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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 firm’s 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 Uber mehrere Basel 1l konforme Kriterien verfiigt, dient es nicht dazu, die Eigen-
kapitalhinterlegung bei Banken zu bestimmen, sondern ausschlielich dazu die Ausfallge-
fahrdung zu bestimmen. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen vorrangige Verbindlichkeiten.

Das Ratingverfahren basiert auf der logistischen Regression und bestimmt die Ausfallgefahr-
dung fiir 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 kdnnen zwischen den einzelnen Ra-
tingstichtagen erheblich schwanken.

Der Ausfall wird ber einen Regressionsansatz durch ausgewdéhlte KenngrofRen dargestellt.
Zur Bestimmung der Regressionsparameter wird das Newton-Rhapson-Verfahren angewandt.
Im nachsten Schritt werden die ermittelten Parameter und das gesamte Modell unter Anwen-
dung zahlreicher statistischer Testverfahren Uberprift. Dabei werden &uRerst signifikante Er-
gebnisse festgestellt.

Bei der Modellerstellung werden unterschiedliche unternehmensspezifische und makrotko-
nomische Grolien berlcksichtigt und ihre Trennschérfe bei der Klassifizierung in ausfallge-
fahrdete und nicht ausfallgefahrdete Transaktionen untersucht. Die makroékonomischen Gro-
Ren umfassen neben volkswirtschaftlichen Faktoren auch Kapitalmarktindikatoren, wie Zins-
niveau und CDS-Spreads.

Insbesondere die Zyklizitat 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 GrélRen 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 gegentiber dem
Vorquartal sowie das ifo Wirtschaftsklima fir 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 11 Akkords gewinnen Risikomessung und -steuerung bei allen Finanzinstituten
zunehmend an Bedeutung. Dies gilt vor allem fir &uf3erst komplexe strukturierte Finanzie-
rungsformen, deren Risiko mit den gewohnlichen Ratingmethoden, welche im klassischen
Firmenkundengeschaft oder Privatkundengeschéaft 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 tblichen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen auch
volkswirtschaftliche Kennzahlen und Kapitalmarktindikatoren im Vordergrund. Das Ausfall-
risiko wird nicht nur Uber eine, sondern ber mehrere Perioden zwischen drei Monaten und
zwei Jahren ermittelt.

Zunachst 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 erldutert und Methoden zur Risikomessung und -
steuerung, auch vor dem Hintergrund der Basel Il Anforderungen dargestellt. AnschlieRend
wird der Logit-Ansatz zur Risikomessung vorgestellt und unterschiedliche Ansétze zur Vali-
dierung der Ratingergebnisse erklart. SchlieBlich werden die zur Ermittlung des hier vorges-
tellten Ratingmodells herangezogenen Kennzahlen aufgefuihrt und erklart, bevor schliellich
das Ergebnis der Arbeit vorgestellt wird.

2.2 Methodische Vorgehensweise

Aufgrund hochkomplexer Zusammenhénge 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 Biicher
,,Credit Risk Modeling using Excel and VBA* von Loffler und Posch sowie ,,Multivariate
Analysemethoden von Backhaus et al. (s. Literaturverzeichnis, S. 98). lhre Ausfuhrungen
werden an vielen Stellen ergénzt 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 dermafen hoch, dass sie selbst mit moderner Technik einige Tage ausge-
fuhrt werden missen. Ohne die EDV-Unterstitzung ist das Modell nicht umsetzbar.

Aufgrund der &uRerst dynamischen Gestaltung kann das Tool ohne nennenswerte Schwierig-
keiten weiter ausgebaut und auch auf andere Kreditbereiche tibertragen 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 Gber 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 Aufenfinanzierung unterschieden.
Die Innenfinanzierung erfolgt durch Abschreibungen, Rickstellungen und Einbehaltung von
Gewinnen. Bei AuRenfinanzierung wird einem Unternehmen externes Kapital durch Anteils-
eigner oder Eigentimer (Eigenfinanzierung), neue Gesellschafter (Beteiligungsfinanzierung)
oder externe Glaubiger (Fremdfinanzierung) zugefiihrt. Das Kapital (Mittelherkunft) wird in
der Bilanz auf der Passivseite ausgewiesen. Dem wird das Vermogen (Mittelverwendung) auf
der Aktivseite gegenibergestellt. Sind die Verbindlichkeiten eines Unternehmens hoher als
sein Vermogen, so wird von Uberschuldung gesprochen und das Eigenkapital auf der Aktiv-
seite ausgewiesen (negatives Eigenkapital). (Brockhaus, 2008)

Abbildung 1: Unternehmensbilanz

Uberschuldung
(Vermogenswerte < Fremdkapital)

keine Uberschuldung
(Vermdgenswerte > Fremdkapital)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Eigenkapital
(engl.: Equity)

Vermogenswerte
(engl.: Assets)

Fremdkapital
(engl.: Liabilities)

Vermogenswerte
(engl.: Assets)

Fremdkapital
(engl.: Liabilities)

In Abh&ngigkeit von der rechtlichen Stellung als Eigen- und Fremdkapitalgeber verfuigen die
Kapitalgeber Uber unterschiedliche Rechte und Pflichten. Anteilseigner und Gesellschafter
verfuigen Uber die Mdglichkeit, das Unternehmen zu fuhren und das Management zu tberwa-
chen. Jedoch sind ihre Forderungen gegeniiber 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 Uberlassenem Kapital, wahrend die Forderungen der Eigenkapitalgeber erst nach voll-
standiger 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 Ausschuttungen. lhnen verbleibt nur der Residualgewinn nach
Zinsaufwand und Steuern. Die Eigenkapitalgeber tragen das unternehmerische Risiko und
erwirtschaften Verlust, wenn die Aufwendungen eines Geschaftsjahres die Ertrage Uberstei-
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. lhr anfanglich eingebrachtes Kapital wird praktisch
wertlos. Demgegenuber kénnen die Fremdkapitalgeber i.d.R. etwa durch Verwertung von
Sicherheiten einen Teil ihrer Forderungen zuriickerhalten.
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Steuerrechtlich wird die Vergutung fir das Uberlassene 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 tber den Unternehmenszustand kdnnen Eigenkapitalgeber,
insbesondere wenn sie, wie bei nicht bdrsennotierten Unternehmen oft (iblich, die Geschéfts-
fuhrung innehaben, zu ihren Gunsten auf Kosten von Fremdkapitalgebern handeln, indem sie
etwa finanzielle Schwierigkeiten verschweigen oder zusétzliches Fremdkapital aufnehmen.
Bei zusatzlicher Kreditaufnahme miussten die bestehenden Kreditgeber die vorhandenen Si-
cherheiten ggf. mit den neuen Glaubigern teilen. Mit hoherer Verschuldung verschlechtert
sich auch die Bonitat der Kreditnehmer. Dadurch verlieren die bestehenden Forderungen ge-
genuber dem Unternehmen an Wert. (Damodaran, 2006, S. 24 f.)

Um dieser Problematik vorzubeugen, werden bei vielen Finanzierungsformen Sicherheiten
bereitgestellt. Vor allem im Firmenkundengeschéft enthalten die Kreditvertrage auflerdem
detaillierte Angaben zu Rechten und Pflichten beider Vertragspartner. Dadurch erhalten die
Fremdkapitalgeber u.a. das Recht, die gesamten Forderungen fallig 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 Uber Eigenschaften von Eigen- als auch von Fremdfinanzierun-
gen verfugen. Diese Finanzierungsformen sind den klassischen Fremdfinanzierungen gegenu-
ber nachrangig, den Forderungen der Eigenkapitalgeber gegentiber vorrangig. Sie kénnen 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)

(4 )

Fremdkapital Eigenkapital

fixer Anspruch kein fester Anspruch
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Bei einzelnen Formen, etwa bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien, werden die Kapitalgeber
wie gewohnliche Aktiondre mit vollumfassenden Stimmrechten behandelt, wenn sie Uber 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 gegenubergestellt und einige
Beispiele fir die unterschiedlichen Finanzierungsformen aufgefuhrt.

3.2 Private Equity

Unter Private Equity Finanzierungen (Beteiligungsfinanzierungen) werden die von auRRerhalb
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 Managementunterstiitzung. Die Private Equity Beteiligungen
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 Spatphasenfinanzierungen 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, Bruckenfinanzierungen im Rahmen von Borsengangen (engl.: Initial
Public Offering — IPO), Uberfilhrung von bérsennotierten Gesellschaften in private Unter-
nehmungen (engl.: Public-to-Private), Abldsung bestehender Gesellschafter bei offener Nach-
folgeregelung sowie Spin-Offs bei Ausgliederung von Unternehmensteilen aus Konzernen.
Die BeteiligungsverdauBerung kann spater tber einen IPO, Verkauf an einen strategischen In-
vestor (engl.: Trade Sale), Ruckkauf durch Altgesellschafter (engl.: Buy Back) oder Weiter-
verauBerung an andere Finanzinvestoren (Secondary Purchase) erfolgen. Die wichtigsten Ka-
pitalgeber fur Private Equity Beteiligungen sind Pensionsfonds, Kreditinstitute, Versicherun-
gen sowie vermogende 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 Ertrdge stammen uberwiegend aus dem spéteren Verkauf
der Zielunternehmen und weniger aus laufenden Ausschuttungen. Die uberdurchschnittlich
hohen Ertrdge werden durch effiziente Kapitalallokation, Verkauf von nicht betriebsnotwen-
digem Vermdgen, Abbau von Underperformance im Unternehmen, den Know-How-Transfer
von Finanzinvestoren sowie mdgliche Synergieeffekte erzielt. Durch verstarkten Fremdkapi-
taleinsatz kann der Hebeleffekt aus Fremdfinanzierung (engl.: Leverage Effect) realisiert wer-
den, wodurch die Private Equity Investoren berproportionale Ertrdge erzielen kdnnen (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 Unternehmensiibernahmen durch Finanzinvestoren zeichnen sich durch einen hohen
Fremdkapitalanteil aus und werden dem Segment strukturierter bzw. komplexer Finanzierun-
gen zugeordnet. Aufgrund von z.T. sehr groRen Transaktionen und dementsprechend hohem
Fremdkapitalbedarf wird der Kredit von einem Bankkonsortium und nicht von einer einzelnen
Bank zur Verfugung 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 eigenkapitalahnlichen Forderungen gewéhrt. Als Spezialfinanzierung ist die Akquisitions-
finanzierung von den ubrigen Kreditsegmenten abzugrenzen. (Ernst et al., 2007, S. 127 ff.)

Um die Rechte der Glaubiger untereinander zu bestimmen, wird im Rahmen einer LBO-
Finanzierung ublicherweise entweder eine vertragliche Nachrangigkeit (engl.: Contractual
Subordination) in Form einer Glaubigervereinbarung 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 Glite der
Absicherung wird dadurch bestimmt, auf welcher Ebene die Kredite gewahrt werden. Vorran-
gige Kredite werden auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft (Holding Company — HoldCo)
und des Zielunternehmens (Operating Company — OpCo) gewahrt. Sie sind am besten besi-
chert und weisen die geringere Verzinsung aus. Die Forderungen von Glaubigern mit nach-
rangigem Kapital (Second Lien, Mezzanine, Verkédufer- und Kauferdarlehen) werden erst
nach denen der Vorrangglaubiger bedient. Die Nachrangglaubiger erhalten fur das hohere
Risiko, welches sie Gbernehmen, eine hohere Verzinsung. (Deutsche Bundesbank, 2007, S.
17)

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber tibernimmt das Eigenkapital die Funktion des Risikopuffers
und soll mogliche Verluste abfangen. Umso héher der Eigenkapitalanteil an der Finanzierung
ist, desto hoher ist dieser Puffer. Fur vorrangige Mittel wird er um das nachrangige Kapital
erhoht.

Typischerweise wird v.a. auf der hdchsten Holding-Ebene eine Rechtsform gewéhlt, welche
den Ruckgriff auf das Vermdgen der Investoren nicht zul&sst. Somit kénnen die Kreditgeber
bei Nicht-Erfillung der Verpflichtungen oder sonstiger vertraglich festgehaltener Modalitaten
nicht auf das Vermogen des Investors zuriickgreifen. In Deutschland eignet sich daflr die
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft — also AG, GmbH oder KGaA. Den Glaubigern steht
somit nur das Vermdgen der Kapitalgesellschaft als Sicherheit zu. Je weniger Eigenmittel der
Investor in das Unternehmen investiert, umso hoher 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 boérsennotiert sind und das Fremdkapital Gberwiegend nicht durch Emission von Anlei-
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hen aufgenommen wird, verfiigen die meisten LBO-Finanzierungen tber keine externen Ra-
tings von grofRen Ratingagenturen.

Abbildung 3: Struktur von LBO-Finanzierungen mit OpCo-HoldCo-Gestaltung
(Deutsche Bundesbank, 2007, S. 16)

Finanzinvestor
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In der Praxis ist Ublicherweise nicht die OpCo-HoldCo-Struktur, sondern vielmehr die Nach-
rangregelung in Form von Intercreditor Agreements vorzufinden. Dabei werden die Rechte
der einzelnen Glaubiger, also der Vor- bzw. Nachrang einzelner Finanzierungstranchen ver-
traglich definiert und alle Verbindlichkeiten auf der Ebene der Erwerbsgesellschaft gewéahrt
(Ernst et al., 2007, S. 176).

Aufgrund der eingeschrankten Sicherheiten handelt es sich bei LBO-Finanzierungen um
Cash-Flow orientierte Finanzierungen. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen zukinftige
Zahlungsstrome des Zielunternehmens, welche die Erbringung von Zins- und Tilgungsleis-
tungen gewahrleisten missen.

Obwohl die Laufzeit der Kredite bei LBO-Finanzierungen bislang 7 bis 9 Jahre betréagt (juris-
tische Laufzeit), schwankt ihre tatsdchliche Laufzeit meistens zwischen 2 und 5 Jahren. Ursa-
chen davon sind frihzeitige WeiterveréuRerung der Zielunternehmen oder Rekapitalisierung
(engl.: Recapitalization, Vereinbarung neuer Finanzierungsstruktur zu verénderten Konditio-
nen). In Anbetracht der aktuellen Finanzkrise wird sich die durchschnittliche Bestandsdauer
von bislang drei Jahren bei LBO-Krediten mangels Exit-Maoglichkeiten der Investoren verlan-
gern.

Das bereitgestellte Mezzanine-Kapital enthalt neben der Zinskomponente i.d.R. auch eine
thesaurierende Komponente mit Zinseszinsen (payment in kind — PIK), welche endfallig ge-
tilgt wird. Vorrangigen Kredite werden z.T. schon laufend getilgt.
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Der typische Anteil der einzelnen Finanzierungsformen an einer LBO-Transaktion ist in Ab-
bildung 4 dargestellt. Die vorhin erwéhnten Second Lien Tranchen werden i.d.R. dem vorran-
gigen Fremdkapital zugerechnet, kénnen aber genauso gut dem Mezzanine zugeordnet wer-

den.

Abbildung 4: Anteil der vorrangigen und nachrangigen Mittel an LBO-Finanzierungen
(Proventis, 2008)

Eigenkapital |

ca. 15-35% = 1 x
Verkauferdarlehen
Mezzanine Kapital / ca. 10-25% = 1 x
vorranglg.es ca. 45-65% = 3 x
Fremdkapital

Manchmal wird ein Teil der Kaufsumme nicht sofort nach dem Kauf beglichen, sondern in
Form von nachrangigen Verkauferdarlehen (engl.: Vendor Loans) zur Verfligung gestellt.
Weiterhin sind in der Praxis auch Gesellschafterdarlehen (engl.: Shareholder Loans) mdglich.

Die wesentlichen Merkmale der einzelnen LBO-Finanzierungsmittel sind abschliefend in
Tabelle 1 aufgefihrt.
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Tabelle 1: Eigenschaften der einzelnen LBO-Finanzierungsmittel (Proventis, 2008)

Finanzierungs- STl
art g Quelle Rendite | Sicherheiten Motivation
p.a.
Gesellschafter, Finanzinvestor:
Eigenkapital Management, 20-30% keine Wertsteigerung
Private Equity Strategie: Synergieeffekte
iy Verkaufer . "
Verkaufer- (ausscheidender 5-15% | i.d.R. keine | COMMitment ggu. dem
darlehen neuen Gesellschafter
Gesellschafter)
Anbieter von Stan-
Mezzanine dard- bzw. Individual- Zinsen und Partizipation
Kapital programmen (z.B. 10-15% | i.d.R. keine an Wertsteigerung
P Banken), Private (Equity Kicker)
Equity, Hedge Fonds
i.d.R. keine,
Vorrangiges Universalbanken 6-9% da abhangig Zinsen
Fremdkapital vom Cash
Flow

Die Kreditvertrdge enthalten finanzielle Zusicherungen (engl.: Financial Covenants), welche
dazu dienen, dass die Kreditnehmer vorgegebene Kennzahlen (v.a. Verschuldungsgrad, Zins-
deckungsgrad und Kapitaldienstfahigkeit) einhalten. Bei Nicht-Erflllung steht den Fremdka-
pitalgebern das Recht zu, die gesamten Forderungen fallig 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 Beispielfalle fir LBO-Transaktionen 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 (Bonitéatsrisiko)
4.1 Definition

Als Risiko wird in der Betriebswirtschaftslehre eine moégliche zukinftige Abweichung eines
tatsdchlichen Wertes von dem Erwartungswert definiert (z.B. erwartete Rendite vs. realisierte
Rendite). Das Risiko liegt also darin, dass mogliche Gewinne und Verluste nicht sicher vor-
hergesagt werden kénnen. Da eine positive Abweichung nach oben (Upside Risk bzw. Upside
Chance) aber nicht als schadlich 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 ahnlicher Wahrscheinlichkeit und GroRe gegeniiber.
(Heidorn, 2006, S. 253)

Im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen jedoch Kreditrisiken (Bonitétsrisiken). Bei ihrer
Bewertung muss berlcksichtigt werden, dass der Sekundarmarkt fir nicht zum Bérsenhandel
zugelassene Forderungen, etwa fur syndizierte Kredite, weniger liquide ist als der Markt flr
borsengehandelte Positionen. Es ist zum Teil nur sehr schwer ihren Marktwert und somit den
Erwartungswert oder die Standardabweichung fiir 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 kénnen durch Sekundarmarkthandel realisiert werden. Dem gegenuber stehen deut-
lich groRere Verlusthohen und Verlustwahrscheinlichkeiten, etwa durch Downrating, Sprea-
dausweitung oder Insolvenz (Heidorn, 2006, S. 253). Somit lasst sich die Bewertung der Kre-
ditrenditen nur anhand einer linkssteifen bzw. rechtsschiefen Verteilung durchfiihren (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 Bonitatsrisiko der Kreditnehmer zu bestimmen, wird im Rahmen eines Ratingverfah-
rens die zukunftige Fahigkeit eines Unternehmens, seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen
termingerecht und vollstandig erfiillen zu kdnnen, eingeschatzt. Die Einschatzung erfolgt da-
bei anhand von quantitativen und qualitativen Faktoren, welche schlieBlich zu einer Gesamt-
note — einem Score — 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 Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens und kdnnen aus den Jahresabschliissen 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 Eigentimer in den Mittelpunkt. Ferner kann dabei auch beurteilt werden, wie realis-
tisch die vorliegenden Planzahlen oder wie zuverlassig die Jahresabschlusse sind. Letzteres
kann u.a. daran beurteilt werden, ob die Jahresabschlisse uneingeschrankt 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 kénnen.

Tabelle 2: Quantitative und Qualitative Faktoren im Rahmen von Ratingverfahren

guantitative Faktoren L
(Hard Facts) gualitative Faktoren
, : (Soft Facts)
Vermogenslage Finanzlage Ertragslage
= Eigenkapitalquote = Cashflow = Cashflow-Rendite = Branche
= Anlageintensitat = Liquiditat = Eigenkapitalrentabilitat = Marktstellung
= Anlagedeckungsgrad = Schuldentil- = Gesamtkapitalrentabilitat | = Management
= Verschuldungsgrad gungsdauer » Umsatzwachstum = Eigentiimer
= Materialaufwandsquote = Glite der Planzahlen
= Personalaufwandsquote = Aussagekraft des Jahresab-
schlusses

Am Ende eines Ratingverfahrens wird die Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt und oftmals
Kreditnehmer mit ahnlichem Bonitétsrisiko 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 vollstdndigen Konjunkturzyk-
lus, wahrend die Point-in-Time-Ratings auf eine zeitpunktorientierte Momentaufnahme ab-
stellen. Letztere weisen eine geringere Volatilitat auf. (Miller-Masia, 2005, S. 64 ff.)
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Abbildung 6: Point-in-Time-Rating vs. Through-the-Time-Rating (Muller-Masié, 2005, S. 65)
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4.3 Ratingverfahren nach Basel Il
4.3.1 Hintergrund der Einfihrung des Basel 11 Akkords

Im Rahmen der seit 2007 in Kraft getretenen Solvabilitatsverordnung (SolvV) missen Ban-
ken in Deutschland im Rahmen der Kreditvergabe interne und externe Ratings gemal dem
Basel 1l Akkord heranziehen. Die Kreditkonditionen sollen transparenter und starker an der
Bonitat der Kreditnehmer ausgerichtet werden (Lubbering und Niestrath, 2007, S. 12 f.). Da-
bei missen Kreditinstitute die gewéhrten Kredite in Abhangigkeit von der Schuldner-Bonitét
unterschiedlich mit Eigenkapital unterlegen. Bei Kreditvergabe an bonitatsschwache Unter-
nehmen muss entsprechend mehr Eigenkapital unterlegt werden als bei Vergabe an solide
geratete Unternehmen. Diese Mehrkosten werden in den Kreditkonditionen mit eingepreist
(Lubbering 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 beschranken (Muller-Masia, 2005, S. 65). Dagegen handelt es sich bei ex-
ternen Ratings i.d.R. um Through-the-Cycle-Ratings (Mdller-Masia, 2005, S. 65). Die zur
Erstellung des Ratingmodells herangezogenen historischen Daten miissen geméal dem Baseler
Akkord einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren umfassen.

4.3.2 Value at Risk (VaR)

Das von JP Morgan entwickelte Downside-Risikomal3 ,,Wert im Risiko* (engl.: Value at Risk
— VaR) ist eine der zentralen GroRen im Rahmen von Basel Il und wird mit Hilfe der rechts-
schiefen bzw. linkssteifen Verlustverteilung dargestellt. Jeder moglichen Verlustgrenze wird
eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet. Ziel ist, Verlustschranken anzugeben, die nur mit
bestimmter Wahrscheinlichkeit (etwa 0,1%) Uberschritten werden.
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Der erwartete Verlust (engl.: Expected Loss — EL) entspricht dem auf Basis historischer Da-
ten ermittelten mathematischen Erwartungswert der Verlustverteilung und wird durch Ver-
tragskonditionen (Margen) abgedeckt. Da die Verlusthohe hohen Schwankungen unterliegt,
stellt der unerwartete Verlust (engl.: Unexpected Loss — UL) das eigentliche Risiko dar. Der
unterwartete Verlust kann in einzelnen Perioden deutlich héher als der erwartete Verlust aus-
fallen. Um diesem Risiko gerecht zu werden, missen Kreditinstitute 6konomisches Eigenka-
pital als Puffer fir das Gesamtrisiko aufweisen. (Heidorn, 2009, S. 26)

Abbildung 7: Erwarteter vs. Unerwarteter Verlust

erwarteter Verlust

Y

Das okonomische Eigenkapital (notwendige Eigenkapital) muss hoch genug sein, um vor
moglichen Verlusten bei einem Konfidenzniveau von 99,9% zu schiitzen. Es entspricht der
Differenz aus dem o-Quantil der Verlustverteilung und dem erwarteten Verlust. Dieser Zu-
sammenhang ist in Abbildung 7 dargestellt.

Abbildung 8: Okonomisches Eigenkapital nach Basel 1l (Vetter und Cremers, 2008, S. 22)
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e
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Somit beschreibt der Value at Risk das Verlustpotential einer Position oder eines Portfolios,
in einer Zeitperiode als absolute Wertédnderung, welche mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit (Konfidenzniveau) nicht Uberschritten wird.

Die notwendigen Eigenmittel hdngen von der Ausfallwahrscheinlichkeit des einzelnen Kre-
ditnehmers (engl.: Probability of Default — PD), der Verlustquote bei Ausfall (engl.: Loss Gi-
ven Default — LGD) sowie dem ausfallgeféahrdeten Betrag (engl.: Exposure at Default — EAD)
ab. PD kann auch als ,,EL pro Einheit Exposure und pro Einheit LGD* beschrieben werden.
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 fir ein Jahr im Voraus bekannt ist. Wahrend die Hohe der Darlehen (engl.: Term
Loans) i.d.R. vertraglich festgelegt und dadurch im Voraus bekannt ist, kann etwa die Hohe
der tatsachlich in Anspruch genommenen Betriebsmittellinien nur geschétzt werden. Deswe-
gen wird der EAD als Summe aus den tatséchlich abgerufenen Linien (engl.: Outstandings —
OUT) und den mit dem Kreditumrechnungsfaktor (engl.: Credit Conversion Factor — CCF)
multiplizierten nicht abgerufenen Linien (engl.: Commitments — COMM) angegeben. Je ho-
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 VVerwertungsrate (engl.: Recovery
Rate) bestimmt werden. Die Recovery Rate gibt in Prozent an, welchen Anteil der ausstehen-
den Forderungen der Glaubiger nach einem Kreditausfall aus Verwertung von Sicherheiten
und anderen Rechten zuruickerhalt.

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 Kre-
ditrisikostandardansatz (KSA) oder einen internen Ratingansatz (Internal Rating Based App-
roach — 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 haufig mit den Ratingnoten der Rating-
agenturen verknipft. Bei dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz (FIRB) werden neben den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten auch die Verlustquote bei Ausfall und der ausfallgefahrdete Betrag

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 136

25



Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

(genauer: CCF) bestimmt. In Tabelle 3 sind die einzelnen Faktoren bei allen drei Ansatzen
gegeniibergestellt:

Tabelle 3: Faktorenermittlung nach dem Standardansatz und nach internen Ansatzen

KSA IRBA FIRB
0, 0, 0, 0,
PD 0 /Oé %08/0 /g’ di’r61/;’ 510/2 %1 interne Schatzung interne Schétzung
CCF 75% 75% interne Schéatzung
LGD . "
e 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-Ansatzes geringere Eigenkapitalunterlegung méglich, wodurch die
Rentabilitat der Kreditinstitute verbessert wird. Zur Messung der Rentabilitat 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 Verhéltnis zum risikoadjus-
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 bdrsennotieren Anteilen oder Anleihen verfiigen i.d.R.
iiber Ratings, welche von groBen Ratingagenturen (Fitch, Moody’s, Standard & Poors) erstellt
und von den betroffenen Unternehmen verdffentlicht werden. Diese werden in zwei wesentli-
che Gruppen, Investmentgrade und Non-Investmentgrade unterteilt. Letztere Gruppe hat deut-
lich hohere Ausfallwahrscheinlichkeiten. Es handelt sich dabei um Through-the-Cycle-
Ratings, welche sich auf den vollstandigen Konjunkturzyklus beziehen.
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Tabelle 4: Ratingklassen von externen Ratingagenturen

Ratingklasse
S&P Fitch Moody‘s
AAA AAA Aaa \
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al > Investmentgrade
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3 J
BB+ BB+ Bal )
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
BB+ BB+ 2; Non-Investmentgrade /
> Speculative Grade
B- B- B3
CCC+ Caal
cce/cec- cee Caa2
D DDD/DD/D / )

4.3.6 Messung von Portfoliorisiken

Die im Rahmen von Ratingverfahren ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten fur einzelne
Kreditnehmer fliel3en spéter in Kreditrisikomodelle zur Risikomessung und Bewertung ganzer
Portfolios ein.

Diese Modelle beriicksichtigen, etwa durch Heranziehen von Ausfallkorrelationen unter den
einzelnen Kreditnehmern, Branchen oder Landern (CreditMetrics von JP Morgan) die vorlie-
gende Portfolio-Diversifikation, oder bauen auf optionspreistheoretischen (KMV-
PortfolioManager von Moody’s) oder versicherungstechnischen (CreditRisk+ von Credit
Suisse Financial Products) Ansétzen auf. Zum Teil werden dabei auch mikro- und makrotko-
nomische Faktoren beruicksichtigt (CreditPortfolioView von McKinsey).

Diese hochkomplexen Kreditrisikomodelle eignen sich tUberwiegend 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.
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Abbildung 9: Kreditrisiko von Einzelpositionen vs. Kreditportfoliorisiko
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4.4 Vorliegender Ratingansatz

Im Folgenden wird ein neuer Ratingansatz fiir LBO-Finanzierungen vorgestellt, welcher zu-
néchst nicht den Anforderungen von Basel Il 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 berticksichtigt.
Es wird keine Gewichtung zwischen diesen Faktoren vorgenommen.

Der Zweck des Ratings ist nicht die Eigenkapitalunterlegung, sondern einzig eine objektive
und schnelle Einschatzung bezilglich der Ausfallgefdhrdung 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 einzuschatzen. Es
handelt sich dabei um ein Point-in-Time-Ratingverfahren, sodass die Ausfallwahrscheinlich-
keiten der einzelnen Kreditnehmer zwischen den einzelnen Perioden starken Schwankungen
unterliegen kénnen.
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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, kinstliche neuronale Netze, diskriminanzanalytische Verfahren und logistische
Regression angewandt. Oftmals werden diese Methoden miteinander kombiniert (Mdller-
Masia et al., 2005, S. 55). Es hat sich jedoch herausgestellt, dass vor allem die logistische
Regression gegenuber vielen dieser Ansétze deutlich Uberlegen ist. Diese Methode hat sich als
aulerst robust erwiesen und kann mit unterschiedlichen Kennzahlen, unabhangig davon, wie
sie verteilt sind, gleichermaRen verwendet werden (Lando, 2004, S. 79 f.). Dagegen liegt etwa
bei der Diskriminanzanalyse eine Normalverteilung zugrunde.

Die logistische Regression ist eine Dependenzanalyse — ein Verfahren zur Analyse diskreter
abhéngiger Variablen. In Abhéngigkeit von der Charakteristik eines Objektes wird Gberpriift,
ob ein bestimmtes Ereignis (hier: Kreditausfall) eintritt. Die unabhéngigen Variablen (auch
Kovariaten genannt) kénnen sowohl kategorial als auch metrisch skaliert sein. (Backhaus et
al., 2006, S. 426 ff.)

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten Abbildung 10: Logistische Regression

wird zunéachst eine Funktion aufgestellt, mit welcher
eine abhdangige latente Variable, hier der Score z;
des i-ten Kreditnehmers berechnet wird. Dieser
Score wird anschlielend in eine Logit-Funktion
eingesetzt, die beliebige Werte im Intervall
zwischen 0 (0%) und 1 (100 %) annehmen kann ,
(Lando, 2004, S. 75). Score

100%
75%
50%
25%
0% - fre t T T i

Ausfall
wahrscheinlichkeit

Das Ereignis (hier: Kreditausfall) wird mit der abhéngigen Variablen y; kodiert. Die Variable
y; kann die Werte 0 (Ereignis tritt nicht ein) und 1 (Ereignis tritt ein) annehmen. Wenn die
prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeit einen spéater zu definierenden Schwellenwert tber-
schreitet, nimmt y; den Wert 1, sonst den Wert 0 an. Die Festlegung des Schwellenwertes
wird in Abschnitt Minimaler Klassifizierungsfehler, S. 38 beschrieben.

_ (1 falls PD; > Schwellenwert
Yi= {0 falls PD; < Schwellenwert

Die Summe aus der binédr abhangigen Ausfallwahrscheinlichkeit P(y;=1) und der Gegen-
wahrscheinlichkeit P(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)+Ply;=1)=1 bzw. P(y;=0)=1-P(y;=1)
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Die wahren Parameter der Logit-Funktion sind unbekannt und missen mit Hilfe der logisti-
schen Regressionsanalyse aus den vorliegenden Informationen zu den beobachteten Variablen
ermittelt werden.

Der Score z; (auch Logit genannt) des i-ten Kreditnehmers ist eine Linearkombination aus K
unternehmensspezifischen und volkswirtschaftlichen Kennzahlen x;;, welche mit den Koeffi-
zienten b, gewichtet werden (Backhaus et al., 2006, S. 431). Dabei nimmt x;; immer den
Wert 1 an, sodass das Produkt aus b, x;; fir alle Unternehmen gleich ist. Die abhé&ngigen Va-
riablen z; enthalten einen zufélligen Fehler &; (auch Residuum genannt) mit Erwartungswert
Null.

Xi1 by
/ H Xi
Z; = blxil + bzxiz + "'beiK +¢& = b x;+g mit x; = 12 , b= b:Z und xip =1
Xik bK

Um die Wahrscheinlichkeitsbeziehung zwischen dem Ereignis (y; = 1) und den unabhéangi-
gen Variablen x;;, herzustellen, wird der Wert der Exponentialfunktion e fur den Score z;
ermittelt. Danach wird die logistische Funktion A(Score;) als Quotient aus e und (1 + e?Z)
aufgestellt. Die Verknlpfung der logistischen Regression mit dem Wert der Exponentialfunk-
tion e erfolgt durch das Chancenverhaltnis der logistischen Regression (auch Odds der lo-
gistischen Regression genannt). Dieses entspricht dem Quotienten aus der Eintrittswahr-
scheinlichkeit p(y;=1) sowie der Gegenwahrscheinlichkeit p(y;=0) und wird im Anhang
unter Chancenverhaltnis bzw. Odds der Logistischen Regression auf S. 84 genau definiert.
(Backhaus et al., 2006, S. 431; Loffler und Posch, 2007, S. 2)

Die einzelnen Schritte der logistischen Regression sind in Abbildung 11 dargestellt. Mathema-
tisch lasst sich der Zusammenhang zwischen dem Score z; und der Eintrittswahrscheinlich-
keit eines Ausfalls bei einer Transaktion wie folgt darstellen (Backhaus 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 Betrachtungsgrofien der Logis-
tischen Regression (Backhaus et al., 2006, S. 434)

Chancenverhaltnis (Odds):
aggregierte

unabhangige lineare Einflussstarke exponentielle pi = 1)/ logistische Eintritts-
Variablen p(i =0) wahrscheinlichkeit:
(Score)
Verkniipfung Verkniipfung - Verkniipfung
X Z; et PD; = P(y;=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 Fehler ¢; auf und kdnnen
auch Werte annehmen, welche kleiner als 0 oder grofer als 1 sind. Das heif3t, dass auch
Wahrscheinlichkeiten von unter 0% oder mehr als 100% ausgerechnet werden kénnen, wel-
che in der Realitat nicht vorkommen. Die Grundlagen der linearen Regressionsanalyse wer-
den im Anhang auf Seite 82 kurz dargestellt.

Der Vorteil der s-formig verlaufenden logistischen Regressionsfunktion gegenuber der linea-
ren Regressionsfunktion besteht darin, dass nur Werte zwischen 0 und 1 angenommen werden
konnen und die Funktion sich an die y -Achse und die Gerade y = 1 anschmiegt. Die Fehler
g; sind bei einer logistischen Regression sehr klein. Die Ausfallwahrscheinlichkeit nimmt
nicht linear, sonder exponentiell zu, solange bis 50% erreicht werden. Nach dem Uberschrei-
ten von 50% (Wendepunkt der logistischen Funktion) geht die Grenzausfallwahrscheinlich-
keit wieder zuriick und nahert sich langsam an Null heran.

Abbildung 12: Logistische Regression vs. Lineare Regression

Logistische Regression Lineare Regression
1,5 - 1,5 -
1 ° 1
0,5 - 0,5 -
0 v 0
-0,5 - -0,5 -
== Regressionsfunktion Grenzausfallwahrscheinlichkeit

5.1.2 Datenaufbereitung

Um die Regressionsparameter b zu bestimmen, wird im ersten Schritt auf Basis historischer
Werte eine tabellarische Ubersicht aller N Stichprobenunternehmen erstellt, welche zu jedem
einzelnen Stichtag die Kennzahlen und die Angabe Uber den Ausfall y; im vorgegebenen
Zeitraum enthélt. Dabei nimmt y; den Wert 1 an, wenn es innerhalb dieses Zeitraums zu ei-
nem Ausfall gekommen ist. y; nimmt den Wert 0 an, wenn es zu keinem Ausfall gekommen
ist (s. Grundlage, S. 29). Diese Tabelle kdnnte fiir den Zeithorizont von einem Jahr wie folgt
aussehen:
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Tabelle 5: Kennzahlen und Ausfallverhalten (Loffler und Posch, 2007, S. 2)

Lfd. Nr. Firma Zeitpunktt | Ausfalli1z Monate 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 Bildung einer Einzelwertberichtigung (EWB) definiert werden. Die EWB
ist ein Instrument der Buchfiihrung 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 voller Hohe ausfallen wird. Die Forderung gegenuber dem Kreditnehmer
bleibt dabei in voller Hohe bestehen. Die EWBs entsprechen jedoch nicht dem tatséchlich
eingetretenen Ausfall, welcher in Form von Abschreibungen beriicksichtigt wird. Oft werden
die Einzelwertberichtigungen im Zeitverlauf anteilig oder vollstandig wieder aufgeldst, etwa
wenn abzusehen ist, dass die Ausfallnéhe kleiner als erwartet sein wird. Die Hohe des tatsach-
lich erwirtschafteten Verlustes kann in vielen Fallen erst mehrere Monate oder sogar einige
Jahre nach der Bildung von Einzelwertberichtigungen ermittelt werden. Wenn bei dem Logit-
Modell an dem tatsachlichen Verlust als Ausfallkriterium festgehalten worden ware, hatten
laufende Geschéfte ggf. nicht in die Stichprobe eingeschlossen werden kdnnen. Die Anzahl
der ausgefallenen Kredite ware dann u.U. nicht gro genug, um zuverlé&ssige Ergebnisse mit
Hilfe des Logit-Modells ermitteln zu kénnen.

AuBerdem stellt eine Einzelwertberichtigung ein Ausfallkriterium nach Basel 1l dar. Die Ein-
zelwertberichtigung kann daher immer angenommen werden, wenn die Kreditgeber auf einen
Teil der ausstehenden Forderungen verzichten (engl.: Haircut) und Einzelwertberichtigungen
vornehmen missen.

5.1.3 Bestimmung der Regressionsparameter

Ausgehend aus der vorhandenen Stichprobe wird die Likelihood-Funktion L und daraus die
Log-Likelihood-Funktion InL aufgestellt (Loffler und Posch, 2007, S. 4).

N

L= HLi = 1_[ |[(Ab'x))"' (1 - ab'x))" ™|

i=1
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N
InL = E[yiln(/l(b’xi)) + (1 —y)In(1—Ab'xy))]

mit P(ylzl) = A(b'x,- + Si) bzw. P(yl=0) =1- A(b'xl- + SL')

Die Log-Likelihood-Funktion wird mit der Newton-Methode (auch bekannt als Newton-
Raphson-Verfahren) maximiert und die zur Ermittlung von b herangezogenen Kennzahlen
mit der Wald-Statistik auf ihre Aussagekraft untersucht.

Zur Maximierung der konkaven Log-Likelihood-Funktion werden die Elemente des Startwer-
tes by der ersten Iteration als Inverse der logistischen Funktion in Abhéangigkeit von der
durchschnittlichen Ausfallrate y festgelegt. Bei weiteren Iterationen nehmen die Parameter
b, der vorhergehenden Iteration den Wert von b, an. Das Iterationsverfahren wird so lange
durchgefuhrt, bis die Verdnderung des Wertes der Log-Likelihood-Funktion gegentber der
vorhergehenden Iteration nahezu Null betrégt. Die Parameter b, der letzten lteration werden
als Regressionsparameter b tibernommen. (L6ffler und Posch, 2007, S. 6 ff.)

9%InL ] olnL S B
by = bo - [aboab’o] by by — —;A(b x)(1—A(b xi))xixi] X ;(yi — A(b'x)))x;
ln(15—)
A7) 7
_1 pa—
mit by = A :(y) =|1n (1 — y) bei der ersten Iteration
A7) 5

m(l—y)

Die Anzahl von Kennzahlen fir jeden einzelnen Prognosehorizont soll schlielich auf vier bis
zehn beschrankt werden. Kennzahlen mit geringer Trennscharfe zwischen ausfallgeféahrdeten
und nicht ausfallgefahrdeten Kreditnehmern sollen herausgenommen und die Regressionspa-
rameter b fur die verbleibenden Kennzahlen neu geschatzt 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
Trennschérfe beitragt, aber in Kombination mit anderen Kennzahlen wichtige Informationen
liefert. Jedes Mal, wenn eine Kennzahl aus dem Modell herausgenommen wird, sollte tber-
priift werden, ob das Pseudo-R? und andere in den folgenden Abschnitten vorgestellte Kenn-
zahlen dadurch signifikant schlechter werden. Obwohl die Herausnahme einzelner Kennzah-
len dazu beitragt, dass nicht alle verfligbaren Informationen in die Berechnung einflieRen, so
muss auch beachtet werden, dass eine zu groRe Anzahl von Kennzahlen ein besseres Resultat
suggerieren konnte, tatsachlich jedoch das Ergebnis ggf. verzerrt wird.

SchlieBlich muss bericksichtigt werden, dass zwischen den einzelnen Kennzahlen keine hohe
Korrelation besteht, da sich sonst der Informationsgehalt dieser Kennzahlen nicht gegenseitig
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erganzt. Aullerdem kann mit Kennzahlen, welche ein Mehrfaches von anderen herangezoge-
nen Kennzahlen darstellen, keine Inverse Matrix zur Schatzung der Logit-Funktion ermittelt
werden (s. Bestimmung der Regressionsparameter, S. 32).

Zur Feststellung, wie gut sich eine Kennzahl zur Ausfallprognose eignet, bietet sich ein 2-
seitiger t-Signifikanztest an. Dazu muss, bei einem vorher definierten Konfidenzniveau o, der
t,-Wert berechnet werden. Dieser ergibt sich als Quotient des Koeffizienten b, der k-ten
Kennzahl und ihrer Standardabweichung o, . Diese statistische Methode wird auch Wald-
Statistik genannt. (L6ffler und Posch, 2007, S. 8 ff.)

Ausgehend von dem t,-Wert kann schlieBlich der p,-Wert berechnet werden. Die t,-Werte
eines Logit-Modells sind nicht wie bei der klassischen linearen Regression t-verteilt. lhre
Verteilung ist vielmehr mit der Normalverteilung vergleichbar. Zur Ermittlung des p,-Wertes
eines zweiseitigen Signifikanztests, wird somit die Normalverteilung angewandt. Der p,-Wert
ergibt sich aus der mit Faktor 2 multiplizierten Differenz von 1 und dem Wert der Dichtefunk-
tion @(¢,) an der Stelle t,. Umso naher der p;-Wert an 0 ist, umso aussagekriftiger ist die
der k-te Kennzahl.

: by

k

AuRerdem kann die Abweichung des Modells vom Idealfall (auch Devianz genannt) berech-
net werden. Sie ist mit der Fehlerquadratsumme der klassischen Regressionsanalyse ver-
gleichbar. Die Devianz entspricht dem —2-fachen des logarithmierten Likelihoods InL und
folgt approximativ einer Chi-Quadrat-Verteilung (x>-Verteilung) mit (N — K — 1) Freiheits-
graden. Bei einem perfekten Modell nehmen der Likelihood den Wert 1 und die Devianz den
Wert 0 an. Das Modell ist umso besser angepasst, je naher die Devianz an 0 ist. Die Hypothe-
se, dass das Modell eine perfekte Anpassung besitzt kann nicht verworfen werden, wenn der
Wert ppevianz der Chi-Quadrat-Verteilung mit (N — K — 1) Freiheitsgraden ein Signifikanz-
niveau von nahezu 1 erreicht. (Backhaus et al., 2006, S. 445)

PDevianz = FXIzV_K_1 (Devianz) mit Devianz = —2 X InL

5.1.4 Pseudo R-Quadrat-Statistiken zur Uberprifrung der Giite des Ge-
samtmodells

Zur Uberpriifung der Kombination von Kennzahlen eignet sich das Pseudo-R?. Davon haben
sich in der Praxis vor allem drei Variationen durchgesetzt — McFaddens R?,
Cox und Snell R? und Nagelkerke R2. Das Pseudo-R? ist mit dem BestimmtheitsmaR R? der
linearen Regression vergleichbar, welches Werte zwischen 0 und 1 einnehmen kann. Ein ho-
herer Wert deutet auf ein hohes MaR zur Quantifizierung der Trennkraft der unabhéngigen
Variablen. Studien haben belegt, dass das R? der linearen Regression bei US Corporates Wer-
te von 35% und mehr erreichen kann.
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Das Pseudo-R? nach McFadden ergibt sich aus der Differenz zwischen 1 und dem Quotienten
aus dem Log-Likelihood InL des Modells und dem Log-Likelihood InL, (Nullmodell). Das
Nullmodell verfugt nur Uber eine Konstante, wéhrend die Ubrigen Regressionskoeffizienten
mit Null gleichgesetzt werden. (L6ffler und Posch, 2007, S. 9 ff.) Das Modell ist umso besser,
je groBer der Unterschied zwischen InL und InL, ist. McFaddens R? kann im Idealfall den
Wert 1 erreichen, was jedoch aufgrund der Konstruktion der Statistik bei realen Datensétzen
nahezu unmaglich ist. Schon bei Werten ab 0,2 wird von einer akzeptablen Modellanpassung
gesprochen, bei Werten ab 0,4 sogar von einer guten. (Backhaus et al., 2006, S. 448 f.)

InL

McFaddens R? =1 — —
InL,

Der Log-Likelihood InL, wird maximiert, wenn die vorhergesagte Ausfallwahrscheinlichkeit
der durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit ¥ entspricht. Dies wird erreicht, indem der
Wert der logistischen Funktion A(b’x;) mit einer Konstanten, also der historisch beobachte-
ten Ausfallrate gleichgesetzt wird (Loffler und Posch, 2007, S. 7):

A(b'x;) =y
Daraus ergibt sich (L6ffler und Posch, 2007, S. 9):

N

InL, = Z[yiln(/l(b’x,-)) + (1 —y)In(1— A(b'xy))]

i=1

N
= > i@ + (1= y)In(1 = )] = N x [FInG) + (1 = »In(1 - 7)]

l

Mit Hilfe des Likelihoods des vollstandigen Modells L und des Likelihoods des Nullmodells
L, kann auBerdem das Pseudo-R? nach Cox und Snell ermittelt werden. Bei dieser Methode
erfolgt zusatzlich die Gewichtung tber den Stichprobenumfang N. Cox und Snell R? kann nur
Werte annehmen, welche kleiner als 1 sind, sodass der Maximalwert 1 nie erreicht wird.
Ebenso wie bei McFaddens R?, wird schon bei Werten ab 0,2 von einer akzeptablen Modell-
anpassung gesprochen, bei Werten ab 0,4 sogar von einer guten. (Backhaus et al., 2006, S.
449)

2
La1N
Coxund Snell R? =1 — [TO]

Das Pseudo-R? nach Nagelkerke kann auch den Maximalwert 1 erreichen, sodass im Gegen-
satz zu Cox und Snell R? auch eine eindeutige inhaltliche Interpretation erlaubt ist. Dieses
Gutekriterium ist am ehesten mit dem Bestimmtheitsmald der linearen Regression vergleich-
bar und gegeniiber anderen Pseudo-R? vorzuziehen. Ebenso wie bei den uibrigen Pseudo-R?,
wird schon bei Werten ab 0,2 von einer akzeptablen Modellanpassung gesprochen, bei Wer-
ten ab 0,4 sogar von einer guten. Ab 0,5 wird schlie3lich von sehr guten Werten gesprochen.
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Nagelkerke R? ist definiert als der Quotient aus Cox und Snell R? und R2,,,. (Backhaus et
al., 2006, S. 449 f.)

, _ Coxund Snell R ) 2
Nagelkerke R* = > mit Rz =1— (LK

Rmax

5.1.5 Gutekriterien der Anpassung auf Basis der Log-Likelihood-Funktion

Mit den ermittelten InL, und InL kann aufRerdem der Likelihood-Ratio-Test (auch bekannt als
,Modell-Chi-Quadrat-Test*) durchgefiihrt werden (Backhaus et al, 2006, S. 447). Dazu wird
das Likelihood-Ratio LR, die Differenz aus der Log-Likelihood-Funktion InL des Nullmodells
InL,, mit dem Faktor zwei multipliziert. Umso gréRer die Differenz ist, umso hoher ist die
Erklarungskraft der unabhangigen Variablen (Loffler und Posch, 2007, S. 9 f.).

Die Teststatistik folgt der Chi-Quadrat-Verteilung mit (K — 1) Freiheitsgraden. Um die Sig-
nifikanz des gesamten Modells zu prifen, wird der pg-Wert ermittelt. Das Modell ist umso
besser, je naher dieser Wert an Null ist. (L6ffler und Posch, 2007, S. 9 f.)

PLR = Fx?(_l(LR) mit LR =2 X (InL —InL,)

5.1.6 Beurteilung der Klassifikationsergebnisse

Die Klassifikationsfahigkeit der logistischen Regression wird anhand der richtigen Zuordnung
der Elemente beurteilt. Bei einem Zwei-Gruppen-Fall mit gleicher GroRe ist eine zuféllige
Trefferquote von 50% zu erwarten. Die Darstellung erfolgt i.d.R. mit Hilfe einer Klassifizie-
rungstabelle (auch Klassifizierungsmatrix genannt).

Tabelle 6: Klassifizierungstabelle

tatsachliche Zuordnung
insolvent solvent
o
1-P

insolvent bzw. Trefferquote b Flih:]elr Il Art
geschatzte (engl.: hit rate) zw. Fehlalarmquote
Zuordnung (engl.: false alarm rate)

solvent p l1-a

Fehler 2. Art
Summe 1 1
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Dabei wird der Anteil der solventen, aber als insolvent klassifizierten Kreditnehmer, als Feh-
ler 1. Ordnung (auch a-Fehler, Fehlalarmquote oder engl.: false alarm rate genannt) bezeich-
net. Der Anteil der insolventen, aber als solvent klassifizierten Kreditnehmer, wird als Fehler
2. Ordnung (auch B-Fehler) bezeichnet. Der Anteil der insolventen und als insolvent klassifi-
zierten Kreditnehmer wird Trefferquote (engl.: hit rate) genannt. Der Anteil der als insolvent
klassifizierten Kreditnehmer der Gesamtstichprobe entspricht der Alarmquote (engl.: alarm
rate).

Die proportionale Zufallswahrscheinlichkeit PZW ist bei zwei unterschiedlich grof3en Grup-
pen z.T. deutlich héher als 50%. Sie entspricht der Summe aus den quadrierten Anteilswerten
a, der g-ten Gruppe an der Gesamtstichprobe N. Die Anzahl der Gruppen G entspricht bei
einem Zwei-Gruppen-Fall genau 2. Der Anteilswert a, kann auch als der Quotient aus der
Anzahl der Elemente der g-ten Gruppe n, und der Anzahl der Elemente in der Gesamtstich-
probe N angegeben werden. (Backhaus et al., 2006, S. 453 ff.)

Der Anteil der richtig klassifizierten Elemente ist immer iberhoht, wenn er auf Basis der zur
Schétzung der logistischen Regression herangezogenen Stichprobe berechnet wird. Der Stich-
probeneffekt ist umso geringer, je grofer die Stichprobe ist. Wenn eine ausreichend grof3e
Stichprobe vorliegt, kann sie zufallig in zwei Unterstichproben aufgeteilt werden. Mit der
Lernstichprobe (engl.: In Sample) wird dann die logistische Regressionsfunktion geschatzt
und mit der Kontrollstichprobe (engl.: Holdout-Sample bzw. Out of Sample) die Klassifizie-
rung Uberprift. Dadurch reduziert sich jedoch die zur Schatzung der logistischen Regressions-
funktion verwendete Stichprobe und damit auch die Zuverlassigkeit der geschatzten logisti-
schen Regressionsfunktion. Dieses Verfahren ist nur bei grolRen Stichproben sinnvoll. (Back-
haus et al., 2006, S. 453 f.)

Zur Uberpriifung der Klassifikationsergebnisse kann auRerdem der Press’s Q-Test zur Kreuz-
validierung von Klassifikationsergebnissen eingesetzt werden. Die PrufgrélRe Press’s Q folgt
einer Chi-Quadrat-Verteilung mit einem Freiheitsgrad. Durch Berechnung des Press’s Q wird
der Anteil der korrekt klassifizierten Kreditnehmer a nétig. Die Klassifizierung ist umso bes-
ser, je hoher der Press’s Q ist, welcher abschliefend bei einem mdglichst kleinem Signifi-
kanzniveau o (i.d.R. kleiner als 5%) getestet wird. Press’s Q und das Signifikanzniveau las-
sen sich wie folgt berechnen:

[N—(NxGxa)l?
Nx(G-1)

Ppress's @ = Fyz(Press’s Q) mit Press’s Q =
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5.1.7 Minimaler Klassifizierungsfehler

Der Klassifizierungsfehler (engl.: Classification Error Rate) gibt an, wie haufig im Durch-
schnitt kreditwurdige und nicht kreditwirdige Kreditnehmer anhand von einem Schwellen-
wert (auch Cut-Off-Wert oder Trennwert genannt, engl.: Cut Value) falsch klassifiziert wer-
den. In Abbildung 13 sind die Dichtefunktionen der ausgefallenen und der nicht ausgefallenen
Kreditnehmer dargestellt. Dabei ist der Anteil der als kreditwirdig eingestuften aber dennoch
ausgefallenen Kreditnehmer rechts vom Schwellenwert blau eingeféarbt. Entsprechend ist der
Anteil der als nicht kreditwurdig eingestuften Kreditnehmer links vom Schwellenwert rot ein-
gefarbt. Wird der Schwellenwert geéndert, so verringert sich stets die eine Flache, wéahrend
die andere Flache groRer wird (s.

Beurteilung der Klassifikationsergebnisse, S. 36). Der Klassifizierungsfehler entspricht der
Hélfte der Summe beider eingeféarbter Flachen. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 72 f.)

StandardmaRig wird als Schwellenwert die Eintrittswahrscheinlichkeit [p(y;=1) = 0,5] ver-
wendet. Kreditnehmer mit Ausfallwahrscheinlichkeiten oberhalb von 50% werden den insol-
venten und der Rest den solventen Kreditnehmern zugeordnet. Der Klassifizierungsfehler ist
an dieser Stelle jedoch i.d.R. nicht minimal.

_ (1 falls PD; > Schwellenwert
‘ {0 falls PD; < Schwellenwert
Zur Ermittlung des minimalen Klassifizierungsfehlers wird fur jeden Schwellenwert zwischen
dem besten und dem schlechtesten Ratingergebnis einer Stichprobe der Klassifizierungsfehler
bestimmt und schlielich der Schwellenwert mit dem kleinsten Klassifizierungsfehler, also
der minimale Klassifizierungsfehler (engl.: Minimum Classification Error Rate) ausgewahlt.
Umso kleiner dieser Wert ist, umso trennschérfer ist das Ratingverfahren. (Deutsche Bundes-

bank, 2003, S. 73)

Abbildung 13: Klassifizierungsfehler (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 73)

cut-off cut-off

ausgefallene

nicht ausgefallene nicht ausgefallene

Ratingnote Ratingnote
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Alternativ kann der minimale Klassifizierungsfehler mit Hilfe der Kolmogoroff-Smirnoff-
Statistik ermittelt werden. Dabei wird die maximale Differenz zwischen zwei Dichtefunktion
gemessen. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 73)

5.1.8 Optimierung des Ratingverfahrens

Um die Qualitat des Ratingverfahrens zu verbessern, sollte die vorliegende Stichprobe vor der
Ermittlung des Vektors b optimiert werden. Dazu existieren in der Praxis unterschiedliche
Ansatze.

Beim einfachsten Ansatz werden fir jede Kennzahl die Ausreiler nach oben und nach unten
aus der Stichprobe entfernt oder mit einem weniger extremen Wert iberschrieben. So kénnen
zum Beispiel die jeweils hdchsten oder niedrigsten 1% der Werte abgeschnitten oder mit den
Werten des 1-Prozent- bzw. 99-Prozent-Percentils tberschrieben werden. Dieses Verfahren
wird Winsorisierung (engl.: Winsorization) genannt. Problematisch ist dabei jedoch, dass ex-
treme Ausreil3er in der Praxis tatsdchlich vorkommen und somit nicht ohne weiteres aus der
Stichprobe entfernt werden kénnen, ohne diese zu verfélschen. Gerade vor dem Hintergrund
der aktuellen Finanzkrise wird die Berticksichtigung von extremen Werten zunehmend wich-
tiger.

Abbildung 14: Behandlung von AusreiBern (links: Winsorisierung, rechts: Logarithmierung)

ifo Wirtschaftsklima Euroraum

cut-off cut-off 140 ~ - 2,5
120 - - 2,0
100 -~ - 15
80 - - 1,0
60 - - 0,5
40 ; - - - - ' 0,0
Mrz.95 Mrz.97 Mrz.99 Mrzz01 Mrz.03 Mrz.05 Mrz.07 Mrz. 09

nicht logarithmiert (linke Skala) logarithmiert (rechte Skala)

Ein sinnvollerer Ansatz ist dagegen das Logarithmieren der Kennzahlen (Loffler und Posch,
2007, S. 19). Dadurch, dass die Werte normiert werden und die Streuung geringer wird, ver-
zerren AusreiRer die Stichprobe weniger stark.

Im fortgeschrittenen Ansatz wird die gesamte Stichprobe fir jede einzelne Kennzahl der Gro-
Re nach sortiert und in M gleich grof’e Gruppen oder Quantile aufgeteilt. Das M konnte bei
groRen Stichproben 50 und bei kleineren Stichproben etwa 10 betragen (Loffler und Posch,
2007, S. 19 ff.). Ein zu groRes M fuhrt nicht unbedingt zu besseren Ergebnissen — das M sollte
mit Ricksicht auf jede einzelne Eigenschaft bzw. Kennzahl sorgféltig gewahlt werden und
kann fir unterschiedliche Kennzahlen unterschiedlich hoch sein. Bei Kennzahlen mit starker
Streuung sollte ggf. ein hdheres M gewahlt werden als bei solchen mit geringer Streuung.
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Fur alle M Intervalle wird eine Ausfallrate defrate,, ausgerechnet (L6ffler und Posch, 2007,
S. 19). Danach wird auf die Formel zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit beim Logit-
Ansatz zurtickgegriffen. Es soll diesmal nicht die Ausfallwahrscheinlichkeit, sondern ausge-
hend von der historischen Ausfallrate in den einzelnen Intervallen der Score z; ermittelt wer-
den. Die historische Ausfallrate wird als Ausfallwahrscheinlichkeit in den Intervallen ange-
nommen. Dazu wird der Ausdruck umgeformt zu:

defrate,,
Zym = IN———F—
m 1 —defrate,,

Fur Gruppen mit Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0% muss anstelle von Null ein mdglichst
kleiner Wert, z.B. 1,0 x 107, verwendet werden, da kein Logarithmus aus Null ermittelt
werden kann. Damit kann fiir jede einzelne Gruppe ein Score ermittelt werden, welcher auf
die Ausfallwahrscheinlichkeit schlieen lasst. Im letzten Schritt wird in der urspringlichen
Stichprobe fur jeden einzelnen Kreditnehmer die Kennzahl mit dem Score der Gruppe, wel-
cher sie zugeordnet wird, ersetzt und damit die Regressionsparameter b ermittelt.

Tabelle 7: Score-Ermittlung ausgehend aus der Ausfallrate

Gruppe Intervall Ausfallratem+12 monate Wert Score
m defrate,, tm Zm
N t
1 > 1 <— 4,7% Max(defrate,: 1,0 x 1077) | In—b
M 1-t
N 2XN [
2 — < 3,1% Max(defrate,; 1,0 x 1077 In
> M = M 0 ( f 2 ) 1 _ tZ
2XN 3XN i3
3 < 1,4% Max(defrates; 1,0 X 1077 In
> i Sy (def 3 ) 1-t,
_ t
M W <N 0,0% Max(defratey; 1,0 Xx 1077) | In T Mt
—lm

In Abbildung 15 sind drei mogliche Ergebnisse dargestellt, welche festgestellt werden kdnn-
ten. Im schlimmsten Fall kann die Ausfallrate in den einzelnen Quantilen weitgehend tber-
einstimmen und die Verteilung sehr unsystematisch sein. Folgen auf eine hohe Ausfallrate
stets kleine Ausfallraten, konnte es ein Indiz daftr sein, dass die Anzahl der Gruppen M redu-
ziert werden sollte.

Viel besser ist es, wenn die Verteilung links- oder rechtslastig ist. Daraus kann abgeleitet
werden, dass in den unteren bzw. oberen Quantilen die hdchsten Ausfallwahrscheinlichkeiten
vorkommen. Ebenso ist es mdglich, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl in unteren
als auch in oberen aber auch nur in den mittleren Quantilen hoch sind.

Dieser Zusammenhang wird am Beispiel vom Umsatzwachstum deutlich. So kann ein niedri-
ger Wert auf starken Wettbewerb oder erfolgslose Produktpolitik zurtickgefuhrt werden. Ein
sehr hohes Umsatzwachstum ist mit hohem Bedarf an finanziellen Mitteln verbunden und

40 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 136




Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

kann auch auf Kosten geringer Margen erreicht werden. Dementsprechend sind die Ausfallra-
ten bei Unternehmen mit ausgewogenem Wachstum am niedrigsten. (L6ffler und Posch,
2007, S. 19)

Abbildung 15: Ausfallraten zwischen den einzelnen Schranken

unsystematisch linkslastig zentriert
10% 25% 25%
8% 20% 20%
6% 15% 15%
1% 10% 10%
2% ] I 5% 5%
0% r — 0% ———— 0%
XREIRERERER XXX XXX
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

Bei der Ermittlung der Ausfallraten in den einzelnen Quantilen kann es auch bei sorgféltig
gewahlter Gruppenanzahl M durchaus vorkommen, dass nach einer Reihe geringer Ausfall-
wahrscheinlichkeiten auch hohe Werte auftreten. Die AusreiRer kdnnen nicht ausgeschlossen
werden. Um ein moglichst gutes Ergebnis zu erzielen, sollte eine moglichst grof3e Stichprobe
vorhanden sein und die Anzahl der Gruppen mit Ricksicht auf den Stichprobenumfang fest-
gelegt werden. Kennzahlen mit unsystematischer Verteilung von Ausfallraten sollten aus dem
Ratingmodell ausgeschlossen werden.
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5.2 Validierung
5.2.1 Qualitative vs. Quantitative Validierung

Die Validierung eines Ratingverfahrens kann auf qualitativer oder quantitativer Grundlage
erfolgen. Qualitative Aspekte umfassen das Modelldesign, die Qualitat der herangezogenen
Daten sowie die Anwendung des Verfahrens.

Im Rahmen der Uberpriifung des Modelldesigns muss sichergestellt werden, dass der Rating-
prozess transparent und ausreichend dokumentiert ist. Der Einfluss der Risikofaktoren muss
6konomisch begriindet sein. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 68)

Die Qualitat der herangezogenen Daten wird dadurch bestimmt, dass diese vollstandig und
konsistent erhoben werden. Dazu ist eine grofle Menge historischer Daten notwendig.
(Deutsche Bundesbank, 2003, S. 68 ff.)

Die Anwendung des Verfahrens umfasst die prozessorientierte Validierung. Dabei werden die
hausinternen Ratingprozesse uberprift, etwa die Hohe der Kreditlimite von Kredithehmern
entsprechend ihrem Rating. Ferner muss sichergestellt sein, dass die Ratinganwender das Ra-
tingsystem verstehen und dieses im téglichen Geschaft anwenden. (Deutsche Bundesbank,
2003, S. 69)

Quantitative Aspekte beschaftigen sich mit der Trennschérfe, der Stabilitdt und der Kalibrie-
rung eines Ratingverfahrens (Nalden und Weber, 2005, S. 40). Die Trennschéarfe ist die Fa-
higkeit eines Ratingverfahrens ex ante zwischen ausgefallenen und nicht ausgefallenen Kre-
ditnehmern zu diskriminieren, also im Voraus ausfallgefahrdete Kreditnehmer zu erkennen.
Ein Ratingverfahren ist umso besser, je weniger Kreditnehmer mit gering geschatzter Aus-
fallwahrscheinlichkeit tatséchlich ausfallen bzw. je weniger Kreditnehmer mit hoch geschatz-
ter Ausfallwahrscheinlichkeit tatséchlich nicht ausfallen. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 63
ff.)

Bei der Ratingstabilitat wird untersucht, ob sich die Qualitat der vorhergesagten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten im Zeitverlauf verschlechtert. Bei stabilen Ratingverfahren bleibt der unters-
tellte Zusammenhang zwischen beobachtbaren Merkmalauspragungen und dem Ausfallrisiko
im Zeitverlauf robust (Nalden und Weber, 2005, S. 41). Um die hohe Qualitat zu gewahrleis-
ten, wird untersucht, ob zwischen den gewahlten Risikofaktoren empirische Korrelationen
bestehen. In einem guten Modell sollten die einzelnen Faktoren kaum miteinander korrelieren.
(Deutsche Bundesbank, 2003, S. 63 ff.)

Bei der Kalibrierung wird der Grad der Ubereinstimmung von ex ante prognostizierten Aus-
fallwahrscheinlichkeiten und ex post realisierten bzw. historisch beobachteten Ausfallquoten
Uberpruft. (Nalden und Weber, 2005, S. 40 f.) Die Abweichung der prognostizierten Werte
von den tatsachlichen sollte moglichst gering sein.
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Abbildung 16: Validierung von Ratingverfahren (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 60)
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Die Trennschérfe und die Kalibrierung kénnen anhand von Tabelle 8 veranschaulicht werden.
Dabei werden zwei unterschiedliche Ratingverfahren gegentbergestellt und die mit ihnen
berechneten Ausfallwahrscheinlichkeiten mit den tatsdchlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten
verglichen.

Tabelle 8: Kalibrierung und Trennschérfe (Loffler und Posch, 2007, S. 147)

Kreditnehmer Ausfallwahrscheinlichkeit
Ratingverfahren 1 Ratingverfahren 2 tatséchlich
Bl 1,00% 2,01% 1,50%
B2 5,00% 2,00% 2,00%
B3 20,00% 1,99% 2,50%
%) 8,67% 2,00% 2,00%

Das erste Ratingverfahren kann die jeweiligen Kreditnehmer anhand ihrer Ausfallwahrschein-
lichkeit richtig ordnen. Jedoch weichen die dabei ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten
sehr stark von den tatsachlich beobachteten ab.

Das zweite Ratingverfahren ermittelt eine durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit, wel-
che mit der tatséchlich beobachteten Ubereinstimmt, obwohl sich die einzelnen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten etwas von den tatsdchlich beobachteten unterscheiden. Die Anordnung der
Kreditnehmer entsprechend ihrer Bonitat ist falsch. Fir Kreditnehmer mit schlechterer Bonitéat
werden niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeiten ausgerechnet als fir Kreditnehmer mit besse-
rer Bonitat.

Somit hat das erste Verfahren gute Ergebnisse bei der Kalibrierung und schlechte bei der
Trennschérfe. Bei dem zweiten Verfahren ist es genau umgekehrt. (L6ffler und Posch, 2007,
S. 147)

Im Folgenden werden die quantitativen Methoden zur Validierung der Ratingverfahrens ge-
nauer vorgestellt. Insbesondere der Brier-Score, aber auch der Gini-Koeffizient haben sich in
der Praxis als duf3erst wirksam erwiesen, bei unterschiedlichen Portfoliogréfien und unter-
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schiedlichen Portfoliocausfallaraten gute Ratingverfahren von schlechten zu unterscheiden
(Nolden und Weber, 2005, S. 38).

5.2.2 Cumulative Accuracy Profile Curve und Gini-Koeffizient

Eine Cumulative Accuracy Profile Curve (CAP) dient der Visualisierung der Trennscharfe
(engl.: Discriminatory Power) eines Ratingverfahrens. Die Kreditnehmer werden nach ihrem
Ratingergebnis (bei diskreten Ratingkategorien) bzw. ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit (bei
kontinuierlicher Logit-Verteilung) beginnend mit dem schlechtesten Rating bzw. der hochsten
Ausfallwahrscheinlichkeit geordnet. An der x-Achse wird im nachsten Schritt der kumulierte
Anteil der Kreditnehmer und auf der y-Achse der kumulierte Anteil der ausgefallenen Kredit-
nehmer eingetragen.

Mathematisch gesehen entspricht der Wert an der x-Achse der Alarmquote (Anteil der als
insolvent Kklassifizierten Unternehmen) und der Wert auf der y-Achse der Trefferquote (Anteil
der insolventen und als insolvent klassifizierten Unternehmen), also der Differenz aus 100
Prozent und dem Alpha-Fehler (Wahrscheinlichkeit, dass solvente Unternehmen den insol-
venten Zugeordnet werden). (Deutsche Bundesbank, 2003)

Je steiler der Verlauf der Kurve nahe dem Ursprung und je schneller 100% an der y-Achse
erreicht werden, umso hoher ist die Qualitat eines Ratingverfahrens. Aus einem Koordinaten-
punkt (0,3 / 0,7) lieRe sich etwa ablesen, dass die am schlechtesten eingestuften 30% der Kre-
ditnehmer 70% der Ausfalle auf sich vereinen.

Bei einem perfekten Ratingmodell miissen die am schlechtesten bewerteten Unternehmen
ausfallen. Da keine Fehler vorhanden sind, muss der Verlauf der Kurve zwischen dem Urs-
prung und der 100-Prozent-Marke auf der y-Achse gerade sein. Bei einem schlechten Rating-
verfahren und zufalligen Ratingergebnissen und Ausfallwahrscheinlichkeiten entspricht die
Kurve der Ursprungsdiagonalen oder schmiegt sich an diese an.

Bei Ratingverfahren liegt die CAP-Kurve zwischen den beiden Extremen. Umso mehr sich
die Kurve dem Verlauf des perfekten Modells nahert, umso besser ist das Ratingverfahren.
Mit Hilfe des Gini-Koeffizienten (auch Accuracy Ratio oder Power Ratio genannt), dem Quo-
tienten der Flache ag zwischen der Ursprungsdiagonalen und der CAP-Kurve des Ratingver-
fahrens sowie der Flache ap zwischen der Ursprungsdiagonalen und der CAP-Kurve des per-
fekten Modells, kann die Gute der Diskriminierung bestimmt werden (Deutsche Bundesbank,
2003, S. 71).

Der Gini-Koeffizient kann dabei einen Wert zwischen +1 (perfektes Modell) und -1 (Verlauf
der CAP-Kurve unterhalb der Ursprungsgeraden und somit gute Ratingnoten bei schlechter
Bonitdt und umgekehrt schlechte Ratingnoten bei guter Bonitat) annehmen. (Loffler und
Posch, 2007, S. 149)

. .. aR
Gini Koeffizient = —
ap
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5.2.3 Receiver Operating Characteristic und Area Under the Curve

Eine andere Mdglichkeit der Validierung eines Ratingverfahrens bietet die Receiver Opera-
ting Characteristic (ROC). Im Rahmen des Ratingverfahrens wird ein Schwellenwert (engl.:
Cut-Off Value) festgelegt. Alle Kreditnehmer oberhalb des Schwellenwertes werden als kre-
ditwirdig und alle unterhalb als nicht kreditwirdig definiert. Ein gutes Ratingverfahren wird
unabhéngig von dem Schwellenwert eine hohe Trefferquote bei der Bestimmung von nicht
kreditwirdigen Kreditnehmern haben und nur wenige kreditwirdige Kreditnehmer als nicht
kreditwirdig (Fehlalarmquote) einstufen. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 72)

Um die ROC-Kurve zu zeichnen, werden fur alle Schwellenwerte zwischen dem besten und
dem schlechtesten Ratingverfahren die Rate der kreditwirdigen, aber zu den nicht kreditwur-
digen zugeordneten Kreditnehmern auf der x-Achse (Fehlalarmqguote) und die Treffsicherheit
bei Bestimmung von nicht kreditwirdigen Kreditnehmern (Trefferquote, also der Anteil der
insolventen und als insolvent klassifizierten Unternehmen) auf der y-Achse eingetragen.
(Deutsche Bundesbank, 2003, S. 72; S. 72; Hartmann-Wendels, 2005, S. 12)

Die Giite des Ratingmodells wird dabei mit Hilfe von Area Under the Curve (AUC), also der
Flache unterhalb der ROC-Kurve bestimmt. Bei einem perfekten Modell verlauft die ROC-
Kurve parallel zur x-Achse und hat stets den Wert 100 Prozent auf der y-Achse. Der AUC ist
in diesem Fall gleich 1. Bei einem zufélligen Modell verlauft die ROC-Kurve entlang der
Ursprungsdiagonalen und der AUC entspricht 0,5. Werden Kreditnehmer mit guter Bonitat
schlecht bewertet und Kreditnehmer mit schlechter Bonitat umgekehrt gut bewertet, verlauft
die ROC-Kurve unterhalb der Ursprungsdiagonalen und der AUC ist umso néher an 0, je
schlechter die Qualitat des Ratingverfahrens ist.

In der Regel verlauft die ROC-Kurve oberhalb der Ursprungsdiagonalen und ist in ihrem Urs-
prung umso steiler, je besser sie ist. Zwischen dem Gini-Koeffizienten dem AUC besteht ein
linearer Zusammenhang, sodass sich mit Hilfe des AUC der Gini-Koeffizient bestimmen I&sst
und umgekehrt bei gegebenem AUC stets der Gini-Koeffizient berechnet werden kann
(Deutsche Bundesbank, 2003, S. 73):

Gini Koeffizient + 1
AUC = o€ 21z1en + bzw.  Gini Koeffizient = 2 x (AUC — 0,5) = 2 X AUC — 1

In Abbildung 18 sind die moglichen Verlaufe der Cumulative Accruracy Profile Curve und
des Receiver Operating Characteristic dargestellt.

5.2.4 Brier Score

Mit Hilfe des Brier Scores lasst sich neben der Trennscharfe auch die Kalibrierung tGberpri-
fen. Mit dieser Methode wird, &hnlich wie bei der Berechnung der Varianz, die Summe der
quadrierten Abweichungen der geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten PD; vom Erwar-
tungswert y; durch die Anzahl N der Beobachtungen geteilt. Dabei nimmt y; jeweils den Wert
1 bei Ausfall und sonst den Wert 0 an (s. Logistische Regression (Logit-Modell), S. 29). Der
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Brier Score kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen und ist umso besser je kleiner er ist.
(Loffler und Posch, 2007, S. 156 f.)

N
1
Brier Score = N X Z(yi — PD;)?
i—1

5.2.5 Bootstrap-Verfahren

Mit Hilfe vom Bootstrap-Verfahren (engl.: Bootstrapping) kann ferner das Konfidenzinter-
vall des Gini-Koeffizienten, des AUC und des Brier-Scores ermittelt werden. Dazu muss aus
den vorliegenden N Beobachtungen im Rahmen eines zufalligen Prozesses N-mal ein zufalli-
ger Kreditnehmer ausgewahlt und seine errechnete Ausfallwahrscheinlichkeit PD; sowie der
Ausfallstatus y; (1 oder 0) notiert werden. Die Bootstrap-Menge weist die gleiche Anzahl N
der Kreditnehmer aus wie die Grundgesamtheit. Jeder Kredithehmer kann mehrmals in der
zufilligen Stichprobe vorkommen, sodass es sich bei diesem Verfahren um einen ,,Versuch
mit Zuriicklegen* handelt. (L6ffler und Posch, 2007, S. 153 ff., Miiller-Masi, 2005, S. 61)

Fir diese zufallige Stichprobe werden dann so- Abbildung 17: Konfidenzintervall
wohl der Gini-Koeffizient als die AUC als auch
der Brier-Score ermittelt. Der Zufallsprozess
und die Berechnung werden M-mal durchgefihrt
und notiert. Am Ende koénnen die Konfidenzin-
tervalle [untere Schranke; obere Schranke] fir
den Gini-Koeffizienten, den AUC und den
Brier-Scores beim Signifikanzniveau a ermittelt

werden. Die untere Schranke wird mit dem (%)
Quantil und die obere Schranke mit dem
(1—%)-Quantil begrenzt. (Loffler und Posch, = untereSchranke obere Schranke
2007, S. 153 ff.)

a/2 a/2
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Abbildung 18: Cumulative Accuracy Profile Curve (links) und Area Under the Curve (rechts)
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6 Auswahl der Kennzahlen
6.1 Zusammenstellung von relevanten Kennzahlen
6.1.1Zusammenhange zwischen unterschiedlichen Einflussfaktoren

Die LBO-Transaktionen umfassen mehrere Branchen, welche im Wesentlichen sehr unter-
schiedliche sektorspezifische Kennzahlen aufweisen (Anlageintensitat, Forderungs- & Ver-
bindlichkeitenintensitat, Working-Capital-Intensitdt, Umsatzmarge). Um ein fur alle LBO-
Transaktionen gultiges Modell aufzubauen, wird im Folgenden auf industriespezifische
Kennzahlen verzichtet, auch wenn dies in einzelnen Fallen zu Ungenauigkeiten bei der Er-
mittlung des Scores flihren kann. Ein weiterer Grund fur diese Vorgehensweise liegt darin,
dass die vorhandene Stichprobe nicht ausreichend groR ist, um das Modell fur unterschiedli-
che Industriesektoren anzupassen (s. Stichprobe, S. 64).

In Folge dessen wird sich die Analyse der unternehmensspezifischen Kennzahlen auf typische
LBO-Kennzahlen beschranken. Diese sind fur jede einzelne Transaktion schnell und leicht
ermittelbar und umfassen die Schuld- und Kapitaldienstfahigkeit, die Hhe der Verschuldung
und die Finanzierungsstruktur.

Zur Beurteilung der Bonitét eines einzelnen Unternehmens ist es durchaus sinnvoll nicht nur
die unternehmensspezifischen GroRen zu betrachten, sondern einen Top-Down-Ansatz zu
wahlen und zu analysieren, wodurch diese GréRen beeinflusst werden.

Das aktuelle Zinsniveau, die Arbeitslosenquote und viele weitere volkswirtschaftliche (v.a.
makrodkonomische) Faktoren beeinflussen unmittelbar die Rahmenbedingungen einer Wirt-
schaft und mussen als exogen gegeben betrachtet werden. Diese GroRen haben starken Ein-
fluss auf den Kapitalmarkt und die Erwartungen der einzelnen Marktteilnehmer. Der Kapi-
talmarkt reagiert i.d.R. schneller als die Realwirtschaft (Markt fur Giiter und Dienstleistun-
gen) auf Veranderungen in der Volkswirtschaft. Kapitalmarktverwerfungen kénnen bereits als
Indiz fir kommende Schwierigkeiten in der Realwirtschaft angesehen werden. Sie wirken
sich unmittelbar in Form vom Zinsniveau und Risikoaufschldgen auf die Refinanzierungskos-
ten der Unternehmen aus.

Diese Einfliisse kdnnen je nach Branche sehr unterschiedlich ausfallen. Wahrend zyklische
Branchen, wie etwa Bau und Chemie, sehr sensibel auf VVerschlechterung der volkswirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen reagieren, sind diese Auswirkungen fur andere weniger zyklische
Branchen, wie Pharmazie, sehr gering.

Aber auch innerhalb der einzelnen Branchen koénnen die veranderten Rahmenbedingungen
unterschiedlich sein. Ein duRRerst wichtiger Faktor ist dabei die Finanzierungsstruktur eines
einzelnen Unternehmens. Hoch verschuldete Unternehmen missen sich bei steigendem Zins-
niveau teurer refinanzieren. Je hoher die Verschuldung ist, umso hoher ist auch der Kapital-
kostenaufschlag (engl.: Spread bzw. Credit Spread) fur diese Unternehmen.

SchlieBlich spiegelt sich die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens auch in seiner
Ertragskraft wieder. Profitable Unternehmen mit hohen Cash Flows und Margen sind weniger
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stark ausfallgeféhrdet als ihre Konkurrenten mit ineffizienten Produktionsstrukturen und defi-
zitaren Bereichen.

Um diesen vielfaltigen Faktoren bei der Bonitétspriifung gleichermallen gerecht zu werden,
bietet es sich an, sie alle bei dem Ratingverfahren zu berticksichtigen. Je nach Fristigkeit kon-
nen unterschiedliche Faktoren maRgeblich sein. So kénnte fur die kurzfristige Ausfallwahr-
scheinlichkeit das kurzfristige Zinsniveau und fur die langfristige Ausfallwahrscheinlichkeit
das langfristige Zinsniveau bedeutend sein.

Insbesondere muss beachtet werden, dass die meisten Faktoren von der Umwelt exogen vor-
gegeben oder sehr statisch sind (v.a. Finanzierungsstruktur). Nur die wenigsten von ihnen,
allem voran die Ertragslage, sind dynamisch und kénnen durch geschéftspolitische Entschei-
dungen vergleichsweise schnell beeinflusst werden. Im Folgenden werden die wesentlichen
Faktoren vorgestellt.

Abbildung 19: Zusammenhange zwischen unterschiedlichen Einflussfaktoren auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit
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6.1.2 Zielmarkt und Eingrenzung der Kennzahlen

Die im Folgenden herangezogenen volkswirtschaftli-  Abbildung 20: EURO-15-Raum
chen Kennzahlen beziehen sich auf die EURO-15-Zone
und umfassen somit Westeuropa, Skandinavien (auRer
Norwegen), GroRbritannien und den Mittelmeerraum
vor der EU-Osterweiterung in 2004. Entsprechend sind
auch die Kapitalmarktindikatoren auf den europaischen
Raum zugeschnitten. Dieser Wirtschaftsraum deckt
sich im Wesentlichen auch mit der Stichprobe der he-
rangezogenen LBO-Transaktionen. Obwohl ein sehr
geringer Anteil der herangezogenen Stichprobe aus der
Schweiz, welche nicht Teil der EURO-Zone ist,
stammt, stellt dies wegen der starken wirtschaftlichen
Verflechtungen zwischen der Schweiz und dem EU-
RO-15-Raum keine grolReren Probleme dar.

Die Auswahl folgender volkswirtschaftlicher Kennzah-
len erfolgte nach Beratung durch Prof. Dr. Paul G.
Schmidt von der Frankfurt School of Finance & Mana-
gement.

Ziel ist, das Ratingmodell moglichst praktikabel zu gestalten und nur leicht zugangliche und
leicht zu kommunizierende Kennzahlen einzubeziehen.

6.1.3 Konjunkturzyklus

Um aus betriebswirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Kennzahlen zuverlassige Rating-
ergebnisse zu gewabhrleisteten, sollten die historischen Daten zumindest einen ganzen Kon-
junkturzyklus enthalten. Die Abbildung 21 gibt den Verlauf der Arbeitslosenquote und des
DJ EURO STOXX50 (sowohl Kurs- als auch Performanceindex) wieder. Die Arbeitslosen-
quote folgt dabei dem Aktienindex um einige Monate verzégert in entgegengesetzter Rich-
tung. Hatte die Abbildung auch das Bruttoinlandsprodukt fiir den EURO-15-Raum enthalten,
waéren die Konjunkturzyklen weniger deutlich zu sehen, da das BIP bis 2008 kontinuierlich
gestiegen ist. Das BIP-Wachstum war in konjunkturschwachen Perioden deutlich niedriger als
in wirtschaftlich guten Perioden.

Die folgende Analyse wird sich auf den Zeitraum von 2001 bis Mitte 2009 beschranken, wel-
cher neben dem Ende der New-Economy-Blase, den Terroranschlagen vom 11. September,
den weltweiten Konjunkturanstieg in den Folgejahren sowie die Olpreisralley und die aktuel-
len Finanz- und Wirtschaftskrise einschlief3t.
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Abbildung 21: DJ EURO STOXX 50 vs. Arbeitslosenquote im EURO-15-Raum
(EZB und STOXX, 2009)
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Aullerdem bietet sich dieser Zeitraum fur die Analyse an, weil das Volumen von LBO-
Transaktionen in Europa in diesem Zeitraum kontinuierlich gestiegen und seinen absoluten
Hohepunkt erreicht hat. Die Zahlen beziehen sich auf den gesamten Private-Equity-Markt,
wovon aktuell ca. 75% der LBO-Markt ausmacht. Der LBO-Konjunkturzyklus ist in der Ab-
bildung 22 dargestellt. Die Kreditklemme in der zweiten Jahreshélfte 2007 wirkt sich bereits
negativ auf den Sektor aus. Durch die Lehman-Pleite wird diese Entwicklung weiter verstarkt,
sodass der LBO-Markt nahezu vollstdndig zum Stillstand kommt. Es werden seitdem kaum
grol3e Transaktionen getatigt.

Abbildung 22: Europdisches Buyout-Volumen in Mrd. Euro (EVCA, 2009)
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Da sich die vorliegende Stichprobe als nicht groR genug erweist, um die Branche in das Ra-
tingverfahren einzubeziehen, wird stattdessen ein Zyklizitat-Faktor einbezogen. Die Auspra-
gung wird auf einer Skala mit starker, mittlerer und geringer Zyklizitat angegeben.

Dabei gibt es grundsatzlich zwei Maoglichkeiten zur Umsetzung. Zum einen kann die Skalie-
rung metrisch mit Werten 0 (gering), 0,5 (mittel) und 1 (stark) angegeben werden. Um die
Trennschérfe zu verbessern, werden im Folgenden aber alle drei Auspragungsmaoglichkeiten
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mit 0 (Eigenschaft trifft zu) oder 1 (Eigenschaft trifft nicht zu) kodiert. Die drei méglichen
Auspragungen sehen wie folgt aus:

Tabelle 9: Zyklizitat

Zyklizitat
gering mittel stark
gering 1 0 0
Faktorauspragung mittel 0 1 0
stark 0 0 1

Ein weiterer Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass die Zyklizitat fur das Gesamtunterneh-
men angegeben wird. Es kommt durchaus vor, dass v.a. groRere Konzerne in mehreren Bran-
chen tatig sind und diese Branchen unterschiedlich zyklisch sind. In solchen Fallen ist es ein-
facher die Auspragung der Zyklizitat fir den Gesamtkonzern unter Beachtung der Umsatzan-
teile in den einzelnen Branchen zu ermitteln, als etwa fir jedes einzelne Segment ein einzel-
nes Rating zu erstellen.

6.1.4 Saisonale Schwankungen

Die meisten LBO-Kennzahlen werden auf der Basis der vergangenen 12 Monate (Last Twel-
ve Months — LTM) ermittelt. Dadurch werden saisonale Schwankungen, welche in einzelnen
Branchen sehr hoch sein kénnen, geglattet. In Abbildung 23 ist der Index der Industrieproduk-
tion fir den EURO-15-Raum seit 2000 abgebildet. Wahrend der saisonbereinigte Index einen
weitestgehend glatten Verlauf hat, unterliegt der nicht saisonalbereinigte Index regelmaiigen
Schwankungen. Diese Schwankungen folgen einem bestimmten saisongetriebenem Muster.
Der Tiefpunkt der Produktion wird jeweils im August erreicht. Die Ausschlége in der Produk-
tion schlagen sich unmittelbar auch in der Ertragslage der Unternehmen wieder, welche v.a.
mit EBITDA (s. 6.4.1 EBITDA, S. 59) gemessen wird.

Abbildung 23: Industrielle Produktion ohne Baugewerbe fiir den EURO-15-Raum
(EZB, 2009)
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6.2 Volkswirtschaftliche Faktoren
6.2.1 Realer Wachstum des Bruttoninlandsproduktes (BIP)

Das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist die Summe aller in einer Volkswirtschaft her-
gestellten Glter zu Marktpreisen. Wird das nominale BIP durch den Preisindex dividiert, er-
gibt sich das nominale BIP, das um die Inflation bereinigt ist. Dieser Preisindex wird BIP-
Deflator genannt. Die Verénderung des Bruttoinlandsproduktes gegentiber den Vorperioden
wird als BIP-Wachstum bezeichnet. (Mankiw, 2007, S. 22 ff.)

BIPreal Periode t . BIl:)nominal
BIP, = : -1 BIP, =
Wachstum = Bp - detd mit real = BIp Deflator

Abbildung 24: BIP-Wachstum gegentiber dem Vorquartal im EURO-15-Raum (EZB, 2009)
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6.2.2 Auslastung der VVolkswirtschaft

Um die Auslastung einer Volkswirtschaft (auch Auslastung des Produktionspotentials ge-
nannt) zu bestimmen, wird ein Basisjahr mit einer hohen Auslastung der Volkswirtschaft ge-
wahlt und angenommen, dass ein linearer Trend vorliegt. Das tatsdchliche BIP ist jedoch zyk-
lischen Schwankungen (Aufschwung, Boom, Abschwung, Rezession) ausgesetzt. Der Quo-
tient aus der Ist-Auslastung (realisiertes BIP) und dem Produktionspotential ergibt die Auslas-
tung der Volkswirtschaft. (Hardes, Schmitz und Uhly, 2002, S. 319 ff.)

Abbildung 25: Auslastung der Volkswirtschaft (Hardes, Schmitz und Uhly, 2002, S. 319)
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Das tatsachlich realisierte BIP verldauft Gber den gesamten Konjunkturzyklus unterhalb des
Produktionspotentials und wird als Normalauslastung einer VVolkswirtschaft bezeichnet. (Har-
des, Schmitz und Uhly, 2002, S. 319 ff.)

realisiertes BIP

Auslastung einer Volkswirtschaft =
& Produktionspotential

Abbildung 26: Durchschnittliche Auslastung der Volkswirtschaft im EURO-15-Raum (EZB, 2009)
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6.2.3 Exportquote

Die Exportquote ist der Quotient aus den Exporten und dem BIP einer VVolkswirtschaft (Man-
kiw, 2007, S. 115 f.). Sie gibt an, wie hoch der Anteil der Guter ist, die eine Volkswirtschaft
exportiert.

Exporte

E t te =
xportquote BIP

Abbildung 27: Exportquote im EURO-15-Raum (EZB, 2009)

50,0%
47,5%
45,0%
42,5%
40,0%

37,5%I T T T T T T T T T
Mrz 00 Mrz 01 Mrz 02 Mrz 03 Mrz04  Mrz 05 Mrz 06 Mrz 07 Mrz 08 Mrz 09

54 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 136



Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

6.2.4 Industrieller Auftragseingang

Der Auftragseingang der Industrie gibt an, wie hoch das zukinftige Auftragsvolumen der In-
dustrie ist. Eine positive Entwicklung des industriellen Auftragseingangs hat i.d.R. auch posi-
tive Effekte auf den Dienstleistungssektor. Aufgrund dessen, dass keine Daten fur den EURO-
15-Raum vorhanden sind, werden die Daten fur den EURO-16-Raum herangezogen. Dadurch,
dass die Slowakei als 16. Euro-Mitgliedsstaat einen vergleichsweise geringen Anteil an der
gesamten Volkswirtschaft des EURO-16-Raums hat, stimmen diese Zahlen fast mit denen flr
den EURO-15-Raum (berein.

Abbildung 28: Industrieller Auftragseingang im EURO-16-Raum (EZB, 2009)
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6.2.5 Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote ist ein Indikator fir den Beschaftigungsmarkt und gibt den Anteil der
Arbeitslosen an der Gesamtzahl der zivilen Erwerbspersonen an (Mankiw, 2007, S. 35).

Registrierte Arbitslose X 100
Zivile Erwerbstatitge + Registrierte Arbeitslose

Arbeitslosenquote =

_ Registrierte Arbitslose X 100
~ Zivile Erwerbspersonen

Abbildung 29: Arbeitslosenquote im EURO-15-Raum (EZB, 2009)
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6.2.6 ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

Das ifo Wirtschaftsklima fur den Euroraum wird quartalsweise ermittelt und gibt die Beurtei-
lung R5 und die Erwartung R6 von Experten wider. Die Werte werden anhand von Umfragen
ermittelt und als Salden ausgewiesen. Der Wirtschaftsklima-Saldo R4 ergibt sich aus dem
Mittelwert der Salden R5 und R6. Zur Berechnung des Indexwertes wird der Saldo auf den
Durchschnitt von 1995 normiert. Das Wirtschaftsklima ist umso besser, je hoher der Index ist.

Tabelle 10: ifo Wirtschaftsklima fur den Euroraum: Salden

Saldo Index
Ra— RS R ni— R4
T R5+R6 ' R5+R6 " Réyges

Die Salden vom ifo Wirtschaftsklima-Index fur den Euroraum sind in Abbildung 30 und der
Verlauf vom ifo Wirtschaftsklima-Index fur den Euroraum ist in Abbildung 31 dargestellt.

Abbildung 30: ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum: Salden (ifo Institut, 2009)
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Abbildung 31: ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum: Indexwerte (ifo Institut, 2009)
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6.3 Kapitalmarktindikatoren
6.3.1 Umlaufrenditen von Staatsanleihen

Die Umlaufrendite gibt die durchschnittliche Rendite der umlaufenden festverzinslichen
Staatsanleihen an. Umlaufrenditen kdnnen fir unterschiedliche Restlaufzeiten ermittelt wer-
den und werden von der Deutschen Bundesbank fir Bundesanleihen und von der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) fur die Staatsanleihen im EURO-Raum veroffentlicht. Sie werden
taglich mit der Svensson-Methode berechnet. Der Vorteil dieser Methode besteht darin, dass
dabei nicht eine Zinskurve mit diskreten Zinssatzen, sondern eine Zinskurve mit kontinuierli-
chen Zinssétzen fur beliebige Laufzeiten ermittelt wird, welche in der Finanzwirtschaft von
hoher Bedeutung bei Diskontierung von zukiinftigen Zahlungsstrémen ist.

Die Daten der EZB liegen nur fir den Zeitraum seit 2007 vor. Wie aus Abbildung 32 ersich-
tlich ist, besteht jedoch ein sehr groRBer Zusammenhang zwischen den Umlaufrenditen fur
Bundeswertpapiere und den Renditen fur festverzinsliche Staatsanleihen im Euroraum.

Die Bundesrepublik Deutschland ist die groRte Volkswirtschaft im Euroraum und somit flie-
Ren ihre Umlaufrenditen mit hohem Mal in die Umlaufrenditen des EURO-Raums ein. Die
einjahrigen Umlaufrenditen sind nahezu perfekt korreliert. Da die Volatilitat der Renditen in
langer Frist abnimmt, kann diese Erkenntnis auch auf langerfristige Umlaufrenditen Ubertra-
gen werden.

Jedoch ist die Umlaufrendite von Bundeswertpapieren, v.a. aktuell, aufgrund der sehr guten
Ratings und geringer Ausfallerwartung zum Teil deutlich unter der Umlaufrendite von ande-
ren EURO-Lé&ndern, allen voran Irlands, Spaniens, Portugals, Griechenlands und auch Frank-
reichs. Dennoch wird im Folgenden aufgrund der langeren Datenhistorie der Deutschen Bun-
desbank mit den deutschen Umlaufrenditen gearbeitet.

Abbildung 32: Mit der Svensson-Methode ermittelte Umlaufrenditen fir EURO Staatsanlei-
hen und Bundeswertpapiere Restlaufzeit von einem Jahr
(EZB und Deutsche Bundesbank, 2009)
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In Abbildung 33 sind die Umlaufrenditen flir Bundeswertpapiere mit Laufzeiten zwischen
einem und zehn Jahren dargestellt. Die Zinssatze schwankten seit 2000 zwischen einem und
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knapp sechs Prozent. Mit kirzerer Laufzeit, nimmt die Volatilitdt der Umlaufrenditen konti-
nuierlich zu. Vor allem in Krisenzeiten um 2000/2001 und zwischen 2007 und 2008 glichen
sich die Umlaufrenditen unterschiedlicher Laufzeiten stark an und miindeten in einer flachen
Zinskurve. Zwischen 2001 und 2006 ist die Zinskurve normal, d.h. die Umlaufrenditen stie-
gen mit der Restlaufzeit. Seit Beginn 2009 ist eine erneute Ausweitung der Umlaufrenditen zu
beobachten.

Von 2001 bis 2005 ist das Zinsniveau relativ niedrig, ehe es bis Mitte 2008 stark ansteigt bzw.
sich die Umlaufrenditen von kurzfristigen Bundeswertpapieren den Umlaufrenditen von lang-
fristigen Umlaufrenditen annahern. Diese Entwicklung und der folgende Riickgang des Zins-
niveaus sind zundchst v.a. auf die Anhebung und spater durch die Herabsetzung der Leitzin-
sen durch die EZB zurlickzufiihren. In wirtschaftlich starken Jahren versuchen die Zentral-
banken die Kreditvergabe durch héheres Zinsniveau zu drosseln. Im Anbetracht der aktuellen
Krise soll die Kreditvergabe hingegen durch niedrigeres Zinsniveau stimuliert werden.

Abbildung 33: Mit der Svensson-Methode ermittelte Umlaufrenditen fir Bundeswertpapiere
mit Restlauzeit zwischen einem und zehn Jahren (Deutsche Bundesbank, 2009)
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6.3.2 Credit Spreads

Ein Credit Spread ist der Kapitalkostenaufschlag bei Krediten oder Anleihen schlechterer Bo-
nitat gegendber risikofreien Papieren (v.a. Staatsanleihen). Der Credit Spread ist umso hoher,
je schlechter die Bonitat ist. Ein zunehmend bedeutender Spread-Indikator fur den europa-
ischen Markt ist der iTraxx, welcher jedoch erst seit 2004 existiert. Dabei werden Credit De-
fault Swaps (CDS) auf mehrere Kreditnehmer (zwischen 30 und 125) in einem Index gebin-
delt (Rajan, McDermott, Roy, 2007, S. 134 ff.). Der iTraxx-Spread gibt fur Zeitrdume bis zu
10 Jahren das aktuelle Kreditrisiko wider und wird h&ufig als Benchmark herangezogen. Aus
den iTraxx-Spreads kann die implizierte Ausfallwahrscheinlichkeit des Marktes abgeleitet
werden.

Die iTraxx Europe Serien fassen die 125 liquidesten europaischen Adressen zusammen. Der
iTraxx Europe Crossover besteht aus 45 Non-Investmentgrade-Adressen. Seit 2006 werden
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zwei iTraxx LevX Serien (iTraxx LevX Senior fur vorrangige und iTraxx LevX Subordinated
fir nachrangige LBO-Finanzierungen) emittiert, welche aus jeweils 35 Adressen bestehen.
Diese Serien verfugen jedoch Uber geringere Liquiditat als der iTraxx Europe und iTraxx Eu-
rope Crossover. In Abbildung 34 ist der Verlauf von iTraxx Europe und iTraxx Europe Cros-
sover fr die Restlaufzeiten von 5 und 10 Jahren dargestellt.

Abbildung 34: iTraxx Europe und iTraxx Europe Crossover (Bloomberg, 2009)
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6.4 Typische LBO-Kennzahlen

6.4.1 EBITDA - Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tization

Das EBITDA spiegelt das Ergebnis der operativen Geschéftstatigkeit vor Finanzergebnis,
Steuern und Abschreibungen wider. Dadurch werden landesspezifische Einflussgrofien wie
etwa die Hohe der gezahlten Steuern und buchhalterische Gestaltungsmdglichkeiten neutrali-
siert. EBITDA eignet sich sehr gut dazu, mit anderen Kennzahlen und Grof3en (z.B. Netto-
zinsaufwand oder Nettoverschuldung) ins Verhaltnis gesetzt zu werden.

6.4.2 Zinsdeckungsgrad

Der Zinsdeckungsgrad ist der Quotient aus dem EBITDA und dem Nettozinsaufwand inklusi-
ve Finanzierungskosten fiir Leasing und exklusive kapitalisierter Zinsen (z.B. bei Mezzanine).
Die Kennzahl sollte zwischen 1 und 2 liegen. Die prozentuelle Differenz zwischen der Ist-
Kennzahl und dem vertraglich festgeschriebenen Covenant (einzuhaltende Soll-Kennzahl)
wird als Headroom bezeichnet und sollte immer positiv sein.

EBITDA
Nettozinsaufwand

Zinsdeckungsgrad = Total Interest Cover Ratio =

. Total Interest Cover Ratiojg;
Total Interest Cover Ratio Headroom = - —100%
Total Interest Cover Ratiog,
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6.4.3 Kapitaldienstfahigkeit

Die Kapitaldienstfahigkeit wird aus dem Quotienten des Netto Cash Flow und der Tilgungs-
leistung ermittelt und ist bei einem Cash Flow Deckungsgrad (ber 1 gegeben. Die Kapital-
dienstfahigkeit sollte im Zusammenhang mit dem Zinsdeckungsgrad betrachtet werden. Die
prozentuale Differenz zwischen der Ist-Kennzahl und dem vertraglich festgeschriebenen Co-
venant (einzuhaltende Soll-Kennzahl) wird als Headroom bezeichnet und sollte immer positiv
sein.

Netto Cash Flow
Tilgungsleistung

Cash Flow Deckungsgrad = Debt Service Cover Ratio =

Debt Service Cover Ratiojg;

Debt Service Cover Ratio Headroom = - - —100%
Debt Service Cover Ratiogg)

6.4.4 Nettoverschuldungsgrad

Der Nettoverschuldungsgrad ergibt sich aus dem Quotienten aus Nettoverschuldung und des
EBITDA. Diese Kennzahl gibt an, nach wie vielen Jahren das Unternehmen theoretisch in der
Lage waére, ausgehend vom aktuellen EBITDA, die vorhandenen Verbindlichkeiten vollstan-
dig zu tilgen. Die Kennzahl ist umso besser je kleiner sie ist. Sie ist jedoch stark konjunktur-
abhangig. Bei Konjunkturverschlechterung kann der Nettoverschuldungsgrad rapide anstei-
gen. Die prozentuelle Differenz zwischen dem vertraglich festgeschriebenen Covenant (ein-
zuhaltende Soll-Kennzahl) und der Ist-Kennzahl wird als Headroom bezeichnet und sollte
immer positiv sein.

Nettoverschuldung
EBITDA

Nettoverschuldungsgrad = Total Leverage Ratio =

Total Leverage Ratiog,

Total L Ratio Head = — 1009
otal Leverage Ratio Headroom = ——— Leverage Ratio, . %

6.4.5 Finanzierungsstruktur — Eigenkapitalanteil des Investors an der
Transaktion

Der Eigenkapitalanteil (inklusive Gesellschafterdarlehen) des Investors an der Transaktion
gibt an, wie hoch der Risikoanteil des Investors an der Transaktion ist. Umso hoher dieser
Wert ist, desto mehr ist der Investor daran interessiert, dass es dem Unternehmen wirtschaft-
lich gut geht und er selbst keinen Verlust erleidet. Umso niedriger dieser Wert ist, desto nied-
riger ist das vom Investor ibernommene Risiko und desto hoher ist das von den Fremdkapi-
talgeber Gbernommene Risiko. Diese Kennzahl ist vergleichbar mit der Eigenkapitalquote
eines Unternehmens.
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Neben dem Eigenkapitalanteil kann auch der Anteil des vorrangigen und des nachrangigen
Fremdkapitals bestimmt werden.

eingesetzte Eigenmittel

Eigenkapitalanteil an der T ktion =
1genkapitalantell an der fransaktion Kaupr'EiS

vorrangiges Fremdkapital

Anteil des vorrangigen Fremdkapitals an der Transaktion = -
Kaufpreis

Anteil des nachrangigen Fremdkapitals an der Transaktion

_ Kaufpreis — eingesetzte Eigenmittel — vorrangiges Fremdkapital

Kaufpreis

Im Gegensatz ~ zu den Financial Covenants (Total Interest Cover Ratio,
Total Interest Cover Ratio und Total Leverage Ratio), welche laufend (i.d.R. alle 3 Monate
auf Basis der Durchschnitte der vergangenen 12 Monate [Last Twelve Months — LTM]) er-
mittelt werden, wird der Risikoanteil des Investors im Rahmen der vorliegenden Arbeit der
Einfachheit halber nur zu Beginn der Transaktion erfasst und nur dann angepasst, wenn die
vereinbarten Transaktionsvereinbarungen zu einem spateren Zeitpunkt erheblichen Anderun-
gen unterliegen (z.B. einmalige Sonderdividende bzw. -ausschittung an den Investor, Auf-
nahme weiterer Kreditmittel, Rekapitalisierung, Restrukturierung). Somit wird vernachlassigt,
dass die Finanzierungsstruktur nicht nur endféllige Kredite vorsieht und die Gesamtverschul-
dung i.d.R. auf Grund von regelmé&Rigen Plantilgungen zurlickgeht.
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7 Ergebnis
7.1 Aufbau des Ratingverfahrens

Mit Hilfe der im Abschnitt Quantitative Methoden zur Risikoquantifizierung vorgestellten
Methoden wird ein Ratingverfahren in Form einer MS Access Datenbank entwickelt. Dieser
liegen zahlreiche VBA Scripts und MS Excel Formeln zugrunde. Die Anwendung l&sst sich in
drei Teilbereiche unterteilen — der Parameterbestimmung, -validierung und schlieBlich -
anwendung.

Ausgehend von vorliegenden oder neu erhobenen historischen Daten wird zundchst der Pro-
zess zur Parameterbestimmung gestartet. Neue Daten werden in die vorhandene Datenbasis
eingepflegt und die Auspragung aller Kennzahlen fur jeden einzelnen Prognosehorizont zwi-
schen drei Monaten und zwei Jahren in Dezile (lat.: Zehntelwerte) aufgeteilt. Ausgehend aus
den historisch beobachteten Ausfallraten in den einzelnen Dezilen werden fur alle Dezile Sco-
rewerte z,, ermittelt. Die Ergebnisse werden elektronisch abgespeichert und ausgewertet. Im
néchsten Schritt werden fiir alle Prognosehorizonte Kennzahlen ausgewéhlt und die Regressi-
onsparameter b bestimmt. Dabei werden nur Kennzahlen x mit systematischer Verteilung von
Ausfallraten beriicksichtigt.

Anschlielend setzt der Validierungsprozess ein. Die ermittelten Regressionsparameter b wer-
den statistisch getestet. Bei nicht signifikanten Ergebnissen wird die Auswahl der Kennzahlen
x geéndert und die neuen Regressionsparameter b bestimmt. Dieser Vorgang wird so lange
fortgesetzt, bis die erzielten Ergebnisse das erwilinschte MaR an Signifikanz aufweisen. Da-
nach erfolgt die Validierung des Ratingverfahrens. Bei schlechten Ergebnissen wird wieder
die Auswahl der Kennzahlen veréndert und die daraufhin folgenden Schritte wiederholt. Nach
erfolgreicher Validierung werden die Regressionsparameter b fur zukilinftige Ausfallprogno-
sen Ubernommen.

Erst wenn der Validierungsprozess vollstandig abgeschlossen ist, werden die ermittelten Reg-
ressionsparameter b zur Prognose von Kreditausféllen verwendet. Zundchst werden die An-
gaben zum Einzelunternehmen, und aktuelle volkswirtschaftliche Daten und Kapitalmarktin-
dikatoren eingegeben. Diese Eingaben werden, ebenso wie die zu Grunde liegenden histori-
schen Daten in Dezile aufgeteilt. Ausgehend von historischen Ausfallraten in den einzelnen
Dezilen erhalten die Kennzahlen Scores. Im ndchsten Schritt werden unter Verwendung der
Regressionsparameter b und der Anwendung der logistischen Regression die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fiir die einzelnen Prognosehorizonte zwischen drei Monaten und zwei Jahren
ermittelt. Alternativ zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten eines Unternehmens konnen auch
Ausfallprognosen fur alle Kreditnehmer eines Kreditportfolios ermittelt werden. Diese Infor-
mationen koénnen schliellich zur Risikomessung und Bewertung ganzer Portfolios mit Hilfe
von komplexen Kreditrisikomodellen verwendet werden. Die einzelnen Prozessschritte sind
in Abbildung 35 in Form eines Flussdiagrammes dargestellt.
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Abbildung 35: Flussdiagramm zum Ratingverfahren
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7.2 Stichprobe

Das vorliegende Ratingmodell wird ausgehend von einer am Markt erhobenen Stichprobe
aufgebaut, welche Angaben zu mehreren LBO-Finanzierungen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten erfasst. Die quartalsweise erhobenen Daten erfassen 419 Einheiten und stellen eine
ausreichend grof3e Stichprobe dar. Damit ergibt sich eine représentative Stichprobe, welche
sich wie folgt zusammensetzt:

Tabelle 11: Informationen zur vorliegenden Stichprobe

Jahr Umfang der Stichprobe Ausfalle Ausfallquote p.a.
2001 1 0 0,0%
2002 7 0 0,0%
2003 12 0 0,0%
2004 31 0 0,0%
2005 49 0 0,0%
2006 72 0 0,0%
2007 89 0 0,0%
2008 133 4 3,0%
2009* 33 5 k.A.
Summe 419 9 k.A.

* Der Umfang der Stichprobe beschrankte sich nur auf Faktoren vom 1. Quartal 2009. Die Ausfalle schlieBen hingegen sowohl das 1. als
auch das 2. Quartal ein. Dadurch kann keine zuverldssige Ausfallquote fiir 2009 angegeben werden.

Aufgrund der sehr niedrigen Ausfallraten und der Tatsache, dass alle erfassten Ausfalle zwi-
schen dem vierten Quartal 2008 und dem zweiten Quartal 2009 eingetreten sind, werden die
vorhandenen Ausfélle mehrfach in der Auswertung bertcksichtigt.

So kann bei einem Kreditnehmer, dessen Kennzahlen im ersten Quartal 2009 erhoben wur-
den und welcher im kommenden Quartal nicht ausgefallen ist, nur festgestellt werden, dass
dieser ein Quartal spater nicht ausgefallen ist. Bei einem Kreditnehmer, welcher im zweiten
Quartal ausgefallen ist, kann dagegen festgestellt werden, dass er fiir jeden Zeithorizont zwi-
schen einem Quartal und zwei Jahren ausgefallen ist. Dadurch nimmt die historische Ausfall-
quote mit langerem Prognosehorizont kontinuierlich zu. Damit wird nicht nur dem héheren
Risiko bei langerem Zeithorizont Rechnung getragen, sondern auch dazu beigetragen, dass
insgesamt ein groRerer Pool an ausgefallenen Transaktionen aufgebaut wird. Insgesamt nimmt
die Grofie der Stichprobe mit zunehmendem Prognosehorizont stetig ab.
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7.3 Im Vorfeld der Auswertung getroffene Kennzahleneingrenzung

Nachdem der Umfang der betrachteten Kennzahlen bereits friihzeitig eingegrenzt wurde (s.
Zielmarkt und Eingrenzung der Kennzahlen, S. 50), wird vor der Auswertung eine weitere
Eingrenzung vorgenommen.

Der GroRteil der Stichprobe stammt aus dem Zeitraum zwischen 2006 und 2009, ein Teil der
Stichprobe geht aber bis auf 2001 zurtick. Dadurch, dass die iTraxx Europe und iTraxx Euro-
pe Crossover Serien erst seit 2004 und iTraxx LevX sogar erst seit 2006 emittiert werden,
wird der iTraxx Uberhaupt nicht bei der Auswertung bericksichtigt. Andernfalls hatte der
Umfang der Stichprobe auf den Zeitraum zwischen Juni 2004 und Marz 2009 beschrankt
werden mussen. Dadurch wiirde die Stichprobe nicht den Zeitraum von fiinf Jahren abdecken.
An dieser Stelle sollte aber dem Basel Il Kriterium Rechnung getragen werden, um die Ver-
gleichbarkeit mit Basel Il konformen Ratingmodellen gewéhrleisten zu kénnen.

7.4 Bestimmung der Regressionsparameter

Die Auspragungen von verbliebenen Kenn- Tabelle 12:
zahlen werden im ersten Schritt zunachst Verbleibende Regressionsparameter
fir jeden Prognosehorizont in Dezile zer-

legt. Fir jeden Dezil wird der Intervall aus- b 1
gerechnet und die Ausfallquote ermittelt (s. 0

Schranken und Ausfallraten, S. 86). Ob- b, Total Leverage Ratio

wohl grundsatzlich auch die Zerlegung in b, Total Leverage Ratio Headroom

mehr oder weniger Bereiche moglich gewe-

sen ware, wird unter Beachtung des vorlie- | b3 Total Debt Cover Ratio
genden Stichprobenumfangs die Zerlegung

in zehn Gruppen durchgefuhrt. Dadurch, ba Total Debt Cover Headro?m
dass die Auspragung der Zyklizitat im vor- | bPs Total Interest Cover Ratio
liegenden Modell ausschlieBlich mit 1 (Ei- be Total Interest Cover Headroom
genschaft trifft zu) oder 0 (Eigenschaft trifft 5 5 -

nicht zu) kodiert wird, verandert sich das | P7 Eigenkapitalanteil
Modell nicht, wenn fur die Zyklizitat- bg Mittlere Zyklizitat

Auspragung ebenfalls die Score-Werte an- e
hand von historischen Ausfallwahrschein- b Hohe Zyklizitat

lichkeiten berechnet werden. Stattdessen | b, BIP-Wachstum

koénnen die ursprunglichen Auspragungen
in Form von 0 und 1 beibehalten bleiben.

b4 ifo Wirtschaftsklima Euroraum

Von den Ausfallraten in den einzelnen Bereichen ausgehend werden fir jeden Prognosehori-
zont die relevanten Faktoren ermittelt. Diese sind v.a. die Financial Covenants und Zyklizitéat.
Auch der Anteil von Eigenkapital zu Beginn der Finanzierung, das BIP-Wachstum sowie der
Wirtschaftsklimaindex fur den Euroraum von ifo sind von hoher Bedeutung. Mit Hilfe der
verbleibenden Kennzahlen werden die Regressionsparameter bestimmt.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 136

65



Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

In der Tabelle 12 sind alle im Rating Modell berticksichtigten Faktoren b; aufgefiihrt. Obwohl
insgesamt elf Kennzahlen in das Ratingmodell eingehen, ist die Faktoren-Kombination fiir
jeden Prognosehorizont unterschiedlich. Die Anzahl der herangezogenen Faktoren schwankt
je nach Prognosehorizont zwischen sieben und neun.

Vor allem die Zyklizitat, aber auch das Total Debt Cover Ratios sowie der Total Debt Cover
Headroom werden dabei sehr stark gewichtet (s. Tabelle 13). Andere Kennzahlen nehmen in
dem Modell in etwa die gleichen Gewichte an. Insgesamt lasst sich feststellen, dass wahrend
die Bedeutung des Total Leverage Ratio Headrooms mit langeren Perioden etwas zunimmt,
gleichzeitig die Bedeutung von des Total Debt Cover Ratios sowie der Zyklizitat zurtickgeht.

Tabelle 13: Regressionsparameter

FTOONOSE| by | by | by | by | ba | bs | be | by | by | by | bio | bus
1Q -509,98| 0,03 | 0,01 |-38,97 38,88 | 0,01 | 0,05 505,36 |507,41 | 0,09
20Q -400,75| 0,41 | 0,36 | 31,44 |-31,07 | 0,77 | 0,22 404,55 (406,85
3Q -26,64 | -0,17 | 0,13 | -0,05 | 0,19 | 0,24 | 0,00 25,84 | 28,13 0,33
4Q -39,17 0,64 |-28,46 (29,90 | 0,57 | 0,59 43,54 | 48,09
5Q 465 | 092 | 1,70 (-26,37 | 27,25 | 0,21 | 0,32 5,52
6Q -29,09 | 0,17 | 0,00 | -0,03 -0,04 | 0,15 26,50 | 30,70
7Q -2482 | 0,39 | 0,41 | 1,27 0,04 25,32 | 30,08
8Q 10,14 | 0,27 | 13,19 | 0,37 157 | 2,56 | 23,23

7.5 Validierung

Obwohl aus den in Tabelle 14 aufgefiihrten Werten p,-Werten der Rickschluss getroffen
werden konnte, dass die meisten herangezogenen Kennzahlen im hohen Male nicht signi-
fikant sind, muss zugleich berticksichtigt werden, dass diese Werte sehr hohen Schwan-
kungen unterliegen, sobald einige Faktoren aus dem Modell herausgenommen oder neu in
das Modell aufgenommen werden. Trotz der zum Teil hohen p,-Werte deuten die hohen
Pseudo-R?-Werte sowie die sehr niedrigen p,-Werte des Likelihood-Ratios darauf hin,
dass es sich bei dem Modell um duRerst signifikante Ergebnisse handelt. Diese Werte ver-
schlechtern sich sehr stark, sobald auch nur eine der vorliegenden Kennzahlen aus der
Wertung herausgenommen wird.

Einzig bei der Logit-Funktion flr sechs Quartale konnten etwas schlechtere Validierungs-
ergebnisse festgestellt werden. Obwohl der Total Debt Cover Headroom, hohen Informati-
onsgehalt hat (s. Schranken und Ausfallraten, S. 86), korreliert er sehr stark mit anderen
Faktoren und muss somit aus der Wertung herausgenommen werden.
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Tabelle 14: p,-Statistik

FTOONOS® | by | by | by | by | By | bs | Be | by | By | by | b | bu

1Q 0,9993| 0,7625| 0,9619| 0,2609| 0,2607( 0,9423| 0,7254 0,9993| 0,9993( 0,2993

2Q 0,9992(0,4229( 0,6715| 0,4745| 0,4801| 0,7022| 0,5797 0,9992( 0,9992

3Q 1,0000( 0,0557| 0,2673| 0,6558| 0,1297| 0,0479| 0,9646 1,0000| 1,0000 0,1578
4Q 1,0000 0,2033(0,1779( 0,1678| 0,1709| 0,5543 0,9999( 0,9999

5Q 0,1398| 0,1889| 0,1486| 0,4382| 0,4233( 0,4372| 0,7074 0,0106

6Q 1,0000( 0,0202| 0,9906| 0,6456 0,6469| 0,0242 1,0000( 0,9999

7Q 1,0000( 0,1454| 0,2832| 0,1754 0,8358 1,0000| 1,0000

8Q 1,0000( 0,3201| 0,2958| 0,7236 0,2159( 1,0000( 1,0000

Die Anzahl der Iterationen im Rahmen des Newton-Rhapson-Verfahrens zur Maximierung
des Likelihoods schwankt, mit Ausnahme des Prognosehorizontes fur funf Quartale, zwi-
schen 29 und 31.

Tabelle 15: Anzahl der Iterationen

Prognosehorizont, 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q

Anzahl der

. 30 32 30 32 14 29 30 31
Iterationen

Obwohl die Werte des —2 X InL, nicht Null betragen, befinden sie sich fir alle Prognosepe-
rioden relativ gesehen nicht weit von Null entfernt. Verglichen mit dem kritischen Wert der
Chi-Quadrat-Verteilung kann die Hypothese, dass es sich bei diesem Modell um eine perfek-
te Anpassung handelt, selbst bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,00% nicht verworfen
werden. Die duBerst niedrige Irrtumswahrscheinlichkeit deutet auf die sehr gute Anpassung
des Modells hin.

Die hohen Likelihood-Ratios und die p;r-Werte der Likelihood-Ratios deuten auf die hohe
Signifikanz des vorliegenden Modells hin. Nur fiir den Prognosehorizont von einem Quartal
deutet der Wert auf niedrigere Signifikanz hin.
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Tabelle 16: Gutekriterien des Modells auf Basis der Log-Likelihood-Funktion

Prognosehorizont, 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q
Log-Likelihood-
F?Jnktion InL -17,04 -12,43 -18,66 -10,63 -8,65 -27,51 -8,96 3,11
Log-Likelihood-
Funktion InL, -22,57 -34,51 -44,14 -51,46 -54,18 -55,16 51,11 -48,48
Likelihood-Ratio
LR 11,05 44,17 50,98 81,65 91,07 55,30 84,29 90,74
pLr-Wert des LR | 2,7x 10! | 63x107 | 7,1x 10 | 63x 107%| 7,5x 10717| 1,3x 107 | 4,6 x 1071¢| 2,1 x 1077
Devianz —2 x
™ 34,0845 | 24,8604 | 37,3106 | 21,2651 | 17,2955 | 55,0122 | 17,9218 | 6,2130
ang-Wert der
pDeV‘E“:wanz 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°| 1,0 x 10°

Die Werte von Pseudo-R? sind, bis auf den Prognosehorizont von einem Quartal, hoch und
deuten darauf hin, dass der GroRteil der zu erklarenden Variablen y; durch die unabhangigen
Variablen x erklart werden kann. Insbesondere fiir lange Perioden zwischen einem und zwei
Jahren erreichen McFaddens R? und Nagelkerke R? z.T. deutlich mehr als 80%. Einzig fiir
den Prognosehorizont fir sechs Quartale betragen sie, in Anbetracht der weiter oben darges-
tellten Problematik, lediglich 50% bzw. 58%. Doch auch dieser Wert ist als vergleichsweise

hoch anzusehen. Die Werte von Cox und Snell R? bestatigen diese Aussagen.

Tabelle 17: Pseudo-R2-Statistiken

Prognosehorizont, 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q
McFaddens R? | 0,2448 | 0,6398 |0,5774 | 0,7934 |0,8404 | 0,5013 | 0,8247 | 0,9359

Cox und Snell R?| 0,0262 | 0,1155 | 0,1521 |0,2722 | 0,3492 |0,2791 | 0,4644 |0,5718
Nagelkerke R? | 0,2549 | 0,6617 |0,6119 | 0,8249 | 0,8726 |0,5822 | 0,8746 | 0,9595

Der ppress's o-Wert flr den Press’s @ ist bei allen Prognosehorizonten nahezu Null. Die
Klassifikationsergebnisse erweisen sich als signifikant von der zufalligen Zuordnung ver-

schieden.

Tabelle 18: Beurteilung der Klassifikationsergebnisse an der Stelle mit dem minimalen
Klassifizierungsfehler (Teil 1)

Prognosehorizont, 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q
Press’s Q 405,09 | 344,18 | 289,32 | 241,25 | 196,30 | 134,92 | 127,12 | 99,15
PpPress’s Q-Wert 43%x107%°| 7,9x10777| 7,0 x 1075 | 2,1 x 107°*| 1,3 x 107**| 3,4 x 1073| 1,8 x 10728| 2,3 x 1072
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Insgesamt kann bei dem Modell fir jeden Prognosehorizont, abgesehen von dem fiir sechs
Quartale, stets ein Schwellen-Wert mit sehr geringem minimalem Klassifizierungsfehler er-
mittelt werden, welche sich tiber ein zum Teil groes Intervall erstreckt. Unter Beachtung der
Ergebnisse aus Abbildung 36 kann bei konservativer Betrachtung fir alle Prognosehorizonte
feststellt werden, dass Ausfallwahrscheinlichkeiten oberhalb von 10% auf hohe Ausfallge-
fahrdung hindeuten. Der Anteil der richtig klassifizierten Elemente ist fiir alle Prognosehori-
zonte nicht nur deutlich hoher als der bei einer zufalligen Zuordnung erwartete Wert von
50%, sondern Ubersteigt die proportionale Zufallswahrscheinlichkeit PZW . Die Lernstichpro-
be entspricht bei diesem Modell der Kontrollstichprobe, sodass der Anteil der richtig klassifi-
zierten Elemente etwas tberhoht ist. Vor dem Hintergrund des herangezogenen Stichproben-
umfangs ist der Stichprobeneffekt aber nicht sehr groR. Der Fehler 1. Ordnung ist v.a. bei
Schwellenwerten oberhalb von 10% als niedrig zu beurteilen. Der Fehler 2. Ordnung steigt
erst bei Schwellenwerten tiber 50% deutlich an.

Abbildung 36: Klassifizierungsfehler
40

X

30%

20%

10%
" I el

e —
1

0% T T T T T T T T T

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Schwellenwert
Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8

Abbildung 37: Fehler 1. Ordnung

Minimale
Klassifizierungsfehler

100%

[sT]
S 80%
C
T 60%
o
~ 40%
3 20%
ey %
L0y . : : : . .
0% 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%
Schwellenwert
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8
Abbildung 38: Fehler 2. Ordnung
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Tabelle 19: Beurteilung der Klassifikationsergebnisse an der Stelle mit
dem minimalen Klassifizierungsfehler (Teil 2)

Schwellenwert- Minimaler |Anteil der richti
Phrc())rgirzlgzet- Intervall Klassifizierungs- klassifizierteng PZW Iiemle{ Zetl{ﬁ:

> < fehler Kreditnehmer
1Q 19,76%) 29,02% 0,72% 99,28% 98,10% 0,00% |75,00%
2Q 41,51%| 60,14% 0,83% 98,89% 96,19% 0,57% |28,57%
3Q 39,97%| 44,88% 1,13% 98,38% 93,74%/ 1,00% |20,00%
4Q 25,13%| 32,76% 0,97% 98,44% 90,40%| 1,23% | 7,69%
5Q 34,92%| 35,67% 1,18% 98,11% 86,85%| 1,52% | 6,67%
6Q 28,68%| 31,47% 4,14% 94,67% 81,91% 2,63% |29,41%
7Q 72,29%| 83,81% 1,48% 98,52% 77,99% 0,00% |11,76%
8Q 9,23% | 20,20% 0,93% 98,13% 72,02%| 2,25% | 0,00%

Das hohe MaR an Signifikanz wird durch die hohen Werten vom Gini-Koeffizienten und der
Area Under the Curve sowie den niedrigen Brier-Score-Werte, mit Ausnahme von dem Prog-
nosehorizont flr sechs Quartale, bestétigt. Diese Werte werden mit der Bootstrap-Technik
Uberprift. Dabei wird fir alle Perioden rund 1.000-mal eine zufallige Stichprobe ermittelt und
die Kennzahlen neu berechnet. Einzig fiir den Prognosehorizont von einem Quartal wird die
zufallige Stichprobe durch EDV-technische Schwierigkeiten bedingt nur 50-mal ermittelt.

Die Ergebnisse des Bootstrap-Verfahrens zeigen, dass es sich bei dem vorliegenden Modell
um duflerst zuverlassige Prognosen handelt. Selbst bei Signifikanzniveaus von 95% und 99%
erreichen die untersten Schranken fur den Gini-Koeffizienten und die Area Under the Curve
sowie die obersten Schranken fur den Brier Score sehr gute Werte.

In Tabelle 20 sind die Ergebnisse fur die Gini-Koeffizienten, die Area Under the Curve sowie
den Brier Score aufgefihrt. In Abbildungen 39, 40 und 41 sind die Cumulative Accuracy Ra-
tios und Receiver Operating Characteristics graphisch dargestellt.
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Tabelle 20: Gini-Koeffizient, AUC und Brier-Score des Modells

Bootstrap-Gini-Koeffizient

Phrg?ir;gzi- Koglfri]zli-en i Kor_mfidenzniveau 95% Kor_lfidenzniveau 99%
min max min max
1Q 0,7857 0,6751 1,0000 0,6711 0,9826
2Q 0,9701 0,9218 1,0000 0,9056 1,0000
3Q 0,9452 0,8497 0,9972 0,8089 0,9946
4Q 0,9874 0,9652 1,0000 0,9540 1,0000
5Q 0,9885 0,9646 1,0000 0,9574 1,0000
6Q 0,8576 0,7186 0,9943 0,6662 0,9713
7Q 0,9821 0,9413 1,0000 0,9208 1,0000
8Q 0,9975 0,9888 1,0000 0,9801 1,0000
Bootstrap-AUC
Phrggir;grs]e;- AUC Konfidenzniveau 95% ° Konfidenzniveau 99%
min max min max
1Q 0,8929 0,8376 1,0000 0,8355 0,9913
2Q 0,9850 0,9609 1,0000 0,9528 1,0000
3Q 0,9726 0,9248 0,9986 0,9044 0,9973
4Q 0,9937 0,9826 1,0000 0,9770 1,0000
5Q 0,9942 0,9823 1,0000 0,9787 1,0000
6Q 0,9288 0,8593 0,9971 0,8331 0,9857
7Q 0,9910 0,9707 1,0000 0,9604 1,0000
8Q 0,9988 0,9944 1,0000 0,9900 1,0000
Prognose- _ _ _ Bootstrap-Brier-Scor_e _
e Brier-Score Konfidenzniveau 95% Konfidenzniveau 99%o
min max min max
1Q 0,0086 0,0020 0,0165 0,0016 0,0157
2Q 0,0099 0,0036 0,0208 0,0030 0,0184
30Q 0,0161 0,0081 0,0300 0,0063 0,0260
4Q 0,0127 0,0047 0,0281 0,0025 0,0246
5Q 0,0118 0,0031 0,0283 0,0021 0,0241
6Q 0,0451 0,0233 0,0775 0,0190 0,0712
7Q 0,0183 0,0042 0,0464 0,0016 0,0370
8Q 0,0098 0,0003 0,0289 0,0002 0,0240
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Abbildung 39: Cumulative Accuracy Ratio und Receiver Operating Characteristic

(1Q, 2Q und 3Q)
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Abbildung 40: Cumulative Accuracy Ratio und Receiver Operating Characteristic

(4Q, 5Q und 6Q)
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Abbildung 41: Cumulative Accuracy Ratio und Receiver Operating Characteristic

(7Q und 8Q)
7Q: Cumulative Accuracy Ratio (CAP) 7Q: Receiver Operating Characteristic (ROC)
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Werden fir alle zur Logit-Bestimmung herangezogenen Stichproben und fiir jeden einzelnen
Prognosehorizont die Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt, so wird deutlich, dass sich diese
Uber das gesamte Intervall zwischen 0% und 100% verteilen. Flr den Uberwiegenden Anteil
der herangezogenen Kreditnehmer werden die Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0% ermittelt.
Nur wenige Kreditnehmer, ausschlieBlich im Prognosehorizont von zwei Jahren, erhalten
Ausfallwahrscheinlichkeiten von hundert Prozent. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen
spater auch einzelnen Ratingklassen zugeordnet werden, um die Vergleichbarkeit der Rating-
ergebnisse mit den Ergebnissen anderer Ratingverfahren zu erleichtern.
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Abbildung 42: Verteilung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
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7.6 Sensitivitaten

Bedingt dadurch, dass die eingegebenen Kennzahlen zundchst in Dezile eingeteilt werden
und dann ausgehend von historischen Ausfallraten einen Scorewert erhalten, kann keine Sen-
sitivitatsanalyse durchgefiihrt werden. Eine Verdnderung der Kennzahl um 0,1% fiihrt selten
dazu, dass die Kennzahl einem anderen Dezil zugeordnet wird. Die entsprechende Verande-
rung der Kennzahl, damit sie einem hoheren oder niedrigeren Dezil zugeordnet wird, er-
scheint als wenig zielfuhrend, weil diese Veranderung je nach Kennzahlauspragung unter-
schiedlich stark ausfallen wirde.

Eine Kennzahl, welche am oberen Ende eines Dezils ist, muss nur geringfligig verandert wer-
den, damit sie einem hoheren Dezil zugeordnet werden kann. Dagegen muss sie stark veran-
dert werden, um einem niedrigeren Dezil zugeordnet werden zu kénnen. Die Verdnderungen
nach oben und nach unten hin wéren unterschiedlich grof3 und i.d.R. deutlich hoéher als 0,1%.
Diese Vorgehensweise wirde zu Ungenauigkeiten fuhren.

Stattdessen kann die Sensitivitat einzelner Kennzahlen im Wesentlichen schon aus den Reg-
ressionsparametern b entnommen werden. Umso héher der Parameter b, ist, desto hoher ist
die Sensitivitat von diesem Parameter (s. Bestimmung der Regressionsparameter, S. 65).

In den Abbildungen 43 und 44 sind schlieBlich zwei reelle Félle dargestellt. Bei dem ersten
(Abbildung 41) handelt es sich um eine LBO-Finanzierung, fir welche im ersten Quartal 2009
das definierte Ausfallkriterium eintrat (s. Datenaufbereitung, S. 31). Die Ausfallprognose per
30.06.2008 hatte den Ausfall richtig vorhergesagt. Im zweiten Fall (Abbildung 44) ist eine
LBO-Finanzierung dargestellt, welche weder ausgefallen ist noch als ausfallgefédhrdet gilt.
Mit dem Ratingverfahren ist per 31.12.2007 eine Ausfallwahrscheinlichkeit von Null Prozent
fur die folgenden zwei Jahre ermittelt worden.
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Abbildung 43: Ausfallprognose zu einer tatsachlich ausgefallen Transaktion

Transaktion

ausgefallen nach 3Q (Rating-Stichtag: 30.06.2008)

Financial Covenants

Total Leverage Ratio: 6,02 Total Leverage Headroom: 12,90%
Total Debt Cover Ratio: 1,47 Total Debt Cover Headroom: 47,00%
Total Interest Cover Ratio: 1,90 Total Interest Headroom: 20,25%
Finanzierungsstruktur Zyklizitat
Eigenkapital-Anteil: 35,40% hoch
Volkswirtschaft
PD ermitteln
EURO-15 BIP-Wachstum zum Vorquartal: -0,26%
ifo Wirschaftsklima fiir den Euroraum: 76,27 Eingaben [6schen =]

Probability of Default - PD

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q
3,17% 0,04%  38,34% 66,98% 79,50% 76,94% 88,63% 100,00%

Abbildung 44: Ausfallprognose zu einer tatsachlich nicht ausgefallen Transaktion

Transaktion

nicht ausgefallen (Rating-Stichtag: 31.12.2007)

Financial Covenants

Total Leverage Ratio: 9,15 Total Leverage Headroom: 31,15%
Total Debt Cover Ratio: 1,43 Total Debt Cover Headroom: 43,00%
Total Interest Cover Ratio: 1,69 Total Interest Headroom: 40,83%
Finanzierungsstruktur Zyklizitat
Eigenkapital-Anteil: 18,20% gering
Volkswirtschaft
PD ermitteln
EURO-15 BIP-Wachstum zum Vorquartal: 0,73%
ifo Wirschaftsklima fur den Euroraum: 81,36 Eingaben Iéschen sﬁ'j

Probability of Default - PD

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q 7Q 8Q
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Obwohl der Total Debt Covenant im zweiten Fall deutlich hoher ist und der Eigenkapital-
Anteil an der Transaktion deutlich niedriger als im ersten Fall ist, wird die Transaktion als
nicht ausfallgeféhrdet eingestuft. Das liegt vor allem an der geringeren Zyklizitat der Branche,
in welcher das zweite Unternehmen tétig ist.

Auch das BIP-Wachstum gegenuiber dem Vorquartal ist deutlich hoher als im ersten Fall. Der
ifo Index fur das Wirtschaftsklima im Euroraum ist ebenfalls etwas besser als im ersten Fall.
Die Covenant Headrooms sind bei der zweiten Transaktion im Wesentlichen deutlich besser
als bei der ersten, einzig bei dem Cash Flow Headroom verfligt die erste Transaktion Uber
einen besseren Wert.

Anhand von diesem Beispiel wird deutlich, wie wichtig die Zyklizitat bei der Ratingermitt-
lung ist (s. Bestimmung der Regressionsparameter, S. 65).

AbschlieBend wird flr die gesamte Stichprobe die Ausfallwahrscheinlichkeiten fir Prognose-
horizonte zwischen einem Quartal und zwei Jahren ermittelt. Alle problembehafteten LBO-
Finanzierungen, sowohl die ausgefallenen als auch die ausfallgefahrdeten kdnnen im Rahmen
dieser Arbeit identifiziert werden. Bei nicht ausgefallenen und nicht ausfallgefahrdeten LBO-
Transaktionen werden, wie in Abbildung 44, haufig Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0% oder
nahezu 0% ermittelt.

7.7 Weitere Optimierungsansatze

Die guten Validierungsergebnisse deuten bei dem vorliegenden Ratingverfahren auf hohe
Signifikanz hin. Das Verfahren kann im Folgenden jedoch weiter ausgebaut und optimiert
werden, um die Qualitat des Ratingverfahrens weiter zu verbessern.

Dazu sollten noch mehr Daten zu den einzelnen Unternehmen erhoben werden. Die Anzahl
der Schranken konnte spéater nicht auf Dezile festgelegt, sonder dynamisch gestaltet werden,
in Abhéngigkeit von dem Stichprobenumfang und der Streuung der einzelnen Kennzahl. Um
starke Schwankungen in den einzelnen Bereichen zu vermeiden, kdnnte fiir jede einzelne
Kennzahl und jeden einzelnen Zeithorizont eine kontinuierliche Dichtefunktion aufgestellt
und auf diese Weise die Ausfallquote in Abhangigkeit von der Kennzahlauspragung geschétzt
werden.

Bei einer sehr groflen und repréasentativen Stichprobe zu unterschiedlichen Branchen kann
ferner eine branchentypische GroRe, etwa der DJ-Stoxx-Index der einzelnen Branchen, heran-
gezogen werden. Sofern entsprechende Daten vorliegen (v.a. bei borsennotierten Unterneh-
men), konnte auch das Beta Bynternenmen VOM Unternehmen, sonst das Beta Bsekior VOM
Sektor als Kennzahl zur Beurteilung des systematischen Risikos verwendet werden (s. Ein-
fuhrung in das Capital Asset Pricing Model (CAPM), S. 79).

Es fallt ferner auf, dass die Perioden von flachen Zinskurven mit den wirtschaftlich schwieri-
gen Jahren einhergehen und das Zinsniveau in diesen Perioden relativ hoch ist (s. Umlaufren-
diten von Staatsanleihen, S. 57). Im néchsten Schritt zur Verfahrensoptimierung, kann Gber-
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prift werden, wie stark die Zinsstrukturkurve auf die Ausfallwahrscheinlichkeit wirkt (etwa
durch Differenzbildung zwischen Umlaufrenditen unterschiedlicher Laufzeiten) oder welche
Bedeutung die Veranderung der Umlaufrendite gegenuber den vorherigen Perioden hat.

Auch das BIP-Wachstum kann nicht nur gegentiber dem Vorquartal, sondern gegentber ei-
nem langer zuriickliegenden Stichtag, etwa dem Vorjahr gemessen werden. Diese Kennzahl
waére weniger volatil als die Veranderung in der kurzen Frist und lieBe neben der kurzfristigen
BIP-Veranderung auch die mittelfristige Verdnderung messen und in dem Verfahren bertck-
sichtigen.

SchlieBlich kann dieser Ratingansatz, wenn der einjahrige Zeithorizont in den Mittelpunkt
rickt, zu einem Basel 11 konformen Ansatz ausgebaut werden. Dazu missten auch die Fakto-
ren um qualitative Kennzahlen erganzen werden. Der vorliegende Ansatz stellt vor allem die
quantitativen Grof3en in den Mittelpunkt.

Auf Grund dessen, dass die Ausfélle der vorliegenden Stichprobe ausschlie8lich in dem Zeit-
raum zwischen Ende 2008 und Mitte 2009 zu finden sind, ergibt sich noch keine Mdglichkeit
des Backtestings. Es wird sich anbieten, das Modell nach einem Jahr unter Heranziehung der
neueren Daten zu testen und auf Stabilitdt zu Gberprifen. Dazu kann zundchst die erwartete
Anzahl der Ausfélle fur den gewéhlten Zeitraum ermittelt und anschlieRend bei einem hohen
Konfidenzniveau mit dem tatsachlich erreichten Ausfallniveau verglichen werden.

8 Fazit

Insgesamt liefert das vorgestellte auf der logistischen Regression basierende Ratingverfahren
signifikante Ergebnisse bei der Risikoanalyse von européischen LBO-Transaktionen.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit hangt bei diesem Modell insbesondere von der Zyklizitat des
Unternehmens und den Financial Covenants ab. Bei einzelnen Prognosehorizonten werden
auch der Eigenkapitalanteil an der Transaktion sowie das BIP-Wachstum und das ifo Wirt-
schaftsklima fur den Euroraum berlcksichtigt. Vor allem bei kiirzeren Prognosehorizonten
wird die Ausfallgefahrdung von der Zyklizitat beeinflusst. Auch die Bedeutung der Total
Debt Cover Ratios nimmt bei l&ngeren Prognosehorizonten ab.

Der Schwellenwert zur Klassifizierung in ausfallgefdhrdete und nicht ausfallgefahrdete Tran-
saktionen liegt fur alle Prognosehorizonte etwa bei 10%. Eine Ausfallwahrscheinlichkeit
oberhalb von 10% weist auf hohe Ausfallgefahrdung bei niedriger Irrtumswahrscheinlichkeit
hin.

Das Ratingverfahren kann zusétzlich optimiert werden, indem weitere Parameter in das Mo-
dell aufgenommen werden. AuBerdem sollte die Stabilitat des Ratingverfahrens regelmaRig
Uberprift und die bestehenden Parameter gegebenenfalls angepasst beziehungsweise weiter
optimiert werden.
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Anhang
Einfihrung in das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Dadurch, dass die Eigenkapitalgeber den Fremdkapitalgebern gegentiber nachrangig sind und
hoheren Risiken ausgesetzt werden, welche bis hin zu einem Totalverlust fihren kdnnen, sind
die Eigenkapitalkosten (engl.: Cost of Equity), also die Mindestverzinsung des tberlassenen
Eigenkapitals (engl.: Hurdle Rate), hoher als die Fremdkapitalkosten (engl.: Cost of Debt). In
dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) werden die Eigenkapitalkosten als Summe aus
dem risikofreien Zinssatz r¢ (engl.: Risk free Rate), i.d.R. langfristige Verzinsung von Staats-
anleihen, und der mit dem Beta B multiplizierten Risikopramie (rp, — r¢) definiert. (Damoda-
ran, 2006, S. 66 ff.)

Die Risikopramie ist dabei die Differenz aus der langfristigen Marktrendite r,,, etwa der eines
Benchmark-Aktienindizes und des risikofreien Zinssatzes. Das Beta ist als systematisches
Risiko (auch Markrisiko genannt) definiert. Es wird mit Hilfe der linearen Regression ermit-
telt und kann je nach Unternehmen und Branche unterschiedliche Werte annehmen. Ein =1
bedeutet, dass das Unternehmen vom Risiko her dem Marktdurchschnitt entspricht. Betas,
welche Kleiner als 1 sind (f<1), deuten auf weniger risikoreiche Unternehmen mit stabileren
Ertragen, wahrend Betas tber 1 (>1) ein Indiz fur héheres Risiko sind. (Damodaran, 2006,
S. 66 ff.)

Eigenkapitalkosten = ry + B X (ry, — 1)

Um dem héheren Risiko gerecht zu werden, welches bei hoher Verschuldung vorliegt, werden
die Eigenkapitalkosten mit dem Levered Beta berechnet, das mit steigendem Verschuldungs-
grad zunimmt. Zur Berechnung des Levered Beta wird zunéchst das Unlevered Beta, also ein
Beta das das Unternehmen hétte, wenn es keine Verbindlichkeiten hatte, ermittelt. Bei der
Berechnung des Levered Beta werden der Grenzsteuersatz und das Verhaltnis von Verbind-
lichkeiten zum Eigenkapital (engl.: Debt-To-Equity-Ration — D/E) berticksichtigt. (Damoda-
ran, 2006, S. 120 ff.)

Blevered

Bunlevered = : : :
Verbindlichkeiten
1 + (1 — Grenzsteuersatz) X Figenkapital

Verbindlichkeiten
Blevered = Bunlevered X (1 + (1 — Grenzsteuersatz) X Eigenkapital )

In Abbildung I ist die Verédnderung des Levered Beta und damit einhergehend der Eigenkapi-
talkosten in Abh&ngigkeit von der Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalquote dargestellt. Als
Grenzsteuersatz wird dabei der fur Unternehmen in Deutschland in 2008 geltende durch-
schnittliche Steuersatz (engl.: Corporate Tax Rate) i.H.v. 29,51% angenommen (KPMG,
2008, S. 11). Fur den risikofreien Zinssatz und die Risikopramie werden der Einfachheit hal-
ber jeweils 5% angenommen.
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Es ist deutlich, dass bei niedrigerer Eigenkapitalquote bzw. hoherer Fremdkapitalquote so-
wohl das Levered Beta als auch die Eigenkapitalkosten exponentiell steigen. Bei vollstandiger
Finanzierung mit Eigenkapital entsprechen sowohl das Unlevered Beta als auch das Levered
Beta in diesem Beispiel genau 1 und die Eigenkapitalkosten betragen rund 10%. Bei einer
Eigenkapitalquote von 10% entspricht das Unlevered Beta der Definition geméall immer noch
1. Das Levered Beta entspricht aber 5 und die Eigenkapitalkosten betragen rund 30%.

Abbildung I: Einfluss der Finanzierungsstruktur auf das Levered Beta und
die Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalquote
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 35%

. - 30%
. - 25%
20%
. - 15%
- 10%
T T T T T T T T T T T T T T T T 5%

100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20%
Eigenkapitalquote

Eigenkapitalkosten

Levered Beta
o r N W N U1 O
1
T

Die Fremdkapitalkosten sind, wie bereits erwahnt niedriger als die Eigenkapitalkosten. Sie
nehmen mit héherer Fremdkapitalquote bzw. niedrigerer Eigenkapitalquote ebenfalls zu, um
dem hoheren Risiko gerecht zu werden.

Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (engl.: Weighted Average Cost of Capital —
WACC) eines Unternehmen entsprechen den gewichteten Kosten der Eigen- und Fremdkapi-
talkosten. Wenn die Fremdkapitalkosten steuermindernd wirken, werden die Fremdkapital-
kosten zusatzlich mit der Differenz aus 100% und dem Grenzsteuersatz multipliziert. (Damo-
daran, 2006, S. 137 ff.)

Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten

WACC = X
Eigenkapital + Fremdkapital * Eigenkapital + Fremdkapital

(1 — Grenzsteuersatz)

Aus der Sicht eines Unternehmens ist das Ziel, die Finanzierungsstruktur so zu gestalten, dass
die minimalen gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten erzielt werden konnen. In Abbil-
dung Il ist der Verlauf der Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten dargestellt. Die Faktoren zur
Berechnung von Eigenkapitalkosten werden entsprechend dem weiter oben vorgestellten Bei-
spiel beibehalten. Die Fremdkapitalkosten werden bei niedriger Verschuldung mit 6% ange-
nommen und steigen mit zunehmender Verschuldung.
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Abbildung Il: Gewichtete Durchschnittliche Kapitalkosten

Fremdkapitalquote

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
16% 1 1 1 1 1 16%
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Eigenkapitalkosten WACC Fremdkapitalkosten

Bei Eigenkapitalquote von 100% entsprich der WACC gerade den Eigenkapitalkosten und
nahert sich mit niedrigerer Eigenkapitalquote immer mehr den Fremdkapitalkosten an. Die
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten nehmen in diesem Beispiel ab, solange bis die
Eigenkapitalquote von 60% erreicht wird. An dieser Stelle sind die gewichteten durchschnitt-
lichen Kapitalkosten minimal. Bei noch niedrigerer Eigenkapitalquote nehmen die gewichte-
ten durchschnittlichen Kapitalkosten wieder zu.
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Grundlagen der linearen Regressionsanalyse

Die lineare Regressionsanalyse dient der Analyse von Beziehungen zwischen einer abhéangi-
gen Variablen Y (auch Regressand genannt) und einer oder K unabhdngigen Variablen X
(auch Regressoren genannt). Y ist dabei die Linearkombination aus K unabhdngigen Variab-
len X, welche mit den Koeffizienten b, gewichtet werden. Dabei nimmt X, immer den Wert
1 an, sodass das Produkt aus by X, flr alle Y konstant ist. Um Y berechnen zu kénnen, missen
mit Hilfe der linearen Regressionsanalyse die Regressionsparameter b geschéatzt werden.
(Backhaus et al., 2006, S. 46 ff.)

Y - f(X) - f(Xl,Xz, XK) - bOXO + b1X1 + "'bKXK + &= b’X+ &

XO bO
mit  x= %) b={P Jundx, =1

Mit dem BestimmtheitsmaR R? lasst sich die Giite der Anpassung der Regression an die empi-
rischen Daten messen. Dazu werden die Residualgrofien ¢; der i-ten Beobachtung, also die
Abweichungen zwischen den Beobachtungswerten y; und den geschétzten Werten y;, heran-
gezogen. Der Mittelwert der beobachteten abhangigen Variablen wird mit y angegeben. Die
Summe der quadrierten Residuen wird Fehlerquadratsumme genannt. Die Ergebnisse der li-
nearen Regression sind umso besser, je kleiner die Fehlerquadratsumme ist. (Backhaus et al.,
2006, S. 442 1., Bronstein et al, 2005, S. 804)

N
Fehlerquadratsumme = z(yi - 9,)?
i=1
Das Bestimmtheitsmal} entspricht dem Quotienten aus der erklarten Streuung und der Ge-
samtstreuung und kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen. Es ist umso groRer, je hoher der
Anteil der erklarten Streuung YN, (9; — ¥)? an der Gesamtstreuung YN . (y; — ¥)? ist.
(Backhaus et al., 2006, S. 64 ff.)

_ erklarte Streuung >N @i —y)?

2

Gesamtstreuung YN (y; — ¥)?

Abbildung Il1: Lineare Regressionsanalyse

Residuum
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Leverage Effect

Obwonhl die Eigenkapitalgeber im Rahmen einer LBO-Transaktion i.d.R. auf jegliche laufen-
den Ertrage in Form von Dividenden oder Zinsen verzichten, rechnet sie aber aufgrund der
hohen Verschuldung mit einem entsprechenden Hebeleffekt (engl.: Leverage Effect), mit
welchem die Eigenkapitalrentabilitat (engl.: Return on Investment - ROI) erhoht werden kann.
Dies ist moglich, wenn die Fremdkapital-Verzinsung nach Steuern unter der Gesamtkapital-
rentabilitat (engl.: Return on Capital - ROC) liegt. Dieser Effekt wird verstarkt, wenn die
Fremdkapitalzinsen steuerlich abgesetzt werden kénnen, weil sich damit die Fremdkapitalkos-
ten verringern lassen. In Deutschland wurde diese Mdglichkeit mit der Einfihrung der Zins-
schranke 2008 eingeschrankt.

Abbildung IV: Leverage-Effect —
ROI-Veranderung bei unterschiedlichem Fremdkapitaleinsatz

ROI

Fremdkapitalquote = (100%- Eigenkapitalquote)

Die Wirkung des Hebeleffektes aus Fremdfinanzierung wird in Abbildung IV veranschaulicht.
Unter der Annahme, dass der Fremdkapitalzins unabhéngig von dem Verschuldungsgrad
(Fremdkapitalquote) nach Steuern konstant ist und keine Zinsschranken vorhanden sind, kann
durch Umformen der folgenden Gleichung der ROI berechnet werden, welcher mit héherem
Fremdkapitaleinsatz tUberproportional steigt. Die Eigenkapitalquote bzw. die Fremdkapital-
quote entspricht dem Quotienten aus Eigen- bzw. Fremdkapital und dem Gesamtkapital:

_ FK

ROC = (Verzmsunngjvor Steuern X m X [100% - Steuersatz]) + (ROI X FK-l-—EK)
. FK
ROC — (VerzmsungFK vor Steuern X T 1w X [100% — Steuersatz])
_ ” FK + EK
ROI =
EK
FK + EK

In Wirklichkeit steigt mit hoherer Verschuldung das Bonitétsrisiko des Unternehmens und
damit auch die Kosten der Fremdkapitalverzinsung. Dieser Effekt geht auch mit den Zielen
nach dem Basel Il Akkord einher (s. Hintergrund der Einfiihrung des Basel 1l Akkords, S.
23). Um die Eigenkapitalrentabilitdt zu erhohen, mussen die Unternehmens-Eigentiimer den
Mehrwert und die Zusatzkosten aus hoherem Fremdkapitaleinsatz gegenuberstellen, um die
Hohe der Fremdkapitalquote zu bestimmen, bei welcher der ROI maximiert wird.
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Chancenverhaltnis bzw. Odds der Logistischen Regression
Die Summe aus der Eintrittswahrscheinlichkeit P(y;=1) und der Gegenwahrscheinlichkeit
P(y;=0) ergibt immer 100%. Die Ausfallwahrscheinlichkeit kann somit auch als die Diffe-
renz aus 100% und der Gegenwahrscheinlichkeit beschrieben werden. (Backhaus et al., 2006,
S. 426)

P(yi=0)+P(y;=1) =1 bzw. P(y;=0)=1-P(y;=1)

Die logistische Funktion ist definiert als

Der Quotient aus der Eintrittswahrscheinlichkeit p(y=1) und der Gegenwahrscheinlichkeit
p(y=0) bzw. [1 — p(y=1)] wird als Chancenverhéltnis (bzw. Odds) der logistischen Regres-
sion bezeichnet. So gibt ein Chancenverhaltnis von 2 an, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit
doppelt so hoch ist als die Gegenwahrscheinlichkeit. Wie aus der folgenden Umformung der
Formel von der logistischen Funktion ersichtlich ist, entspricht das Chancenverhéltnis genau
e”? (Backhaus et al., 2006, S. 442 f.):

zZ

=1) =
p(y=1) WY

=>p(y=1) X (1 +e?) =e”
=>p(y=1) +p(y=1) x e? = ¢”?
2p(y=1) =e* —p(y=1) x e*

= p(y=1) = e? x (1 - p(y=1))

A ry=1)

= Chancenverhiltnis(y=1) = O0ddss(y=1) = ————— = ¢*
d d 1-py=1)

Das logarithmierte Chancenverhéltnis bzw. die logarithmierten Odds entsprechen dem Logit.

Beide Begriffe konnen als Synonyme verwendet werden. Damit kann exponentielle Verknup-

fung zwischen der Linearkombination b’x; und der logistischen Funktion erfolgen. (Back-

haus et al., 2006, S. 442 f.)

1n{ pOi=1) }zln{p(yi=1)

1-p(y;=1) p(yi=0)} =zhn(e) =bxi +&
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Zusammenhang zwischen dem Gini-Koeffizienten und der AUC

Um den Zusammenhang zwischen der Area Under the Curve und dem Gini-Koeffizienten zu
zeigen, wird die Mann-Whitney-Statistik angewandt. Dazu werden paarweise Kombinationen
aus jeweils einem ausgefallenen und einem nicht ausgefallenen Kreditnehmer gebildet und in
die folgende Gleichung U(a; b; ¢) eingesetzt. (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 73):

a PDND < PDD
U(a;b;c) = mx Z Up, Unp mit up,uyp = {b PDyp = PDp
(D,ND) C PDND > PDD

Dabei entsprechen N und Nyp der Anzahl der ausgefallenen und nicht ausgefallenen Kredit-
nehmer. PDp und PDyp sind die ex ante bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeiten des ausge-
fallenen bzw. nicht ausgefallenen Kreditnehmers.

Aus der Gesamtstichprobe werden zufallig jeweils ein ausgefallener und nicht ausgefallener
Kreditnehmer ausgewéhlt. Es wird davon ausgegangen, dass der Kreditnehmer mit dem ho-
heren Rating (bzw. niedrigerer Ausfallwahrscheinlichkeit) der solvente ist. Wenn das zutrifft,
dann ist die Wahrscheinlichkeit, dass der insolvente Kreditnehmer richtig identifiziert werden
kann bei 100% (a = 100%).

Stimmen aber die Ausfallwahrscheinlichkeiten tberein, so kann nur durch Raten bestimmt
werden, welcher der Kreditnehmer solvent ist. Die Wahrscheinlichkeit den insolventen Kre-
ditnehmer richtig zu identifizieren entspricht nur noch 50% (b = 50%)).

Wenn flr den insolventen Kreditnehmer eine niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt
wird als fur den solventen und der Kreditnehmer mit der hoheren Ausfallwahrscheinlichkeit
als der insolvente klassifiziert wird, betragt die Wahrscheinlichkeit den insolventen Kredit-
nehmer richtig zu identifizieren 0% (c = 0%). Entsprechend der Definition von U(a; b; c)
kann folgender Zusammenhang festgestellt werden:

AUC = U(a; b; c)
= U(1; 0,5; 0)
=1 X P(PDyp < PDp) + 0,5 X P(PDyp = PDp) + 0 X P(PDyp > PDp)
=1 X P(PDyp < PDp) + 0,5 X P( PDyp = PDp)
= Gini Koeffizient + 0,5

Die Area Unter the Curve entspricht der Wahrscheinlichkeit, mit der solvente bzw. insolvente
Kreditnehmer mit dieser Methode richtig identifiziert werden. Sie betrdgt
P(PDyp < PDp) + 0,5 X P( PDyp = PDp) und entspricht der Flache unter der ROC-Kurve.
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

Schranken und Ausfallraten

Total Leverage Ratio
Ausfallraten

m1Q 80%

m2Q  70%

w3q 60%
50%

e
30%

m6Q o0y

m7Q 10%

us8Q 0% - II . I‘III

10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%

. . Quantil

Zeithorizont 10% | 20% | 30% | 40% | s0% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%
1Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,33% | 0,00% | 0,00% | 4,88% | 2,38%
2Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,78% | 0,00% | 2,94% | 0,00% | 2,70% | 8,57% | 2,78%
3Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,33% | 0,00% | 3,45% | 0,00% | 6,45% | 6,45% |12,90%
4Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,00% | 0,00% | 4,00% | 0,00% |12,00% | 3,85% | 26,92%
5Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,17% | 5,56% | 0,00% | 0,00% |19,05% | 4,55% | 38,10%
6Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,88% | 588% | 0,00% | 0,00% |29,41% |11,76% | 47,06%
7Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 7,69% | 7,14% | 0,00% | 0,00% | 38,46% | 15,38% |57,14%
8Q 9,09% | 0,00% | 0,00% | 9,09% | 9,09% | 0,00% |16,67% | 30,00% | 20,00% |72,73%

Schranken

mlQ 12

m2Q g0

n zz o

[ |

m5Q °

m6Q 4

=7 2

m8Q 0

10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%

. . Quantil

Zeithorizont 0 | o000 | 30% | 0% | so% | 60% | 70% | s0% | 90% | 100%
1Q 3,10 | 3,58 | 399 | 435 | 456 | 4,84 | 539 | 597 | 659 | 10,90
2Q 3,10 | 359 | 404 | 436 | 456 | 4,81 | 537 | 597 | 656 | 10,69
3Q 3,19 | 3,65 | 408 | 438 | 458 | 4,83 | 538 | 596 | 654 | 10,69
4Q 324 | 369 | 408 | 439 | 457 | 482 | 534 | 596 | 651 | 10,69
5Q 3,30 | 3,71 | 409 | 442 | 461 | 482 | 536 | 596 | 649 | 10,69
6Q 3,47 | 381 | 412 | 443 | 464 | 481 | 531 | 595 | 644 | 10,69
7Q 358 | 3,87 | 418 | 448 | 465 | 482 | 537 | 594 | 6,39 | 10,69
8Q 3,67 | 391 | 429 | 450 | 469 | 502 | 559 | 597 | 6,35 | 10,69
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

Total Leverage Headroom
Ausfallraten

mlQ  70%
m2Q 60%
m3Q 50%
m4Q  40%
B5Q 30%
m6Q 20%

m7Q 10%
m38Q 0% .I ||I

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 4,76% | 2,38% | 2,44% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 8,33% | 2,78% | 8,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 22,58% | 6,45% | 3,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 34,62% | 3,85% | 8,00% | 3,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 36,36% | 4,76% |14,29% | 9,52% | 4,76% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 47,06% |22,22% | 18,75% | 0,00% | 6,25% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7Q 57,14% | 15,38% | 28,57% | 7,69% | 7,14% | 7,69% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
8Q 63,64% | 36,36% | 30,00% | 18,18% | 9,09% |10,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Schranken

m1Q 200%

m2Q

m3q  150%

"4Q 60y

m5Q

m6Q 50%

m7Q

m8Q 0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

-50%

Zeithorizont Quantil

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,03 0,08 0,13 0,20 0,25 0,31 0,38 0,49 0,66 1,81
2Q 0,04 0,10 0,15 0,21 0,26 0,31 0,39 0,51 0,66 1,17
3Q 005 | 0,11 | 0,45 | 0,22 | 0,27 | 0,32 | 0,38 | 0,49 | 0,66 | 1,17
4Q 005 | 0,11 | 0,45 | 0,22 | 0,27 | 0,31 | 0,38 | 0,47 | 0,65 | 1,04
5Q 0,04 | 0,10 | 0,24 | 0,22 | 0,27 | 0,31 | 0,38 | 0,46 | 0,63 | 1,04
6Q 0,04 0,11 0,16 0,23 0,26 0,31 0,38 0,46 0,57 1,04
7Q 0,04 0,10 0,15 0,22 0,26 0,31 0,37 0,45 0,56 0,95
8Q -0,03 | 0,08 | 0,43 | 0,20 | 0,25 | 0,27 | 0,34 | 0,42 | 0,51 | 0,93
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

Total Debt Cover Ratio
Ausfallraten

ml1Q  60%
H2Q 50y
"3Q 40y
m4Q
30%
B 5Q
"6Q 20%
u7Q 10%
m8Q 0% T T T )
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 2,33% | 2,33% | 2,50% | 0,00% | 0,00% | 2,27% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 5,26% | 5,56% | 5,71% | 0,00% | 0,00% | 2,63% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 9,38% | 9,38% | 6,45% | 3,23% | 3,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 23,08%| 7,69% | 3,85% | 3,45% | 8,33% | 0,00% | 3,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 26,92%(11,76%| 8,70% | 0,00% | 9,09% | 5,00% | 4,76% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 41,18%(11,76%(11,11%(12,50%(11,76%| 5,88% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7Q 50,00%13,33% 15,38% |15,38% |15,38%14,29% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
8Q 41,67%30,00% |20,00% |27,27%|25,00% 20,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Schranken
mlQ 8
m2Q
m3q °©
B 4Q
m5Q 4
m6Q >
m7Q
mgq O
10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 1,20 1,32 1,43 1,53 1,62 1,81 2,04 2,35 2,89 6,70
2Q 1,21 1,34 1,44 1,54 1,66 1,83 2,12 2,39 2,93 6,70
3Q 1,22 1,34 1,46 1,55 1,67 1,86 2,16 2,43 2,98 6,70
4Q 1,25 1,36 1,47 1,58 1,72 1,90 2,20 2,50 2,99 6,70
5Q 1,27 1,38 1,50 1,58 1,73 1,97 2,22 2,51 2,98 6,70
6Q 1,27 1,38 1,49 1,58 1,76 2,00 2,24 2,49 2,91 6,70
7Q 1,25 1,37 1,50 1,58 1,77 2,03 2,25 2,49 2,90 6,70
8Q 1,21 1,35 1,49 1,57 1,72 2,03 2,24 2,48 2,90 5,67
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

m1Q 60%
2Q 509
m3Q 40%
m4Q

30%
m5Q

0,

"6Q 20%
=38Q 0%

Total Debt Cover Headroom

Ausfallraten

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 2,33% | 2,44% | 2,44% | 0,00% | 0,00% | 2,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 5,26% | 5,56% | 5,56% | 0,00% | 0,00% | 2,63% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 9,38% |9,38% | 6,90% | 2,94% | 0,00% | 3,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 22,22%/| 8,00% | 3,85% | 3,33% | 8,70% | 0,00% | 3,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 26,92%11,76% | 8,70% | 0,00% | 9,52% | 5,00% | 4,76% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 41,18%(11,76%11,11%(12,50% (11,76% | 5,88% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7Q 50,00% 13,33% 15,38% 15,38% [15,38% 14,29% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
8Q 41,67%30,00% 20,00% 27,27% [25,00% 20,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Schranken
mi1Q 600%
®2Q 500%
"3Q 400%
m4Q
300%
m5Q
®6Q 200%
m7Q 100%
»8Q 0%
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,20 0,31 0,43 0,52 0,62 0,81 1,04 1,35 1,85 5,70
2Q 0,21 0,34 0,44 0,54 0,65 0,83 1,11 1,38 1,89 5,70
3Q 0,22 0,34 0,45 0,55 0,66 0,86 1,16 1,43 1,90 5,70
4Q 0,24 0,36 0,47 0,58 0,72 0,90 1,20 1,50 1,94 5,70
5Q 0,27 0,38 0,50 0,58 0,73 0,97 1,22 1,51 1,89 5,70
6Q 0,27 0,38 0,49 0,58 0,76 1,00 1,24 1,49 1,82 5,70
7Q 0,25 0,37 0,50 0,58 0,77 1,03 1,25 1,49 1,76 5,70
8Q 0,21 0,35 0,49 0,57 0,72 1,03 1,24 1,48 1,67 4,67
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

Total Interest Cover Ratio
Ausfallraten

mla  60%
"2Q 50%
m3Q
m4Q
m5Q
m6Q

v 10% I'l t
m8Q 0% jl . T T ll

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

40%
30%
20%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 2,27% | 2,44% | 2,50% | 0,00% | 2,44% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 2,70% | 5,56% | 5,56% | 0,00% | 5,56% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 9,68% | 9,68% | 6,06% | 0,00% | 6,45% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 19,23%114,81%| 7,69% | 0,00% | 7,69% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 18,18%|27,27%10,00%| 0,00% | 9,52% | 0,00% | 5,26% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 11,76%(47,06%|17,65%| 0,00% | 6,25% | 6,25% | 5,88% | 0,00% | 5,88% | 0,00%
7Q 14,29%53,33%25,00%| 0,00% | 7,14% | 8,33% | 7,69% | 0,00% | 7,69% | 0,00%
8Q 18,18%|54,55% (50,00% 0,00% | 0,00% |10,00%18,18% | 0,00% | 0,00% |18,18%
Schranken
mlQ 14
m2Q 12
m3Q 10
m4Q 8
m5Q 6
m6Q 4
m7Q 2
m8Q 0

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zeithorizont Quantil

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 1,92 2,19 2,48 2,69 2,92 3,09 3,35 3,85 5,02 | 12,64
2Q 1,93 2,20 2,48 2,73 2,93 3,08 3,34 3,79 5,02 | 12,64
3Q 19 | 221 | 248 | 2,69 | 292 | 3,06 | 3,27 | 364 | 502 | 12,64
4Q 198 | 222 | 248 | 2,69 | 292 | 3,06 | 3,25 | 355 | 501 | 12,64
5Q 194 | 222 | 249 | 2,68 | 291 | 3,04 | 3,23 | 345 | 500 | 12,64
6Q 1,84 2,22 2,47 2,66 2,87 3,03 3,17 3,40 487 | 12,64
7Q 1,80 2,21 2,45 2,63 2,82 2,97 3,14 3,38 4,58 7,86
8Q 1,72 | 203 | 2,30 | 257 | 269 | 2,88 | 3,12 | 3,37 | 4,09 | 7,86
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

m1Q
m2Q
m3Q
m4Q
m5Q
m6Q
m7Q
m8Q

60%

50%
40%
30%
20%
10%

0%

Total Interest Cover Headroom
Ausfallraten

10%

20%

30%

il

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 4,65% | 2,38% | 2,50% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 8,33% | 5,56% | 5,26% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 12,90%112,90% | 6,45% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 15,38%119,23%(12,00% | 3,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 18,18%123,81%|14,29% | 4,76% | 4,76% | 0,00% | 0,00% | 4,76% | 0,00% | 0,00%
6Q 29,41%|17,65% 29,41% | 5,88% | 5,88% | 0,00% | 0,00% | 5,88% | 0,00% | 5,88%
7Q 35,71%| 7,69% |50,00% | 7,69% | 7,14% | 0,00% | 0,00% | 6,67% | 0,00% | 7,14%
8Q 45,45%|18,18%50,00% |18,18% | 9,09% [10,00% | 0,00% |10,00% | 0,00% | 9,09%
Schranken
®1Q  400%
=2Q 300%
m3Q
m4Q 200%
m5Q 100%
m6Q .
m7Q 0%
m8qQ -100%
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q -0,06 | 0,13 0,20 0,28 0,34 0,41 0,50 0,59 0,76 3,60
2Q -0,05 | 0,13 0,20 0,28 0,34 0,41 0,51 0,59 0,75 3,60
3Q -0,07 | 0,13 0,21 0,28 0,34 0,42 0,51 0,59 0,75 3,60
4Q -0,11 | 0,13 | 0,22 | 0,29 | 0,34 | 042 | 0,51 | 0,59 | 0,75 | 3,60
5Q -0,14 | 0,12 | 0,22 | 0,28 | 0,33 | 0,41 | 0,51 | 0,59 | 0,73 | 3,60
6Q -0,18 | 0,10 0,22 0,26 0,33 0,40 0,50 0,59 0,73 3,60
7Q -0,24 | 0,06 0,19 0,24 0,31 0,40 0,50 0,55 0,70 1,89
8Q -0,29 | -0,20 | 0,14 0,23 0,26 0,35 0,46 0,54 0,67 1,89
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

Equity
Ausfallraten
m1lQ  120%
®2Q  100%
"3Q oy
m4Q
60%
B 5Q
"6Q 40%
u7Q 20%
m8Q 0% - T T T T
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,00% | 2,70% | 0,00% | 5,00% | 0,00%
2Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,38% | 6,45% | 0,00% (11,11% 0,00%
3Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,88% | 7,69% | 0,00% |11,11% 9,68%
4Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 9,68% | 9,52% | 0,00% |18,18%|15,38%
5Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |16,67%11,76% 0,00% |21,05%{23,81%
6Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |22,22%10,53% | 0,00% (31,25% |35,29%
7Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [25,00% | 0,00% |15,38% 26,32% 0,00% |42,86%
8Q 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |36,36% 22,22% 0,00% |100,00% 50,00% | 0,00%
Schranken
E1Q 50%
m2Q 40%
m3Q
m4Q 30%
B5Q 09
m6Q .
=70 10%
m8Q 0%
10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,21 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,39 0,46
2Q 0,21 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,39 0,46
3Q 0,22 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,39 0,46
4Q 0,23 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,38 0,46
5Q 0,23 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,37 0,46
6Q 0,23 0,24 0,25 0,27 0,28 0,31 0,33 0,35 0,37 0,46
7Q 0,23 0,24 0,25 0,27 0,29 0,32 0,34 0,35 0,38 0,41
8Q 0,23 0,24 0,24 0,27 0,29 0,33 0,35 0,35 0,39 0,41
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Ratingmodell zur Quantifizierung des Ausfallrisikos von LBO-Finanzierungen

=1Q  80%
m2q 70%
m3q 60%
m4Q >0%

40%
m5Q 30y
H6Q 0%
"7Q  10%
=8Q 0%

Mezzanine / High Yield / Second Lien
Ausfallraten

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,00% | 0,00% | 2,50% | 0,00% | 2,44% | 1,96% | 0,00% | 2,13% | 0,00% | 0,00%
2Q 0,00% | 0,00% | 5,71% | 0,00% | 2,94% | 4,65% | 6,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 0,00% | 0,00% [10,00% | 0,00% | 6,25% | 5,41% | 0,00% | 9,09% | 0,00% | 0,00%
4Q 0,00% | 0,00% (16,00% | 0,00% (11,54%| 6,67% [17,39%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 0,00% | 0,00% |25,00% | 0,00% (20,00% | 8,33% (21,05%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 0,00% | 0,00% 37,50% | 0,00% |28,57%10,53%35,71%/| 0,00% | 0,00% | 0,00%
7Q 0,00% | 0,00% |42,86% | 0,00% |44,44%|12,50% |45,45% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
8Q 0,00% (50,00%| 0,00% | 0,00% (57,14%13,33% |75,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
Schranken

E1Q 50%

m2Q 40%

m3Q

m4Q 30%

E5Q 09

m6Q .

=7Q 10%

m8Q 0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1Q 0,04 0,09 0,14 0,15 0,17 0,18 0,19 0,22 0,24 0,42
2Q 0,06 0,09 0,14 0,15 0,17 0,18 0,20 0,22 0,24 0,42
3Q 0,06 | 0,09 | 0,24 | 0,15 | 0,47 | 0,48 | 0,19 | 0,22 | 0,24 | 0,42
4Q 0,06 | 0,09 | 0,24 | 0,15 | 0,47 | 0,18 | 0,20 | 0,22 | 0,25 | 0,42
5Q 0,06 | 0,09 | 0,24 | 0,15 | 0,47 | 0,18 | 0,20 | 0,22 | 0,25 | 0,42
6Q 0,06 0,09 0,14 0,15 0,17 0,18 0,20 0,23 0,25 0,42
7Q 0,07 0,11 0,14 0,15 0,17 0,18 0,20 0,23 0,25 0,42
8Q 0,07 | 0,11 | 0,24 | 0,15 | 0,47 | 0,18 | 0,20 | 0,23 | 0,25 | 0,42
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m1Q
m2Q
m3Q
m4Q
m5Q
m6Q
m7Q
m8Q

Senior Loans

Ausfall

raten

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,00% | 2,50% | 0,00% | 4,00% | 0,00% | 2,94% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 0,00% | 5,56% | 0,00% | 9,52% | 0,00% | 3,45% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 8,33% | 0,00% | 0,00% |14,29%| 0,00% | 8,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 13,79%| 0,00% | 0,00% |20,69% | 0,00% |14,29%| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 16,67%| 0,00% | 0,00% |29,17%| 0,00% | 0,00% |16,67% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 26,32%| 0,00% | 0,00% (32,00% 0,00% | 0,00% |23,53%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
7Q 33,33%]| 0,00% | 0,00% (61,54% 0,00% | 0,00% |25,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
8Q 50,00%| 0,00% | 0,00% [66,67%|11,11%| 0,00% |36,36% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Schranken
E1Q  100%
=20 80%
m3Q
m4Q 60%
m5Q 40%
m6Q
20%
m7Q
»8Q 0%
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 0,45 | 0,47 | 0,49 | 051 | 0,52 | 0,55 | 0,61 | 0,65 | 0,69 | 0,79
2Q 045 | 047 | 0,49 | 051 | 052 | 055 | 061 | 0,65 | 0,69 | 0,79
3Q 046 | 047 | 0,49 | 051 | 052 | 055 | 061 | 0,65 | 0,69 | 0,79
4Q 046 | 047 | 0,49 | 051 | 052 | 055 | 061 | 0,64 | 0,69 | 0,79
5Q 0,46 0,47 0,49 0,51 0,52 0,55 0,61 0,63 0,69 0,79
6Q 0,46 0,47 0,49 0,51 0,51 0,54 0,60 0,63 0,69 0,79
7Q 046 | 047 | 0,49 | 050 | 051 | 052 | 0,58 | 0,63 | 0,69 | 0,78
8Q 046 | 047 | 0,49 | 049 | 051 | 052 | 0,58 | 0,63 | 0,68 | 0,78
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BIP Wachstum
Ausfallraten
E1Q  80%
m2Q 70%
m3q 60%
m4Q >0%
. 40%
m5Q 309
m6Q 50y

O il I
ms8Q 0% . . . nl

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 3,23% | 6,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 8,20% | 6,67% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 18,75% | 6,45% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,65% | 0,00% | 0,00%
4Q 28,13% | 0,00% | 6,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 7,14% | 0,00% | 0,00%
5Q 33,33% | 5,41% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,00% | 0,00% |12,00% | 0,00% | 0,00%
6Q 52,94% | 0,00% | 9,52% |12,50% | 0,00% | 0,00% | 5,00% |18,75% | 0,00% | 0,00%
7Q 64,29% | 0,00% |16,00% | 0,00% | 0,00% | 5,26% | 0,00% |16,67% | 0,00% | 0,00%
8Q 75,00% | 0,00% |19,05% |19,05% | 0,00% | 0,00% |30,77% | 0,00% |11,11% | 0,00%
Schranken
mlQ  15%
m2Q 1,0%
m3Q 0,5%
m4Q 0,0%
m5Q -0,5%
m6Q -1,0%
m7Q  -1,5%
msa -2,0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

. . Quantil
Zeithorizont 0 o000 | 30% | 40% | s0% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%
1Q 1,77% | -0,37% | -0,26% | 0,37% | 0,42% | 0,57% | 0,63% | 0,73% | 0,80% | 1,13%
2Q -0,37% | -0,26% | 0,27% | 0,40% | 0,46% | 0,57% | 0,63% | 0,73% | 0,80% | 1,13%
3qQ -0,37% | 0,00% | 0,37% | 0,42% | 0,50% | 0,60% | 0,63% | 0,73% | 0,80% | 1,13%
4Q -0,26% | 0,34% | 0,40% | 0,42% | 0,53% | 0,60% | 0,73% | 0,73% | 0,80% | 1,13%
5q 0,27% | 0,40% | 0,40% | 0,46% | 0,57% | 0,60% | 0,73% | 0,73% | 0,80% | 1,13%
6Q 0,22% | 0,37% | 0,40% | 0,42% | 0,50% | 0,59% | 0,60% | 0,73% | 0,87% | 1,13%
7Q 0,11% | 0,36% | 0,42% | 0,46% | 0,57% | 0,60% | 0,63% | 0,75% | 0,87% | 1,13%
8Q 0,01% | 0,34% | 0,42% | 0,42% | 0,53% | 0,59% | 0,73% | 0,80% | 0,87% | 1,13%
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ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
Ausfallraten

m1lQ  120%

®2Q  100%

"3Q oy

m4Q

=50 60%

"6Q 40%

u7Q 20%

m8Q 0% T T L "l.

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1Q 3,23% | 6,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2Q 8,20% | 5,26% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3Q 18,75% | 5,41% | 3,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4Q 22,50% | 0,00% | 6,90% | 0,00% | 0,00% | 8,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5Q 25,00% | 11,54% | 0,00% | 0,00% | 8,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,76%
6Q 52,94% | 13,04% | 0,00% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 8,33% | 5,00% | 5,00%
7Q 56,25% | 23,08% | 0,00% | 0,00% |11,11% | 0,00% | 0,00% | 8,70% | 5,88% | 5,88%
8Q 54,55% | 23,08% | 33,33% | 0,00% |28,57% | 9,09% | 0,00% | 0,00% | 9,52% |100,00%
Schranken

mlQ 120

®2Q 100

m3Q 80

m4Q 60

m5Q

m6Q 40

"7Q 20

" 8Q 0

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zeithorizont Quantil
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1Q 50,85 | 61,86 | 76,27 | 81,36 | 8559 | 90,68 | 97,46 | 100,00 | 106,78 | 111,86
2Q 61,86 | 76,27 | 78,81 | 81,36 | 85,59 | 90,68 | 97,46 | 101,69 | 106,78 | 111,86
3Q 61,86 | 76,27 | 81,36 | 84,75 | 89,83 | 90,68 | 97,46 | 101,69 | 106,78 | 111,86
4Q 76,27 | 78,81 | 81,36 | 85,59 | 89,83 | 93,73 | 99,15 | 101,69 | 106,78 | 111,86
5Q 78,81 | 81,36 | 84,75 | 89,83 | 90,68 | 97,12 | 99,75 | 103,39 | 106,78 | 111,86
6Q 77,63 | 84,75 | 85,59 | 90,68 | 95,76 | 97,46 | 101,69 | 106,78 | 111,86 | 111,86
7Q 76,27 | 81,36 | 85,59 | 89,83 | 97,46 | 100,00 | 101,69 | 106,78 | 111,86 | 111,86
8Q 74,24 | 78,81 | 84,75 | 89,83 | 96,61 | 97,46 | 100,00 | 103,05 | 106,78 | 111,86
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Zyklizitat
Ausfallraten
m1Q  60%
"2Q  50%
"3Q 40%
m4
Q 30%
m5Q .
"6Q 20%
=7Q 10%
=8Q 0% - r
low medium high
Zeithorizont
gering mittel hoch
1Q 0,00% 0,54% 3,66%
2Q 0,00% 1,23% 6,94%
3Q 0,00% 1,41% 12,50%
4Q 0,00% 1,67% 20,00%
5Q 0,00% 2,00% 27,08%
6Q 0,00% 2,47% 36,59%
7Q 0,00% 3,03% 42,86%
8Q 0,00% 3,70% 55,17%
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