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GELEITWORT AV

Geleitwort

Die Modelle und Verfahren zur Insolvenzprognose von Unternehmen sind seit
Jahrzehnten Gegenstand der bankbetrieblichen Forschung. Dariiber hinaus
gewinnt die priazise Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten betrieblicher
Schuldner zunehmend an Bedeutung, insbesondere aufgrund einer verschérften
Regulatorik fiir Banken sowie aufgrund der Verbreitung des Direct Lending durch
Kreditfonds (AIFs) auch in Europa.

Wihrend Optionspreismodelle aufgrund ihrer restriktiven Annahmen und
Voraussetzungen in der Praxis meist gemieden werden, weisen die in der Regel
zum Einsatz kommenden traditionellen Verfahren einen starken Vergangenheits-
bezug und erheblichen Theoriemangel auf. Bisher geringe Beachtung fand die
Moglichkeit, die bei Spezialfinanzierungen teils bereits zum Einsatz kommenden
Simulationsmodelle auch fiir die standardmifige Prognose der Ausfallwahrschein-
lichkeit von Unternehmen zu nutzen. Zweifellos gibt es in diesem Zusammenhang
grundlegende Analogien zwischen der Unternechmensbewertung und der
Insolvenzprognose, die im Rahmen der vorliegenden Forschungsarbeit genutzt
wurden. Das entwickelte Modell (,,Potsdamer Modell*) erweist sich dabei sowohl
unter modelltheoretischen Aspekten als auch in der durchgefiihrten empirischen
Untersuchung als neuartig und vielversprechend. Es ist deshalb davon auszugehen,
dass diese Arbeit, mit ihrer Forderung nach einem Paradigmenwechsel in der
Methodik der Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmen, die
wissenschaftliche Debatte bereichern und fordern wird.

Der Herausgeber wiinscht dem geneigten Leser aus Wissenschaft und Praxis neue
Einsichten und Anregungen bei der Lektiire und ist ausdriicklich dankbar fiir
kritische Hinweise und Vorschldge im Interesse kiinftiger Forschungsarbeiten zur
Kredittheorie, Bonititsprognose und iiber Unternehmenskrisen sowie frithzeitige
Restrukturierungen.

Prof. Dr. Detlev Hummel Potsdam, im Dezember 2016






VORWORT VII

VYorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Téatigkeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Finanzierung und Banken an der Universitét
Potsdam.

An dieser Stelle gebiihrt mein besonderer Dank meinem Doktorvater Herrn Prof.
Dr. Hummel, der mich als wissenschaftlicher Mitarbeiter seines Lehrstuhls liber
die gesamte Zeit hinweg betreute und in vielfacher Weise zum Gelingen des
Dissertationsprojekts beitrug. Herrn Prof. Dr. Rasche danke ich fiir die Ubernahme
des Zweitgutachtens.

Meinen Kolleginnen und Kollegen danke ich fiir kritische Anregungen und
wertvolle Hinweise im Rahmen von Seminaren, Diskussionen und Gesprichen
sowie fur die moralische Unterstiitzung in den vergangenen Jahren. Mein
ausdriicklicher Dank gilt dabei Dr. Tim Wazynski, Martin Schneider und Michel
Roes.

Meine groffite Verbundenheit gilt meiner Freundin Lea, meinen Eltern, meiner
Schwester, meiner GroSmutter und meinem verstorbenen Grof3vater. Sie haben
mich nicht nur wiahrend meines Promotionsvorhabens sondern mein ganzes Leben
bedingungslos unterstiitzt und damit dieses Forschungsprojekt erst ermdglicht.
Ihnen ist die Arbeit gewidmet.

Kornwestheim, im Mai 2016 Heiko Strobele






IX

Eine neue wissenschaftliche Wahrheit pflegt sich nicht in der Weise
durchzusetzen, dafs ihre Gegner tiberzeugt werden und sich als belehrt
erkldren, sondern vielmehr dadurch, daf die Gegner allmdhlich
aussterben und daf3 die heranwachsende Generation von vornherein mit
der Wahrheit vertraut gemacht ist.«'

Max Planck

! Planck (1948), S. 22.
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EINLEITUNG 1

1. Einleitung

Fiir das Wirtschaftsgeschehen eines Landes nehmen Banken als Finanzintermedié-
re eine entscheidende Rolle ein, da sie die Volkswirtschaft mit Zahlungsmitteln
versorgen und den gesamtwirtschaftlichen Geldkreislauf sicherstellen. Das
reibungslose Funktionieren des Finanzsystems ist elementar fiir die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes und damit fiir das gesellschaftliche Gemeinwohl.” Trotz
dieser Schliisselstellung der Kreditinstitute zéhlte der Internationale Wéhrungs-
fonds (IWF) weltweit 147 Bankenkrisen im Zeitraum von 1970-2011. Etwa einem
Drittel der Bankenkrisen ging dabei eine Phase exzessiver Kreditvergabe (credit
boom) voraus.’” Die Folgen einer Bankenkrise sind enorm, weit iiber den
Bankensektor hinaus. So betragen die Kosten fiir das Fiskalsystem im Durch-
schnitt 6,8 % des Bruttoinlandprodukts.* Besonders verheerend waren die
Auswirkungen der Bankenkrise 2007/ 2008, die sich in der Folge, auch durch die
notwendigen staatlichen Interventionen, teilweise zu systemischen Banken- und
Wirtschaftskrisen sowie zu einer Staatsschuldenkrise ausweitete.” Auch dieser
Bankenkrise ging eine Phase exzessiver und leichtfertiger Kreditvergaben, vor
allem auf dem amerikanischen Immobilienmarkt in Form vom subprime
mortgages, voraus.’

Um solchen Bankenkrisen bereits vor ihrer Entstehung entgegenzuwirken erfolgt
seit den 1990er Jahren eine zunehmend starke Regulierung des Finanzsystems
durch die Bankenaufsicht. Ein Hauptaugenmerk liegt dabei auf einer addquaten
Kapital- und Liquidititsausstattung der Kreditinstitute.” Aufgrund der steigenden
regulatorischen Anforderungen ist mit einem Anstieg der Kosten zu rechnen, was
wiederum zu sinkenden Margen, auch im gewerblichen Kreditgeschift, fiihrt. Das
begrenzte Eigenkapital muss in Zukunft folglich noch gezielter eingesetzt
werden.® Im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Vorgaben spielt zunehmend auch
das mit der Vergabe eines Kredites eingegangene Risiko eine entscheidende Rolle.
Je praziser dieses bestimmt werden kann und je niedriger es ausfillt, desto
geringer ist die Hohe des zur Unterlegung des Kredits notwendigen Eigenkapi-
tals.” Die Fihigkeit, Bonititsrisiken im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung
frithzeitig zu erkennen und prédzise zu quantifizieren wird daher in Zukunft

? Vgl. Meller (2013), S. 92.

’ Vgl. IWF (2012), S. 8 f.

* Vgl. ebd., S. 17.

> Vgl. Wazynski (2016), S. 117 ff. sowie IWF (2012), S. 5 ff.

% Vgl. Reinhart/ Rogoff (2008), S. 46.

7 Vgl. Rochet (2008), S. 1.

¥ Vgl. Hofmann/ Schmolz (2014), S. 35. Siehe hierzu auch Abschnitt 2.4.4.
? Siehe hierzu Abschnitt 2.4.



2 EINLEITUNG

malgeblich den Erfolg im Kreditgeschift definieren, was sich direkt in Form eines
verstarkten Wettbewerbs um die Entwicklung und Nutzung von effizienten und
prognosestarken Kreditrisikomodellen niederschlagen wird."’

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die Kreditwiirdigkeitspriifung dient der Feststellung, ob ein Kreditnehmer seinem
Kapitaldienst, also seinen Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus dem Kreditver-
trag, fristgerecht nachkommen kann und wird."' Hierzu wurde in der Insolvenzfor-
schung eine Vielzahl an Verfahren entwickelt. Zur Beurteilung der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage stiitzen sich fast alle traditionellen Verfahren auf die
Analyse des Jahresabschlusses.'> Elektronische Datenverarbeitungsprogramme
(EDV-Programme), wie die statistische Bilanzanalyse (STATBIL) oder die
Einzelbilanzanalyse (EBIL) ermoglichen Zeit-, Betriebs- und Branchenverglei-
che.” Die so errechneten Kennzahlen finden in der Praxis hiufig Einsatz in s.g.
Scoring Modellen.'* Auch komplexere Verfahren, wie die Diskriminanzanalyse,
die logistische Regression, Expertensysteme oder kiinstliche neuronale Netze
(KNN), bauen gleichermallen auf Jahresabschlussdaten auf und sind somit stark
vergangenheitsorientiert, was zu nicht unerheblichen Fehlklassifikationsraten von
Unternehmen bzgl. ihrer Bonititseinstufung fiihrt."

Jeder Investor, unabhingig davon ob als Eigenkapital- oder Fremdkapitalgeber,
sieht sich bei der Investitionsentscheidung mit demselben Dilemma konfrontiert.
Die zu leistenden Auszahlungen stellen zum aktuellen Bezugszeitpunkt einen
sicheren Mittelabfluss dar. Die in der Zukunft erwarteten Zins- und Tilgungszah-
lungen im Rahmen eines Kredites bzw. die Ertrdge aus einer Beteiligung hingegen
einen unsicheren Mittelriickfluss.'® Fiir Fremdkapitalgeber und Eigenkapitalgeber
hiangt der Erfolg ihres Engagements somit gleichermaBlen von der zukiinftigen
Entwicklung des Unternehmens ab, auch wenn sie in unterschiedlicher Weise
daran partizipieren. Es liegt also eine identische Entscheidungssituation vor,
lediglich der Fokus unterscheidet sich.

Wihrend bei Fremdkapitalgebern vorwiegend die oben genannten, auf der
Jahresabschlussanalyse basierenden Methoden der Kreditwiirdigkeitspriifung zur
Entscheidungsfindung herangezogen werden, prognostizieren Eigenkapitalgeber

' Vgl. Zurek (2009), S. 7 f.

' Vgl. Bonkhoff (1983), S. 18.
"2 Vgl. Wagner (1993), S. 291.
B vagl. ebd., S. 291.

' Vgl. Hiils (1995), S. V.

"> Vgl. Hesselmann (1995), S. 3.
' Vgl. Wagner (1993), S. 290.
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die kiinftige Unternehmensentwicklung um ein Unternehmen auf Basis seiner
zukiinftigen Ertragspotentiale zu bewerten.'” Da auch die kiinftigen Zins- und
Tilgungszahlungen von der zukiinftigen Entwicklung des Unternehmens
abhéngen, weisen Vergangenheitsdaten hierfiir nur eine bedingte Erklarungskraft
auf und sind folglich nur als Startpunkt einer Prognose heranzuziehen, die weitere
Einflussfaktoren auf die zukiinftige Entwicklung beriicksichtigt.'® In Uberein-
stimmung mit der theoretischen Argumentation zeigen auch empirische Studien
deutlich, dass die vergangenheitsorienterten Verfahren der Insolvenzprognose
zwar gut geeignet sind um Unternehmen unterschiedlicher Risikoklassen auf Basis
eines historischen Datensatzes zu differenzieren, ihre Trennschirfe unter sich
verindernden Rahmenbedingungen jedoch meist rapide sinkt."” Diese Tatsache
kann Phasen exzessiver Kreditvergabe verstirken, wobei Warnsignale sich
dndernder Rahmenbedingungen, wie bspw. einer sich abschwichenden Gesamt-
konjunktur, unberticksichtigt bleiben.

In einzelnen Ansitzen wurde in der Vergangenheit bereits der Versuch unter-
nommen, Erwartungen iiber zukiinftige Entwicklungen anhand von Planwerten
des Unternehmens oder anhand qualitativer Faktoren in die Kreditwiirdigkeitsprii-
fung zu integrieren.”” Oft sind jedoch der Jahresabschluss und die den Jahresab-
schluss ergidnzenden Unterlagen die einzigen Informationsquellen, die dem
Kreditpriifer zur Verfiigung stehen und trotz etwaiger bilanzpolitischer Mafnah-
men weitaus weniger manipulationsanfillig und subjektiv sind als andere
Informationsquellen, wie bspw. unternehmensinterne Plandaten.”'

Ziel der theoretischen Ausarbeitungen der vorliegenden Forschungsarbeit ist es
daher, ein zukunftsbezogenes Modell zur Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeit
von Unternehmen (Potsdamer Modell) zu entwickeln, dessen Ausgangspunkt die
Daten des aktuellen Jahresabschlusses sind und bei dem die Einschidtzungen des
Anwenders bzgl. zukiinftiger Entwicklungen Beriicksichtigung finden konnen.
Diese Finschitzungen umfassen sowohl quantitative als auch qualitative
Einflussfaktoren. Grundlage des Potsdamer Modells ist das Schwartz/ Moon
Unternehmensbewertungsmodell aus dem Jahre 2001.* Die Analyse der
Fahigkeit, zukiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen nachzukommen, erfolgt auf
einer finanzwirtschaftlichen Betrachtungsebene. Hierzu werden auf der Basis von

"7 Vgl. Wagner (1993), S. 290.

' Vgl. Mrzyk (1999), S. 3 sowie Link/ Boger (1999) S. 21 f.

' Siehe hierzu Abschnitt 2.3.

% Siehe hierzu bspw. die Arbeiten von Hesselmann (1995) und Mrzyk (1999). Im Hinblick auf die Beriicksichti-
gung qualitativer Faktoren ldsst sich festhalten, dass qualitative Faktoren, die sich auf die zukiinftige Entwick-
lung des Unternehmens auswirken, sich letztlich auch in einem oder mehreren quantitativen Faktoren
niederschlagen miissen. Vgl. Damodaran (2001), S. 178.

1 vgl. Hiils (1995), S. 2.

2 Vgl. Schwartz/ Moon (2001), S. 7 ff.





