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Dr. Werner Gleißner, Vorstand der FutureValue Group AG und Lehrbeauftragter an der TU Dresden, 
erläutert, welche zentrale Bedeutung die oft vernachlässigte quantitative Risikoanalyse beim Rating 
von Mittelstandsanleihen hat. Hierbei wird ganz besonders auf Ratings von „assetgesicherten“ 
Anleihen (z.B. für die Finanzierung von Immobilien oder Investments in Erneuerbare Energien) 
eingegangen. Dr. Gleißner legt dar, wie Diskrepanzen zwischen Ratingnote und Anleihenrenditen 
aus einer nicht adäquaten Erfassung oder transparenten Darstellung der originären Risiken (un- 
sichere zukünftige Cashflows) resultieren können.

„renditen passen oft nicht zur rating-Note“
   Bedeutung von risikoanalysen bei Mittelstandsanleihen und projektrating

Aus DeM MArkT Die plattform für Anleihen im Mittelstand

Anleger erwarten, dass im Rating die 
zukünftigen Risiken eines Unterneh-
mens adäquat erfasst werden. Ver-
gleicht man Anleiherenditen und Ra-
tingnoten treten Zweifel auf, ob dies 
immer gelingt.
Das Rating einer Anleihe basiert 
auf dem Rating des emittierenden 
Unternehmens, ist aber nicht iden-
tisch. Zu berücksichtigen sind anlei-
henspezifische Besonderheiten, wie
die Stellung des Gläubigers im
Falle einer Insolvenz, die von den
Vertragsbedingungen abhängt. Für
das Rating einer Anleihe ist damit
nicht nur die Wahrscheinlichkeit
der Insolvenz1 des Emitteten (Emit-
tentenrating) maßgeblich, sondern 
auch deren Konsequenzen, also
der (unsichere) Rückfluss im Falle
der Insolvenz. Für das Rating einer
Anleihe, die Beurteilung der Attrak-
tivität angebotener Zinssätze und  
die Bewertung von Anleihen be-
nötigt man also mehr Informatio-
nen: Banken nennen das relevante 
Risikomaß einen „Expected Loss“ 
(EL). Es erfasst neben der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit („Probability of 

Default“) auch die Verlustquote („Loss 
Given Default“; beziehungsweise „Re-
covery Rate“).
Anleger finden am Markt der Mittel-
standsanleihen oft Renditen, die nicht 
zu den Ratingnoten passen: 7,5% 
Rendite bei einem „echten“ BBB-
Unternehmen (Investmentgrade) ist
kaum vorstellbar (vgl.  Tabelle unten mit
Orientierungswerten zu Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Spreads). Ursäch-
lich für diese Diskrepanzen sind ver-
ständliche „Vorsichtszuschläge“ der 
Anleger, die befürchten, dass die ge-
rateten Unternehmen höhere Risiken 
aufweisen als die Ratingagentur an-
gibt – oder dass die Anleger zumindest 
keine Transparenz über die Risiken 
erhalten (zur Qualität von Ratings vgl. 
Everling, O. / Gleißner, W.: Rating-
evidenz: Die Qualität von Ratingnoten, 
in: Kredit & Rating Praxis, 4 / 2004, 
S. 22 – 24). 
Dies ist zurückzuführen auf einige -
oft noch bei der Erstellung von 
Ratings unbefriedigend gelöste - 
Herausforderungen, die ganz beson-
ders bei assetbesicherten Anleihen 
(aber nicht nur dort) festzustellen sind:

1.) Unbefriedigende Zukunfts-
orientierung und Risikoanalyse:
Die Beurteilung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens sollte 
außer der „Risikotragfähigkeit“ (er-
fasst durch Finanzkennzahlen) insbe-
sondere auch die Risiken berücksich-
tigen, die in Zukunft schwerwiegende 
Planabweichungen und damit Insol-
venzen auslösen können. Ergänzend 
zu traditionellen Verfahren des Ratings 
sollten entsprechend Risiken quanti-
fiziert und im Kontext der Unterneh-
mensplanung mittels Simulation ag-
gregiert werden, um eine realistische 
Bandbreite der Entwicklung zukünf-
tiger Erträge und Finanzkennzahlen 
eines Unternehmens angeben zu kön-
nen. So werden Scheingenauigkeiten 
vermieden. Mit sogenannten „stochas-
tischen Ratingprognosen“ kann auch 
unmittelbar die Wahrscheinlichkeit 
von Überschuldung und Illiquidität ei-
nes Unternehmens berechnet werden3.  
Während bei alleiniger Betrachtung 
der (historischen) Bilanz-Kennzahlen 
einer Finanzstärkeanalyse implizit nur 
diejenigen Risiken erfasst werden, die 
im letzten Jahresabschluss eingetreten 
sind, werden bei einem derartigen simu-
lationsbasierten Ansatz ergänzend auch 
die in der Zukunft liegenden Risiken 
nachvollziehbar und quantitativ aus-
gewertet. Diese werden sonst nur über 
„Softfaktoren“ qualitativ abgeschätzt.

2.) Illiquiditätsanalyse und Refi-
nanzierungsrisiken:
Die Abschätzung der Wahrscheinlich-
keit einer Illiquidität erfordert die Be-

Tabelle 1: risikoneutrale und historische Ausfallwahrscheinlichkeiten, 
Quelle: Almeida/Philippon (2007) 2
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“Bandbreite” freier Cashflow, 
(Quelle: FutureValue Group AG)

Freier Cashflow nach Steuern
 (unverschuldet)
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urteilung, ob in  einer spezifischen Un-
ternehmenssituation (beispielsweise 
bei risikobedingt möglichem  Verlust 
in einem „Stressszenario“) der dann 
vermutlich verfügbare Kreditrahmen 
reicht, um die Zahlungsfähigkeit noch 
zu gewährleisten. Und damit ist eine 
Berücksichtigung des Verhaltens von 
Kreditinstituten in der Simulation der 
Zukunft nötig – insbesondere auch für 
den Zeitpunkt der Rückführung der 
Anleihe. Das „Refinanzierungsrisiko“ 
wird oft unterschätzt.

3.) Analyse der Insolvenzszena-
rien und der Konsequenzen für 
die Anleihengläubiger:
Für das Rating von Anleihen ist es er-
forderlich, die genauen Konsequenzen 
der denkbaren Insolvenzszenarien für 
die Anleihengläubiger zu beurteilen. 
In Abhängigkeit von Insolvenzursa-
chen und deren Konsequenzen ist da-
mit (regelbasiert in der Simulation) 
aufzuzeigen, ob z.B. eine Fortführung 
des Unternehmens sinnvoll ist bzw. in 
welcher Höhe bestehende Assets zur 
Bedienung der Forderungen einzelner 
Gläubiger verkauft werden können 
(„Wasserfallanalyse“). 

In Anbetracht der Unsicherheit der 
Zukunftsentwicklung und der Abhän-
gigkeiten zwischen Unternehmenspla-
nung, Risiken, dem von Banken einge-
räumten Finanzierungsrahmen und den 
Rückführungsszenarien benötigt man 
eine integrierte simulationsbasierte 
Ratingmethodik. Eine analytische Lö-
sung ist bei den komplexen Interdepen-
denzen nicht möglich und „intuitiv“ 
können auch Experten Risiken nicht 
aggregieren. Besonders wichtig ist die 

Risikoanalyse dann, wenn kaum für 
die Zukunftsprognose relevante histo-
rische Daten existieren und die Rück-
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 Unterstützung der Future-
Value Group AG) ausgehend von den 
oben genannten Punkten das traditio-
nelle Anleihenrating um eine inno-
vative Risikoanalyse mit Simulation 
von möglichen Zukunftsszenarien 
ergänzt. Insbesondere für “Projektra-
tings“ und die Erstellung von Ratings 
für Projektfinanzierung und „asset-
besicherte“ Anleihen (z.B. Erneuer-
bare Energie, Infrastruktur, Schiffe, 
Flugzeugleasingfonds, Immobilien) 
werden grundsätzlich immer auch 
Simulationsmodelle genutzt, um die 
(Wechsel-) Wirkungen zukünftiger 
Risiken adäquat berücksichtigen zu 
können. Gerade in diesen Fällen ist 
nämlich nicht die Historie sondern die 
Zukunftsplanung mit ihren Risiken für 
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 
zukünftige Risiken adäquat (mittels 
Simulation) im Rating berücksichtigt 
wurden. 

Und Emittenten sollten eine quantita-
tive Risikoanalyse nutzen und kom-
munizieren, um „Vorsichtszuschläge“ 
durch mangelnde Transparenz zu ver-
meiden – und die eigenen Refinanzie-
rungsrisiken bei der Rückzahlung der 
Anleihe zu kennen. 11




