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Bitte merken Sie sich die folgenden Termine vor!

Mittwoch, 9. September 2020 (11:00 — 12:00 Uhr)
BAI Webinar ,Mittelstandsfinanzierung liber lokale Finanzinstitute in Emerging Markets - aktuelle Erfahrun-
gen und Perspektiven aus Sicht der KfW-Tochter DEG”

Donnerstag, 17. September 2020 (11:00 - 12:00 Uhr)

BAI Webinar ,Impact of COVID-19 on alternative assets"

Donnerstag, 24. September 2020 (15:00 - 16:00 Uhr)
BAI Webinar "Infrastructure Debt in Emerging Markets -
high protection against credit risks in times of COVID-19"

Save the Date: Dienstag, 27. und Mittwoch, 28. April 2021 (Frankfurt)

BAI Alternative Investor Conference (AIC)

u.a. mit Key-note-Vortragen von Prof. Dr. Veronika Grimm, Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Niirn-
berg, Mitglied des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung, und Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro, Professor of International Economics,Graduate Institute of
International and Development Studies / IHEID, Research Professor and Distinguished

Fellow Emerging Markets Institute, INSEAD
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Liebe Leserinnen und Leser,

ich freue mich sehr, Ihnen dieses Mal einen Newsletter mit dem
Schwerpunkt Private Debt préasentieren zu dirfen. Diese Anlageklas-
se erfreut sich bei institutionellen Investoren wenig Uberraschend
wachsender Beliebtheit. Zurlickzufihren ist dies auf das fortbeste-
hende Niedrigzinsumfeld, weiterhin unter Renditeaspekten eher un-
attraktiven Unternehmens- und Staatsanleihen, aber naturlich auch
darauf, dass Banken gerade mittelstandische Finanzierungen am
unteren Ende Investment Grade oder darunter nur ungenligend be-
dienen und so gerade seit der Covid-19-Krise zunehmend Marktan-
teile an Debt-Fonds abgeben!

Die Attraktivitdt von Private Debt resultiert ferner aus der Vielsei-
tigkeit dieser Anlageklasse. Auch wenn Corporate Private Debt
den gréfiten Anteil ausmacht, entwickeln sich auch Kreditver-
gaben fur Infrastruktur und Immobilien stetig weiter. Hinzukom-
men unterschiedliche Investitionsformen: neben Primaries und
Secondaries werden Co-Investments verstarkt nachgefragt, sei es
als Co-Investment-Fonds oder als Sidecar, also in einem zu einem
Primary-Fonds parallelen Vehikel oder als direktes Co-Investment.
Debt-Co-Investments stehen im Fokus der Anleger, da sie in Zeiten
hohen Dry Powders ein Weg sind, auch gréRere Summen schnell zu
investieren und direkte Debt-Co-Investments (im Vergleich Eigen-
kapital-Co-Investments) zuweilen weniger Komplexitdt und Zeitauf-
wand bei der Due Diligence bedeuten.

Die Nachfrage nach Corporate Private Debt steigt ferner durch die
Corona-Pandemie, denn gerade jetzt ergeben sich fir Investoren at-
traktive Opportunitaten. Dies zeigten auch Renditen von Fonds, die
unmittelbar nach der globalen Finanzkrise aufgelegt wurden (auch
wenn diese Krise durchaus andere Merkmale aufweist als die Finanz-
krise). Kreditbedarf besteht einerseits kurzfristig zur Schliefung tem-
pordrer Liquiditatsltcken, andererseits werden z.B. mit Anziehen des
M&A-Marktes auch ldngerfristige Laufzeiten wieder stérker gefragt

sein.

Die Anzahl von Private-Debt-Fonds ist derzeit mit fast 500 Fonds auf
einem Allzeit-Hoch, wobei Kapital nicht nur fur Direct Lending, son-
dern insbesondere auch fur Distressed Debt, Special Situations sowie
Venture Debt gesucht ist. Aufgrund des schnelleren Cash-Ruckflus-
ses erscheinen Kredite fir Special Situations oft attraktiver als Dis-
tressed Debt. Entsprechend verzeichnete Special Situations Debt im
2. Quartal 2020 das verglichen mit anderen Private-Debt-Strategien
héchste Fundraising mit rd. USD 12 Mrd 2
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Zu vermuten ist, dass Investo-
ren vorsichtshalber gerade fur
die Strategien Distressed Debt
und Special Situations préfe-
riert gro3e, langjéhrig etablierte
Anbieter mandatieren, da sie
dort eher das erforderliche Spe-
zial-Know-How erwarten (was

aber natUrlich nicht ausschlief3t,

dass es auch genug &ulerst

kompetente, jingere Manager

Annette Olschinka-Rettig,
BAle.V.

in diesem Segment gibt).

Assets under Management fir Direct Lending sind in den letzten
Jahren kontinuierlich gewachsen, ein Trend, der sich durch die Pan-
demie verhaltener, aber insgesamt weiter fortsetzt. Wahrscheinlich
ist allerdings, dass Investoren in der aktuellen Unsicherheit vorsichti-
ger werden und stdrkeres Augenmerk auf Verschuldungsgrade, EBIT-
DA-Definitionen, Coverage Ratios, Covenants und die Ausgestaltung
von Besicherungen legen. Zugleich haben sie héhere Renditeerwar-
tungen als vor der Krise.

Neben den sehr lesenswerten Artikeln in dieser Ausgabe sei auch
auf neuere Veroffentlichungen vom BAI zur Anlageklasse Corporate
Private Debt verwiesen, einerseits auf ein kompaktes Fact Sheet, fer-
ner die Informationsbroschure Private Debt, die umfassend auf Arten
und Empirie von Private Debt eingeht, andererseits aber auch auf

den Due Diligence Questionnaire Private Debt Single Fund Manager.

AulSer Private Debt gibt es natUrlich auch weiterhin genug andere

aktuelle Alternative-Investment-Themen:

Ein Meilenstein ist der aktuell vorgestellte Gesetzesentwurf zur Ein-
fihrung elektronischer Wertpapiere, ein wesentlicher Baustein der
Blockchainstrategie der Bundesregierung. Hiermit wird eine gesetz-
liche Basis zur Transformation einer papierhaften in eine digitale Welt
geschaffen, was Kosten fir Handel und Verwahrung von Wertpapie-
ren (zunéchst Anleihen) nicht nur senkt, sondern zudem Abléufe be-
schleunigt. Bei elektronischen Wertpapieren entféllt die Pflicht zur Er-
stellung von Wertpapierurkunden und wird durch eine Eintragung in
jeweils ein Register (voraussichtlich Clearstream) ersetzt. Hiervon zu
unterscheiden sind Krypto-Wertpapiere (Security Token), bei denen
eine Registrierung dezentral erfolgt.




Ein weiteres Thema sind Leerverkdufe: nicht nur die steigenden, von
Land zu Land divergierenden Leerverkaufsbeschrankungen seit Be-
ginn der Corona-Pandemie, sondern auch die Entwicklungen rund
um Wirecard sind Anlass genug fur ein genaues Hinsehen. Die im
August 2020 veroffentlichte BAI Informationsbroschire zu Leerver-
kdufen und weitere Aufsatze zu diesem Thema gehen hierauf im Ein-

zelnen ein und sind auf der BAI Homepage zu finden.
Surveys

Seit 2013 fUhrt der BAl jahrlich den BAI Investor Survey durch. Wir wer-
den daher jetzt im September erneut zahlreiche Investoren anschrei-
ben und um Teilnahme an diesem Survey bitten. Wir sind gespannt,
welche aktuellen Trends und Meinungen aus dieser branchenweit
beachteten, anonymen Umfrage ableitbar sind, gerade auch vor
dem Hintergrund der sehr besonderen Corona-Situation. Dank vorab

an alle Teilnehmer, die uns hier unterstttzen!

Auch das Thema Co-Investments in all seinen Formen und Uber alle
Anlageklassen hinweg verfolgen wir weiter und planen auch hierzu
noch in diesem Jahr eine Veroffentlichung, in die auch eine Umfrage

bei Asset-Managern zu diesem Thema einflieSen wird.

Ich m&chte unsere Mitglieder an dieser Stelle noch auf einen weite-
ren Survey aufmerksam machen, der eine Forschungsliicke zum The-
ma der Investitionsinteressen von Asset-Managern in der Schweiz,
Osterreich, Deutschland und Liechtenstein an digitalen Assets (ink.
Kryptowerten) schliefen mochte. Die Forschungsarbeit wird durch-
gefuhrt von Prof. Dr. Martin Angerer von der Universitat Liechtenstein,
Prof. Dr. Fabian Schér von der Universitat Basel sowie Prof. Dr. Philipp
Sandner von der Frankfurt School of Finance & Management. Mit-
glieder des BAI werden gebeten, an dieser Umfrage teilzunehmen,
um ein moglichst breites Stimmungsbild zu erhalten. Das Ausfullen
der Umfrage durfte 15 Minuten nicht Uberschreiten. Als Dankeschon
werden den BAI Mitgliedern bereits vor der offiziellen Veroffent-
lichung exklusiv detaillierte Analysen zur Verfligung gestellt. Anbei

der Link zu der Umfrage:
Link
Wissenschaft

Zuden Zielen des BAl gehért auch, das Thema Alternative Investments
in der Wissenschaft zu fordern, was wir gerade durch die jahrliche Ver-
gabe des Wissenschaftspreises fiir Bachelor-, Master-, Doktor- und an-
dere wissenschaftliche Arbeiten umsetzen. Dartiber hinaus sind wir

aber auch dankbar, von Mitgliedern, Studierenden und Lehrstihlen
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Themenvorschldge fur wissenschaftliche Arbeiten rund um Alterna-
tive Investments zu erhalten. Wir unterstiitzen dann gerne das Auf-
finden geeigneter Partner, damit diese Schriften entstehen kénnen.

Webinare

Zum Schluss noch ein Wort zu unseren BAI Webinaren. Es ist uns als
Verband wichtig, gerade auch in diesem sehr besonderen Jahr 2020
ein umfassendes Angebot zu Alternative-Investment-Themen zu
bieten. Umso erfreulicher, dass dies auch virtuell so gut gelingt, denn
allein bis zur Sommerpause verzeichneten wir in diesem Jahr tUber
3.600 Teilnehmer bei unseren Webinaren. Diese Rekordteilnahme
ist einerseits unseren mitwirkenden Mitgliedern zu verdanken, mit
deren Unterstltzung wir immer wieder aktuelle und hochinteres-
sante Themen prasentieren kdnnen, andererseits natirlich aber auch
den zahlreichen und oft treuen Teilnehmern. Schon jetzt freue ich
mich darauf, Sie auch in den ndachsten Monaten bei weiteren, viel-
faltigen Webinaren und virtuellen Workshops begrtiSen zu durfen,

wobei wir nattrlich hoffen, Sie bald auch wiedersehen zu kénnen.
Mitgliederversammlung

An dieser Stelle sei an die fur den 26. Oktober 2020 geplante Mitglie-
derversammlung des BAI erinnert. Diese wird aller Voraussicht nach
virtuell stattfinden. Unsere Mitglieder werden Uber den weiteren

Fortgang rechtzeitig informiert.
Zu dieser Ausgabe des Newsletters

Mit groBBer Freude verzeichnet der BAl eine sehr hohe Resonanz zum
Thema Private Debt. Entsprechend kénnen wir Ihnen zahlreiche
aktuelle Beitrage zu diesem Thema aus ganz unterschiedlichen Blick-
winkeln anbieten:

A& Kreditmarktplatze: Ein Zugang zu Krediten als attraktive An-
lageklasse, von Daniel Zakowski und Jonas Thiel,
auxmoney GmbH

& Kreditfonds trotzen Corona, von Manuel Képpel,

BF.capital GmbH

& Middle Market Direct Lending - Vorteile der Umsetzung von
,Sponsored’ und ,Non-Sponsored’ Transaktionen,
von Stefan Bauer, Franklin Templeton

A& Navigating Private Debt: A Deep Dive into Historical Risk and
Returns, by Dr. Daniel Schmidt and Simon Tang, CEPRES

A& Proaktives Krisen- und Risikomanagement — der SchlUssel
zum Erfolg bei Private Debt-Fonds, von Abhik Das,

Golding Capital Partners



https://docs.google.com/forms/d/1SQojVfELCmC0qJSr0eBNWodINwQnhchtoIbB7qBAJ_U/viewform?edit_requested=true


& Private Credit Manager mit einer Dosis ,gesunder Paranoia”
und Krisenerfahrung werden sich im Post-COVID-Abschwung
behaupten, von Nicole Downer, Freya Field, beide MV Credit
Partners LLP, und Lukas Neubauer, Natixis Investment Managers

4&F Private Credit: Chancen im mittelstandischen Segment nut-
zen und aktuelle Herausforderungen meistern,
von Romina Smith, Nuveen

A& |st Private Debt der neue Hedgefonds?,
von Marc Schwarz, SS&C Advent

A& Private Debt: Anlageklasse nicht nur fir Boomzeiten,

von Dr. Sofia Harrschar, Universal-Investment

Darlber hinaus empfehlen wir Ihnen das Interview zu ,Pro-
jektfinanzierungen in Eurasien - Infrastruktur-(Debt) Projekte
entlang der neuen Seidenstra3e” mit Prof. Dr. Detlev Hummel, Or-
dentlicher Universitdtsprofessor fiir Betriebswirtschaftslehre mit
dem Schwerpunkt Finanzierung und Banken an der Universitat
Potsdam. Das Interview flhrte Philipp Bunnenberg, Referent
beim BAl eV.

Zudem freuen wir uns, lhnen den Beitrag ,Verrechnung von negati-
ven Werten im VAG-Reporting fir Alternative Investments” von Jegor

Tokarevich und Lukas Kénig (SOF) prasentieren zu dirfen.

Ich wiinsche allen Lesern viel Vergnigen bei dieser Gberaus lohnens-

werten Sommerlektire.

Annette Olschinka-Rettig
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Alternative Investor Workshop und Dinner fiir
institutionelle Endinvestoren
Conference

27. & 28. April 2021

Kap Europa - Frankfurt

Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro Prof. Dr. Veronika Grimm Anders Indset, der ,Rock’n’Roll Plato”
Professor of International Economics, Inhaberin des Lehrstuhls fiir Volkswirtschaftslehre, Wirtschaftsphilosoph

Graduate Institute of International and Development Studies / Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Niimberg, Mitglied

IHEID, Research Professor and Distinguished Fellow Emerging des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-

Markets Institute,INSEAD schaftlichen Entwicklung

Wir danken unseren Sponsoren dafiir,
dass sie auch die BAI AIC 2021 unterstiitzen.
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Informationen und Anmeldung unter: www.ai-conference.com
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Seit Beginn des Jahres haben wir bereits 19 neue Mitglieder gewinnen kénnen.
Wir freuen uns sehr, nun auch

A& Access Capital Partners GmbH
& AshurstLLP
& auxmoney GmbH

begriiBen zu dirfen.

Eine Ubersicht (iber alle 229 BAI Mitglieder finden Sie hier.

Ashurst LLP

Ashurst ist eine internationale Anwaltskanzlei mit einem Portfolio namhafter, lokaler und glo-
baler Mandanten.

Schwerpunkt ist u.a. in der finanzmarktregulierten Industrie. Unser wirtschaftliches Verstand-
nis und der Anspruch, stets ausgezeichneten Service zu erbringen, haben die Kanzlei in samt-
lichen Bereichen des Wirtschaftsrechts zum Trusted Adviser gemacht. Unsere Anwalte verfu-
gen Uber das Fachwissen, Branchenwissen und regionales Markt-Know-how, um Mandanten
pragnant, praxisgerecht und zielfiihrend zu beraten - dies vor allem auch im Bereich Alterna-
tiver Investments (u.a. mit Unterstiitzung des eigenen Luxemburger Standorts) fiir Initiatoren,
Verwalter und Investoren. Ashurst hat 28 Biiros in 16 Landern. In wichtigen Markten sind wir
mit dezidierten Aufsichtsrecht- und Fondsanwalten prasent. Mit Giber 400 Partnern und 1.600
Rechtsanwalten in 11 Zeitzonen sind wir tiberall in der Lage, komplexe grenziiberschreitende
Projekte erfolgreich zu steuern und optimale Ergebnisse zu erzielen.

www.ashurst.com/

auxmoney GmbH

auxmoney, gegriindet im Jahr 2007, ist mit Gber 2 Mrd. € an finanzierten Krediten der groRB-
te Kreditmarktplatz in Kontinentaleuropa. Private und institutionelle Anleger investieren auf
auxmoney unmittelbar in vorgepriifte Kreditnehmer und erhalten so Zugang zu einem hoch-
diversifizierten Portfolio deutscher Konsumentenkredite. Durch einzigartige Risikomodelle
und Expertise in der Bonitatseinschdatzung kann auxmoney mehr Kredite fur eine grof3ere
Anzahl an Personen zur Verfligung stellen. auxmoney ermdglicht Anlegern so erstmals Zu-
gang zu einer Anlageklasse, die zuvor ausschlie3lich Banken vorbehalten war und profitieren
durch einen komplett automatisierten Investmentprozess von attraktiven, risikoadjustierten
Renditen und Laufzeiten. Investoren wie Index Ventures und Union Square Ventures sind an
auxmoney beteiligt.

www.auxmoney.com




Prof. Dr. Detlev Hummel ist seit 1996 Ordentlicher Universitétsprofessor
fiir Betriebswirtschaftslehre mit dem Schwerpunkt Finanzierung und
Banken an der Universitéit Potsdam. Forschungsschwerpunkte: Internati-
onales Finanzmanagement, Innovationen im Asset Management, neue
Geschdftsmodelle fiir Banken, digitale Transformation der Finanzmdirk-
te. Gastprofessuren und langjéhrige Kooperationen in Russland, China,

Polen und Italien.

Das Interview fiihrte Philipp Bunnenberg, Referent BAI e.V. und Dokto-
rand am Lehrstuhl fir Finanzierung und Banken von Prof. Hummel, Uni-

versitcit Potsdam.

PB: Sie pflegen u. a. seit Jahrzehnten Kooperationen und Part-
nerschaften in China, Russland und Osteuropa. Das ist eher
ungewdhnlich, richtet doch die Mehrheit der westeuro-
pdischen Forschungsinstitute und Lehrstiihle den Fokus in
Richtung der USA. Warum ist der Blick nach Eurasien wichtig?

DH: In Zeiten schwieriger politischer und ékonomischer Rahmen-
bedingungen bleibt der Blick Uber die westliche Hemisphdre
hinaus wichtig, denn die Welt wird gerade neu geordnet. Die Euro-
pdische Union hat ihre Rolle im Rahmen notwendiger Reformen der
Globalisierung noch nicht gefunden. Problematisch ist derzeit die
Justierung einer gemeinsamen EU-Aul8en- und Sicherheitspolitik,
in der Russland eine angemessene Rolle spielt. Trotz der Sanktions-
politik im Rahmen des Ukraine—Konflikts sehen wir eine enorme
wirtschaftliche Dynamik im Eurasischen Raum, ausgeldst durch die
Wirtschaftsoffensive Chinas Uber verschiedene Routen der ,neuen
Seidenstrale”, welche beispielsweise fir unsere 6stlichen Nach-
barn und die zentralasiatischen Staaten neue Chancen, aber auch
wirtschaftliche Risiken bedeuten. Deutschland, Osteuropa und
Russland sollten aufgrund ihrer Bedeutung in verschiedenen Biind-
nissen der gemeinsamen Verantwortung in den Eurasischen Bezie-
hungen gerecht werden. Das tut Not, da China nicht nur die USA
herausfordert.

Projektfinanzierungen in Eurasien -
Infrastruktur-(Debt)Projekte
entlang der neuen Seidenstral3e

PB: Welche interkulturellen Entwicklungen konnten Sie in den
vergangenen Jahren beobachten?

DH: Interkontinentalen Infrastrukturprojekten mit chinesischem Kapi-
tal (,neue SeidenstraBe”) mussen ,Interkulturelle Projektfinanzierun-
gen” unter Mitwirkung des europdischen Kapitals entgegengebracht
werden, um die globalen Standards und neuen Mérkte fir Wohlstand
und Frieden gemeinsam mit Russland und China zu entwickeln. Die
alte Idee vom ,gemeinsamen Wirtschaftsraum von Lissabon bis
Wiladivostok” wurde von der ,One Belt - One Road (OBOR) Offensive”
Chinas teilweise Uberlagert und muss nun in neuem Kontext wieder-
belebt werden. Deutsche Investoren in Russland und China haben
bereits viel in die Zukunft investiert und erwarten zu Recht politische
Unterstitzung in den Wachstumsmarkten der Zukunft, auch wenn
westliche Prinzipien der Internationalen Projektfinanzierung - bspw.
der EU-Forderbanken sowie der Weltbanken-Gruppe - nur in Form
von Kompromissen, sprich multikulturellen Standards gemeinsam
mit China und mit Russland, durchgesetzt werden kdnnen. In diesem
Zusammenhang haben wir den Begriff ,Interkulturelle Projektfinan-
zierung" zur Diskussion gebracht. Die Idee stammt urspriinglich von
Claus Luttermann, Ordinarius fir internationales Wirtschaftsrecht an
der KU Ingolstadt. Wir haben dazu gemeinsam publiziert und die
Konzepte auch in Moskau und St. Petersburg sowie Peking vorge-

stellt, eine neue Studie ist in Arbeit.

PB: Welche Auswirkungen haben diese Entwicklungen auf Pro-
jektfinanzierungen in Eurasien?

DH: Eine FUhrungsrolle missen multinationale Entwicklungsbanken
aus Europa und Asien spielen, um mehr private Investitionen in diese
Jahrhundertaufgaben zu lenken. Nicht nur Sponsoren fur das Eigen-
kapital von Projektgesellschaften (SPV), vor allem Fremdkapital in
Form von Projektkrediten wird benétigt. Die strengere Regulierung
der Privatbanken ruft andere Institutionelle auf den Plan: Versiche-
rungen, Pensionsfonds und vor allem Kreditfonds mit alternativen
Entscheidungsmustern und besonderer Risikokompetenz. Wirt-
schafts- und Finanzsanktionen sind in diesem Kontext kontraproduk-
tiv, wie sich immer deutlicher herausstellt. Nicht nur die reale Wirt-
schaft, bestehend aus internationalen Unternehmen sowie einem
starken Mittelstand, sondern auch der Banken- und Finanzsektor
sowie dessen digitale Transformation und innovative Technologien
haben Schlisselfunktionen bei der Neugestaltung globaler Markt-
und Investitionsstrategien.

Die Risikobewertung von Projektfinanzierungen in Eurasien verlangt
teilweise andere Ansétze, welche Uber quantitative Cashflow-Model-
le nach traditionell westlichem Muster hinausgehen. Zudem herr-

schen leider auch Wettbewerbsverhaltnisse die von freien marktwirt-

Projektfinanzierungen in Eurasien - Infrastruktur-(Debt)Projekte entlang der neuen Seidenstraf3e




schaftlichen Strukturen weit entfernt sind. Ich denke da vor allem an
chinesische Staatsbetriebe und gigantische Finanzinstitute, denen
wir von Europa her etwas entgegensetzen mussen. Dies erfordert
innovative Forschungs- und Bildungsansatze fur Universitdten in
Europa mit Russland und China, ohne Barrieren nach alten Mustern,
aber eben auch Kapital in den erforderlichen Strukturen und Dimen-

sionen.

PB: Wie kénnen divergierende Ziele des 6ffentlichen und pri-
vaten Sektors bei der Projektfinanzierung in Einklang gebracht
werden und welche Besonderheiten miissen mit Blick auf Eura-
sien beachtet werden?

DH: Auch in China werden Public Private Partnerships (PPPs) seit
2013 verstarkt angewendet, da der enorme Bedarf an Infrastruktur-
finanzierungen nicht allein durch offentliche Mittel gestillt werden
kann. Das Gesamtvolumen an PPP-Projekten in China betrdgt einige
Billionen US-Dollar, welche sich auf zehntausende Projekte verteilen.
Standardisierte Aufsichtsrahmen fir PPP-Finanzierungen sollen Pro-
jekte mit positivem und negativem Einfluss identifizieren. Die Per-
formance Uber den gesamten Lebenszyklus wird beurteilt. China
stellt den fuhrenden PPP-Markt innerhalb der Gruppe der Schwellen-
lander dar und verflgt mittlerweile Gber viel Erfahrung und eigene
Standards, die wir von Europa aus natdrlich kritisch anschauen und

fUr Eurasische Projekte anpassen sollten.

PB: Lassen sich die von Ihnen aufgezeigten Entwicklungen am
Megaprojekt ,One Belt, one Road” ausmachen? Wer finanziert
die neue Seidenstrae? Verpassen deutsche institutionelle In-
vestoren hier eventuell eine historische Chance?

DH: Die bedeutendsten Geldgeber in der Finanzierung sind bisher
vor allem chinesische Staatsfonds, multinationale Entwicklungsban-
ken asiatischer Pragung, die riesigen Staatsbanken Chinas und zahl-
reiche bilaterale Fonds. Insbesondere die China Development Bank
und die Export-Import Bank of China gewahren GrofBkredite fir Inf-
rastrukturprojekte und der 2014 extra fir OBOR aufgelegte, staatlich
kontrollierte Silk Road Fund (40 Mrd. US-Dollar) geben den Ton an.
Européische Kapitalgeber spielen noch eine untergeordnete Rolle.
Dies ist kritisch zu sehen, da eine Vielzahl der durch China finanzier-
ten Belt and Road Initiative (BRI) Projekte eine ldngerfristige Abhan-
gigkeit der Schuldnerlander von China befiirchten Idsst. Nachhaltig-
keit bedeutet hier die Unabhangigkeit wirtschaftlich schwacherer
Lander sicher zu stellen. Auch Projektfinanzierungskredite mussen
mit wirtschaftlichem Wachstum und Rendite einhergehen. Ansons-
ten kdnnen Schuldendienste nicht erwirtschaftet werden und eine

Kapitalflucht privater Vermégen ist unvermeidlich. China gewahrt
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zwar in solchen Féllen auch Schuldenerleichterungen, nimmt aber
an keinen multilateralen Mechanismen zur Schuldentragfahigkeit -
wie dem Paris Club - teil. Hier besteht Handlungsbedarf in Richtung
interkultureller Standards. Die chinesischen Institutionen folgen nicht
konsequent etablierten Normen in Bezug auf Transparenz, Vergabe-
prozessen sowie multilateralen Ansdtzen zum Management von

Schuldenausfallen, wie westlichen Entwicklungsbanken.

PB: Welche Rolle spielt Private Debt bei der Finanzierung der
neuen Seidenstraf3e?

DH: Zweifelsohne sehen wir die groSte Dynamik fur Direct Lending
in Asien, das den Banken immer gréere Marktanteile abringt. Direk-
te Finanzierungen von Infrastrukturprojekten sind schwer messbar.
Zwar kaufen Staatsfonds, Versorger u. a. private institutionelle Anlei-
hen der Asian Development Bank (ADB) oder der Asian Infrastructure
Investment Bank (AllB) sowie Aktien asiatischer Unternehmen, doch
Direct Lending im wachsenden Markt flr Corporate Finance, welche
nattrlich von Auftrdgen der BRI profitieren, sind weniger publik. Hier
ist die Datenlage liickenhaft. Der ,Belt & Road Index” (BARI) zeigt
Schwerpunkte privater Investoren auch in Osteuropa und Eurasien.
Kreditfondsmanager sehen jedoch in der asiatisch-pazifischen Regi-
on die groBten Chancen weltweit und verzeichnen vor allem in den
letzten drei Jahren hohe Wachstumsraten. Wir sehen bei Bewertun-
gen der Attraktivitét fir Direct Lending in Asien ganz klar: Platz eins
China, danach folgen Indien und Indonesien. Die Lander Osteuropas,
Zentralasiens und Russland sollten uns kinftig wieder stérker be-
schaftigen. Das sind Markte der Zukunft.

Knight Frank Research "Belt & Road Index"
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Die chinesische Regierung hat immer wieder auslandische Invest-
mentfonds eingeladen, sich direkt an Infrastrukturprojekten zu be-
teiligen. Kreditfonds mit Schwerpunkt Infrastruktur sind aufgrund
der PPP-Modelle mit Entwicklungsbanken fir die Seidenstrale pra-
destiniert. Der Kapitalbedarf soll nach vorsichtigen Schatzungen
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deutlich mehr als 1300 Mrd. US-Dollar betragen. Daher arbeitet man
auch an Konzepten fur liquide Infrastrukturbonds, teilweise auch auf
regionaler und kommunaler Ebene, was nicht in der Tradition der
chinesischen Staatswirtschaft liegt. Offensichtlich kommt China trotz
der erheblichen Wahrungsreserven und starken Staatsbankstruktu-
ren (ICBC, CCB, AgBank, BoC) an seine Grenzen. Grofter Kapitalgeber
bleibt aber die Chinese Development Bank (CDB). Diese erhalt zu-
nehmend UnterstUtzung durch die vor wenigen Jahren gegriindete
AlIB — Deutschland ist bekanntlich Griindungsmitglied - und die New
Development Bank (ehem. BRICs Bank), alles Alternativen zur Welt-
bank-Gruppe unter Fihrung Chinas und mit Beteiligung Russlands
und zahlreicher anderer Lénder. Das schafft eine gewisse Stabilitat

und kiinftiges unabhédngiges Wachstumspotential.

Trotz offensichtlicher politischer Risiken aufgrund der US-Handels-
und Investitionssanktionspolitik sind die privaten Investoren in Asien
stark am Ball. Die globale US-Politik beférdert das Interesse an eurasi-
schen Projekten neu, vor allem geht es um die chinesischen Projekte
in Richtung Europdischen Markt. Hier bestehen enorme Chancen im
Rahmen bilateraler Initiativen, bspw. der Eurasian Development Bank,
welche von Kazakhstan und Russland gegriindet wurde. Auch wenn
an einigen Projekten auch die European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD) sowie die Europdische Investitionsbank (EIB)
und die KfW beteiligt sind, reicht dies bisher nicht, um privates Kapi-
tal im grof3en Stil aus Europa einzubinden. Sanktionspolitik und Han-
delskriegsmentalitdt - vor allem aus den USA - zeigen ihre Wirkung.

PB: Nun kam neben dem Handelskonflikt zw. den USA und Chi-
na als zusatzliche Belastung die Covid-19-Krise hinzu. Mit wel-
chen langfristigen Folgen rechnen Sie?

DH: Die Covid-19-Pandemie stellt eine zusétzliche Belastung der
internationalen Handelsbeziehungen dar, dies wird auch auf Investi-
tionsschwerpunkte Auswirkungen haben, um die Abhdngigkeit von
internationalen Lieferketten in strategischen Bereichen zu verringern.
China nutzt aber die Krise geschickt aus, um eigene Ziele zu forcie-

ren. Es wird wie in jeder Krise Gewinner und Verlierer geben, langfris-
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tig gibt es keine Alternative zu globalen interkulturellen Handelsbe-
ziehungen und EU-Projekten nach Eurasien. Die wirtschaftliche Rolle
Russlands fur Deutschland und Europa wird standig unterschatzt,
aber das Wachstumspotential liegt fir uns langfristig im Osten, d.
h. vor allem in Russland und Zentralasien, auf dem Landweg nach
China, und teils in den Rohstoffreichen Weiten Sibiriens. Der Bau der
Schnellzugverbindungen von Moskau nach Kazan und Jekaterinburg
sind erst der Anfang. Die Verbindung der Schienennetze Europas mit
dem schnell wachsenden Schienen und Autobahnnetz Chinas wird
noch Jahrzehnte in Anspruch nehmen, doch es sind letztlich klima-
freundliche nachhaltige Investments, welche den Luftverkehr und
die Ozeane entlasten kdnnen. Daher hat auch Japan seine kritische
Haltung zu OBOR abgelegt und unterstitzt diese mittlerweile immer

starker mit Kapital.

PB: Zum Abschluss, welchen Rat konnen Sie deutschen institu-
tionellen Investoren fiir Projektfinanzierungen in Eurasien mit
auf den Weg geben?

DH: Verfolgen Sie die Initiativen der EU Connectivity Strategie nach
Eurasien, akzeptieren Sie die Andersartigkeit des Grof3teils der Welt,
gehen Sie von der Offenheit und dem Respekt vieler Nationen im Os-
ten und in Fernost gegentiber deutschen und europdischen Leistun-
gen aus. Glauben Sie an den langfristigen Nutzen vertrauensvoller,
enger Beziehungen nach Eurasien. Dies kann uns befdhigen, einen
bedeutsamen Platz in der neuen multipolaren Welt und damit den
Wohlstand kinftiger Generationen zu sichern. Respekt fur sozio-kul-
turelle Prdgungen, die Achtung asiatischer Tradition, welche oft im
Gegensatz zu westlichen Vorstellungen stehen, bringen im mensch-
lichen Umgang wie im Business oftmals mehr als Beharren auf eige-
nen Rechten und Prinzipien, ohne die eigenen Interessen aus dem
Auge zu verlieren. Der Erfolg zahlt in Asien, auch Regierungen miis-
sen liefern: Dinge sollen erledigt und in kleinen Schritten verbessert
werden. Dahinter steckt fast immer eine sehr langfristige Strategie —

im asiatischen Verstandnis grundsatzlich zum gegenseitigen Nutzen.

PB: Vielen Dank, Herr Prof. Hummel.
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von Daniel Zakowski und Jonas Thiel, auxmoney GmbH
1. Marketplace-Lending

Digitale Plattformen wie eBay, Uber oder Airbnb sind aus unserem
Alltag nicht mehr weg zu denken und gehdren heute in vielen Be-
reichen zu den fuhrenden Branchenvertretern. Die Idee dieser Platt-
formen ist so einfach wie erfolgreich: Sie bringen Anbieter und
Nutzer mithilfe digitaler Technologie zusammen und ermdéglichen
schnelle und unkomplizierte Transaktionen. In der Fintech-Branche
sind es Kreditmarktpldtze, die sich dieses Prinzip zunutze machen
und seit mehreren Jahren erfolgreich etabliert haben. Sie bringen
Anleger und Kreditnehmer Uber einen Marktplatz zusammen. Auch
unter dem Begriff Marketplace- oder Peer-to-Peer-Lending bekannt,
erfolgt das «Matching» zwischen Kreditnehmer und -geber dabei
Uber die Plattform der Marktpldtze. Der weltweit erste Kreditmarkt-
platz Zopa wurde 2005 in Grobritannien gegriindet. Ein Jahr darauf
folgten Prosper und Lending Club in den USA. In Deutschland wurde
2007 der Kreditmarktplatz auxmoney gegriindet.

Kreditgeber
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(Vereinfachte) Struktur eines Kreditmarktplatzes

Im Gegensatz zu Banken, die als Intermediar Kredite Uber mehrere
Kanéle refinanzieren (zum Beispiel via Depositengelder oder Kapital-
markt) und diese dann an Personen sowie Unternehmen vergeben,
investieren private und institutionelle Anleger Gber Kreditmarktplatze
unmittelbar in vorgeprifte Kreditnehmer. Kreditmarktpldtze partizi-
pieren haufig nicht an den Zinseinnahmen, sondern generieren ihre
Einnahmen primédr durch Gebuhren bei erfolgreicher Transaktion
von Kreditgebern und -nehmern. Eine Ausnahme stellt das soge-
nannte Balance Sheet Lending dar, bei dem Kreditmarktplatze selbst
als Investor auf der eigenen Plattform auftreten und folglich tber ein

eigenes Kreditbuch Zinseinnahmen erzielen.

Die Marktpldtze begleiten Anleger und Kreditnehmer tber den ge-

samten Lebenszyklus eines Kredites. Sie ibernehmen dabei in der

Kreditmarktplatze: Ein Zugang zu
Krediten als attraktive Anlageklasse

Regel die wesentlichen Prozesse bei der Kreditfinanzierung — von
der Akquise des Kreditnehmers, Uber Bonitdtsbewertung (Scoring,
Underwriting) bis hin zu Kreditauszahlung und Servicing. Je nach
Marktplatz werden Finanzierungsmoglichkeiten fur Konsumenten,
kleinere und mittlere Unternehmen oder auch beide Kundengrup-

pen angeboten.

2. Kernprozesse eines Marktplatzes: Von der
Akquise, Uiber Scoring bis hin zu Auszah-
lung und Forderungsmanagement

Unabhangig von Kreditart und Jurisdiktion weisen Marktplatze in der
Regel sechs Kernprozesse beziehungsweise -tatigkeiten auf: Akquise,
Risikobewertung sowie Finanzierung des Kreditprojekts, Auszahlung,
Servicing und Forderungsmanagement. Diese werden nachfolgend

einzeln beleuchtet.

Akquise

v

Risikobewertung

v

Kreditprojekt-
finanzierung

v

Auszahlung

v
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v
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management

Schematische Darstellung der Kernprozesse

Akquise

Marktplatze akquirieren Kreditnehmer Uber vielféltige Marketing-
kampagnen. Abhdngig von den marktlichen Gegebenheiten werden
dazu unterschiedliche Distributionskanale genutzt, von offline (zum
Beispiel TV-Marketing, Radio- oder Briefwerbung) zu online (zum
Beispiel Suchmaschinenwerbung, E-Mail- oder Affiliate-Marketing).
Im B2B-Bereich kooperieren Marktpldtze zudem auch mit anderen
Marktteilnehmern. Beispielsweise leiten Banken oder Online-Ver-
gleichsportale Kreditsuchende an die Plattformen weiter. Sobald ein
Kreditnehmer auf die Website des Marktplatzes gelangt, kann dieser

schnell und unkompliziert einen Kredit anfragen.
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Bewertung der Kreditprojektanfrage

Im digitalen Antragsprozess werden alle notwendigen Informatio-
nen des Kreditnehmers abgefragt. Je nach Marktplatz und Kredit-
nehmersegment, also Konsumenten oder Unternehmen, werden
unterschiedliche Informationen eingeholt. Haufig spielt die Abfrage
von Auskunfteien eine zentrale Rolle. Falls notwendig wird der Nut-
zer zudem gebeten, weitere Informationen zur Analyse und Validie-
rung einzureichen, wie zum Beispiel Kontoausziige oder Gehaltsab-
rechnungen. Unmittelbar im Anschluss an die Kreditanfrage erfahrt

der Nutzer die Kreditentscheidung.

Kreditmarktpldtze nutzen eine Uber Jahre entwickelte Technologie,
um die Bonitét des Kreditsuchenden prazise zu bewerten. Dies ist die
Kernexpertise von Kreditmarktpldtzen. Bei jeder Kreditanfrage wer-
den dazu Hunderte von Merkmalen ausgewertet. In die Bewertung
von Konsumenten flieSen unter anderem die Informationen von Aus-
kunfteien, historische Performance-Daten dhnlicher Kreditnehmer
und digitale Daten aus der Interaktion des Users mit dem Marktplatz
ein. Die intelligente Kombination dieser Merkmale ergibt schlieSlich
ein trennscharfes Ergebnis zur Bewertung der Bonitét. Kreditmarkt-
platze erhalten so ein differenziertes Bild des Kreditsuchenden. An-
hand dieses Scorings wird der Zinssatz in Abhangigkeit des Kredit-
risikos festgesetzt. Dabei kommen Score-Klassen zum Einsatz, die die
Bonitat eines Kreditnehmers approximieren. Beim Kreditmarktplatz
auxmoney sind dies beispielsweise die Klassen AA bis E.

Finanzierung des Kreditprojekts

Sobald ein Kreditprojekt durch den Marktplatz angenommen wurde
und der Kreditsuchende das Projekt weiterhin abschlieen md&ch-
te, wird dieses auf dem Marktplatz den Investoren angeboten. Die
Allokation der Kreditprojekte an die Investoren unterscheidet sich
zwischen den Plattformen. So werden die Kreditprojekte bei man-
chen Marktplatzen den Investoren zufillig zugeteilt (“Level-Playing
Field”, keine adverse Selektion), wédhrend Investoren bei anderen
Marktplatzen Kredite einzeln anhand dargebotener Informationen,
wie zum Beispiel Score-Klasse, Kredithdhe, Auskunftei-Score oder
weiteren relevanten Kreditnehmerinformationen, selektieren und
eigene Modelle einsetzen kdnnen. Zusétzlich obliegt es Investoren
je nach Marktplatz zu entscheiden, ob sie einen Kredit mit anderen
Investoren gemeinsam finanzieren (“Fractional Loan”), also nur ein
Anteil eines Kredites, oder einen Kredit vollstandig allein finanzieren
(“Whole Loan”). Bei zufélliger Zuteilung der Kreditprojekte gestaltet
sich der Allokationsprozess automatisch, also ohne manuelle Tétig-
keiten des Investors. Die Kredite werden Investoren in der Regel zu
pari angeboten und verkauft.

Kreditmarktplatze: Ein Zugang zu
Krediten als attraktive Anlageklasse

Kreditauszahlung («Origination»)

Kreditmarktpldtze kooperieren zur Auszahlung der Kredite haufig
mit lizenzierten und beaufsichtigten Kreditinstituten. Dies erfolgt
in der Regel im Rahmen eines White-Labeling des Bankenservices.
Dabei Gbernimmt das Kreditinstitut die formale Kreditentscheidung
sowie alle weiteren regulatorischen Anforderungen, so zum Beispiel
KYG oder Geldwésche-Prifung. Aufgrund des vollstandig digitalen
Ansatzes vergehen von Kreditanfrage bis Kreditauszahlung im Opti-

malfall nur 24 Stunden.
Servicing

Nach der Auszahlung eines Kredites ist der Marktplatz in Zusammen-
arbeit mit der kreditvergebenden Partnerbank verantwortlich fur die
Abwicklung der Kreditnehmerzahlungen, die Weiterleitung dieser
an die Investoren sowie die laufende Betreuung der Kreditnehmer.
Zahlungen werden haufig automatisch per Lastschrift vom Konto des
Kreditnehmers eingezogen, was die Zahlungsperformance erheblich
erhoht. Falls ein Kreditnehmer eine Zahlung verpasst, tritt der Markt-
platz mit dem Kunden in Kontakt, um den Grund fir die Zahlungs-
storung in Erfahrung zu bringen sowie an Lésungen zur Zahlungsfort-

setzung mit dem Kunden zu arbeiten.
Forderungsmanagement

Wenn keine Losung mit dem Kunden gefunden werden konnte und
der Kredit gektndigt wird, erfolgt je nach Marktplatz entweder die
Betreibung Uber Zeit (durch den Marktplatz selbst oder durch einen
submandatierten Dienstleister) oder der Verkauf an ein Inkassounter-
nehmen. In beiden Fallen werden betriebene Zahlungen, gegebe-

nenfalls abzlglich einer Gebuhr, an die Investoren weitergereicht.
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3. Anlageklasse

Auch wenn sie rein formell ein klassisches Rentenpapier darstellen,
werden Uber Marktplatze finanzierte Kredite als Anlageklasse meis-
tens im Bereich der Alternative Investments verordnet. Nachfolgend
werden einzelne Eigenschaften und Besonderheiten dieser Anlage-

klasse vorgestellt.
Rendite

Marktplatz-Kredite generieren, je nach zugrundeliegender Darle-
hensart, regelméfige Zahlungsflisse. Bei Annuitdtendarlehen er-
folgen diese monatlich und die Renditen liegen in Deutschland fir
gewohnlich im mittleren einstelligen Prozentbereich. Kreditnehmer
leisten jeden Monat Tilgungs- sowie Zinszahlungen, welche vom
Marktplatz unmittelbar an die Investoren weitergereicht werden.
Abhdngig vom Betriebsmodell des Marktplatzes erhalten Investoren
diese Zahlungen von téglich bis zu mehrmals monatlich. Beispiels-
weise wirde ein Investor bei einem Einmalinvestment von 100.000
€ in ein Kreditportfolio aus Annuitdtendarlehen mit einer gewichte-
ten Mittellaufzeit von 24 Monaten und einer jahrlichen Rendite von
funf Prozent jeden Monat ungefahr 4500 € an Zahlungen erhalten,
welche dann entweder abgezogen oder automatisch reinvestiert

werden konnen.
Laufzeit

FUr Uber auxmoney begebene Konsumentenkredite kann die juris-
tische Laufzeit 12 bis zu 84 Monaten betragen, wobei die effektive
durchschnittliche Laufzeit eines Portfolios durch Tilgungen und
vorzeitigen Ablésungen deutlich kirzer ist. Kreditnehmer kon-
nen, abhdngig von der Jurisdiktion, Kredite teilweise oder vollstan-
dig vorzeitig ablosen. Dies wird in den Risiko-/Renditemodellen
vorab berlcksichtigt. Zudem kénnen Investoren in einem solchen Fall

automatisch in neue Kreditprojekte reinvestieren.
Konjunkturelles Umfeld

Marktplatze kdnnen durch proprietdrere Risikomodelle und eigene
Technologien schnell auf neue Gegebenheiten im Marktumfeld re-
agieren, um die Rendite der Investoren zu sichern. Die in der Regel
nicht revolvierende, vollstdndig amortisierende Struktur der Kredite
liefert eine weitere Absicherung im Vergleich zu anderen alternativen

Investitionsmdglichkeiten im Konsumenten- sowie KMU-Bereich.
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Korrelation

Die Renditen von Uber Marktpldtze begebenen Krediten, insbeson-
dere Konsumentenkrediten, korrelieren sehr gering mit den Entwick-
lungen auf dem Aktien- und Anleihenmarkt, weshalb sich diese ideal
zur Portfoliodiversifikation eignen.

Diversifikation

Ahnlich wie bei anderen Anlageklassen ist auch bei Marktplatz-
Krediten die Streuung des Kapitals ein Schlisselfaktor fir die Erstel-
lung eines stabilen Portfolios. Im Kontext von Marktplatz-Krediten
bedeutet dies eine Verteilung Uber viele Kreditnehmer, Score-Klas-

sen, Laufzeiten sowie Investitionszeitraume.

4. Vorteile von Marktplatzen gegeniiber tradi-
tionellen Marktakteuren

Im Vergleich zu traditionellen Marktakteuren kénnen Marktplédtze
durch den Einsatz von Technologie sowie durch die Automatisierung
von Prozessen wesentlich schneller und flexibler agieren. Davon pro-
fitieren sowohl Kreditnehmer als auch Anleger. So zeichnet sich das
Kundenerlebnis der Marktpldtze unter anderem durch vollstandig
digitale und dementsprechend schnelle Prozesse (zum Beispiel
digitale Einreichung von Kontounterlagen, Online-Identitatspri-
fung sowie elektronischer Unterschrift) aus. Kreditnehmer erfah-
ren so innerhalb kirzester Zeit, ob die Kreditfinanzierung zustan-
de kommt und erhalten den Kredit bei positiver Entscheidung
schnell und unkompliziert. Des Weiteren sind die Stlickkosten fur
die Marktplatze durch die stark datengetriebene Kreditanalyse so-
wie dem hohen Automatisierungsgrad der Kreditfinanzierung im
Vergleich zu etablierten Akteuren gering. Darlber hinaus lassen
Marktplatze digitale Datenquellen in ihre Risikomodelle und -al-
gorithmen einflieBen und aktualisieren diese haufiger als Banken.
Dadurch haben Kreditmarktpldtze die Mdglichkeit kreditwirdige
Kunden zu identifizieren und zu bedienen, die von traditionellen
Kreditanbietern abgelehnt werden beziehungsweise deren Risiko-
bewertung anderen Marktteilnehmern zu kostenintensiv ist. Damit
bieten Marktpldtze institutionellen Investoren den Zugang zu bis-
her kaum investierbaren Marktsegmenten mit attraktiven Renditen
und bieten je Investorentyp eine bedarfsgerechte Ausgestaltung in

Bezug auf Investmentstruktur und Reporting an.
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5. Ausblick

Durch ihre generelle Schnelligkeit und Modellflexibilitét waren die
Marktpldtze in der Lage &uBerst frih auf die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie zu reagieren, indem sie ihre Risikomodelle den
neuen Gegebenheiten angepasst haben. So haben Marktplatze fir
die Bewertung von Kreditanfragen ihre Annahmekriterien vor dem
Hintergrund einer sich abschwachenden Konjunktur préventiv nach-
gescharft. Weiterhin bleiben Marktpldtze aufgrund der angepass-
ten Risikomodelle sowie der digitalen Kreditantragsstrecke und des
hohen Automatisierungsgrads in der Lage, attraktive Kreditnehmer-
segmente besser zu bedienen als Banken. Aufgrund dessen ist zu
erwarten, dass Kreditmarktpldtze gestdrkt aus der Pandemie hervor-
gehen und die Bedeutung dieser Anlageklasse fUr institutionelle In-

vestoren weiter zunehmen wird.
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von Manuel Kbppel, BF.capital GmbH

Immobilienkreditfonds bieten attraktive Renditen bei mode-
ratem Risiko. Dies andert sich auch in der Corona-Krise nicht.
Die Zuriickhaltung der Banken fiihrt dazu, dass sich den Fonds
mehr Opportunitdten bieten. Die Vorteile fiir Investoren - eine
relativ hohere Verzinsung und ein Investment aulerhalb der
Immobilienquote - bleiben bestehen.

Die Corona-Krise hat viele Gewissheiten radikal verandert. Einen
Faktor, der fur den Immobilienmarkt von ausschlaggebender Be-
deutung ist, konnte jedoch selbst die Wucht der Pandemie nicht
verandern — namlich das Zinsniveau. Im Gegenteil: Die MalSnahmen,
die die Notenbanken weltweit ergriffen haben, sorgen weiterhin
langfristig fur niedrige Zinsen. Dies wird den Investitionsdruck im
Immobiliensegment, den Institutionelle schon seit Jahren verspuren,
weiter verstarken. Dies spiegelt beispielsweise das jlingst veroffent-
lichte Trendbarometer Assekuranz von EY wider. Die durchschnittli-
che Immobilienquote ist trotz der Krise von 10,3 Prozent Mitte 2019
auf 10,8 Prozent Mitte 2020 gestiegen. Und kinftig soll die Immobi-
lienquote weiter steigen oder zumindest gehalten werden. Das be-
deutet aber auch, dass der Druck auf die Immobilienrenditen nicht
nachlassen wird. Institutionelle mussen teilweise neue Wege gehen,
wenn sie mit Immobilien noch Renditen Uber vier Prozent p.a. erzie-

len wollen, ohne dabei das Risiko aus dem Blick zu verlieren.

Ein solcher Weg kann ein Immobilienkreditfonds sein. Kreditfonds
kénnen mit sogenannten Whole-Loan-Strukturen in geeigneten Fi-
nanzierungssituationen bis zu 8o Prozent des Marktwerts gehen,
wahrend klassische Immobilienfinanzierer, wie Banken oder Versi-
cherungen, durch die gesetzlichen sowie ihre internen Beleihungs-
wertvorgaben hdufig bei niedrigeren Ausldufen gedeckelt sind.
Fur dieses vergleichsweise grolere Risiko, das in der Spitze in den
Mezzanine-Bereich hineinreicht, erhélt der Kreditfonds eine hohere
Verzinsung, die im Vergleich zu einer klassischen Erstrangfinanzierung

einen Mischzinssatz aus Senior- und Mezzanine-Tranche darstellt.

Real Estate Debt Strategien
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Beiln in den ichneten Bereichen des Segments Real Estate Debt ist
eine Invesfition dber Fonds fiir institutionelle Investoren in der Regel der bessere Weg als

ein Direktinvestment auf die eigene Bilanz.
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Kreditfonds ermdglichen eine gute
Diversifikation

Welche weiteren Argumente sprechen — neben der hoheren Rendite
- aus Sicht der Investoren fir Kreditfonds? Die Zusammensetzung
des Portfolios aus mehreren Einzeldarlehen fihrt per se zu einer Ri-
sikostreuung. Der Mix aus mehreren Krediten, die sowohl Bestands-
immobilien als auch Projektentwicklungen finanzieren, schafft eine
hohe Diversifikation. Anders ausgedriickt: Der Fonds vermeidet
Klumpenrisiken. AuBerdem verfligen erfahrene Manager von Kredit-
fonds Uber Zugang zu vielen Deals und Marktinformationen und be-
treiben aktives Risikomanagement.

Kreditfonds entlasten Immobilienquote

Ein anderes Pro-Kreditfonds-Argument hat fir institutionelle
Anleger in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen: Die Anlage-
klasse wird abhdngig von der Ausgestaltung des Fondsvehikels und
der einzelnen Finanzierungstransaktionen nicht der Immobilien-
quote zugeordnet. Gerade bei Versorgungswerken, Pensionskassen
und Versicherungen ist diese Quote zunehmend ausgereizt und die
Zuordenbarkeit zu anderen Quoten von grof3er Bedeutung. Den-
noch profitiert der Fonds von der Besicherung durch die Immobilie
und ist im Vergleich zu anderen Anlagen relativ risikoarm. Dies liegt
u.a. daran, dass selbst im Whole-Loan- und Mezzanine-Segment mit
Abschldgen auf den Marktwert gearbeitet wird. Das heil3t, es gibt
im Fall von Wertkorrekturen noch Puffer. Im Gegensatz dazu wird
bei Immobiliendirektinvestments bzw. Eigenkapitalinvestments der
Marktwert zum Zeitpunkt des Investments zundchst einmal zu 100

Prozent ausgereizt.
Kreditfonds sind flexibler

Wo liegen die Vorteile fur die Darlehensnehmer, wenn sie Gelder von
einem Kreditfonds in Anspruch nehmen? Der grofite Wettbewerbs-
vorteil von Kreditfonds ist ihre gréere Flexibilitdt im Vergleich zu

Banken. Einige Beispiele sollen dies verdeutlichen:

So kann ein Kreditfonds in der Frihphase einer Projektentwicklung in
der Regel schneller reagieren als ein klassisches Finanzierungsinstitut
— dies gilt insbesondere bei Grundsttcksankaufsfinanzierungen. Mit
dem Fonds nimmt der Darlehensnehmer zwar hohere Kreditkosten in
Kauf, kann jedoch bei einer attraktiven Offerte in der Regel schneller
zuschlagen. Die schnellere Verfligbarkeit und die - bei entsprechen-
der Ausgestaltung der Anlagerichtlinien — zwar genauso intensive,
aber weniger formalistische Risikoprifung ist einer der Hauptwett-

bewerbsvorteile des Immobilienkreditfonds gegentiber der Bank.




Ein anderes Beispiel ist die Finanzierung eines Ankaufs von Entwick-
lungsgrundstiicken, die zwar Uber ein weitestgehend gesichertes
und plausibles Baurecht verfligen, allerdings noch nicht tber eine
Genehmigung. Hier tun sich viele Banken mit der Beleihung schwer.
Gleiches gilt fir Objekte, die noch mit kurzen Restlaufzeiten vermietet
sind und perspektivisch einer neuen Nutzungsart zugefihrt werden
sollen. Banken orientieren sich aufgrund der Regularien in solchen
Féllen hdufig am Status Quo und verfligen Uber wenig Flexibilitat,
um in ihrer Kreditentscheidung auf die anschlieBende Entwicklung
abzustellen. Dies gilt selbst dann, wenn die Entwicklung bereits sehr
konkret absehbar ist. Hier verfigen Immobilienkreditfonds haufig
Uber mehr Flexibilitat. Diese wird der Risikokategorie entsprechend

auch in Form von Renditeaufschldgen vergltet.

Kreditfonds vergeben wichtige Interims-Finan-
zierungen bei Bauprojekten

Eine andere Nische fir Kreditfonds ist durch die gestiegenen Grund-
stlickspreise und die gleichzeitige héhere Risikosensibilitat der Ban-
ken entstanden. Steht nicht ausreichend Eigenkapital bereit, kdnnen
Kreditfonds als Finanzierungspartner das fehlende Kapital bereit-
stellen. Das teurere nachrangige Kapital macht vor allem in Situatio-
nen Sinn, in denen es eine Phase der Umwidmung oder sonstiger
Wertschopfung gibt. Dabei sind Mezzanine-Fonds Partner auf Zeit.
Sobald zum Beispiel das Wohnbaurecht vorliegt, kann sich der Pro-
jektentwickler wiederum gunstiger mit einer klassischen Bankfinan-
zierung eindecken und den Mezzanine-Anteil reduzieren oder bei
Neubauobjekten im Core-Segment auch ganz darauf verzichten.
Der Immobilienkreditfonds wirdigt somit das unternehmerische
Element des Investors. Unterm Strich arbeiten Banken und Kredit-
wie auch Mezzanine-Fonds also eher Hand in Hand, als dass sie in
Konkurrenz zu einander stehen.

Fazit: Die Banken sind in der Corona-Krise eher zuriickhaltend. Be-
reits jetzt zeigt sich, dass LTVs und LTCs tendenziell sinken und die
Bankmargen steigen. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass sich die
Spielrdume fur Kreditfonds eher erweitern werden. Fr Institutionelle
ist das eine gute Nachricht, da sich die Opportunitdten via Kredit-
fonds in Immobilienprojekte zu investieren vergré3ern werden. Die
beiden groBen Vorteile aus Investorensicht werden davon nicht
berthrt: Kreditfonds bieten erstens eine vergleichsweise hohe Ver-
zinsung bei moderatem Risiko und zweitens ermdglichen sie ein
Immobilieninvestment, das aber nicht der vollen Immobilienquote

zugerechnet werden muss.
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von Stefan Bauer, Franklin Templeton

Mittelstandskredite (Middle Market Direct Lending) haben sich in
den letzten zwanzig Jahren zu einer ausgereiften Anlageklasse ent-
wickelt. Eine Strategie in dieser Anlageklasse bietet das Potenzial im
Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren, risikoadjustiert laufende
Ertrdge zu generieren. Darlber hinaus weist diese Anlageklasse so-
wohl eine niedrigere Korrelation als auch eine geringere Volatiltitat
im Vergleich zu traditionellen Anlageklassen auf. Angesichts der zu-
nehmenden Anzahl an Investoren, die in diese Assetklasse investie-
ren, kommt der Auswahl eines versierten Managers eine hohe Be-
deutung zu.

Grundsétzlich gibt es zwei Wege der Direktkreditvergabe (Direct Len-
ding): ,Sponsored’ und ,Non-Sponsored'. Diese Unterscheidung ist be-
sonders wichtig, da beide Optionen spezifische Merkmale aufweisen.

Sponsored Transaktionen

Der Begriff ,Sponsor” bedeutet, dass eine Private-Equity-Gesellschaft
eine signifikante Eigenkapitalbeteiligung an einem Unternehmen
sowie die Kontrolle oder den Einfluss auf die Geschéftsfihrung hat.
Das Geschéftsmodell einer Private-Equity-Gesellschaft besteht vor
allem darin, Mehrheitsbeteiligungen oder kontrollierende Anteile an
Unternehmen zu erwerben, deren Wert zu maximieren und sie zu

einem spateren Zeitpunkt mit Gewinn zu verdauf3ern. Zur Finanzie-
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rung dieser Ubernahmen und der wertsteigernden Veranderungen
bendtigt die PE-Gesellschaft Fremdkapital. Da sie Eigentimerin des
Unternehmens ist, das den Kredit aufnimmt, wird die Private-Equity-
Gesellschaft als ,Sponsor” des Geschéfts bezeichnet.

Sponsored Deals haben aus Sicht des Kreditnehmers klare Vorteile.
Dazu zdhlen der Zugang zu Fremdmitteln, ein effizienter Due-Dili-
gence-Prozess sowie eine inhdrente Eigenkapitalstarkung. Dement-
gegen stehen Nachteile, die sich in einem scharferen Wettbewerb
unter Kreditgebern und einem geringeren Glaubigerschutz in den
Vertragsunterlagen dufSern.

Vorteile

Investitionsangebote

Private-Equity-Unternehmen wenden sich zur Finanzierung ihrer
Aktivitdten zunehmend direkt an private Kreditgeber, so dass die
Kreditvergabe auf3erhalb des Bankensektors immer weiter ansteigt
(Abbildung 1). Fur Kreditgeber, die Uber gute Verbindungen zu Spon-
soren verfligen, ergeben sich im Jahresverlauf vielzdhlige Moglich-
keiten zur potenziellen Kreditvergabe. Dartber hinaus fuhren gute
Beziehungen zu Sponsoren oft zur Gewahrung von first looks”, ,last
looks” und der Moglichkeit, sich an nachfolgenden Refinanzierungen
zu beteiligen.

Zunehmende Anzahl an Geschéfte mit Kreditgebern auBerhalb des Bankensektors

Anlage 1: Mittelstandskredite - Anteil mit und ohne Bankenbeteiligung

Mérz 2013 - Dezember 2019

1013 2013 3013 4043 1014 2014 3Q14 4014 1015 2015 3015 4015 1016 2016 3016 4Q16 1Q17 2017 3Q17 4017 1018 2018 3Q18 4018 1Q1% 2015 3Q19 4015

B Non-Bank Lender (Non-Regulated)

Quelle: Refinitiv, 2019.
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Effizienter Prozess

In Bezug auf die Due Diligence und Ausfiihrung sind Geschéfte mit
Sponsored Deals fur die Glaubigerfirmen oft weniger arbeitsinten-
siv. Der Sponsor bietet Kreditgebern in der Regel Zugang zu einem
geschutzten Datenraum. Im Wesentlichen kann der Kreditgeber bei
der Datensammlung und Aufarbeitung, professionellem Berichtswe-
sen, Uberprifung der Geschéftsleitung, Analyse der Businessplane
und laufender Uberwachung, die Researchergebnisse der Private-
Equity-Gesellschaft fur eigene Prifungszwecke nutzen. Das alles
fuhrt zu einer ztgigen Due Diligence sowie Umsetzung und gilt im

Vergleich zu Non-Sponsored Deals als deutlich effizienter.

Inhdrente Eigenkapitalstarkung

Im Rahmen der Kreditvergabe an ein gesponsertes Unternehmen
profitiert der Gldubiger von der umfassenden Validierung der zu-
grundeliegenden Fundamentaldaten durch einen erfahrenen Fi-
nanzsponsor. Oft handelt es sich um Unternehmen mit guter Bonitat,

was in einer soliden Kreditqualitat zum Ausdruck kommt.

Nachteile

Wettbewerb

Im Jahr 2019 agierten 964 aktive Fondsmanager am Privat Debt-Markt
von denen 317 Direct Lending Fonds waren. Der Uberwiegende
Anteil der Manager fokussierte sich aus den oben angefihrten Vor-

teilen auf Geschafte mit einem Sponsor.

Geringerer Glaubigerschutz

Angesichts des dynamischen Wettbewerbs sind Anleger gegebe-
nenfalls dazu gezwungen, im Rahmen des Geschéftsabschlusses bei
der Preisgestaltung oder den vereinbarten Konditionen Zugestand-
nisse zu machen. Zé&hlt ein Unternehmen nicht zu den fiihrenden
Kreditgebern, besitzt es oftmals nur einen geringen Einfluss auf die
Konditionsgestaltung. Bei den Sponsoren handelt es sich in der Re-
gel um duBerst erfahrene Geschéftspartner, deren primdre Zielset-

zung die Maximierung ihrer Eigenkapitalrendite ist.
Non-Sponsored Transaktionen

Im Rahmen dieser Transaktionen ist kein Private-Equity-Unterneh-
men beteiligt. Ahnlich wie bei Bankkrediten besteht bei Vertragen
ohne Sponsor ein direktes Vertragsverhaltnis zwischen dem Kredit-
geber und dem Kreditnehmer. Klassische Beispiele fir Kreditnehmer
sind ,sogenannte ,Orphan”-Gesellschaften, Familienunternehmen

oder Unternehmer, die ein starkes organisches Wachstum aufweisen.
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Zu den Vorteilen von Non-Sponsored Krediten zahlen: bessere Kre-
ditbedingungen, ein geringerer Verschuldungsgrad sowie vorteil-
haftere Konditionen. Somit stellt sich die Frage, warum nicht jeder
Fondsmanager in groBerem Umfang in Non-Sponsored Deals inves-
tiert. Die Krux liegt unserer Erfahrung nach darin, dass das Sourcing
und die Due Diligence bei dieser Art der Kredite mehr Know-how,
Zeit und Kapazitdten in Anspruch nimmt.

Vorteile

Bessere Kreditvereinbarungen

Ein Kreditgeber kann in der Regel einen Kreditvertrag mit fir ihn
glnstigeren Schutzklauseln aufsetzen, wenn er die Vertragsbedin-
gungen direkt mit einem Unternehmen ohne Sponsor aushandelt.
Ferner stellen wir fest, dass Unternehmen ohne Sponsor weniger da-
rauf fokussiert sind, moglichst viel Fremdkapital aufzunehmen, was

zu einer deutlich besseren Kreditqualitat fihrt.

Bessere Konditionen

Bei Non-Sponsored Deals wird generell eine hoherere llliquiditats-
préamie verlangt als bei Sponsored Deals. Das liegt darin begriindet,
dass es eine geringere Zahl von Kreditgebern gibt, die in der Lage
sind, im Bereich der Non-Sponsored Deals die erforderlichen Voraus-
setzungen des Sourcings, der operativen Prozesse und der in Verbin-
dung mit der Prifung der nétigen Ressourcen zu erfiillen. Das Wett-

bewerbsumfeld ist dadurch vergleichsweise besser.

Nachteile

Sourcing

Das Angebot an Non-Sponsored Deals ist geringer. Der Marktzugang
ist schwieriger und es erfordert zudem ein gutes Netzwerks aus klei-
neren Finanzintermedidren, Unternehmensvermittlern, unabhangi-

gen Unternehmen, regionalen Banken und Finanzberatern.

Zeitintensiv

Bei Kreditgeschaften ohne Sponsor ergeben sich oftmals operative
Komplikationen. Im Gegensatz zu von Sponsoren geleiteten Trans-
aktionen besteht hier kein llckenlos dokumentierter Datenraum.
Zudem haben diese Unternehmen hdufig noch nie Kapital von in-
stitutionellen Anlegern aufgenommen. Es obliegt dem Kreditge-
ber, Due Diligence auf Private-Equity-Niveau durchzufiihren, wozu
dieser ein Investmentteam mit speziellen Kenntnissen bendtigt.
Dieser Umstand hat Auswirkungen auf den zeitlichen Aufwand, der
fur das Sourcing, die Due Diligence und den Geschaftsabschluf3 auf-
zubringen ist.




Drei Erfolgskriterien

Die meisten Direct Lending Manager haben sich entweder fiir eine
Spezialisierung auf Sponsored oder Non-Sponsored Deals entschie-
den. In den seltenen Fallen, in denen ein Manager bewusst beide
Strategien umsetzt, sind aus unserer Sicht die folgenden Bedingun-

gen relevant:

Robuster Abschluss von Kreditgeschaften

Um die kunftige Entwicklung eines Unternehmens korrekt zu er-
fassen, muss ein Manager eine grtndliche Analyse insbesondere
folgender Aspekte durchfihren: Marktumfeld, Fundamentaldaten
des Unternehmens, Entwicklungsfaktoren im Jahresabschluss, Er-
tragsqualitdt, Kapitalstruktur, Liquiditdt und die Wahrscheinlich-
keit eines erfolgreichen Ausstiegs. Uber die Fundamentaldaten des
Investments hinaus sollte der Manager in der Lage sein, komplexe
Kreditvertrdge frei und unabhangig zu verhandeln; dazu gehort die
Prufung der rechtlichen Struktur, der Kreditsicherheiten, Kreditbedin-
gungen, Vereinbarungen zwischen Glaubigergruppen usw.

Auftrag und angemessene Grof3e

Um Due-Diligence-Prtfungen fur beide Transaktionsformen durch-
zuftihren, sind umfangreichere Personalressourcen in Form eines
erfahrenen Investmentteams unter anderem fUr die Begleitung von
komplexeren Transaktionen erforderlich. Dartiber hinaus kann der
Manager damit Transaktionen jeglichen Volumens durchfiihrem.
Unserer Einschatzung nach schatzen Kreditnehmer ein Serviceange-
bot ,aus einer Hand" , das ihren gesamten Finanzbedarf einschliel3-
lich erstrangiger, zweitrangiger und unbesicherter Transaktionsarten
abdeckt.

Sourcing
Beim Sourcing ist es besonders entscheidend, Uiber ein eigenes Be-

ziehungsnetzwerk mit Sponsoren und Intermedidren zu verfigen.
Fazit

Sponsored oder Non-Sponsored Deals bieten jeweils Vor- und Nach-
teile. Ein erfahrener Fondsmanager ist in der Lage, beide Varianten

abzudecken und ermoglicht es, dass sich die jeweiligen Qualitaten

beider Lésungen erganzen.

Wichtige Hinweise:
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by Dr. Daniel Schmidt and Simon Tang, CEPRES

Private debt is a maturing asset class that has become an integral
component of many institutional investors’ private markets portfolio
due to its relatively lower risk and superior liquidity characteristics
compared to private equity strategies. Private debt as an asset class
that we know of today took shape in the early 2000s after the Dot Com
bubble burst when many investors were left burned and looking for
a relatively safe alternative in the alternatives market. Over the next
two decades, private debt emerged to become the significant-other
in buyout transactions and also a broader strategy that evolved with
increasingly more fund managers raising private debt funds that also
specifically focus on market subsegments such as senior, mezzanine,
uni-tranche, sponsored and unsponsored deals. Private debt is more

complex now than it ever has been in 20 years.

In this article, we will explore private debt trend developments and
journey from a broader market level, to the net-to-LPs fund level, and
then deep dive to the underlying deal level with the aim to gain a
better understanding of the risk, return, liquidity and the operating

characteristics of this strategy.
CEPRES Data

Such an in-depth look at private debt requires reliable data from
actual investments in the market, and therefore, the analysis
presented here are from the Market Data area within the CEPRES
Platform, where there are currently primary-sourced and verified
cash-flow based (aggregated) data on over 8,000 funds and 82,000
underlying portfolio companies or deals. CEPRES Market Data also
includes aggregated operating financials such as revenue, EBITDA,
net profit, leverage and metrics such as debt ratios, deal pricing, debt
pricing, and value creation. For private debt, CEPRES Market Data
coverage includes over 8oo private debt focused funds, 12,800 private

debt deals and over 234,000 cash flow transactions from these deals.
Investing in Private Debt - Historical Activity

To demonstrate the increasing absolute exposure levels of Limited
Partners to private debt, we track the development of LP capital
call payments to private debt funds by vintage year in billions of
dollars as shown in Figure 1. During the early 2000s when private
debt investing was still in its nascent stages, LP paid in capital calls
decreased from $87bn for vintage 2000 funds to the $2-4bn p.a.
range for funds with vintage years between 2001 and 2004. However,
by 2005, the post Dot Com bubble burst and recession were history

- the private markets had evolved from venture capital euphoria in

Navigating Private Debt:
A Deep Dive into Historical Risk and Returns

the late 19905, followed by a lull during the recession, to flourishing
private debt activity along with its buyout compatriots. For vintage
years 2006 and 2008 funds, LPs paid significantly higher volumes of
capital into this pre-buyout bubble burst era of private debt funds,
reaching $15bn p.a. or more which is twice as much as the s7.7bn for

vintage 2005.

LP Capital Calls to Private Debt Funds by Vintage Year
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Figure 1: LP Capital Calls Paid-in to Private Debt Funds; Source: ©CEPRES Investment

Platform, July 2020

Leading up to and during the buyout bubble burst, private debt
capital was being deployed to finance buyout transactions with
sponsored deals amounting to 77% of total capital invested across all
private debt deals. In 2009 when markets were at their bottom and
many private markets investors were on the sidelines in wait-and-see
mode, the split between sponsored and unsponsored gross invested
capital into private debt deals was at an even 50:50 split at very low
overall volumes. As shown by the development from 2009 to 2010
and 2011 in Figure 1, by then it was becoming clear that the world was
not ending, economies would recover, and loose monetary policies
were helping all markets and overall investment activity, including
LPs and their capital contributions to private debt funds. Between
2012 and 2015, LP investment activity increased dramatically with LPs
paying record levels of capital into private debt funds and reaching
a peak of $30bn for vintage 2015. Vintage 2016 funds are just starting
to approach the mid-point of their fund terms while vintage 2019
funds are still very young (hence, excluded from Figure 1) with LPs
continuing to contribute capital to these funds in the coming years.

Overall, we can see that LP investment activity into private debt
funds has increased dramatically over the past 10 to 15 years as this
asset class has matured across market cycles. During periods of
recession and market corrections, private companies often times
have difficulty accessing debt capital from traditional banks despite
central banks’ efforts to support economies and businesses by
cutting interest rates and injecting liquidity into the financial system.
This is exactly where private debt capital can fill the void and we
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can see this happening between 2010 and 2015. Private debt will
be more important than ever going forward, for LP portfolios and
especially for private companies, as banks must contend with tighter

regulations and lending practices.
Fund Level Analysis
Net IRR Returns

With the increasing appetite from LPs for private debt, how have net
returns actually fared in both the Pre- and Post-GFC eras? In Figure 2,
we examine private debt median Net IRR returns by vintage year and
along with the corresponding lower and upper quartiles, using the
actual net cash flows between LPs and private debt funds that are
anonymized and aggregated in CEPRES Market Data.

Overall, median Net IRRs declined from the nearly 20% mark in
the early 2000s to the mid-to-high single digit Net IRRs from 2003
onwards — the behavior for the top and lower quartiles are similar
albeit with a much sharper early 2000s development for the top
quartile. Specifically, Median Net IRR returns declined dramatically
from their peak of 19.6% for vintage 2002 to their 72% low in 2007,
and even more so for lower quartile funds that fell into negative
territory for 2007. Meanwhile, top quartile funds also declined sharply
but still delivered strong returns of over 12% between 2006 and 2008.
Unsurprisingly, 2009 was an uptick vintage year for those LPs and
GPs that did not stay idle on the sidelines during a market that was
characterized by a lot of uncertainty and slow deal activity — vintage
2009 delivered strong Net IRR returns.

Between 2010 and 2016, returns moderated across the board and
notably the spread across the quartiles tightened. LPs invested in
private debt funds during this era experienced less return volatility
compared to pre-GFC. During difficult market conditions such as the
post-Dot Com recession between 2001 and 2003, and then again
between 2007 and 2010, the spread between top quartile, median
and lower quartile funds is much more apparent. Although we are
now only 3 years into vintage 2017 funds, the quartile spread is once
again very wide: is this an indication of market conditions going
forward? We will examine volatility of returns in more detail in the

next section.
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Figure 2: Private Debt Net IRR Returns; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020
Volatility of Net Returns

Compared to private equity strategies such as buyout and venture
capital, private debt deals should deliver more consistent but
moderate returns with lower investment risk, which translates to
fund level net returns that are relatively less volatile. In other words,
private debt net returns should fall within a narrower performance
band and that means lower risk for LPs. For LPs, the aim is always to
invest in the “best” GPs who consistently deliver top-quartile returns
from their funds. However, this aim cannot always be achieved; for
many investors, their commitments result in second or third quartile
returns. If we exclude the best and worst performing funds, i.e. the
top and bottom quartiles, and analyze second and third quartile
private debt funds, do they still provide more consistent (less volatile)

net returns compared to buyout funds?

In Figure 3, we compare the Net IRR return spread in the second and
third quartiles between private debt and buyout funds across vintage
years to see how net return volatility evolves across market cycles.
The 3rd quartile spread is the %-points of Net IRR spread between
the median and the 4th quartile mark, while the 2nd quartile spread
is the equivalent between the median and the top quartile threshold.
For vintages 2001 and 2002, there is a wide upside spread for both
buyout and private debt, ranging from 10-18%-points of Net IRR.
What this means for LPs is that if you invested in a fund that did not
perform above the top quartile threshold, then the return risk was
relatively high due to volatility in the second quartile performance

range of the market.
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Net IRR Return Quartile Spread by Vintage Year of Private Debt & Buyout
Funds
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Figure 3: Net IRR Return Volatility; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020

Looking at 2003 and 2004, there is a clear distinction between buyout
and private debt upside spread with much more buyout volatility
of 18.0%- and 15.8%-points, respectively, compared to private debt
returns with significantly lower spreads of 7.0% and 31%. During
these years, markets were in their heyday, but returns were highly
volatile with many old and newly formed GPs doing deals and taking
risks, sometimes with questionable financial engineering, in a frothy

market environment.

By 2005 and 2006, there was significant compression of spreads
compared to previous years and especially for buyout second
quartile. Funds of these vintages were investing right into the run-
up to the buyout bubble burst with many funds suffering from
the subsequent market collapse - low market tides brought down
virtually all funds, hence the tighter spreads. Vintages 2007 through
2013 are characterized as generally stable with buyout having higher
spreads than private debt and the latter showing tightening spreads

between 2011 and 2013.

From 2014 onwards, return volatility increased significantly and
especially for buyout with second quartile spread ranging from
8.8% in 2014 10 15.9% in 2016, and the third quartile spread ranging
from 6.9% in 2014 t0 10.9% in 2017. Private debt net IRR spreads have
remained relatively stable during this period. Figure 3 shows a few
key important observations. When markets are performing well,
return volatility increases, and for buyout in particular, while during
market downcycles there is a compression of spreads. Overall,
historical private debt net returns prove that this strategy exhibits
lower (second and third quartile) net return volatility than buyout.

Navigating Private Debt:
A Deep Dive into Historical Risk and Returns

Liquidity

One of private debt’s primary advantageous characteristics is its
liquidity profile with continuous current interest payments from
portfolio companies coming to the private debt fund much sooner
than equity realized proceeds normally would to a private equity
fund. Overlaying this aggregated behavior across a number of
portfolio companies and LPs' capital call payments to the private
debt fund, then a private debt fund’s net cash flow J-Curve profile
should be relatively less steep going into the “J", a tapered “J" valley
occurring sooner, and the subsequent upwards incline trajectory
also less steep due to the lack of equity-like returns. In a LP private
markets portfolio context, this private debt liquidity profile can be
very beneficial as it can offset the sharper J-Curves of other illiquid

strategies, and therefore, provide a “smoothening” effect.

Figure 4 shows two private debt J-Curves: fully realized vintage 2000
through 2004 funds, and fully realized vintage 2005 through 2009
funds. The former is during the early era of private debt which we
call here Private Debt 1.0 while the latter is the second phase leading
up to the GFC or Private Debt 2.0. Across the early era funds, the
J-Curve’s valley occurred much sooner during Year 5 and breakeven
was achieved at Year 7 but net capital volumes were still relatively
low. The picture is quite different for Private Debt 2.0 funds: the valley
is at Year 7 and breakeven is at nearly Year 10, and with significantly
higher net capital volumes. The private debt liquidity profile changed
dramatically during 2.0 with a much steeper and prolonged decline to
the valley, followed by a sharper rise making the curve a lot more like
private equity. This development could also have to do with the GFC
years of 2007 and 2008 coinciding with these 2005-2009 vintage year
funds which were actively investing when the financial crisis struck and
could have had to extend their investment periods, or go into damage

control mode for those companies already in the fund portfolio.

Net Cash Flow J-Curve: Private Debt 1.0 & 2.0
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Figure 4: Early Private Debt, Net J-Curve; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020
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Inthe post-GFC2010-2014 vintage years that we refer to as Private Debt
3.0, the market evolution continues. Figure 5 shows a data sample of
213 private debt funds that includes a combination of realized and
unrealized funds since funds from this period could still be active in
their fund terms. In addition to more funds and significantly higher
aggregated capital volumes, we see that the valley comes earlier at
the Year 6 mark, which is one year earlier than during 2.0 but still two
years later than the 1.0 era. The breakeven point for LPs is at the 85
years mark which is an improvement over the Year 10 mark during
2.0 but still far off the pace of the Year 7 during 1.0. Keeping in mind
that this more recent generation of private debt funds may not be
fully realized and will continue to distribute liquidity to LPs in the
coming years which will alter the overall shape of the J-Curve, overall
it is apparent that this curve is tracking to become an intermediate
between the first generation of private debt funds and those during
the GFC period.

Most funds from vintage 2015 through 2019 are still drawing down
capital from LPs and actively investing, so the J-Curve is still on a
downwards trajectory and approaching its valley. It remains to be
seen when the curve will bottom and when will breakeven occur:
with more LPs allocating capital to private debt and investing in
more funds, driving a more competitive environment for GPs and
compounded by a coronavirus-driven recession, will private debt’s
liquidity profile shift back towards its early era, or once again towards
that of the GFC period?

Figure 5: Recent Private Debt, Net J-Curve; Source:

Net Cash Flow J-Curve: Private Debt 3.0
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Deal Level Analysis
Gross Returns vs US Fed Rates

Private debt returns are primarily driven by the interest paid by
portfolio companies to the fund which is itself driven by the debt
pricing charged by the fund i.e. the GP. However, this dynamic is not
only a function of the competitive environment among GPs at the
time of investment, but also the prevailing interest rates that dictate
the borrowing costs across all segments of the economy. As we have
seen earlier this year and during previous economic downturns,
the US Federal Reserve may cut interest rates to help support the
economy by reducing the cost of capital, which in turn should
encourage businesses and consumers to borrow from lenders and
spend or invest that capital, thereby stimulating the economy.
Changes in the US Federal Reserve Funds Rate impact lending costs,
and in theory, the interest earned by private debt funds; in other

words, private debt gross returns. But is this really the case?

Figure 6 shows the annual average of the US Federal Reserve Funds
Rate against private debt deal level median Gross IRR returns by deal
investment year. Interest rates started to increase in 2004 to cool the
US economy and continued to do so to an annual average of 5.0% in
2006. During this same period while rates were increasing, median
PD deal Gross IRR returns decreased dramatically from 19.1% to 10.8%.
At first glance, this appears to be contradictory behavior since as
interest rates increase, we would expect private debt gross returns
to increase in tandem, but in fact, as the economy gets “hotter” and
drives the Fed to increase rates, the investment environment also
becomes increasingly competitive and frothy, which can lead to lower
debt pricing, looser debt covenants and complacent due diligence
processes that result in debt issuances that normally would not be
issued. Since GPs have already successfully raised funds and have
the dry powder to deploy, they have the incentive to actively invest
during the fund's investment period. Many deals consummated

during these years resulted in a sharp decline of returns.
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Comparison of US Federal Funds Rate and
Private Debt Gross IRR Returns by Deal Investment Year
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Figure 6: Private Debt Gross Returns; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020

In 2008 during the GFC, the Fed cut rates to an annual average of
1.9% to stimulate the economy, while private debt returns also turned
the corner and increased to 13.3% Gross IRR and continued trending
upwards to 213% in 2009. These couple of years were characterized
by significant uncertainty and as mentioned previously, many
investors waited on the sidelines for the dust to settle which made
the investment environment far from crowded and competitive.
Deals closed during these two years fared well as we see from the
median returns. Between 2009 and 2014, interest rates stayed at
their historical lows of almost 0% and private debt returns trended
downwards from their 2009 peak to a 1% Gross IRR in 2014. The
recent period between 2016 and 2019 saw a steady increase in Fed
rates from an annual average of 0.4% to 2.2%, respectively. Private
debt Gross IRR returns for these years are excluded from Figure 6
as these deals are still relatively young in their respective holding
periods.

Overall, Figure 6 shows that private debt median gross returns have
declined dramatically as this asset class has matured over the past
20 years across market cycles. This year has so far been a tumultuous
year for global markets with US interest rates nosediving to a June
2020 year-to-date average of 0.66% due to the recession resulting
from the coronavirus crisis. Compared to the GFC of ten years ago, a

different kind of uncertainty has now emerged.

Risk

One of the driving factors of LPs’ increasing appetite for private debt
is its relatively lower risk compared to other private equity strategies
and the positive impact the lower risk profile can have on an overall
private markets portfolio. From an investment perspective, private
debt’s reduced risk characteristic is due to debt tranches’ higher
relative position in a company’s capital structure compared to equity

at the bottom so if the company becomes insolvent and is liquidated,
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the debt holders are the first to get reimbursed. This translates into
lower downside risk which is shown in the comparison of Capital
Loss Rates (CLR) between private debt and buyout in Figure 7.
Specifically, CLR is the capital at risk which is measured by the ratio of
capital invested into loss-making deals (defined as a deal with a Gross
Total Value to Paid-in (TVPI) ratio of less than 1.0) to the total invested

capital across all deals in that sample.

Capital Loss Rate = Total Capital Invested in Loss-making Deals awi<is
Total Capital Invested Across All Deals

In Figure 7, the analysis shows the Capital Loss Rates for the private debt
and buyout segments in terms of deal investment size for all private
debt and buyout deals between investment dates January 2000 and
December 2019; however, with the Market Data section in the CEPRES
Platform, this risk analysis can also be performed across a variety of
parameters and cross-sections including different deal investment

years, industries, sectors, regions, countries and many more.

On an overall aggregated basis, the private debt CLR is substantially
lower than buyout at 45% and 11.6%, respectively, but then also
significantly within each investment volume range where private
debt is much lower than buyout where the former has a CLR in the
range of 3-6% and the latter’s CLR is in the range of 11-14%. In terms of
investment volumes, private debt has incrementally higher CLR at the
lower end of the spectrum with a 5.8% in the $1om or less category,
compared to 3.6% and 4.4% at the higher end. Smaller investment
volumes suggest the portfolio companies are also smaller in scale,
which means that these types of companies pose a higher investment
risk compared to larger companies because they are more vulnerable
during downturns. Similarly, buyout also has a higher CLR of 14% at
the low end, decreasing to 10.9% at the $50-100m range, and then
increasing again to 12.4% in the $100-250m range. This analysis can be
mapped onto how we understand the overall market is subdivided
into the categories of Small Caps, Lower Middle Market, Middle
Market, Upper Middle Market, and Large Buyout.

Capital Loss Rate by Deal Investment Volume
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Figure 7: Capital Loss Rate; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020
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Private debt also exhibits inherent downside protection due to the
fact that it is positioned higher in the capital structure, and this is
apparent in the Recovery Rates shown in Figure 8. Recovery Rate
can be seen as a measure of a GP’s ability to work through difficult

situations to recover value from loss-making deals (TVPI < 1x) and is
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defined as the ratio of the sum of total value and realized proceeds,
to the total invested capital across the sample of loss-making deals. In
other words, Recovery Rate measures how much value is recovered

from underwater deals (TVPI < 1x).

Recovery Rate peass vpi < 1x = (Total Unrealized Value + Total Realized Proceeds) peais 1vei < 1

Total Invested Capital peais Tvei < 1x

Figure 8 shows a comparison of Recovery Rates between private
debt and buyout, again across the different deal investment volume
ranges. Private debt consistently outperforms buyout across the
spectrum, from 533% at the lowest end to all the way up to 76.0%
for the >$250M range. In contrast, buyout Recovery Rates are notably
lower and range from 43.9% to just 50.9%. The Capital Loss Rate and
Recovery Rate charts in Figures 7 and 8 demonstrate the “Risk” part
of the risk/return relationship differences between private debt and
buyout.

Recovery Rate by Deal Investment Volume
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Figure 8: Recovery Rate; Source: ©CEPRES Investment Platform, July 2020

Leverage

Now more than ever since the GFC, investing in growth equity
and buyout, and in particular, private debt strategies requires the
thorough analysis of deal level leverage ratios in the market, a GP
track record, and a LP portfolio. There are a few common ways to
measure the debt loading on a private company: in terms of the
number of turns of debt relative to net profit, EBITDA or equity. Figure
9 shows a comparison of median Senior Debt to Entry EBITDA and
median Subordinated Debt to Entry EBITDA of private debt deals

between January 2000 and December 2019.

During the early years of private debt between 2000 and 2003, senior
debt ratios generally declined while subordinated debt ratios rose

albeit at stayed at a relatively low one-to-two turns of EBITDA. By the

mid-2000s with markets flush with capital and liquidity, senior debt
ratios skyrocketed to 3.68x in 2007 while subordinated debt increased
moderately to 177x. During the GFC, senior levels tumbled to 2.00x
in 2009; not a surprising development due to the economic crisis at
that time.

Subordinated debt ratios were relatively flat for a number of years
between 2008 and 2014, after a decline from its modest peak level
in 2007, but another interesting trend is the sharp increase in senior
ratios from 2009 to 2010, and then its continued rise in levels to 3.93x
EBITDA in 2017, while subordinated has declined even further since

2014 with the median at 0.95x and 1.03x in 2016 and 2017, respectively.

Overall, senior debt ratios have risen dramatically since 2009 while
simultaneously subordinate debt ratios remained stable for many
years and declined recently, which can be attributed to the market
pressure coming from senior debt investors on top and equity
investors at the bottom of the stack, squeezing subordinated debt
and what these GPs investors can charge companies. Compounded
with how interest rates have also stayed so low for so long, there is
downward pressure across the board on debt pricing, which adds to
the challenges faced by private debt GPs.
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Senior debt investors have become increasingly more prevalent in

‘ . N Contact:
the private debt market and in deal activity. However, when there
are a few senior debt investors providing different senior tranches to CEPRES GmbH
the same company, ultimately there is still a debt hierarchy resulting Nymphenburgerstrasse 3a
in some lenders being relatively more junior to others even if none 80335 Munich

of them consider themselves as being a subordinated debt investor. Dr. Daniel Schmidt

Founder & CEO
daniel.schmidt@cepres.com

What this means is that if a company becomes insolvent and it is
carrying various layers of senior debt, then there is still a high level of
risk in the senior tranche.

How to effectively deploy capital into the private debt
asset class?

The private debt asset class has come a long way over the past two

decades and it has matured to become a complex yet important
Simon Tang

investment strategy for institutional private markets portfolios.
Partner

With private debt having at least 20 years of investment history simon.tang@cepres.com
and market data behind it, investors now have at their finger-tips
deep insights not only on fund-level risks, returns and liquidity, but
also at the underlying deal and operating metrics level. A growing
number of investment sub-strategies and market niches requires

investors to dig deeper into market research and analytics that are

based on verified and reliable primary-sourced data, which enable
granular benchmarking that ultimately underpin asset allocation
planning and underwrite capital commitments. Access to the right
market intelligence will enable investors to successfully navigate
an increasingly challenging private debt landscape to achieve their

desired risk-adjusted returns and liquidity.

Disclaimer Reproduction or retransmission on whole or in part is prohibited except
by permission. All rights reserved. The recipient acknowledges that CEPRES does
not guarantee or warrant the information herein. In addition, errors may occur. The
recipient also acknowledges that every business decision, to some degree or another,
represents the assumption of some risk and that CEPRES, in furnishing information, does
not and cannot underwrite or assume recipients'’ risk, in any manner whatsoever. The
information in this proposal is provided ,as is” without any representation or warranty
of any kind. Information contained are published for the assistance of recipients, but
are not to be relied upon as authoritative or taken in substitution for the exercise of
judgment by any recipient, they are subject to change without notice and not intended
to provide the sole basis of any evaluation of the instruments discussed therein. CEPRES
does not accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising
from any use of material contained in this proposal. The recipient will only use it for

internal purposes. Other uses are subject to permission by CEPRES.
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Proaktives Krisen- und Risikomanagement -
der Schliissel zum Erfolg bei Private Debt-Fonds

von Abhik Das, Golding Capital Partners

Die anhaltende COVID-19-Pandemie fiihrt zu deutlichen Herausforde-
rungen in den Portfolien von Private Debt-Fonds. Gleichzeitig bringt jede
Marktverwerfung auch eine Vielzahl neuer Investitionsopportunitéten mit
sich, von denen Private Debt-Fonds durchaus profitieren kénnen. Entschei-
dend fiir den weiteren Erfolg des Private Debt-Marktes wird dabei sein, wie
die einzelnen Fonds die aktuelle Krise bewdltigen. In diesem Zusammen-
hang ist ein proaktives Krisen- und Risikomanagement unerldsslich.

Die COVID-19-Pandemie und die damit einhergehenden gravieren-
den Einschrankungen des offentlichen Lebens haben weitreichende
Auswirkungen auf mittelstandische Unternehmen — dem primaren
Marktsegment von Private Debt-Fonds. Die anhaltende Unsicherheit
bedeutet, dass in vielen Féllen eine valide Einschdtzung in punkto
Ausfallen oder sogar moglichen Abschreibungen noch zu frih ist.
Allerdings ist damit zu rechnen, dass es in Bezug auf Zinszahlungen
oder Kreditsicherungsklauseln (sog. Covenants) zu Zahlungsverzu-
gen kommen wird oder gewisse Kreditvertragsbestimmungen nicht
eingehalten werden kénnen. Entscheidend ist dabei, wie proaktiv
Private Debt-Fonds, deren Kreditnehmer und wiederum deren Ei-
gentimer — oftmals Private Equity-Fonds — auf die aktuelle Situation
reagieren. Was die meisten Private Debt-Fonds dabei gemeinsam
haben, ist ein |6sungsorientierter Ansatz auf verschiedene Krisensi-
tuationen. Dadurch sind viele Private Debt-Fonds solide aufgestellt,
um die momentane und mittelfristig fortlaufende Unsicherheit zu

meistern.
Fokus auf Liquiditat

Die Auswirkungen der Corona-Krise haben Unternehmen unter-
schiedlicher Branchen ungleich hart getroffen. So ist leicht nachvoll-
ziehbar, dass Unternehmen im Einzelhandel starker betroffen sind
als die meisten Software-Firmen oder Unternehmen in der Gesund-
heitsbranche. Schicksalhaft, aber ebenso wenig verwunderlich ist,
dass die Krise fur Gesellschaften, die schon vor Ausbruch der Pan-
demie mit strukturellen oder unternehmensspezifischen Problemen
zu kdmpfen hatten, zur Unzeit kam. Das traf besonders dort zu, wo
schon vor COVID-19 eine zu hohe und damit in Krisenphasen nicht

tragbare Verschuldung erkennbar war.

Doch diese Krise traf auch vermeintlich stabile Firmen oder Sektoren.
Dazu zdhlen zum Beispiel Privatschulen oder Betreiber von Kinderta-
gesstatten, die oft von einem auf den anderen Tag ihre TUren schlie-
Ben und in der Folge hohe Umsatzriickgdnge hinnehmen mussten.

In erster Linie lag entsprechend bei allen Private Debt-Fonds der
Fokus auf der Liquiditatssituation. Etablierte, disziplinierte Fonds ste-

hen ohnehin in einem regelmalBigen Austausch mit den jeweiligen
Portfoliounternehmen. In der aktuellen Phase wurde dieser Dialog
eindeutig intensiviert, indem die meisten Kreditnehmer angehalten
wurden, in reguldren Abstanden sogenannte Liquiditatsprognosen
zu liefern (Phase |; siehe Darstellung). Dabei handelt es sich um ein
Instrumentarium, das bei einer unerwartet schwacheren Geschafts-
entwicklung oftmals zum Tragen kommt. Die Finanzvorstande fo-
kussieren sich dabei — im Austausch mit den Private Debt-Fonds —
Ublicherweise auf einen Prognosezeitraum von dreizehn Wochen.
Diese Analyse ermoglicht die fortlaufende Einschatzung der Lage
und damit auch die Evaluierung weiterer Malinahmen.

Mit den Erfahrungswerten von meist mehr als drei Monaten in der
aktuellen Krise — oft auch schon friher — starten viele Firmen Uber
die Phase | hinaus Diskussionen Uber langerfristige Liquiditatspla-
nungen. Darunter fallen beispielweise die Verschiebung einzelner
Kapitalinvestitionen, der Einsatz von staatlich bewilligten Unterstit-
zungsmechanismen wie Kurzarbeit, Uberbrickungskrediten oder
Blrgschaften, bis hin zur Sistierung gewisser Ausbau- oder Wachs-
tumspldne. Im Dialog mit Private Debt-Fonds geht es vor allem
aber um eine nlichterne Analyse der Kapitalstruktur und der damit

(nachhaltigen) Tragbarkeit des Fremdkapitals (Phase I).

Grof3e Bedeutung von
Kreditvertragen

Ist das Verschuldungsniveau nicht mehr tragbar, wird besonders
deutlich, wie wichtig Kreditvertrdge und die darin enthaltenen
Kreditsicherungsklauseln sind. Covenants erlauben Private Debt-
Fonds letzten Endes, mit den Kreditnehmern und deren Eigen-
timern in einen noch aktiveren Dialog zu treten, um gerade in
finanziell schwierigen Situationen Losungen zu finden. Bei (tem-
pordren) Liquiditdtsengpdssen kann das die Stundung mdoglicherer
Zinszahlungen fir eine gewisse Periode beinhalten, aber auch die
Anpassung mancher Bestimmungen, um mehr unternehmeri-
sche Flexibilitét zu ermoglichen. Diese ohnehin anspruchsvollen
Diskussionen beinhalten immer ein ,Geben und Nehmen” zwi-
schen Kreditnehmer, Gesellschafter und Private Debt-Fonds. In
vielen Fallen werden die Unternehmen ndmlich auf zusatzliche Li-
quiditatsspritzen angewiesen sein — oft von ihren Eigentimern.
Im Portfolio von Golding Capital Partners haben wir bereits in Q2
2020 einige Félle gesehen, wo die aktive Zusammenarbeit von Pri-
vate Debt- und Private Equity-Fonds zu einer zumindest auf mit-
telfristige Sicht tragbaren Losung fir die jeweiligen Unternehmen
fUhrte. Bei einem spezialisierten Distributor von medizinischen Pro-
duktenimdeutschsprachigen Raumwarbeispielsweise schonim April
erkennbar, dass die Firma bis Ende 2020 zusatzliches Kapital bendti-
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gen wurde. In diesem Fall war der Private Debt-Fonds — der alleinige
Kreditgeber eines erstrangig besicherten Darlehens — bereit, flr eine
bestimmte Zeit die Zinslast zu verringern und Anpassungen bei den
Covenants vorzunehmen. Als Bedingung und eine Art Gegenleistung
verpflichtete sich gleichzeitig der Eigenttimer, ein europdischer Priva-

te Equity-Fonds, weiteres Eigenkapital zu investieren. Ein Teil wurde
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Arcmont Asset Management.

Position der Private Debt-Fonds

Restrukturierungen werden oft negativ assoziiert. Das vorausgegan-
gene Beispiel zeigt jedoch, dass es in solchen unternehmerischen
Krisensituationen letzten Endes um die Losung konkreter Fragestel-
lungen geht. Zum Beispiel darum, wer einen bestehenden Liquidi-
tatsbedarf decken soll — springt der Gesellschafter oder gegebenen-
falls ein Private Debt-Fonds ein? Oder aber darum, ob die Zinsen fur
eine bestimmte Periode gestundet, die Kapitalstruktur angepasst
und damit die Verschuldung verringert und moglicherweise die Co-

venants damit ebenso abgeglichen werden kénnen.

Dass solche Themen haufig kontrovers diskutiert werden, ist na-
heliegend. In diesem Zusammenhang ist aber zundchst vor allem
ein Umstand hervorzuheben, der gerade in Krisensituationen von
groller Bedeutung ist: (Senior) Private Debt-Fonds grenzen sich
in der Art und Weise, wie auf Problemfalle reagiert wird, deutlich
vom Markt fUr breit syndizierte Darlehen (sog. Leveraged Loans)

Proaktive Diskussionen mit den Kreditnehmern
und den Gesellschaftern (Private Equity-

Liquiditatsprognosen von 13 Wochen

Analyse von langeren “Lockdown”-Szenarien
Weitere Liquiditatsanforderungen

Anpassung / Berichtigung gewisser Prozesse /
Vertagung gewisser Investitionen etc.

Falls Liquiditat notwendig wird — wer stellt diese

Verhandlungen mit Anwalten / Beratern

Repricing und / oder Anpassung der Covenants

Weiterhin intensives Monitoring, oft durch noch

Ist die Risikoposition weiterhin angemessen / muss
die Verschuldung verringert werden?

dabei direkt zur Verringerung der Schuldenlast auf ein tragfahigeres
Niveau eingesetzt. Ein weiterer Teil soll der Firma als Liquiditatspuffer
dienen. Gesprache Uber solche Restrukturierungen (Phase Ill) sind
bei vielen weiteren Unternehmen aktuell im Gange oder konnten in

den letzten Wochen und Monaten abgeschlossen werden.

Ziele / Anliegen

Kurz- bis mittelfristige Liquiditatsanforderungen
ermitteln

Reduktion des ,Cash Burn“

Liquiditatsmaéglichkeiten (Banken, Garantien etc.)

Umfassende Szenarioanalysen

Sanierungsplane, inkl. der Notwendigkeit von
moglichen Betriebsmittellinien bei der
Wiederaufnahme von Geschaftsaktivitaten

Bestmogliche Liguiditatsquellen erértern

Neues Risikoprofil analysieren und
Handlungsoptionen definieren

Anpassung der Kreditvertrage / Kontrolle

Weitere LiquiditatsmaBnahmen, besonders bei
einer anhaltend schwachen Entwicklung

Reduktion des Risikoprofils durch Refinanzierungs-
und / oder Exit-Plane

ab. Im Segment der mittelstandischen Unternehmensfinanzierun-
gen, oft auch (Corporate) Direct Lending genannt, fokussiert sich
Golding Capital Partners nur auf Investitionen in Fonds und
Co-Investments, bei denen der Private Debt-Fonds typischerweise
den alleinigen Kreditgeber stellt und damit den weitaus grol3ten
Teil des (erstrangigen) Fremdkapitals darstellt. Es geht hier also um
den klaren Fokus auf die direkte, bilaterale Vergabe von erstrangig
besicherten Darlehen an Unternehmen. In dieser Position haben die
Fonds deutlich umfassendere Schutz- und Informationsrechte. Das
beinhaltet zum einen den intensiveren Dialog mit den Unternehmen,
was z. B. bei weiteren Wachstumsfinanzierungen relevant sein kann.
Vor allem aber kommt dieser Position in finanziell schwierigeren
Situationen eine besonders gewichtige Bedeutung zu. Denn es ist
erheblich leichter, mit nur drei bis vier Parteien am ,runden Tisch”
Losungen zu finden als in einem Konsortium von 30 bis 40 oder noch

mehr Parteien im Markt flr Leveraged Loans oder hochverzinsliche
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Anleihen (High Yield Bonds). In solchen Situationen ist es oft nahe-
zu unmdglich, einen Uberblick tber die teils komplett unterschied-
lichen Partikularinteressen der einzelnen Investoren zu bekommen.
Das tragische Tauziehen um das deutsche Modeunternehmen Takko
Fashion in diesem Jahr ist nur eines von vielen Beispielen, die das
veranschaulichen.

Bessere Krisenresistenz von
Private Debt-Fonds

In der aktuellen Krise sollte der strukturelle Aspekt mit einem alleini-
gen Kreditgeber schnellere, proaktivere Reaktionsmaoglichkeiten ge-
statten. Folglich sollte dies zu einer besseren Krisenresistenz fiihren,
die mit tieferen Ausfallraten und hoheren Verwertungserldsen ein-
hergeht. Nun ist aber der europdische Private Debt-Markt — gerade
im Segment der erstrangig besicherten Darlehensvergabe (Senior
Direct Lending) — noch relativ jung. Er hat de facto noch keine Leis-
tungsbilanz Uber mehrere Kreditzyklen vorzuweisen. Dass die aktu-
elle Krise sich komplett anders prasentiert als die globale Finanzkrise
2008/2009, macht eine erste, quantitative Analyse zur moglichen Ro-
bustheit des Private Debt-Marktes noch anspruchsvoller.

Ein Blick auf den groBBeren und etablierteren Private Debt-Markt in
Nordamerika liefert aber durchaus verlassliche Anhaltspunkte. Auf
Basis der uns verflgbaren Datensdtze im Zeitraum zwischen 2008-
2010 mussten nordamerikanische Private Debt-Fonds im Segment
der erstrangigen Darlehen realisierte Verlustraten von durchschnitt-
lich 0,5 bis 1,5 Prozent hinnehmen. Auch wenn die Daten auf einer
relativ geringen Anzahl an Transaktionen basieren, ist der Leistungs-
ausweis deutlich besser als im US-amerikanischen Leveraged Loan-
Markt. Ausfallraten erreichten damals Ende 2009 bei Uiber 11 Prozent
ihren Zenit. Bei Verwertungserldsen von 50 bis 70 Prozent ergab das
durchschnittliche Ausfallraten von 3 bis 5,5 Prozent. Angesichts der
Tatsache, dass nahezu 100 Prozent aller heutigen Leveraged Loans
ohne Covenants strukturiert wurden (Covenant-Lite), ist in der aktuel-
len Krise leider mit noch hoheren Verlustraten zu rechnen. Das noch
starkere Interesse von institutionellen Investoren am Private Debt-
Markt, weg von traditionelleren festverzinslichen Instrumenten, ist

vor diesem Hintergrund wenig Uberraschend.

Chancen fiir Private Debt-Fonds

Die Finanzkrise 2008/2009 wird oft als Sternstunde fir den Private
Debt-Markt gesehen, der auf dem strukturellen Ruickzug traditionel-
ler Finanzierungsformen basiert. Auch in der aktuellen Krise gehen

wir davon aus, dass sich Banken noch starker auf groRere Firmen-

kunden und ihre Heimatmarkte fokussieren werden. Gut aufgestellte
Private Debt-Fonds mit erfahrenen Teams und soliden institutionel-
len Rahmenbedingungen sollten auch in der aktuellen Krise wieder
dort die Liicke schlieBen kdnnen, wo der Finanzierungsbedarf mittel-
standischer Unternehmen Uber Banken nicht gedeckt werden kann.
Erste, jungst abgeschlossene Transaktionen deuten dabei auf unver-
kennbar bessere risikoadjustierte Renditen hin — ein Resultat tieferer
Verschuldungsgrade bei deutlich besseren Zinssatzen und Schutz-
rechten. Diese Finanzierungsaktivitdten sollten einen maf3geblichen
Beitrag zur wirtschaftlichen Erholung mittelstandischer Unterneh-

men leisten konnen.

Die Volatilitat, die gerade in den ersten beiden Quartalen dieses Jah-
res in den liquideren Markten fUr Leveraged Loans und High Yield
Bonds festzustellen war, legte in diesem Zusammenhang zudem die
Schwache von breit syndizierten Finanzierungen offen. Selbst groRe-
ren Unternehmen, die normalerweise von den kreditnehmerfreund-
lichen Konditionen in diesen Markten profitieren kénnen, blieb der
Zugang zu solchen Finanzierungen verwehrt. Die Akquisitionsfi-
nanzierung des deutschen Unternehmens Schilke im April dieses
Jahres veranschaulicht das gut. Unter normalen Bedingungen ware
eine Firma mit dieser Gro3e und Qualitét (ein fihrender Anbieter von
Hygiene- und Infektionspraventionslésungen) im breit syndizierten
Markt mit offenen Armen empfangen worden. Zu diesem Zeitpunkt
war der Markt fur Neuemissionen jedoch faktisch geschlossen. In
solch volatilen, unsicheren Marktphasen werden die Vorteile des
Private Debt-Marktes zudem noch offensichtlicher. Die Akquisition
durch den Private Equity-Investor EQT wurde ndmlich durch einen
einzigen Private Debt-Fonds finanziert (HPS Investment Partners), der
den weitaus grofiten Teil des Fremdkapitals darstellt und somit als al-
leiniger Kreditgeber auftritt. Erfahrene Private Equity-Hauser wie EQT
sind mit verschiedenen Finanzierungsoptionen bestens vertraut. Vor
allem wissen sie nur zu gut, wie komplex, langwierig und zeitintensiv
sogenannte Syndizierungsprozesse sein kdnnen. Die Finanzierungs-
[6sung mit HPS kam zweifellos zu kreditgeberfreundlicheren Bedin-
gungen zustande, inklusive hoheren Zinssdtzen und umfassenden
Kreditsicherungsklauseln. In diesem Falle Uberwogen jedoch die
Vorteile der Transaktionssicherheit. Wéhrend einer ldngeren Syn-
dizierung hatte EQT ndmlich sehr wahrscheinlich die Aktivierung
sogenannter ,Market Flex"-Klauseln hinnehmen mussen, was den
syndizierenden Banken das Recht gibt, die Zinssatze zu erhohen und
andere Konditionen zugunsten der Kreditinvestoren zu verbessern.

Das Beispiel Schilke (Finanzierungsvolumen: €325 Millionen) veran-
schaulicht auch, dass Private Debt-Fonds zunehmend groBere Trans-
aktionen alleine oder in einem Konsortium von maximal zwei bis drei

anderen Fonds darstellen konnen. Jingere Beispiele wie LifeStance
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Health in den USA, Ardonagh Group in Grobritannien oder der glo-
bal tatige Finanzdienstleister Apex Group unterstitzen diesen Trend
zu teilweise milliardenschweren Private Debt-Transaktionen. Diese
Kreditnehmer hatten vor einem Jahr mit groBer Wahrscheinlichkeit
den Leveraged Loan-Markt aufgesucht. Die Finanzierungslésung mit
einem Private Debt-Fonds kommt nun mit der gewiinschten Trans-
aktionssicherheit, daftir aber mit deutlichen besseren Konditionen
fur den Kreditgeber. Das beinhaltet nicht nur ein besseres ,Pricing”
(mit Zinssdtzen von 200-500 Basispunkten tber dem im Leveraged
Loan-Markt erzielbaren Renditen), sondern auch attraktivere Vorfal-
ligkeitsentschddigungen und vor allem eine deutlich kreditgeber-
freundlichere Dokumentation. Der letzte Punkt ist aus unserer Sicht
einer der wichtigsten, weil er die Abgrenzung zum Leveraged Loan-
Markt deutlich unterstreicht (Stichwort: Covenants).

Die starkere Prdsenz von Private Debt-Fonds ist also nicht nur im
Jklassischen” mittelsténdischen Segment zu beobachten. Etablierte
Spieler mit erfahrenen Teams und dem notwendigen Kapital konnen
selbst fur groere Unternehmen eine geeignete Finanzierungsalter-
native bieten. Angesichts der anhaltenden Unsicherheit im Rahmen
der COVID-19-Pandemie spielen solche zuséatzlichen Alternativen

eine wichtige Rolle fur die angestrebte wirtschaftliche Erholung.

Kontakt:

Golding Capital Partners GmbH
EinsteinstralSe 172

81677 Minchen
www.goldingcapital.com

Proaktives Krisen- und Risikomanagement - der Schliissel zum Erfolg bei Private Debt-Fonds

Abhik Das

Managing Director,
Head of Private Debt
Tel.: +49 89 419 997-252
das@goldingcapital.com




von Nicole Downer, Freya Field, beide MV Credit Partners LLP, und Lukas
Neubauer, Natixis Investment Managers

& Die COVID19-Krise stiell einen Abschwung an und brachte
Herausforderungen mit sich, die erfahrene Manager mittels
strenger Investmentdisziplin, langjéhrig erprobten Partner-
schaften mit Private Equity-Sponsoren und aktivem Monito-
ring bewdltigen kdnnen.

Hochgradig opportunistische Distressed Credit-Strategien
erbringen unter Umstanden nicht die gleichen stabilen und
bestandigen Renditen wie andere Kreditstrategien, etwa fur
nachrangige Schuldtitel.

Erfahrene Manager mit Schwerpunkt auf nicht-notleidende
Kredite werden auch in Zukunft Uberzeugende Transaktionen
am Sekundar- und Primadrmarkt auftun.

Wir erwarten ein gldubigerfreundlicheres Umfeld, das mit attrak-
tiven Renditen, ESG-Chancen und aussichtsreichen Gelegen-
heiten im Credit-Bereich aufwartet. Aus der globalen Finanzkrise
gewonnene Erkenntnisse werden helfen, kiinftige Entwicklungen

infolge des gegenwartigen Abschwungs zu antizipieren.
Einleitung

Seit sich die COVID19-Epidemie zu einer Pandemie entwickelt hat und
in aller Welt MaBnahmen ergriffen wurden, um ihre Auswirkungen
einzuddmmen, sind viele Nationen in eine Rezession gerutscht. In
der Folge ist innerhalb und aul3erhalb der européischen Grenzen mit
einer groBeren Zahl von Zahlungsausfallen und finanziellen Restruk-
turierungen zu rechnen. Vor diesem Hintergrund rlicken die Heraus-
forderungen, vor denen Private Credit Manager stehen, ins Zentrum

der Aufmerksamkeit.

Der Bereich Private Credit hat sich seit der globalen Finanzkrise stark
verandert — und sich von einem Spezialgebiet und Nische weiterent-
wickelt zu einem weit verbreiteten und wichtigeren Bestandteil diver-
sifizierter Anlageportfolios. Dieses Wachstum ging einher mit umfang-
reicheren Kapitalzusagen fur private Unternehmensfinanzierungen,
einem hoheren verwalteten Vermdgen, mehr Gelegenheiten fur direk-
te Kreditgeber und andere institutionelle Anleger aus dem Nicht-Ban-
kensektor sowie mit der Etablierung neuer Produkte und Strategien,
die noch keinem Abschwung standhalten mussten, wie beispielsweise

JUnitranche"-Loans.

Auf der Basis unserer 20-jéhrigen Erfahrung werden wir erértern, wie
professionelle Investoren wahrend des Abschwungs Chancen nutzen
und Risiken mindern kénnen. Wir werden darauf eingehen, welche
Strategien aller Wahrscheinlichkeit nach attraktive risikobereinigte

Private Credit Manager mit einer Dosis ,,gesunder Paranoia” und

Private Credit Manager mit einer Dosis
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Renditen erwirtschaften und warum gerade jetzt ein besonders at-
traktiver Zeitpunkt fir Anlagen in Privatfinanzierungen ist.

Wie Manager sich den Herausforderungen des
Abschwungs stellen konnen

Investoren sollten stets ein Konzept der ,gesunden Paranoia” anwen-
den und sicherstellen, dass die ErschlieSung von Anlagechancen se-
lektiv und umsichtig erfolgt.

Manche Branchen sind besser aufgestellt, um die unterschiedlichen
Phasen des Kreditzyklus zu meistern. So sind das Gesundheitswesen
und auf Abonnementdienstleistungen basierende Geschéftsmodelle
fur gewohnlich robuster als stark konjunkturabhangige oder trendbe-
zogene Branchen, darunter der Mode-Einzelhandel, Automobilsektor
oder die Freizeit- und Reisebranche. Eine wichtige Lehre, die wir aus
unserer Anlagetatigkeit wahrend der globalen Finanzkrise gezogen
haben, ist, Branchen wie Nicht-Basiskonsumguter zu meiden. Diese
sind stérker mit dem Konjunkturzyklus korreliert und kénnen die hohe
Fremdverschuldung, die mit Private Equity-Investments einhergeht,
im Falle eines Abschwungs nicht aufrechterhalten. Des Weiteren ha-
ben unsere Erfahrungen mit Herstellern von Papier und Forsterzeug-
nissen gezeigt, dass Portfoliounternehmen mit einer starken Anfallig-
keit fur Preisschwankungen von Rohstoffen ein mafigebliches Risiko
zur Underperformance mit sich bringen. Im Gegensatz dazu haben wir
nie Verluste mit Unternehmen aus den Bereichen Gesundheitseinrich-
tungen & -leistungen, medizinische Gerdte & Produkte und Software

erfahren — die drei Branchen, in denen wir am starksten investiert sind.

Historische Investitionen und Ausfélle (MV Credit, 2000-2020)*  m Investitionen + Ausfalle
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QUELLE: MV Credit, Stand: 30. Juni 2020, Investitionen umfassen MV Credit Senior- und Subordinated Debt-Vehikel

Zudem visieren wir Unternehmen an, die dem gehobenen Mittelstand
angehoren und fur gewodhnlich ein geringeres Ausfallrisiko bergen als
kleinere Unternehmen. Kleinere Unternehmen sind typischerweise
eher lokal oder regional aufgestellt, womit ihre Einnahmestrome star-
ker von einer einzelnen Region oder einem einzelnen Produkt abhan-
gen kénnen. Breiter diversifizierte Einnahmequellen und eine gréiSere
Reichweite machen Darlehensnehmer dagegen weniger anféllig fur
externe Schocks (wie etwa die COVID19-Pandemie). Was folglich be-
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deutet, dass sich ein Portfolio mit einem Fokus auf kleinere Darlehens-
nehmer, die sich typischerweise Uber ,Unitranche”-Loans finanzieren,
im Fall eines Abschwungs als weniger defensiv und robust erweist.

Besserer Schutz vor Verlusten

Wir sind davon Uberzeugt, dass Private Credit Manager zusatzlichen
Schutz vor Abwartsrisiken gewahren kénnen, indem sie in Unterneh-
men investieren, die von starken Private Equity-Sponsoren finanziert

werden:

A& Mit einem geeigneten Private Equity-Partner an der Seite ist ein
zuverldssiges Management der Portfoliounternehmen durch
den Sponsor gesichert, v.a. in einem angespannten Umfeld
Private Equity-Sponsoren sind fiir gewdhnlich imstande ein
Management-Team zu stérken oder zu verdndern, um die
Herausforderungen, vor denen ein Unternehmen in schwie-
rigen Zeiten steht, angemessen zu reflektieren. Bei Familien-
unternehmen ist diese Mdglichkeit unseres Erachtens nicht
gegeben, da Eigentimer und Management bisweilen ein und
dieselbe Person oder deren Angehdorige sind.

Die Unterstitzung eines Private Equity-Partners kann somit
einen entscheidenden Beitrag zur Erholung eines sich
unterdurchschnittlich entwickelnden Unternehmens leisten.
Beispiele hierfur lieferte die globale Finanzkrise, im Zuge
derer einige Sponsoren Hilfsmallnahmen fir Unternehmen
mit schwacher Wertentwicklung einleiteten, wie etwa eine
Zuflihrung von neuem Beteiligungskapital oder gar eine Um-
setzung von Anleihenrickkaufen, um den Fremdkapitalanteil
der Unternehmen zu verringern.

Monitoring und proaktives Management als
Schliisselelemente

Nach unserer Erfahrung koénnen Private Credit Manager mithilfe zu-
verldssiger Monitoring-Prozesse zumeist erkennen, wann sich ein
Darlehensnehmer schwéacher entwickelt, indem sie nach Frihwarn-
signalen Ausschau halten. Sowohl die aktuelle als auch friihere Krisen
haben gezeigt, dass ein zusatzliches, spezialisiertes und unpartei-
isches Credit Monitoring-Team unabdingbar ist, um Seite an Seite mit
dem Deal Team jede Investition systematisch zu prifen und kontinu-
ierlich zu Gberwachen. So I3sst sich sicherstellen, dass sich der Private
Credit Manager mit in Schieflage geratenen Titeln frihzeitig proaktiv
auseinandersetzt und entsprechende Entscheidungen treffen kann,
was Ublicherweise eine Einbeziehung des Private Equity-Sponsors
erfordert. Beim Ruckblick auf unser Portfolio wahrend der globalen
Finanzkrise zeigt sich, dass wir mehrfach in Kontakt mit Geldgebern
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von Unternehmen traten, die sich nachfolgend schwdcher entwi-
ckelten; dadurch waren wir imstande, die Verluste auf risikobereinig-

ter Basis zu minimieren, da wir friihzeitig aktiv wurden.

Timing ist nur eine der Tiicken von Distressed
Credit im Zuge des Abschwungs

Auf der Suche nach attraktiven Gelegenheiten, den Zeitpunkt des Ab-
schwungs im Zyklus richtig zu timen, greifen die Anleger unter Um-
standen auf opportunistische Strategien, etwa fiir notleidende Kredite
(Distressed Credit), zurtck. Wir sind dagegen der Meinung, dass die
Kreditvergabe an angeschlagene Unternehmen ihre Grenzen hat.

Abgesehen von den erheblichen Bedenken in Bezug auf die ESG-The-
matik (Umwelt, Soziales und Governance) bei der Anlagestrategie von
Distressed Credit Managern, die sich eher als konfrontativ und nicht
als kollaborativ gegentber den Interessengruppen beschreiben Idsst
und Darlehensnehmer in Stressphasen moglicherweise vor zusatz-
liche Herausforderungen stellt, wirken sich womaoglich noch andere
Faktoren negativ auf die Wertentwicklung aus. So schrankten Private
Equity-Sponsoren ihre Mittel fur Distressed Credit-Fonds im Anschluss
an den letzten Abschwung ein, was das verflgbare Chancenspektrum
fur diese Fonds begrenzen konnte, selbst im Falle eines Abschwungs2.
Distressed Credit-Fonds tendieren maoglicherweise dazu in starker
konjunkturabhdngige Branchen zu investieren, darunter Gastge-
werbe, Einzelhandel und Automobil, die durch den gegenwartigen
Abschwung belastet werden. Jedoch sind wir Uberzeugt, dass der
Abschwung und die COVID19-Krise die Geschéftsmodelle in diesen
Branchen drastisch verdndern wird, wahrscheinlich langfristig. Ent-
sprechend lassen sich Investments in angeschlagene Unternehmen
nicht langer auf vergleichbarer- und risikobereinigter Basis mit tradi-
tionellen Strategien fir Privatfinanzierungen messen.

Nicht zuletzt schnitten Subordinated Debt-Fonds in 60 Prozent der
Berichtsperioden zwischen 2003 und 2017 besser ab und ihre Ren-
diten unterlagen einer geringeren Volatilitdt als jene von Distres-
sed Credit-Fonds. Zwar I3sst sich nicht bestreiten, dass notleidende
Kredite im Jahr 2008 hohere Renditen abwarfen und geringeren
Schwankungen unterlagen (obschon sie 2007 und 2009 volatiler und
2007 renditeschwdcher waren). Gleichwohl ist Distressed Credit eine
hochgradig opportunistische Anlagegattung, die in der Regel mit
geringeren risikobereinigten Renditen im Vergleich zu nachrangigen
Schuldtiteln einhergeht — abgesehen von wenigen Einstiegszeit-
punkten. Ob es gelingt, diese Einstiegszeitpunkte korrekt abzupas-
sen, entscheidet Uber die Attraktivitat einer Anlage in notleidende
Kredite, wobei wir es fir unmaoglich halten, dass ein Private Credit

Manager imstande ist, den Zyklus derart zu timen.
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QUELLE: Pregin, Stand: 31. Juli 2020, Subordinated Debt-Universum beinhaltet Global Mezzanine-Fonds,
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QUELLE: Preqin, Stand: 31. Juli 2020, Subordinated Debt-Universum beinhaltet Global Mezzanine-Fonds,
Historische Volatilitat basierend auf Netto-IRR, Daten derJahrgange 2018-2019 waren zum 31. Juli 2020 nichtverfugbar.

ErschlieBung attraktiver Gelegenheiten in
Zeiten des Abschwungs

Investoren miussen in Zeiten des Konjunktureinbruchs nicht auf
Distressed Credit-Strategien zurlckgreifen, um attraktive Anlage-
chancen im Bereich Unternehmensfinanzierung zu finden. Es stimmt
zwar, dass sowohl die Emissionen als auch die Volumina zu Beginn
eines Abschwungs zundchst abnehmen und die M&A-Aktivitdten in
der ungewissen Anfangsphase verhalten sind. Nichtsdestotrotz kann
ein guter Private Credit Manager bestehende Beziehungen einset-
zen, um eigene Anlagechancen zu gestalten. In Zeiten turbulenter
Markte (einschliefSlich der COVID19-Krise) haben wir wahrend der
letzten 20 Jahre oftmals sehr attraktive Transaktionen strukturiert

und umgesetzt, sowohl am Primér- als auch am Sekundarmarkt.
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QUELLE: LCD, S&P Global Market Intelligence, Stand: 28. Juli 2020
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Wir nutzen die Abschlage am Sekundarmarkt...

Der durchschnittliche Ankaufskurs von Leveraged Loans im ELLI In-
dex begab sich im 1. Quartal 2020 auf Sturzflug, bevor er sich wie-
der ein wenig erholte3. Dennoch waren wir in der Lage, eine Reihe
qualitativ hochwertiger Anlagen mit attraktiven Renditen am Sekun-
darmarkt zu tatigen. Erfahrene Manager mit einer fokussierten Cre-
dit-Datenbank sind in dieser Hinsicht besonders gut aufgestellt, da
sie die Entwicklung einiger Unternehmen bereits seit vielen Jahren
verfolgen. Unser Fondsvehikel mit Schwerpunkt auf Senior Loans
hdlt beispielsweise vorrangig besicherte Vermogenswerte sechs
namhafter High Conviction-Unternehmen, die mit Abschldgen am

Sekundarmarkt erworben wurden#.

...und setzen unser Vitamin B am Primarmarkt
ein

Private Credit Manager, die Uber viele Jahre einen Ruf als zuverldssige
und konstruktive Partner in der Strukturierung von Krediten aufge-
baut haben, sind nach wie vor imstande, attraktive Anlagechancen
am Primdarmarkt aufzutun. Darlber hinaus ist ein gutes Verhéltnis zu
Private-Equity-Sponsoren mafgeblich. Beispiele einiger Gelegen-
heiten, die sich seit dem 2. Quartal 2020 ergeben haben, sind u.a.
Restrukturierungen fehlgeschlagener Syndizierungen, die infolge
der COVID19-Krise nicht vorgenommen wurden, oder Nachfinanzie-
rungen zur Unterstitzung potenzieller Expansionen oder teilweiser
Dividendenrekapitalisierungen. Kirzlich hatten wir die Gelegenheit,
eine mallgeschneiderte Finanzierungslosung bereitzustellen, um
die Refinanzierung eines gehobenen mittelstandischen Anbieters
Abonnement-basierter Dienstleistungen zu unterstitzen. Seit Méarz
2020 haben wir finf neue Portfoliounternehmen am Primdrmarkt er-
schlossen, die attraktive Renditen erbringen, stabilen Branchen an-
gehdren und von renommierten Private Equity-Investoren finanziert

werdens,

Der Neustart im Kreditzyklus bringt attraktive
Chancen

Sobald der Abschwung vorlber ist, tritt der Kreditzyklus in eine Pha-
se der Erholung ein. Jedoch nahm die Nachfrage nach neuen Finan-
zierungsmaoglichkeiten unter Private Credit Managern im Anschluss
an die letzte globale Finanzkrise nur zdgerlich zu und bei MV Credit
rechnen wir infolge des gegenwartigen Abschwungs mit einem ahn-

lichen Trend.
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Erkenntnisse aus der letzten Krise zeigten, dass solch ein wirtschaft-
licher Rahmen einen durchaus gunstigen Zeitraum flr Anleger
darstellt um attraktive Renditen zu erwirtschaften. So erzielten Pri-
vate Corporate Debt-Anleger in den Jahrgdngen 2007 und 2008 ver-
gleichsweise hohe Renditen und wir gehen davon aus, dass Fonds
der Vintages 2020 und 2021 in einem gleichermalen freundlichen

Umfeld ahnlich renditestark sein werden.

Mehr Spielraum fiir Kreditgeber und die Integ-
ration von ESG-Aspekten

Obschon ein Abschwung mit Herausforderungen fir Private Credit
Manager einhergeht, kbnnen neue Investitionen erwartungsgemald
zu hoheren Renditen, zu gunstigeren Konditionen fur die Kreditge-
ber und in Schuldtitel getétigt werden, die sich in einem ,Post-CO-
VID19"-Wirtschaftsumfeld als widerstandskraftig erweisen sollten.
Die Renditen sind in unmittelbarer Folge der Pandemie bereits ge-
stiegen und werden unserer Einschatzung nach auch mittelfristig auf
hoherem Niveau bleiben. Aus unserer Erfahrung werden zunachst
die solidesten Schuldtitel auf den Markt kommen, wenn die Talsohle
durchschritten ist. Portfolios, die in zyklische Branchen investieren,
werden um gute Anlagemaoglichkeiten ringen und Unternehmen
in zyklischeren Branchen werden Schwierigkeiten haben, Finanzie-

rungsquellen aufzutun.

Starke und erfahrene Manager werden imstande sein, ihre Stellung
bei der Kapitalanlage zu verbessern und zusatzliche Informations-
und andere Dokumentationsrechte (z. B. zur Reduzierung von Cash-
Abfllssen) zu erhalten. Die vollumféngliche Integration der Aspekte
von Umwelt, Sozialem und Unternehmensfiihrung (ESG) sehen wir
als Schltssel um auch in folgenden Phasen des Konjunkturzyklus
positive Renditen erwirtschaften zu kénnen. Darlehensnehmer, die
in Sachen ESG sichtlich hinterherhinken und keine nachhaltigen Ge-
schaftsmodelle haben, stellen ein Risiko dar. Wir sind davon tber-
zeugt, dass Private Credit Manager das glaubigerfreundlichere Um-
feld in der Post-COVID19-Zeit nutzen kdnnen, um ESG-Aspekte bei

den Portfoliounternehmen noch starker zu formalisieren.
Schlussfolgerung

Unseres Erachtens ist dies ein besonders ginstiger Zeitpunkt, um
Anlagen im Bereich Private Credit zu tatigen und sich attraktive ri-
sikobereinigte Renditen zu sichern. Die besten Manager kdnnen auf
umfassende Anlageerfahrung Uber diverse Kreditzyklen zurtickgrei-
fen — in dem Bemihen, robuste Portfolios aufzubauen und diese

proaktiv zu verwalten.

Private Credit Manager mit einer Dosis ,,gesunder Paranoia” und
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oder Vollstandigkeit dieser Informationen nicht garantiert werden.

Die Bereitstellung dieses Artikels und/oder Bezugnahmen auf bestimmte Wertpapiere,
Sektoren oder Mérkte in diesem Artikel stellen keine Anlageberatung oder eine Anlage-
empfehlung oder ein Angebot, Wertpapiere zu erwerben oder zu verduf3ern, oder ein
Angebot von Dienstleistungen dar. Investoren sollten Anlageziele, Risiken und Kosten
einer jeden Investition zuvor sorgfaltig prufen. Die Analysen, Meinungen und bestimm-
te Anlagethemen und Verfahren, auf die in diesem Dokument verwiesen wird, geben
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1 Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator oder Garantie fur die zukiinftige Wert-
entwicklung. Die gezeigten Sektoren sind jene, in welchen MV Credit-Fonds investiert
sind und die Klassifizierung wurde von MV Credit definiert. Ausfalle beziehen sich auf
MV Credit-Fonds und sind als realisierte Investitionen definiert, die einen TVPI von we-
niger als 1x erreichten, berechnet als ausgeschittete Summe minus investierte Summe.
2 QUELLE: MV Credit, https://uk.reuters.com/article/sponsors-restrict-loan-sales-in-pri-
vate-idUKL8N29E35W, aufgerufen am 31. Juli 2020.

3 QUELLE: LCD, S&P Global Market Intelligence, S&P Furopean Leveraged Loan Index,
Stand: 28. Juli 2020.

45 QUELLE: MV Credit proprietére Daten, Stand: 31. Juli 2020.

6 Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator oder Garantie fiir die zukiinftige Wert-

entwicklung.

Krisenerfahrung werden sich im Post-COVID-Abschwung behaupten




von Romina Smith, Nuveen
Highlights

A& Privatkredite konnen institutionellen Anlegern helfen, die
heutigen Herausforderungen bei der Geldanlage zu bewalti-
gen, indem sie u.a. Ertrdge erwirtschaften sowie eine niedrige
Volatilitét bei gleichzeitig gering korrelierten Renditen bieten.
Doch es kann durchaus anspruchsvoll sein, Allokationsent-
scheidungen zu treffen.

Wir ziehen Allokationen in qualitativ hochwertiges US-Senior
Debt vor, besonders in den Bereichen Gesundheitswesen,
B2B-Dienstleistungen und Softwareunternehmen.
Mezzanine-Finanzierungen kénnen Wertsteigerungschancen
und hohe Renditeaufschldge in einem Umfeld bieten, in dem
der Markt eventuell einen Tiefpunkt erreicht hat. Daher emp-
fehlen wir, entsprechende Mittel fir solche Gelegenheiten
bereitzuhalten.

Privatkredite stellen seit jeher eine attraktive
Form der Geldanlage dar.

Die bislang stabile Wertentwicklung dieser Anlageklasse sowie eine stdn-
dig gewachsene Expertise in der Branche haben dazu gefiihrt, dass im-

mer mehr Kapital in dieses Segment geflossen ist.

Die verstarkte Bankenregulierung sowie -konsolidierung hat die
Banken daran gehindert, Leveraged Loans zu vergeben. Diese da-
durch entstandene Lucke konnte durch private Kreditverwalter,
Finanzunternehmen und  Vermdgensverwaltungsgesellschaften
geschlossen werden. Eine wachsende Nachfrage seitens der Emit-
tenten von Privatkrediten sowie das Interesse von Investoren hat das
Fundraising der Manager beschleunigt. Kleinere Firmen werden von
Managern mit mehr Erfahrung und Erfolg geradezu vom Markt ver-

dréngt.

Der US-Markt fur Privatkredite durfte angesichts des starken Wettbe-
werbs und der hohen Bewertungen wie Uberfllt erscheinen. Doch
die neuen Chancen, die in den letzten zehn Jahren entstanden sind,
haben die durch den Rickzug der Banken frei gewordenen Kapazits-
ten nicht anndhernd abgedeckt. Wahrend sich die Mittelbeschaffung
fur Privatkredite seit 2015 robust zeigt, kommen auf jeden Dollar an
Privatkrediten vier Dollar nicht investiertes Kapital. Dieser Umstand
hat zu einem Anstieg der Bewertungen gefihrt.

Private Credit: Chancen im
mittelstandischen Segment nutzen und
aktuelle Herausforderungen meistern

Der US-Markt fur Privatkredite ist reifer als der europdische Markt und
wirde als drittgrofite Volkswirtschaft gelten, wenn es sich um ein
Land handeln wirde. US-Manager mit skalierten Origination-Platt-
formen und einer Gberzeugenden Erfolgsbilanz dirften sich diesen
groBeren Markt zunutze machen, so dass sie bei der Aufnahme von

Transaktionen in ihre Portfolios sehr selektiv vorgehen kénnen.

Im heutigen Umfeld sehen wir Méglichkeiten fUr Investitionen in
Privatkredite. Bei der Entscheidung, wie diese Investitionen in eine
bestehende Asset-Allokation-Strategie integriert werden koénnen,
berlcksichtigen wir eine Vielzahl von Anlagefaktoren.

Losungen fiir die Herausforderungen, vor
denen Investoren heute stehen

Im derzeitigen Umfeld, das von niedrigen Zinsen und spciteren Zyklus ge-
pragt ist, gestaltet es sich schwierig fiir institutionelle Anleger, Renditen zu
erzielen, Wachstum zu férdern und Verbindlichkeiten zu decken. Wir sind
Uberzeugt, dass Privatkredite sowohl eine wirksame alternative Ertrags-

quelle als auch eine echte Diversifizierung darstellen.

1. Zugang zu alternativen Quellen héherer und
stabiler Ertrage

Mittelstandskredite — die ein Kreditrisiko aufweisen, das mit breit
syndizierten Leveraged Loans und hochverzinslichen Anleihen ver-
gleichbar ist — haben in der Vergangenheit die Portfoliorendite ge-
steigert, was zum Teil auf die llliquiditatspramie und andere Faktoren
zurlckzufthren ist. Die llliquiditdtspramie flr Mittelstandskredite
liegt derzeit knapp unter dem langfristigen Durchschnitt von 1,8%,
bleibt aber mit 1,0% nach wie vor attraktiv (siehe Abbildung 1).

Obwohl die llliquiditatspramie im Vergleich zum historischen Durch-
schnitt komprimiert ist, haben sich die Spreads bei Mittelstandskre-
diten im vergangenen Jahr ausgeweitet, was zu einer leichten Ver-
besserung der Bewertungen gefiihrt hat. Auf kurze Sicht halten wir
es fur wahrscheinlich, dass die llliquiditatspramie angesichts giinsti-
ger finanzieller Bedingungen und der erheblicher fir Kapitalanlagen
zur Verfligung stehender Mittel stabil und innerhalb einer gewissen
Bandbreite bleiben wird.

Private Credit: Chancen im mittelstandischen Segment nutzen und aktuelle Herausforderungen meistern




Wir sind davon tberzeugt, dass die llliquiditdts-
prdmie in einem von niedrigen Zinssdtzen und
engen Spreads geprédgten Umfeld die Renditen
wirksam steigert.

Rendite (%)
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Quelle: LCD/S&P Global, 1. Jun 2010 bis 31. Dez 2019. i der Ver it bieten keine Gewahr fir die
Zukunft. Reprisentative Indizes: Breit syndizierte Kredite und Kredite an mittelstandische Untemehmen: S&P/LSTA
Leveraged Loan Index. Mittelstandskredite sind Kredite an Unternehmen mit einem EBITDA von maximal $50 Mio. gemal dem S&P/
LSTA Leveraged Loan Index. Es ist nicht méglich, in einen Index zu investieren.

Abbildung 1: Die llliquiditdtspramie betrdgt seit der Finanzkrise durchschnittlich 1,8%

2. Diversifizierte Wachstumsmoglichkeiten finden

Unserer Ansicht nach bieten private Markte eine attraktive Option zur
Generierung von Portfoliowachstum durch individuell strukturierte
Anlagen. Dank umfangreicher Anpassungsmaoglichkeiten und einer
dieser Anlageklasse inhdrenten verhandelten Kreditvergabe haben
Anleger Zugang zu idiosynkratischen Risiken sowie zum Potenzial

der Alpha-Generierung.

In spateren Phasen des Wirtschafts- und Kreditzyklus sind wir der
Auffassung, dass verstarkte Investitionen in eine von Privatkrediten
geprdgte Kapitalstruktur unter Verwendung von vorrangigen Kredi-
ten ein besonders wirksames Mittel sind, um diversifiziertes Wachs-
tum zu erzielen. Die variable Verzinsung bei vorrangigen Privatkredi-
ten ermoglicht es dem Anleger, das Kreditrisiko vom Laufzeitrisiko zu
unterscheiden (Abbildung 2).

Dariber hinaus haben Anlagen in vorrangige Privatkredite aufgrund
ihrer variablen Zinsstruktur eine relativ hohe kurzfristige Korrelation mit
der Inflation aufgezeigt, was zu einer Inflationsabsicherung fuhrt, die in
der Regel bei festverzinslichen Engagements nicht vorkommt. Im Falle
einer Zinserhéhung, und vor dem Hintergrund eines sich maglicherwei-
se verbessernden wirtschaftlichen Umfelds wéren Anleger gut beraten,
Mezzanine-Kapital (typischerweise ein festverzinsliches Instrument) als

Teil einer Zinsabsicherung in ihre Gesamtallokation aufzunehmen.

Private Credit: Chancen im
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Investitionen in erstrangige Privatkredite kbnnen
ein wirksames Mittel sein, um diversifiziertes

Wachstum im heutigen Marktumfeld zu erzielen.
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Quelle: Nuveen

Abbildung 2: Risikoarten hangen von der Anlageklasse ab

3.  Stabile Ertrage generieren, um langfristige Ziele zu

realisieren

Mittelstandskredite sind in der Regel konservativer strukturiert, mit
niedrigeren Verschuldungsquoten, hoherer Zinsdeckung und einer
strengeren vertraglichen Gestaltung als breit syndizierte Kredite.

Vor allem aber sind private Kreditforderungen illiquide und werden
nicht gehandelt. So unterscheiden sie sich positiv von gréReren, li-
quiden, bdrsengehandelten (aber volatileren) Vermdgenswerten,
die mit Marktbewegungen korreliert sind. Die Renditen von Mittel-
standskrediten sind daher Uber mehrere Wirtschaftszyklen hinweg
stabiler gewesen (siehe Abbildung 3).

Wertentwicklung in Abschwungphasen, 1995 — 2018
= Mittelstandskredite

B Breit syndizierte Kredite
81,4%

76,1%
3,6%
09% 2,4%
. I

HISTORISCHE VERLUSTQUOTE HISTORISCHE AUSFALLQUOTE HISTORISCHE ERLOSQUOTE

Quelle: S&P LCD, S&P Credit Pro, 1. Jan 1995 bis 31. Dez 2018. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir die Zukunft. Reprasentative Indizes:
breit syndizierte Kredite und Kredite an mittelstindische Untemehmen: S&P/LSTA Leveraged Loan Indey dskredile sind Kredite an Unlernehmen mil cinem
EBITDA von maximal $50 Mio. gemél dem S&P/LSTA Leveraged Loan Index. Es ist nicht maglich, in einen Index zu investieren.

Abbildung 3: Mittelstandskredite sind in der Regel konservativer strukturiert
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Mittelstandskredite haben tiber die Marktzyklen
hinweg stabile Renditen geboten, da Anleger be-
strebt sind, ein breiteres Portfolio auszugleichen.

Allokationen im Segment Private Credit

Privatkredite kénnen in allen Arten von Portfolios eine wichtige Rolle spie-
len, um verschiedene Risiken zu managen und bestimmte Ziele zu errej-
chen. Fiir Anleger kommt es in erster Linie darauf an, die Risiko- und Ren-

ditetreiber im Vergleich zu anderen Portfolio-Engagements zu verstehen.

Anderungen an der Asset-Allokation kénnen asymmet-
risch sein

Es ist einfacher, Kapital aus Nicht-bérsengehandelten Anlagen um-
zuschichten oder nicht zugeteiltes Kapital zu verwenden, als es aus
illiquiden Privatkrediten abzuziehen. Sobald Kapital einmal in Privat-
kredite investiert ist, kann es in der Regel nicht mehr desinvestiert
werden, so dass Allokationen in diese Anlageklasse langfristig ange-
legt sein sollten. Nicht-bérsengehandelte Vermdgenswerte eignen

sich schlecht fir kurzfristige taktische Allokationen.

Bei der Zusammenarbeit mit Anlegern, um konkrete Allokationen fur
Privatkredite zu erwégen, prifen wir, ob eine angemessene Vergu-
tung fur die niedrigere Liquiditat gegeben ist, indem wir u.a. folgen-
de Faktoren bericksichtigen:

& \Vie lange ist der Anlagehorizont?

A& Konnen andere Einkommensquellen den unmittelbaren Be-
darf decken?

A&F \Vie sehen das Niveau und die Schwankungsbreite der ande-

ren Einkommensquellen aus?
Erwagungen im heutigen Anlageumfeld

Statt einer Flucht aus risikobehafteten Anlagen sind wir der Meinung,
dass Investitionen in Privatkredite eine Flucht in die Qualitat dar-
stellen. Ein Erstzugriff auf die Vermdgenswerte und Cashflows des
Kreditnehmers zu haben und in der Kapitalstruktur erstrangig zu
sein, entspricht gerade dem Puffer, den Anleger im Falle eines Ab-
schwungs suchen sollten.

Historische Daten zeigen, dass Mittelstandskredite geringere Ausfal-
le, geringere Verluste und hohere Riickflisse aufweisen als ihre breit
syndizierten Pendants. Das liegt daran, dass die Gldubiger dieser

Darlehen eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen, deren Interessen

Private Credit: Chancen im
mittelstandischen Segment nutzen und
aktuelle Herausforderungen meistern

mit denen der privaten Eigenkapitalgeber abgestimmt sind, um den

Unternehmenswert zu maximieren.

Wie bei der Generierung von Alpha hangt die Maximierung der
Ruckflisse davon ab, dass erfahrene Manager das Kreditrisiko ange-
messen steuern. In einem Abschwung erkennen die Top-Kreditge-
ber, dass die Chancen auf hohere Ruckflisse und geringere Verluste
durch das Vermeiden zyklischer Kreditnehmer und die Auswahl de-

fensiver Sektoren erheblich steigen.

Wir sind der Meinung, dass Investitionen in Privat-
kredite eine Flucht in die Qualitcit darstellen.

Aktuelle attraktive Moglichkeiten im Private
Credit Bereich

Wir legen den Schwerpunkt auf Investitionen in direkt gewdhrte, vorran-
gig besicherte Darlehen an klassische US-Mittelsténdler (USD 10 bis 50
Mio. EBITDA), die mit Private Equity-Kapital abgesichert sind und unserer
Meinung nach attraktive Risk/Return-Chancen fiir Investoren bieten.

Unserer Ansicht nach ist es unerldsslich, auSerst selektiv zu bleiben
und sich auf den Aufbau diversifizierter Kreditportfolios mit 1% bis
29 Positionsgrolen, konservativen Verschuldungsquoten, signifikan-
ten Eigenkapitalbeitrdgen der Sponsoren und mindestens einem Fi-
nancial Covenant pro Transaktion zu konzentrieren.

Wir streben vor allem nach qualitativ hochwertigen Ertrdgen. In der
spaten Phase des Zyklus werden die Eigentiimer dieser Unterneh-

men immer aggressiver, was die Finanzierungsbedingungen betrifft.

Wir wollen sicherstellen, dass die Kredite auf der Grundlage des tat-
sachlichen Cashflows vergeben werden, und das Gefuhl haben, dass

das Unternehmen in einem Abschwung gedeihen kann.

Angesichts des insgesamt verlangsamten Wachstums suchen wir
auch nach dienstleistungsorientierten Portfolios und Geschaftsmo-

dellen, die eher serviceorientiert als produktorientiert sind.

Spezialfinanzierungen — wie z.B. Leasing von Ausristung oder Flugzeu-
gen und Lizenzgebtihren fur Musik — sind weniger von breit angelegten
Wirtschaftstrends abhangig und bieten gréBere Moglichkeiten fur idiosyn-
kratische Ertrdge und echte Diversifizierung. Entscheidend ist jedoch die
Zusammenarbeit mit dem richtigen Manager, um die passende Gelegen-
heit aufgrund der potenziell hohen Streuung auszuwahlen. Die Toleranz
gegentber der llliquiditdt des Portfolios sollte sorgféltig gepruft werden.

Private Credit: Chancen im mittelstandischen Segment nutzen und aktuelle Herausforderungen meistern




Balance aus erstrangigen Darlehen und
Mezzanine-Kapital

‘Wo finden wir heute wertschépfende Opportunititen?

Grundprinzipien:

« Starke EBITDA-Margen

‘Wir bevorzugen:

« Gesundheitswesen, B2B-
Dienstleistungen, Software,

o ' « Vertraglich geregelte
US-orientierte Industrien

Einnahmeguellen
« Bessere Wertentwicklung
wihrend der Finanzkrise
« Hebelbare Cashflows
und die Kaparitit eines

Kreditnehmers, Schulden durch
Cashflows abzubauen

‘Wir meiden:

« Automobil-, Einzelhandels-,
Energie- und Spezialfinanzierungen
(Gliicksspiel- und
Luftfahrtindustrie) sowie
Unternehmen, die an gehobene
Verbraucher gebunden sind

Im heutigen Umfeld favorisieren wir vorrangig besicherte Kredite. Sie
kénnen in der Spatphase weniger attraktiv erscheinen, bieten aber
einige Merkmale (@angesichts ihrer Stellung in der Kapitalstruktur), die
Investitionen in notleidende Kredite ermdéglichen kénnen, sobald es

zu der unvermeidlichen Konjunkturabschwachung kommt.

Im Gegensatz dazu bevorzugen wir grundsatzlich Mezzanine-Kapital
infrihen Expansionsphasen.Private-Equity-Firmen, dieim unteren Be-
reich des Mittelstands investieren, setzen Mezzanine-Finanzierungen
hdufig ein, um geduldiges Kapital neben erstrangigen Schuld-

tranchen bereitzustellen, insbesondere fur zyklische Kreditnehmer.

Auf die Zusammenarbeit mit dem richtigen
Manager kommt es an

Die Strukturierung eines privaten Kreditgeschdifts erfordert mehr als nur
Private Equity. Die Kreditvergabe ist ein wichtiger Bestandteil des Investi-
tionsprozesses, und die meisten Manager haben eine Kreditvergabefunk-

tion, die wiederum eine aktive Strategie beinhaltet.

Insgesamt hdngen die Kompetenzen eines Managers von mehreren

Schllsselfaktoren ab:

Die Nutzung von Beziehungen im Kreditvergabeprozess.

Uber einen vollstandigen Marktzyklus hinweg investieren.

NN

Wissen, wie sich Branchen in verschiedenen Konjunkturum-
feldern entwickelt haben und wie man darauf reagiert.
Hebelpunkte in der Kapitalstruktur in Bezug auf die Covenants

zuerkennen.

Private Credit: Chancen im
mittelstandischen Segment nutzen und
aktuelle Herausforderungen meistern

& \lerstehen, wie Unternehmen in guten Zeiten wachsen und
wie sie sich in schlechten Zeiten behaupten kénnen.

& Anwendung eines disziplinierten Underwriting-Prozesses, der
rechtzeitige und verldssliche Finanzierungsentscheidungen

ermoglicht.
Financial Covenants bieten Absicherung

Financial Covenants sind entscheidende Bestandteile der Kreditunter-
lagen in  der Finanzierung von mittelstéindischen Unternehmen. Diese
Leitplanken geben allen Parteien einen Anstof8 zur Uberpriifung der fi-
nanziellen Leistungsfdhigkeit und ermdglichen friihzeitig durchdachte,

konstruktive Ldsungen.

Es geht nicht um die Quantitat der Covenants, sondern um die Quali-
tat. In diesem Zusammenhang sind die Bausteine dieser Klauseln von
besonders grof3er Bedeutung, speziell Hinzurechnungen und Anpas-
sungen zum EBITDA sowie Prifungen der Kreditaufnahme.

Erfahrene Kreditgeber mit einer Erfolgsbilanz bei der Prifung von
Tausenden von Transaktionen Uber mehrere Zyklen hinweg verste-
hen es, diese Bedingungen zu analysieren und Konditionen zu ver-

meiden, die die RickflUsse verringern und die Ertrdge schmadlern.

Angetrieben von der Suche nach Rendite und verstarktem Wettbe-
werb hat der Mittelstandsmarkt einen dhnlichen Trend wie der all-
gemeine Kreditmarkt erlebt, der von einer schwécheren Covenant-
Quialitat gepragt ist. Tendenziell haben direkte Kreditgeber allerdings
mehr Kontrolle Uber die Covenants, da sie in den meisten Fallen der
einzige Kreditgeber sind.

“Covenant-Lite™-Volumen auf dem Mittelstandsmarkt

m  Cov-Lite“-Volume — % vom Gesamtmarkt

$1.6R 100%

$1.28 /5%
v

$0.8B 50%

$0.4B I I 25%

v B B nfisiiEn

Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Okt 2019

Quelle: LCD, cin Angebot von Global Market Intelligence, 1. Jan 2019 bis 31. Dez 2619. Die Daten bezichen sich auf Darlchen in Hihe von bis zu $350 Mio.

Abbildung s: ,Cov-Lite"-Transaktionen betrugen in den letzten 12 Monaten durch-

schnittlich 50 % des Gesamtvolumens
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Eine attraktive Anlageklasse kombiniert mit dem richti-
gen aktiven Manager

Wir halten Privatkredite fiir eine extrem widerstandsfdhige Anlageklasse,
die ein fester Bestandteil des Portfolios eines jeden institutionellen Inves-
tors sein kénnte.

Investitionen in Privatkredite kdnnen dazu beitragen, die wachsende
Nachfrage von Investoren nach Ertrag, Rendite und Diversifizierung

zu decken.

& \Mittelstandskredite kbnnen die Portfoliorendite steigern, was
zum Teil auf die llliquiditatspramie zurlckzufUhren ist.

A& fin hohes MaR an Individualisierung erméglicht es Anlegern,
auf idiosynkratische Risiken und das Potenzial zur Alpha-Ge-
nerierung zuzugreifen.

A& Die Renditen von Mittelstandskrediten haben sich schon Uber
mehrere Wirtschaftszyklen hinweg als weniger volatil erwie-

sen.

Doch wegen der Komplexitdt der Finanzierungsstruktur und der
grol3en Vielfalt an idiosynkratischen Faktoren, die bei verschiedenen
Transaktionen auftreten, ist die Wahl des richtigen Partners von ent-
scheidender Bedeutung.

Per Definition ist die Gewahrung von Krediten an mittelstandische
Unternehmen ein aktiver Managementprozess. Wenn die Markte un-
ter Druck stehen, ist ein aktives Management erforderlich, um diese

Risiken mit Hilfe von Underwriting-Standards zu mindern.

Allerdings sind nicht alle aktiven Manager gleich. Unserer Auffassung
nach sollten sich Investoren fragen, wie viele Private-Equity-Bezie-
hungen der Manager pflegt und wie hoch der Anteil an Folgege-
schéften ist. Ein hohes Mal3 an Folgegeschéften ist ein wahrscheinli-
ches Zeichen dafur, dass der Investor glinstigere Bedingungen erhalt,

was wiederum bessere Transaktionen bedeutet.

Private Credit: Chancen im
mittelstandischen Segment nutzen und
aktuelle Herausforderungen meistern

Kontakt:

Nuveen

Bockenheimer Landstr. 24
60323 Frankfurt
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nuveen.com

Romina Smith

Managing Director,

International Advisory Services,
Head of Central Europe

+49 69667736809
Romina.Smith@nuveenglobal.com
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von Jegor Tokarevich und Lukas Konig, SOF

1. Ausgangslage: VAG-Reporting mit Durch-
schau als Grundlage fiir NW-Meldungen

Asset Manager, KVGen und externe Dienstleister erstellen das
VAG-Reporting Uber das BVI-Datenblatt, die Schuldner- und die
Landerliste fur VAG-Investoren. Die VAG-Investoren verwenden das
VAG-Reporting als eine Datengrundlage u.a. zur Beflllung der
Nachweisungen 670, 671 und 673. Teilweise prifen und dndern
VAG-Investoren die zugelieferten Inputs, teilweise Gbernehmen sie
diese ungepruft in hre NW-Meldungen.

2. Problematik: Unzulassigkeit von negativen
Werten, Saldierungsproblematik & Durch-
schau

Seite 2 des BaFin-Schreibens ,Neue Plausibilitatsiiberpriifungen
fiir die Nachweisungen (Nw) 670, 671 und 673" |3sst keine negati-
ven Werte zu: , Negative Werte in der Nw 670, die ggf. aus zeitlichen
Unterschieden in der Buchhaltung resultieren oder so genannte Kor-
rekturposten, sind nicht zuldssig (es ist zu saldieren)”. Als Quelle der
negativen Werte sieht die BaFin insb. Korrekturposten und buchhal-
terische Abweichungen an.

Diese Anforderung erscheint plausibel fur Direktinvestments, die Ub-
licherweise eine positive Aktivposition auf der Bilanz darstellen, so
dass negative Werte normalerweise nur in seltenen Féllen und / oder

in einem geringen Umfang auftreten kdnnen.

Darlber hinaus formuliert die FuSnote 37 in der Anlage Fonds zur
Sammelverfligung (21.06.2011) die Saldierungsanforderung, wo-
bei negative Werte mit den einzeln zuordenbaren positiven Werten
zu verrechnen sind. Dies gilt insb. flr Derivate und Immobilienfinan-
zierungen (Leverage), wobei die letztere mit der entsprechenden Im-
mobilie zu verrechnen ware, wobei eine Ausnahme fur Immobilien-

zielfonds greift.

Bei der Durchschau durch Fonds oder Holdings fuhrt diese Spezi-
fikation zu einem systematischen Fehler, weil sie keine in jedem
Durchschauvehikel naturgemal auftretenden negativen Bilanzwerte
(insb. Verbindlichkeiten) zuldsst. Folglich missen Annahmen fur die
Saldierung getroffen werden. Bei hohen negativen Positionen kén-
nen diese Annahmen die tatsachlichen Allokationen und Zuord-
nung zu AnlV-Quoten verzerren.

Verrechnung von negativen Werten
im VAG-Reporting fiir Alternative Investments

Die Erlauterungen zum BVI-Datenblatt fiir das VAG-Reporting
(22.09.2011) schlagen eine feste Saldierungshierarchie vor, wobei
zundchst die zugehdrigen Assets (s. oben), dann die Restwerte, die
Kasse, die Schuldverschreibungen und die Aktien / Genussrech-
te nacheinander mit den negativen Positionen verrechnet werden
sollen. Damit wird eine implizite Annahme Uber das Verkaufsverhal-
ten des Assets Managers zwecks Bedienung von Verbindlichkeiten
getroffen. Diese Verkaufsannahme kann sich je nach Anlagestrate-
gie, Fondszusammensetzung und der Marktlage unterscheiden. So
kdnnte sich beispielsweise ein Fonds mit illiquiden Schuldverschrei-
bungen in einer schlechten Marktlage und liquiden Aktien in einer
guten Marktlage entscheiden, die Verbindlichkeit aus dem Verkauf
von Aktien, statt von Schuldverschreibungen zu begleichen. Weitere
Vorgehensweisen sind ebenfalls denkbar, so dass die BVI-Erlduterun-
gen zwar eine mogliche, aber keine allgemeinglltige Interpretation
der Saldierungsanforderung darstellen.

Die Problematik wird anhand des folgenden Beispiels fir einen Fonds

(§ 2 (1) Nr. 15 oder 16 AnlV) erldutert, durch den durchgeschaut wird.

Die Werte sind bereits auf den VAG-Investor durchgerechnet.

EUR

Position (& 2 (1) AnlV)

Kasse (Nr.18) 10
Andere Schuldverschreibungen (Nr. 8) 100
Aktien (Nr.12) 100
Sonstige Verbindlichkeiten -20
= NAV 190

Verrechnung von negativen Werten im VAG-Reporting fiir Alternative Investments




Die sonstigen Verbindlichkeiten von -20 kdnnen z.B. aus unbezahl-
ten Managergebuhren oder einem kurzfristigen Kredit resultieren.
Da negative Werte nicht zuldssig sind, durfen diese in der NW nicht
gemeldet werden, missen aber an irgendeiner Stelle berticksichtigt
werden, damit die Bilanzgleichung und der NAV aufgehen. Dies kann
annahmenbasiert erfolgen:

A&F Alternative 1: zum Stichtag werden alle VB aus der Kasse und,
falls die Kasse nicht ausreicht, aus dem Verkauf von Aktien be-
glichen

A& Alternative 2: zum Stichtag werden alle VB aus allen Assets
proportional bezahlt, d.h. alle Assets werden zum gleichen

Volumen verkauft

Alternative 1

Position (§ 2 (1) AnlV)

Kasse (Nr.18) 10-10=0
Andere Schuldverschreibungen (Nr. 8) 100
Aktien (Nr.12) 100-10=90
Sonstige Verbindlichkeiten -20+20=0
= NAV 190

Alternative 2

Position (§ 2 (1) AnlV)

Kasse (Nr.18) 10+10/210%(-20)=9.05

Andere Schuldverschreibungen (Nr. 8) 100+100/210%(20)=90.48

Aktien (Nr.12) 100+100/210%(-20)=90.48

Sonstige Verbindlichkeiten -20+20=0

= NAV 190

Verrechnung von negativen Werten
im VAG-Reporting fiir Alternative Investments

Dies fuihrt zu zwei verschiedenen Ergebnissen:

Die Ergebnisse flhren zu unterschiedlichen annahmebasierten Al-
lokationen und Quotenzuordnungen. Beispielsweise ist die Beteili-
gungs- und die Risikokapitalquote in der Alternative 1 geringer, weil
hier die VB u.a. Uber den Aktienverkauf bezahlt werden. Beide Allo-
kationen entsprechen auferdem nicht der tatsachlichen Allokation.

3. Fazit und mogliche Lésung

Negative Werte tauchen naturgemal auf jeder Durchschaubilanz
auf. Diese mUssten theoretisch im VAG-Reporting als Restwert des
/ der transparenten Fonds (nicht anderen Pos. zuzuordnen) erschei-
nen, kdnnen allerdings nicht in NW 670 aufgrund der bestehenden
Spezifikation gemeldet werden. Annahmen fur die Saldierung dieser
negativen Werte mit positiven Positionen mussen getroffen werden.
Dadurch kénnen sich die tatsachlichen Allokationen und die Quo-
tenzuordnungen verschieben. Fraglich ist, ob diese annahmebasier-
te Allokation auch fir die Schuldner- und Landerliste Gbernommen
werden soll, oder ob diese Listen von der tatsachlichen Allokation
ausgehen kénnen, was wiederum zu einer unterschiedlichen Alloka-
tion als im BVI-Datenblatt fihrt.

Diese Problematik ist auch davon unabhadngig, auf welcher Ebene
(KVG oder VAG-Investor) die Annahmen getroffen und umgesetzt
werden, da der VAG-Investor die Umsetzung von VAG-Anforderun-
gen inkl. seiner Interpretation haftet. Aktuell ist es empfehlenswert,
negative Werte im VAG-Reporting auszuweisen. Der VAG-Investor
kann damit seine eigene Annahme bzgl. Saldierung treffen und ge-
genlber der Aufsicht begriinden. Erfolgt die Saldierung auf der KVG-
Ebene ohne die Mitteilung von Annahmen an den VAG-Investor, ist
es dem VAG-Investor im Gegenteil nicht mdglich, die tatsdchlichen
Allokationen nachzuvollziehen. Dieses Problem kann grundsatzlich
dadurch gelost werden, dass NW negative Werte zulassen und somit

keine annahmenbasierte Saldierung erforderlich ist.

Verrechnung von negativen Werten im VAG-Reporting fiir Alternative Investments
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von Marc Schwarz, SS&C Advent
Private Debt boomt.

Das stabile, attraktive Risiko-Rendite-Profil von Private Debt hat dazu
geflhrt, dass sich das verwaltete Vermogen innerhalb eines Jahr-
zehnts verdreifacht hat, wobei der Alternative Credit Council (ACC)
prognostiziert, dass der Sektor bis 2020 eine Billion Dollar erreichen

wird!

Die wachsende Popularitdt von Private Debt (d. h. Schuldtitel, die
nicht von Banken finanziert werden und nicht an einem offenen
Markt begeben oder gehandelt werden) steht im Gegensatz zu den
weiter verbreiteten Vorbehalten der Anleger beziglich der kosten-
bereinigten Renditen, die derzeit von der Hedgefonds-Branche an-

geboten werden.

Kénnten daher Private-Debt-Fonds gegentber Hedgefonds im Al-
ternativen-Instrumentarium der Anleger weiter aufholen und diese

moglicherweise sogar verdrangen?
Privatvermogen auf dem Vormarsch

Die jungsten Zahlen von Preqin zeigen, dass das verwaltete Vermo-
gen in Private Debt-Anlagen im Juni 2018 einen Rekordwert von 769
Milliarden US-Dollar erreichte, gegentber 275 Milliarden US-Dollar im
Jahr 20092 Es wird erwartet, dass das Vermdgen 2019 weiter steigt,
wobei ein Drittel der von Preqin befragten Anleger plant, seine Allo-
kation im kommenden Jahr zu erhéhen. Etwa die Halfte beabsichtigt,
ihre Allokation langerfristig zu steigern, wahrend nur 5 % sie verrin-
gern mochten ... verglichen mit den 21 %, die angaben, ihre Alloka-

tion in Hedgefonds verringern zu wollen. >

Dieser Aufwartstrend spiegelt die weit verbreitete Zufriedenheit der
Anleger mit dieser Anlageklasse wider: Mehr als 9o % der von Preqgin
im Rahmen des Ausblicks fir das erste Halbjahr Befragten waren der
Ansicht, dass ,Private Debt die Performance-Erwartungen flir 2018 er-
fullt oder Ubertroffen hat".

Das wachsende Interesse an Private Debt und die Zufriedenheit mit
dieser Anlageklasse stehen im Gegensatz zu den weithin bekannten
Zweifeln der Anleger bezlglich der Kosten von Anlagen in Hedge-
fonds und der angebotenen risikobereinigten Renditen. Wahrend
einige wenige Institutionen dem Beispiel des California Public Emp-
loyees’ Retirement System (CalPERS) gefolgt und vollstandig aus dem
Hedgefonds-Sektor ausgestiegen sind, wird von vielen das Geld, das
sie bezahlen, und das, was sie dafiir bekommen, kritisch hinterfragt.*

Ist Private Debt der neue Hedgefonds?

Ist Private Debt der neue Hedgefonds?

Die Preqin-Umfrage offenbart das Ausmafd des Problems. Mehr als
die Halfte der befragten Hedgefonds-Anleger gab an, von der Per-
formance ihrer Portfolios im Jahr 2018 enttduscht zu sein. Nur 8 %
fanden, dass die Anlagen die Erwartungen tbertroffen haben. Und
nur 37 % glauben, dass die Performance 2019 besser sein wird als im

letzten Jahr.

Die Hedgefonds-Research-Zahlen zeigen eine Erholung der Perfor-
mance im ersten Quartal von 2019, wobei der Index um +5,7 % zu-
legte. Aber eine langere Phase mit volatilen Renditen und Underper-
formance hat das Vertrauen erschittert. Die Abfllsse von Anlegern
beliefen sich im ersten Quartal auf insgesamt 17,8 Milliarden US-Dol-
lar. Damit waren das vierte Quartal in Folge Nettokapitalabflusse zu

verzeichnen.?

Indessen stellten die 561 neuen Hedgefonds, die 2018 aufgelegt wur-
den, den niedrigsten Stand seit dem Jahr 2000 dar® Im Laufe des
Jahres wurden 659 Fonds liquidiert.

Attraktive Aspekte von Private Debt

Private-Equity-Firmen haben bei dem Boom der Private-Debt-Finan-
zierungen an erster Stelle gestanden. Institutionelle Anleger sind
ihrem Beispiel gefolgt und stehen nun fir mehr als 70 % des Kapitals,
das fur die wachsende Zahl der auf den Markt kommenden Private-

Debt-Fonds bereitgestellt wird.

Pensionsfonds, mit ihren langen Anlagehorizonten und dem Erfor-
dernis stabiler Renditen, wurden die aktivsten institutionellen Anle-
ger in diesem Sektor. Aber auch Stiftungen, Schenkungsfonds, Fa-
mily Offices, Versicherungsgesellschaften und Vermogensverwalter

haben die attraktiven Aspekte entdeckt.

Wer investiert in Private Debt?

Vermazensverwame

7%

WVersicherer

Quelle: Pregin Pro




Und diese attraktiven Aspekte sind tiberzeugend.

Der wichtigste Aspekt: Private Debt verspricht betrachtliche risiko-
bereinigte Renditen und verldssliche Ertragsstrome. Absolute Return
Partners stellt fest, dass am illiquidesten Ende der Skala ,Jahresrendi-
ten von 7-8 % absolut normal” sind.” Der Ausblick von Preqjin fir das
erste Halbjahr ergab, dass fast die Halfte der Anleger in Private Debt
eine jahrliche absolute Rendite von 8 %-12 % anstrebt.

Darilber hinaus ist der Schutz des Kapitals relativ sicher (vorausge-
setzt, der Kreditnehmer bleibt zahlungsféhig). Die angebotene Port-
foliodiversifizierung ist ein weiterer Pluspunkt.

Anleger kénnen auch aus einem wachsenden Angebot an Fonds-
typen wahlen, je nach dem Risikoprofil der betreffenden Institution

und je nachdem, wo diese die besten Chancen sieht.

Die Zahlen von Pregin zeigen, dass die direkte Kreditvergabe den
Fundraising-Markt weiterhin dominiert und 2018 41 % des gesicher-
ten Kapitals ausmachte. Weitere beliebte Optionen sind Mezzanin-
fonds, Fonds fir Sondersituationen, Fonds fir notleidende Kredite
und Venture-Debt-Fonds. Aufgrund der antizyklischen Natur der
Fonds fur Sondersituationen und notleidende Kredite ist es nach den

Warum Private Debt beliebt ist

Anziehungskraft fur Investoren

Ist Private Debt der neue Hedgefonds?

Feststellungen von Pregin besonders wahrscheinlich, dass diese in
den néchsten 12 Monaten mehr Kapital anlocken werden, da sich die

Anleger auf eine Marktkorrektur einstellen.

Auch die Nachfrage der Kreditnehmer nach Private Debt nimmt wetiter zu.

Die traditionellen Bankkredite sind nach der Krise deutlich zurlick-
gegangen, da die Banken ihren Verschuldungsgrad verringert haben,
um das Risiko zu reduzieren und die strengeren Kapitalanforderun-
gen zu erflllen. Institutionen und Unternehmen brauchen aber
weiterhin Finanzierungen. Private Debt hat vor allem die Vereinigten
Staaten und Teile Europas iberschwemmt und dort die Licke gefullt,
wobei sich das Interesse zunehmend auf Schwellenmarktregionen
(insbesondere China und Brasilien) ausdehnt.

In der Vergangenheit bildeten mittelstandische Unternehmen den
Grol3teil der Kreditnehmer. Aber der Markt erstreckt sich nun auf al-
les, von Start-ups und kleinen Unternehmen bis hin zu Konzernen
und Infrastrukturprojekten, wie der ACC feststellt. Privatkredite finan-
zieren zudem ein immer breiteres Spektrum an Aktivitdten, wobei in-
zwischen fast ein Drittel des gesamten investierten Kapitals in Berei-
chen wie Immobilienfinanzierung, Handelsfinanzierung und durch

Vermogenswerte besicherte Kredite eingesetzt wird.

Nachfrage der Kreditnehmer

Liefert Uberragende, garantierte risikobereinigte Renditen.

Fullt die Lucke, die durch den Rickzug bei der Kreditvergabe der Banken

nach der Krise entstanden ist.

Bietet verlassliche Ertragsstrome zur Erfullung der

Verbindlichkeiten der Institutionen.

Die Bedingungen sind tendenziell flexibler und kundenspezifischer als

Bankdarlehen oder 6ffentliche Schuldtitel.

Das Kapital ist (relativ) geschutzt.

Kann zur Finanzierung eines breiten Spektrums von Aktivitdten verwendet werden.

Bietet Portfoliodiversifizierung.

Anlagen kédnnen an Risiko-Rendite-Profilen der

Institutionen ausgerichtet werden.
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Risiko und Ertrage

Es ist unvermeidlich, dass die attraktiven Aspekte fiir Fondsmanager

und ihre Anleger mit Kompromissen verbunden sind.
Risiko des Kreditnehmers

Private-Debt-Schuldner zahlen Renditeaufschldge, da sie fur die 6f-
fentlichen Schuldenmarkte zu klein oder zu risikoreich sein kénnen.
Zum Beispiel stellt der ACG-Bericht fest, dass 40 % der Privat-Debt-
Manager Kredite an Unternehmen mit einem EBITDA von weniger als
25 Millionen US-Dollar vergeben.

Da wir uns dem Ende des gegenwadrtigen Kreditzyklus ndhern, mit
der Aussicht auf hohere Zinsen und hdrtere wirtschaftliche Bedin-
gungen fur Kreditnehmer in der Zukunft, werden robuste Risikoma-
nagement-Fahigkeiten immer wichtiger, um sich gegen potenzielle
Ausfalle zu schitzen. Wie der ACCBericht feststellt, wird die Erfah-
rung im Umgang mit Darlehensnehmern in Stress- oder Ausfallsi-
tuationen bestimmen, wie erfolgreich Manager Verdnderungen im

Wirtschafts- und Kreditzyklus standhalten kénnen.
Wachsender Wettbewerb

Der Zufluss von Kapital und die Auflegung neuer Fonds verschérfen
den Wettbewerb auf dem Markt.

Fur kleinere Firmen und neue Kreditgeber wird es schwieriger, Mit-
tel zu beschaffen, da die Anleger dazu neigen, Fondsmanager mit
einer nachgewiesenen Erfolgsbilanz zu bevorzugen. Fonds missen
zudem starker um eine begrenzte Anzahl von Deals kdmpfen. Als Re-
aktion darauf kdnnten Private-Debt-Manager zu Transaktionen von
geringerer Qualitat, mit schlechteren Bedingungen (d. h. mehr Flexi-
bilitat bei Kreditzusagen und Preisgestaltung) und/oder geringeren

Renditen gezwungen sein.

Die Umfrage von Preqin bekréftigt dies. Sie stellt fest, dass 53 % der
befragten Fondsmanager den Wettbewerb als die groéfSte Herausfor-
derung fur die Renditegenerierung im Jahr 2019 nennen.

Derweil weist Patrick Marshall, Leiter der Private-Debt-Abteilung bei
Hermes Investment Management in London, darauf hin, dass Cove-
nant-Light-Kredite inzwischen 86 % des Large-Cap-Marktes ausma-
chen und dass sich die Verringerung der SchutzmafBinahmen in eini-
gen Féllen auch auf kleine und mittlere Unternehmen ausgeweitet
hat® Vertrdge mit weniger strengen Verpflichtungen kénnten Arger
bedeuten, wenn die schwierigeren Zeiten kommen.

Ist Private Debt der neue Hedgefonds?
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Nliquiditat

Die Liquiditatsfristen von Private Debt sind ldnger als bei Fonds fir
offentliche Schuldtitel.

Um ein potenzielles Missverhaltnis zwischen Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten zu vermeiden, erfordern Private-Debt-Fonds oftmals
den Ansatz, die Anlage bis zur Félligkeit zu halten. Die ACG-Umfrage hat
beispielsweise ergeben, dass etwa zwei Drittel der Manager Fonds mit
geschlossener Verpflichtungs- und Inanspruchnahme Struktur im Pri-
vate-Equity-Stil haben. Die Fondslaufzeit umfasst dann Mittelbeschaf-
fung, Anlagen, das Halten von Positionen und Gewinnmitnahmen.

,Mit diesen Strukturen wird die Félligkeit des fur Private-Debt-Strategien
gebundenen Kapitals auf die Finanzmittel abgestimmt, die die Mana-

ger der Realwirtschaft zur Verfigung stellen’, stellt der Bericht fest.

Das bedeutet jedoch, dass die ertragreichsten Angebote das Kapital

moglicherweise fir mehrere Jahre binden.
Schuldendienstanforderungen von Anlegern

Neben diesen Problemen miussen sich Private-Debt-Manager mit
einer standigen Zunahme der Due-Diligence-Prifungen und den
laufenden Schuldendienstanforderungen einer wachsenden Zahl

institutioneller Anleger auseinandersetzen.

MaBgeschneiderte Portfolios und Dienstleistungen sind im aktuel-
len Wettbewerbsumfeld eine Maglichkeit fiir Manager, ihr Angebot
zu differenzieren und Auftrdge zu gewinnen. Zum Beispiel stellt der
ACCBericht fest, dass eine grofSe Mehrheit der Private-Debt-Mana-
ger bereit ist, getrennt verwaltete Konten zu flihren — ein Versuch,
den Forderungen der Anleger nach mafRgeschneiderten Gebuhren-
vereinbarungen und ihren Forderungen nach mehr Transparenz und

Kontrolle Gber ihre Anlagen nachzukommen.
Allgemeiner gesagt fordern die Anleger:

& Klare regelmaBige und oftmals maligeschneiderte Bericht-
erstattung (eine weitere Manifestation der Verpflichtung zur
Transparenz).

Wasserdichte Compliance-Funktionen.

Robuste Technologie und Cybersicherheit.

NN

Robuste Verfahren fur Geschaftskontinuitat und Wiederher-
stellung im Katastrophenfall




Angesichts solcher Anforderungen wird die Fahigkeit der Fondsma-
nager, die zunehmenden operativen Belastungen zu schultern und
die Konten ihrer Kunden effizient zu verwalten und zu kontrollieren,

von entscheidender Bedeutung sein.
Betriebliche Komplexitat

Die Verwaltung von Private Debt — mit den damit verbundenen
Buchfihrungs- und Berichtspflichten - stellt eine weitere Herausfor-
derung dar.

Private Debt kann flexibler und kundenspezifischer als gewohnliche
Bankdarlehen oder offentliche Schuldtitel sein und erfordert allen-
falls spezifisches operatives Fachwissen und technologische Fahig-
keiten, um die Risiken zu steuern und fur die Anleger die erforder-
lichen Dienstleistungen zu erbringen.

Zu den haufigen Komplikationen/Herausforderungen gehéren:

& Kombination von Fremd- und Eigenkapital - Private Debt
wird oft mit eigenkapitaldhnlichen Vereinbarungen kombi-
niert. In solchen Féllen missen das Eigen- und das Fremdkapi-
tal aus Sicht der Buchhaltung und Berichterstattung miteinan-
der verbunden werden.

& Komplexe Strukturen — Neben offentlichen und privaten
Unternehmen haben Kreditnehmer haufig die Form von
Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicle, SPV), was er-
hohte Anforderungen an Governance, Risikoliberwachung
und transparente Berichterstattung mit sich bringt.

A& Hybride Fonds - Private-Debt-Angebote sind tendenziell
eher innerhalb geschlossener Fonds strukturiert. Das erfordert
die Fahigkeit, hybride Fondsstrukturen zu bertcksichtigen und
diese Strukturen zu durchschauen, um die Liquiditat zu ver-
folgen.

& Rechnungslegungsstandards — Nach dem Standard IFRS 9
mussen Finanzinstrumente korrekt klassifiziert und bewertet
werden, um sicherzustellen, dass die Jahresabschlusse starker
auf den beizulegenden Zeitwert ausgerichtet sind. Die Be-
wertung kann entweder zum beizulegenden Zeitwert mit
Erfassung der Anderungen im sonstigen Ergebnis (FVTOC, fair
value through other comprehensive income) oder erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert (FVTPL, fair value through
profit or loss) erfolgen, wobei die Behandlung unterschiedlich
ist, je nachdem, ob die Vermdgenswerte zu Handels- oder zu

Kreditzwecken gehalten werden.

Der verscharfte Wettbewerb bei den Deals fihrt dariber hinaus

zu flexibleren Kreditvereinbarungen fur Kreditnehmer und zu einer
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Verengung der Spreads. Um den Auswirkungen entgegenzuwirken,
missen die Fondsmanager die Risiken besser steuern und ihre Be-
triebseffizienz verbessern, wenn sie eine ldhmende Enge bei der Ren-

tabilitdt verhindern wollen.
Die Bedeutung der Systematisierung

Wenn der Sektor weiterwachsen und schmerzhafte Folgen beim
nachsten Abschwung vermieden werden sollen, sollten Private-
Debt-Fonds dem gleichen Weg in Richtung institutioneller Anlagen
und betrieblicher Stabilitét folgen, den die Hedgefonds-Branche be-
reits eingeschlagen hat.

Skalierbare, wiederholbare, belastbare (und, wenn maoglich, automa-
tisierte) Prozesse sind von entscheidender Bedeutung. Und der grof3-

te Schritt, um dies zu erreichen, ist eine effiziente Systeminfrastruktur.

Dennoch sind Kalkulationstabellen — mit den operativen und finanzi-
ellen Risiken, die sie mit sich bringen — in der Private-Debt-Welt nach

wie vor ein gangiges Merkmal.

Insbesondere Darlehen eignen sich fur die Art von Vorlagen, die ein-
fach in einer Kalkulationstabelle erstellt und dann an die spezifischen
Bedingungen der einzelnen Geschafte angepasst werden konnen.
Aber die Beliebtheit von Kalkulationstabellenvorlagen bedeutet, dass
sich alle Probleme oder Fehler, die sich einschleichen (und unweiger-
lich einschleichen werden), bei der Wiederverwendung und Verbrei-

tung im Unternehmen festsetzen.

In dhnlicher Weise kénnen flexible Rundungsregeln fir die Berech-
nung von Zinsen in einer Kalkulationstabelle zu finanziellen Fehlern

fUhren, die das Risiko und die potenziellen Kosten erhéhen.

Effizienz- und Skalierbarkeitsfragen sind ein weiterer Gesichtspunkt.
Eine Kalkulationstabelle jedes Mal, wenn ein neuer Kredit oder ein
neues Geschéaft aufgenommen bzw. getétigt wird, neu zu erstellen
oder neu zu konfigurieren, kostet Zeit und Ressourcen. Und wann
immer es notwendig ist, Private-Debt-Positionen mit anderen Ver-
mogenswerten oder anderen Rechnungslegungssystemen zu ver-
mischen, mussen die Mitarbeiter diese Positionen manuell in das

Hauptbuch Ubertragen.

In dem Mafe, wie das Geschéft wachst und Fondsmanager eine Zu-
nahme des Geschaftsvolumens feststellen, wird die mangelnde Be-
triebsskalierbarkeit der Kalkulationstabellen unhaltbar werden.

Aufsichtsrechtliche und Compliance-Fragen sind ein weiterer Faktor.
Anleger und Aufsichtsbehérden wiinschen sich ein robustes Risiko-




management, eine genaue und zeitnahe Berichterstattung und priif-
bare Transaktionsprozesse. Nichts davon ist praktikabel in einem auf
Kalkulationstabellen basierenden Umfeld, das von manuellen Einga-

ben und Ausweichlésungen abhéngt.
Automatisieren, um zu akkumulieren

Stattdessen ist ein fir den Zweck geeignetes System ein Muss fir
spezialisierte Private-Debt-Manager und fur Multi-Asset-Fonds, die
Private Debt beinhalten, geworden, da das Vermégens- und Trans-
aktionsvolumen weiter zunimmt und sich immer mehr Anleger fur

diesen Bereich interessieren.

Eine flexible Losung mit Funktionen zur Darlehensverwaltung und
Rechnungslegung sowie zur Verfolgung der Schulden und zur dies-
beziiglichen Berichterstellung wird es Unternehmen ermaoglichen,
ihre Risiken effizient zu Gberwachen und zu verwalten. Die Automati-
sierung der nachgelagerten Prozesse wird im Kampf um die Rationa-
lisierung der Betriebskosten und die Bereitstellung wertvoller Skalier-

barkeit von entscheidender Bedeutung sein.

Und ein kontrolliertes, prifbares Umfeld wird die Fondsmanager in
die Lage versetzen, ihrer Verantwortung fur die Einhaltung der Vor-
schriften nachzukommen, wodurch sichergestellt wird, dass sie die
Due-Diligence-Erwartungen der Anleger erfillen und ihre Chancen,

Allokationen anzuziehen, verbessern konnen.
Fazit

Angesichts solch attraktiver Fundamentaldaten hat Private Debt das
Potenzial, zu einer tragenden Sdule der alternativen Anlageklasse zu
werden. Auch wenn es den Hedge-Fonds-Sektor vielleicht niemals
Uberholen wird, ist Private Debt aufgrund der angebotenen Rendi-
ten, Ertragsstrome und Diversifizierungsvorteile eine tiberzeugende

Ergdnzung fir Anlegerportfolios.

Doch wie die Akteure in anderen alternativen Anlagebereichen festge-
stellt haben, bringt die fortschreitende Institutionalisierung der Anlegerba-
sis strengere Compliance-, Betriebs- und Service-Anforderungen mit sich.

In dem MaBe, wie sich der Wettbewerb in der Branche verscharft,
werden Private-Debt-Manager héarter arbeiten mussen, um Anleger
fur ihre Produkte zu gewinnen. Die Erfolgsgeschichten werden bei
jenen Firmen zu finden sein, die ihre Kunden mit einer automatisier-
ten, institutionalisierten Betriebsumgebung unterstiitzen kénnen.
Aber die Chance, von den wachsenden Maglichkeiten zu profitieren,

die Privat Debt bietet, macht die Anlage sicherlich lohnenswert.
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von Dr. Sofia Harrschar, Universal-Investment

Private Debt ist als Anlageklasse in den vergangenen Jahren
immer beliebter geworden. Die Corona-Krise ist nun der erste
groBere Hartetest fiir den in Deutschland noch vergleichsweise
jungen Markt. Schon jetzt hat sich gezeigt: Ein engmaschiges
Monitoring und umfassendes Risikomanagement sind von be-
sonderem Wert. Die Anlageklasse Private Debt diirfte auch auf
Dauer ihre Vorteile ausspielen konnen.

Der hierzulande noch recht junge Markt fUr Private Debt befindet
sich mitten in seiner ersten Bewdhrungsprobe. Der Markt fur Debt
Funds (Loan Participation) und direkte Darlehensvergabe durch
Nicht-Banken (Loan Origination) bekommt die Corona-Krise zu spi-
ren. Wie wird sich ein mdéglicher Anstieg von Kreditausféllen durch
den massiven Konjunktureinbruch auswirken? Wie der steigende
Liquiditdtsbedarf von Unternehmen? Und wie werden Investoren

reagieren?

Historische Daten fehlen. Denn der Markt fr Private-Debt-Strukturen
ist in Deutschland erst nach der Finanzkrise 2009 entstanden. Uber
die letzten Jahre entwickelten sich Private-Debt-Anlagen von einem
Nischenprodukt zu einem festen Bestandteil in vielen Portfolios ins-
titutioneller Investoren. Trotz Krise spricht einiges dafir, dass das so

bleiben wird.

Private Debt: Anlageklasse
nicht nur fliir Boomzeiten

Der Anstieg von Private-Debt-Anlagen vor der Corona-Krise war be-
eindruckend. Hintergrund war die zunehmende Zurlckhaltung der
Banken im Kreditgeschaft aufgrund scharferer Regulierung. Gerade
im Mittelstand taten sich Finanzierungsltcken auf. Auch fur Infra-
struktur- oder Immobilienprojekte sowie Schiffsfinanzierungen wa-
ren zunehmend alternative Geldgeber gefragt. Banken selbst gingen
dazu Uber, Kreditfonds aufzulegen, um ihre Bilanzen zu entlasten.
Auf der anderen Seite standen Investoren, die im Niedrigzinsumfeld
nach renditetrachtigen Anlagen und Diversifizierungsmoglichkeiten
suchten. Auch wenn das Wachstum Schwankungen unterlag und
sich laut Datenanbieter Pregin das Volumen gegentber dem Hochst-
stand 2017 etwas verringert hat: In Private- Debt-Fonds flossen 2019

noch immer 107 Milliarden US-Dollar an Investorengeldern!
Debt-Strukturen in drei Jahren verdoppelt

Auch das von Universal-Investment in Debt-Strukturen investierte
Spezialfondsvolumen zeigt fir die vergangenen Jahre ein rasantes
Wachstum: Das Volumen lag Ende 2019 bei 9,5 Milliarden Euro und
hat sich damit gegenlber 2016 (4,7 Milliarden Euro) verdoppelt (s.
Grafik 7). Es dominieren Unternehmenskredite mit 5,9 Milliarden Euro,
auf Kredite fUr Projekte im Bereich Infrastruktur entfallen 1,4 Milliar-
den Euro, auf Kommunaldarlehen 1 Milliarde Euro, auf Immobilien
869 Millionen Euro und auf Schiffsfinanzierungen 318 Millionen Euro

—ininsgesamt 45 aktiven Fondsstrukturen.

Spezialstrukturen Universal-Investment und Universal-Investment-Luxembourg

Inventarentwicklung Alternative Investments im Bestand von Universal-Investment
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Vorteile fiir Kreditgeber und -nehmer

Die Vorteile von Private Debt umfassen insbesondere folgende As-
pekte: Die Anlageklasse bietet die Chance auf Renditen Uber denen
von herkémmlichen Anleihen, eine zusatzliche Diversifizierung,
meist eine niedrige Korrelation zu anderen Anlageklassen und tber-
wiegend planbare Mittelzuflisse. Private Debt ist zudem grund-
satzlich geeignet, um insbesondere langfristige Zahlungsverpflich-
tungen zu decken. Eine weitere Risikobegrenzung ermoglicht die
Kombination unterschiedlicher Private-Debt-Strategien — auch aus
den unterschiedlichen Bereichen Unternehmens-, Infrastruktur- oder
Immobilienfinanzierungen. Fur Versicherer, die Solvency Il unterlie-
gen, sind Fremdkapitalinstrumente inklusive Kreditfonds dartber
hinaus grundsatzlich weniger eigenkapitalintensiv als Private Equity

oder Direktinvestitionen in Immobilien.

Flr Unternehmen stellt Private Debt eine zusatzliche Finanzierungs-
quelle dar — vor allem fiir Ubernahme- oder Wachstumsfinanzierun-
gen bzw. in Sondersituationen. Private Debt ist zwar oft teurer als
herkdmmliche Bankkredite oder die Finanzierung Uber Anleihen,
erlaubt aber im Regelfall mehr Flexibilitdt. So erfolgt die Kreditge-
wahrung oft schneller, die Bedingungen werden haufig individuell
festgelegt. Kreditnehmer sind zudem meist kleinere und mittelgro-
e Unternehmen, deren Rating oft im Sub-Investment-Grade- oder
im unteren Investment-Grade-Bereich liegt und die daher meist er-
schwerten Zugang zu anderen Finanzierungsquellen haben.

Den Herausforderungen der
Komplexitat begegnen

Die langerfristigen Auswirkungen von COVID-19 auf den Private-
Debt-Markt sind in Ganze noch nicht abzusehen. Die erste Reaktion
war deutlich: Laut BAl verzeichnete die Asset-Klasse Private Debt im
ersten Quartal mit minus 41 Prozent einen drastischen Ruckgang im
Fundraising, wobei Direct Lending zu den praferierten Investitionen
zahlte. Die Nachfrage nach Venture und Distressed Debt ist dem BAI

zufolge hingegen massiv eingebrochen?

Schon vor der Krise war Private Debt eine komplexe Anlageklasse mit
besonderen Herausforderungen. Da sind zum einen die llliquiditat,
die geringe Transparenz und zum anderen der in der Regel lange An-
lagehorizont. Zielinvestments sorgféltig auszusuchen erfordert viel

Know-how. Und nicht zuletzt sind ein umfassendes Risikomanage-
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ment und Reporting wichtig, um die Risiken zu minimieren. In der
Krise gilt es einmal mehr, Bewertungen kritisch zu hinterfragen und
Kreditnehmer besonders sorgféltigen Bonitdtsprifungen zu unter-
ziehen, Businessplane genauestens zu prufen und Entwicklungen zu
Uberwachen. So wirft die Krise in besonderer Weise ein Schlaglicht
darauf, wie wertvoll es ist, als Fondsinitiator oder institutioneller In-

vestor nicht alleine dazustehen.

Hilfreich ist ein Partner mit Struktur- und Asset-Know-how, der kom-
petent unterstlitzt und maoglichst viel Erfahrung beim strukturellen
und operativen Aufsatz mitbringt. Das gilt fUr alle Zielinvestments,
also Unternehmenskredite, Immobilien- oder Infrastrukturdarlehen,
Schiffs- oder Kommunalkredite. Wichtig ist auch, dass der Partner
offen ist fur die unterschiedlichsten Schnittstellen und mit Dienst-
leistern nahtlos zusammenarbeitet, die der Fondsinitiator bereits zu
seinem Team zéhlt, wie etwa Rechts- und Steuerberater oder Wirt-

schaftsprufer.
Krisenfest dank Unterstiitzung

Nicht nur beim strukturellen und operativen Aufsatz, lohnt es sich
auf einen erfahrenen Partner zu setzen. Um maglichst ruhig durch
eine Krise zu kommen, ist ein noch engerer Austausch aller Beteilig-

ten notig.
Hier ein paar Beispiele:

& FErhohung der Frequenz der Ublichen regelmaBigen Reviews
zu allen Loan-Investments und Kontrollen auBerhalb des
Turnus.

A& Prifung ob der Markt fir die entsprechende Transaktion
passend und aktuell von keinen besonderen Verwerfungen
betroffen ist — und dies bei allen neuen Investments. Gege-
benenfalls wurden Neuinvestments in Abstimmung mit den
Asset Managern und Fondsinitiatoren wegen schwieriger
Preisfindung verschoben.

A& FEnger Austausch mit Asset Managern zu aktuellen Entwicklun-
gen und vor allem zu den Bereichen, die durch die Corona-Kri-
se besonders betroffen sind/sein kdnnten sowie Einholung
von Stellungnahmen zur Fondsstrategie und zur allgemeinen
Markt-/Risikosituation.

A& [ngmaschige Uberwachung der Liquiditétssituation von

Fonds und Investments.




Wie wird Private Debt aus der Krise
hervorgehen?

Auch wenn es eine banale Erkenntnis ist: Jede Krise bietet Chancen.
Gerade die Flexibilitat von Private Debt kdnnte sich als Vorteil erwei-
sen, wenn der Bedarf an Finanzierungen wieder steigt. Wenn sich
die wirtschaftlichen Folgen in der Breite nicht weiter verscharfen,
durften auch die fur Investoren entscheidenden Vorteile bleiben: das
attraktive Rendite-Risiko-Profil, die Diversifikation, regelmaRige Er-
trdge (s. Grafik 2). Die Suche nach renditetrachtigen Anlagen durch
das nun nochmals langer anhaltende Niedrigzinsumfeld durfte sich
sogar verscharfen. In einigen zukunftstrachtigen Branchen wird der
Finanzierungsbedarf nochmals steigen, etwa in der digitalisierungs-

bezogenen Infrastruktur, auch fur den 5G-Netzausbau.

Hauptgriinde fiir Engagement in Unternehmenskredite

50 %

40 % 60 %

30% 70 %

20% 0,0% Andere Griinde
\ 9,5 % Mangelnde Renditen in anderen Bereichen

47,6 % Ersatz/Erganzungen fur Anleihen/Renten
31,0 % RegelmaRige Ertréage

47,6 % Diversifikation

10 % 61,9 % Gute Rendite-Risiko-Relation

0%

Quelle: BAI-Studie: Unternehmenskreditfinanzierungen 2019

Problematisch erscheinen die aufgrund der hohen Unsicherheiten
schwierigeren Bonitdtsbeurteilungen, eventuelle Ausfdlle von Dar-
lehen oder der mogliche Wertverfall der Besicherung. Enges Moni-
toring ist wichtig wie nie. Gelingt das, durfte Private Debt die Bewah-
rungsprobe Corona bestehen. Die Anlageklasse dirfte sich dann auf
Dauer als Portfoliobaustein etablieren und das Rendite-Risiko-Profil

von Anlageportfolios verbessern helfen.

Private Debt: Anlageklasse nicht nur fiir Boomzeiten

Private Debt: Anlageklasse
nicht nur fiir Boomzeiten

Kontakt:

Universal-Investment-Gesellschaft mbH

Marcus Kuntz

Head of Asset Manager Solutions
+49 69 71043-190
marcus.kuntz@universal-invest-
ment.com

Dr. Sofia Harrschar

Member of the Board

Executive Director

Head of Alternative Investments
+40 69 71043-260
sofia.harrschar@universal-invest-
ment.com

© 2020. Dieser Artikel richtet sich ausschlieBlich an professionelle oder semi-professio-
nelle Investoren und ist nicht zur Weitergabe an Privatanleger bestimmt. Alle Rechte
vorbehalten. Dieser Artikel dient ausschlieBSlich Informationszwecken. Die zur Verfi-
gung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aus-
sagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasserin wieder. Die Verfasserin oder
deren Gesellschaft Ubernimmt keinerlei Haftung fur die Verwendung dieses Artikels
oder dessen Inhalts. Vervielfaltigungen, Weitergaben oder Veranderungen dieser Ver-
offentlichung oder deren Inhalts bedirfen der vorherigen ausdricklichen Erlaubnis

von Universal-Investment.

Preqin, 09.01.2020.
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B / Veranstaltungen

KAPTALANLAGE HALTIGREIT &
Rabatt fuir BAI-Mitglieder
2 KAPITALANLAGE

SEP. Digital

Ob im direkten Kundenauftrag, aufgrund ihrer Satzung oder aus persénlichem Antrieb: Nachhaltige Geldanlagen
spielen in professionellen Portfolien eine immer gréRere Rolle. Die F.A.Z.-Konferenz Nachhaltigkeit & Kapital-
anlage #3 bringt daher am 2. September 2020 im Rahmen einer virtuellen Konferenz institutionelle Inves-
toren, kirchliche Trager, Family Officer und Anlagemanager in Stiftungen zusammen, um sich mit spezialisierten
Anbietern zusammen Uber die Frage auszutauschen, wie sie Finanzmittel erfolgreich, renditeorientiert und nach-

haltig anlegen und verwalten kénnen.

Profitieren Sie von:

A& |nteraktiven Podiumsdiskussionen

A& Themen-Foren mit hoher Praxisrelevanz

& Meeting-Hub mit 1.1 Networkingmdoglichkeiten
~

Einer virtuellen Ausstellung

Weitere Informationen: https://www.faz-konferenzen.de/nachhaltigkeit-kapitalanlage/

8-9 st o
- 20% Rabatt fiir BAI-Mitglieder
Kulturwandel im Asset Management — Anlagestrategien in

SEP. besonderen Zeiten
Muinchen

Digitalisierung, verdanderte Kundenerwartungen, Nachhaltigkeitskriterien und neue politische und re-
gulatorische Entwicklungen — um diesen vielfaltigen Herausforderungen gerecht zu werden, sind institutionel-
le Investoren gefordert im Asset Management neue Wege zu gehen. Diese Themen stehen im Mittelpunkt des
5. SZ-Kapitalanlagetages. Mit Beitrdgen u.a. von Nicholas Gartside (Munich Re), Anja Mikus (KENFO), Dr. Claus
Stickler (Allianz), Stefan Schitte (R+V) und André Pfleger (SV Sparkassenversicherung).

Diskutieren Sie mit Investoren aus Versicherungen, Versorgungswerken, Pensionskassen und hochkaratigen Ver-
tretern aus Industrie und Wissenschaft tiber innovative Modelle fiir Ihr Asset-Management.

Weitere Informationen unter: www.sv-veranstaltungen.de/kapitalanlagetag

Veranstaltungen
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1 6 NACHHALTIGE GELDANLAGEN 2020
Rabatt fuir BAI-Mitglieder
13. Jahreskonferenz am 16. September 2020
SEP. Erstmals als Hybrid-Event:
Online oder vor Ort in Frankfurt

Im Herbst 2020 findet die 13. Jahreskonferenz ,Nachhaltige Geldanlagen” statt.

Seit ihrem Auftakt im Jahr 2008 hat sie sich als hochrangiges Informations- und Netzwerkforum im Nachhaltigkeits-
bereich fur Fiihrungskrafte und Experten aus Unternehmen, (institutionelle) Investoren und dem Finanzsektor etabliert.
Im Mittelpunkt der Konferenz stehen die Themen Impact, Sustainable Bonds, ESG Regulation und Investments.
Freuen Sie sich auf interessante Keynotes und Vortrage — wir haben wieder ein hochkaratiges und dichtes Pro-

gramm fur Sie zusammengestellt.

Weitere Informationen zum Programm und zur Anmeldung finden Sie hier: www.fs-verlag.de/nga

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!

2 1 EBS-KOMPAKTSTUDIUM SUSTAINABLE &
RESPONSIBLE INVESTMENTS
SEP. Oestrich-Winkel

Das Kompaktstudium ,Sustainable & Responsible Investments” der EBS Executive School vermittelt einen struk-
turierten Uberblick und vertiefende Einblicke in das zukunftsorientierte und ékonomisch sowie gesellschaftlich
relevante Feld der nachhaltigen Investments. Das siebentdgige, berufsbegleitende Weiterbildungsstudium legt
dabei einen besonderen Fokus auf den globalen gesellschaftlich-politischen Kontext, auf das 6konomische Kon-
zept, die Besonderheiten fir bestimmte Asset-Klassen, auf ESG-Investment-Strategien und auf die Bestimmung
von ESG-Wertbeitragen fiir Unternehmen und fir Portfolios.

Teil des Curriculums sind sechs spezielle Module fir besonders relevante Investorenkategorien, das sind Versiche-
rungen, Pensionskassen, kirchliche Einrichtungen, Stiftungen, Unternehmen und Private Equity Gesellschaften.

Der 5. Jahrgang startet am 21.09.2020. Weiter Informationen finden Sie auf www.ebs.edu/sri

2 9 LUXEMBURGISCHE VERBRIEFUNGSVEHIKEL
-ALTERNATIVE INVESTMENTSTRUKTUREN
SEP. FUR INSTITUTIONELLE ANLEGER
Frankfurt

Internationale Investmentstrukturen unter dem weiterhin sehr attraktiven Umfeld in Luxemburg sind fur viele
institutionelle Anleger von groBer Bedeutung. Sie unterliegen allerdings einem sich weiterhin wandelndem
Rechtsrahmen, dessen Anforderungen insbesondere aus aufsichtsrechtlicher wie auch aus steuerlicher Sicht eine
auBerst sorgfaltige Planung, rechtliche Umsetzung und laufende Uberwachung notwendig machen. Die Veran-
staltung bietet einen vertieften Einblick in die aktuellen Verbriefungslésungen und beleuchtet die wesentlichen
Rahmenbedingungen inklusive der jungsten Rechtsentwicklung. Die Referenten sind ausgewiesene Experten
mit langjahriger Erfahrung bei der Gestaltung und Umsetzung von grenziberschreitenden Investmentstrukturen

und bieten durch das interaktive Format des Seminars genliigend Moglichkeiten des Erfahrungs-austauschs bzw.

Veranstaltungen



http://www.fs-verlag.de/nga
http://www.fs-verlag.de/nga
http://www.ebs.edu/sri
http://www.ebs.edu/sri
http://www.ebs.edu/sri
https://www.wmseminare.de/veranstaltung/1414

Veranstaltungen

der Gelegenheit von One-to-One-Meetings im Anschluss an die Veranstaltung.

Berlin onsite & globally online
OKT.

Der diesjéhrige TSI Kongress fallt in eine Zeit von Ereignissen und Umbrichen mit historischer Dimension. Zwolf
Jahre nach der Finanzkrise im Jahr 2008 wird die Welt von einer Pandemie erschittert, die die Finanzmarkte und
Realwirtschaft fundamental in Mitleidenschaft ziehen werden.

In Zeiten der Krise sind die Themen der TSI aktuell wie selten zuvor. Der Beitrag von Asset Based Finance und
Verbriefung fur die Finanzierung der Wirtschaft sowie der Dialog von Real- und Finanzwirtschaft mit Politik und

Aufsicht sind in diesen Zeiten von essentieller Bedeutung:

N

Standortbestimmung in der Coronakrise und seiner 6konomischen Auswirkungen auf Finanz- und Real-
wirtschaft

Wirkungsweise der Liquiditéts- und Wirtschaftsférderungsmal3nahmen von EZB und Regierungen
Banken als Teil der Lésung bei der Umsetzung der Mal3nahmen zur Liquiditatssicherung

Folgewirkungen auf den Euroraum, die Kapitalmarktunion und die Finanzmarktstabilitat in der EU

NN

Potentielles Ausmaf3 und Konsequenzen der Rezession auf Kreditportfolien und Kapitalausstattung von
Banken

Kapitalbeschaffung durch Capital Relief Trades, NPL-Verbriefungen und Verkauf notleidender Kredit
Anpassung von Banken- und Verbriefungsregulierung und Weiterentwicklung von STS

NN

Wo bleiben Sustainable Finance und Digitalisierung in der Krise — Repriorisierung und Chancen

Der Kongress wird er6ffnet durch den Staatssekretar im Bundesfinanzministerium Dr. Jorg Kukies, zum Thema
“Bestandsaufnahme Krisenmanagement: Status, aktuelle MaBnahmen und die weiteren Herausforde-
rungen fiir Politik und Wirtschaft”.

Zur Themeniibersicht

Zur Anmeldung

8-9  mcpmmwrons
- Rabatt fuir BAI-Mitglieder
Miinchen

OKT.

We are delighted to be partnering with the leading regional conference focused on private debt investment for
investors in the DACH region and wider Europe, the PDI Germany Forum, on 8-9 October in Munich.

With an agenda built by investors, for investors — the forum is a unique gathering place for 200 global managers
and local investors to explore how allocations in the region can best provide yield for these shareholders.
Register and save 10%, use your exclusive discount code.

Book now: https://www.peievents.com/en/event/pdi-germany-forum-2020/

Veranstaltungen
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- INFRASTRUCTURE INVESTOR GLOBAL SUMMIT ) -
Berlin 10% Rabatt fiir BAI-Mitglieder

OKT.

Infrastructure Investor Global Summit taking place on 12-15 October 2020 in Berlin is the annual meeting place

for the industry’s leading practitioners to network and shape the future of asset class. With over 2500+ attendees,
600+ institutional and private investors and $1trn+ capital under one roof — lIGS 2020 promises to be bigger and
better than ever.

With four days of unrivalled networking and unique content that you won't find anywhere else — 11GS 2020 should
be a fixture in your calendar. Download the agenda to find out more.

Consisting of seven specialist forums covering everything from ESG to debt, the Global Summit has something
to offer everyone who is involved in infrastructure. If you're serious about infrastructure investing — secure your

place now.
As partner of the Summit, we're able to offer you 10% off the final price.

2 2 14. BAYERISCHER STAATSGIPFEL
Minchen

OKT.
Der Bayerische Finanzgipfel der Stddeutschen Zeitung steht am 22. Oktober in Minchen beschaftigt
sich unter dem Motto ,Was wird aus der Finanzbranche?” mit den Folgen der Corona-Krise, mit Kultur-
wandel und Transformation, Plattformen und digitalen Okosystemen sowie Sustainable Finance. Fihren-
de Kopfe der Branche, aus Politik, Wirtschaft und Wissenschaft diskutieren mit Dr. Marc Beise und Her-
bert Fromme Uber die aktuellen Herausforderungen. Im Rahmen der SZ-Finanzgriinderreihe kénnen sich
innovative FinTechs und Startups vorstellen und bis zum 30. August 2020 fir einen Rednerslot bewerben.

Diskutieren auch Sie mit!

ey ENTFONDSTAG DER BORSEN-ZEITUNG
Rabatt fuir BAI-Mitglieder
2 2 Frankfurt

OKT.

Die Investmentfondstage, die die Borsen-Zeitung seit 2012 im Gesellschaftshaus des Frankfurter Palmengartens
ausrichtet, bieten dem Finanzplatz Frankfurt eine einzigartige Gelegenheit, Asset Manager mit Investoren und
Intermedidren zusammenzubringen. Sie dienen als Kommunikationsplattform der gesamten Investmentbranche.
Besonderes Augenmerk gilt dabei der Marktteilnehmerperspektive.

Beantwortet werden Fragen Uber Ausrichtung, Chancen und Risiken der unterschiedlichen Asset-Klassen und
Nachhaltige Geldanlagen. In Fachvortragen und Diskussionsforen besteht Gelegenheit, aktuelle Trends, Innovati-
onen sowie die Auswirkungen der aktuellen gesetzlichen Rahmenbedingungen zu diskutieren und zu bewerten.
KAGs und Dienstleister prasentieren ihr aktuelles Produktspektrum im Rahmen einer Fachausstellung.

Veranstaltungen
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CUSTAINABLE FINANGE T
Rabatt fur BAI-Mitglieder
2 2 SUSTAINABLE FINANCE

OKT. Oestrich-Winkel

Ein interdisziplindres Dozententeam setzt mit dem Zertifikatsprogramm ,Corporate Sustainable Finance” der EBS
Executive School neue zukunftsorientierte Standards, denn alle Bereiche der Finanzfunktion im Unternehmen
haben ausnahmslos starke Bezlige zu Nachhaltigkeitsaspekten.

Im Rahmen des Nachhaltigkeitsmanagements des Unternehmens spielt die Finanzfunktion eine zentrale Rolle.
Sie bildet nicht nur die Schnittstelle zum Kapitalmarkt, sondern sie ist auch Mitgestalterin der Geschéftsstrategie
sowie die Steuerungszentrale fur alle Prozesse, Produkte und Projekte. Sie berichtet Gber finanzielle und nicht-
finanzielle Ergebnisse.

Das berufsbegleitende Programm dauert 12 Tage und startet mit dem 1. Jahrgang am 22:10.2020. Weitere Informa-

tionen finden Sie unter www.ebs.edu/csf

1 1 1 2 e
- 10% Rabatt fiir BAI-Mitglieder
London

NOV.

We are delighted to be partnering the leading PEl Responsible Investment Forum, focused on ESG in private
markets. The forum will highlight the issues that are at the top of investors’ minds such as; impact investment,
ESG and climate risk.

Join the eleventh annual Responsible Investment Forum and be a part of a must-attend event for alternative asset
professionals with an interest in ESG and responsible investment.

To register and save 10% use your exclusive discount code.

Book now: https://www.peievents.com/en/event/responsible-investment-forum-europe/

1 6 PRIVATE DEBT KONFERENZ 2020
Frankfurt

Private Debt wéchst kréftig in Europa und insbesondere in Deutschland. Das zeigen nicht zuletzt Umfragen unter

institutionellen Investoren. Besonders der Mittelstand profitiert von diesen alternativen Finanzierungsgesell-

schaften. Informieren Sie sich Uber die neuen Chancen und Herausforderungen fir Investoren und Kreditgeber.

Veranstaltungen
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SATTELFEST IN ALTERNATIVEN UND
NACHHALTIGEN FINANZANLAGEN

Kompaktstudiengdnge W Private Equity W Sustainable ¢
Responsible Investments B Corporate Sustainable Finance

Kompaktstudium Private Equity

— Fokus auf Private Equity als Anlage-
klasse

— Rechtliche, steuerliche und bewer-
tungstechnische Grundlagen

— Investmentprozess auf Single- und
Dachfondsebene

— Analyse von Private Equity-Produkten
und Portfoliobeitrag

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth
Management

— Expertenwissen praxisnah vermittelt

— Mit Unterstiitzung des BAI Bundesver-
band Alternative
Investments e.V.

Start 18. Jahrgang: 14. September 2020

Kompaktstudium Sustainable &
Responsible Investments (SRI)

— Besonderheiten und Chancen nachhal-
tiger Investments

— SRI und ESG: Mérkte, Strategien,
Ratings, Performance,
Vertrieb

— 22 Dozenten aus der SRI-Investment-
und Beratungspraxis

— Credits flir Master-Studiengang Wealth
Management

— Umfassend, Cutting Edge Know-how,
universitares Niveau

— Wissensvorsprung fiir ein stark wach-
sendes Marktsegment

— Mit Unterstiitzung der relevanten Fach-
verbdnde FNG und VfU

Start 5. Jahrgang: 21. September 2020

Kompaktstudium Corporate Sustainable
Finance (CSF)

— Fiir CFO-Bereiche von Unternehmen
sowie Kreditbetreuer und Analysten in
Banken

— Alle Nachhaltigkeitsthemen der Finanz-
funktion: Strategie, Steuerung, Finan-
zierung, Risiko, Klima, IR, Reporting
etc.

— 22 Dozenten aus Wissenschaft und
Praxis

— 12 Tage in 4 Blocken
— Klausur und Transferarbeit

— Universitatszertifikat: CSF-Advisor
(EBS)

— Mit Unterstiitzung der relevanten Fach-
verbande DAI, DIRK, FNG und VfU

Start 1. Jahrgang: 22. Oktober 2020

www.ebs.edu/pe

EBS Executive School
HauptstrafSe 31

65375 Oestrich-Winkel
Tel.: +49 611 7102 1830
info.es@ebs.edu
www.ebs.edu/es

BN/ Deutsches Aktieninstitut
Diversifikation zihlt. ) Kapital. Markt. Kompetenz.

www.ebs.edu/sri

IR

www.ebs.edu/csf

EBS = Universitat



Buchvorstellungen

Investment
Fachwissen fiir das gesamte Investmentwesen Kommentar zu den Rechtsvorschriften einschlielslich der Steuerrecht-
lichen Regelungen, Erlduterungen und Materialien der Kapitalverwaltungsgesellschaften und der Unternehmensbetei-

ligungsgesellschaften

Erich Schmidt Verlag 2020, Datenbank, ISBN 978-3-503-13811-1, Jahresabonnement 35,50 EUR netto/Monat

https://www.investmentdigital.de/

Ob neue Anwendungsfragen durch die europdische Harmonisierung oder praktische Implikationen des zum
INVStG (2018): INVESTMENT unterstitzt Sie darin, Chancen und Risiken der zahlreichen Neuerungen im Invest-

mentwesen zu erkennen und aktuelle wie kommende Vorschriften rechtssicher umzusetzen.

IHRE VORZUGE IM UBERBLICK:

fundierte Kommentierungen zu KAGB, KAVerOV, InvStG und UBGG sowie zur DerivateV,
Integrierte Kommentierung von EuVECA-VO, EuSEF-VO und ELTIF-VO,
Kommentierungen zum InvStG (2018),

NN RN

Landerbericht ,Investmentvehikel in Luxemburg — handels-, steuer- und
investmentrechtliche Grundlagen”,
Erlauterungen, Auslegungsfragen, Merkblatter der BaFin zum KAGB,

Schreiben der Finanzverwaltungen zum InvStG,

NN

weiterflihrende Materialien zum gesamten Investmentrecht

Dark Pools - Schattenbdrsen im Lichte US-amerikanischer, europaischer
und deutscher Kapitalmarktregulierung
Martin Konstantin Thelen

Duncker&Humblot, 2019, Buch (brosch.), ISBN 978-3-428-15812-6, 99,90 EUR

sDark Pools« sind aulBerborsliche Handelsplattformen fir Finanzinstrumente. Im Gegensatz zu Borsen
herrscht dort kaum oder gar keine Transparenz. Die Nutzung eines >Dark Pool ist vor allem fir Inves-
toren mit einer groen Order, sog. Blockhdndler, interessant: Indem die Blockorder dem Markt nicht
bekannt gegeben wird, kbnnen andere Marktteilnehmer nicht strategisch darauf reagieren und den
Ausfuhrungspreis beeinflussen. Allerdings werden >Dark Pools< zunehmend auch fur die Ausflhrung
kleiner Ordern genutzt. Zugleich handeln viele Betreiber selbst in ihrem System mit.

Basierend auf einer umfangreichen rechtsokonomischen Analyse widmet sich die Arbeit im rechts-
vergleichenden Pendelblick den neuen Regulierungsvorgaben im US-amerikanischen und europai-
schen Kapitalmarktrecht. Dies betrifft namentlich die Neufassung der Handelsplatzkategorien, die
Verscharfung der Transparenzvorgaben und die zahlreichen Verhaltenspflichten fiir Betreiber und

Nutzer von sDark Pools.

Buchvorstellungen
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Festschrift 25 Jahre WpHG

FESTSCHRIFT | Entwicklung und Perspektiven des deutschen und europdischen Wertpapierhandelsrecht
25 JAHRE WPHG
Lars KIdhn und Sebastian Mock (Hrsg.)

De Gruyter, 2020, 1202 S., Leinen, ISBN 978-3-11-062738-1, 149,95 EUR

Mit der Verabschiedung des Wertpapierhandelsgesetzes im Jahr 1994 wurde das deutsche Kapitalmarktrecht

auf eine vollig neue Grundlage gestellt und war seitdem zahllosen Reformen unterworfen. Die Festschrift 25

Jahre WpHG widmet sich diesen Entwicklungen und geht auf die zentralen aktuellen Herausforderungen ein.
Als Autoren konnten flr die Festschrift die fihrenden Vertreter des Kapitalmarktrechts aus Wissenschaft und

Praxis gewonnen werden.

A& hochaktuelle und praxisrelevante Beitrédge zu zentralen Fragen des Kapitalmarktrechts
& fihrende Vertreter aus Wissenschaft und Praxis reflektieren die Entwicklungen der vergangenen Jahrzehn-

te und zeigen neue Perspektiven auf

Alternative Investments
Chambers, Donald R./ Anson, Mark J. P. / Black, Keith H. / Kazemi, Hossein / CAIA Association
CAIA Level |

Wiley & Sons Ltd, 4. Auflage Mdrz 2020, 928 Seiten, Hardcover, ISBN: 978-1-119-60414-3, 115 EUR

Alternative Investments: CAIA Level |, 4th Edition is the curriculum book for the Chartered Alternative Invest-
ment Analyst (CAIA) Level | professional examination. Covering the fundamentals of the alternative investment

space, this book helps you build a foundation in alternative investment markets. You'll look closely at the
different types of hedge fund strategies and the range of statistics used to define investment performance as
you gain a deep familiarity with alternative investment terms and develop the computational ability to solve
investment problems. From strategy characteristics to portfolio management strategies, this book contains
the core material you will need to succeed on the CAIA Level | exam. This updated fourth edition tracks to the
latest version of the exam and is accompanied by the following ancillaries: a workbook, study guide, learning

objectives, and an ethics handbook.

Buchvorstellungen
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Handbuch des Fachanwalts Bank- und Kapitalmarktrecht
Assies / Beule / Heise / Strube (Hrsg.)

Carl Heymanns, 5. Auflage. 2019, Buch, 1952 S, ISBN 978-3-452-28992-6, 219 EUR

Parallel zu der Entwicklung des Fachanwaltskonzepts Bank- und Kapitalmarktrecht durch die zustandige Arbe-

itsgemeinschaft im DAV wurde das Handbuch des Fachanwalts Bank- und Kapitalmarktrecht mit Herausgebern
konzipiert, die zu dieser Zeit im geschaftsfihrenden Ausschuss dieser ARGE mitgearbeitet haben. Die Themen
des Handbuchs entsprechen auch in der 5. Auflage den Vorgaben der Fachanwaltsordnung und sind in einigen
Bereichen sogar breiter angelegt als im Lehrgangskonzept.

Auch die 5. Auflage des erfolgreichen Werks berticksichtigt sémtliche Anderungen der rechtlichen Rah-
menbedingungen im Bank- und Kapitalmarktrecht nebst umfangreicher Rechtsprechung.

Autoren des Handbuchs sind auch in dieser Auflage Rechtsanwalte, die Gberwiegend Banken und Sparkassen
beraten, und Rechtsanwilte, die ausschliefllich oder mehrheitlich Verbraucher vertreten. Dem Team gehoren
auch Syndikusanwalte an, die mit lhrem internen Knowhow tber Abldufe in einer Bank oder Sparkasse und Gber
die Funktionsweise des komplizierten Bankgeschéfts selbst komplexe Fragen anschaulich und versténdlich

erortern.

Als Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht benétigen Sie ein Handbuch, auf das Sie sich in jeder Situation
der tdglichen Praxis verlassen kdnnen. Das Handbuch des Fachanwalts Bank- und Kapitalmarktrecht gibt hnen
diese Sicherheit mit perfekt auf Ihren Bedarf zugeschnittenen und aktuellen Fachinformationen.

Das Handbuch des Fachanwalts Bank- und Kapitalmarktrecht ist in Kooperation mit dem im Bereich der Kredit-
wirtschaft renommierten Seminaranbieter und Verlag Finanz Colloquium Heidelberg (www.FG-Heidelberg.de)
entstanden.
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In den letzten Jahren wurden verstarkt borsennotierte Unternehmen, wie Wirecard oder ProSieben, Opfer von
Leerverkaufsattacken, wodurch diese massive Kurseinbriiche innerhalb kirzester Zeit erlitten.

Die Arbeit untersucht solche Attacken umfassend anhand des geltenden Kapitalmarktrechts und leistet einen

n Nomos

gewichtigen Beitrag zur Beantwortung der komplexen und bislang nur fragmentarisch behandelten Frage,
wie es Unternehmen selbst moglich ist, auf solche Angriffe effektiv zu reagieren und welche Mal3nahmen im
Vorfeld zu treffen sind. Hierzu werden einzelne Praxisfalle ausgewertet, wobei vor allem die Informationspolitik

der Unternehmen im Fokus steht.
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