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Erfaringsmessig har soliditetsproblemer i banker ofte skyldtestap pa utlan til foretak. Kredittrisikoen over-
for foretak er derfor viktig i Norges Banksvurderinger av stabiliteten i det finansielle systemet. | analysene
benyttes to ulike kredittriskomodeller, Norges Banks SEBRA-modell og Moody’s KMV-modell for ikke-
barsnoterte selskaper. | denne artikkelen sammenlignes kvaliteten til prediksonene ved disse to modellene.
Analysen viser at begge modellene er gode til & peke ut konkurskandidater blant norske foretak og at
SEBRA-modeéllen treffer noe bedre enn modellen til Moody’'s KM V.

1 Innledning
Det er klare metodiske forskjeller mellom de to kreditt-
risikomodellene Norges Bank benytter. SEBRA-model-
len, som er utviklet i Norges Bank, predikerer konkurs-
sannsynligheter basert pa arsregnskapstall fra norske
akgeselskaper. Den modellen vi benytter fra Moody’s
KMV predikerer migligholdssannsynligheter for store
ikke-barsnoterte selskaper, i farste rekke basert pa mar-
kedsinformasjon. SEBRA er sdledes en regnskapsbasert
modell, mens KMV kan karakteriseres som en markeds-
basert modell. | denne artikkelen sasmmenlignes kvalite-
ten til prediksonene ved disse to modellene basert pa
predikgoner for norske foretak etter regnskapsarene
19982001 og konkursdata for perioden 1998—2003.
Kapittel 2 gir en kort presentasjon av de to modellene
og kommenterer enkelte metodiske ulikheter. | kapittel 3
presenteres datagrunnlaget for analysen, mens kapittel 4
presenterer resultatene. Nagingsmessige forskjeller
mellom de to modellene behandles i kapittel 5.
Hovedpunktene i artikkelen oppsummeres i kapittel 6.

2 Kredittrisikomodellene

2.1 Norges Banks SEBRA-modell

SEBRA-modellen predikerer konkursrisiko ved hjelp av
12 forklaringsvariabler knyttet til starrelser fra drsregn-
skapet og enkelte andre foretakskarakteristika.
Modellen inneholder variabler for inntjening, likviditet,
finansiell styrke, naging, starrelse og alder.l SEBRA-
modellen er basert pa en database med alle norske aksje-
sel skaper. For regnskapsaret 2002 er det data for om lag
140 000 selskaper i basen. Den store mgjoriteten av sel-
skapene er sma. SEBRA-versionen per 2001 («<SEBRA
01»), som er estimert pa regnskapsdata fra perioden
1990-1996, og SEBRA-versionen per 2003 («<SEBRA
03»), som er estimert pa regnskapsdata fra perioden
19902000, er basert pa alle selskapene i basen. Ved en
tidligere sasmmenligning av SEBRA og KMV ble det
med basis i SEBRA 01 utarbeidet en SEBRA-verson
(«SEBRA store») basert pa selskaper med en arlig
omsetning pad mer enn 40 millioner NOK. De tre

SEBRA-vergonene er relativt like, da det kun er sma
forskjeller i koeffisientverdiene for de ulike variablene.
Ulemper ved SEBRA-modellen er at ny informasjon
kun tilflyter én gang i aret, og at det er en tidsforsinkelse
pa 9 maneder mellom regnskapsdrets avslutning og det
tidspunktet de fleste regnskapene er tilgjengelige i data-
basen. Eksempelvis métte konkursprediksjoner per juni
2004 basere seg pa regnskapsinformasjon fra 2002.

2.2 Moody’'s KMV-modell for ikke-
bar snoterte sel skaper

Moody’'s KMV-modell for ikke-bgrsnoterte selskaper,
«private firm»-modellen, er en avlegger av Moody's
KMV-modell for barsnoterte selskaper. | resten av artik-
kelen benyttes KMV som forkortel se for Moody’s KMV
ved omtalen av disse modellene. Den grunnleggende
ideen i KMV-modellen for barsnoterte sel skaper er at et
foretak vil misligholde sine gjeldsforpliktelser dersom
markedsverdien av dets eiendeler blir for lav i forhold til
verdien av dets gjeld. Nivaet hvor foretaket antas & ville
misligholde sine gjeldsforpliktelser kalles «default
point» (misligholdsnivd). Basert pa studier av mislig-
holdsstatistikk velger KMV & beregne dette nivaet som
verdien av foretakets kortsiktige gjeld pluss en andel av
dets langsiktige gjeld. Misligholdsnivaet antas sdledes &
vage noe lavere enn verdien av al gjelden. Beregningen
av misligholdsnivaet er basert pa finansregnskapets opp-
lysninger om foretakets finansielle stilling. For & esti-
mere markedsverdien av foretakets eiendeler benyttes
markedsdata. Basert pa aksjekursen til det aktuelle fore-
taket og volatiliteten til aksjekursen benyttes opsjonspri-
singsteori til & estimere markedsverdien av foretakets
eiendeler. En ngkkelstarrelse i KMV-modellen er «dis-
tance to default» (avstand til mislighold), som viser
avstanden mellom markedsverdien av eiendelene og
misligholdsnivaet uttrykt i standardavvik. Basert pa
databasen til KMV over faktisk mislighold konverteres
til dlutt avstanden til mislighold til forventet mislig-
holdssannsynlighet. Dess starre avstanden til mislighold
er, dess lavere blir forventet misligholdssannsynlighet.

* Takk til Kjell Bjern Nordal, Knut Sandal, Bent Vale og Hans Petter Wilse for nyttige kommentarer.

1 SEBRA-modellen er grundigere beskrevet i Eklund, Larsen og Bernhardsen (2001).
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Som standard oppgir KMV-modellen sannsynligheten
for at det aktuelle foretaket vil misligholde sine gjelds-
forpliktelser i |gpet av de naameste 12 manedene.2

For ikke-bgrsnoterte selskaper er det vanligvis ingen
aksjekurs a forholde seg til. Det betyr at markedsverdi-
en av et foretaks eiendeler ma bestemmes pa en annen
mate. KMV-modellen for ikke-bgrsnoterte selskaper
estimerer markedsverdien av foretakets eiendeler som
foretakets driftsresultat far avskrivninger multiplisert
med en faktor som er en funksjon av kursutviklingen for
barsnoterte selskaper i samme bransje, kursutviklingen
for barsnoterte selskaper i samme land og det aktuelle
foretakets starrelse. Deretter benyttes sasmme metodikk
som i KMV-modellen for bgrsnoterte selskaper for a
beregne forventet misligholdssannsynlighet.

Man vil forvente at KMV-modellen for bgrsnoterte
selskaper, som baserer seg pa markedets | gpende prising
av egenkapitalen i hvert enkelt selskap, er bedre til &
predikere mislighold enn KMV-modellen for ikke-bars-
noterte selskaper. Svakheten ved sistnevnte modell er at
estimatet for markedsverdien av foretakets eiendeler er
basert pa gjennomsnittssterrelser for delvis tilsvarende
selskaper og ikke pa markedets |gpende prising av sel-
skapsspesifikke risikoforhold. Arsaken til at prediksjo-
nene ved SEBRA-modellen sammenlignes med KM V-
modellen for ikke-bgrsnoterte selskaper er at det lave
antallet barsnoterte selskaper i Norge gjar det lite hen-
siktsmessig & sammenligne med KMV-modellen for
barsnoterte sel skaper.

Moody’s KMV har ogsa utviklet en regnskapsbasert
kredittrisikomodell for ikke-bgrsnoterte foretak,
Moody's KMV RiskCalc. Vi har ikke testet SEBRAS
prediksioner mot denne modellen da et viktig formal
med testen er & sammenligne SEBRA med en markeds-
basert kredittrisikomodell.

2.3 Forskjeller mellom SEBRA og KMV

En viktig forskjell mellom SEBRA og KMV er at
SEBRA predikerer sannsynligheten for konkurs i Igpet
av de 3 neste regnskapsarene,3 mens KMV predikerer
sannsynligheten for at gjeldsforpliktelser vil bli mislig-
holdt i |2pet av de neste 12 manedene. Det er en vissfor-
skjell pa disse sannsynlighetene, da et foretak som mis-
ligholder sine gjeldsforpliktelser ikke ngdvendigvis
ender opp med abli datt konkurs. Eksempelvis kan kre-
ditor ved midlighold finne det formalstjenlig & avtale en
ny tilbakebetalingsordning eller & konvertere gjeld til
egenkapital fremfor & & foretaket konkurs. Midlig-
holdssannsynligheten for et foretak vil derfor aldri veare
lavere enn konkurssannsynligheten gitt samme tidshori-
sont for de respektive sannsynlighetene. | praksiser mis-
ligholdssannsynligheten fra KMV vesentlig hgyere enn
konkurssannsynligheten fra SEBRA. Bade konkurs- og
misligholdssannsynligheter er indikatorer pa risikout-
sattheten ved kreditt til foretakene. Det er derfor god

grunn til & anta at plassrangeringer av foretak basert pa
henholdsvis konkurs- og misligholdssannsynligheter er
tilneamel sesvis de samme. | denne artikkelens sammen-
ligninger av kredittrisskomodellene spiller plassrange-
ringer av foretakene etter risikoutsatthet en viktig rolle.

En svakhet ved plassrangeringer er at de kun tar hen-
syntil en del av den informasjonen som ligger i de kvan-
titative starrelsene til de predikerte konkurs- og mislig-
holdssannsynlighetene. | SEBRA har en meget hay
andel av foretakene en lav konkurssannsynlighet.4 Det
innebazrer at en plassrangering av disse foretakene lett
kan bli ganske tilfeldig, da det skiller svaat lite i kon-
kurssannsynlighet mellom mange foretak. For de mest
risikoutsatte foretakene er det normalt sett starre for-
skjeller i konkurssannsynlighet, slik at plassrangering
her bar gi et brukbart bilde av risikoforskjellen. | KMV-
modellen kuttes sannsynlighetene ved at alle midlig-
holdssannsynligheter hgyere enn 20 prosent settestil 20
prosent, mens alle misligholdssannsynligheter lavere
enn 0,02 prosent settes til 0,02 prosent. De predikerte
misligholdssannsynlighetene er dermed spredt over
intervallet fra 0,02 til 20 prosent. Det er gjennomgaende
noe starre forskjeller mellom misligholdssannsynlighe-
tene til forskjellige foretak enn det er mellom konkurs-
sannsynlighetene.

| tillegg til markedsdata benytter KMV ogsa et
begrenset utvalg av regnskapsdata. Mens SEBRA base-
rer seg pa selskapsregnskapsdata, benytter KMV kon-
sernregnskapsdata. Denne forskjellen mellom SEBRA
og KMV er sannsynligvis ikke sa viktig i praksis, da
KMV benytter s vidt fa regnskapsdata.

3 Datagrunnlag

Datagrunnlaget for sammenligningen av SEBRA og
KMV er prediksioner ved de to modellene pa ulike tids-
punkter. Treffsikkerheten til disse prediksjonene méales
opp mot faktiske konkurser. Arsaken til at kun konkur-
ser brukes som mélestokk, er at Norges Bank ikke har
opplysninger om mislighold. Det at malestokken for
sammenligningen er konkurser, til tross for at KMV-
modellen predikerer mislighol dssannsynligheter, er med
pa & favorisere SEBRA-modellen.

3.1 Sammenligningsgrunnlag

Sammenligningen av SEBRA og KMV er basert panor-
ske ikke-finansielle foretak utenom olje- og gassnagin-
gen som finnes i databasen til bade KMV's modell for
ikke-barsnoterte sel skaper og SEBRA-modellen. KMV's
database begrenser seq til foretak med en arlig omset-
ning pa mer enn 70 millioner NOK. | KMV-databasen
finnes det manedlige observasjoner av forventede mis-
ligholdssannsynligheter inntil 5 & (60 maneder) tilbake
i tid, mens det i SEBRA-databasen finnes drsregnskaps-
data og estimerte konkurssannsynligheter for stort sett

2 Denne misligholdssannsynligheten kan relativt enkelt konverteres til en periode p& mer enn ett &r.

3 Mer ngyaktig, estimert konkurssannsynlighet etter & t er sannsynligheten for at &rsregnskapet for &r t er det siste selskapet leverer og at det er &pnet konkurs i selskapet i

Igpet av de tre etterfalgende drene.

4 Eksempelvis hadde 86 prosent av foretakene i undersgkelsen en konkurssannsynlighet p& 1 prosent eller mindre etter regnskapsaret 2001.
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Tabell 1. Antall felles selskaper for SEBRA og KMV etter de ulike regnskapsarene og antallet av disse selskapene som gikk

konkurs i etterfglgende ar

Regnskapsar Antall selskaper Antall konkursselskaper
(KMV mars i parentes hvis forskjellig)
SEBRA og KMV (september) KMV (mars) 1999 2000 2001 2002 2003
1998 3414 3399 8 12 18 37 30
1999 3482 3439 0 6 18 39 31
2000 3502 3055 0 0 8 (6) 44 (39) 32 (26)
2001 3182 2931 0 0 0 20 (16) 26 (24)

ale norske aksjeselskaper fra og med regnskapsaret
1988.

Predikgoner med ale tre SEBRA-versonene er med i
sammenligningen med KMV. Mens det for hver
SEBRA-versjon kun foreligger én prediksjon (konkurs-
sannsynlighet) per foretak per regnskapsar, finnes det 12
prediksioner (misligholdssannsynligheter) per foretak
per & fraKMV. Man ma derfor bestemme seg for hvil-
ke prediksioner fra KMV som skal tas med i sammen-
ligningen. Fordi SEBRA-prediksjonene for de aler fles-
te foretakene ferst foreligger i september, 9 maneder
etter regnskapsarets slutt, er KMV's misligholdsanslag
per september méned valgt ut til & delta i sammenlig-
ningen. P4 dette tidspunktet har ogsa KMV fétt med seg
regnskapsdataene for foregdende regnskapsar.> For &
vurdere KMV's evne til &trekke ut informasjon av mar-
kedsdataene er ogsd KMV-prediksjonen per mars tatt
med i sammenligningen. KMV's septemberprediksjon (9
maneder etter regnskapsarets slutt) og marsprediksjon
(15 maneder etter regnskapsarets slutt) baserer seg pa
samme regnskapsdata, men marspredikgonen har til-
gang til nyere markedsdata.

Sammenligningen av SEBRA og KMV er basert pa
prediksionene etter regnskapsarene 1998-2001 og kon-
kurser i detre etterfglgende arene.6 Eksempelvis benyt-
tes konkursene i &rene 1999-2001 til & vurdere kvalite-
ten av prediksjonene etter regnskapsaret 1998. | hvert av
de aktuelle regnskapsdrene er det noe over 3000 ikke-
finansielle selskaper utenom olje- og gassnaaingen som
finnes i databasene til bdde SEBRA og KMV, se tabell
1. Det finnes ikke marsprediksjoner for alle selskapene
KMV har septemberprediksjoner for. Frafallet er starst
etter regnskapsaret 2000, det vil si fra september 2001 til
mars 2002, se tabell 1. Ved beregningen av ngkkeltall
for KMVs marsprediksjoner justeres det for effekten av
foretakene som har falt fra.

Tabell 1 viser ogsa hvor mange av selskapene som
gikk konkursi de etterfalgende &rene. Pa grunn av kon-
junkturnedgang var antall konkurser i 2002 og 2003 en
god del hgyere enn i de foregéende &rene. Nedgangen i
antall konkurser i 2002 fraraden for regnskapsaret 2000
til raden for regnskapsaret 2001 betyr at mange av sel-
skapene som gikk konkursi 2002 og ver til stedei begge

databasene i september 2001, hadde falt fra i én eller
begge databasene i perioden frem til september 2002.

4 Sammenligning av kvaliteten til

prediksjonene

Vi baserer var sammenligning av kvaliteten til predik-
sionene pa styrkekurver («power curves») og treffande-
ler («accuracy ratios»). Styrkekurver og treffandeler er
mye brukte metoder ved sammenligninger av treffsik-
kerheten til kredittrisikomodeller, se Sobehart, Keenan
og Stein (2000) og Engelmann, Hayden og Tasche
(2003). De to metodene er naat beslektede og baserer
seg pa plassrangering av foretakene etter risikoutsatthet.

4.1 Styrkekurve og treffandel

En styrkekurve konstrueres pa fglgende vis: Foretakene
rangeres fra det mest risikoutsatte foretaket til det minst
risikoutsatte foretaket basert pa det aktuelle malet pa
risikoutsatthet. Styrkekurven ved utplukk av konkurs-
kandidater fremkommer ved a fremstille andel konkurs-
foretak korrekt utplukket som en funksjon av andel fore-
tak (i rangert rekkefalge), se figur 1. Eksempelvis viser
punkt A i figuren at blant de 10 prosent mest risikout-

Figur 1 lllustrasjon av styrkekurver og treffandel

100 %

80% -

60 % -

40%

— Perfekt utplukk
— Faktisk utplukk
— Tilfeldig utplukk

Andel av konkursene

20%

0%

T

0% 20 %

T T T

40 % 60 % 80 %
Andel av foretakene

100 %

5 KMV f&r levert sine regnskapsdata fra Bureau Van Dijk. KMV opplyser at denne leveringen skjer i juni maned &ret etter regnskapséret.

6 Kun i de to etterfalgende &rene etter regnskapsret 2001.
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satte foretakene som modellen plukker ut finnes om lag
23 prosent av foretakene som i ettertid viste seg & ga
konkurs. Forventet resultat av et tilfeldig utplukk vil
vagre 45-graderslinjen, mens det best oppnaelige utpluk-
ket er at samtlige konkursforetak er rangert foran ale
andre foretak. Det betyr at dersom 1 prosent av foreta-
kene gar konkurs, vil styrkekurven for det perfekte
utplukket ha med 100 prosent av konkursene etter a ha
gatt giennom 1 prosent av listen med alle foretakene.
Forholdstallet kalt treffandel er et kvantitativt mal pa

hvor god modellen er til & plukke ut konkurskandidater.
Treffandelen er definert som:

Areal under styrkekurven— Areal under styrkekurven

for faktisk utplukk for tilfeldig utplukk

Areal under styrkekurven— Areal under styrkekurven
for perfekt utplukk for tilfeldig utplukk

Treffandel =

Av definisjonen falger det at et perfekt utplukk har en
treffandel pa 100 prosent, mens et utplukk med kvalitet
pa linje med et tilfeldig utplukk har en treffandel pa 0
prosent. Selv om det ikke er dlik i figur 1, er det fullt
mulig at styrkekurven for det faktiske utplukket kan
ligge helt eller delvis under styrkekurven for det tilfel-
dige utplukket. Dersom treffandelen skulle vaare negativ
har prediksjonsmetoden truffet darligere enn det man
kunne forventet med et tilfeldig utplukk. Man makunne
forvente at enhver metode som titulerer seg kredittrisi-
komodell treffer en god del bedre enn et tilfeldig
utplukk.

4.2 Resultater

Etter hvert regnskapsdr er det gjort totalt 5 prediksjoner,
3 med ulike versioner av SEBRA-modellen (SEBRA
01, SEBRA 03 og SEBRA store) og 2 med KMV (sep-
tember- og marsprediksjonen). Basert pa styrkekurvene
etter de ulike regnskapsarene er treffandelene beregnet,
se tabell 2.

Tabellen viser at prediksjonene med begge kredittrisi-
komodellene er vesentlig bedre enn et tilfeldig utplukk.
Fordi SEBRA store ble utarbeidet for store foretak, skul-
le man forvente seg at den traff bedre enn de andre
SEBRA-versionene pa det aktuelle utvalget. Over-
raskende nok er kvaliteten til prediksjonene med

Tabell 2. Treffandeler for kredittrisikomodellene etter de ulike
regnskapsarene

Regnskaps- SEBRA  SEBRA SEBRA KMV KMV
ar 01 03 store september mars
1998 55,2 % 55,8 % 50,9 % 53,2 % 51,8 %
1999 57,2 % 58,5 % 55,2 % 50,2 % 49,4 %
2000 54,1 % 54,6 % 54,6 % 40,7 % 49,1 %
2001 74,7 % 75,3 % 78,3 % 40,9 % 46,2 %

Figur 2 Styrkekurver for prediksjonene til SEBRA og KMV etter
regnskapsaret 1998 basert pa konkursene i perioden 1999-2001
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Figur 3 Styrkekurver for prediksjonene til SEBRA og KMV etter
regnskapsaret 2001 basert pa konkursene i perioden 2002-2003
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SEBRA store darligere enn for de to andre SEBRA-ver-
sonene i bade 1998 og 1999. Treffandelene for alle
SEBRA-versonene er spesielt haye etter regnskapsaret
2001. Det tyder pa at ngkkeltallene SEBRA baserer seg
pa er mer utsagnskraftige nar gkonomien stér foran en
konjunkturnedgang enn ellers.

Basert pa treffandelene treffer SEBRA 01 bedre enn
septemberprediksjonen fra KMV alle arene. Forskjellen
er liten i 1998, men svaat stor i 2001. Dette kan ogsa
leses ut av styrkekurvene for disseto arene, sefigur 2 og
3. Ved vurderingen av disse resultatene ma man ha i
bakhodet at malestokken for sammenligningen er kon-
kurser, noe som er fordelaktig for SEBRA-modellen, da
KMV-modellen predikerer mislighold.

Pagrunn av nyere markedsinformasjon, og gitt samme
regnskapsinformasjon, vil man forvente at marspredik-
sonene til KMV er bedre enn septemberprediksjonene.
Dette er tilfellet etter regnskapsarene 2000 og 2001,
mens marsprediksjonene faktisk er litt darligere enn sep-
temberprediksjonene etter regnskapsarene 1998 og
1999.7

7 Aksjekursutviklingen har betydning for hvordan de forventede misligholdssannsynlighetene utvikler seg. | periodene oktober 1999-mars 2000 og oktober 2001-mars
2002 gikk aksjemarkedet markert opp, mens det gikk ned i perioden oktober 2000—-mars 2001.
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5 Neaeringsmessige forskjeller
mellom modellene

Siden treffandelene til SEBRA og KMV er ulike, er det
av interesse a studere for hvilke naginger modellenes
vurderinger av risikoutsatthet divergerer. Nedenfor ana-
lyseres nagingsmessige forskjeller mellom KMV's sep-
temberprediksjoner og prediksonene ved SEBRA 01.
Vi deler foretakene inn i totalt 18 nagringer. Varehandel,
med om lag 39 prosent av foretakene, og industri, med
om lag 26 prosent av foretakene, er de klart sterste
nagingene. Fem av nagingene har hver mindre enn 1
prosent av foretakene. Analysene er begrenset til
neainger med et minimum antall utplukkede foretak
over perioden 1998-2001. Om lag ti naainger oppfyller
dette kravet i hver av analysene nedenfor.

Analysene av nagingsmessige forskjeller er basert pa
plassrangeringene av foretakene som ble benyttet ved
utarbeidelsen av styrkekurvene. For hvert foretak
sammenstilles plassnumrene ved KMV og SEBRA som
et verdipar. Verdiparene for samtlige foretak avtegnes
deretter som punkter i et todimengonalt diagram, se
figur 4. Dersom de to modellene hadde vaat helt sam-
stemte i sine risikovurderinger, ville verdiparene formet
en rett linje fra det sgrvestre hjarnet opp til det nord-
gstre hjarnet, lik den gule linjen i figuren. Dess lenger
vekk fra den gule linjen et verdipar ligger, dess sterre
sprik er det mellom de to modellenes vurderinger. Den
sterste tettheten av verdipar er i det sarvestre hjarnet.
Det betyr at de to modellene er relativt samstemte i sine
vurderinger av hvilke foretak som er mest risikoutsatte.

5.1 Analyse av foretak hvor modellene er
sterkt uenige

En méte a utnytte plassrangeringene i figur 4 p3, er &
studere foretak hvor det er meget stor uenighet om
plassrangeringene. Dette vil vaae foretak hvor absol utt-
verdien av differansen mellom plassrangeringen ved
SEBRA og plassrangeringen ved KMV er starre enn en
forhandsbestemt grense. Vi velger & sette grensen ved
tallet som tilsvarer 50 prosent av totalt antall foretak.
Foretak hvor differansen er hgyere enn denne grensen
kan betraktes som utliggere. Uenigheten mellom
SEBRA og KMV kan manifestere seg pato mater. KMV
kan vurdere et foretak som vesentlig mer risikoutsatt
enn SEBRA, dller det motsatte kan vaae tilfellet. Disse
to tilfellene er representert med henhol dsvis observasjo-
ner i det nordvestre hjarnet (over den rade linjen) og i
det serostre hjarnet (under den grenne linjen) i figur 4.
Andelen av foretakene som kvalifiserer for betegnelsen
utligger gitt den valgte grensen er lavest i 1998 og rela-
tivt stabil de andre &rene, setabell 3. Andelene utliggere
i deto aktuelle hjgrnene er relativt like.

Det mest interessante med disse utliggerne er & se om
det er noen nagingsmessige forskjeller mellom de to

Figur 4 Plassrangeringer av alle foretak basert pa risikoutsatthet
etter regnskapsaret 2000. Avgrensning av utliggere
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Tabell 3. Andel av foretakene klassifisert som utliggere
Regnskapsar  Sgrgstre hjgrne  Nordvestre hjgrne
KMV: Lav risiko KMV: Hgy risiko
SEBRA: Hgy risiko SEBRA: Lav risiko

2,5 % 23 %
3,8 % 3,9 %
3,8 % 4,6 %
3.9 % 4,0 %

Sum

1998
1999
2000
2001

4,8 %
7.8 %
8,4 %
7.9 %

hjarnene. Av den grunn har vi for hver naging beregnet
andelen utliggere i ett hjerne i forhold til totalt antal
utliggere for naaringen. Andelen utliggere i det sgrastre
hjarnet er meget hay (79 prosent eller hgyere) for
nagingene hotell- og restaurantdrift, bygg og anlegg
samt reiselivsvirksomhet. Dette tyder pa at KMV
betrakter foretak i disse naaringene som mindre risikout-
satte enn det SEBRA gjar. Andelen utliggere i det nord-
vestre hjgrnet er meget hgy (77 prosent) for nagingen
eiendomsdrift. Dette tyder pa at SEBRA betrakter fore-
tak i denne nagingen som mindre risikoutsatte enn det
KMV gjer. Sammenligningen for eiendomsforetak er
imidlertid haltende, dautvalget av slike foretak i den fel-
les databasen er svaat begrenset.8

5.2 Analyser av de 10 prosent mest risiko-
utsatte foretakene

Analysene i dette delkapittelet er basert pa utplukket av
de 10 prosent mest risikoutsatte foretakene ifglge de to
modellene.® Dette utplukket bestar av alle verdipar som
ligger under den gule linjen og/eller til venstre for den
grenne linjen i figur 5. For verdiparene som bade ligger
under den gule linjen og til venstre for den grannelinjen
er begge modellene enige om at de aktuelle foretakene
er meget risikoutsatte. For de verdiparene som enten lig-
ger under den gule linjen eller til venstre for den granne
linjen, men ikke begge deler, vurderer kun én av model-
lene de aktuelle foretakene som meget risikoutsatte. |

8 KMV plasserer flesteparten av eiendomsforetakene i en annen database enn den som er med i sammenligningen.

9 Det er selvsagt mulig med andre grenser. Med den valgte grensen p 10 prosent kan foretakene som plukkes ut karakteriseres som «meget risikoutsatte».
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Figur 5 Plassrangeringer av alle foretak basert pa risikoutsatthet etter
regnskapsaret 2000. Avgrensning av de 10 prosent mest risikoutsatte
foretakene. Faktiske konkursforetak 2001-2003 (rade markeringer)
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den farste analysen sammenlignes nagingssammenset-
ningen til de utplukkede foretakene. Den andre analysen
vurderer utplukket av risikoutsatte foretak opp mot fak-
tiske konkurser.

Det er starst enighet om utplukket av meget risiko-
utsatte foretak innen telekom, og minst enighet innen
verftsindustri, shipping og forretningsmessig tjeneste-
yting. Med unntak av forretningsmessig tjenesteyting, er
imidlertid dette nagringer med heller fa selskaper repre-
sentert i undersgkelsen. Samlet over alle & og ale
naginger er modellene enige i kategoriseringen meget
risikoutsatt for om lag 48 prosent av de utplukkede fore-
takene.10 Til sammenligning ville man ved en helt tilfel-
dig fordeling av verdipar forventet & finne kun 1 prosent
(10 prosent multiplisert med 10 prosent) av observasjo-
nenei dette omradet.

| forlengelsen av analysen ovenfor studeres naaings-
messige skjevheter blant utplukkene hvor modellene er
uenige. Dersom kun én av de to modellene har plukket
ut et foretak som meget risikoutsatt, benevnes dette
«eneutplukk». De to nagingene med sterst skjevhet i
eneutplukkene er telekom, hvor KMV stér for naamere
tre fjerdedeler av eneutplukkene, og hotell- og restau-
rantdrift, hvor KMV stér for under én tredjedel av eneut-

plukkene. Det er nagingene med relativt fa foretak som
har sterst avvik fra gjennomsnittet bade nér det gjelder
enighet og skjevhet. Resultatene for disse nagingene
kan derfor delvis skyldes tilfeldigheter.

Det er ogsa interessant & studere hvordan utplukket av
de 10 prosent mest risikoutsatte foretakene harmonerer
med foretakene som faktisk gikk konkurs. Merk at ande-
len konkursforetak blant de 10 prosent mest risikout-
satte foretakene kan leses direkte ut av styrkekurvene.
Analysen her gar derfor ut pa a vurdere i hvilken grad
kredittrisikomodellene bommet i sine prediksjoner. Til
dette forma benyttes fortsatt figur 5, som viser ale ver-
dipar av plassrangeringer, samt hvilke av disse foreta-
kene som gikk konkurs i de tre etterfglgende arene. |
analysen fokuserer vi padetilfellene hvor enten SEBRA
eller KMV vurderer et foretak som lite risikoutsatt,
mens den andre modellen vurderer det aktuelle foretaket
som meget risikoutsatt, og foretaket gér konkurs. Dette
er en lite hyggelig kategori for den kredittrisikomodel-
len som mente at foretaket hadde lav kredittrisiko. Vi
har valgt akalle et foretak for lite risikoutsatt dersom det
er rangert blant de 50 prosent minst risikoutsatte foreta-
kene. Analysen viser at KMV bommet langt flere gang-
er enn SEBRA, se tabell 4. Det var totalt 9 foretak som
gikk konkurs blant de foretakene som KMV vurderte
som lite risikoutsatte og SEBRA vurderte som meget
risikoutsatte. Det eneste tilfellet av konkurs blant de
foretakene som SEBRA vurderte som lite risikoutsatte
og KMV vurderte som meget risikoutsatte, inntraff etter
regnskapsaret 2000 (foretaket finnes i det nordvestre
hjernet i figur 5).

I deelt sett burde alle konkursforetakene befunnet seg i
kategorien av foretak som bade SEBRA og KMV ansa
som meget risikoutsatte. Etter de fire aktuelle regn-
skapsarene havner mellom 13 og 24 prosent av kon-
kursforetakene i denne kategorien.

Den klareste konklusjonen man kan trekke basert pa
analysene i dette kapittelet, er at SEBRA anser foretak
innen hotell- og restaurantdrift for & vaare mer risikout-
satte enn det KMV gjer. | motsetning til SEBRA er ikke
KMV utviklet spesielt for Norge. En mulig forklaring pa
resultatene man ser for hotell- og restaurantdrift, kan
derfor skyldes saernorske forhold for denne naeringen.

Tabell 4. Konkursforetak innenfor utvalgte risikoklassifiseringer etter de ulike regnskapsarene. Antall og andel av totalt antall konkursforetak

Regnskapsar Risikoklassifiseringer Totalt

SEBRA: Meget risikoutsatt | SEBRA: Meget risikoutsatt SEBRA: Lite risikoutsatt

KMV: Meget risikoutsatt KMV: Lite risikoutsatt KMV: Meget risikoutsatt
1998 5 15 % 0 0 % 0 0 % 33 100 %
1999 8 13 % 1 2% 0 0% 63 100 %
2000 14 17 % 4 5% 1 1% 84 100 %
2001 11 24 % 4 9 % 0 0% 46 100 %
10 Antall foretak begge modellene har plukket ut som meget risikoutsatte

Beregnet som:

0,1 x Totalt antall foretak
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6 Oppsummering
Sammenligningen av SEBRA og KMV viser at begge
modellene er gode til & peke ut konkurskandidater blant
store ikke-barsnoterte norske akseselskaper. Basert pa
treffandelene er prediksonene til SEBRA-modellen noe
bedre enn prediksionene til KMV. Det betyr at SEBRAS
bruk av langt flere regnskapsvariabler mer enn kompen-
serer for den fordelen KMV har i form av oppdatert mar-
kedsinformagion. En ytterligere utvikling av SEBRA-
modellen kan vaae & inkludere enkelte markedsindika-
torer. De nagingsmessige sammenligningene viser
enkelte forskjeller i de to modellenes vurderinger. Den
mest fremtredende er at SEBRA anser hotell- og restau-
rantdrift som langt mer risikoutsatt enn det KMV gjar.
Det at den regnskapsbaserte modellen SEBRA totalt
sett gir bedre prediksoner enn KMV's modell for ikke-
bersnoterte selskaper, betyr ikke ngdvendigvis at mar-
kedsbaserte kredittrisikomodeller er darligere enn regn-
skapsbaserte kredittrisikomodeller. Arsaken til forskjel-
len i kvaliteten pa predikgonene kan vage at den mar-
kedsbaserte modelltypen forsekes anvendt pa et omrade
(ikke-barsnoterte selskaper) hvor den har svakheter pa
grunn av manglende markedspriser. Ved vurderingen av
resultatene av sammenligningen ma man ogsa vage
oppmerksom pa at man betrakter en begrenset tidsperio-
de, og at begivenheten modellene maes mot — konkur-
ser — er med pa & favorisere SEBRA-modellen.
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