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25Gläubigerschutz bei Anleiheemissionen

Ralf Garrn und Werner Gleißner

Das Rating einer Anleihe und die Bewertung eines Kredits basiert naheliegender Weise auf
dem Rating des emittierenden Unternehmens, ist aber nicht identisch. Zu berücksichti-
gen sind anleihespezifische Besonderheiten, wie Gläubigerschutzrechte (beispielsweise die
Stellung des Gläubigers im Falle einer Insolvenz), was von den Vertragsbedingungen und
möglicherweise vereinbarten Nachrangigkeitsbedingungen im Speziellen abhängt. Für das
Rating einer Anleihe ist zudem damit nicht nur die Wahrscheinlichkeit der Insolvenz des
Emittenten maßgeblich, sondern auch deren Konsequenzen, also der (unsichere) Rückfluss
im Falle der Insolvenz. Damit unterscheidet sich schon formal das relevante Risikomaß,
das dem Emittenten- und Emissionsrating (Anleihen-Rating) zugrunde liegt.

Das Unternehmensrating (Corporate-Rating) oder Emittentenrating zeigt die Ausfall-
oder Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens.1 Das Rating beurteilt damit ein
Unternehmen aus Perspektive des Gläubigers, der an der Rückzahlung des Fremdkapitals
(Kapitaldienstfähigkeit) interessiert ist. Formal entspricht das Unternehmensrating da-
mit einem sogenannten LPM0-Risikomaß, einer Shortfallwahrscheinlichkeit.2 Abhängig
ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit vom erwarteten Ertragsniveau, der Risikotragfähig-
keit (Eigenkapital- und Liquiditätsausstattung) und den Risiken, die Planabweichungen
(bzw. Verluste) auslösen können. Beim Unternehmensrating wird das Unternehmen als
Ganzes betrachtet und nicht Bezug genommen auf eine spezielle Fremdkapitalposition
(Verbindlichkeit), z. B. eine Anleihe.

1 Zur weiteren Präzisierung siehe Blum et al. (2005); Everling und Gleißner (2004); Bemmann (2007);
Gleißner und Bemmann (2008); Gleißner und Füser (2012).
2 Siehe hierzu Gleißner und Wolfrum (2008).
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Ratingnote RR in %
(Altmann 2007)

PD in %
(Mooy‘s 1920 bis 2009) Expected Loss in %(Altmann, 2007) (Mooy s 1920 bis 2009)

AAA/Aaa 82,55 0,00 0,00

AA/Aa 65,68 0,03 0,01

A/A 53,91 0,02 0,01

BBB/Baa 42,15 0,18 0,10

BB/Ba 36,25 1,11 0,71

B/B 34,11 5,29 3,49

CC/Caa 37,67 23,41 14,59

Funktion PD (Eingabe) 3,00 n.n.

RR (geschätzt) 41,54 -0,11*LN(PD)+0,0297RR (geschätzt) 41,54 0,11 LN(PD) 0,0297

EL (geschätzt) 1,75 PD*(1-RR)

RR (Recovery Rate) = Erlösquote bei Forderungsausfällen
PD (Probability of Default) = Ausfallwahrscheinlichkeit
EL (Expected Loss) = Erwarteter VerlustEL (Expected Loss) Erwarteter Verlust

Abb. 25.1 Rating in Abhängigkeit von Expected Loss

Emissionsratings (speziell: Anleihen-Ratings) – ähnlich wie oft auch Projektratings und
Immobilienratings – betrachten dagegen eine spezielle Fremdkapitalposition mit den ihm
zuordenbaren Sicherheiten (und rechtlichen Rahmenbedingungen). Für eine Beurteilung
einer speziellen Komponente des Fremdkapitals (Obligation, finanzielle Verbindlichkeit)
des Schuldners (wieder aus Perspektive des Gläubigers) ist es neben der Wahrscheinlichkeit
eines Defaults (Probability of Default, PD) auch relevant, wie groß der „Schaden“ (Verlust)
im Falle des Default ist bzw. wie hoch die „Recovery Rate (RR)“ ist. Die „Recovery Rate“
gibt an, welcher Rückfluss (bezogen auf die Nominalhöhe des Fremdkapitals) im Falle
eines „Defaults“ zu erwarten ist. Für die Einstufung in eine Rating-Skala ist hier daher der
sogenannte „Expected Loss“3 (EL) maßgeblich (Abb. 25.1).4

Die hier erläuterte Vorgehensweise entspricht den Ratings von Kreditinstituten und
offenkundig ist es gerade der Expected Loss (EL), der Grundlage für die Berechnung
risikogerechte Zinskonditionen ist.

Zukunftsorientierung und Risikoadäquanz Die Beurteilung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit des Unternehmens sollte anders als traditionelle, eher finanzkennzahlengestützte

3Keiner (2001).
4Siehe zu Anleihen-Ratings Garrn und Gleißner (2010) und zu Immobilienratings Gleißner und
Wiegelmann (2012).
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Abb. 25.2 Freier Cashflow.
(Quelle: Future Value Group
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Ratings insbesondere auch die Risiken berücksichtigen, die in Zukunft schwerwiegende
Planabweichungen und damit Krisen oder Insolvenzen auslösen können. Aufbauend auf
traditionellen Verfahren des Ratings sollten entsprechend Risiken quantifiziert und im
Kontext der Unternehmensplanung mittels Simulation aggregiert werden, um eine reali-
stische Bandbreite der Entwicklung zukünftiger Finanzkennzahlen eines Unternehmens
angeben zu können. Mit derartigen „stochastischen“ Ratingprognosen kann unmittelbar
die Wahrscheinlichkeit von Überschuldung und Illiquidität eines Unternehmens, unter
Berücksichtigung der zukünftigen Risiken, berechnet werden.5

Während bei alleiniger Betrachtung der (historischen) Kennzahlen einer Finanzanalyse
implizit nur diejenigen Risiken erfasst werden, die im letzten Jahresabschluss eingetreten
sind, werden bei einem derartigen simulationsbasierten Ansatz ergänzend auch die in der
Zukunft liegenden Risiken nachvollziehbar und quantitativ ausgewertet (Abb. 25.2).

Illiquiditätsanalyse basierend auf Verhaltens-Prognose der Kreditinstitute Illiquidität
ist die häufigste Insolvenzursache. Die Abschätzung der Illiquiditätswahrscheinlichkeit er-
fordert die Beurteilung, ob in einer spezifischen Unternehmenssituation (beispielsweise
bei einem eingetretenen risikobedingten schwerwiegenden Verlust) der dann vermutlich
verfügbare Kreditrahmen reicht, die Zahlungsfähigkeit noch zu gewährleisten. Für die Be-
urteilung der Illiquidität ist es damit nicht nur ausreichend zu wissen, in welcher Bandbreite
sich die zukünftigen (freien) Cashflows des Unternehmens bewegen werden, sondern zu-
sätzlich ist eine (situationsspezifische) Abschätzung des Kreditrahmens notwendig – und
damit eine Berücksichtigung eines typischen Verhaltens von Kreditinstituten. Basierend
auf empirisch ableitbaren „typischen“ Verhaltensregeln kann so für eine große reprä-
sentative Anzahl (simulierbarer) Zukunftsszenarien (siehe Abb. 25.1) berechnet werden,
welchen Kreditrahmen (zu welchen Konditionen) Kreditinstitute bereitstellen werden. Der
bereitstellbare Kreditrahmen und die Insolvenzwahrscheinlichkeit sind dabei beispielswei-
se abhängig von den verfügbaren Sicherheiten des Unternehmens und der Ertragskraft,
zum Beispiel ausgedrückt durch den (unsicheren) EBITDA.

5Siehe Gleißner und Bemmann (2008); Gleißner (2002).
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Analyse der Insolvenzszenarien und der Konsequenzen für die Anleihengläubiger Für
das Rating von Anleihen oder die Kreditbewertung ist es erforderlich, die genauen Kon-
sequenzen der denkbaren Insolvenzszenarien für die Anleihengläubiger zu beurteilen. Er-
gänzend zur Monte-Carlo-Simulation der Ratingprognose ist damit eine Zusatzauswertung
erforderlich, die anzeigt, in welchen der unterschiedlichen denkbaren Insolvenzszenarien
sich welche konkreten Konsequenzen für die Anleihengläubiger ergeben. In Abhängig-
keit von Insolvenzursachen und deren Konsequenzen für das Unternehmen ist damit
(regelbasiert) aufzuzeigen, ob beispielsweise eine Fortführung des Unternehmens sinnvoll
erscheint beziehungsweise in welchem Umfang und in welcher Höhe bestehende Assets
zur Bedienung der Forderungen der Gläubiger verkauft werden können. Für das konkrete
Rating einer spezifischen Anleihe muss dann durch eine „Schichtenanalyse“ wiederum
basierend auf den vertraglichen Rahmenbedingungen und Sicherungskonzepten ermittelt
werden, welcher Anteil der in der Insolvenz für die Gläubiger insgesamt zur Verfügung
stehenden finanziellen Mittel den Gläubigern einer speziellen Anleihe (beziehungswei-
se analog eines bestimmten Kredits) zur Verfügung stehen wird („Wasserfallmodell“).
Hier spielt offensichtlich die Ausprägung von Gläubigerschutzrechten eine wesentliche
Rolle. Sie beeinflussen die Recovery rate – aber unter Umständen auch die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit (z. B. wenn durch vereinbarte Covenants „zu riskante“ Aktivitäten, wie
Großinvestitionen, verhindert werden).

Simulationsbasiertes Gesamtmodell In Anbetracht der Unsicherheit der Zukunftsent-
wicklung und der wechselseitigen Abhängigkeiten zwischen Unternehmensplanung, Risi-
ken, dem eingeräumten Finanzierungsspielraum durch die Kreditinstitute und die von der
konkreten Insolvenzsituation abhängigen Rückflüsse an die Gläubiger, ist für das Anleihe-
Rating eine integrierte simulationsbasierte Analysemethodik hilfreich. Eine Lösung mittels
Simulationsverfahren ist zur Berechnung des oben erwähnten „Shortfall-Erwartungswerts“
notwendig, um neben der separaten Bestimmung von a) Insolvenzwahrscheinlichkeit und
b) mittlerer Schadensquote die Aussage des Ratings ggf. zu verbessern. Im Gesamtmo-
dell werden die verschiedenen Sachverhalte, die von Ratingexperten situationsspezifisch
mit hoher Fachkompetenz zu erheben sind, abgebildet, um unter Berücksichtigung sämt-
licher Interdependenzen die Konsequenzen gerade der Unsicherheiten hinsichtlich der
Zukunftsentwicklung für die Anleihengläubiger zu bewerten. Aufbauend auf dem bewähr-
ten traditionellen Instrumentarium des Unternehmensratings hat die Euler Hermes Rating
Deutschland GmbH mit Unterstützung der FutureValue Group AG, als Spezialisten für
betriebswirtschaftliche Methodenentwicklung, basierend auf den oben genannten Punkten
das traditionelle Anleihe-Rating um einen innovativen Ansatz erweitert. Die Nutzung von
simulationsbasierten Analysen ermöglicht eine fundiertere Beurteilung der Position der
Anleihengläubiger. Auf diese Weise können nachvollziehbar und unter Berücksichtigung
gerade der für das Rating wesentlichen Risiken die Aussagen von Ratings weiter verbessert
werden.
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