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Mit Diversifikation zur Krisenfestigkeit

Auch im Bereich Private Debt ermoglichen vielfaltige
Investmentdimensionen ein breites und krisenfestes Portfolio

Borsen-Zeitung, 23.6.2022
Der Assetklasse Private Debt wird
nachgesagt, dass sie wdhrend der
Covid-Pandemie erstmals ihre Kri-
sentauglichkeit bewiesen hat. Dies
greift etwas zu weit, denn dieser
Pandemie wurde mit nie dagewese-
nen Staatseingriffen in Europa und
Nordamerika begegnet. Die im Friih-
jahr 2020 noch umfangreich erwar-
teten Kreditausfille sind zwar bisher
ausgeblieben, aber mutmaflich nur
aufgeschoben. Hinzu kommt: Der
russische Angriffskrieg auf die
Ukraine dauert an, Disruptionen in
den Lieferketten, Preisverwerfungen
bei Rohstoffen und eine weiter stei-
gende Inflation haben starke Auswir-
kungen auf das aktuelle Marktge-
schehen.

Durch die Volatilitdt an den liqui-
den Mérkten findet aullerdem eine
Verschiebung der Asset Allokation
statt. Private Debt kann Schutz in
solchen unruhigen Marktlagen bie-
ten, doch ein belastbares, krisenfe-
stes Private-Debt-Portfolio sollte
moglichst vielseitig aufgebaut sein:
Es kombiniert Manager, die in ihren
jeweiligen Nischen spezialisiert sind,

diversifiziert iiber verschiedene
Strategien, Regionen, Unterneh-
mensgrofen sowie Eigentiimer-

schaften und ist auf Risikomitigie-
rung ausgerichtet.

Strategiemix im Fokus

Direct Lending ist als ,,Allwetter-
strategie“ in der Lage, iiber alle Pha-
sen des Marktzyklus stabile Rendi-
ten zu erwirtschaften und sollte den
Kern eines jeden Private-Debt-Port-
folios darstellen. Gegen das Zinsan-
derungsrisiko (und somit auch im-
plizit gegen inflationire Entwicklun-
gen) bietet Direct Lending eine na-
tlirliche Absicherung, da die Kredite
typischerweise variabel verzinst und
mit einem Floor ausgestattet sind.
Zudem agieren Direct-Lending-
Fonds vorwiegend sektoragnostisch
und vermeiden zyklische Branchen,
was wiederum zur Stabilitdt bei-
tragt.

Distressed-Debt- oder Special-Si-
tuations-Strategien profitieren hin-
gegen als Folge einer Rezession oder
Marktverwerfung von Zahlungsaus-
fallen, Insolvenzen sowie komplexen
oder zeitlich akuten Finanzierungs-
situationen und eignen sich daher
gerade im aktuellen Umfeld als Sa-

telliten zur Renditeoptimierung. Je
grofRer die Anzahl der Investmentop-
portunitidten und je attraktiver die
Einstiegspreise und -konditionen,
desto hoher die Erfolgswahrschein-
lichkeit fiir eine {iberdurchschnittli-
che Performance.

Durch Kombination der aufge-
fithrten Strategien schafft man zu-
dem eine Art natiirlichen Hedge im
Portfolio, sollte es beispielsweise in-
folge eines liberproportionalen Zin-
sanstiegs und gleichzeitiger Eintrii-
bung der Konjunktur bei Unterneh-
men mit nicht-addquaten Kapital-
strukturen und Liquiditdtsmanage-
ment zu Zahlungsausfillen und In-
solvenzen kommen. Letztere konnen
jedoch durch eine addquate Mana-
gerselektion mit Fokus auf Risikoab-
sicherung im Bereich Direct Lending
mitigiert werden.

Eine krisenfeste Investmentstrate-
gie sollte auch verschiedenste Wirt-
schaftsraume berticksichtigen, um
die jeweiligen konjunkturellen und
politischen Einfliisse und damit ver-
bundene 6konomische Implikatio-
nen auszubalancieren, und somit
das Risiko idiosynkratischer Schocks
moglichst zu verringern. Zudem
kann durch eine geografische Diver-
sifikation eine Selektion von Mana-
gern mit gleicher Strategie und glei-
chem regionalen Fokus vermieden
werden. Auch der Umstand, dass
die Manager mit dem Kapital des In-
vestors sich innerhalb des Invest-
mentprozesses gegenseitig unterbie-
ten, wird so umgangen.

In einer globalen Allokation diir-
fen der weltweit groBte und am
starksten institutionalisierte nord-
amerikanische sowie der weiterhin
stark  aufstrebende européische
Markt nicht fehlen. Mit entsprechen-
der Erfahrung und Marktzugang
kann dariiber hinaus iiber eine selek-
tive Beimischung im noch jungen
asiatischen Markt nachgedacht wer-
den, um dortige Marktprdmien zu
nutzen.

Mit Blick auf die Unternehmens-
groflen zeichnet sich insbesondere
im sogenannten Upper-Mid-Market
(Ebitda 50Mill. Euro; Ebitda steht
fiir Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Ab-
schreibungen auf Sachanlagen und
auf immaterielle Vermogensgegen-
stande) liber die vergangenen Jahre
ein rasantes Wachstum der Fondsve-
hikel ab. Dabei besteht die Gefahr,

dass einige Manager den Fokus der
urspriinglichen Investmentstrategie
verloren haben und nun in deutlich
groflere Unternehmen mit unter-
schiedlichem Rendite-Risiko-Profil,
aber insbesondere mit weniger Kon-
trollrechten, investieren.

Der (Lower)-Mid-Market (Ebitda
< 50 Mill. Euro) ist deutlich regiona-
ler, intransparenter und heteroge-
ner. Hier kdnnen in einigen Nischen
teilweise deutlich hohere Renditen
erzielt werden als im Upper-Mid-
Market. Dies muss nicht zwangsldu-
fig mit einem hoheren Risiko einher-
gehen, sondern kann ebenfalls auf
einem regionalen kompetitiven Vor-
teil und dem Angebot-Nachfrage-
Ungleichgewicht (deutlich groBere
Anzahl an mittelstdndischen Unter-
nehmen bei geringer Anzahl an Fi-
nanzierungsgebern) beruhen. Insbe-
sondere Manager mit einer engen re-
gionalen Verankerung sind oftmals
in der Lage, Transaktionen friihzei-
tig zu sichten und abzuschlieBBen.
Die beschriebenen Eigenschaften
sind umso stérker ausgeprigt, je
kleiner die Unternehmen sind.

Im Kontext der Eigentiimerschaft
lasst sich durch die bessere Verhand-
lungsposition innerhalb von Non-
Sponsored-Transaktionen eine ho-
here Rendite erzielen. Auf der ande-
ren Seite kann eine PE-Sponsored-
Transaktion (PE steht fiir Private
Equity) einen hoéheren Schutz im
Krisenfall bedeuten, sofern der PE-
Manager beispielsweise frisches Ka-
pital zur Verfiigung stellt.

Die Rendite ist bei Direct Lending
nattirlich begrenzt, wodurch der Fo-
kus auf Absicherung liegen sollte,
um Zahlungsausfille und in letzter
Instanz Kapitalverluste zu vermei-
den. Der wohl offensichtlichste
Schutz liegt in der Kreditsenioritét
und der damit einhergehenden Vor-
rangigkeit im Verwertungsfall. Die
vertragliche Senioritédt sollte aller-
dings stets in Verbindung mit der
Ziel-Kapitalstruktur des Unterneh-
mens betrachtet werden. Hierzu
nutzt man typischerweise Kennzah-
len wie den Verschuldungsgrad
(Ebitda-Leverage) und den Loan-to-
Value (Verhiltnis von Fremdkapital
zu Unternehmenswert). Die Imple-
mentierung des Schutzes beginnt
bereits in der Due Diligence und
miindet unmittelbar in einer risikoa-
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dédquaten Kreditausgestaltung und
-dokumentation.

Die Verhandlungsmacht kann von
den beschriebenen Unternehmens-
groflen oder Eigentiimerschaften
abhédngen. Insbesondere im Lower-
Mid-Market sind Private-Debt-Ma-
nager in der vertraglichen Veranke-
rung von Covenants, Beobachter-
rechten und hochfrequentierten Be-
richtspflichten tendenziell bevor-
teilt.

Einsatz von Leverage

Im Kontext der Risikomitigierung,
ist zudem der Leverage auf Fonds-
ebene zu beleuchten, insbesondere,
weil dieser im nordamerikanischen
Markt standardméfig verwendet
wird. Durch den Einsatz von Leve-
rage kann zwar die Rendite erhoht,
doch auch das Risikoprofil grund-
siatzlich verdndert werden, da Er-
trage auf Fondsebene dem Investor

nur noch nachrangig zuflie@en. In-
vestitionen in Fonds mit Leverage
sollten deshalb nur in Betracht gezo-
gen werden, sofern eine umfangrei-
che Analyse der nicht gehebelten
Zinsbasis durchgefiihrt und fiir aus-
reichend befunden wurde und zu-
gleich das individuell zu definieren-
de Downside-Szenario einen adi-
quaten Schutz verspricht.

Werden die genannten Vielseitig-
keitsaspekte beriicksichtigt, tragt
dies zur Steigerung der Diversifikati-
on und damit einhergehend auch
zur Krisenfestigkeit des Private-
Debt-Portfolios bei. Die Vorausset-
zung ist dabei aber immer, dass der
Markt in seinen Breiten und Tiefen
analysiert wurde. Gesucht sind Ma-
nager mit klarem Fokus, der entspre-
chenden Erfahrung, Expertise und
Track Record. Diese Manager kann
man erst dann selektieren, wenn
man die entsprechende Datenbasis

und das Marktverstédndnis erarbeitet
hat.

Egal, ob Direktfonds oder Dach-
fonds — vor jedem guten Investment
steht eine tiefgehende Due Diligen-
ce. MittelgroRe institutionelle Inves-
toren mit noch geringem Private
Markets Exposure konnen sich bei-
spielsweise der Assetklasse Private
Debt aber auch {iber Single Managed
Accounts (SMAs) ndhern. Hierbei
gilt es ebenfalls darauf zu achten,
welche Manager vom SMA zur Se-
lektion vorgeschlagen werden. Ins-
besondere kleine Investoren sollten
sich der Assetklasse mithilfe von
Dachfonds nihern, sofern sich die
Allokation nicht iiber das Personal
oder Kapital darstellen l&sst.
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der Kapital 1852 Beratungs GmbH
und David Hansen, Fondsmanager
Private Debt bei der Kapital 1852 Be-
ratungs GmbH



