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Bewertung und Risikomodellierung
fiir Kreditfonds

Wirtschaft sucht wegen des Investitionsstaus verstarkt nach alternativen Finanzierungsformen
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usgeldst durch die Finanzmarkt-

krise und die darauffolgende
weitere Verscharfung der Eigenka-
pitalregeln im Zuge von Basel III ist
die Kreditvergabe an die Wirtschaft
durch Banken ins Stocken geraten. In
diesem Zusammenhang erfreuen sich
Kreditfonds einer wachsenden Nach-
frage. Einerseits suchen Banken we-
gen der immer weiter gestiegenen Ei-
genkapitalanforderungen vermehrt
nach Moglichkeiten, ihre Bilanzen zu
entlasten. Andererseits wird wegen
des Investitionsstaus verstarkt nach
alternativen Finanzierungsmoglich-
keiten gesucht. Der Kreditfonds ist
hierbei eine ideale Struktur, diese In-
teressen zu biindeln.

Gemal Vorgaben der Alternative In-
vestment Fund Managers Directive
(AIFMD) ist der AIFM eines solchen
Kreditfonds dazu verpflichtet, die
inhdrenten Risiken angemessen zu
quantifizieren und zu schitzen. Die
wesentliche Risikoart stellt zwei-
felsohne das Kreditausfallrisiko dar.
Naturgemdaf setzt eine zielfithrende
Quantifizierung dieses Risikos eine
Einschatzung der Ausfallwahrschein-
lichkeit des Kreditnehmers voraus.
Damit einher geht die Bestimmung
eines Ratings. Hierfiir gibt es im
Grunde zwei Losungsansitze. Zum
einen konnen externe Ratingagentu-
ren mit der regelmaRigen Erstellung
eines Ratings beauftragt bzw. eine
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Anbindung an ein Poolverfahren ei-
nes externen Anbieters geschaffen
werden. Die zweite Moglichkeit be-
steht in der Entwicklung eines eige-
nen Ratingmodells. Je nach Gro3e
und Ausgestaltung des Kreditfonds
kann die Beauftragung externer
Dienstleister jedoch sehr schnell sehr
kostenintensiv werden. Auch darf
sich der AIFM gemdl} der EU-Rating-
verordnung selbst bei Vorliegen eines
externen Ratings nicht ausschlief3lich
darauf stiitzen. Bei einem internen
Modell muss sich der AIFM sowohl
in der Entwicklungsphase als auch in
der spateren laufenden Betriebsphase
intensiv mit den Kreditnehmern und
den fiir das Segment wesentlichen Ri-
sikotreibern auseinandersetzen. Da-
durch erfillt er nicht nur die EU-Ra-
tingverordnung. Er baut {iberdies
Expertenwissen auf. Dieses Exper-
tenwissen kommt ihm in der Folge an
verschiedenen Stellen zugute.

Zunéchst kann ein auf einer Ausfall-
wahrscheinlichkeit basierendes Ra-
ting nach Umwandlung in einen Kre-
ditrisikoaufschlag (Credit Spread) fiir
eine eigene Bewertung des Kredites
herangezogen werden. Bonitétsbe-
dingte Anderungen oder Spriinge in
der Bewertung konnen so adaquat va-
lidiert werden, da bei Anwendung ei-
nes internen Ratingmodells das dafiir
benétigte Hintergrundwissen vorhan-
den ist. Zudem kann die Wahrschein-
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lichkeit des Eintretens zukiinftiger
Leistungsstorungen des Kreditneh-
mers in der Bewertung beriicksichtigt
werden. Die Bewertung wird so deut-
lich individueller, marktndher und
kontinuierlicher gestaltet, als dies
beim hiufig verwendeten At-Cost-An-
satz der Fall ist. Im Falle von sich ver-
schlechternden Bonititsdaten steigt
die Ausfallwahrscheinlichkeit, die
darauf basierende Bewertung fallt,
wéhrend die Bewertung im At-Cost-
Ansatz sehr héufig konstant bleibt.
Letztere gibt also keine Hinweise auf
eine Verschlechterung der Bonitit,
wéhrend dies bei der Bewertung ba-
sierend auf der Ausfallwahrschein-
lichkeit deutlich zu erkennen ist.

Die Ermittlung einer individuellen
Ausfallwahrscheinlichkeit dient aber
auch der Quantifizierung des fiir den
Fonds wesentlichen Ausfallrisikos.
Dasich iiber Verfahren wie den Credit
Value at Risk (CVaR) die Einzelkre-
ditrisiken auch auf Ebene des Fonds
aggregieren lassen, ist somit auch
die Implementierung eines Verfah-
rens zur Fritherkennung von Risiken
fiir das gesamte Portfolio mdglich.
Nach den Anfang 2017 erschienenen
und in Deutschland giiltigen Min-
destanforderungen an das Risikoma-
nagement von Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KAMaRisk) ist dies
gefordert. Die Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement von

Banken suchen
vermehrt nach
Maglichkeiten,
ihre Bilanzen

zu entlasten



Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stituten (MaRisk) fordern Elemente
wie die regelmiRige Uberpriifung
der Angemessenheit von Methoden
und Modellen oder je nach Ausgestal-
tung die Uberwachung der ausgela-
gerten Dienstleistungen und somit
auch eine Modelldurchschau. Diese
Anforderungen sind insbesondere
wegen der zu Beginn angesproche-
nen Nachfrage nach Kreditfonds auf
Seiten der Banken relevant und kén-
nen so erfiillt werden. Zusétzlich ist
man in der Lage, Investoren wie bei-
spielsweise Versicherern und Banken
eine detaillierte und qualifizierte Bo-
nitéts- sowie Risikoeinschatzung des
Investments zu liefern. Ein Mehr an
Transparenz im Sinne einer verbes-
serten Bewertung sowie Risikoschat-
zung ist zwingend immer auch im
Interesse der Anleger, institutioneller
wie privater Anleger.

Eine besondere und mittlerweile
iiberaus beliebte Variante der Kre-
ditfonds sind beispielsweise die Mi-
krofinanzfonds.  Mikrofinanzfonds
stellen durch ihre Kreditvergabe eine
wichtige Refinanzierungsquelle fiir
Mikrofinanzinstitute (MFIs) dar, die
wiederum mit Hilfe des zur Verfi-
gung gestellten Kapitals Mikrokredi-
te in Schwellen- und Entwicklungs-
lander vergeben. Mikrofinanzfonds
stellen einen wichtigen Baustein in
der Entwicklungshilfe dar. Hilfe zur
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Selbsthilfe und Nachhaltigkeit sind
Basisbausteine der genossenschaft-
lichen Gene. Fiir die DZPrivatbank
und ihre Tochter IPConcept hat das
deshalb
hohen Stellenwert. Alle verwalteten
Fonds tragen das LuxFLAG Microfi-
nance Label.

Thema Mikrofinanzfonds

Kreditfonds zeichnen sich nicht ge-
rade durch eine besonders gute Ver-
fligbarkeit von Bonitdtsdaten aus.
Besonders problematisch ist die Da-
tenlage fiir Mikrofinanzkredite. Aus
diesem Grund, aber insbesondere
wegen der oben genannten Vortei-
le eines internen Ratingmodells hat
IPConcept in Zusammenarbeit mit
dem Fraunhofer-Institut fiir Techno-
und Wirtschaftsmathematik ITWM
in Kaiserslautern ein eigenes, inter-
nes Ratingmodell entwickelt und
vollzieht hierfiir anhand der verwal-
teten Mikrofinanzfonds aktuell den
Lackmustest. Zu Beginn des Rating-
und Bewertungsverfahrens steht die
Datenerhebung. Hierbei wird fiir je-
des MFI eine Vielzahl von Informati-
onen wie zum Beispiel Bilanzgroen
oder Angaben zur Portfolioqualitét
gesammelt, qualititsgesichert und in
Kennzahlen aufbereitet. Mittels sta-
tistischer Analysen und Einfluss von
Expertenwissen werden anschlie-
Bend diejenigen Kennzahlen ausge-
wéhlt, die unter Bertiicksichtigung

historischer ~ Ausfallinformationen

Kreditfonds
sind in Europa
eine vergleichs-
weise junge

Anlageform
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die hochste Prognosegiite fiir einen
Ausfall aufweisen. Das so gewdhlte
statistische Modell wird verwendet,
um auf regelméRBiger Basis die Aus-
fallwahrscheinlichkeit sowie das
unmittelbar daraus ableitbare Ra-
ting eines MFI zu bestimmen. Eine
grundlegende Voraussetzung und
zweifelsohne auch die gro3te Heraus-
forderung hierbei ist das Vorliegen
einer Ausfallhistorie, was den AIFM

oftmals vor Schwierigkeiten stellt.

Im Vergleich zu den USA ist der Kre-
ditfonds in Europa noch eine ver-
gleichsweise junge Anlageform. In
denletzten Jahrenistjedoch auch hier
ein starkes Wachstum zu verzeich-
nen. Es ist zudem von einer weiter
steigenden Nachfrage auszugehen.
Wéhrend in Bezug auf eine Konkre-
tisierung der Anforderungen an das
Risikomanagement von Kreditfonds
in Deutschland durch die KAMaRisk
bereits erste Schritte unternommen
wurden, ldsst die giiltige Regulatorik
am Finanzstandort Luxemburg im
Vergleich dazu noch mehr Freirdume.
Aufgrund der wachsenden Nachfrage
und der damit verbundenen Diskussi-
on um eine angemessene Regulatorik
auf européischer Ebene ist auch hier
mit wachsenden Anforderungen an
den AIFM fiir ein angemessenes Ri-
sikomanagement und Bewertung zu
rechnen. Und genau darauf sollte ein
AIFM vorbereitet sein.
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SIE MOCHTEN EINEN ALTERNATIVEN
INVESTMENTFONDS AUFLEGEN UND
MANAGEN?

Mit uns als Partner steht Ihnen dafir umfang-
reiche Expertise und Erfahrung zur Verfligung.

Sie erhalten kompetente Beratung, individuali-
sierbare IT-Instrumente und professionelle Werk-
zeuge fur die Verwaltung Ihres Fonds. Und wir
bieten vertriebsunterstitzende Aktivitaten, wie
FondsimFokus: Mehr unter fonds-im-fokus.com
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