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(AUS DEM MARKT)

Anleihen F?/nder

Die Plattform fiir Anleihen im Mittelstand

,Renditen passen oft nicht zur Rating-Note*

Bedeutung von Risikoanalysen bei Mittelstandsanleihen und Projektrating

Dr. Werner Gleifiner, Vorstand der FutureValue Group AG und Lehrbeauftragter an der TU Dresden,
erldutert, welche zentrale Bedeutung die oft vernachldssigte quantitative Risikoanalyse beim Rating

von Mittelstandsanleihen hat.

Hierbei wird ganz besonders auf Ratings von ,assetgesicherten*

Anleihen (z.B. fiir die Finanzierung von Immobilien oder Investments in Erneuerbare Energien)
eingegangen. Dr. Gleifiner legt dar, wie Diskrepanzen zwischen Ratingnote und Anleihenrenditen
aus einer nicht addquaten Erfassung oder transparenten Darstellung der origindren Risiken (un-
sichere zukiinftige Cashflows) resultieren kénnen.

Anleger erwarten, dass im Rating die
zukiinftigen Risiken eines Unterneh-
mens adidquat erfasst werden. Ver-
gleicht man Anleiherenditen und Ra-
tingnoten treten Zweifel auf, ob dies
immer gelingt.

Das
auf dem Rating des emittierenden

Rating einer Anleihe basiert
Unternehmens, ist aber nicht iden-
tisch. Zu beriicksichtigen sind anlei-
henspezifische Besonderheiten, wie
die
Falle einer Insolvenz, die von den

Stellung des Glaubigers im

Default™) auch die Verlustquote (,,L.oss
Given Default”; beziehungsweise ,,Re-
covery Rate®).

Anleger finden am Markt der Mittel-
standsanleihen oft Renditen, die nicht
zu den Ratingnoten passen: 7,5%
BBB-
Unternehmen (Investmentgrade) ist

Rendite bei einem ,.echten®

kaum vorstellbar (vgl. Tabelle unten mit
Orientierungswerten zu Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Spreads). Urséch-
lich fiir diese Diskrepanzen sind ver-
stindliche ,,Vorsichtszuschldage™ der

1.) Unbefriedigende Zukunfts-
orientierung und Risikoanalyse:
Die Beurteilung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens sollte
auBler der ,Risikotragfihigkeit (er-
fasst durch Finanzkennzahlen) insbe-
sondere auch die Risiken beriicksich-
tigen, die in Zukunft schwerwiegende
Planabweichungen und damit Insol-
venzen auslosen konnen. Ergénzend
zu traditionellen Verfahren des Ratings
sollten entsprechend Risiken quanti-
fiziert und im Kontext der Unterneh-

Vertragsbedingungen abhingt. Fiir Anleger, die befiirchten, dass die ge- mensplanung mittels Simulation ag-
das Rating einer Anleihe ist damit rateten Unternehmen hohere Risiken gregiert werden, um eine realistische
nicht nur die Wahrscheinlichkeit aufweisen als die Ratingagentur an- Bandbreite der Entwicklung zukiinf-
der Insolvenz' des Emitteten (Emit- gibt — oder dass die Anleger zumindest tiger Ertrige und Finanzkennzahlen
tentenrating) malgeblich, sondern keine Transparenz iiber die Risiken eines Unternehmens angeben zu kon-
auch deren Konsequenzen, also erhalten (zur Qualitdt von Ratings vgl. nen. So werden Scheingenauigkeiten

der (unsichere) Riickfluss im Falle
der Insolvenz. Fiir das Rating einer
Anleihe, die Beurteilung der Attrak-
tivitdit angebotener Zinssdtze und
die Bewertung von Anleihen be-
notigt man also mehr Informatio-
nen: Banken nennen das relevante
RisikomaB3 einen ,Expected Loss*
(EL). Es erfasst neben der Insolvenz-

wahrscheinlichkeit (,,Probability of

Everling, O. / Gleiner, W.: Rating-
evidenz: Die Qualitédt von Ratingnoten,
in: Kredit & Rating Praxis, 4 / 2004,
S.22-24).

Dies ist zuriickzufiihren auf einige -
oft noch bei der Erstellung von
Ratings unbefriedigend geloste -
Herausforderungen, die ganz beson-
ders bei assetbesicherten Anleihen

(aber nicht nur dort) festzustellen sind:

Tabelle 1: Risikoneutrale und historische Ausfallwahrscheinlichkeiten,

Quelle: Almeida/Philippon (2007) 2

vermieden. Mit sogenannten ,,stochas-
tischen Ratingprognosen® kann auch
die Wahrscheinlichkeit
von Uberschuldung und Illiquiditt ei-

unmittelbar

nes Unternechmens berechnet werden®.
Wihrend bei alleiniger Betrachtung
der (historischen) Bilanz-Kennzahlen
einer Finanzstirkeanalyse implizit nur
diejenigen Risiken erfasst werden, die
im letzten Jahresabschluss eingetreten
sind, werden bei einem derartigen simu-
lationsbasierten Ansatz ergénzend auch
die in der Zukunft liegenden Risiken

5-year 10-year

Credit- Historical | Risk- Ratio Historical Risk- Ratio Average nachvollziehbar und quantitativ aus-

rating Neutral Neutral Ratio gewertet. Diese werden sonst nur iiber

AAA 0.14% 0.54% | 3.83 | 0.80% 1.65% 2.07 3.57 ,»Softfaktoren® qualitativ abgeschitzt.

AA 0.31% 1.65% 5.31 0.96% 6.75% 7.04 6.22

A 0.51% 7.07% | 13.86 | 1.63% 12.72% | 7.80 9.95 2.) llliquiditdatsanalyse und Refi-

BBB 1.95% 11.39% 5.84 5.22% 20.88% 4.00 4.84 nanzierungsrjsjken:

BB 11.42% 21.07% | 1.85 21.48% 39.16% | 1.82 1.86 Die Abschitzung der Wahrscheinlich-
\B 31.00% 34.90% 1.13 46.52% 62.48% 1.34 1.21 ) keit einer Illiquiditéit erfordert die Be-&
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Freier Cashflow nach Steuern
(unverschuldet)
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“Bandbreite” freier Cashflow,
(Quelle: FutureValue Group AG)

urteilung, ob in einer spezifischen Un-
ternehmenssituation  (beispielsweise
bei risikobedingt moglichem Verlust
in einem ,,Stressszenario) der dann
vermutlich verfiighare Kreditrahmen
reicht, um die Zahlungsfihigkeit noch
zu gewihrleisten. Und damit ist eine
Berticksichtigung des Verhaltens von
Kreditinstituten in der Simulation der
Zukunft notig — insbesondere auch fiir
den Zeitpunkt der Riickfiihrung der
Anleihe. Das ,,Refinanzierungsrisiko*
wird oft unterschitzt.

3.) Analyse der Insolvenzszena-
rien und der Konsequenzen flir
die Anleihengldubiger:

Fiir das Rating von Anleihen ist es er-
forderlich, die genauen Konsequenzen
der denkbaren Insolvenzszenarien fiir
die Anleihengldubiger zu beurteilen.
In Abhingigkeit von Insolvenzursa-
chen und deren Konsequenzen ist da-
mit (regelbasiert in der Simulation)
aufzuzeigen, ob z.B. eine Fortfiihrung
des Unternehmens sinnvoll ist bzw. in
welcher Hohe bestehende Assets zur
Bedienung der Forderungen einzelner
Glédubiger verkauft werden konnen
(,, Wasserfallanalyse®).

In Anbetracht der Unsicherheit der
Zukunftsentwicklung und der Abhén-
gigkeiten zwischen Unternehmenspla-
nung, Risiken, dem von Banken einge-
rdumten Finanzierungsrahmen und den
Riickfiihrungsszenarien benotigt man
eine integrierte simulationsbasierte
Ratingmethodik. Eine analytische Lo-
sung ist bei den komplexen Interdepen-
denzen nicht moglich und ,,intuitiv*
konnen auch Experten Risiken nicht

aggregieren. Besonders wichtig ist die

Risikoanalyse dann, wenn kaum fiir
die Zukunftsprognose relevante histo-
rische Daten existieren und die Riick-
zahlung letztlich auf den prognosti-
zieren unsicheren Cashflows basiert,
wie bei immobilienbesicherten Anlei-

hen oder allgemein ,,Projektratings®.

Die Euler Hermes Rating GmbH hat
daher (mit Unterstiitzung der Future-
Value Group AG) ausgehend von den
oben genannten Punkten das traditio-
nelle Anleihenrating um eine inno-
vative Risikoanalyse mit Simulation
von moglichen Zukunftsszenarien
erginzt. Insbesondere fiir “Projektra-
tings* und die Erstellung von Ratings
fir Projektfinanzierung und ,asset-
besicherte” Anleihen (z.B. Erneuer-
bare Energie, Infrastruktur, Schiffe,
Flugzeugleasingfonds, = Immobilien)

werden grundsitzlich immer auch
Simulationsmodelle genutzt, um die
(Wechsel-) Wirkungen

Risiken adédquat beriicksichtigen zu

zukiinftiger

konnen. Gerade in diesen Fillen ist
ndmlich nicht die Historie sondern die
Zukunftsplanung mit ihren Risiken fiir
das Rating entscheidend.

Fazit

Anleger sollten mehr als nur die
Ratingnote betrachten; gerade wenn
diese nicht zu den Renditen einer An-
leihe ,,passt®. Es empfiehlt sich, selbst
einen Blick auf wichtige Finanz-
kennzahlen (Eigenkapitalquote, Zins-
deckung und Rendite) zu werfen
und zu hinterfragen, ob Planung und
zukiinftige Risiken addquat (mittels
Simulation) im Rating beriicksichtigt
wurden.

Und Emittenten sollten eine quantita-
tive Risikoanalyse nutzen und kom-
munizieren, um ,,Vorsichtszuschlidge*
durch mangelnde Transparenz zu ver-
meiden — und die eigenen Refinanzie-
rungsrisiken bei der Riickzahlung der
Anleihe zu kennen. [
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hat an der Universitdt Karlsruhe Wirt-
schaftsingenieurswesen und an der
Universitidt Regensburg Betriebswirt-
schaftslehre und Rechtswissenschaften

studiert.

2001 GleiBner die

FutureValue Group, deren Vorstand

griindete Dr.

er ist. Er verantwortet den Bereich
Forschung & Entwicklung. Seine Tétig-
keitsschwerpunkte liegen zudem im
Bereich Risikomanagement,Rating und
Strategieentwicklung sowie der Weiter-
entwicklung von Methoden der Risiko-
aggregation und der wertorientierten
Unternehmenssteuerung. Dr. Gleiner
nimmt Lehrauftrige an verschiedenen
Hochschulen wahr und ist Autor zahl-

reicher Fachbiicher und Artikel.

Quellen

1) Siehe zur Risikomessung und den
Simulationsmodellen Gleilner, W.:
Grundlagen des Risikomanagements
im Unternehmen, Miinchen, 2011.

2) Quelle: Almeida/Philippon, The
Journal of Finance, December 2007, S.
2557-2586.

3) Siehe Gleilner, W./Bemmann, M.:
Die Rating-Qualitdt verbessern, in:
die bank, 9/2008, S. 51-55 und Garrn,
R./GleiBner, W.: Anleihenrating, in:
KRP Kredit & Rating Praxis, Ausgabe
02/2010, S. 22 — 23.





