
 

 

 

 

Frankfurt School ï Working Paper Series 

 

 

 

 

 

No. 136 

Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos 

von LBO-Finanzierungen 

Engl.: Rating Model for Estimating the Probability of Default in LBO Transactions 

 

by Michael Lang, Heinz Cremers, Rainald Hentze 

 

 

February 2010 

 

 

 

 

 

Sonnemannstr. 9 ï 11 60314 Frankfurt am Main, Germany 

Phone: +49 (0) 69 154 008 0 Fax: +49 (0) 69 154 008 728 

Internet: www.frankfurt-school.de 

 



Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen 

 

 

2 
Frankfurt School of Finance & Management 

Working Paper No. 136 
 

Abstract 

Credit risk measurement and management become more important in all financial institutions 

in the light of the current financial crisis and the global recession. This particularly applies to 

most of the complex structured financing forms whose risk cannot be quantified with com-

mon rating methods. 

This paper explains the risk associated with leveraged buyout (LBO) transactions and demon-

strates the implementation of a new rating method based on a logistic regression (logit func-

tion), a rating system commonly used by banks.  The system estimates probabilities of default 

for various time horizons between three months and two years.  

Input variables contain information about the transaction (based on financial covenants) as 

well as macroeconomic parameters. The most important factor is a firmôs cyclicality. Leve-

rage and capital structure are statistically significant and are also utilized in this ratings sys-

tem, however they are far less important compared to cyclicality when this method is em-

ployed. The validation results demonstrate a very good calibration and discriminatory power 

between defaulting and non-defaulting LBO transactions. 
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1 Zusammenfassung 

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden die risikorelevanten Faktoren von Leveraged 

Buyout Finanzierungen bei Private Equity Transaktionen untersucht und ein Ratingverfahren 

zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit dieser Transaktionen vorgestellt. Obwohl das 

Verfahren über  mehrere Basel II konforme Kriterien verfügt, dient es nicht dazu, die Eigen-

kapitalhinterlegung bei Banken zu bestimmen, sondern ausschließlich dazu die Ausfallge-

fährdung zu bestimmen. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen vorrangige Verbindlichkeiten.  

Das Ratingverfahren basiert auf der logistischen Regression und bestimmt die Ausfallgefähr-

dung für unterschiedliche Prognosehorizonte zwischen einem Quartal und zwei Jahren. Es 

handelt sich somit um ein Point-in-Time-Ratingverfahren. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten 

zeigen eine zeitpunktorientierte Momentaufnahme und können zwischen den einzelnen Ra-

tingstichtagen erheblich schwanken. 

Der Ausfall wird über einen Regressionsansatz durch ausgewählte Kenngrößen dargestellt. 

Zur Bestimmung der Regressionsparameter wird das Newton-Rhapson-Verfahren angewandt. 

Im nächsten Schritt werden die ermittelten Parameter und das gesamte Modell unter Anwen-

dung zahlreicher statistischer Testverfahren überprüft. Dabei werden äußerst signifikante Er-

gebnisse festgestellt. 

Bei der Modellerstellung werden unterschiedliche unternehmensspezifische und makroöko-

nomische Größen berücksichtigt und ihre Trennschärfe bei der Klassifizierung in ausfallge-

fährdete und nicht ausfallgefährdete Transaktionen untersucht. Die makroökonomischen Grö-

ßen umfassen neben volkswirtschaftlichen Faktoren auch Kapitalmarktindikatoren, wie Zins-

niveau und CDS-Spreads.  

Insbesondere die Zyklizität der Unternehmen sowie die branchentypischen Financial Cove-

nants (Total Leverage Ratio, Total Debt Ratio und Total Interest Cover Ratio) sowie die Fi-

nancial Covenant Headrooms erweisen sich als wichtige Größen bei der Bestimmung des Ri-

sikogehaltes von Leveraged Buyout Transaktionen. Je nach Prognosehorizont tragen auch der 

Eigenkapitalanteil des Investors an der Transaktion sowie das BIP-Wachstum gegenüber dem 

Vorquartal sowie das ifo Wirtschaftsklima für den Euroraum zur Bestimmung der Ausfall-

wahrscheinlichkeit bei. 

 

2 Einleitung 

2.1 Thema 

Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzkrise und der globalen Rezession sowie der Umset-

zung des Basel II Akkords gewinnen Risikomessung und -steuerung bei allen Finanzinstituten 

zunehmend an Bedeutung. Dies gilt vor allem für äußerst komplexe strukturierte Finanzie-

rungsformen, deren Risiko mit den gewöhnlichen Ratingmethoden, welche im klassischen 

Firmenkundengeschäft oder Privatkundengeschäft angewandt werden, nicht messbar ist. 
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Gegenstand dieser Arbeit ist die Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen 

im EURO-15-Raum (s. Zielmarkt und Eingrenzung der Kennzahlen, S. 50) mit Hilfe eines 

Ratingmodells. Dabei stehen neben den üblichen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen auch 

volkswirtschaftliche Kennzahlen und Kapitalmarktindikatoren im Vordergrund. Das Ausfall-

risiko wird nicht nur über eine, sondern über mehrere Perioden zwischen drei Monaten und 

zwei Jahren ermittelt. 

Zunächst wird der Begriff Finanzierung als Form von Mittelherkunft definiert und die Beson-

derheiten von der Private-Equity-Anlageklasse sowie der LBO-Finanzierung vorgestellt. Im 

folgenden Abschnitt wird das Kreditrisiko erläutert und Methoden zur Risikomessung und -

steuerung, auch vor dem Hintergrund der Basel II Anforderungen dargestellt. Anschließend 

wird der Logit-Ansatz zur Risikomessung vorgestellt und unterschiedliche Ansätze zur Vali-

dierung der Ratingergebnisse erklärt. Schließlich werden die zur Ermittlung des hier vorges-

tellten Ratingmodells herangezogenen Kennzahlen aufgeführt und erklärt, bevor schließlich 

das Ergebnis der Arbeit vorgestellt wird. 

 

2.2 Methodische Vorgehensweise 

Aufgrund hochkomplexer Zusammenhänge und sehr umfangreicher Berechnungen wird das 

vorliegende Ratingmodell in Form einer MS Access Datenbank unter Verwendung von zahl-

reichen VBA Scripts und MS Excel Formeln erstellt. Die Grundlagen bilden dabei die Bücher 

ĂCredit Risk Modeling using Excel and VBAñ von Lºffler und Posch sowie ĂMultivariate 

Analysemethodenñ von Backhaus et al. (s. Literaturverzeichnis, S. 98). Ihre Ausführungen 

werden an vielen Stellen ergänzt 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 Ratingmodells, 

auch der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten von LBO-Transaktionen. Der Umfang 

der Berechnung ist  dermaßen hoch, dass sie selbst mit moderner Technik einige Tage ausge-

führt werden müssen. Ohne die EDV-Unterstützung ist das Modell nicht umsetzbar. 

Aufgrund der äußerst dynamischen Gestaltung kann das Tool ohne nennenswerte Schwierig-

keiten weiter ausgebaut und auch auf andere Kreditbereiche übertragen und ausgeweitet wer-

den.  

 

2.3 Stand der Forschung & Vergleichbare Studien 

Entsprechend den aktuell vorliegenden 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 der Volkswirtschaft vorgegebener Faktoren 

die Ausfallwahrscheinlichkeit über unterschiedliche Laufzeiten hinweg berechnet wird und 

vor allem der Einfluss mehrerer unterschiedlicher Faktoren auf den Risikogehalt einer Tran-

saktion untersucht wird.  
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3 LBO-Finanzierungen bei Private Equity Beteiligungen 

3.1 Finanzierung 

Unter dem Begriff Finanzierung wird die Kapitalbeschaffung eines Unternehmens zusam-

mengefasst. Dabei wird zwischen Innenfinanzierung und Außenfinanzierung unterschieden. 

Die Innenfinanzierung erfolgt durch Abschreibungen, Rückstellungen und Einbehaltung von 

Gewinnen. Bei Außenfinanzierung wird einem Unternehmen externes Kapital durch Anteils-

eigner oder Eigentümer (Eigenfinanzierung), neue Gesellschafter (Beteiligungsfinanzierung) 

oder externe Gläubiger (Fremdfinanzierung) zugeführt. Das Kapital (Mittelherkunft) wird in 

der Bilanz auf der Passivseite ausgewiesen. Dem wird das Vermögen (Mittelverwendung) auf 

der Aktivseite gegenübergestellt. Sind die Verbindlichkeiten eines Unternehmens höher als 

sein Vermögen, so wird von Überschuldung gesprochen und das Eigenkapital auf der Aktiv-

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

Abbildung 1: Unternehmensbilanz 

keine Überschuldung  

(Vermögenswerte > Fremdkapital) 
 

Überschuldung  

(Vermögenswerte < Fremdkapital) 
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(engl.: Equity) 
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(engl.: Liabilities) Fremdkapital 

(engl.: Liabilities) 
 

Vermögenswerte 

(engl.: Assets) 

In Abhängigkeit von der rechtlichen Stellung als Eigen- und Fremdkapitalgeber verfügen die 

Kapitalgeber über unterschiedliche Rechte und Pflichten. Anteilseigner und Gesellschafter 

verfügen über die Möglichkeit, das Unternehmen zu führen und das Management zu überwa-

chen. Jedoch sind ihre Forderungen gegenüber dem Unternehmen denen der Fremdkapitalge-

ber nachrangig. (Damodaran, 2006, S. 277 ff.) 

Das Fremdkapital hat einen vorrangigen fixen Anspruch auf feste oder variable Verzinsung 

von überlassenem Kapital, während die Forderungen der Eigenkapitalgeber erst nach voll-

ständiger Begleichung von Forderungen der Fremdkapitalgeber bedient werden. Dadurch ha-

ben die Eigenkapitalgeber keinen festen Anspruch auf Verzinsung ihres Kapitals in Form von 

Dividenden oder sonstigen Ausschüttungen. Ihnen verbleibt nur der Residualgewinn nach 

Zinsaufwand und Steuern. Die Eigenkapitalgeber tragen das unternehmerische Risiko und 

erwirtschaften Verlust, wenn die Aufwendungen eines Geschäftsjahres die Erträge überstei-

gen. (Damodaran, 2006, S. 277 ff.) 

Tritt die Insolvenz ein, so verlieren die Eigenkapitalgeber i.d.R. das gesamte eingesetzte Ka-

pital und erleiden einen Totalverlust. Ihr anfänglich eingebrachtes Kapital wird praktisch 

wertlos. Demgegenüber können die Fremdkapitalgeber i.d.R. etwa durch Verwertung von 

Sicherheiten einen Teil ihrer Forderungen zurückerhalten. 
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Steuerrechtlich wird die Vergütung für das überlassene Fremdkapital als Aufwand angesehen 

und kann, in Deutschland jedoch unter Beachtung der Zinsschranke, steuermindernd wirken 

(Kessler et al., 2008, S. 872 ff.). Die  Eigenkapital-Verzinsung stellt dagegen keinen Aufwand 

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

Durch ihren Wissensvorsprung über den Unternehmenszustand können Eigenkapitalgeber, 

insbesondere wenn sie, wie bei nicht börsennotierten Unternehmen oft üblich, die Geschäfts-

führung innehaben, zu ihren Gunsten auf Kosten von Fremdkapitalgebern handeln, indem sie 

etwa finanzielle Schwierigkeiten verschweigen oder zusätzliches Fremdkapital aufnehmen. 

Bei zusätzlicher Kreditaufnahme müssten die bestehenden Kreditgeber die vorhandenen Si-

cherheiten ggf. mit den neuen Gläubigern teilen. Mit höherer Verschuldung verschlechtert 

sich auch die Bonität der Kreditnehmer. Dadurch verlieren die bestehenden Forderungen ge-

genüber dem Unternehmen an Wert. (Damodaran, 2006, S. 24 f.) 

Um dieser Problematik vorzubeugen, werden bei vielen Finanzierungsformen Sicherheiten 

bereitgestellt. Vor allem im Firmenkundengeschäft enthalten die Kreditverträge außerdem 

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

Fremdkapitalgeber u.a. das Recht, die gesamten Forderungen fällig zu stellen, sobald der 

Kreditnehmer nicht seinen Pflichten nachkommt (Emmerstorfer, 2004, S. 147 ff.). 

Neben den typischen Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen existieren mehrere Finanzie-

rungsformen, welche sowohl über Eigenschaften von Eigen- als auch von Fremdfinanzierun-

gen verfügen. Diese Finanzierungsformen sind den klassischen Fremdfinanzierungen gegenü-

ber nachrangig, den Forderungen der Eigenkapitalgeber gegenüber vorrangig. Sie können je 

nach Vertragsgestaltung z.T. steuermindernd wirken. Diese Kapitalgeber erhalten i.d.R. keine 

Mitbestimmungs- und Kontrollrechte im Unternehmen. (Damodaran, 2006, S. 277 ff.) 

Abbildung 2: Eigenkapital vs. Fremdkapital (Damodaran, 2006, S. 277) 
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Bei einzelnen Formen, etwa bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien, werden die Kapitalgeber 

wie gewöhnliche Aktionäre mit vollumfassenden Stimmrechten behandelt, wenn sie über ei-

nen gewissen Zeitraum hinweg keine Dividenden erhalten. Diese Rechte bleiben so lange 

bestehen, bis ihre Forderungen beglichen werden (Grill und Perczynski, 2006, S. 239). In Ab-

bildung 2 sind die Eigenschaften von Eigen- und Fremdkapital gegenübergestellt und einige 

Beispiele für die unterschiedlichen Finanzierungsformen aufgeführt. 

 

3.2 Private Equity 

Unter Private Equity Finanzierungen (Beteiligungsfinanzierungen) werden die von außerhalb 

des organisierten Kapitalmarktes eingebrachten Eigenmittel subsummiert. Durch die Kapital-

einlage erwerben die Private Equity Investoren i.d.R. das gesamte Unternehmen oder zumin-

dest die Mehrheit und sichern sich dadurch umfassende Kontroll-, Informations- und Mitent-

scheidungsrechte bis hin zur Managementunterstützung. Die Private Equity Beteiligungen 

sind von Venture Capital (Wagniskapital bzw. Frühphasenfinanzierung), welche v.a. in junge 

Unternehmen aus dem Hochtechnologiebereich investieren, abzugrenzen. Dementsprechend 

werden Private Equity Finanzierungen häufig als Spätphasenfinanzierungen bezeichnet. Die 

Transaktionen erfolgen i.d.R. in Form von Leveraged Buyouts. (Ernst et al., 2007, S. 57 ff.) 

Die Anlässe von Private Equity Beteiligungen sind vielfältig und umfassen im Wesentlichen 

Wachstumsfinanzierung, Brückenfinanzierungen im Rahmen von Börsengängen (engl.: Initial 

Public Offering ï IPO), Überführung von börsennotierten Gesellschaften in private Unter-

nehmungen (engl.: Public-to-Private), Ablösung bestehender Gesellschafter bei offener Nach-

folgeregelung sowie Spin-Offs bei Ausgliederung von Unternehmensteilen aus Konzernen. 

Die Beteiligungsveräußerung kann später über einen IPO, Verkauf an einen strategischen In-

vestor (engl.: Trade Sale), Rückkauf durch Altgesellschafter (engl.: Buy Back) oder Weiter-

veräußerung an andere Finanzinvestoren (Secondary Purchase) erfolgen. Die wichtigsten Ka-

pitalgeber für Private Equity Beteiligungen sind Pensionsfonds, Kreditinstitute, Versicherun-

gen sowie vermögende Privatkunden. (Ernst et al., 2007, S. 67 ff.) 

Die hohen Renditeerwartungen haben zur Etablierung dieser alternativen Anlageklasse beiget-

ragen. In Deutschland wurden in der Vergangenheit durchschnittliche Renditen zwischen 15 

und 18 Prozent erzielt. Die hohen Erträge stammen überwiegend aus dem späteren Verkauf 

der Zielunternehmen und weniger aus laufenden Ausschüttungen. Die überdurchschnittlich 

hohen Erträge werden durch effiziente Kapitalallokation, Verkauf von nicht betriebsnotwen-

digem Vermögen, Abbau von Underperformance im Unternehmen, den Know-How-Transfer 

von Finanzinvestoren sowie mögliche Synergieeffekte erzielt. Durch verstärkten Fremdkapi-

taleinsatz kann der Hebeleffekt aus Fremdfinanzierung (engl.: Leverage Effect) realisiert wer-

den, wodurch die Private Equity Investoren überproportionale Erträge erzielen können (s. 

Leverage Effect, S. 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 Finanzie-

rung von Unternehmensübernahmen durch Finanzinvestoren zeichnen sich durch einen hohen 

Fremdkapitalanteil aus und werden dem Segment strukturierter bzw. komplexer Finanzierun-

gen zugeordnet. Aufgrund von z.T. sehr großen Transaktionen und dementsprechend hohem 

Fremdkapitalbedarf wird der Kredit von einem Bankkonsortium und nicht von einer einzelnen 

Bank zur Verfügung gestellt. Es handelt sich dabei um sog. Konsortialkredite (engl.: Syndica-

ted Loans). Das Fremdkapital wird sowohl in Form von vorrangigen als auch von nachrangi-

gen eigenkapitalähnlichen Forderungen gewährt. Als Spezialfinanzierung ist die Akquisitions-

finanzierung von den übrigen Kreditsegmenten abzugrenzen.  (Ernst et al., 2007, S. 127 ff.) 

Um die Rechte der Gläubiger untereinander zu bestimmen, wird im Rahmen einer LBO-

Finanzierung üblicherweise entweder eine vertragliche Nachrangigkeit (engl.: Contractual 

Subordination) in Form einer Gläubigervereinbarung zwischen den Kreditgebern (engl.: 

Intercreditor-Agreement) vereinbart oder die gesamte Transaktion in Form von einer Opera-

ting-Company-Holding-Company-Struktur (OpCo-HoldCo-Struktur) mit strukturiertem 

Nachrang (engl.: Structural Subordination) aufgebaut. (Ernst et al., 2007, S. 175 ff.) 

Eine typische LBO-Struktur mit OpCo-HoldCo-Gestaltung sieht vor, dass die vom LBO-Fond 

eingesammelten Mittel als Eigenkapital eingesetzt werden und im Rahmen einer Holding-

Struktur Fremdkapital auf unterschiedlichen Ebenen der Holding vergeben wird. Die Güte der 

Absicherung wird dadurch bestimmt, auf welcher Ebene die Kredite gewährt werden. Vorran-

gige Kredite werden auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft (Holding Company ï HoldCo) 

und des Zielunternehmens (Operating Company ï OpCo) gewährt. Sie sind am besten besi-

chert und weisen die geringere Verzinsung aus. Die Forderungen von Gläubigern mit nach-

rangigem Kapital (Second Lien, Mezzanine, Verkäufer- und Käuferdarlehen) werden erst 

nach denen der Vorranggläubiger bedient. Die Nachranggläubiger erhalten für das höhere 

Risiko, welches sie übernehmen, eine höhere Verzinsung. (Deutsche Bundesbank, 2007, S. 

17) 

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber übernimmt das Eigenkapital die Funktion des Risikopuffers 

und soll mögliche Verluste abfangen. Umso höher der Eigenkapitalanteil an der Finanzierung 

ist, desto höher ist dieser Puffer. Für vorrangige Mittel wird er um das nachrangige Kapital 

erhöht. 

Typischerweise wird v.a. auf der höchsten Holding-Ebene eine Rechtsform gewählt, welche 

den Rückgriff auf das Vermögen der Investoren nicht zulässt. Somit können die Kreditgeber 

bei Nicht-Erfüllung der Verpflichtungen oder sonstiger vertraglich festgehaltener Modalitäten 

nicht auf das Vermögen des Investors zurückgreifen. In Deutschland eignet sich dafür die 

Rechtsform einer Kapitalgesellschaft ï also AG, GmbH oder KGaA. Den Gläubigern steht 

somit nur das Vermögen der Kapitalgesellschaft als Sicherheit zu. Je weniger Eigenmittel der 

Investor in das Unternehmen investiert, umso höher ist das Risiko der Kreditgeber. Wegen der 

hohen Verschuldung und der daraus resultierenden Risiken werden LBO-Finanzierungen im-

mer dem Non-Investmentgrade-Segment zugeordnet. Da die meisten LBO-Kreditnehmer 

nicht börsennotiert sind und das Fremdkapital überwiegend nicht durch Emission von Anlei-
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hen aufgenommen wird, verfügen die meisten LBO-Finanzierungen über keine externen Ra-

tings von großen Ratingagenturen. 

Abbildung 3: Struktur von LBO-Finanzierungen mit OpCo-HoldCo-Gestaltung                  

(Deutsche Bundesbank, 2007, S. 16) 

In der Praxis ist üblicherweise nicht die OpCo-HoldCo-Struktur, sondern vielmehr die Nach-

rangregelung in Form von Intercreditor Agreements vorzufinden. Dabei werden die Rechte 

der einzelnen Gläubiger, also der Vor- bzw. Nachrang einzelner Finanzierungstranchen ver-

traglich definiert und alle Verbindlichkeiten auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft gewährt 

(Ernst et al., 2007, S. 176).  

Aufgrund der eingeschränkten Sicherheiten handelt es sich bei LBO-Finanzierungen um 

Cash-Flow orientierte Finanzierungen. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen zukünftige 

Zahlungsströme des Zielunternehmens, welche die Erbringung von Zins- und Tilgungsleis-

tungen gewährleisten müssen.  

Obwohl die Laufzeit der Kredite bei LBO-Finanzierungen bislang 7 bis 9 Jahre beträgt (juris-

tische Laufzeit), schwankt ihre tatsächliche Laufzeit meistens zwischen 2 und 5 Jahren. Ursa-

chen davon sind frühzeitige Weiterveräußerung der Zielunternehmen oder Rekapitalisierung 

(engl.: Recapitalization, Vereinbarung neuer Finanzierungsstruktur zu veränderten Konditio-

nen). In Anbetracht der aktuellen Finanzkrise wird sich die durchschnittliche Bestandsdauer 

von bislang drei Jahren bei LBO-Krediten mangels Exit-Möglichkeiten der Investoren verlän-

gern. 

Das bereitgestellte Mezzanine-Kapital enthält neben der Zinskomponente i.d.R. auch eine 

thesaurierende Komponente mit Zinseszinsen (payment in kind ï PIK), welche endfällig ge-

tilgt wird. Vorrangigen Kredite werden z.T. schon laufend getilgt. 

Zielunternehmen (Target bzw. OpCo)

Neue Gesellschaft (NewCo)

Unterbeteiligungsgesellschaft (TopCo)

Muttergesellschaft

Finanzinvestor
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Der typische Anteil der einzelnen Finanzierungsformen an einer LBO-Transaktion ist in Ab-

bildung 4 dargestellt. Die vorhin erwähnten Second Lien Tranchen werden i.d.R. dem vorran-

gigen Fremdkapital zugerechnet, können aber genauso gut dem Mezzanine zugeordnet wer-

den. 

Abbildung 4: Anteil der vorrangigen und nachrangigen Mittel an LBO-Finanzierungen           

(Proventis, 2008) 

 

 

 

 

 

 

Manchmal wird ein Teil der Kaufsumme nicht sofort nach dem Kauf beglichen, sondern in 

Form von nachrangigen Verkäuferdarlehen (engl.: Vendor Loans) zur Verfügung gestellt. 

Weiterhin sind in der Praxis auch Gesellschafterdarlehen (engl.: Shareholder Loans) möglich. 

Die wesentlichen Merkmale der einzelnen LBO-Finanzierungsmittel sind abschließend in 

Tabelle 1 aufgeführt.   

  

ca. 15-35% = 1 x 
EBIT 

ca. 10-25% = 1 x 
EBIT 

ca. 45-65% = 3 x 
EBIT 
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Tabelle 1: Eigenschaften der einzelnen LBO-Finanzierungsmittel (Proventis, 2008) 

Finanzierungs-

art  
Quelle 

Erwartete 

Rendite 

p.a. 

Sicherheiten Motivation  

Eigenkapital 

Gesellschafter,           

Management,                          

Private Equity 

20-30% keine 

Finanzinvestor:         

Wertsteigerung 

Strategie: Synergieeffekte 

Verkäufer-

darlehen 

Verkäufer              

(ausscheidender         

Gesellschafter) 

5-15% i.d.R. keine 
Commitment ggü. dem 

neuen Gesellschafter 

Mezzanine         

Kapital 

Anbieter von Stan-

dard- bzw. Individual-

programmen (z.B. 

Banken), Private 

Equity, Hedge Fonds 

10-15% i.d.R. keine 

Zinsen und Partizipation 

an Wertsteigerung  

(Equity Kicker) 

Vorrangiges 

Fremdkapital 
Universalbanken 6-9% 

i.d.R. keine, 

da abhängig 

vom Cash 

Flow 

Zinsen 

Die Kreditverträge enthalten finanzielle Zusicherungen (engl.: Financial Covenants), welche 

dazu dienen, dass die Kreditnehmer vorgegebene Kennzahlen (v.a. Verschuldungsgrad, Zins-

deckungsgrad und Kapitaldienstfähigkeit) einhalten. Bei Nicht-Erfüllung steht den Fremdka-

pitalgebern das Recht zu, die gesamten Forderungen fällig zu stellen. Das Risiko einer Tran-

saktion richtet sich somit auch danach, wie streng diese Covenants sind und danach, wie viel 

Spielraum sie dem Kreditnehmer lassen. (s. Typische LBO-Kennzahlen, S. 59)  

Als prominente Beispielfälle für LBO-Transaktionen in Deutschland sind u.a. Kion Group 

(Linde Gabelstapler), Grohe, ProSiebenSat1 Media, MAN Roland Drucksysteme, MTU Aero 

Engines und Autoteile Unger zu nennen (BVK, 2009).  
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4 Kreditrisiko (Bonitätsrisiko)  

4.1 Definition 

Als Risiko wird in der Betriebswirtschaftslehre eine mögliche zukünftige Abweichung eines 

tatsächlichen Wertes von dem Erwartungswert definiert (z.B. erwartete Rendite vs. realisierte 

Rendite). Das Risiko liegt also darin, dass mögliche Gewinne und Verluste nicht sicher vor-

hergesagt werden können. Da eine positive Abweichung nach oben (Upside Risk bzw. Upside 

Chance) aber nicht als schädlich empfunden wird, steht bei Kreditrisikomethoden i.d.R. eine 

negative Abweichung nach unten (Downside Risk) im Mittelpunkt der Betrachtung.  

Bei Bewertung von Marktpreisrisiken, etwa bei Aktien, wird bei Renditen von einer Normal-

verteilung (zunehmend auch Fat-Tails-Verteilungen) ausgegangen. Einem Downside Risk 

steht dabei eine Upside Chance mit ähnlicher Wahrscheinlichkeit und Größe gegenüber. 

(Heidorn, 2006, S. 253) 

Im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen jedoch Kreditrisiken (Bonitätsrisiken). Bei ihrer 

Bewertung muss berücksichtigt werden, dass der Sekundärmarkt für nicht zum Börsenhandel 

zugelassene Forderungen, etwa für syndizierte Kredite, weniger liquide ist als der Markt für 

börsengehandelte Positionen. Es ist zum Teil nur sehr schwer ihren Marktwert und somit den 

Erwartungswert oder die Standardabweichung für diese Positionen zu bestimmen.  

Im Gegensatz zu Marktpositionen bestehen bei Krediten und Anleihen geringere Gewinn-

chancen, etwa bei Ratingverbesserung oder Spreadverringerung (Heidorn, 2006, S. 253). Die 

Gewinne können durch Sekundärmarkthandel realisiert werden. Dem gegenüber stehen deut-

lich größere Verlusthöhen und Verlustwahrscheinlichkeiten, etwa durch Downrating, Sprea-

dausweitung oder Insolvenz (Heidorn, 2006, S. 253). Somit lässt sich die Bewertung der Kre-

ditrenditen nur anhand einer linkssteifen bzw. rechtsschiefen Verteilung durchführen (Vetter 

und Cremers, 2008, S. 39 f.). 

Abbildung 5: (a) Marktrisiko und (b) Kreditrisiko (Heidorn, 2006, S. 253) 
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4.2 Ratingverfahren im weitesten Sinn 

Um das Bonitätsrisiko der Kreditnehmer zu bestimmen, wird im Rahmen eines Ratingverfah-

rens die zukünftige Fähigkeit eines Unternehmens, seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen 

termingerecht und vollständig erfüllen zu können, eingeschätzt. Die Einschätzung erfolgt da-

bei anhand von quantitativen und qualitativen Faktoren, welche schließlich zu einer Gesamt-

note ï einem Score ï zusammengefasst werden. 

Quantitative Faktoren, auch als harte Faktoren (engl.: Hard Facts) bezeichnet, sind i.d.R. un-

ternehmensspezifische Kennzahlen und Planzahlen. Sie dienen der Analyse der Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage des Unternehmens und können aus den Jahresabschlüssen sowie der 

Managementplanung entnommen werden (Nolden und Weber, 2005, S. 36).  

Qualitative Faktoren, auch als weiche Faktoren (engl.: Soft Facts) bezeichnet, werden von 

Kreditanalysten bewertet und stellen i.d.R. die Branche, die Marktstellung, das Management 

oder die Eigentümer in den Mittelpunkt. Ferner kann dabei auch beurteilt werden, wie realis-

tisch die vorliegenden Planzahlen oder wie zuverlässig die Jahresabschlüsse sind. Letzteres 

kann u.a. daran beurteilt werden, ob die Jahresabschlüsse uneingeschränkt testiert sind.  

Obwohl im Vorfeld definiert wird, nach welchen Kriterien die qualitativen Faktoren beurteilt 

werden, gibt es bei ihrer Bewertung dennoch einen gewissen Spielraum, sodass sie von unter-

schiedlichen Analysten unterschiedlich beurteilt werden können. 

Tabelle 2: Quantitative und Qualitative Faktoren im Rahmen von Ratingverfahren 

quantitative Faktoren  

 (Hard Facts) qualitative Faktoren  

(Soft Facts) 
Vermögenslage Finanzlage Ertragslage 

Á Eigenkapitalquote 

Á Anlageintensität 

Á Anlagedeckungsgrad 

Á Verschuldungsgrad 

Á Cashflow 

Á Liquidität 

Á Schuldentil-

gungsdauer 

Á Cashflow-Rendite 

Á Eigenkapitalrentabilität 

Á Gesamtkapitalrentabilität 

Á Umsatzwachstum 

Á Materialaufwandsquote 

Á Personalaufwandsquote 

Á Branche 

Á Marktstellung 

Á Management 

Á Eigentümer 

Á Güte der Planzahlen 

Á Aussagekraft des Jahresab-

schlusses 

Am Ende eines Ratingverfahrens wird die Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt und oftmals 

Kreditnehmer mit ähnlichem Bonitätsrisiko zu Ratingklassen zusammengefasst (s. Externe 

Ratings, S.  26).  

Die Ratings im weitesten Sinn lassen sich anhand von ihrem Zeitbezug in zwei Kategorien 

unterteilen. Through-the-Cycle-Ratings beziehen sich auf einen vollständigen Konjunkturzyk-

lus, während die Point-in-Time-Ratings auf eine zeitpunktorientierte Momentaufnahme ab-

stellen. Letztere weisen eine geringere Volatilität auf. (Müller-Masiá, 2005, S. 64 ff.) 
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Abbildung 6: Point-in-Time-Rating vs. Through-the-Time-Rating (Müller-Masiá, 2005, S. 65) 

 

 

4.3 Ratingverfahren nach Basel II 

4.3.1 Hintergrund der Einführung des Basel II Akkords  

Im Rahmen  der seit 2007 in Kraft getretenen Solvabilitätsverordnung (SolvV) müssen Ban-

ken in Deutschland im Rahmen der Kreditvergabe interne und externe Ratings gemäß dem 

Basel II Akkord heranziehen. Die Kreditkonditionen sollen transparenter und stärker an der 

Bonität der Kreditnehmer ausgerichtet werden (Lübbering und Niestrath, 2007, S. 12 f.). Da-

bei müssen Kreditinstitute die gewährten Kredite in Abhängigkeit von der Schuldner-Bonität 

unterschiedlich mit Eigenkapital unterlegen. Bei Kreditvergabe an bonitätsschwache Unter-

nehmen muss entsprechend mehr Eigenkapital unterlegt werden als bei Vergabe an solide 

geratete Unternehmen. Diese Mehrkosten werden in den Kreditkonditionen mit eingepreist 

(Lübbering und Niestrath, 2007, S. 12 f.).  

Bei internen Ratings handelt es sich i.d.R. um Point-in-Time-Ratings, welche sich auf eine 

Momentaufnahme beschränken (Müller-Masiá, 2005, S. 65). Dagegen handelt es sich bei ex-

ternen Ratings i.d.R. um Through-the-Cycle-Ratings (Müller-Masiá, 2005, S. 65). Die zur 

Erstellung des Ratingmodells herangezogenen historischen Daten müssen gemäß dem Baseler 

Akkord einen Zeitraum von mindestens fünf Jahren umfassen. 

 

4.3.2 Value at Risk (VaR) 

Das von JP Morgan entwickelte Downside-RisikomaÇ ĂWert im Risikoñ (engl.: Value at Risk 

ï VaR) ist eine der zentralen Größen im Rahmen von Basel II und wird mit Hilfe der rechts-

schiefen bzw. linkssteifen Verlustverteilung dargestellt. Jeder möglichen Verlustgrenze wird 

eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet. Ziel ist, Verlustschranken anzugeben, die nur mit 

bestimmter Wahrscheinlichkeit (etwa 0,1%)  überschritten werden. 
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Der erwartete Verlust (engl.: Expected Loss ï EL) entspricht dem auf Basis historischer Da-

ten ermittelten mathematischen Erwartungswert der Verlustverteilung und wird durch Ver-

tragskonditionen (Margen) abgedeckt. Da die Verlusthöhe hohen Schwankungen unterliegt, 

stellt der unerwartete Verlust (engl.: Unexpected Loss ï UL) das eigentliche Risiko dar. Der 

unterwartete Verlust kann in einzelnen Perioden deutlich höher als der erwartete Verlust aus-

fallen. Um diesem Risiko gerecht zu werden, müssen Kreditinstitute ökonomisches Eigenka-

pital als Puffer für das Gesamtrisiko aufweisen.  (Heidorn, 2009, S. 26) 

Abbildung 7: Erwarteter vs. Unerwarteter Verlust 

 

Das ökonomische Eigenkapital (notwendige Eigenkapital) muss hoch genug sein, um vor 

möglichen Verlusten bei einem Konfidenzniveau von 99,9% zu schützen. Es entspricht der 

Differenz aus dem Ŭ-Quantil der Verlustverteilung und dem erwarteten Verlust. Dieser Zu-

sammenhang ist in Abbildung 7 dargestellt. 

Abbildung 8: Ökonomisches Eigenkapital nach Basel II (Vetter und Cremers, 2008, S. 22) 
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Somit beschreibt der Value at Risk das Verlustpotential einer Position oder eines Portfolios, 

in einer Zeitperiode als absolute Wertänderung, welche mit einer vorgegebenen Wahrschein-

lichkeit (Konfidenzniveau) nicht überschritten wird. 

Die notwendigen Eigenmittel hängen von der Ausfallwahrscheinlichkeit des einzelnen Kre-

ditnehmers (engl.: Probability of Default ï PD), der Verlustquote bei Ausfall (engl.: Loss Gi-

ven Default ï LGD) sowie dem ausfallgefährdeten Betrag (engl.: Exposure at Default ï EAD) 

ab. PD kann auch als ĂEL pro Einheit Exposure und pro Einheit LGDñ beschrieben werden. 

Die notwendigen Eigenmittel lassen sich mit Hilfe der folgenden Gleichung bestimmen: 

 

 

Bei einem Kredit entspricht der EAD dem ausstehenden Kreditbetrag, welcher jedoch nicht 

immer für ein Jahr im Voraus bekannt ist. Während die Höhe der Darlehen (engl.: Term 

Loans) i.d.R. vertraglich festgelegt und dadurch im Voraus bekannt ist, kann etwa die Höhe 

der tatsächlich in Anspruch genommenen Betriebsmittellinien nur geschätzt werden. Deswe-

gen wird der EAD als Summe aus den tatsächlich abgerufenen Linien (engl.: Outstandings ï 

OUT) und den mit dem Kreditumrechnungsfaktor (engl.: Credit Conversion Factor ï CCF) 

multiplizierten nicht abgerufenen Linien (engl.: Commitments ï COMM) angegeben. Je hö-

her der CCF ist, desto stärker werden die nicht gezogenen Linien gewichtet und umso höher 

ist der EAD. 

 

Der LGD kann auch als Quotient aus 100 Prozent und der Verwertungsrate (engl.: Recovery 

Rate) bestimmt werden. Die Recovery Rate gibt in Prozent an, welchen Anteil der ausstehen-

den Forderungen der Gläubiger nach einem Kreditausfall aus Verwertung von Sicherheiten 

und anderen Rechten zurückerhält. 

 

 

4.3.3 Kreditrisikostandardansatz vs. Interner Ratingansatz 

Bei der Umsetzung des Baseler Ansatzes steht es den Kreditinstituten offen, ob sie den Kre-

ditrisikostandardansatz (KSA) oder einen internen Ratingansatz (Internal Rating Based App-

roach ï 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 dem IRB-Basis-Ansatz 

(IRBB) werden die Ausfallwahrscheinlichkeiten unter Heranziehung historischer Ausfalldaten 

und Anwendung statistischer Methoden bestimmt.  

Die Ratingnoten des internen Ratingansatzes werden häufig mit den Ratingnoten der Rating-

agenturen verknüpft. Bei dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz (FIRB) werden neben den Aus-

fallwahrscheinlichkeiten auch die Verlustquote bei Ausfall und der ausfallgefährdete Betrag 
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(genauer: CCF) bestimmt. In Tabelle 3 sind die einzelnen Faktoren bei allen drei Ansätzen 

gegenübergestellt: 

Tabelle 3: Faktorenermittlung nach dem Standardansatz und nach internen Ansätzen 

 KSA IRBA FIRB 

PD 
0%, 0,8%, 1,6%, 4,0%, 

8,0% oder 12,0% 
interne Schätzung interne Schätzung 

CCF 75% 75% interne Schätzung 

LGD  

(Vorang/Nachrang) 
45% / 75% 45% / 75% interne Schätzung 

 

4.3.4 Exkurs: Risikoadjustierte Performancemessung 

Der Anreiz mehr Faktoren auf Grundlage vorliegender institutseigener historischer Daten zu 

ermitteln, besteht vor allem in einer möglichen Eigenkapitalentlastung. In der Regel ist bei 

Anwendung eines IRB-Ansatzes geringere Eigenkapitalunterlegung möglich, wodurch die 

Rentabilität der Kreditinstitute verbessert wird. Zur Messung der Rentabilität eignet sich u.a. 

Risk-adjusted Return on Risk-adjusted Capital (RARORAC), eine Modifikation des Return 

on Capial (ROC) bei welcher das risikoadjustierte Ergebnis ins Verhältnis zum risikoadjus-

tierten Kapital gesetzt wird (Böger, Heidorn und Rupprecht, 2009, S. 27 ff.): 

 

 

4.3.5 Externe Ratings 

Kapitalmarktnahe Unternehmen mit börsennotieren Anteilen oder Anleihen verfügen i.d.R. 

¿ber Ratings, welche von groÇen Ratingagenturen (Fitch, Moodyôs, Standard & Poors) erstellt 

und von den betroffenen Unternehmen veröffentlicht werden. Diese werden in zwei wesentli-

che Gruppen, Investmentgrade und Non-Investmentgrade unterteilt. Letztere Gruppe hat deut-

lich höhere Ausfallwahrscheinlichkeiten. Es handelt sich dabei um Through-the-Cycle-

Ratings, welche sich auf den vollständigen Konjunkturzyklus beziehen. 
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Tabelle 4: Ratingklassen von externen Ratingagenturen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.6 Messung von Portfoliorisiken 

Die im Rahmen von Ratingverfahren ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten für einzelne  

Kreditnehmer fließen später in Kreditrisikomodelle zur Risikomessung und Bewertung ganzer 

Portfolios ein.  

Diese Modelle berücksichtigen, etwa durch Heranziehen von Ausfallkorrelationen unter den 

einzelnen Kreditnehmern, Branchen oder Ländern (CreditMetrics von JP Morgan) die vorlie-

gende Portfolio-Diversifikation, oder bauen auf optionspreistheoretischen (KMV-

PortfolioManager von Moodyôs) oder versicherungstechnischen (CreditRisk+ von Credit 

Suisse Financial Products) Ansätzen auf. Zum Teil werden dabei auch mikro- und makroöko-

nomische Faktoren berücksichtigt (CreditPortfolioView von McKinsey).  

Diese hochkomplexen Kreditrisikomodelle eignen sich überwiegend zur Risikomessung und 

Bewertung liquider Forderungen (Anleihen). Einzig CreditRisk+ zielt in erster Linie auf illi-

quide und begrenzt liquide Posten, wie etwa Bankkredite, ab. Oftmals erfordern diese Metho-

den die Anwendung von Monte-Carlo-Simulationen und stellen hohe Datenanforderungen. 

  Ratingklasse 

S&P Fitch  Moodyós 

AAA AAA Aaa 
AA+ AA+ Aa1 
AA AA Aa2 
AA- AA- Aa3 
A+ A+ A1 
A A A2 
A- A- A3 

BBB+ BBB+ Baa1 
BBB BBB Baa2 
BBB- BBB- Baa3 

BB+ BB+ Ba1 
BB BB Ba2 
BB- BB- Ba3 
B+ B+ B1 
B B B2 
B- B- B3 

CCC+ 
CCC 

Caa1 
CCC/CCC- Caa2 

D DDD/DD/D /  

Non-Investmentgrade / 
Speculative Grade 

Investmentgrade 
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Abbildung 9: Kreditrisiko von Einzelpositionen vs. Kreditportfoliorisiko 

 

 

4.4 Vorliegender Ratingansatz 

Im Folgenden wird ein neuer Ratingansatz für LBO-Finanzierungen vorgestellt, welcher zu-

nächst nicht den Anforderungen von Basel II entspricht. 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 volkswirtschaftliche Faktoren und Kapitalmarktindikatoren berücksichtigt. 

Es wird keine Gewichtung zwischen diesen Faktoren vorgenommen. 

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

und schnelle Einschätzung bezüglich der Ausfallgefährdung der LBO-Transaktionen. 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 Kreditkondi-

tionen dienen, sondern helfen das Risiko einzelner LBO-Transaktionen einzuschätzen. Es 

handelt sich dabei um ein Point-in-Time-Ratingverfahren, sodass die Ausfallwahrscheinlich-

keiten der einzelnen Kreditnehmer zwischen den einzelnen Perioden starken Schwankungen 

unterliegen können. 
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5 Quantitative Methoden zur Risikoquantifizierung 

5.1 Logistische Regression (Logit -Modell) 

5.1.1 Grundlagen 

Zur Quantifizierung des Kreditrisikos werden in der Praxis unterschiedliche Methoden, wie 

optionspreistheoretische Modelle (bzw. Asset-Value Modelle), Cashflow-(Simulations-) 

Modelle, künstliche neuronale Netze, diskriminanzanalytische Verfahren und logistische 

Regression angewandt. Oftmals werden diese Methoden miteinander kombiniert (Müller-

Masiá et al., 2005, S. 55). Es hat sich jedoch herausgestellt, dass vor allem die logistische 

Regression gegenüber vielen dieser Ansätze deutlich überlegen ist. Diese Methode hat sich als 

äußerst robust erwiesen und kann mit unterschiedlichen Kennzahlen, unabhängig davon, wie 

sie verteilt sind, gleichermaßen verwendet werden (Lando, 2004, S. 79 f.). Dagegen liegt etwa 

bei der Diskriminanzanalyse eine Normalverteilung zugrunde.  

Die logistische Regression ist eine Dependenzanalyse ï ein Verfahren zur Analyse diskreter 

abhängiger Variablen. In Abhängigkeit von der Charakteristik eines Objektes wird überprüft, 

ob ein bestimmtes Ereignis (hier: Kreditausfall) eintritt. Die unabhängigen Variablen (auch 

Kovariaten genannt) können sowohl kategorial als auch metrisch skaliert sein. (Backhaus et 

al., 2006, S. 426 ff.) 

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten 

wird zunächst eine Funktion aufgestellt, mit welcher 

eine abhängige latente Variable, hier der Score  

des -ten Kreditnehmers berechnet wird. Dieser 

Score wird anschließend in eine Logit-Funktion 

eingesetzt, die beliebige Werte im Intervall 

zwischen 0 (0%) und 1 (100 %) annehmen kann 

(Lando, 2004, S. 75). 

Abbildung 10: Logistische Regression 

 

Das Ereignis (hier: Kreditausfall) wird mit der abhängigen Variablen  kodiert. Die Variable 

 kann die Werte 0 (Ereignis tritt nicht ein) und 1 (Ereignis tritt ein) annehmen. Wenn die 

prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeit einen später zu definierenden Schwellenwert über-

schreitet, nimmt   den Wert 1, sonst den Wert 0 an. Die Festlegung des Schwellenwertes 

wird in Abschnitt Minimaler Klassifizierungsfehler, S. 38 beschrieben.  

 

Die Summe aus der binär abhängigen Ausfallwahrscheinlichkeit  und der Gegen-

wahrscheinlichkeit  ergibt immer 100%. Die Ausfallwahrscheinlichkeit kann somit 

auch als die Differenz aus 100% und der Gegenwahrscheinlichkeit beschrieben werden. 

(Backhaus et al., 2006, S. 426) 
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Die wahren Parameter der Logit-Funktion sind unbekannt und müssen mit Hilfe der logisti-

schen Regressionsanalyse aus den vorliegenden Informationen zu den beobachteten Variablen 

ermittelt werden.  

Der Score  (auch Logit genannt) des -ten Kreditnehmers ist eine Linearkombination aus  

unternehmensspezifischen und volkswirtschaftlichen Kennzahlen , welche mit den Koeffi-

zienten  gewichtet werden (Backhaus et al., 2006, S. 431). Dabei nimmt  immer den 

Wert 1 an, sodass das Produkt aus  für alle Unternehmen gleich ist. Die abhängigen Va-

riablen  enthalten einen zufälligen Fehler  (auch Residuum genannt) mit Erwartungswert 

Null. 

   mit   ,    und   

Um die Wahrscheinlichkeitsbeziehung zwischen dem Ereignis  und den unabhängi-

gen Variablen  herzustellen, wird der Wert der Exponentialfunktion  für den Score   

ermittelt. Danach wird die logistische Funktion  als Quotient aus  und ( ) 

aufgestellt. Die Verknüpfung der logistischen Regression mit dem Wert der Exponentialfunk-

tion  erfolgt durch das Chancenverhältnis der logistischen Regression (auch Odds der lo-

gistischen Regression genannt). Dieses entspricht dem Quotienten aus der Eintrittswahr-

scheinlichkeit sowie der Gegenwahrscheinlichkeit  und wird im Anhang 

unter Chancenverhältnis bzw. Odds der Logistischen Regression auf S. 84 genau definiert. 

(Backhaus et al., 2006, S. 431; Löffler und Posch, 2007, S. 2) 

Die einzelnen Schritte der logistischen Regression sind in Abbildung 11 dargestellt. Mathema-

tisch lässt sich der Zusammenhang zwischen dem Score   und der Eintrittswahrscheinlich-

keit eines Ausfalls bei einer Transaktion wie folgt darstellen (Backhaus et al., 2006, S. 431; 

Löffler und Posch, 2007, S. 2): 

 

Abbildung 11: Grundliegende Zusammenhänge zwischen den Betrachtungsgrößen der Logis-

tischen Regression (Backhaus et al., 2006, S. 434) 
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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 Fehler  auf und können 

auch Werte annehmen, welche kleiner als 0 oder größer als 1 sind. Das heißt, dass auch 

Wahrscheinlichkeiten von unter 0% oder mehr als 100% ausgerechnet werden können, wel-

che in der Realität nicht vorkommen. Die Grundlagen der linearen Regressionsanalyse wer-

den im Anhang auf Seite 82 kurz dargestellt. 

Der Vorteil der s-förmig verlaufenden logistischen Regressionsfunktion gegenüber der linea-

ren Regressionsfunktion besteht darin, dass nur Werte zwischen 0 und 1 angenommen werden 

können und die Funktion sich an die  -Achse und die Gerade  anschmiegt. Die Fehler 

 sind bei einer logistischen Regression sehr klein. Die Ausfallwahrscheinlichkeit nimmt 

nicht linear, sonder exponentiell zu, solange bis 50% erreicht werden. Nach dem Überschrei-

ten von 50% (Wendepunkt der logistischen Funktion) geht die Grenzausfallwahrscheinlich-

keit wieder zurück und nähert sich langsam an Null heran. 

Abbildung 12: Logistische Regression vs. Lineare Regression 

  

 Regressionsfunktion    Grenzausfallwahrscheinlichkeit 

 

5.1.2 Datenaufbereitung 

Um die Regressionsparameter  zu bestimmen, wird im ersten Schritt auf Basis historischer 

Werte eine tabellarische Übersicht aller  Stichprobenunternehmen erstellt, welche zu jedem 

einzelnen Stichtag die Kennzahlen und die Angabe über den Ausfall  im vorgegebenen 

Zeitraum enthält. Dabei nimmt  den Wert 1 an, wenn es innerhalb dieses Zeitraums zu ei-

nem Ausfall gekommen ist.  nimmt den Wert 0 an, wenn es zu keinem Ausfall gekommen 

ist (s. Grundlage, S. 29). Diese Tabelle könnte für den Zeithorizont von einem Jahr wie folgt 

aussehen: 
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Tabelle 5: Kennzahlen und Ausfallverhalten (Löffler und Posch, 2007, S. 2) 

Lfd. Nr.  Firma Zeitpunkt t Ausfall t+12 Monate Kennzahlent 

        

1 A 31.03.2002 1 0,1 2,1  -0,6 

2 B 31.03.2002 0 0,4 0,7  -3,4 

3 C 31.03.2002 0 0,3 1,3  -2,6 

        

567 B 30.09.2007 1 0,2 1,9  -1,4 

        

 F 31.03.2009 0 0,4 0,2  0,4 

Als Ausfall soll die Bildung einer Einzelwertberichtigung (EWB) definiert werden. Die EWB 

ist ein Instrument der Buchführung und leitet sich aus dem Vorsichtsprinzip (§251 (1) Nr. 4 

HGB) her. Sie wird gebildet, wenn der bilanzielle Wertansatz des Kredites voraussichtlich 

zum Teil oder in voller Höhe ausfallen wird. Die Forderung gegenüber dem Kreditnehmer 

bleibt dabei in voller Höhe bestehen. Die EWBs entsprechen jedoch nicht dem tatsächlich 

eingetretenen Ausfall, welcher in Form von Abschreibungen berücksichtigt wird. Oft werden 

die Einzelwertberichtigungen im Zeitverlauf anteilig oder vollständig wieder aufgelöst, etwa 

wenn abzusehen ist, dass die Ausfallhöhe kleiner als erwartet sein wird. Die Höhe des tatsäch-

lich erwirtschafteten Verlustes kann in vielen Fällen erst mehrere Monate oder sogar einige 

Jahre nach der Bildung von Einzelwertberichtigungen ermittelt werden. Wenn bei dem Logit-

Modell an dem tatsächlichen Verlust als Ausfallkriterium festgehalten worden wäre, hätten 

laufende Geschäfte ggf. nicht in die Stichprobe eingeschlossen werden können. Die Anzahl 

der ausgefallenen Kredite wäre dann u.U. nicht groß genug, um zuverlässige Ergebnisse mit 

Hilfe des Logit-Modells ermitteln zu können. 

Außerdem stellt eine Einzelwertberichtigung ein Ausfallkriterium nach Basel II dar. Die Ein-

zelwertberichtigung kann daher immer angenommen werden, wenn die Kreditgeber auf einen 

Teil der ausstehenden Forderungen verzichten (engl.: Haircut) und Einzelwertberichtigungen 

vornehmen müssen. 

 

5.1.3 Bestimmung der Regressionsparameter  

Ausgehend aus der vorhandenen Stichprobe wird die Likelihood-Funktion  und daraus die 

Log-Likelihood-Funktion  aufgestellt (Löffler und Posch, 2007, S. 4). 
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mit  bzw.  

Die Log-Likelihood-Funktion wird mit der Newton-Methode (auch bekannt als Newton-

Raphson-Verfahren) maximiert und die zur Ermittlung von herangezogenen Kennzahlen 

mit der Wald-Statistik auf ihre Aussagekraft untersucht.  

Zur Maximierung der konkaven Log-Likelihood-Funktion werden die Elemente des Startwer-

tes  der ersten Iteration als Inverse der logistischen Funktion in Abhängigkeit von der 

durchschnittlichen Ausfallrate   festgelegt. Bei weiteren Iterationen nehmen die Parameter 

 der  vorhergehenden Iteration den Wert von  an.  Das Iterationsverfahren wird so lange 

durchgeführt, bis die Veränderung des Wertes der Log-Likelihood-Funktion gegenüber der 

vorhergehenden Iteration nahezu Null beträgt. Die Parameter  der letzten Iteration werden 

als Regressionsparameter  übernommen. (Löffler und Posch, 2007, S. 6 ff.)  

 

mit  bei der ersten Iteration 

Die Anzahl von Kennzahlen für jeden einzelnen Prognosehorizont soll schließlich auf vier bis 

zehn beschränkt werden. Kennzahlen mit geringer Trennschärfe zwischen ausfallgefährdeten 

und nicht ausfallgefährdeten Kreditnehmern sollen herausgenommen und die Regressionspa-

rameter  für die verbleibenden Kennzahlen neu geschätzt werden.  

Bei der Reduktion der Kennzahlen sollte nicht nur auf die Aussagekraft der einzelnen Kenn-

zahlen geschaut werden. Es kann durchaus vorkommen, dass eine Kennzahl allein kaum zur 

Trennschärfe beiträgt, aber in Kombination mit anderen Kennzahlen wichtige Informationen 

liefert. Jedes Mal, wenn eine Kennzahl aus dem Modell herausgenommen wird, sollte über-

prüft werden, ob das Pseudo-  und andere in den folgenden Abschnitten vorgestellte Kenn-

zahlen dadurch signifikant schlechter werden. Obwohl die Herausnahme einzelner Kennzah-

len dazu beiträgt, dass nicht alle verfügbaren Informationen in die Berechnung einfließen, so 

muss auch beachtet werden, dass eine zu große Anzahl von Kennzahlen ein besseres Resultat 

suggerieren könnte, tatsächlich jedoch das Ergebnis ggf. verzerrt wird. 

Schließlich muss berücksichtigt werden, dass zwischen den einzelnen Kennzahlen keine hohe 

Korrelation besteht, da sich sonst der Informationsgehalt dieser Kennzahlen nicht gegenseitig 




