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Genesung oder
Liquidation

Genesungsprognose-Modelle (GPM) speziell fur notleidende Unterneh-
men (NPL oder Distressed Debt) gewinnen immer mehr an Bedeutung.
Sie dienen als Friihindikatorinstrumente, indem sie die Wahrscheinlichkeit
einer Genesung oder Liquidation eines notleidenden Unternehmens be-
rechnen. Insbesondere in wirtschaftlich schwierigen Phasen kénnen GPM
dazu beitragen, 20 bis 30 Prozent der Kreditverluste und Bearbeitungs-
kosten zu vermeiden. Dies entspricht bei 100 Mio. EUR wertberichtigten
Kundenforderungen einem Einsparpotenzial von jahrlich rund zehn bis
15 Mio. EUR. Der folgende Artikel ist eine Einfiihrung zu GPM und ver-
offentlicht erstmals erstaunliche Ergebnisse einer grof angelegten empi-
rischen Untersuchung von rund 8oo notleidenden Unternehmen.

_ ie hohe Anzahl notleidender Kre-
Ticker dite bei Banken ist zwar gesunken.
Denn Groflbanken, darunter vor allem
Personalien die Dresdner Bank und die HVB, haben
betrichtliche Bestinde, oft Milliardenbe-
Produkte & Unternehmen trige, aus ihrem Portfolio eliminiert. Mit
diesem Prozess der Portfoliobereinigung
scheint das Problem mit notleidenden Un-

ternehmen vorerst nicht linger relevant

es jedoch nicht fiir immer beseitigt. Denn
Kreditausfille hiufen sich zyklisch wie die
konjunkturellen Phasen innerhalb einer
Volkswirtschaft. Es ist also nur eine Frage
der Zeit, bis die nichste Problemkredit-
Welle wiederkehrt.

Deshalb scheint genau jetzt der richtige
Zeitpunkt zu sein, mit Sorgfalt und Ruhe

zu sein. Mit grofler Wahrscheinlichkeit ist Fortsetzung auf Seite 8
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Betrug, Geldwasche,
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Fortsetzung von Seite 1

Mafinahmen und Methoden zu entwickeln,
um zukiinftigen NPL-Wellen (Non Perfor-
ming Loans = leistungsgestorte Kredite)
vorzubeugen. In den Jahren 2001 bis 2004
wurden die Sanierungsabteilungen der
Banken mit Akten sdumiger Kreditnehmer
uiberflutet. Teilweise blieben diese viele
Monate unbearbeitet, was zu erheblichen
Kreditverlusten gefithrt hat. Durch die
unvorhergesehen hohen Mengen konnte
eines der wichtigsten Prinzipien in der Be-
arbeitung leistungsgestorter Forderungen
nicht eingehalten werden: die Bearbei-
tungsgeschwindigkeit.

Insbesondere eine wichtige Entschei-
dung fithrte zum Stau bei der Bearbeitung
von Unternehmenskrediten. Dabei geht
es um die Frage: Ist Liquidation oder Sa-
nierung des Unternehmens der bessere
Weg fur die Bank? Eine Methode, diesen
Stau zu vermeiden besteht darin, deutliche
Kapazititen in den Sanierungsabteilun-
gen aufzubauen. Dies wurde in der letz-
ten Sanierungswelle oft umgesetzt, was
allerdings dazu gefiihrt hat, dass Spezial-
kredit-Abteilungen teilweise heute noch
Uberkapazititen aufweisen. Die vorhande-
nen Personalressourcen werden hier nicht
effektiv genutzt. In Zukunft konnte dieses
Problem eleganter durch Genesungspro-
gnose-Modelle gelost werden.

GPM sind Entscheidungshilfen. Mit Hil-
fe moderner statistischer Verfahren und
empirischer Daten errechnen sie, welche
Wahrscheinlichkeit die Genesung eines
beliebigen notleidenden oder insolventen
Unternehmens hat. GPM funktionieren
methodisch Zhnlich wie Insolvenzpro-
gnose-Modelle. Diese, von allen Banken
genutzten Instrumente, ermitteln anhand
einzelner Informationen iiber den Kre-
ditnehmer, wie hoch die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens ist
und welche Héhe der Kreditzins haben
muss, um dem Insolvenzrisiko zu ent-
sprechen. GPMs verfolgen allerdings an-
dere Zielfunktionen. Und unterschiedliche
Zielfunktionen erfordern teilweise véllig
andere Genesungsmodelle, die beispiels-
weise folgende unterschiedliche Progno-
sen erstellen:

« Wahrscheinlichkeit der Unternehmensfort-
fiihrung. Dies betrifft die Frage nach der
langfristigen Existenz des wirtschaft-
lichen Betriebs, egal welche Eigentums-
rechte vorhanden sind. Beispielsweise

gehort hierzu auch die Fortfithrung im
Fall einer tibertragenden Sanierung aus
der Insolvenz.

« Wahrscheinlichkeit der Werthaltigkeit der
Gesellschafteranteile (Aktien). Die Beant-
wortung dieser Frage ist immer dann
interessant, wenn Gesellschafter (oder
Aktionire) eine Rolle spielen und nach
Abschluss der Sanierung weiterhin die
Anteile am Unternehmen halten. Dies
kann nur dann der Fall sein, wenn die
rechtliche Einheit des Unternehmens
weiterhin bestehen bleibt und der opera-
tive Betrieb fortgefithrt wird. Dieser
Punkt ist auch insbesondere wichtig,
wenn etwa ein Debt Equity Swap an-
steht.

« Wahrscheinlichkeit der Verluste bei Bank-
krediten. Nicht zuletzt kénnen GPMs
helfen, Banken eine solide Kalkulations-
grundlage zu liefern. Mogliche Ertrige
oder Verluste, die im Zusammenhang
mit notleidenden Unternehmen stehen,
koénnen so besser berechnet werden und
damit maRgeblich dazu beitragen, die
Entscheidung tiber eine Sanierung oder
Liquidation zu erleichtern.

LGD bewertet vorwiegend Debt,
GPM auch Equity

Im Fall der Berechnung der Verluste von
Bankkrediten kénnen Genesungsmodel-
le mit LGD Prognosemodellen verwech-
selt werden. Deshalb empfiehlt sich eine
Abgrenzung durch folgende wesentliche
Unterschiede:

« LGD steht bekanntermaflen fiir Loss
Given Default. LGD-Modelle gehen
daher zunichst immer von einem De-
fault (Zahlungsverzug) aus. Bei GPMs
ist dieser Ansatzpunkt nicht zwingend
notwendig. Sie kénnen deshalb bereits
vor einem Default eingesetzt werden.

. Einige LGD-Modelle, darunter auch
das berithmte LossCalc von Moody's,
berechnen den LGD-Erwartungswert
nur fiir den Fall, dass ein Verlust ent-
steht. Sie erfordern daher zunichst eine
Einschitzung, ob tiberhaupt ein Verlust
entsteht. Dies ist eine Berechnung, die
durch Genesungsmodelle erginzt wer-
den kénnte.

« LGD-Modelle ermitteln Erwartungs-
werte fiir den Verlust meist nur in Ab-
hingigkeit von Sicherheiten. Sie sagen
nicht, ob ein insolventes Unternehmen
eine Chance hat zu genesen. Dadurch

ignorieren sie andere Vermogensgegen-
stinde im Unternehmen, insbesondere
auch die immateriellen Werte. Gene-
sungsmodelle beheben dieses Defizit.

Diese drei Punkte verdeutlichen, dass
LGD- und GPM-Modelle unterschiedliche
Fragen beantworten. Daher kénnen ihre
Ergebnisse nicht miteinander verglichen
werden. Wie im letzten Punkt aufgefiihrt,
ist ein wichtiges Defizit der LGD-Modelle
das Ausklammern der immateriellen Ver-
mogensgegenstinde. Dadurch kann ein
LGD-Modell nicht beantworten, ob eine
Eigenkapitalmafinahme besser ist als eine
unmittelbare Liquidation mit Abschligen.
Dies ist auch eine zentrale Frage, die bei
allen NPL-Verkiufen der letzten Jahre von
den Banken gestellt wurde.

Die folgende Grafik (siche » Abb. o1)
verdeutlicht die Problematik. Das LGD-Mo-
dell hilft nur bei der Bewertung des Debt-
Anteils (schraffierter Bereich), wihrend das
GPM auch den Equity-Wert (Marktwert) be-
trachtet. Zwar unterstellt das LGD-Modell
auch eine gewisse Genesungswahrschein-
lichkeit, doch wird die Bedeutung einer
EigenkapitalmaRnahme nicht explizit klar,
da das Equity ignoriert wird.

Ein vereinfachtes hypothetisches Bei-
spiel verdeutlicht den Nutzen des GPM:
Angenommen sei die aktuelle Bewertung
eines Unternehmens mit 25 Mio. EUR.
Aus Sicht der Bank fallen 20 Mio. EUR
auf das Debt (Marktwert) an. Mit fiinf Mio.
EUR taxiert der Markt den Wert fiir alle
Aktien (Equity). Alle sind sich einig, dass
die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen
Sanierung bei 70 Prozent liegt. In diesem
Fall wiirden die Kredite zu 100 Prozent
zuriickgezahlt werden, was einem Betrag
von 25 Mio. EUR entspricht. Fiir den Fall
eines Scheiterns der Sanierung (30 Pro-
zent) wird nur noch ein Liquidationserlés
von 15 Mio. EUR erwartet. Der gewichtete
Erwartungswert des Kreditengagements
liegt also bei 22 Mio. EUR.

Fur die Equity-Position gelten die glei-
chen Wahrscheinlichkeiten, jedoch mit
den Werten 25 Mio. EUR (bei erfolgrei-
cher Sanierung und zuriickgewonnener
Profitabilitit) oder 0 EUR im Fall einer
Liquidation. Dies entspricht einem Er-
wartungswert von 17,5 Mio. EUR fur das
Equity. Trotzdem wird das Equity nur mit 5
Mio. EUR bewertet, weil die Equity-Halter
kaum Einfluf auf die Fortfithrungs-Ent-
scheidung haben und gleichzeitig von den
Debt-Haltern eine Zerschlagung erwarten.



Wertentwicklung von Debt und Equity vor und nach

der Restrukturierung

Mio. EUR

O Equity
O Debt

20

17,5

GPM

LGD-

22 Modell

Aktuelle Bewertung

Die folgende Tabelle (sieche P Tab. o1)
fasst die Daten zum Nachrechnen zusam-
men.

Die Bank steht vor der Wahl, den Kre-
dit sofort zu verkaufen und 20 Mio. EUR
zu erhalten oder die Restrukturierung zu
begleiten und so vielleicht eine vollstin-
dige Riickzahlung der Kreditlinie von 25
Mio. EUR zu erzielen. Obwohl der Erwar-
tungswert des Kredits hoher ist als der
Verkaufswert, entschliefdt sich die Bank
zum Verkauf, denn das bringt fiinf Mio.
EUR mehr als die Liquidation. Die Chan-
ce auf einen zusitzlichen Ertrag im Fall
einer Sanierung erscheint, gemessen am
Risiko weiterer Verluste, als zu gering.
Nicht zuletzt hat die Bank noch zusitzliche
Verwaltungskosten, Eigenkapitalkosten
und weitere Opportunititskosten, die den
moglichen Zusatzertrag schmailern. Die
Entscheidung zum Verkauf erscheint aus
Risiko-Gesichtspunkten zwar nicht emp-
fehlenswert, da der Erwartungswert eine
risikoneutrale Bewertung darstellt und
hoher als der Soforterlos ist. Sie ist jedoch
dann nachvollziehbar, wenn die sonstigen
Kosten (insbesondere die Kapitalkosten)
tiber dem Differenzbetrag von zwei Mio.
EUR liegen.

Das LGD-Modell liefert keine Informa-
tionen iiber den moglichen Equity-Wert
von 17,5 Mio. EUR im Fall einer Eigenka-
pitalmafnahme. Daher wird tibersehen,
dass ein Debt Equity Swap mit fiinf Mio.
EUR den Erwartungswert und Gewinn fiir

Erwartungswert nach
Restrukturierung

die Bank deutlich erhoht hitte. Ohne GPM
entgeht der Bank in diesem Beispiel ein er-
warteter Gewinn von 14,5 Mio. EUR (dieser
errechnet sich aus der Differenz zwischen
dem Erwartungswert und dem aktuellen
Wert des Unternehmens). Méglich, dass
sich die Bank trotzdem entscheidet, den
Kredit zu verkaufen. Doch immerhin hat
sie mit GPM ein vollstindigeres Bild als
bisher und kann bei konsequenter Anwen-
dung langfristig eine wirtschaftlich bessere
Entscheidung treffen und ihre Profitabili-
tat erhohen.

Der Ansatz, die Genesungswahrschein-
lichkeit fiir notleidende Unternehmen
zu berechnen, ist nicht v6llig neu. Jedoch
wurden die derzeitig im Einsatz befind-

lichen Methoden meist nicht mit moder-
nen statistischen Verfahren entwickelt.
Einige Distressed Debt Fonds und NPL
Investoren benutzen immerhin eigene
Modelle, die teilweise empirische Daten-
basen besitzen.

Viele andere Distressed Debt Investoren
verwenden beim Kauf von NPL-Portfolien
nur Tabellen mit bis zu 100 Aspekten eines
Kreditengagements, um eine Bewertung
durchzufiithren. Banken haben im Sanie-
rungsbereich fast nie statistisch entwik-
kelte Genesungsmodelle. So basieren ihre
Entscheidungen meist auf der Erfahrung
ihrer langjdhrigen und hoch qualifizierten
Mitarbeiter. Diese Mitarbeiter kénnen mit
Hilfe der umfassenden Einzelanalyse von
Unternehmen vermutlich meist bessere
Entscheidungen treffen als ein noch so
intelligentes statistisches Prognosemodell.
Dies gilt noch immer, auch fiir Ratingver-
fahren zur Beurteilung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit. Trotzdem nutzen heute alle
Banken Ratingmodelle, so genannte Insol-
venzprognose-Modelle (IPM), die sich auf-
grund einer standardisierten Bewertung
von Krediten durchgesetzt haben. Diese
IPM zeichnen sich durch folgenden Nut-
zen aus:

« Hohere Qualitit im Prozess der Kredit-
beurteilung. Nicht alle Mitarbeiter sind
gleichermafien hochqualifiziert. Im Ge-
gensatz dazu arbeitet das IPM immer
mit der gleichen Qualitat.

« Schnellere Bearbeitung der Kreditantri-
ge. Umfassende Analysen werden nur in
einzelnen Fillen notwendig, die zuvor
vom IPM gekennzeichnet wurden.

« Deutliche Kosteneinsparung bei der Kre-
ditvergabe und dem Kreditmonitoring;

« Verringerung der Kreditverluste;

+ Reduktion des notwendigen Eigenkapi-
tals (6konomisch und regulatorisch);

« Verbesserung des Ratings des Kreditins-
tituts durch Rating-Agenturen;

Equity-Position und Unternehmenswert

Mio. EUR. Aktuelle Liquidation  Sanierung Aktueller
Bewertung Erwartungswert

Wahrscheinlichkeit 30 Prozent 70 Prozent

Wert von Debt 20 15 25 22,0

Wert des Equity 5 0 25 17,5

Unternehmenswert 25 15 50 39,5
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BUCHBESPRECHUNG

Andreas Henking, Christian Bluhm, Ludwig Fahrmeir:
Kreditrisikomessung — Statistische Grundlagen, Methoden
und Modellierung

Springer-Verlag, Berlin 2006, 312 Seiten, 59,95 Euro,ISBN 3-54032-145-4

Kreditrisiken sind im Bankensektor flichendeckend die dominate
Risikoart. In der Regel bendtigen Banken mehr als 98 Prozent ihres
aufsichtsrechtlichen Risikokapitals fur die Deckung von Kredit-
risiken. Die traditionell viel besser erforschten Marktrisiken spielen
demgegeniiber eine untergeordnete Rolle.

Die Banken konnten ihr Repertoire an Methoden des Kreditrisiko-
managements in den letzten Jahren jedoch deutlich aufriisten.
Ermdglicht wurde dieser Fortschritt in erster Linie durch wesentlich
verbesserte Informationstechnologie, die heute die Institute in die
Lage versetzt, Uber die Gesamtbank markt-, kunden- und geschifts-
bezogene Daten zu erheben und auszuwerten.

Das Instrument fiir quantitative Analysen ist die Statistik. Sie kann
das Expertenwissen der Vergangenheit durch methodisch begriin-
dete Messungen erganzen. Dies ist der Punkt, an dem die Autoren
Hending, Bluhm und Fahrmeier einsetzen. Sie wenden sich an
Bankpraktiker ebenso wie an Studenten und setzen sich das Ziel in
die quantitativen Methoden des Kreditrisikomanagements einzu-
fuhren. Sie greifen hierbei eine Vielzahl grundlegender Fragen auf,
die oft einfach zu beantworten sind, aber groRe Schwierigkeiten
bereiten, wenn sie unbeantwortet bleiben.

Dies beginnt mit der Klarung von Begriffen. So wird etwa der Value
at Risk oft als der ,maximale“ Verlust missverstanden, der mit
einer gewissen Wahrscheinlichkeit eintritt. Dabei ist es faktisch
genau umgekehrt: der Value at Risk ist der minimale Verlust, der
mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten
wird. Der kleinste deshalb, weil man mit moglichst sparsamen
Mitteln Risikomanagement betreiben méchte, hier beispielsweise
in Form von Eigenkapitalunterlegung, aber dennoch ein vorgege-
benes Sicherheitsziel erreichen will. Man méchte unter Umstanden
99.9 Prozent sicher sein, dass das Eigenkapital die Verluste aus
dem Portfolio decken kann. Die Antwort auf die Frage nach dem
hierfur notwendigen — aber mdoglichst kleinen — Betrag gibt der
Value at Risk.

Die Autoren versuchen Konzepte nicht primar abstrakt einzuftihren.
Sie zeigen ihren Sitz im Leben auf und stellen die Gedankengéinge
dar, die zu der Formulierung gewisser Fragestellungen gefuihrt
haben. Es wird dadurch fiir den Leser deutlich vereinfacht, tber-
haupt erst einmal einen Zugang zu der Thematik zu finden.

Dennoch haben sich die Autoren auch fiir einen sehr umfassenden
allgemeinen mathematischen Teil entschieden, der alles in allem so-
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gar die Halfte des ganzen Buches ausmacht.
Diese Entscheidung fordert die Geschlossen-
heit des Buches, liefert aber nur relativ wenig
Informationen, die in anderen Lehrbiichern

Kreditrisiko-
messung

zum Thema Wahrscheinlichkeitsrechnung
und Statistik nicht vorkommen. Sie ist viel-
mehr dadurch motiviert, die mathematischen
Grundlagen mit einem Minimum an Formeln

darzustellen. Dieses Minimum wird der Er-
fahrung nach aber immer noch viele Leser, die keine Affinitat fur
Mathematik in sich spuren, erschauern lassen.

Sind diese Hiirden einmal genommen, gelangen die Autoren zu
den Themen, zu denen sie eigentlich vordringen wollen. Obwohl
der Titel des Buches allgemein , Kreditrisikomessung* lautet, geht
es hierbei ausschliefdlich um Kreditportfoliomodelle und Scoring-
verfahren.

In beiden Bereichen erhilt der Leser auf jeweils ca. 50 Seiten
einen akkurat geschriebenen Uberblick tiber die in den Banken am
meisten diskutierten Verfahren. Dies sind fur die Portfoliomodelle
das Firmenwertmodell einschlieflich des Ein-Faktor-Modells, das
fur Basel Il die entscheidende Rolle gespielt hat, und Credit Risk+.
Bei den Scoringmodellen ist es in erster Linie die logistische Re-
gression. In die Fragen, die sich darum ranken, etwa die Themen
Modellansatze, Schatzungen und Validation wird jedoch allgemein
eingefuhrt.

Leser, die einen Zugang zu Portfoliomodellen und Scoringverfahren
suchen und sich einen ersten Uberblick verschaffen mochten, wer-
den hier voll auf ihre Kosten kommen. In deutscher Sprache gibt es
wenig, das so verldsslich und gleichzeitig transparent geschrieben
ist. Ideal wire es, wenn diese beiden Teile als Aufsitze zur Verfi-
gung stiinden, zumal gerade diese Abschnitte unabhangig von der
umfassenden mathematischen Einfiihrung Sinn ergeben und allein
gelesen werden kénnen.

Wer sich fur andere Bereiche der Kreditrisikomessung interessiert,
wie etwa die Schatzung des Exposures at Default von Derivaten,
fur Risikopramienkalkulation, fir die Bewertung von Kreditderivaten
oder fiir Netting, wird in dem Buch gar keine Informationen fin-
den.

Den Autoren ist es gelungen, zu der von ihnen gewahlten Schwer-
punktsetzung Kreditportfoliomodelle und Scoringverfahren einen
didaktisch sehr weit aufbereiteten Text zu liefern, der fiir Bank-
praktiker und Studierende gleichermaRen geeignet ist, sich in
diese Themen einzuarbeiten. Das Buch ist vor diesem Hintergrund
uneingeschrinkt zu empfehlen. (Dr. Uwe Wehrspohn)

Verstandlichkeit: Il BN Gesamt: HHEEENE



Genau diese Griinde, die fiir die Nutzung
von IPM sprechen, treffen analog auf Ge-
nesungsmodelle zu. Auch GPM fithren
durch Standardisierung, hohere Prozess-
Qualitit und schnellere Bearbeitung zu
einer deutlichen Kosteneinsparung. Zu-
satzlich helfen sie durch ihren Einsatz in
der Sanierungsabteilung gezielt dort Ver-
luste zu verringern, wo die Hebelwirkung
am grofiten ist. Nicht zuletzt werden durch
eine genauere Beurteilung der Risiken im
Workout auch das Rating des Kreditinsti-
tuts verbessert und gebundenes Eigenkapi-
tal freigesetzt [zum Problem der richtigen
Risikoeinschitzung notleidender Kredite
siehe auch: van Gemmeren/Saldanha
2005].

IPM idhneln in ihrer Funktionsweise
den Genesungsmodellen in mehrfacher
Hinsicht. Sie sind jedoch als deren Subs-
titute vollig ungeeignet, da eine abwei-
chende Zielsetzung angestrebt wird. Denn
IPM prognostizieren die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit eines normalen Kredits.
Genesungsmodelle hingegen, sofern sie
sich auf Kredite beziehen, prognostizieren
die Genesungswahrscheinlichkeit eines
leistungsgestorten oder bereits insolventen
Kreditnehmers.

Bereits frithere Studien [beispielsweise
von Barniv u. a. 2002] belegen, dass IPM
nicht besonders geeignet sind, die Gene-
sung eines Unternehmens vorherzusagen.
Eine vorliegende Untersuchung bestitigt,
dass Genesungsmodelle nicht durch Rating-
modelle ersetzt werden kénnen [Hinweis:
Die Untersuchung basiert auf eigenen Re-
cherchen zu ca. 1800 Unternehmen mit
einem Insolvenzantrag zwischen 1996 und
2003. Die vollstindige Insolvenzhistorie
zu etwa 800 Unternehmen wurde bis zum
August 2006 rekonstruiert].

Analysiert wurden in einer aktuellen
Studie rund 800 Unternehmen, die zwi-
schen 1996 und 2003 einen Insolvenz-
antrag gestellt haben. Der Datenbestand
enthidlt fir die meisten Unternehmen
die kompletten Bilanzzahlen iiber einen
Zeitraum von sieben Jahren. Dabei wur-
den zusitzlich jeweils drei Jahre vor und
nach dem Jahr des Insolvenzantrages be-
trachtet. Es konnte rekonstruiert werden,
welche Entwicklung das Unternehmen
wahrend der Insolvenz genommen hat.
Beispielsweise wurde ermittelt, ob es
selbststindig genesen konnte, es gekauft,
zerschlagen, liquidiert oder in Form ei-
ner iibertragenden Sanierung fortgefiihrt
wurde.

In der aktuellen Studie wurden 54
Bilanzkennzahlen und einige weitere
Faktoren auf die Prognosefihigkeit un-
tersucht. Dabei gab es unter anderem
eine wichtige Erkenntnis tiber den Unter-
schied zu dhnlichen Faktoren, die bei der
Insolvenzprognose Verwendung finden.
Einige Faktoren weisen in der Relation
zur Genesungswahrscheinlichkeit ein lo-
kales Maximum (oder Minimum) auf. Ein
konkretes Beispiel: Die meisten Insolvenz-
prognosemodelle enthalten mindestens ei-
nen Faktor zur Verschuldungsrate im Un-
ternehmen. Dabei ist weithin anerkannt,
dass eine hohere Verschuldungsrate zu
einer hoheren Insolvenzwahrscheinlich-
keit fithrt. Diese Relation ist unter Exper-
ten unbestritten.

Die Untersuchung einer bestimm-
ten Form der Verschuldungsrate auf die
Genesungswahrscheinlichkeit hat jedoch
ergeben, dass die Abhingigkeit nicht
monoton ist und deutliche Hoéhen und
Tiefen hat. Der folgende Grafik (siehe
» Abb.
menhang.

) zeigt vereinfacht den Zusam-

Dargestellt ist ein stark vereinfachter
Funktionsverlauf der Liquidationswahr-
scheinlichkeit in Abhingigkeit von der
Verschuldungsrate. Die Genesung ist
definiert als operatives Fortbestehen der
rechtlichen Einheit. Von links beginnend,
ist ein stetiger Anstieg der Liquidations-
wahrscheinlichkeit mit steigender Ver-
schuldungsrate bis zu einem Maximum zu
erkennen. Dieser Abschnitt entspricht dem

Zusammenhang, der auch in Insolvenz-
prognose-Modellen und auch bei vielen
fritheren Modellen fiir die Genesungspro-
gnose vorzufinden ist. Uberraschend ist
der danach einsetzende allmihliche Riick-
gang der Liquidationswahrscheinlichkeit
bei weiter steigender Verschuldungsrate.
Bisher wurde diese Beobachtung in keiner
Publikation, auch nicht wissenschaftlichen
Artikeln, dokumentiert. Als mogliche Er-
klarungsansitze kann folgendes angefiihrt
werden:

1. Links ist die Verschuldungsrate am ge-
ringsten. Bei geringer Verschuldungs-
rate kann das Unternehmen zusitzliche
Sicherheiten stellen und so in vielen
Fillen kurzfristig eine zusitzliche Finan-
zierung beschaffen, die die Sanierung
unterstiitzt und zunichst eine ausge-
glichene Liquidationswahrscheinlich-
keit darstellt.

2. Mit steigender Verschuldungsrate wird
diese zusitzliche Kapitalmittel-Beschaf-
fung schwieriger, wodurch die Liquida-
tionswahrscheinlichkeit bis zum Maxi-
mum steigt.

3. Steigt die Verschuldungsrate weiter,
kénnen Kreditgeber bei unmittelbarer
Liquidation fast keinen Verwertungs-
erl6s erwarten, sodass es nicht sinnvoll
erscheint, unmittelbar zu liquidieren.
Stattdessen wird darauf gesetzt, dass
bei Fortfithrung des Unternehmens
eine deutliche Verbesserung der Zah-
lungsfihigkeit eintritt und ein erheblich
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hoherer Betrag getilgt werden kann als
durch eine unmittelbare Liquidation.

Dieses Untersuchungsergebnis belegt,
dass Faktoren (abschnittsweise) gegentei-
lige Prognoserelevanz fiir die Insolvenz
und Genesung besitzen kénnen. In Konse-
quenz bedeutet dies, dass vermutlich alle
Insolvenzprognose-Faktoren auf die Ge-
nesungsrelevanz tiberpriift werden miis-
sen, um effektive multivariate Genesungs-
modelle zu entwickeln. Auch sind weitere
Faktoren zu erwarten, die fiir eine Gene-
sungsprognose geeignet sind, jedoch bis-
her in der Insolvenzprognose keine Rolle
gespielt haben.

Genesungsmodelle sind in vielfiltiger Hin-
sicht in der Lage, die Bearbeitung notleidender
Kredite zu verbessern. Banken kénnen durch
Genesungsmodelle profitieren, indem die
Kreditakten schneller, effizienter und kosten-
giinstiger analysiert werden. Die Konsequenz
sind geringere Verluste, besseres Risikoma-
nagement und moglicherweise ein besseres
Bank-Rating durch Rating-Agenturen. Analog
zur Entwicklungsgeschichte der statistischen
Insolvenzprognose-Modelle werden Gene-
sungsprognose-Modelle in Zukunft wohl in
den meisten Banken vorzufinden sein. Spezi-
alisierte Distressed Debt Investoren benutzen
bereits einfache GPM, um notleidende Un-
ternehmenskredite zu bewerten und Gewinne
zu erziehlen. Wahrscheinlich werden Banken
in naher Zeit in dhnlicher oder verbesserter
Weise Genesungsmodelle anwenden, um mit
Problemkrediten hohere Ertrige zu erwirt-
schaften.
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Jakob Bernoulli, Professor der Mathematik in
Basel und (Mit-)entwickler der Wahrschein-
lichkeitsrechnung.

Nicht nur Risikomanager wissen, dass es die
weissagende Kristallkugel nicht gibt. Der Ver-
lauf des Lebens lisst sich nicht vorhersagen.
Trotz alledem wollten Menschen schon im-
mer wissen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit
ist, dass ein bestimmtes Ereignis eintritt. Wie
hoch ist etwa die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Schiff nach langer und risikoreicher Seefahrt
wieder in den Heimathafen zurtickkehrt? Wie
grof3 ist die Chance auf Erfolg oder die Ge-
fahr des Misslingens?

Der in Basel geborene Mathematiker Jakob
Bernoulli (*6. Januar 1655 in Basel; 7 16. Au-
gust 1705 in Basel) hat mit der Entwicklung
der Wahrscheinlichkeitsrechnung die wesent-
lichen Werkzeuge fiir die Beantwortung derar-
tiger Fragen geliefert. Vor allem das von ihm
entwickelten ,,Gesetz der groRen Zahl“ liefert
beispielsweise der Versicherungswirtschaft
eine wahrscheinlichkeitstheoretische Vorher-
sage Uiber den kiinftigen Schadenverlauf: Je

er das ,Gesetz der grofRen Zahlen“ auf eine
sehr anschauliche Art: ,, So sind zum Beispiel
bei Wiirfeln die Zahlen der Fille bekannt, denn
es giebt fiir jeden einzelnen Wiirfel ebenso-
viele Fiille als er Flichen hat; alle diese Fiille
sind auch gleich leicht méglich, da wegen der
gleichen Gestalt aller Flichen und wegen des
gleichmidissig vertheilten Gewichtes des Wiirfels
kein Grund dafiir vorhanden ist, dass eine
Wiirfelfliiche leichter als eine andere fallen
sollte, was der Fall sein wiirde, wenn die Wiir-
felfldchen verschiedene Gestalt besdissen und
ein Theil des Wiirfels aus schwererem Materiale
angefertigt wire als der andere Theil. So sind
auch die Zahlen der Fille fiir das Ziehen eines
weissen oder eines schwarzen Steinchens aus
einer Urne bekannt und kénnen alle Stein-
chen auch gleich leicht gezogen werden, weil
bekannt ist, wieviele Steinchen von jeder Art
in der Urne vorhanden sind, und weil sich

kein Grund augeben ldsst, warum dieses oder
Jenes Steinchen leichter als irgend ein anderes
gezogen werden sollte. [...] Man muss vielmehr
noch Weiteres in Betracht ziehen, woran viel-
leicht Niemand bisher auch nur gedacht hat.
Es bleibt nimlich noch zu untersuchen, ob
durch Vermehrung der Beobachtungen bestiin-
dig auch die Wahrscheinlichkeit dafiir wichst,
dass die Zahl der giinstigen zu der Zahl der
ungiinstigen Beobachtungen das wahre Ver-
hiiltniss erreicht, und zwar in dem Maasse,
dass diese Wahrscheinlichkeit schliesslich jeden
beliebigen Grad der Gewissheit iibertrifft, oder
ob das Problem vielmehr, so zu sagen, seine
Asymptote hat, das heift. ob ein bestimmter
Grad der Gewissheit, das wahre Verhdiltniss
der Fille gefunden zu haben, vorhanden ist,
welcher auch bei beliebiger Vermehrung der
Beobachtungen niemals iiberschritten werden
kann, zum Beispiel dass wir niemals tiber 1/2,
2/3 oder 3/4, der Gewissheit hinaus Sicherheit
erlangen kénnen, das wahre Verhiiltniss der
Fiille ermittelt zu haben.

Ausgangspunkt von Bernoullis Untersu-
chungen zur Wahrscheinlichkeitsrechnung

»Jede Wissenschaft bedarf der Mathematik,
die Mathematik bedarf keiner.“

gréRer die Zahl der im (Versicherungs-)Port-
folio erfassten Personen oder Sachwerte, die
von der gleichen Gefahr bedroht sind, desto
geringer ist der Einfluss von Zufilligkeiten.
Oder anders formuliert: Das Gesetz der
grolen Zahlen besagt, dass sich die relative
Haufigkeit eines Zufallsergebnisses immer
weiter an die theoretische Wahrscheinlichkeit
fiir dieses Ergebnis annihert, je hiufiger das
Zufallsexperiment durchgefiihrt wird. Das
Gesetz des grofen Zahlen lisst sich sehr
einfach an einem Wirfel erklaren: Welche
Augenzahl im Einzelfall gewiirfelt wird, ist
immer zufillig. Somit kann die Wahrschein-
lichkeit, dass eine Sechs gewiirfelt wird,

als ein Sechstel angegeben werden. Auf die
Dauer fillt jede Zahl gleich haufig.

Bernoulli sagt nichts anderes, als dass sich
die Treffer auf Dauer gleichmafig verteilen.
In seinem Werk ,,Ars conjectandi“ beschreibt

war die Vorstellung eines mit schwarzen und
weiflen Kieseln gefiillten Kruges, wobei das
Verhiltnis von schwarzen zu weifien Kieseln
(oder gleichbedeutend das Verhiltnis der
Anzahl der schwarzen zur Gesamtanzahl der
Kiesel im Krug), unbekannt sei. Es ist offen-
sichtlich, dass die Methodik des Abzihlens
sehr aufwendig ist. Daher war Bernoulli auf
der Suche nach einem empirischen Weg, das
tatsichliche Verhiltnis von schwarzen und
weiflen Kieseln im Krug zu ermitteln.

Hierzu wird ein Kiesel aus dem Krug genom-
men, bei einem schwarzen die Zahl 1, bei
einem weiflen die Zahl o notiert, und der Kie-
sel wieder in den Krug zuriickgelegt. Offenbar
sind die Ziehungen X, unabhangig voneinan-
der, und wir kénnen davon ausgehen, dass
die A-priori-Wahrscheinlichkeit P([X,= 1]),
dass ein Kiesel bei einer beliebigen Ziehung
schwarz ist, gerade p ist, also P([X, =1]) = p.





