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Creditreform

MANAGEMENT SUMMARY

I.  Creditreform Rating registriert vier
Trends, die dazu fiihren, dass das Segment
Asset Based Finance (ABF) bei der Auslage-
rung der Kreditrisiken eine prominentere
Rolle als in der Vergangenheit einnehmen
wird: (i) regulatorische Anforderungen; (ii) das
Spannungsfeld zwischen Risikoaversion und
Search for yield; (iii) ein hoher Bedarf an lang-
fristiger Finanzierung; und (iv) der politische
Wille.

2.  Mit Kreditfonds besteht eine Anlage-
form, lber die Banken Kreditrisiken auslagern
koénnen und institutionelle Investoren Zugang
zu Anlagemoglichkeiten erhalten. Bei dieser
Anlageform wird ein Investmentvehikel aufge-
legt, der Kreditfonds, der meist in weitestge-
hend illiquide und nicht handelbare Kredite
oder Assets investiert. Finanziert wird der
Kreditfonds entweder durch Eigenkapital von
Investoren oder iber die Emission von

Schuldverschreibungen.

3. Das Segment der Kreditfonds hat in
den letzten Jahren spiirbar an Dynamik ge-
wonnen. Dies zeigt unsere Analyse der Zahl
der europiischen Kreditfonds und deren Ziel-
volumen. So ist die Zahl der aufgelegten Im-
mobilienkreditfonds in Europa seit 201 | kraf-
tig gestiegen. Gleichzeitig hat sich das geplante
Fondsvolumen signifikant erhoht. Das Zielvo-
lumen der 81 bislang aufgelegten Immobilien-
kreditfonds betragt insgesamt 31,9 Mrd. Euro.
Ahnlich dynamisch entwickelte sich der euro-
paische Markt fir Kreditfonds im Infrastruk-
turbereich. Der Markt in Europa umfasst bis
Mitte 2014 insgesamt 42 Infrastrukturkredit-
fonds mit einem Zielvolumen von rd. 12,6
Mrd. Euro.

4. Die komplexe Struktur von Kredit-
fonds macht die Bewertung der mit einem
Investment verbundenen Risiken zu einer an-
spruchsvollen Aufgabe und begriindet die
Nachfrage nach Ratings. Creditreform Ratings
werden im Rahmen der Auslagerung von Kre-
ditrisiken Uber Kreditfonds genutzt, da sie auf
den verschiedenen Ebenen der Kreditfonds-
strukturen eine Analyse der bestehenden und
eventuellen Risiken vornehmen und so die

Transparenz wesentlich erhdhen.

5. Wir erwarten, dass sich die Finanzie-
rung der europiischen Realwirtschaft — insbe-
sondere Infrastruktur-Assets, gewerbliche
Immobilien und Wohnimmobilien — zuneh-
mend hin zur kapitalmarktbasierten Finanzie-
rung verlagern wird. Angesichts ihres imma-
nenten Potenzials kdnnen dabei kiinftig alter-
native Finanzierungsformen wie Kreditfonds
eine bedeutende und nachhaltige Rolle fiir die
europiischen Refinanzierungsmarkte spielen.
Unserer Ansicht nach eroffnen die guten Vo-
raussetzungen und Wachstumspotenziale im
Infrastruktur- und Immobilienbereich vor al-
lem fiir die Zukunft von Kreditfonds positive
Perspektiven. Zudem wiren Kreditfonds zu-
nachst nicht von den sich anbahnenden regula-
torischen Veranderungen fiir strukturierte
Finanzierungen betroffen, da hier kein Tran-
chierungsprozess stattfindet. Kreditfonds sind
dementsprechend in zweierlei Hinsicht eine
attraktive Anlageform. Wihrend institutionel-
le Investoren im Niedrigzinsumfeld ihren Be-
darf nach solide besicherten Schuldtiteln von
guter Bonitit befriedigen konnen, bieten Kre-
ditfonds Banken eine Méglichkeit, ihre Finanz-
aktiva zu refinanzieren und regulatorisches

Kapital freizusetzen.
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6. MaBgeblich ist fiir Kreditfonds unseres
Erachtens die EU-Richtlinie Gber die Verwal-
ter alternativer Investmentfonds, die AIFM-
Richtlinie (AIFMD), welche im Juni 2013 durch
das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in natio-
nales Recht umgesetzt wurde. Das KAGB
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|I. Die Entwicklung europaischer Kapitalmarkte

Finanzierungsstruktur der Non-Financials

Der Euroraum wie auch die deutsche Wirtschaft sind traditionell durch ein
bankbasiertes Finanzierungssystem gepragt. Die AuBenfinanzierung der
europaischen nicht-finanziellen Unternehmen ist folglich stark durch die Kredit-
gewiahrung der Banken und weniger durch die kapitalmarktbasierte Fianzierung
gekennzeichnet. Demgegeniiber flieBen den Unternehmen insbesondere in den
USA externe Finanzierungsmittel vor allem iiber den Kapitalmarkt zu. Ein Blick
auf Abb. | verdeutlicht, dass sich die Struktur der Fremdkapitalfinanzierung in
den vergangenen zehn Jahren nicht wesentlich verandert hat. Fiir das Jahr 2012
zeigt die Analyse der nicht-finanziellen Unternehmen im Euroraum ein Kredit-
volumen von 8.166 Mrd. Euro, verglichen mit 1.045 Mrd. Euro, die iiber
Schuldverschreibungen aufgenommen wurden.

IAbbiIdung I: Fremdkapitalfinanzierung von Non-Financials

® Kredite = Schuldverschreibungen
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Quelle: Eurostat, Board of Govenours of the Federal Reserve System, eigene Berechnungen
*) Angaben in Mrd. Euro (EA-17) bzw. Mrd. US-Dollar (US), US: Nonfinancial Corporate Business

Die Abhingigkeit von Krediten im Euroraum wird auch bei Betrachtung der
Kapitalstruktur der Non-Financials deutlich. Fast ein Drittel der gesamten Pas-
siva von Unternehmen im Euroraum besteht aus kurz- und langfristigen Bank-
krediten (30,7%). In Deutschland liegt der Anteil der Kredite an der Bilanz-
summe mit 29,1% nur unwesentlich unter dem Wert des Euroraums (siehe
Abb. 2). Stellt man ausschlieBlich auf das Fremdkapital ab, erscheint die Domi-
nanz der Kredite noch préagnanter. So werden im Euroraum wie auch in
Deutschland ungefihr vier Fiinftel des Fremdkapitals durch Banken bereitge-
stellt (EA: 85%, DE: 79%). Dagegen entfallen in den Vereinigten Staaten nur rd.
26% des Fremdkapitals auf Bankkredite.
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IAbbiIdung 2: Kapitalstruktur von Non-Financials
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Aktivseite der Bilanz der Banken

Die aggregierte Bilanz der Banken im Euroraum ldsst erkennen, dass es im Hin-
blick auf die Struktur der Aktivseite seit 2003 zu keiner grundlegenden Verin-
derung gekommen ist (siche Abb. 3). Auffallend ist dennoch, dass Kredite im
vergangenen Jahrzehnt an Gewicht verloren haben. So ist der Anteil der Kredi-
te von 61,2% im Jahr 2003 auf 55,8% in 2013 gesunken. Gleichzeitig ist der An-
teil der externen Forderungen in den vergangenen Jahren auf 12,7% zuriickge-
gangen, nachdem sich dieser 2007 noch auf 16,5% belaufen hatte.

| Abbildung 3: Struktur der Aktivseite der Bankenbilanzen im Euroraum
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Quelle: EZB
*) Externe Forderungen = gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euroraums
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Gleichwohl bestehen im Hinblick auf die Struktur der Aktivseite nationale Un-
terschiede (siehe Abb. 4). So ist der Anteil der Kredite in den Volkswirtschaf-
ten am niedrigsten, die wie das Vereinigte Konigreich (48,5%) oder Finnland
(50,2%) ein eher marktbasiertes Finanzsystem aufweisen. In Deutschland
(58,8%) oder siideuropiischen Volkswirtschaften (IT: 58,8%; ES: 58,0%) fillt der
Anteil des Kreditgeschift merklich hoher aus.

| Abbildung 4: Aktivseite der Bankenbilanzen in ausgewihiten Lindern
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*) Stand Dez- |3, Externe Forderungen = gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euroraums bzw. Ausland (UK)

Verbriefungsmarkt

Der europiische Verbriefungsmarkt wuchs im Vorfeld der Finanzkrise von
2007-09 kraftig und erreichte im Jahr 2009 mit einem ausstehenden Volumen
von 3,065 Bio. US-Dollar seinen Hohepunkt (siche Abb. 5). Seitdem ist der
Markt in Europa stark geschrumpft. Ende 2013 belief sich das ausstehende Vo-
lumen auf nur noch 1,981 Bio. US-Dollar. Der markante Riickgang ist in erster
Linie auf das Segment der verbrieften Wohnimmobilienkredite (Residental
Mortgage Backed Securities, RMBS) zuriickzufiihren. Zwischen 2009 und 2013
ist das ausstehende Volumen der RMBS um rd. 720 Mrd. US-Dollar auf ca.
[,162 Bio. US-Dollar gesunken. In relativer Betrachtungsweise musste das
Segment der forderungsbesicherten Schuldverschreibungen (Collateralized
Debt Obligations, CDOs) den stdrksten Riickgang hinnehmen, dessen ausste-
hendes Volumen von 349 auf 175 Bio. US-Dollar um die Halfte schrumpfte. Das
Segment der Asset Backed Securities (ABS) stellt Ende 2013 mit 265 Bio. US-
Dollar das zweitgroBte Segment des europiischen Verbriefungsmarkts dar
(2009: 298 Bio. US-Dollar).
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IAbbiIdung 5: Verbriefungsmarkt in Europa (in Mio. USD)
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Quelle: SIFMA

Im Vergleich zum US-amerikanischen Verbriefungsmarkt ist der Markt in Euro-
pa relativ klein. Zwar verzeichnete der US-Verbriefungsmarkt seit 2007, als er
mit rd. || Bio. US-Dollar seinen Hochststand erreichte, ebenfalls einen deutli-
chen Riickgang. Dennoch war der US-Markt Ende 2013 mit einem ausstehen-
den Volumen von rd. 10 Bio. US-Dollar rund fiinf Mal so groB3 wie sein europii-
sches Pendant. Die Emissionstitigkeit in den Vereinigten Staaten ist seit der
Finanzkrise verhdltnismaBig rege geblieben — 2013 betrug das Emissionsvolu-
men rd. 2,200 Bio. US-Dollar. In Europa ist die Emission von Verbriefungen seit
2008 massiv zuriickgegangen. Wihrend das Emissionsvolumen 2008 noch ca.
[,2 Bio. US-Dollar betragen hatte, waren es 2013 nur noch rd. 240 Mrd. US-
Dollar. Vor der Finanzkrise wurden noch Emissionen im Umfang von 845
(2007) bzw. 620 Bio. US-Dollar (2006) getitigt.

Im nationalen Vergleich ist vor allem der deutsche Verbriefungsmarkt deutlich
geschrumpft (siehe Abb. 6). Im Jahr 2008 belief sich das Volumen ausstehender
Verbriefungen 176 Mrd. US-Dollar — 2013 waren es nur noch 90 Mrd. US-
Dollar. Ahnlich stark ist das Volumen in Spanien gesunken, wo ein Riickgang
um 40% auf 239 Mrd. US-Dollar verzeichnet wurde. Relativ gering fiel der
Riickgang in den Niederlanden aus, wo das Volumen von 395 auf 352 Mrd. US-
Dollar zuriickgegangen ist. Dagegen ist der Verbriefungsmarkt in Belgien ge-
wachsen — von 72 auf | 15 Mrd. US-Dollar. Die groBte Marktaktivitdt in Europa
wird weiterhin im Vereinigten Kénigreich verzeichnet. Wihrend auch der briti-
sche Verbriefungsmarkt merklich geschrumpft ist, belief sich das ausstehende
Verbriefungsvolumen im Jahr 2013 auf 570 Mrd. US-Dollar (2008: 952 Mrd.
USD), was einem Marktanteil von rd. 29% entspricht.
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IAbbiIdung 6: Ausstehende Verbriefungen 2008 vs. 2013 (in Mrd. USD)
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Asset Based Finance - Kreditfonds

Indessen hat das Segment Asset Based Finance (ABF) in den letzten Jahren
deutlich an Dynamik gewonnen. Dies zeigt die Analyse der Zahl der europii-
schen Kreditfonds und deren Zielvolumen. So ist die Zahl der aufgelegten Im-
mobilienkreditfonds in Europa seit 201 | kraftig gestiegen (siehe Abb. 7). Wih-
rend in den Jahren 2007 bis 2010 pro Jahr fiinf Immobilienkreditfonds aufgelegt
worden sind, waren es 2011 und 2012 bereits elf bzw. neun Fonds. Bemer-
kenswert ist der markante Anstieg der Emissionstdtigkeit der vergangenen an-
derthalb Jahre. 2013 wurden fast ebenso viele Kreditfonds (18) wie in den bei-
den Jahren zuvor aufgelegt. Im laufenden Jahr (bis Juni 2014) sind es bereits 2|
Fonds. Gleichzeitig hat sich das geplante Fondsvolumen (platzierter und aus-
platzierter Kreditfonds) signifikant erhoht. In den Jahren 201 | und 2012 betrug
das Zielvolumen noch insgesamt 3,9 bzw. 2,2 Mrd. Euro. Demgegeniiber belduft
sich das Volumen allein im ersten Halbjahr 2014 auf | 1,I Mrd. Euro — nach 9,1
Mrd. Euro in 2013.

Ahnlich dynamisch entwickelte sich der europiische Markt fiir Kreditfonds im
Infrastrukturbereich (siehe Abb. 8). Im Jahr 2012 hatte sich die Zahl der aufge-
legten Infrastrukturkreditfonds auf sechs verdoppelt. 2013 konnte das Niveau
mit insgesamt sieben Fonds gehalten werden, bevor allein in der ersten Halfte
des laufenden Jahres schon zwolf Kreditfonds registriert werden konnten. Der
Markt in Europa umfasst bis Mitte 2014 insgesamt 42 Infrastrukturkreditfonds
mit einem Zielvolumen von rd. 12,6 Mrd. Euro (platzierte und ausplatzierte
Fonds), wobei der Markt insbesondere durch den kriftigen Anstieg in den Jah-
ren 2012 (3,6 Mrd. Euro) und 2013 (4,2 Mrd. Euro) wesentlich gewachsen ist.
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IAbbiIdung 7: Immobilienkreditfonds in Europa

Anzahl Kreditfonds pro Jahr (linke Skala)
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IAbbiIdung 8: Infrastrukturkreditfonds in Europa

Anzahl Kreditfonds pro Jahr (linke Skala)
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2. Impulse fiir die Auslagerung von Kreditrisiken durch

Asset Based Finance

Die Entwicklungen im Bankensektor sind nach wie vor durch die Bemiihungen
der Banken geprigt, ihr Geschiftsmodell neu zu adjustieren. Zu einschneiden-
den Verdnderungen in der Finanzierungslandschaft hat dabei insbesondere das
Deleveraging der Banken gefiihrt. Im Zuge der Umschichtung von Fremd- auf
Eigenkapitalfinanzierung fiihren die Banken ihre risikogewichteten Aktiva spiir-
bar zuriick. In diesem Zusammenhang sieht Creditreform Rating vier Trends,
die dazu fiihren, dass das ABF-Segment bei der Auslagerung der Kreditrisiken
eine prominentere Rolle als in der Vergangenheit einnehmen wird: (i) regulato-
rische Anforderungen; (ii) das Spannungsfeld zwischen Risikoaversion und Se-
arch for yield; (iii) ein hoher Bedarf an langfristiger Finanzierung; und (iv) der
politische Wille.

Regulatorische Anforderungen

Die europdischen Banken unterliegen einer sich sukzessive verschirfenden
Regulierung. Durch die Implementierung von Basel Ill unterliegt der Banken-
sektor héheren Anforderungen an die Qualitdt und Quantitit des Kapitals. Im
Zuge dessen sind die Banken in Europa damit beschiftigt, ihre Forderungen ab-
und ihre Eigenkapitalbasis aufzubauen. Dementsprechend hat sich die Kapitali-
sierung der europdischen Banken merklich verbessert — bereits jetzt liegen die
Banken im Mittel oberhalb der Mindestanforderungen an das harte Kernkapital
(Core Tier |, CT1), das sich in erster Linie aus eingezahltem Kapital und Riick-
lagen zusammensetzt. Ende 2013 betrug der Anteil der durch CT| gedeckten
risikogewichteten Aktiva durchschnittlich (Median) 12,4% — eine deutliche Stei-
gerung gegeniiber Juni 2011, als sich die Kernkapitalquote der Gruppe-I-
Banken im Durchschnitt auf rd. 10% belief. Im September 2014 hat die Euro-
pean Banking Authority (EBA) in ihrem Basel lll-Monitoring Bericht die CTI-
Quote zum Stichtag 31.12.2013 erstmalig auf Basis der europiischen Umset-
zung des Baseler Reformpakets (CRR/CRD V) veroffentlicht. Aufgrund der
gednderten Kapitaldefinition reduziert sich die Quote des harten Kernkapitals
bei vollstindiger Implementierung von Basel lll (nach Auslaufen der Ubergangs-
regelungen) von 12,4 auf 10,1%. Die Gruppe-2-Banken weisen eine durch-
schnittliche Quote von 10,3% auf — 13,2% nach der aktuellen Regelung.'

Gestiitzt wurde die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung vor allem durch
die Reduzierung der risikogewichteten Aktiva, die deutlich ausgeprigter ausfallt
als der Abbau der gesamten Aktiva. Berechnungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich zufolge geht ungefihr die Halfte des Anstiegs der CTI-
Quote groBer Banken in Europa auf den Abbau der risikogewichteten Aktiva
zuriick.2 Durch eine Kombination von VeriuBerungen und Portfolioumschich-
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tungen haben Banken ihre Exposures mit hohen Risikogewichten zuriickgefah-
ren. Einher ging diese Entwicklung mit einer riicklaufigen Kreditvergabe an den
Unternehmenssektor und einer stagnierenden Kreditvergabe an private Haus-
halte.

ABF wird unseres Erachtens eine wertvolle Unterstiitzung fiir den Delevera-
gingprozess der Banken darstellen. Denn durch die zunehmende Nutzung von
Instrumenten wie Kreditfonds werden Banken in die Lage versetzt, Kreditrisi-
ken aus ihrer Bilanz auszugliedern, wodurch sie ihren Eigenkapitalbedarf min-
dern und ihre Finanzierungskosten senken konnen. Die infolge des Forderungs-
verkaufs erhaltenen Mittel konnen sie wiederum fiir das Neugeschift oder die
Riickzahlung von Verbindlichkeiten verwenden. Gleichzeitig schaffen sie durch
die VerauBerung ihrer Aktiva neue Anlageméglichkeiten fiir die Finanzmarkt-
teilnehmer, die sich mit der Situation nicht hinreichender Investitionsmoglich-
keiten konfrontiert sehen.

Spannungsfeld zwischen Search for yield und Risikoaversion

Institutionelle Investoren, insbesondere Versicherungsunternehmen und Pensi-
on Fonds, suchen renditetrichtigere Anlageformen (,,Search for yield“). Das
derzeitige Zinsumfeld sowie die ergriffenen geldpolitischen MaBnahmen haben
dazu gefiihrt, dass das Renditeniveau von Anlageklassen wie Staatsanleihen ge-
sunken ist. Und die Geldpolitik der wichtigsten Zentralbanken bleibt expansiv
ausgerichtet. Der Leitzins der Europdischen Zentralbank (EZB) wurde am 4.
September dieses Jahres auf 0,05% gesenkt. Dariiber hinaus gab die EZB be-
kannt, ab Oktober Kreditverbriefungen (ABS-Papiere) und Covered Bonds
kaufen zu wollen. Im Hinblick auf die Zukunft hat die EZB wiederholt betont,
dass sie den hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beibehalten und
die Leitzinsen fir langere Zeit auf dem derzeitigen Niveau bleiben werden.3

Gleichzeitig ist die Risikoaversion der institutionellen Investoren in den vergan-
genen Jahren merklich gestiegen, was in letzter Konsequenz dazu gefiihrt hat,
dass verstirkt nach risikoarmen, ,sicheren® Alternativanlagen gesucht wird
(,,Flight to quality*). Zwar haben die Renditeabstinde von Anlageklassen wie
Staatsanleihen zu riskanteren Vermdgenswerten wie Corporate Bonds zuge-
nommen. Dies steht jedoch nicht im Einklang mit dem Ziel der Kapitalsicherung
und dem Abbau von eigenkapitalintensiven Positionen mit hohen Risikogewich-
ten.

Banken wie Versicherungen sehen sich also in dem Spannungsfeld, dass sie zum
einen hohere Ertrige erwirtschaften missen. Banken, bei denen das Zinsein-
kommen eine wichtige Ertragsquelle darstellt, haben Probleme, weil ihre Zins-
spanne im aktuellen Zinsumfeld gesunken ist und viele Versicherungen sind mit
der Herausforderung konfrontiert, dass Garantieleistungen nicht hinreichend
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bedient werden konnten, wenn die Ertrdge aus den Kapitalanlagen bei der ak-
tuellen Marktentwicklung riicklaufig sind. Auf der anderen Seite sieht sich die
Banken- und Versicherungsbranche erhohten Eigenmittelanforderungen unter
Basel Ill bzw. Solvency Il gegeniiber. Dementsprechend attraktiv sind Anlage-
formen, die neben relativ hohen Renditen eine verhiltnismaBig hohe Investiti-
onssicherheit bieten. In den Fokus riickt dies alternative Anlageformen wie
Kreditfonds, denen Assets aus den Bereichen Immobilien oder Infrastruktur
zugrunde liegen.

Hoher Bedarf an langfristiger Finanzierung

Attraktiv sind langfristige ABF-Portfolioinvestitionen vor allem deshalb, weil sie
die Moglichkeit bieten, die Finanzinstrumente breiter zu streuen und ver-
gleichsweise hohe Renditen zu erzielen. Zudem lassen sich im besten Fall iiber
einen langen Zeitraum — auch in konjunkturell angespannten Zeiten — stabile
und planbare Cashflows realisieren. Dariiber hinaus verringert sich das Kre-
ditrisiko Uber die Zeit ziigiger als bei anderen Anlageformen wie z.B. Corpora-
te Bonds (siehe Abb. 9). Ferner sind bei einem Ausfall héhere Recovery Rates
bzw. Liquidationserlose erzielbar.

IAbbiIdung 9: Kumulierte Ausfallrate von Investment Grade-Anleihen (in%)
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Quelle: BIZ

Hinzu kommt, dass insbesondere im europiischen Infrastrukturbereich ein
enormer Bedarf an langfristiger Finanzierung vorliegt. Die Europdische Kom-
mission schitzt den Investitionsbedarf allein fiir Infrastrukturnetze in den Be-
reichen Verkehr, Energie und Telekommunikation fiir den Zeitraum von 2014
bis 2020 auf rd. eine Bio. Euro.# Okonomen der Europiischen Investitionsbank
(EIB) schétzen diese Prognose als eindeutig zu niedrig ein und gehen in ihrer
konservativen Schiatzung bis 2030 von einem Investitionsbedarf von 8,4 Bio.
Euro aus, was einem jahrlichen Investitionsbedarf von 470 Mrd. Euro entspre-
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chen wiirde.> Angesichts der Tatsache, dass die 6ffentlichen Haushalte in Euro-
pa unter einer hohen Schuldenlast leiden und der europiische Bankensektor
die Kreditvergabe merklich eingeschrankt hat, sollte die dadurch entstandene
Finanzierungsliicke durch andere Akteure, vor allem institutionelle Investoren,
und alternative Finanzierungsformen gedeckt werden. Auch die jiingsten For-
schungsergebnisse der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zu den Her-
ausforderungen fiir die Infrastrukturfinanzierung deuten darauf hin, dass alter-
native Formen von Finanzinstrumenten eine Schliisselrolle einnehmen werden,
da sie dazu beitragen, Investitionen im Infrastrukturbereich einem breiteren
Anlegerkreis zuganglich zu machen und es erlauben, die finanziellen Ressourcen
der Kapitalmarkte zu erschlieBen.é

Politischer Wille

In diesem Zusammenhang ist die Revitalisierung der Markte fiir qualitativ
hochwertige Verbriefungsprodukte (einschlieBlich ABF) verstirkt in die Diskus-
sion der politischen Entscheidungstrager in Europa geraten. So stellt die EU
Kommission im Marz 2013 in ihrem Griinbuch zur langfristigen Finanzierung
der europiischen Wirtschaft fest, dass aufgrund der schwiécheren Rolle der
Banken bei der Vergabe langfristiger Kredite ein neuer Bedarf fiir die Kanalisie-
rung der Finanzierungen in langfristige Investitionen geschaffen wird, der neue
Moglichkeiten fiir die marktgestiitzte Finanzierungsvermittlung eréffnet.” In
Ihrer Mitteilung an das Europidische Parlament und den Rat umreiBt die Kom-
mission schlieBlich im Marz 2014 einen Fahrplan fiir die langfristige Finanzierung
und spricht sich fiir die Entwicklung von Kapitalmarktlésungen aus.8

In dieselbe Richtung gehen die Bemiihungen der EU Kommission, eine neue Art
von Fonds zu schaffen — Europiische langfristige Investmentfonds (ELTIF). Sol-
che Fonds sollen die Investitionen in langfristige Assets fordern. Um zu gewihr-
leisten, dass ELTIF auf langfristige Vermogenswerte abstellen, miissen dabei
mindestens 70% des Kapitals in ,zuldssige” Anlagewerte investiert werden —
dies sind unter anderem Vermogenswerte wie Infrastruktur, Immobilien, Schif-
fe, Flugzeuge oder Anteile an anderen ELTIF. Zugleich kénnen 30% des Kapitals
in andere Vermdgenswerte investiert werden. Dahingegen darf ein ELTIF keine
Leerverkaufe titigen und nicht in Rohstoffe oder Finanzderivate investieren.?

Unterstrichen wird der politische Wille, die europdischen Kapitalmarkte wie-
derzubeleben, ferner durch die Europa-2020-Projektanleiheninitiative (Project
Bond Initiative), ein gemeinsames Projekt der EU Kommission und der EIB.!0
Die Projektanleiheninitiative zielt darauf ab, Investitionen in die Infrastruktur-
bereiche Verkehr, Energie und Telekommunikation zu stimulieren, wobei ins-
besondere institutionelle Investoren stirker in die Fremdkapitalfinanzierung
eingebunden werden sollen.
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3. Eine Grundstruktur fiir Kreditfonds

ABF ist fiir Kapitalnehmer und langfristig orientierte Anleger gleichermal3en
attraktiv. Grundsitzlich kénnen institutionelle Investoren auf diese Weise ihr
Exposure, das aus den zugrunde liegenden Vermogenswerten resultiert, in Be-
zug auf die Sektoren, die geografische Ausrichtung und ihre Liquiditatspraferen-
zen diversifizieren. Aus Perspektive der Investoren erméglicht ABF Anlagemég-
lichkeiten in Assetklassen, in die sie nicht direkt und einzeln investieren miis-
sen. Gleichzeitig bietet ABF ein hohes MaB an Flexibilitat, was die Praferenzen
der Anleger hinsichtlich Laufzeit, Kupon, effektive Rendite und Risiko betrifft.
Fir Banken stellt ABF eine Moglichkeit des Risikotransfers und der Entlastung
der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterlegung dar. Dabei hingt die Hohe der
Eigenkapitalerleichterung vom Abbau der risikogewichteten Aktiva ab, der wie-
derum von der Ausgestaltung des Kreditfonds abhingig ist. Zugleich kénnen im
Zuge solcher Transaktionen qualitativ hochwertige Sicherheiten fiir die Besi-
cherung weiterer Fremdfinanzierungen geschaffen werden. Im Folgenden stel-
len wir den Kreditfonds als ABF-Instrument in Abgrenzung zur klassischen
Verbriefung dar.

Eine Anlageform, liber die institutionelle Investoren Zugang zu den genannten
Anlagemoglichkeiten erhalten, besteht in Kreditfonds. Bei diesem Anlagein-
strument wird ein Investmentvehikel aufgelegt, der Kreditfonds, der meist in
weitestgehend illiquide und nicht handelbare Kredite oder Assets investiert.
Das Spektrum der Assets ist breit und reicht von gewerblichen Immobilien,
Hotels und Wohnimmobilien tiber Transportmittel wie Schiffe und Flugzeuge
bis hin zu Infrastruktur-Assets. Dabei gestaltet sich die Assetklasse Infrastruk-
tur recht vielfiltig. Die Investitionsobjekte kénnen in die Sektoren Verkehr
(StraBen- und Schienennetz), Kommunikation (z.B. Kabelnetze), Energie (Kraft-
werke, Gas-/Olnetze, etc.) und Versorger (Wasser, Abfall) eingeteilt werden.

Indessen hat sich im Hinblick auf die Ausgestaltung dieses Anlageinstruments
noch keine fixe Struktur herauskristallisiert. In der Regel iibernimmt ein Fonds-
manager die Anlageentscheidungen sowie die anschlieBende Projektbegleitung,
im Zuge derer er fiir die Uberwachung der Assets, die Portfolioverwaltung und
das Transaktions- und Risikomanagement zustindig ist. Dabei ist dieser sog.
Alternative Investmentfonds i.d.R. als geschlossenes Investmentvermégen auf-
gelegt.!! Finanziert wird der Kreditfonds entweder durch Eigenkapital in Form
von Anteilen oder iiber die Emission von Schuldtiteln (siehe Abb. 10).

Im Grunde genommen gibt es zwei wesentliche Unterschiede zwischen Kredit-
fonds und forderungsbesicherten Wertpapieren wie ABS. Zum einen ist die
Anzahl der Assets, in die der Kreditfonds investiert, meist wesentlich geringer
als bei einem ABS-Pool. Vor allem findet bei einer Kreditfonds-Konstruktion
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keine Aufteilung in Tranchen statt. Dementsprechend gibt es keine Zahlungs-
rangfolge (,,Wasserfallstrukturen*), so dass es beim Forderungsausfall meistens
zu keiner Zahlungskaskade kommt. Bei einer ABS-Struktur ist zuerst die Equi-
ty-Tranche, dann die Mezzanine-Tranche und schlieBlich die Senior-Tranche
von Verlusten betroffen. Dies ist bei Kreditfonds nicht der Fall, bei dem die
Anteile einer pari-passu-Regelung unterliegen. Bei Kreditportfolios kann es
jedoch z.B. der Fall sein, dass die zugrunde liegenden Einzelkredite jeweils einen
unterschiedlichen Rang aufweisen.

IAbbiIdung 10: Beispielhafte Darstellung einer Kreditfonds/-portfolio-Struktur

Investoren
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Anteile/
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Quelle: Eigene Darstellung
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4. Creditreform Rating als wichtiges Element der

Prozesskette

Die komplexe Struktur von Kreditfonds macht die Bewertung der mit einem
Investment verbundenen Risiken zu einer anspruchsvollen Aufgabe und be-
griindet die Nachfrage nach Ratings. Dementsprechend spielt Creditreform
Rating bei der Auslagerung von Kreditrisiken tiber ABF-Instrumente wie Kre-
ditfonds eine wichtige Rolle, da wir auf verschiedenen Ebenen der Verbrie-
fungsstrukturen eine Analyse der bestehenden, kiinftigen und eventuellen Risi-
ken vornehmen.

IAbbiIdung I I: Analyseebenen im Rahmen von Kreditfonds-Strukturen
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Quelle: Eigene Darstellung

Ein Blick auf Abb. || zeigt, dass Creditreform Rating die Transparenz bei kom-
plexen Finanzinstrumenten erhéhen und somit Anlageentscheidungen im Infra-
strukturbereich, in Immobilien, etc. unterstiitzen kann. Dabei werden im Rah-
men eines Ratingprozesses mehrere Analyseebenen einbezogen, wobei die
Analysen der Einzelebenen stets mit Blick auf eventuelle, nennenswerte be-
standsgefahrdenden oder unmittelbar die Bedienfihigkeit von Schuldverschrei-
bungen bzw. die Riickzahlung des investierten Kapitals gefihrdenden Risiken
durchgefiihrt werden.

Creditreform Rating nimmt auf der Ebene der emittierten Wertpapiere eine
fundierte Analyse der Transaktionsstruktur, der Emissionsbedingungen, der
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rechtlichen Struktur sowie der Qualitit und Werthaltigkeit der zugrundliegen-
den Sicherheiten vor. Die Féahigkeit der Emittentin zur vollstindigen Bedienung
ihrer Zins- und Tilgungsverpflichtungen hingt ausschlieBlich von ihrer verfligba-
ren Liquiditit ab, die aus Zinseinnahmen sowie Tilgungs-/Riickfiihrungsleis-
tungen der Schuldner unter den angekauften Krediten generiert wird. Somit
wird der wirtschaftliche Erfolg der Anleihe maB3geblich von der wirtschaftlichen
Entwicklung des Kreditportfolios bzw. Kreditfonds bestimmt, der wiederum
von der wirtschaftlichen Entwicklung der einzelnen erworbenen Finanzierungen
und ihrer Schuldner sowie der dahinter stehenden finanzierten Assets abhingig
ist.

Vor diesem Hintergrund ist das der Emission zugrunde liegende Kreditportfolio
bzw. der Kreditfonds als Cash generierende Einheit fiir die Emittentin von
zentraler Bedeutung. Im Rahmen der Bewertung des Kreditfonds durch Cre-
ditreform Rating werden neben der Fonds- und Portfoliostruktur und den
wichtigsten Konditionen auch die Investment-Strategie sowie die erwarteten
Cashflows und die Rendite beurteilt. In diesem Zusammenhang wird der
Fondsmanager einer qualitativen Beurteilung unterzogen. Beurteilungskriterien
sind dabei u.a. der Track Record beziiglich des Deal Sourcings und die Qualitit
der Kreditauswahl und des Investitionsprozesses.

Um Kreditfonds transparenter zu gestalten, analysieren wir zusétzlich die Un-
derlyings separat und tragen auf diese Weise zur ldentifizierung qualitativ
hochwertiger Aktiva fiir den Forderungspool bei. Dabei stehen neben der Bo-
nitdt der Darlehensnehmer bzw. der Werthaltigkeit der Assets auch die Cash-
flow-Stabilitit und die erwartete Wertentwicklung im Fokus. Eine wichtige
Rolle spielen in diesem Zusammenhang auch die Covenants sowie Branchen-,
Wihrungs- und Landerrisiken.

Oftmals liegen Kreditfonds bzw. der Struktur ,,Blind Pools* zugrunde, d.h. vor
der Emission sind die konkreten Investitionsobjekte unbekannt. Creditreform
Rating erstellt szenariobasierte Cashflow-Modelle, auf Grundlage derer wir
anschlieBend Monte-Carlo-Simulationen analysieren, um unter Stressszenarien
die Auswirkungen auf die Deckungsfihigkeit der Schuldtitel durch das Kredit-
portfolio bzw. Underlyings zu beurteilen. Ziel eines solchen Cashflow-Modells
ist es, unter diversen Stressszenarien die Auswirkungen auf die Deckungsfahig-
keit der Schuldverschreibungen durch das Kreditportfolio bzw. der Underlyings
zu beurteilen. Ublicherweise nutzen wir zusitzlich risikoorientierte, gewichtete
szenariobasierte Loan-to-Value-Analysen, um zu untersuchen, ob die ermittel-
ten Verwertungserl6se ausreichen wiirden, so dass die Anspriiche der Emitten-
tin und damit die Glaubigeranspriiche der Investoren im Verwertungsfall voll-
stindig bedient werden konnen.
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5. Perspektiven fiir Kreditfonds in Europa

Der Markt fiir Kreditfinanzierungen in Europa unterliegt wesentlichen Verdn-
derungen. Angesichts schirferer Eigenkapitalanforderungen fiir Banken durch
Basel Il haben viele Banken das klassische Kreditgeschift spiirbar zuriickgefah-
ren. Der Fokus liegt zunehmend auf der Akquisition weiterer Kapitalgeber und
der erfolgreichen Strukturierung von Finanzierungen. Gleichzeitig steht der
restriktiven Kreditvergabe durch Banken in Europa allerdings eine grof3e Zahl
an zu refinanzierenden Krediten gegeniiber.

Dementsprechend erwarten wir, dass sich die Finanzierung der europiischen
Realwirtschaft — insbesondere Infrastruktur-Assets, gewerbliche Immobilien
und Wohnimmobilien — zunehmend hin zur kapitalmarktbasierten Finanzierung
verlagern wird. Angesichts ihres immanenten Potenzials kdnnen dabei kiinftig
Kreditfonds eine bedeutende und nachhaltige Rolle fiir die europdischen Refi-
nanzierungsmarkte spielen. Wahrend institutionelle Investoren im Niedrigzins-
umfeld ihren Bedarf nach solide besicherten Schuldtiteln von guter Bonitit be-
friedigen konnen, bieten Kreditfonds Banken eine Moglichkeit, ihre Finanzaktiva
zu refinanzieren und regulatorisches Kapital freizusetzen.

Derzeit werden Regulierungspline fiir strukturierte Finanzierungen intensiv
diskutiert und es gibt berechtigten Grund zur Annahme, dass die Regulierungs-
vorhaben noch sorgfiltig abgewogen werden und es zu keiner prohibitiven
Wirkung auf die weitere Entwicklung der Markte fiir strukturierte Finanzierun-
gen kommen wird. So hat die EZB bereits Bedenken angemeldet, dass die dis-
kutierten Eigenkapitalaufschlige nicht ausreichend zwischen qualitativ hoch-
und minderwertigen Finanzinstrumenten unterscheiden und die historische
Entwicklung der ABS nicht angemessen beriicksichtigt wird.'2 Dennoch stellen
strukturierte Finanzierungen eine Baustelle der Finanzregulierung dar — mit
erheblichen Auswirkungen auf die langfristige Finanzierung der Realwirtschaft.

Kreditfonds wiren dagegen von den regulatorischen Anderungen zunichst
nicht betroffen, da hier kein Tranchierungsprozess stattfindet. GemaB Artikel 4
Nummer 36 der Richtlinie 2006/48/EG gilt eine Transaktion oder Struktur, bei
dem das mit einer Forderung oder einem Pool von Forderungen verbundene
Kreditrisiko in Tranchen unterteilt wird, als Verbriefung.!? Kreditfonds sind
dementsprechend in zweierlei Hinsicht eine attraktive Anlageform. Sie kénnen
zum einen den hohen Bedarf an risikoarmen Investments der institutionellen
Investoren wie Versicherungen und Pensionsfonds decken. Auf der anderen
Seite werden Banken in die Lage versetzt, Kreditrisiken auszulagern.

MaBgeblich ist fir Kreditfonds unseres Erachtens lediglich die EU-Richtlinie
Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds, die AIFM-Richtlinie (AIFMD),
welche in Deutschland im Juni 2013 durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
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in nationales Recht umgesetzt wurde. Das KAGB enthilt neben umfassenden
organisatorischen Anforderungen und konkreten Regelungen zum Risiko- und
Liquiditatsmanagement insbesondere Kapitalanforderungen.'4 So muss eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 25 KAGB mit einem Anfangskapital von
mindestens 300.000 Euro ausgestattet sein, sofern es sich um eine interne Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft handelt, und mindestens 125.000 Euro, wenn es
sich um eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft handelt. Zudem muss eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft lber zusitzliche Eigenmittel i.H.v. wenigstens
0,02% des Betrages, um den der Wert der verwalteten Investmentvermégen
250 Mio. Euro iibersteigt, verfiigen, wenn der Wert der von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verwalteten Investmentvermogen 250 Mio. Euro Uberschrei-
tet. Ferner wird eine Eigenmittelforderung festgelegt, um die potenziellen Be-
rufshaftungsrisiken aus den Geschiftstitigkeiten abzudecken, denen die Kapi-
talverwaltungsgesellschaften nachgehen.!>

Unserer Ansicht nach eréffnen die guten Voraussetzungen und Wachstumspo-
tenziale im Infrastruktur- und Immobilienbereich vor allem fiir die Zukunft von
Kreditfonds positive Perspektiven. Bei den alternativen Anlageformen handelt
es sich um geeignete und gewiss komplexe Instrumente, um den Bedarf an lang-
fristiger Finanzierung zu decken. Instrumente wie Kreditfonds erfordern ein
hohes MaB3 an Fachkompetenz bei der Auswahl, Strukturierung und dem lau-
fenden Management der Investitionen. In diesem Kontext kommt es nicht zu-
letzt auf Marktteilnehmer wie Creditreform Rating an, die den Transparenz-
grad erhohen und eine bessere Risikoeinschitzung ermdglichen.
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