(Lubbering undNiestrath 2007, S12f.).

Bei internen Ratings handelt es siath.R. um Poinin-Time-Ratings, welche sich auf eine
Momentaufnahme beschrank@uller-Masié, 2005, S. 65Dagegen handelt es sich bgt e
ternen Ratings i.d.R. um Throughe-Cycle-Ratings (Muller-Masia, 2005, S. 65)Die zur
Erstellung des Ratingmodelletangezogenen historischen Daten missen gemal dem Baseler
Akkord einen Zeitraum von mindestens funf Jahren umfassen.

4.3.2 Value at Risk (VaR)

Das von JP Morgan entwickelte Downsidé s i k o ma C A Weengt: Valuenat Risks i k o
i VaR) ist eine der zentralgarof3en im Rahmen von Basel Il und wird mit Hilfe der recht
schiefen bzw. linkssteifen Verlustverteilung dargestellt. Jeder moglichen Verlustgrenze wird
eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet. Ziel ist, Verlustschranken anzugeben, die nur mit
bestimmte Wahrscheinlichkeitgtwa0,1%) Uberschritten werden.
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Der erwartete Verlustefgl: Expected Los$ EL) entspricht dem auf Basis historischea-D

ten ermittelten mathematischen Erwartungswert der Verlustverteilung und wird durch Ve
tragskonditionen(Margen) abgedeckt. Da die Verlusthohe hohen Schwankungen unterliegt,
stellt der unerwartete Verlustrigl: Unexpected Loss UL) das eigentliche Risiko dar. Der
unterwartete Verlust kann in einzelnen Perioden deutlich h6her als der erwartete Verlust au
fallen. Um diesem Risiko gerecht zu werden, missen Kreditinstitute 6konomischesakigenk
pital als Puffer fir das Gesamtrisiko aufweisen. (Heidorn, 2009, S. 26)

Abbildung 7: Erwarteter vs. Unerwarteter Verlust

erwarteter Verlust

Y

Das o6konomische Eigenkapital (notwendige Ekggaital) muss hoch genug sein, um vor
mdglichen Verlusten bei einem Konfidenzniveau von 99,9% zu schiitzen. Es entspricht der
Di f f er e n z-Quantilger ¥exlustvedeilung und dem erwarteten Verlust. Dieser Z

sammenhang ist iAbbildung7 dargestellt.

Abbildung 8: Okonomisches Eigenkapital nach Basel Il (Vetter und Cremers, 2008, S. 22)

h-1

e

erwarteter Verlust h -Qlljantil

Y

T
okonomischeKapital bzw. Value at Risk
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Somit beschreibt der Value at Risk das Verlustpotential einer Position oder eines Portfolios,
in einer Zeitperiode als absolute Wertanderung, wetciiesiner vorgegelbreen Wahrscher
lichkeit (Konfidenzniveauhicht tberschritten wird.

Die notwendigen Eigenmittel hdngen von der Ausfallwahrscheinlichkeit des einzelaen Kr
ditnehmers éngl: Probability of Default PD), der Verlustquote bei Ausfakiigl: Loss G-

ven Defaul T LGD) sowie dem ausfallgefahrdeten Betragdl: Exposure at Default EAD)

ab. PD kann auch als AEL pro Einheit Expos
Die notwendigen Eigenmittel lassen sich mit Hilfe der folgenden Gleichung bestimmen:

Eigenmittel = EAD X Risikogewicht
= EAD X LGD X PD

Bei einem Kredit entspricht der EAD dem ausstehenden Kreditbetrag, welcher jedoch nicht
immer fur ein Jahr im Voraus bekannt ist. Wahrend die Hohe der Darlehgh (Term

Loans) i.d.R. vertraglich fest¢pgt und dadurch im Voraus bekannt ist, kann etwa die Hohe
der tatsachlich in Anspruch genommenen Betriebsmittellinien nur geschatzt werdee- Desw
gen wird der EAD als Summe aus den tatsachlich abgerufenen Lamgh Qutstandings

OUT) und den mit denKreditumrechnungsfaktore(igl: Credit Conversion Factdr CCF)
multiplizierten nicht abgerufenen Linieer(gl: Commitmentss COMM) angegeben. Jedh

her der CCF ist, desto starker werden die nicht gezogenen Linien gewichtet und umso hoéher
ist der EAD.

EAD = OUT + CCF x COMM

Der LGD kann auch als Quotient aus 100 Prozent und der VerwertungsrgteRecovery
Rate) bestimmt werden. Die Recovery Rate gibt in Prozent an, welchen Anteil der ausstehe
den Forderungen der Glaubiger nach einem Kreditausfall angextang von Sicherheiten
und anderen Rechten zurtickerhalt.

LGD = 1 — Recovery Rate

4.3.3 Kreditrisikostandardansatz vs. Interner Ratingansatz

Bei der Umsetzung des Baseler Ansatzes steht es den Kreditinstituten offen, ob sie-den Kr
ditrisikostandardansatz (KSA) edeinen internen Ratingansatz (Internal Rating Basqs Ap
roachi IRBA bzw. IRB) anwenden. Bei dem KSA werden die Ausfallwahrscheinlichkeiten
diskret bestimmt (0%, 0,8%, 1,6%, 4,0%, 8,0% oder 12,0%). Bei demBHBAnsatz
(IRBB) werden die Ausfallwahrseimlichkeiten unter Heranziehung historischer Ausfalldaten
und Anwendung statistischer Methoden bestimmt.

Die Ratingnoten des internen Ratingansatzes werden haufig mit den Ratingnoten dpr Ratin
agenturen verknupft. Bei dem fortgeschrittenen -WRBatz (FRB) werden neben den Au
fallwahrscheinlichkeiten auch die Verlustquote bei Ausfall und der ausfallgefahrdete Betrag
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(genauer: CCF) bestimmt. lhabelle 3sind die einzelnen Faktoren bei allen drei Ansatzen
gegenubergestellt:

Tabelle 3: Faktorenermittlungach dem Standardansatz und nach internen Anséatzei

KSA IRBA FIRB
0, 0, 0, 0,
PD OA)S’ 8;2d2r61/20;>/? | interne Schatzung| interne Schatzung
CCF 75% 75% interne Schéatzung
LGD _ )
(Vorang/Nachrang) 45% | 75% 45% [ 75% interne Schatzung

4.3.4 Exkurs: Risikoadjustierte Performancemessung

Der Anreiz mehr Faktoren auf Grundlage vorliegender institutseigener historischer Daten zu
ermitteln, besteht vor allem in einer moglichen Eigenkapitalentlastung. In der Regel ist bei
Anwendung eines IRB\nsatzes gerirgre Eigenkapitalunterlegung mdoglich, wodurch die
Rentabilitdt der Kreditinstitute verbessert wird. Zur Messung der Rentabilitat eignet sich u.a.
Risk-adjusted Return on Riskdjusted Capital (RARORAC), eine Modifikation des Return

on Capial (ROC) bei wel@r das risikoadjustierte Ergebnis ins Verhaltnis zum risik@adju
tierten Kapital gesetzt wird (Bdger, Heidorn und Rupprecht, 2009, S. 27 ff.):

risikoadjustiertes Ergebnis _ Ergebnis — Standardrisikokosten
Value at Risk B Value at Risk

RARORAC =

4.3.5 Externe Ratings

Kapitalmarktnahe Unternehmen mit bérsennotieren Anteilen oder Anleihen verfugen i.d.R.
cber Ratings, welche von groCen Ratingagentur
und von den betroffenen Unternehmen veréffentlicht werden. Diese werden in zegitive

che Gruppen, Investmentgrade und Novestmentgrade unterteilt. Letztere Gruppe hat-deu

lich hoéhere Ausfallwahrscheinlichkeiten. Es handelt sich dabei um Thitbegbycle

Ratings, welche sich auf den vollstandigen Konjunkturzyklus beziehen.
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Tabdle 4: Ratingklassen von externen Ratingagenturen

Ratingklasse
S&P Fitch Moody 0 ¢
AAA AAA Aaa \
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa?
AA AA Aa3
A+ At Al > Investmentgrade
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB BBB Baa3 )
BB+ BB+ Bal \
BB BB Ba2
BB BB Ba3
I?; ?; g; Non-Investmentgrade /
> Speculative Grade
B- B- B3
CCC+ Caal
CCC/CGC cce Caa2
D DDD/DD/D / )

4.3.6 Messung von Portfoliorisiken

Die im Rahmen von Ratingverfahren ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten fur einzelne
Kreditnehmer flieBen spater in Kreditrisikomodelle zur Risikomessung und Bewertung ganzer
Portfolios ein.

Diese Modelle berticksichtigen, etwa durch Heranziehen vofakkarelationen unter den
einzelnen Kreditnehmern, Branchen oder Landern (CreditMetrics von JP Morgan) dge vorli
gende PortfolieDiversifikation, oder bauen auf optionspreistheoretischen (KMV
PortfolioManager von Mo o d y 0 s reditRiskt-evon Creditr s i c |
Suisse Financial Products) Ansatzen auf. Zum Teil werden dabei auch omkranakro6k-

nomische Faktoren bertcksichtigt (CreditPortfolioView von McKinsey).

Diese hochkomplexen Kreditrisikomodelle eignen sich Uberwiegend zur Risikongeand
Bewertung liquider Forderungen (Anleihen). Einzig CreditRisk+ zielt in erster Linie auf ill
quide und begrenzt liquide Posten, wie etwa Bankkredite, ab. Oftmals erfordern diese Meth
den die Anwendung von Montearlo-Simulationen und stellen hohat@nanforderungen.
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Abbildung 9: Kreditrisiko von Einzelpositionen vs. Kreditportfoliorisiko

{ Kreditrisiko

{ Einzelposition { Kreditportfolio

- " " ™

CreditPortfolio
View

CreditPortfolio

interne Ratings
Manager

externe Ratings CreditMetrics

( CreditRisk+

b @ N

fortgeschrittener

StandardiRB IRB

{ KSA

4.4 Vorliegender Ratingansatz

Im Folgenden wird ein neuer Ratingansatz fir LB@anzierungen vorgestellt, welchar-z

nachst nicht den Anforderungen von Basedritspricht. Dabei wird nicht das Portfoliorisiko,
sondern das Einzelrisiko bei wenig liquiden vorrangigen Kreditposten gemessen. Neben den
betriebswirtschaftlichen Kennzahlen werden dabei kaum qualitative Faktoren, stattdessen aber
objektiv messbare volkanschaftliche Faktoren und Kapitalmarktindikatoren bertcksichtigt.

Es wird keine Gewichtung zwischen diesen Faktoren vorgenommen.

Der Zweck des Ratings ist nicht die Eigenkalunterlegung, sondern einzig eine objektive

und schnelle Einschatzung beziblider Ausfallgefahrdung der LBOransaktionen. Der
Zeithorizont umfasst dabei nicht nur ein Jahr sondern unterschiedliche Perioden zwischen drei
Monaten und zwei Jahren. Das indikative Rating soll nicht der Berechnung der Kreditkond
tionen dienen, sonderhelfen das Risiko einzelner LBOransaktionen einzuschatzen. Es
handelt sich dabei um ein PointTime-Ratingverfahren, sodass die Ausfallwahrschemlic
keiten der einzelnen Kreditnehmer zwischen den einzelnen Perioden starken Schwankungen
unterliegen konen.
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5 Quantitative Methoden zur Risikoquantifizierung
5.1 Logistische RegressioriLogit-Modell)
5.1.1 Grundlagen

Zur Quantifizierung des Kreditrisikos werden in der Praxis unterschiedliche Methoden, wie
optionspreistheoretische Modelle (bzwAssetValue Modelle), CashfloviSimulations)

Modelle, kinstliche neuronale Netze, diskriminanzanalytische Verfahren und logistische
Regression angewandt. Oftmals werden diese Methoden miteinander kombiniert-(Muller
Masia et al., 2005, S. 55). Es hat sjedoch herausgestellt, dass vor allem die logistische
Regression gegenuber vielen dieser Ansétze deutlich tberlegen ist. Diese Methode hat sich als
aul3erst robust erwiesen und kann mit unterschiedlichen Kennzahlen, unabhangig davon, wie
sie verteilt sindgleichermal3en verwendet werden (Lando, 2004, S. 79 f.). Dagegen liegt etwa
bei der Diskriminanzanalyse eine Normalverteilung zugrunde.

Die logistische Regression ist eine Dependenzanélyse Verfahren zur Analyse diskreter
abhangiger Variablen. In Abhgigkeit von der Charakteristik eines Objektes wird tUberpruft,

ob ein bestimmtes Ereignis (hier: Kreditausfall) eintritt. Die unabh&ngigen Variablen (auch
Kovariaten genannt) kénnen sowohl kategorial als auch metrisch skaliert sein. (Backhaus et
al., 2006,S. 426 ff.)

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkei Abbildung 10: Logistische Regressi

wird zunachst eine Funktion aufgestellt, mit welc =~ g 100%

eine abhangige latente Variable, hider Scorez; & 75%

des i-ten Kreditnehmersberechnet wird. Dies £§ s50%

Score wird anschlieRend irine Logit-Funkion 2§ g,

eingesetzt, die beliebige Werte im Interve § 0% ! . . |
zwischen 0 (0%) wh 1 (100 %) annehmen ka o ,

(Lando, 2004, S. 75). Score

Das Ereignis (hier: Kreditausfall) wird mit der abhangigen Variapjekodiert. Die Variable

y; kann die Werte 0 (Ereignis tritt nicht ein) und 1 (Ereignis tritt ein) annehmen. Wenn die
prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeit einen spater zu definierenden Schwellenwert Ube
schreitet, nimmty; den Wert 1, sonst den Wert 0 an. Die FestlegungSabsvellenwertes

wird in AbschnittMinimaler KlassifizierungsfehleiS.38 beschrieben.

_ {1 falls PD; > Schwellenwert

Yi =10 falls PD; < Schwellenwert

Die Summe aus der binar abhangigen Ausfallwahrscheinlicifgit=1) und der Gege
wahrscheinlichkeitP (y;=0) ergibt immer 100%. Die Ausfallwahrscheinlichkeit kann somit
auch als die Differenz aus 100% und der Gegenwahrscheinlichkeit beschrieben werden.
(Backhaus et al., 2006, S. 426)

P(y;=0)+Pl;=1)=1 bzw. P(y;=0)=1-P(y;=1)
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Die wahren Parameter deogit-Funktion sind unbekannt und mussen mit Hilfe der logist
schen Regressionsanalyse aus den vorliegenden Informationen zu den beobachteten Variablen
ermittelt werden.

Der Scorez; (auch Logit genanntjesi-ten Kreditnehmersst eine Linearkombinain auskK
unternehmensspezifischen und volkswirtschaftlichen Kennzatjemelche mit den Koef
zientenb,, gewichtet werder{Backhaus et al., 2006, S. 43Dabei nimmtx;; immer den
Wert 1 an, sodass das Produkt aus;, fur alle Unternehmegleichist. Die abhangigen ¥-
riablenz; enthalten einen zufalligen Fehler(auch Residuum genannt) mit Erwartungswert
Null.

Xi1 by
) . X
Z; = blxil + bzxiz + "'beiK +¢& = b x;+& mit x; = 12 , b= b:Z und xip =1
Xik bK

Um die Wahrscheinlichkeitsbeziehung zwischen dem Ereignis- 1) und den unabhéirg

gen Variablenx;, herzustellen, wird der Wert der Exponentialfunktioi flir den Scorez;
ermittelt. Danach wird die logistische FunktidfScore;) als Quotient aug? und (1 + eZ)
aufgestellt. Die Verknupfung der logistischen Regression mit dem Wert der Exponektialfun
tion e#i erfolgt durch das Chancenverhaltnis der logistischen Regression (auch Odals der |
gistischen Regression genannt). Dieses entspricimt Qeotienten aus der Eintrittswah
scheinlichkeitp(y;=1) sowie der Gegenwahrscheinlichkegi{y;=0) und wird im Anhang
unter Chancenverhéltnis bzw. Odds der Logistischen Regressibis. 84 genau definiert.
(Backhaus et al., 2006, S. 431, Loffler und Posch, 2007, S. 2)

Die einzelnen Schritte der logistischen Regression siAdhinildungl1 dargestellt. Mathear
tisch lasst sich deZusammenhang zwischen dem Scareund der Eintrittswahrscheinhe
keit eines Ausfalls bei einer Transaktion wie folgt darsteleckhaus et al., 2006, S. 431;
Loffler und Posch, 2007, S.:2)

zj ebrx,-+si 1

PD; = P(y;=1) = A(Score;) = A(z;) =

1+ez  1+4ebmita 14 e brare

Abbildung 11: Grundliegende Zusammenhange zwischen den Betrachtungsgrof3ensde
tischen Regression (Backhaus et al., 2006, S. 434)

_ Chancenverhaltnis (Odd
aggregierte

unabhangig | jcqre Einflussstark | €xPonentielle p(y; = 1)/ logistische Eintritts-
Variablen p(i =0) wabhrscheinlichkei
(Score)
Verknlpfung Verknlpfung - Verknipfung
Xi Z; et PD; = P(v;=1)
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Bei einer linearen Regression nimmt die Ausfallwahrscheinlichkeit stets linear zu. Dadurch
weisen die mit der linearen Regression ermittelten Werte z.T. hohe Eghlgrund kénnen

auch Werte annehmen, welche kleiner als 0 oder gréRer als 1 sind. Das heif3t, dass auch
Wahrscheinlichkeiten von unter 0% oder mehr als 100% ausgerechnet werden kdmnen, we
che in der Realitat nicht vorkommen. Die Gdlagen der linearen Rezgsionandyse we-

den im Anhang auf Sei®2 kurz dargestellt.

Der Vorteil der sformig verlaufenden logistischen Regressionsfunktion gegeniber dar line

ren Regressionsfunktion besteht darin, dass nur Werte zwischen 0 und 1 angenommen werden
konnen und die Funktion sich an dieAchse und die Gerade= 1 anschmiegt. Die Fehler

g; sind bei einer logistischen Regression sehr klein. Die Ausfallwahrsicinddigit nimmt

nicht linear, sonder exponentiell zu, solange bis 50% erreicht werden. Nach dem Uberschre
ten von 50% (Wendepunkt der logistischen Funktion) geht die Grenzausfallwahrsbheinlic
keit wieder zurlick und néhert sich langsam an Null heran.

Abbildurg 12: Logistische Regression vs. Lineare Regression

Logistische Regressio Lineare Regressiol
15 - 15 -
1 ° 1
0,5 - 0,5 -
0 4 0
0,5 - 0,5 -
- Regressionsfunktion Grenzausfallwahrscheinlichkeit

5.1.2 Datenaufbereitung

Um die Regressionsparametezu bestimmen, wird im ersten Schritt auf Basis histher
Werte eine tabellarische Ubersicht allerStichprobenunternehmen erstellt, welche zu jedem
einzelnen Stichtag die Kennzahlen und die Angabe Uber den Aysfeii vorgegebenen
Zeitraumenthalt. Dabei nimmy; den Wert 1 an, wenn es innerhalieses Zeitraums zu-e
nem Ausfall gekommen isy; nimmt den Wert 0 an, wenn es zu keinem Ausfall gekommen
ist (s.Grundlage S.29). Diese Tabelle konnte fir den Zeithorizont von einem Jahr wie folgt
aussehen:
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Tabelle 5: Kennzahlen und Ausfallverhalten (Lo6ffler und Posch, 2007, S. 2)

Lfd. Nr. Firma Zeitpunkt t | Ausfalli+12monate Kennzahlen
i Vi Xi2 Xi3 Xik
1 31.03.2002 1 0,1 2,1 -0,6
2 B 31.03.2002 0 0,4 0,7 -3,4
3 31.03.2002 0 0,3 1,3 -2,6
567 B 30.09.2007 1 0,2 1,9 -1,4
N F 31.03.2009 0 0,4 0,2 0,4

Als Ausfall soll die BildungeinerEinzelwertberichtigung (EWB) definiert werden. Die EWB

ist ein Instrument der Buchfuihrung und leitet sich aus dem Vorsichtsprinzip (8251 (1) Nr. 4
HGB) her. Sie wird gebildet, wenn der bilanzielle Wertansatz des Kredites voraussichtlich
zum Teil oder in wller Hohe ausfallen wird. Die Forderung gegenuber dem Kredithehmer
bleibt dabei in voller Hohe bestehen. Die EWBs entsprechen jedoch nicht dem tatsachlich
eingetretenen Ausfall, welcher in Form von Abschreibungen bertcksichtigt wird. Oft werden
die Einzelertberichtigungen im Zeitverlauf anteilig oder vollstandig wieder aufgel6st, etwa
wenn abzusehen ist, dass die Ausfallhéhe kleiner als erwartet sein wird. Die Hohe des tatséc
lich erwirtschafteten Verlustes kann in vielen Fallen erst mehrere Monate aggeresnige

Jahre nach der Bildung von Einzelwertberichtigungen ermitesitlen. Wenn bei dem Logit
Modell andem tatséchlichen Verlust als Ausfallkriteriufastgehalterworden wére, hatten
laufende Geschafte ggf. nicht in die Stichprobe eingeschlossen werden kénnen. Die Anzahl
der ausgefallenen Kredite wéare dann u.U. nicht grof3 genug, um zuverlassige Ergebnisse mit
Hilfe des LogitModells ermitteln zu kénnen.

AulRerdem stellt eine Einzelwertberichtitg ein Ausfallkriterium nach Basel Il dar. Dienki
zelwertberichtigung kann daher immer angenommen werden, wenn die Kreditgeber auf einen
Teil der ausstehenden Forderungen verzicheeigl{ Haircut) und Einzelwertberichtigungen
vornehmen mussen.

5.1.3 Bestimmung der Regressionsparameter

Ausgehend aus der vorhandenen Stichprobe wird die LikelkFoo#tion L und daraus die
Log-Likelihood-FunktionlnL aufgestell{L6ffler und Posch, 2007, S. 4).

L= HLi = 1_[ |[(Ab'x))"' (1 - ab'x))" ™|
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N
InL = E[yiln(/l(b’xi)) + (1 —y)In(1—Ab'xy))]

mit P(ylzl) = A(b'x,- + Si) bZWP(ylz()) =1- A(b'xl- + SL')

Die LogLikelihood-Funktion wird mit der NewtonMethode (auch bekannt als Newten
RaphsorVerfahren) maximiert und die zur Ermittlung vbnherangezogenen Kennzahlen
mit der WaldStatistik auf ihre Aussagekraft untersucht.

Zur Maximierung der konkaven Lelgkelihood-Funktion werden die Elemente des Startwe
tes by der ersten lIteration als Inverse der logistischen Funktion in Abh&ngigkeideo
durchschnittichenAusfallratey festgelegt. Bei weiteren Iterationen nehmen die Parameter
b, der vorhergehenden lteration den Wert viapan. Das lterationsverfahren wird so lange
durchgefuhrt, bis die Veranderung des Wertes derlLlikglihood-Funktion gegentber der
vorhergehenden lteration nahezu Null betragt. Die Pararhgtder letzten Iteration werden
als Regressionsparameteiibernommen. (L6ffler und Posch, 2007, S. 6 ff.)
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mit by = A :(y) —|In (1 — y) bei der ersten Iteration
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Die Anzahl von Kennzahlen fiur jeden einzelnen Prognosehorizont soll schliel3lich auf vier bis
zehn beschrankt werden. Kennzahlen mit geringer Trennscharfe zwischen ausfallgefahrdeten
und nicht ausfallgefahrdeten Kredithehmern sollen herausgenommen uRegdessionsp
rameterb fUr die verbleibenden Kennzahlen neu geschagztien.

Bei der Reduktion der Kennzahlen sollte nicht nur auf die Aussagekraft der einzelmen Ken
zahlen geschaut werden. Es kann durchaus vorkommen, dass eine Kennzahl allein kaum zur
Trennscharfe beitragt, aber in Kombination mit anderen Kennzahlen wichtige Informationen
liefert. Jedes Mal, wenn eine Kennzahl aus dem Modell herausgenommen wird, sotite Ube
pruft werden, ob das Pseu#d und andere in den fgénden Abschnitten vorgestelKenn-

zahlen dadurch signifikant schlechter werden. Obwohl die Herausnahme einzelnerhKennza
len dazu beitragt, dass nicht alle verfigbaren Informationen in die Berechnung einflieRen, so
muss auch beachtet werden, dass eine zu grol3e Anzahl von Kennralhlesseres Resultat
suggerieren konnte, tatséachlich jedoch das Ergebnis ggf. verzerrt wird.

Schliel3lich muss berlcksichtigt werden, dass zwischen den einzelnen Kennzahlen keine hohe
Korrelation besteht, da sich sonst der Informationsgehalt dieser Keenzabht gegenseitig
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