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Teil Il: Sind die Ratings

der Mittelstands-

Rating

Prof. Dr. Werner Gleiner, Dr. Stephan Mahn

Anleihen aussagefahig?

Empirische Analyse und exemplarische Betrachtung der

Ausfalle von Mittelstandsanleihen

Im ersten Teil des Beitrags (KRP 4/2016) wurde erlautert, von welchen Faktoren die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit abhangig ist (und von welchen Faktoren die Ratingnoten gemafd empirischer
Untersuchung bestimmt werden). Es wurden zudem die wesentlichen Eckpunkte und Daten-
grundlage einer eigenen empirischen Studie vorgestellt, die sich mit Ratingnoten und Insolvenz-
wahrscheinlichkeiten deutscher Mittelstandsanleihen befasst.

In diesem zweiten Teil werden nach einigen erganzenden Erlauterungen zur Datenbasis die
wesentlichen empirischen Ergebnisse vorgestellt und ihre Implikationen diskutiert.

ie bisherigen grundsitzlichen Uberlegungen sollen nun vor

dem Hintergrund der tatsdchlich eingetretenen Ausfalle bei
Mittelstands-Bonds betrachtet werden. Es ldsst sich zeigen, dass
- ganz entsprechend der Theorie — gerade Bonds von Unterneh-
men ausgefallen sind, die einen erheblich tiberdurchschnittlichen
(aggregierten) Risikoumfang aufwiesen - und bei denen sich eben
einige der Risiken realisiert haben.

Fiir die Beantwortung der Fragen aus dem ersten Teil (KRP 4/2016)
wird eine von Bladttchen Financial Advisory aufgebaute Datenbank
genutzt. Dabei stiitzt sich Blattchen Financial Advisory auf die sys-
tematisch zu den jeweiligen Emissionszeitpunkten veroffentlich-
ten Zulassungsprospekte und Ratingberichte und wertet die darin
enthaltenen Jahresabschliisse im Hinblick auf bestimmte Kenn-
zahlen und Informationen aus. Es werden nur Emittenten der spe-
ziellen Mittelstandsegmente an den Borsen wie z.B. Entry Stan-
dard der Deutschen Borse in Frankfurt, Bondm der Borse Stuttgart
und Mittelstandsmarkt in Disseldorf berlcksichtigt, nicht aber
der allgemeine Freiverkehr (bzw. «Quotation Boardy») oder der gro-
Beren Emittenten vorbehaltene Prime Standard.

Fiir die weiteren Analysen wurden aus der Datenbank nur Unter-
nehmen betrachtet, bei denen auch ein Emittenten-Rating vorlag.
Zudem wurden aufgrund der besonderen Charakteristika und Ra-
tinganforderungen Immobilienunternehmen aus der Analyse aus-
geschlossen (siehe zu Immobilien-Ratings Lange, 2005; Pape,
2013; GleiBner/Wiegelmann, 2012 und allgemein zu simulations-
basierten Objekt- und Projektratings Gleifner/Garrn, 2012).

In der Studie wurde dabei jede Emission einzeln betrachtet, das
heift, in einigen wenigen Fallen taucht ein Unternehmen mit meh-
reren Emissionen mehrfach auf (wie z.B. Windreich). Insgesamt
flieBen 83 Emissionen in die Analyse ein.

UMRECHNUNG DER EMITTENTEN-RATINGS IN EINE
INSOLVENZWAHRSCHEINLICHKEIT. Um die Emitten-
ten-Ratings vergleichen, aggregieren und insgesamt mit ihnen
rechnen zu konnen, wurden zundchst die Ratingnoten in Insol-
venzwahrscheinlichkeiten umgerechnet. Die nachfolgende Tabel-
le (GleiBner, 2013b), die an die entsprechenden Verdffentlichungen
von Standard & Poor’s und Moody’s angelehnt ist, zeigt die Zuord-
nung (vereinfachend wurde diese als konstant angenommen.
Durch die bekannte Ratingmigration dndert sich die jahrliche
durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit mit dem Betrach-
tungszeitraum (siehe PD-Statistiken von Standard & Poor’s):

Die Verteilung der Emittenten-Ratings (zum Zeitpunkt der Emissi-
on) wird bereits in Abbildung 1 aus dem ersten Teil (KRP 4/2016)
gezeigt.

ABBILDUNG 1
RATING UND INSOLVENZWAHRSCHEINLICHKEIT (PD)
Ratingtabelle Mittlere PDs
A- 0,10%
BBB+ 0,12%
BBB 0,20%
BBB- 0,35%
BB+ 0,60%
BB 1,05%
BB- 1,82%
B+ 3,14%
B 5,44%
B- 9,43%
Ccc/ce 16,33%
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Die nachfolgenden Grafiken zeigen ergdanzend die Verteilung we-
sentlicher Charakteristika der Unternehmen, die Mittelstands-Bonds
emittiert haben.

ABBILDUNG 2
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So erkennt man in den Grafiken beispielsweise, dass die Unter-
nehmen (im Geschéftsjahr vor der Emission) folgende Charakte-
ristika

. einen mittleren Umsatz von 264 Mio. Euro,

o ein mittleres EBITDA von 18,5 Mio. Euro,

o ein mittleres EBIT von 9,7 Mio. Euro,

. eine mittlere Eigenkapitalquote 27,1 %,

. eine mittlere (ungewichtet) EBITDA-Marge 7,3 %,

. eine mittlere (ungewichtet) EBIT-Marge von 4,5 %
aufweisen.

Uber die Zuordnung der Ausfallwahrscheinlichkeit (pA) zu den
Ratingnoten ergibt sich eine geschatzte mittlere Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,91 % pro Jahr (Grundlage ist nur die Ein-Jah-
res-PD gemdB3 Abb. 1). Zum Betrachtungszeitpunkt der Analyse
(31.03.2014) hatten sich die Emissionen im Mittel 664 Tage (= 1,95
Jahre) am Markt befunden. Mit diesen Informationen kann man
die erwartete Anzahl der Ausfille wie folgt abschétzen:

Erwartete Anzahl der Ausfalle =
Anzahl der Emissionen x mittlere Zeit seit Emission = 83 x 0,91 %
x1,95=15

Tatsdchlich sind im Betrachtungszeitraum 18 Ausfélle vorgekom-
men (vgl. Abschnitt Analyse der Ausfille) (18 Emissionen von 83
Emissionen). Diese betreffen Solarwatt AG, Payom Solar AG (spa-
ter umbenannt in Solen AG), hkw Personalkonzepte GmbH, 3W
Power Holdings S.A., SIC Processing GmbH, BKN biostrom AG,
S.A.G. Solarstrom AG (zwei Emissionen), getgoods.de AG, FFK En-
vironment GmbH, Windreich AG (zwei Emissionen), CENTROSO-
LAR Group AG, SIAG Schaaf Industrie AG sowie Rena und Gilinther
Zameck (je zwei mal).
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Betrachtet man, wie oben erwédhnt, jede Emission als eigenstandi-
ges Ereignis (da eigenstdndiges Rating), ergibt sich damit eine
Ausfallhdufigkeit von fast 22 % (gemaB Beeken, 2014 sind 14,2 %
des platzierten Volumens ausgefallen) im Betrachtungszeitraum
(mittlere Laufzeit der Anleihen seit Emission von ca. 2 Jahren), was
ca. 11 % pro Jahr entspricht. Man sieht unmittelbar: Die empirische
Ausfallhdufigkeit ist gut 10 mal hoher als in Anbetracht der mit
den Ratingnoten verbundenen impliziten Insolvenzwahrschein-
lichkeiten zu erwarten ware. Selbst wenn man die hohe Anzahl
von Ausféllen der Branche «erneuerbarer Energiey als «Sonder- ef-
fekt» in der Betrachtung ausschlieft, bleiben zumindest sechs
Ausfallereignisse, was immerhin noch rund drei mal hoher ist (der
Branche der erneuerbaren Energien zuzurechnen sind Centro So-
lar, S.A.G., Windreich, bkn Biostrom, Pajon Solar und Solarwatt).

DER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN RATING UND
EMISSIONSRENDITE (COUPON). Die durch das Rating aus-
gedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit sollte durch einen hohe-
ren Zinscoupon kompensiert werden. Wesentlich ist es dabei klar
zu unterscheiden zwischen der vertraglich vereinbarten (Emissi-
ons-)Rendite des Mittelstands-Bonds und der erwarteten Rendite
dieses Bonds. Letztere driickt ndmlich aus, welche Rendite auch
unter Berticksichtigung der moglichen Insolvenzszenarien der
Kéufer eines Mittelstands-Bonds erwarten kann.

Die vertraglich im Coupon ausgedriickte zugesicherte Verzinsung
entspricht der bedingten Rendite des Fremdkapitalgebers fiir den
Fall, dass das Unternehmen wahrend der Laufzeit des Fremdkapi-
tals in der Lage ist, seinen vertraglichen Verpflichtungen nachzu-
kommen.

Der Fremdkapitalkostensatz spiegelt dagegen die erwartete Ren-
dite des Fremdkapitals wider, weshalb auch die Ausfallwahr-
scheinlichkeit (p) zu beriicksichtigen ist (vgl. Baecker/GleiBner/
Hommel, 2007 und Homburg/Stephan/Weif, 2004, S. 277 und
zur Umsetzung in einer empirischen Studie Krotter/Schiiler,
2013). Es gilt folgender Zusammenhang in Abhangigkeit der Reco-
very Rate (RR):

(1) ke =(1-p) (1+kD )+ p-RR-1
und speziell fir RR = 0 gilt:

(2) k= (1_ p)' (1+ k?’K )_ 1

Je nach Anlagehorizont werden erwartete Anleiherenditen bzw.
Coupons von Investoren unterschiedlich betrachtet:

1. Kurzfristig engagierte Investoren interessieren sich primar fiir
mogliche kurzfristige Anderungen von erwarteten Renditen
und Credit Spreads bzw. die daraus abgeleitete (prognostizier-
te) Anderung von Anleihen-Kurs bzw. (realisierter) Anlei-
hen-Rendite.

2. Mittel- bis langfristig engagierte Investoren, die idealerweise
bis zur Endfélligkeit grundsitzlich engagiert bleiben kénnen,
haben einen anderen Fokus: Fiir sie wichtig ist die Aufspaltung
des Credit Spreads in (a) eine zu erwartende Uberrendite ge-
geniiber quasi risikolosen Staatsanleihen und (b) die prognosti-
zierte Insolvenzwahrscheinlichkeit (die eben mit einem quanti-
fizierten Rating korrespondiert). Bekanntlich ist in vielen
Ratingklassen nur ein vergleichsweise kleiner Teil des Credit



Spreads durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu erkldren
(vgl. Almeida/Philippon, 2007).

Es ist zu beachten, dass die von Anlegern erwartete Rendite eines
Bonds k;, (des Fremdkapitals) auch vom Risikoumfang abhéngt
- bei der bisherigen Betrachtung wurden lediglich die Implikatio-
nen der Insolvenzwahrscheinlichkeit p fiir die Erwartungswerte
der Zahlungen an den Glaubiger bertcksichtigt. In der (idealisier-
ten) CAPM-Welt mit dem «Debt-Betay (FK) gibt es weitere Auswir-
kungen. Eine Erhohung des (systematischen und ideosynchrati-
schen) Risikoumfangs eines Unternehmens flihrt damit ceteris
paribus zu einer hoheren vertraglichen Insolvenzwahrschein-
lichkeit (p) und damit hoheren vertraglichen Fremdkapitalzinssat-
zen. Bin hoheres systematisches Risiko des Fremdkapitals (B,,)
fihrt zudem auch zu hoheren Fremdkapitalkosten, wenn von risi-
koaversen Fremdkapitalgebern ausgegangen wird. Der Beta-Fak-
tor des Fremdkapitals (B,,) ist dabei neben dem Zinsniveau und
der Duration auch abhdngig von der Insolvenzwahrscheinlichkeit,
wobei in empirischen Untersuchungen insbesondere die (positive)
Abhdngigkeit vom Zinsniveau die groBere Bedeutung hat (vgl.
Weinstein, 1981). Die Existenz des Insolvenz- bzw. Ausfallrisikos
fiihrt zu einer hoheren Rendite (yield to maturity) bzw. einem ho-
heren vertraglichen Zinscoupon, was Einfluss auf die Duration
und den Beta-Faktor hat. Almeida und Philippon (2007) zeigen
beispielsweise, dass flir Unternehmen mit einem BBB-Rating die
kumulierte (historische) Fiinf-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit
bei 1,95% liegt, sich aus den Preisen aber eine risikoadjustierte
Ausfallwahrscheinlichkeit von 11,39% ableiten lasst. Die Differenz
ergibt sich z.B. aus der Ubernahme des nicht diversifizierten Risi-
kos durch die Glaubiger (in Anlehnung an GleiBner, 2011). Die
Daten belegen, dass der grofte Teil des Spreads — bei einem Ra-
ting von BB und besser - auf diese Risikofaktoren zurtickzufiih-
ren ist.

Entsprechend der obigen Erlauterungen ist zu erwarten, dass die
Emissionsrendite eines Mittelstands-Bonds, die in den meisten
Fallen gerade dem Coupon entspricht, mindestens proportional
zur (geschatzten) Insolvenzwahrscheinlichkeit ansteigt, eher so-
gar entsprechend des Credit Spreads (p.a.). Die Spalte «Risikopra-
mie» zeigt, um wie viel die Anleiherendite schneller steigt als zur
Kompensation der Insolvenzwahrscheinlichkeit p notig wére. Un-
ternehmen mit einem unterdurchschnittlichen Rating sollten ent-
sprechend eine Emissionsrendite aufweisen, die oberhalb der
durchschnittlichen Emissionsrendite von 7,6% (Beeken, 2014, S.
17, nennt 7,3 %) aller betrachteten Mittelstands-Bonds liegt. Im Be-
reich der Ratingnoten A bis BB ist sogar ein deutlich tiberproporti-
onaler Anstieg der Renditen zu erwarten, weil risikoaverse
Fremdkapitalgeber neben der Kompensation der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit durch die Risikotibernahme auch einen An-
stieg des Erwartungswerts der Rendite und die «Risikopramie»
erwarten. Neben der Insolvenzwahrscheinlichkeit gibt es nattir-
lich weitere Einfliisse auf die Emissionsrendite, wie den risikolo-
sen Zinssatz und die Risikopramie (z.B. ausgedriickt durch iTraxx)
zum Emissionszeitpunkt, die hier jedoch zunéachst vernachlassigt
werden. Die nachfolgende Abbildung zeigt nun den Zusammen-
hang zwischen der geschatzten, aus dem Emittenten-Rating abge-
leiteten Insolvenzwahrscheinlichkeit und der Emissionsrendite.
Die Gesamtheit der vernachldssigbaren Besonderheiten der Ver-
tragsbedingungen etc. werden in dieser Analyse vernachlassigt.
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ABBILDUNG 3
GESCHATZTE INSOLVENZWAHRSCHEINLICHKEIT
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Die Analyse zeigt eine méaRige Korrelation zwischen der Emissi-
onsrendite der Mittelstands-Bonds und der durch das Rating aus-
gedriickten geschétzten Insolvenzwahrscheinlichkeit von knapp
0,6 (BestimmtheitsmaB R? = 0,32). In diesen beiden Fallen lag das
Emittenten-Rating bei CCC+, wobei das Anleihen-Rating aufgrund
der jeweils spezifischen Vertragsbedingungen deutlich besser war.
Man erkennt insgesamt kaum eine ratingaddquate Differenzie-
rung der Zinskonditionen. Die lineare Regressionsschatzung gibt fol-
genden Zusammenhang fiir den Zinscoupon (Emissionsrendite) an:

Emissionsrendite = 7,2% + 0,46 x geschéatzte Insolvenzwahrschein-
lichkeit.

Eine solche unterproportionale Anpassung (Faktor 0,46) der Emis-
sionsrenditen an die Ausfallwahrscheinlichkeiten ist 6konomisch
nicht plausibel. Von den Kapitalmarktteilnehmern wird offenbar
das Rating (z.B. aufgrund der vermuteten «unbestimmteny Quali-
tét) recht wenig berticksichtigt. Sie erwarten eine mehr oder weni-
ger einheitliche Verzinsung.

Ausgehend von dieser Analyse muss man folgern, dass die erwar-
tete Rendite — vertragliche Emissionsrendite abztiglich Insolvenz-
wahrscheinlichkeit — tendenziell am besten ist bei Emissionen mit
einem sehr guten Rating (BBB oder besser) und gerade diese An-
lagen damit fiir einen Anleger besonders attraktiv waren. Sowohl
die Hohe als auch die mangelnde Differenzierung der Emissions-
renditen (vor Insolvenzwahrscheinlichkeitskorrektur) fihrt zu
Zweifeln an der Aussagefdhigkeit der Ratings. Offensichtlich werden
sie nicht addquat im «Pricing» der Emissionen bertcksichtigt.
Zudem wirft auch die durchschnittliche Hohe der Emissionsrendi-
ten und speziell die erwartete Rendite (vertragliche Emissionsren-
dite minus Insolvenzwahrscheinlichkeit) der Unternehmen, die
einen Investmentgrade-Rang erreicht haben (BBB- oder besser),
Fragen auf. Warum soll ein Unternehmen mit einem derartig gu-
ten Rating eine derart hohe Rendite, meist 7% oder mehr, bieten?
Deutsche Emittenten aus dem «Benchmarky-Bereich, die sich im
Investment-Grade Bereich bewegen, haben nach einer Analyse
von Daten aus Thomson Financial zwischen 2010 und Marz 2014
insgesamt 105 Anleihe-Emissionen mit einer Laufzeit zwischen 4
und 6 Jahren durchgefiihrt. Der durchschnittliche Coupon lag in
diesem Zeitraum bei 2,9%. Hier jedoch handelt es sich um GroBun-
ternehmen, die ein Rating einer der groBen drei Ratingagenturen
erhalten haben (Moody’s, Standard & Poor’s oder Fitch). Alleine der
hohe gebotene Zinscoupon der Mittelstandsanleihen kann daher
als (negatives) Signal interpretiert werden, demzufolge ein Unter-
nehmen eben keinen Weg fiir eine gilinstigere Finanzierung fin-
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det, und damit moglicherweise doch erheblich hohere Risiken und
Insolvenzwahrscheinlichkeiten aufweist, als diese durch die ver-
offentlichten Ratings angezeigt werden. Es ist ndmlich von der
unsicheren zukiinftigen Ertragskraft (EBIT) abhdngig, iber wel-
che Refinanzierungsmoglichkeit (Kreditrahmen) das Unterneh-
men zum Zeitpunkt der vereinbarten Riickzahlung des Bonds
verfligen wird. Die prinzipiell mittels Risikosimulation (Risikoag-
gregation/Monte-Carlo-Simulation) berechenbare Wahrschein-
lichkeit, dass zu diesem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt ein
ausreichender finanzieller Spielraum zur Verfiigung steht, wird in
der Regel noch nicht bestimmt — und moglicherweise unterschatzt.

SIND DIE EMISSIONSRATINGS «ZU GUT»? Schon des
Ofteren wurde darauf verwiesen, dass moglicherweise die Ratings
deutscher Mittelstands-Bonds systematisch zu gut sind, z.B. weil
die erhohte Risikosituation deutscher Mittelstandler (im Vergleich
zu international tatigen Unternehmen) nicht addquat betrachtet
wird (vgl. die Erlauterung im ersten Teil (KRP 4/2016)).

Um zumindest eine gewisse Plausibilisierung der Ratings zu er-
halten, wird nachfolgend ein sehr einfaches, rein finanzkennzah-
lengestiitztes «Alternativrating» — ein «Mini-Finanzratingy — fur
die betrachteten Emittenten von Mittelstands-Bonds erstellt. Dabei
werden naturgemaB samtliche qualitative Informationen tiber das
Unternehmen (z.B. seine Marktposition und die Tragfahigkeit der
Erfolgspotenziale) vernachldssigt und auch nur diejenigen Finanz-
kennzahlen verwendet, die in der Emissions-datenbank von Blatt-
chen Financial Advisory verfiighar sind. Die dort verfligbaren In-
formationen erlauben insbesondere die Berechnung von drei
Finanzkennzahlen, die helfen eine Insolvenzwahrscheinlichkeit
einzuschatzen, namlich

. Eigenkapitalquote (bilanziell),
. EBIT-Marge (und EBITDA-Marge) sowie
. Zinsdeckungsquote (abgeschitzt als Relation von EBIT

zum geschatzten Zinsaufwand, der berechnet wird als Finanzver-
bindlichkeiten multipliziert mit der Emissionsrendite x 2%).
Ausgehend von fritheren Forschungsergebnissen der FutureValue
Group (siehe zum Forschungsprojekt insgesamt Blum/Leibbrand/
GleiBner, 2005 sowie Bemann, 2007 und GleiBner/Bemann, 2008)
lasst sich eine einfache logistische Funktion angeben, mit der in
Abhéngigkeit von (a) Eigenkapitalquote und (b) EBIT-Marge eine
Insolvenzwahrscheinlichkeit p abgeschétzt werden kann (vgl. al-
ternativ die Modelle bei Altman, 1984; Ohlson, 1980; Weber/Krah-
nen/Vossmann, 1998 sowie Schmidt/Obermtller, 2014):

0,39

0,09+10,8-EKQ+7 6- EBIT- Marge

B b=
l+e

Eine noch einfachere logistische Funktion schatzt die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit in Abhdngigkeit der Zinsdeckungsquote:

0,233

0,88 - Zinsdeckungsquote

@) p,=

l+e
Die Gleichungen wurden dabei durch eine einfache logistische Re-
gression berechnet, bei der ausgegangen wird von einem repra-
sentativen Unternehmen einer Ratingklasse und seiner typischen
Auspragung dieser beiden Finanzkennzahlen (siehe nachfolgende
Tabelle sowie die dhnliche Tabelle aus Drobetz/Heller, 2014 sowie
die Veroffentlichung von Standard & Poor’s und Moody’s zu sol-
chen Financial Ratios, die recht dhnlich liegen).
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ABBILDUNG 4
Typische Auspragung von Finanzkennzahlen in Abhdngig-
Kkeit der Rating-Note

Finanzrating 31.12.2013
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w irtschaftiche Eigenkapitalquote, bereinigt
dynamischer Verschuldungsgrad (a) >8 <8 <4 <1 <0,01 35
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<5% >5% >10% SIS >25% 21.5%
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>140%  >200%

<60% >60%  |>90% 21.4%

<10%  >10% [50% >10%  |>20% 2.1%

Verbindlichkeitenriickflussquote

Finanzrating 31.12.2013 27

Indikation SuP Note BB+
PD gemaB Finanzrating fiir das Folgejahre 2014

1,15%|

Selbstverstandlich ist ein derartig einfacher Ratingansatz mit In-
formationsverlusten verbunden und insbesondere nicht in der
Lage, bilanzpolitische Besonderheiten zu erfassen (siehe zu dhnli-
chen einfachen Ratingkonzepten und komplexeren Finanzratings
GleiBner/Fiser, 2014). Wie alle Finanzkennzahlensysteme ist das
System nicht in der Lage, den origindren Risikoumfang eines Un-
ternehmens (Volatilitdt der Ertrage und Cashflows) addquat zu
erfassen (vgl. Abschnitt Determinanten der Insolvenzwahrschein-
lichkeit sowie GleiBner/Bemann, 2008). Fiir eine grobe Indikation
ist ein derartiges einfaches Finanzkennzahlensystem jedoch er-
fahrungsgemaB ausreichend. Wie in Abschnitt Determinanten der
Insolvenzwahrscheinlichkeit erlautert, ist die Insolvenzwahrschein-
lichkeit theoretisch von drei primédren Ratingdeterminanten ab-
hingig, namlich Ertragskraft, Risikotragfahigkeit und (aggregier-
ten) Risikoumfang des Unternehmens (siehe zur Theorie GleiBner,
2002 sowie die empirische Untersuchung von Schmidt/Obermtil-
ler, 2014). Mit der Eigenkapitalquote ist eine Kennzahl fiir die Ri-
sikotragfahigkeit erfasst und mit der EBIT-Marge eine fiir die Er-
tragskraft. Wie in Abschnitt Determinanten der Ratingnoten erwéhnt,
ist auch ROCE, die Kapitalrendite als alternative Rentabilitatskenn-
zahl, kein statistisch signifikanter Einflussfaktor auf die Standard-
&-Poor’s-Rating-Noten.

Fir die in der Studie betrachteten Unternehmen wurde mit dem
entsprechenden Verfahren eine Abschatzung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit vorgenommen. Zu Vergleichszwecken wurden ver-
schiedene weitere Veranderungen des Verfahrens berechnet, z.B.
durch den kombinierten Einsatz der Ratingverfahren gemaf (1)
und (2). Auch wenn man durch derartige Verfahren zu «robuste-
ren» Ergebnissen gelangt, wird hier auf die Darstellung verzichtet,
da lediglich das grundlegende Problem des Agenturratings durch
ein moglichst einfaches Finanzrating-Modell aufgezeigt werden
soll. Die Korrelation der Agenturratings (pA) zum einfach ge-
schitzten Ratingmodell betrdgt nur ca. 0,42. Die Korrelation zur
geschitzten Ausfallwahrscheinlichkeit gemaB Gleichung (4) ist
deutlich niedriger. Die Korrelation zwischen den beiden Insolvenz-
wahrscheinlichkeitsschatzungen gemaf Gleichung (1) und Gleichung
(2), also in Abhdngigkeit von Zinsdeckungsquote versus Eigenka-
pitalquote und EBIT-Marge, weist dagegen eine beachtliche Korre-
lation von 0,8 auf.

Interessant ist die Betrachtung der durchschnittlichen Ausfall-
wahrscheinlichkeit. Wie oben bereits angegeben, betrigt diese fiir
das Agenturrating (pA) im Durchschnitt 0,91%. Der entsprechen-
de Wert fiir das Rating gemaB Gleichung (1) ist 3,7%. Die durch das
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sollen)

Insolvenzfdlle (inzwischen haben z.B. mit MIFA Fahrradwerke AG, Schneekoppe Lifestyle GmbH und KTG weitere Unternehmen, die
nicht der Solarbranche angehdren, angekiindigt, dass die Bonds-Eigentiimer auf einen erheblichen Teil ihrer Forderungen verzichten

Umsatz

im GJ vor

Emission Mini-
Emittentin Branche Allgemein Kupon (in Mio €) EKQ EBITM Emittentenrating bei Emission Rating
3W Power Holdings S.A. Maschinen/Anlagenbau 9,25% 3824 57% 21% B-(S&P) BBB+
S.A.G. Solarstrom AG (I) Erneuerbare Energien 6,50% 152,88 37% 8,6% BBB+ (Creditreform) BBB
Windreich AG (I) Erneuerbare Energien 6,50% 91,9 39% 9,5% BBB (Creditreform) B
SIAG Schaaf Industrie AG Maschinen/Anlagenbau 9,00% 144,04 12% 0,0% Anleihe ,,CCC+“ und Emittent "B-" (S&P) B
S.A.G. Solarstrom AG (ll) Erneuerbare Energien 7,50% 201 21% 3,1% BBB+ (Creditreform) B
Solarwatt AG Erneuerbare Energien 7,00% 2559 60% 6,2% BB+ (Creditreform) BBB+
BKN biostrom AG Erneuerbare Energien 7,50% 176 44% .2,5% Anlethenrating: BBB (Creditreform); BBB

Unternehmensrating: BB

CENTROSOLAR Group AG Erneuerbare Energien 7,00% 403,66 52% -3,3% BBB (Creditreform) BBB+
SIC Processing GmbH Technologie 7,13% 160,87 35% 17,3% BBB+ (Creditreform) BBB
Payom Solar AG Erneuerbare Energien 7,50% 1543 75% -44,3% BBB (Creditreform) BBB
(umbenannt in Solen AG in 2012) g e " ° i
FFK Environment GmbH Rohstoffe 7,25% 24,38 27% 0,1% BB+ (Creditreform) B
Windreich AG (1) Erneuerbare Energien 6,50% 1208  34% 21,5% BBB+ (Creditreform) BB-
hkw Personalkonzepte GmbH Sonstiges 8,25% 10,68 50% 3,7% BBB (Creditreform) BBB+
getgoods.de AG Consumer 7,75% 193,715 26% 3,4% BBB- (Creditreform) BB
Zameck GmbH & CoKG Consumer 7,75% 80,13 1% -2,5% BB- (Creditreform) B-
Rena GmbH Maschinen-/Anlagenbau 7,00% 1441 18% 5,1% BB+ (Euler Hermes) B+

einfache Finanzkennzahlenrating mit nur zwei Kennzahlen abge-
schatzte Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt also erheblich hoher.
Selbst wenn man diese Finanzratings moglicherweise bezogen
auf die Kennzahlen als etwas «konservativy einschétzen kann, er-
klart dies die erhebliche Diskrepanz nicht. Moglicherweise haben
die Agenturen durch die Betrachtung von «Softfaktoreny (qualita-
tive Ratingkriterien) Ratingeinschatzungen erstellt, die im Schnitt
wesentlich glinstiger sind, als dies durch die reinen Finanzkenn-
zahlen zu erwarten ware. Wie oben bereits ausgefiihrt, spricht je-
doch die Theorie eher dafiir, fir ein gegebenes Finanzkennzahlen-
bild bei mittelstdndischen Emissionen aufgrund des (im Vergleich zu
groBen internationalen Konzernen) tiberdurchschnittlichen Ertrags-
risikos tendenziell etwas schlechtere Ratings zu vergeben.

In Abschnitt Umrechnung der Emittenten-Ratings in eine Insolven-
zwahrscheinlichkeit wurde bereits die tatsdchliche Ausfallhdufig-
keit (pA) der Mittelstands-Bonds angegeben, und zwar zu 11% fur
alle Unternehmen und ca. 4% ohne erneuerbare Energien. Man
erkennt, dass das simple Finanzkennzahlenrating den empirischen
Ausfallhdufigkeiten wesentlich ndher kommt, aber diese immer
noch nicht komplett erreicht. Ein Sonderproblem scheint tatsach-
lich die Branche «Erneuerbare Energie» darzustellen, auf die im
Kontext einer ndheren Analyse der Insolvenzfélle (im ndchsten
Abschnitt) noch eingegangen wird. Insgesamt deuten die Ergeb-
nisse — bei allen Einschrankungen eines solch einfachen Finanz-
kennzahlenratingsystems — darauf hin, dass die Emittenten-Ra-
tings zum Emissionszeitpunkt der Mittelstands-Bonds zu gut
lagen. Sowohl die tatsdchlich realisierten Ausfélle (auch bei Ver-
nachldssigung der Unternehmen aus dem Bereich erneuerbarer
Energien) wie auch ein zum Vergleich eingesetztes einfaches Fi-
nanzkennzahlenrating deuten zumindest stark in diese Richtung.

ANALYSE DER AUSFALLE. Wie bereits erwihnt, ergaben
sich im Untersuchungszeitraum Kreditausfille bei 14 Unterneh-
men bzw. Ausfille von 18 einzelnen Emissionen von Bonds. Diese
Félle sollen nun auch etwas ndher betrachtet werden. Betrachten
wir zundchst die wiederum aus den Ratings abgeleitete durch-
schnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der Unternehmen, bei de-
nen sich spater Ausfille ereignet haben. Mit einer geschatzten
durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit von 1,07% bei den
Ratings durch die Agenturen unterscheidet sich diese nur gering-
fugig von den 0,91% im Durchschnitt aller Emissionen. Lasst man
die beiden Standard-&-Poor’s-Ratings fiir 3W Power und SIAG au-
Ber Betracht, ist die geschatzte Insolvenzwahrscheinlichkeit aus
den Emissionsratings der spateren ,Ausfille” der anderen 16 nicht
hoher als in der Grundgesamtheit. Sie waren im Durchschnitt also
nicht als iberdurchschnittlich riskant erkannt worden. Dies zeigt
auch der Sachverhalt, dass die Emittenten-Ratings bei zehn der
Emissionen zum Emissionszeitpunkt BBB- oder besser beurteilt
wurden.

Es fallt auch auf, dass die Insolvenzen «friihy, d.h. schon vor der
kritischen Refinanzierung einer auslaufenden Anleihe, auftraten
(vgl. Abschnitt Determinanten der Ratingnoten).

Interpretiert man ein Rating von B+ oder schlechter als «Warnsig-
naly fiir eine Insolvenz, waren bei den Insolvenzfillen nur zwei
Warnsignale zu sehen — und zwar aufgezeigt durch Standard &
Poor’s bei der Beurteilung der 3W Power Holdings S.A. und der
STAG Schaaf Industrie AG. Die anderen Ratings waren in keinem
Fall im Ratingnotenbereich von B+ oder schlechter, haben also in
keinem Fall ein Warnsignal gegeben.
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Interessant ist nun, dass auch das «Finanzkennzahlen-Minira-
ting» gemaB Gleichung (3) nur begrenzt weitergeholfen hitte. Die
angegebene Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir die spateren De-
fault-Falle ist mit 3,3 % p.a. zwar deutlich hoher als bei den Agen-
turratings, aber natiirlich insgesamt zu niedrig und auch nicht
hoher als bei den anderen Emissionen (und sogar etwas niedriger
als im Durchschnitt aller Félle). 2% Insolvenzwahrscheinlichkeit
p-a. bedeutet damit natiirlich nicht, dass nur 2% der Bonds am
Ende der Laufzeit nicht zurlickgezahlt werden konnen. Allerdings
hat das Finanzkennzahlen-Minirating in deutlich mehr Fallen
Warnsignale geliefert, also Ratings von B+ oder schlechter ausge-
wiesen. Solche Warnsignale bei der Emission waren gegeben flr
Windreich (zwei Falle), S.A.G. Solarstrom AG, SIAG AG Schaaf In-
dustrie AG (analog der Einschitzung von S&P, die hier auch B-an-
gibt). Aber auch dieses Resultat ist noch nicht befriedigend. Bei der
Betrachtung der Insolvenzwahrscheinlichkeiten ist anzumerken,
dass diese nattirlich Angaben pro Jahr sind und fiir die Gesamtbe-
urteilung der gesamte Zeitablauf zu betrachten ist, indem ein
Bonds am Markt war.

Damit stellt sich die Frage, warum durch einfache Finanzkenn-
zahlensysteme und auch die wesentlich tiefergehende Analyse der
Ratingagenturen so viele Insolvenzfélle nicht vorhersehbar waren
bzw. die geschatzten Insolvenzwahrscheinlichkeiten erheblich zu
niedrig lagen. Die Erkldarung diirfte in dem schon angesprochenen
grundlegenden Problem der stark auf Finanzkennzahlen abge-
stlitzten Systeme liegen, die in der Zukunft liegenden Risiken von
Unternehmen nicht addaquat erfassen zu konnen. Wie erldutert,
sind es neben der Ertragskraft und der Risikotragfahigkeit, die
man durchaus basierend auf Finanzkennzahlen recht gut beurtei-
len kann, die Ertragsrisiken, die die Insolvenzwahrscheinlichkeit
und damit das angemessene Rating eines Unternehmens bestim-
men. Notwendig fiir eine fundierte Beurteilung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit unter Berticksichtigung der in der Zukunft liegenden
Risiken sind damit (ergdnzende) simulationsbasierte Ratingverfah-
ren. Nur durch eine systematische Identifikation der Chancen und
Gefahren (Risiken), die Planabweichungen auslosen konnen, de-
ren Quantifizierung (durch eine geeignete Wahrscheinlichkeits-
verteilung, wie Normalverteilung oder die Dreiecksverteilung, bei
der Mindestwert, wahrscheinlichster Wert und Maximalwert ei-
ner Planungsposition angegeben werden) und eine anschlieBende
Risikoaggregation ldsst sich beurteilen, ob die z.B. durch die Ei-
genkapitalquote ausgedriickte Risikotragfahigkeit ausreichend
ist. Risiken sind gerade die moglichen Ursachen fiir Verlust (und
fir Liquiditatsabschluss). Fiir die Beurteilung der Angemessen-
heit der Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung sind daher die
Kenntnisse des aggregierten Risikoumfangs notwendig. Und um
diesen zu berechnen, bendtigt man eine Monte-Carlo-Simulation,
die eine groBe reprasentative Anzahl risikobedingt moglicher Zu-
kunftsszenarien berechnet und fiir jedes prift, welche Implikatio-
nen dieses hat (z.B. im Hinblick auf Uberschuldung oder Illiquidi-
tat oder die Verletzung von Covenants). Es sind bekanntlich gerade
die Kombinationseffekte verschiedener Risiken, die Krisen und
Insolvenzen von Unternehmen auslosen. Und die Vielzahl der
moglichen Kombinationen von Risiken lassen sich ohne computer-
gestiitzte Simulationsverfahren nicht beurteilen. In der Praxis
werden zumindest im Corporate Rating derartige Verfahren, mog-
licherweise aus Zeit-, Budget- oder Kompetenzgriinden, von den
Ratingagenturen bisher nicht konsequent im Bereich der Mittel-
standsratings angewendet (zur Anwendung z.B. im Bereich Pro-
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jektratings, in den Spezialfdllen Immobilienrating oder Rating
von erneuerbaren Energie-Projekten, siehe GleiBner/Garrn, 2012).
Es lasst sich aufgrund der begrenzt verfiigbaren Daten nicht be-
weisen, dass durch eine quantitative Risikoanalyse und Risikoag-
gregation die spateren Insolvenzfélle rechtzeitig mit «<Warnsigna-
len» versehen worden waren. Aber starke Indizien in dieser Richtung
gibt es durchaus. Zum einen sei erinnert an das grundsatzliche
Problem der (moglichen) «Fehlkalibrierungy von Finanzkennzah-
lensystemen, wenn man nicht adaquat zwischen den Risikoprofi-
len mittelstdndischer Unternehmen (mit groerem aggregierten
Risikoumfang) und groBeren, besser diversifizierten internationa-
len Konzernen unterscheidet (sieche Abschnitt Determinanten der
Insolvenzwahrscheinlichkeit).
Auch die Betrachtung der spateren Insolvenzfélle gibt Anlass zur
Vermutung, dass durch eine weitergehende quantitative Risiko-
analyse einige spate Problemfdlle erkannt worden waren. Es sind
beispielsweise gerade die besonders auffalligen Unternehmen aus
der Branche «Erneuerbare Energieny, die sicherlich bei einer Risi-
koanalyse und Risikoaggregation tendenziell schlecht abschnei-
den (was Erfahrungen der Autoren mit dhnlichen Projekten auch
belegen). Die Branche und die in ihr tatigen Unternehmen weisen
in vielerlei Hinsicht «Hochrisikocharakteristika» auf. Hohe Risi-
ken findet man beispielsweise bei Unternehmen in Branchen, die
¢ schnell wachsen,
* starke technologische Verdnderungen erleben,
* durch geringe Markteintrittshemmnisse geschiitzt werden,
* preissensitive Nachfrage zeigen (z.B. wegen geringer Differen-
zierungsmoglichkeiten, wie Marken),
 fragmentiert sind,
 erhebliche Abhdngigkeiten von einzelnen Kunden und Liefe-
ranten aufweisen und
» starken regulatorischen Eingriffen des Gesetzgebers ausge-
setzt sind.
Auch ohne eine detaillierte Analyse fallt auf, dass sicherlich viele
dieser Kriterien gerade fir die Insolvenzfille in der Branche «Er-
neuerbare Energiey» zutreffen. Die Beurteilung eines solchen Un-
ternehmens mit einem Investmentgrade Rating (BBB oder besser)
ist vor dem Hintergrund dieser Risikoprofile tiberraschend. Und
auffallig ist, dass gerade S&P im Fall von 3W Power Holdings SA
mit einem B-Rating deutlich schlechter geurteilt hat, als dies auf-
grund der reinen Finanzkennzahlen zu erwarten wére — offenbar
wurden hier die bestehenden Risiken des Geschaftsmodells und
der Branche in einer Weise berticksichtigt, die bei der iiberwiegen-
den Mehrheit der anderen Félle leider nicht erfolgt ist. Bei der of-
fenbar bei einigen Unternehmen vorliegenden extremen Hohe des
aggregierten Risikoumfangs ist vermutlich im Rahmen der Analy-
se sogar schon ohne eine transparente modellbasierte Risikoagg-
regation die Notwendigkeit erkennbar, wegen bestehender
«Geschéftsrisikeny eine im Vergleich zur reinen Finanzkennzah-
len-Situation deutliche schlechtere Ratingnote zu erteilen (vgl. zu
den Verfahren der Risikoanalyse und Risikosimulation z.B. GleiB3-
ner, 2016).

FAZIT UND PRAKTISCHE EMPFEHLUNGEN. Die in der
Studie betrachteten Mittelstands-Bonds weisen eine tiberraschend
hohe Ausfallhdufigkeit auf, und dies ist zu einem erheblichen Teil,
aber nicht nur, auf die vielen Ausfélle in der Branche «Erneuerbare
Energieny zurlickzufiihren. Die Studienergebnisse deuten insge-
samt darauf hin, dass die durch die vergebenen Ratingnoten bei



der Emissionen implizit angegebenen Insolvenzwahrscheinlich-
keiten im Durchschnitt zu niedrig, oder die Ratingnoten entspre-
chend deutlich zu gut waren. Diese Vermutung wird auch gesttitzt
durch eine kleine Vergleichsrechnung, bei der (unter Vernachlds-
sigung qualitativer Ratingkriterien) die Insolvenzwahrscheinlichkeit
lediglich abgeschitzt wurde in Abhdngigkeit von Eigenkapital-
quote und EBIT-Marge, also tber ein «Mini-Finanzkennzahlenra-
ting», das erheblich hohere Insolvenzwahrscheinlichkeiten an-
zeigt. Auch wenn nicht gefolgert werden darf, dass ein einfaches
Zwei-Kennzahlen-Finanzrating «bessery ware als die Agenturra-
tings, deutet der Vergleich in Verbindung mit der deutlich htheren
Anzahl der tatsdachlich beobachteten Ausfalle allerdings darauf-
hin, dass die Agenturratings tendenziell «zu guty gewesen sein
durften.

Auffallig ist auch, dass die Korrelation zwischen den aus den Ra-
tings abgeleiteten Insolvenzwahrscheinlichkeiten und den ver-
traglichen Emissionsrenditen (Coupon) recht gering ist und die
Coupons eine Hohe aufweisen, die oft durch die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (die Ratingnote) nicht erklarbar ist. Wenn ein Unter-
nehmen ein Investmentgrade-Rating (BBB- oder besser) aufweist,
und dann eine Rendite von tiber 7% bietet, muss sich ein potenziel-
ler Bonds-Kéaufer fragen, warum bei einer derartig hervorragen-
den finanziellen Stabilitit eine glinstigere Fremdfinanzierung
nicht moglich ist.

Die Betrachtung der spdteren Ausfélle zeigt zudem, dass «<Warnsi-
gnaley — verstanden als Ratings von B+ oder schlechter — nur in
zwei Féllen durch die Ratingagentur geliefert wurden und zwar in
beiden Fillen durch Standard & Poor’s, obwohl diese Agentur an-
sonsten kaum im Markt der Mittelstands-Bonds aktiv war.
Sowohl die Theorie des Ratings, die an die Bedeutung der aggre-
gierten Ertragsrisiken fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit erin-
nert, als auch die Betrachtung der Ausfille deuten auf ein grund-
legendes Problem: Von den drei primdren Determinanten der
Insolvenzwahrscheinlichkeit (des Ratings), der Ertragskraft, der
Risikotragfahigkeit und dem aggregierten Risikoumfang, wird
der letztgenannte nur unzureichend berticksichtigt. Quantitative
Risikoanalysen und Risikosimulationsansatze (Risikoaggregati-
on) werden vermutlich zu selten konsequent genutzt und damit
findet eine notwendige «Ratingabstufungy» gerade von Unterneh-
men mit einem deutlich tiberdurchschnittlichen Ertragsrisiko zu
selten statt. Es ist ein grundsétzliches Problem aller primar auf
Finanzkennzahlen basierter Ratings, dass man aus diesen relativ
gut Risikodeckungspotenzial und Ertragskraft ablesen kann, aber
Uber die origindren Unternehmensrisiken (wie Nachfrageschwan-
kung, technologische Veranderungen, Abhangigkeit von Kunden
oder Lieferanten) wenig lernen. Die kursorische Betrachtung der
ausgefallenen Emittenten, speziell auch aus dem Bereich der er-
neuerbaren Energie, deutet daraufhin, dass hier in einer besonderen
Héufung Unternehmen mit einem sehr groBen aggregierten Gesamtrisi-
koumfang vertreten sind.

Insgesamt geben die Studienergebnisse Anlass zur Empfehlung
die Aussagefiahigkeit der Ratings zu Mittelstands-Bonds (fiir Emit-
tenten und Emissionen) zu verbessern, insbesondere im Hinblick
auf die Erfassung der origindren Unternehmensrisiken. Dies er-
scheint notwendig, um die durch ein Rating an sich gegebene In-
formation addquat in den Zinscoupons einflieBen zu lassen und
fiir den Bonds-Investor niitzliche «Warnsignale» zu generieren.
Sollten grundlegende Zweifel an der Aussagefahigkeit und tkono-
mischen Nitzlichkeit der Ratings bei der Emission von Mittel-
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stands-Bonds sich verbreiten, ist zu befiirchten, dass die Aufnah-
mefdhigkeit des Marktsegmentes nachhaltig beeintrachtigt wird.
Investoren (Anleger) konnen zum jetzigen Zeitpunkt allein aus
der Betrachtung von Ratingnote und Rendite der Anleihen keine
fundierte Empfehlung fir eine Investition in eine Mittelstandsan-
leihe ableiten und damit ist weiter besondere Vorsicht bei Investiti-
onen in diese Assetklasse notwendig. Ohne eine erganzende, pro-
fessionelle Risikoanalyse sind Mittelstandsanleihen ein Investment
mit oft intransparenten und hohen Risiken.
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