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8 Fragen zu Private Delbt

Die Anlageklasse Private Debt ist auch in Europa auf dem Vor-
marsch und in immer mehr Portfolios vertreten. Doch was ist
Private Debt eigentlich genau? Welche Risiken gibt es? Nede-
lina Lazarova (iber Wachstumsraten, die aktuelle Situation am

Markt — und worauf Profis bei Investments achten.

Frage 1: Was ist Private Debt?

Bei Private Debt handelt es sich um individuell strukturierte
Kredite an kleine und mittelstédndische Unternehmen. Das Be-
sondere: Die Darlehen werden nicht von Banken, sondern von
Private Debt-Fonds vergeben. Die Anbieter sammeln in diesen
Fonds dazu Kapital von institutionellen Investoren sowie ver-

mdgenden Privatkunden ein.

Die Fonds funktionieren dhnlich wie die etwas bekannteren
Private Equity-Fonds: Das Kapital wird investiert, und die
Investoren bekommen aufgrund der llliquiditdtspramie — die
Kredite kdnnen schlieBlich nicht wie eine Anleihe jederzeit am
Kapitalmarkt gehandelt werden - in aller Regel héhere Ren-
diten als sie am Bondmarkt erzielen kénnten. Dabei gibt es,
je nach Finanzierungsstufe der Portfoliounternehmen, unter-
schiedliche Tranchen, die deren Chance- und Risikoverhélt-

nisse widerspiegeln.

Das niedrigste Risiko existiert im Bereich Senior Debt, wo
Kredite an gesunde, etablierte Unternehmen ohne Liquiditats-
probleme vergeben werden. Am hdchsten ist das Risiko bei
den sogenannten Stressed und Distressed Investments, bei
denen Manager in notleidende Kredite oder Unternehmen mit
niedriger Bonitdt und/oder Liquiditatsproblemen investieren.
Oft handelt es sich dabei um erstrangig besicherte Darlehen,
bei denen die Ausfallraten auch in Krisenzeiten sehr niedrig

sind — und auch deutlich niedriger als bei Anleihen.
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Frage 2: Woran liegt es, dass die Anlageklasse
bei vielen Investoren noch nicht so bekannt ist?

Andere Anlageklassen aus dem Bereich Alternative Invest-
ments sind sicherlich bekannter, Immobilien etwa oder Priva-
te Equity. Aber Private Debt ist l&ngst ein fester Bestandteil
insbesondere von institutionellen Portfolios: Seit dem Jahr
2000 haben sich die globalen Assets under Management in
diesem Bereich mehr als verzwanzigfacht. Ende 2021 lagen
sie bei rund 1250 Milliarden US-Dollar. Nordamerika ist dabei
mit Abstand der groBte und am weitesten entwickelte Markt
fur Private Debt: In den USA genieBt die Anlageklasse unter

Kreditnehmern und Investoren eine sehr breite Akzeptanz.

Der Europaische Markt ist deutlich jinger — die meisten groBe-
ren Player sind hier erst seit dem Jahr 2014 aktiv, davor gab es
sehr wenig Angebot an Nicht-Bankenkapital. Allerdings sind
die Banken in Europa bei der Kreditvergabe immer noch recht
dominant. Aufgrund der strikten regulatorischen Vorgaben
durften sich diese aber nach und nach weiter zuriickziehen,
ein Trend, den es bereits seit der Finanzkrise gibt. Der Markt
fur Private Debt dirfte in den kommenden Jahren daher wei-

terwachsen.

Im Bereich Private Debt sind in Europa zurzeit rund 70 Mana-
ger aktiv. Einige konzentrieren sich auf ihre lokalen Méarkte be-
ziehungsweise Regionen, andere verfolgen pan-europdische

Strategien. Erfolgreiche Manager unterhalten oft mehrere Bu-
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Die Entwicklung des Private Debt-Markts (AuM in USD Mrd.)*
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* Quelle: Preqin 2022.
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e Vor der Finanzkrise wurden die erstrangig be-
sicherten Darlehen priméar durch die Banken zur
Verfiigung gestellt. Privatkapital stand den Unter-
nehmen auch zur Verfigung — allerdings meistens
als Nachrangkapital.

e Die meisten Private Debt-Manager, die Uber einen
langeren Track Record verfliigen, kommen dem-
entsprechend aus dem Mezzanine-Bereich.

e Der US-amerikanische Markt bietet den Investo-
ren eine Vielfalt an Strategien, die in Europa immer
noch fehlt. Die amerikanischen Investoren sind of-
fener und sind auch bereit, opportunistischer zu
investieren.

e Heute ist USA der groBte und entwickelteste
Markt fir Private Debt-Finanzierungen — Europa
ist laut Einschatzungen von Experten ,,zehn Jahre
hinter den USA".

ros in Europa, um einen guten Zugang zu den lokalen Op-
portunitdten zu bekommen. Allerdings ist das Angebot etwas
begrenzter als in den USA, wo es mehr als 200 Private Debt-

Manager gibt.

Frage 3: Warum sind Investments in Private
Debt zunehmend gefragt?

Neben der llliquiditatspramie ist einer der Hauptgriinde eine
moglichst breite Diversifikation eines Portfolios: Kredite aus

dem Bereich Private Debt zeichnen sich durch eine niedrige
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Europa

e Auch in Europa war der Kreditmarkt durch die
Banken dominiert. Seit der Finanzkrise haben sich
die Banken zurlickgezogen — der Anteil der Ban-
ken am Kreditgeschéaft in Europa bleibt allerdings
deutlich héher als das in den USA der Fall ist. In
Europa lasst sich daher weiterhin strukturelles
Wachstum der Anlageklasse erwarten.

e  Der erste Anbieter am europaischen Private Debt
Markt war Ares im Jahr 2007. Die meisten (gro-
Ben) Private Debt-Manager in Europa sind erst seit
2014-2015 aktiv.

e \Viele Investoren sind immer noch unterallokiert
oder haben nur geringe Exposure zu Private Debt.

e Die européischen Mittelstandler 6ffnen sich immer
mehr fir die Zusammenarbeit mit Private Debt-

Fonds.

Korrelation zu anderen Anlageklassen aus. Investoren schét-
zen zudem laufende Ertrdge und regelmaBige Ausschuittun-

gen.

Im Vergleich zu hochverzinslichen Anleihen haben diese ,,di-
rektvergebenen Unternehmensfinanzierungen®, die meist vari-
abel verzinst sind, zudem ein relativ geringes Zinsédnderungs-
risiko. Aktuell profitieren Investoren also von dem Zinsanstieg.
Zudem hat sich der breite Private Debt-Markt wéahrend der

COVID-Krise als relativ stabil erwiesen.
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Historische Wertentwicklung & laufende Ertrage im Bereich Private Debt*
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* Quelle: HQ Trust, Cliffwater, Bloomberg, Indexzeitreihe: September 2004 - Juni 2022.

Frage 4: Welche Risiken haben Investments im
Bereich Private Debt?

Da es bei Private Debt um die Vergabe von Krediten geht,
kann es dazu kommen, dass ein Unternehmen diesen nicht
zurtickzahlen kann. In den meisten Féllen sind die Kredite aber
cashflow-besichert: Im Falle einer Insolvenz dient der Unter-
nehmenswert als Sicherheit, und der Kreditgeber Gbernimmt
die Kontrolle Uber das Unternehmen. Es ist aber auch mdg-

lich, dass Sachwerte als Sicherheit hinterlegt werden.

Grundsatzlich handelt es sich bei Private Debt um eine illiqui-
de Anlageklasse. Das bedeutet: Im Gegensatz zu 6ffentlich
platzierten Unternehmensanleihen sind die Darlehen in der
Regel nicht jederzeit handelbar. Zudem gibt es noch keinen
effizienten Sekundarmarkt fiir Private Debt-Fondsanteile, die

vor Ende der Laufzeit verkauft werden sollen.

Frage 5: Worauf achten Profis bei inren Investi-
tionen?

Grundsétzlich ist bei der Fondsselektion die Analyse der His-
torie (Track Record) enorm wichtig. Viele Manager konnten in
den vergangenen Jahren einen solchen Track Record aufbau-
en, also zeigen, wie gut sie arbeiten. Wahrend der COVID-
Krise fiel bereits auf, dass manche Fonds besser aufgestellt
sind als andere. Einige Manager waren stark mit ihren Be-

standsportfolios beschaftigt und konnten die sich kurzfristig
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Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Index

S&P / LSTA Leveraged Loan Index

ergebenen Opportunitdten am Markt nicht nutzen. lhre Port-
folios hatten einen zu hohen Anteil an zyklischen Investments

oder unterdurchschnittlicher Kreditqualitat.

Zudem ist es wichtig, dass der Manager strikte Kreditvergabe-
standards hat. Die Analyse der historischen Ausfélle und Ver-
luste hat im Kreditbereich einen besonders hohen Stellenwert.
Solche Félle muss ein Profi genau verstehen und analysieren:
Hat der Manager bei seiner Prifung etwas Wichtiges nicht be-
rucksichtigt? War seine Investmentthese falsch? Hat sich das
Umfeld geéndert — oder war es einfach nur Pech? Und da fru-
her oder spater jeder Manager mit einer schwierigen Situation
umgehen muss, ist es wichtig, dass Restrukturierungsexper-

tise vorhanden ist.

Ziel ist es demnach, ,Best in Class“-Manager auszuwahlen,
die einen langjahrigen und erfolgreichen Track Record in der
Assetklasse vorweisen kdnnen. Neben gut positionierten
Managern werden auch gerne Manager ausgewahlt, die Ni-
schenstrategien verfolgen und damit hdhere Renditen erzielen
koénnen. Des Weiteren gilt es zu beachten, in welchem Markt-
segment die Manager aktiv sind und welche spezielle Stra-
tegie sie verfolgen, um ein mdglichst diversifiziertes Portfolio

aufzubauen.
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Private Debt-Markt nach Sektoren*
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Frage 6: Hat sich das Verhalten der Manager in
den vergangenen Monaten verandert?

Die Manager beobachten die aktuellen Entwicklungen sehr
genau und treffen ihre Entscheidungen anders als noch vor
einigen Jahren. Die Kreditschutzklauseln sind strikter gewor-
den und die Manager verlangen eine bessere Besicherung der
Kredite.

Konservative Manager vergeben keine Kredite an Unterneh-
men mit negativem Cashflow oder EBITDA. Sie investieren
haufig in sogenannte Capex-light-Unternehmen mit geringen
Investitionskosten sowie in welche mit hoher Gewinnmarge,
die einen Puffer gegen steigende Energie- und Rohstoffprei-
se darstellt. Gut positionierte Unternehmen sind sogar in der
Lage, diese Preiserhdhungen an lhre Kunden weiterzugeben.
Kennzahlen wie Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage) und
fester Deckungsgrad (Fixed Charge Coverage) sind bei der
Analyse der potenziellen Transaktionen ebenfalls wichtig. Zu-

dem werden mehr nicht-zyklische Unternehmen finanziert.

Frage 7: Bieten Private Debt-Investments einen
Inflationsschutz?

Wichtig ist, dass ,variabel verzinslich® nicht mit ,inflati-
onsindexiert® gleichzusetzen ist. Allerdings bieten Private
Debt-Investments dennoch einen gewissen Inflationsschutz.

Grundsétzlich besteht die Rendite jedes Kredits aus mehre-
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ren Komponenten: dem Basiszins, dem Spread (Marge) so-
wie den Arrangierungsgebihren. Hinzu kommen dann noch
die realisierten, aber auch unrealisierten Gewinne und Verlus-
te. Die Marge und die Arrangierungsgebihren werden beim
Transaktionsabschluss festgelegt. Der aktuelle Wert des Ba-
siszinses, der beispielsweise den Interbankenzinssatz EONIA
(Euro Overnight Index Average) widerspiegelt, wird bei Fallig-
keit der Zinszahlungen geprift und flieBt bei der Berechnung

der jeweiligen Zinszahlung mit ein.

Dies bedeutet, dass das Zinsdnderungsrisiko bei variabel ver-
zinsten Investitionen, anders als bei festverzinslichen Wertpa-
pieren, Uberschaubar ist. Die Referenzzinssétze reflektieren
bestimmte Risiken. Aufgrund der hohen Inflation haben sich
die Zentralbanken fir einen Zinsanstieg entschieden und die-
ser Anstieg wirkt sich auf die Private Debt-Renditen positiv
aus. Hoéhere Zinsen sollen fur fallende Inflation sorgen. Da die
aktuellen Zinsniveaus noch deutlich unter der Inflationsrate
liegen, kann man allerdings nicht behaupten, dass Private

Debt-Investments komplett inflationsgesichert sind.

Frage 8: Sind Private Debt-Investments auch im
aktuellen Marktumfeld sinnvoll?

Auch wenn im Moment groBe Unsicherheit an den Kapital-
markten herrscht, bietet das aktuelle Umfeld doch interessan-
te Anlageopportunitaten. Private Debt ist schlieBlich eine sehr

facettenreiche Anlageklasse. Senior Debt sollte grundsétzlich
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ein fester Bestandteil eines breitdiversifizierten Portfolios sein,
unabhangig vom Konjunkturzyklus: Die Performance von erst-

rangig besicherten Darlehen verlauft sehr stabil.

Daneben gibt es Opportunitdten in Nischenbereichen: Ma-
nager, die im Bereich Leveraged Loans (breitsyndizierte
Bankkredite) aktiv sind, konnen Kredite zu einem attraktiven
Discount am Sekundarmarkt kaufen. Asset-based Lending
Strategien kdénnen insbesondere in einem inflationdren Um-
feld eine interessante Investmentmdglichkeit sein, da der Wert
der als Sicherheit hinterlegten Sachwerte oft mit der Inflation
ansteigt und in einem besseren Kreditschutz resultiert. Solche

Strategien sind auch oft unkorreliert mit dem breiten Markt.

Fonds, die Speacial Situations oder Distressed Strategien
verfolgen, kdnnen ebenso sehr interessant sein. Die groBen
Ratingagenturen prognostizieren aktuell Ausfallraten von rund
6 %, was deutlich unter der Ausfallrate wahrend der globalen
Finanzkrise liegt. Vergessen darf man aber auch nicht, dass
der Markt seitdem enorm gewachsen ist. Dies bedeutet, dass
Manager, die opportunistische Strategien verfolgen eventuell

deutlich mehr interessante Opportunitaten sehen.

Zum Autor

Nedelina Lazarova arbeitet seit 2020 bei HQ Trust im Bereich

Alternative Investments und betreut vor allem die Anlageklas-

sen Private Equity sowie Private Debt.

Nedelina Lazarova

Investment Manager HQ Trust

Sie verfugt zudem Uber umfangreiche Erfahrungen in Infra-
structure Debt sowie Commercial Real Estate Debt. Nedeli-
na Lazarova ist Chartered Financial Analyst (CFA), Chartered
Alternative Investment Analyst (CAIA) und Certified Financial
Risk Manager (FRM) und hat an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versitat Miinchen und der Universitdt Luigi Bocconi in Mailand
studiert.
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Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empféngers.
Ohne Zustimmung der HQ Trust GmbH drfen diese Informa-
tionen nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugénglich gemacht
werden. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung
oder eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder eine sonstige Empfeh-
lung im Sinne des WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist
die Unterstltzung der Diskussion mit HQ Trust Uber die An-
lagemdglichkeiten, die unseren Kunden zur Verfigung ste-
hen. HQ Trust gibt keine ausdrickliche oder stillschweigende
Gewabhrleistung, Garantie oder Zusicherung fur die Richtig-
keit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Qualitat der Informations-
quellen fir den Text. Der Text stellt weder eine allgemeine An-
leitung fur Investitionen noch eine Grundlage fir spezifische
Investmententscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine im-
pliziten oder expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und
Weise, in der Kundenvermdgen investiert werden sollte bzw.

werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf
diese Bezug genommen wird, ist zu berticksichtigen, dass die
benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskos-
ten beinhalten. Investoren kénnen nicht direkt in Indizes in-
vestieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte
Indizes, Benchmarks oder andere MaBe der relativen Markt-
performance Uber eine spezifizierte Zeitperiode (die Bench-
mark) werden nur zur Information zur Verfligung gestellt. Be-
zugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das
Portfolio Rendite, Volatilitdt oder andere Ergebnisse &hnlich
wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung der Bench-
mark reflektiert unter Umsténden nicht die Art und Weise,
in der das Portfolio in Bezug auf erwartete und tatsachliche
Rendite, Portfoliorichtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrela-
tionen, Konzentration, Volatilitdt oder Tracking-Error-Ziele, die
alle Uber die Zeit variieren kdnnen, konstruiert ist. HQ Trust
gibt keine Haftungserklarung oder Verpflichtung ab, dass die
Performance des Kundenvermdgens der Benchmark ent-
spricht, sie Ubertrifft oder ihr folgt. Frihere Wertentwicklungen
eines Index, einer Benchmark oder anderer MaBe sind kein

verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf an Personen mit Sitz in Landern, in deren
Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder eine solche Auffor-
derung zum Kauf nicht autorisiert ist, oder an Personen, bei

denen es ungesetzlich wére, ein solches Angebot oder eine

© 2022 HQ Trust GmbH. All Rights reserved. | 28.10.2022

Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in der Verant-
wortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die oder
der dieses Material im Besitz hat, sich selbst zu informieren
und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevan-

ten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich
unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Ubergabe des
Berichts und stimmen mdglicherweise nicht mit der Meinung
zu einem spateren Zeitpunkt Uberein. Bestimmte Transaktio-
nen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hoch-
verzinsliche Anleihen, sowie Investments in Emerging Markets
umfassen, haben unter Umstanden den Effekt, dass sie das
Risiko substanziell erhéhen und somit nicht fiir alle Investoren
geeignet sind. Anlagen in Fremdwa&hrungen unterliegen einem
Wéhrungsrisiko und kénnen infolge von Kursschwankungen
einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder das mit
diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Invest-
ments sind ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschréankungen
eingefliihrt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktio-
nen bei diesen Investments Anwendung finden. Investments,
die in diesem Text erwahnt werden, sind nicht notwendiger-
weise in allen Landern erhaltlich, eventuell illiquide oder nicht
fur alle Investoren geeignet. Investoren sollten sorgfaltig pri-
fen, ob ein Investment fur ihre spezifische Situation geeignet
ist, und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der Preis
und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht be-
zieht, kdnnen steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Investoren nicht das ursprlinglich eingesetzte Kapital
zurlickerhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert
fur die zuklnftige Performance. Zukunftige Ertrdge sind nicht
garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auf-

treten.

Die zustandige Aufsichtsbehdrde fir HQ Trust ist die Bun-

desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

HQ Trust GmbH

Harald Quandt Haus

Am Pilgerrain 17

61352 Bad Homburg v. d. H6he
Deutschland

T +49 6172 402 850

F +49 6172 402 859

www.hgtrust.de
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