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Rendite und Risiko von Private Debt-Strategien

von Dr. Matthias Unser, YIELCO Investments AG

Private Debt als Portfoliobaustein

Die inzwischen bereits seit einigen Jahren anhaltende
Niedrigzinsphase fihrt immer mehr zur Suche nach
alternativen Anlageformen, die ein mit Zinsinstrumenten
vergleichbares  Cashflow-Profil
Uberschaubarem Risiko einen signifikanten Beitrag zur
Erzielung der Zielrendite liefern. Dabei wenden sich
institutionelle  Investoren vermehrt auch Alternativen
Investments zu, um diese Ziele zu erreichen, wobei die
llliquiditdt der meisten Alternativen fir die Mehrheit der
Investoren keine Hirde darstellt, sondern vielmehr eine
weitere Ertragsquelle erschlielSt. Neben Private Equity und
Infrastruktur hat in der jingeren Vergangenheit vor allem die
Assetklasse Private Debt vermehrtes Interesse bei Investoren
gefunden. In diesem Beitrag wird nach einem Marktiberblick
Uber die verschiedenen Private Debt-Strategien vor allem
auf deren jeweiliges Rendite-Risiko-Profil eingegangen. Je
nach individueller Risikopraferenz des Investors ergibt sich
eine unterschiedliche Beurteilung des Beitrags der einzelnen
Varianten von Private Debt zur Erreichung der gesetzten Ziele.

aufweisen  und  bei

Haufig finanzieren institutionelle Investoren im Rahmen
der Alternativen Investments bereits seit mehreren Jahren
erfolgreich Unternehmen in Form von Eigenkapital innerhalb
der Private Equity-Quote. Als erweiterten Portfoliobaustein
bieten sich Investitionen in Private Debt vor allem aufgrund
des komplementdren Charakters zu Private Equity an.
Im Vergleich zu dieser Anlageform, die deutlich hohere
Risikopramien ermdglicht, zeichnet sich Private Debt durch
folgende positiven Merkmale aus:

= Hohere Besicherungsqualitdt der Investitionen

= Frihzeitige Ruckflisse aus vertraglichen Zinsanspriichen

= Klrzere Haltedauer der Investitionen

= Vertraglich gesicherte Rickzahlung, keine Abhdngigkeit
von Exitmarkten

= Geringere Volatilitat der Renditen

= Geringere Korrelation anderen Assetklassen sowie zum
gesamtwirtschaftlichen Umfeld

Im internationalen Vergleich haben institutionelle Investoren

bereits in den vergangenen Jahren signifikante Volumina im

Bereich Private Debt allokiert. Generell lasst sich festhalten,
dass sich rd. 50% der Marktteilnehmer noch in der Startphase
des Portfolioaufbaus befinden und durchschnittliche
Zielallokationen von rd. 3% ansteuern. Nachstehende Grafik
gibt einen Uberblick tber die aktuellen Allokationsquoten
europadischer institutioneller Investoren flir Private Debt.

Europdische Investoren Aktuelle PD-

mit eigener PD-Quote Quote
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Grafik 1: Anteil von Private Debt im Portfolio europdischer
Investoren Quelle: YIELCO Investments AG, 2017

Die nachfolgende Grafik zeigt die moglichen Fremdfinan-
zierungsformen, die Unternehmen in Abhdngigkeit von
ihrer GroRe und Bonitat zur Verfigung stehen. Private Debt
wird primar von kleinen und mittelgroen Unternehmen
mit einem operativen Ergebnis von bis zu 50 Mio. EUR/
USD verwendet, wenn auch zuletzt vereinzelt groRere
Unternehmen finanziert wurden. Je nach Senioritat der
Kredite lassen sich innerhalb des Privat Debt-Segments
erstrangig besicherte Kredite wie Senior Secured Loans und
Unitranches sowie nachrangige Kredite wie Second Liens
und Mezzanine-Kredite unterscheiden. Diese werden im
Folgenden naher analysiert.
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Grafik 2: Fremdkapitalquellen fiir Unternehmen
Quelle: YIELCO Investments AG, 2017

Charakteristika von Private Debt und
Marktstrukturen

Definition von Private Debt (Senior Loans,
Unitranche, Mezzanine)

Der Begriff Private Debt umschreibt die Bereitstellung von
Fremdkapital an Unternehmen ohne Einschaltung der Kapi-
talmarkte. Unterschieden wird dabei weiter, ob Transaktionen
durch Banken oder Nicht-Banken (institutionelle Investoren
und Kreditfonds) durchgefiihrt werden. Sofern Kredite an
Mittelstandsunternehmen vergeben werden und nicht Uber
Banken syndiziert werden, spricht man auch von ,Direct
Lending”. Der Uberwiegende Teil der Kredite wird heute zur
Finanzierung von Private Equity- und M&A-Transaktionen ver-
wendet. Sofern die Transaktionen dabei im Zusammenhang
mit einem Buyout stehen, bezeichnet man diese auch als
,Sponsored Deals”. Ansonsten spricht man von ,Non-Spon-
sored Deals”, die vor allem Wachstumsfinanzierungen,
Akquisitionsfinanzierungen und Rekapitalisierungen betreffen.

Die in Grafik 2 erwdhnten Fremdfinanzierungsalternativen
fur Unternehmen im Segment Non-Investment Grade lassen
sich weiter differenzieren, wie die nachstehende Grafik ver-
deutlicht.
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Grafik 3: Private Debt Strategien
Quelle: YIELCO Investments AG, 2017

Die Definition der verschiedenen Private Debt-Strategien
orientiert sich generell an ihrer Haftungs- und Befriedigungs-
reihenfolge im Vergleich zu anderen von Unternehmen
eingesetzten Finanzierungsstrukturen. Finanzierungen, die
im Falle einer Insolvenz vorrangig vor allen anderen Glau-
bigern befriedigt werden, nennt man ,Senior Loans”.
Finanzierungen, welche im Falle einer Insolvenz nachrangig zu
den Senior Loans, aber vorrangig zu den Eigenkapitalgebern
bedient werden, werden als ,Junior oder Mezzanine Loans”
bezeichnet. ,Unitranches” sind Finanzierungsstrukturen, die
den gesamten Fremdkapitalbedarf eines Unternehmens
abdecken und wirtschaftlich gleichzeitig eine Senior und
eine Junior Loan Komponente enthalten. Sowohl fur den
Finanzierungsgeber als auch flr den Finanzierungsnehmer
haben solche Strukturen oftmals einen Gro3en- und Effizienz-
vorteil, da hohere Transaktionsvolumina mit weniger Parteien
umgesetzt werden kdnnen. Innerhalb einer Rendite-/Risikobe-
trachtung steigen Renditen und Risiken, je ndher die gesamte
Finanzierungsstruktur an eine Eigenkapitalposition rickt.

Senior Secured Loans werden in der Regel an Unternehmen
mit einem Verschuldungsgrad (gemessen als Vielfaches
des EBITDA) von bis zu 3,5x vergeben. Hohere Verschul-
dungsgrade sind mit Mezzaninekrediten und Second Liens
erreichbar, wobei diese Finanzierungen neben Zinsanspri-
chen teilweise auch Ertragskomponenten enthalten, die an
den unternehmerischen Erfolg gekoppelt sind. Hieraus resul-
tiert ein starkerer Eigenkapitalcharakter und hoheres Risiko
dieser Finanzierungsinstrumente. Eine Mischform bilden
Unitranche-Finanzierungen, die rechtlich erstrangig besi-
cherte Kredite darstellen, aber aufgrund des bereitgestellten
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Leverage, der bis zu 6x EBITDA reichen kann, hinsichtlich des
okonomischen Risikos auch den Bereich von Nachrangfinan-
zierungen abdeckt.

Marktentwicklung der Assetklasse Private Debt
Der Ursprung fur Direktfinanzierungen durch private Kapi-
talgeber (Private Lending) ist Mitte der ooer Jahre des
vergangenen Jahrhunderts in den USA zu finden. Insbeson-
dere Versicherungsgesellschaften stellten Unternehmen
direkt Senior- und Mezzanine-Finanzierungen zur Ver-
flgung und erarbeiteten sich sukzessive immer grol3ere
Marktanteile. Bereits vor der Finanzkrise waren in den USA
Nicht-Banken die dominierende Quelle fur Leveraged Finance-
Finanzierungen. In Europa sind Banken bis heute fir die
Unternehmensfinanzierung die wichtigsten Kreditgeber, vor
allem im Buyoutsegment hat sich das aber inzwischen gean-
dert, wobei der entscheidende Faktor die Finanzkrise sowie
die in der Nachfolge verscharften regulatorischen Anforde-
rungen an Banken waren. Die nachstehende Grafik vergleicht
die Marktanteile von Banken und Nicht-Banken im Markt fur
Leveraged Loans (d. h. Kredite, die fur die Finanzierung von
Private Equity-Transaktionen eingesetzt werden) in den USA
und Europa im Zeitverlauf.
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Grafik 4: Marktstruktur der Fremdkapitalgeber
Quelle: S&P LCD Global Loan Review, 2016

Rendite und Risiko einzelner Strategien

Historische Renditen fiir Private Debt

Wie bereits zuvor erortert, orientieren sich die einzelnen
Risiko-/Renditeprofile von Private Debt Finanzierungen stark
an ihrer Rechtsposition innerhalb der Finanzierungsstruktur
eines Unternehmens. Jeder Investor muss eine individuelle
Entscheidung treffen, welches Rendite-/Risikoprofil er mit

einer Investition in Private Debt erreichen will. Davon héngt
dann die Allokation seines Private Debt-Portfolios ab. Letzt-
lich ist dabei eine Abwdgung zwischen der erwarteten
Mindestrendite und dem hierfir einzugehenden Risiko zu
treffen. Aufgrund des noch sehr jungen Alters der Assetklasse
Private Debt sowie ihres illiquiden Charakters sind empiri-
sche Renditezeitreihen nur sehr eingeschrankt verfligbar.
Daher ist es wenig sinnvoll, finanzwirtschaftliche Modelle zur
Portfoliooptimierung einzusetzen, um die fir einen Investor
optimale Portfoliozusammensetzung zu finden. Als prakti-
kable Alternative bietet es sich an, von der zu erreichenden
Mindestrendite des Investors auszugehen und dann innerhalb
der Assetklasse Private Debt diejenige Umsetzungsstrategie
auszuwahlen, die mit dem geringsten Risiko das Erreichen
des Renditeziels ermdglicht. Dabei sind weiterhin die spezi-
fischen Cashflow-Verldufe der verschiedenen Strategien zu
berticksichtigen. So beinhalten Mezzanine-Finanzierungen
sowie teilweise Unitranche-Finanzierungen eine endfdllige
Zinskomponente, die erst mit Rickzahlung des Kredits an
den Kreditgeber gezahlt wird (sog. Payment-in-kind-Zins).
Obwohl also buchhalterisch bereits ab dem Zeitpunkt der
Kreditvergabe ein Zinsanspruch besteht, werden die Zinsen
erst zu einem spéteren Zeitpunkt cashwirksam.

Im Folgenden finden sich einige empirische Daten zur Ver-
teilung von Rendite und Risiko flr Private Debt. Allerdings
sind Daten nur in sehr aggregierter Form verfligbar. So gibt es
beispielsweise keine Moglichkeit, zwischen den Renditen fur
Senior Secured Loans und Unitranches zu unterscheiden, die
beide unter dem Begriff ,Direct Lending” zusammengefasst
werden. Zumindest fUr nachrangige Mezzanine-Finanzierun-
gen sind jedoch separate Statistiken verfligbar.

Der Finanzdienstleister Pregin erfasst seit 2004 Netto-Rendi-
ten fur Direct Lending Fonds. Die Durchschnittsverzinsung
lag hierbei bei rd. 10% im Zeitverlauf. Wéhrend der Finanzkrise
wurde mit 5,0% IRR die historisch geringste Rendite beobach-
tet. Die Vermeidung von negativen Renditen selbst in einem
extremen Marktzyklus spricht fur die Stabilitat dieser Strategie.
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Grafik 5: Performancelibersicht von Direct Lending
Quelle: Pregin, 2017

Mezzanine-Transaktionen, welche in der Regel eine Mischung
aus Fremdkapital- und Eigenkapitalkomponenten beinhalten,
erwirtschafteten in der Vergangenheit deutlich héhere Net-
torenditen, allerdings ging dies mit einer héheren Volatilitat
einher. Da die Auswertung nur die Gesamtrendite (Netto-IRR)
abbildet, ist nicht erkennbar, dass die laufenden Renditen in
den ersten Jahren nach Kreditvergabe deutlich unter den
Gesamtrenditen liegen. Neben der Eigenkapitalkomponente
liegt dies auch am endfélligen PIK-Zins. Im Unterschied zu
Direktinvestoren mussen Fondsinvestoren ferner in Betracht
ziehen, dass Mezzanine-Fonds ihre Managementgebihren in
der Regel auf das gezeichnete Kapital berechnen, wodurch
sich die Ausschittungen noch weiter auf spatere Jahre ver-
schieben (J-Curve-Effekt). Direct Lending Fonds berechnen
dagegen ihre Managementgebihren nur auf das investierte
Kapital, so dass ab der ersten Kreditvergabe aus den Zins-
zahlungen auch Ausschittungen an die Investoren geleistet
werden kdnnen.
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Grafik 6: Performancetibersicht von Mezzanine
Quelle: Pregin, 2017

Risikokennzahlen fiir Private Debt

Aufgrund der noch relativ kurzen Historie der Assetklasse
Private Debt sind nur sehr eingeschrankt empirische Daten
verfligbar, die eine Beurteilung des Risikos von Private Debt
ermoglichen. In Europa wird erst seit 2010 in nennenswer-
tem Umfang Direct Lending betrieben, wahrend zuvor vor
allem Mezzanine-Finanzierungen den Markt bestimmten.
Dank der auBergewdhnlich langen Boomphase gab es in den
letzten Jahren keine Marktphasen, in denen Private Debt (mit
Ausnahme von Mezzanine) einem echten Stre3szenario aus-
gesetzt gewesen ware.

Am ehesten kann die Betrachtung des US-Marktes bei der
Beantwortung der Frage helfen, welches Risiko eine Investi-
tion in Private Debt mit sich bringt und wie dieses Risiko im
Vergleich zu anderen Fremdkapitalinvestments zu beurteilen
ist. Der Pensionsfonds TIAA hat langjéhrige Erfahrung mit
Private Debt Investments in den USA und hat in einem jinge-
ren Working Paper folgende Risikokennzahlen veroffentlicht
(basierend primar auf Daten von Standard und Poor’s).

Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 1998 - 2015
inden USA

Assetklasse Default rate Loss rate p.a. Recovery rate

Middle Market

3,42 % 0,67 % 80,39 %
Loans
Broadly Syndi-

4,93 % 118 % 76,05 %
cated Loans
High-Yield

4,45 % 2,84 % 42,24 %
Debt

Tabelle 1: Risikokennzahlen von Private Debt, 1998-2015 - USA
Quelle: TIAA, Private Debt, Summer 2016

Die als ,Middle Market Loans" bezeichnete Assetklasse ent-
spricht weitgehend der hier gewahlten Definition von Direct
Lending (Senior Secured Loans fur mittelgroRe Unternehmen).
Die Ubersicht zeigt, dass fir alle RisikomalRe Mid Market Loans
am besten abschneiden. So liegt die jahrliche Verlustquote (in
9% des investierten Kapitals) nur bei 0,67%, wahrend Syndicated
Loans und High Yield Bonds (und damit groBere Unterneh-
men) zwei- bis viermal so hohe Verlustquoten aufweisen. Die
haufig gedullerte Meinung, dass kleinere Unternehmen ris-
kanter seien, kann also zumindest aus Sicht eines erstrangig
besicherten Fremdkapitalgebers nicht bestatigt werden.
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20



BM:‘SHH{MIM zdhlt.

Rendite und Risiko von Private Debt-Strategien

Aufbau eines Private Debt Portfolios

Beim Aufbau eines Private Debt-Portfolios muss jeder Inves-
tor eine Make-or-Buy-Entscheidung treffen, die zundchst eine
interne Bestandsaufnahme der hauseigenen Kapazitaten und
der strategischeren Zielrichtungen erfordern. Fur die Imple-
mentierung bieten sich die im Folgenden beschriebenen vier
Optionen an.

Direktinvestments

Der Aufbau einer neuen Assetklasse Uber Direktinvest-
ments bietet sich flr die meisten Institutionen nicht an.
Fur die direkte Vergabe einzelner Kredite ist — neben der
Uberwindung der regulatorischen Hirden — ein hoch spezi-
alisiertes Team mit langjéhriger Erfahrung in ausreichender
Gruppenstarke (mind. 3 — 5 Mitarbeiter) erforderlich. Um eine
ausreichende Diversifizierung sicherzustellen, missten relativ
hohe Volumina (> 1,0 Mrd. EUR) Uber mehrere Regionen inves-
tiert werden. Dies beinhaltet u.a. intensive Reisetéatigkeiten der
Mitarbeiter und ein dementsprechendes Reisekostenbudget,
um die aufwandigen Investitionsprifungen vorzunehmen.
Wenngleich dieser strategische Ansatz eine hohe Flexibilitat
beinhaltet, geht dieser oftmals ebenfalls mit einer hohen
Zyklizitat einher, da Ubergeordnete Entscheidungsgremien
in Krisenzeiten eher dazu tendieren, fUr einen bestimmten
Zeitraum keine neuen Engagements einzugehen, wenn die
bestehenden Investments gerade unter Druck stehen.

Fonds-Investments/Managed Account

FUr institutionelle Investoren, die bereits im Bereich Private
Equity erfolgreich Fondsinvestments getdtigt haben und eine
Gesamtinvestition von 100 Mio. EUR oder mehr planen, dirfte
der Aufbau einer Private Debt-Allokation Uber Fonds die sinn-
vollste Alternative sein. Langfristig erscheint eine Teamstarke
von 1-2 Mitarbeitern fir diesen neuen Portfoliobaustein als
sinnvoll, wobei in einem ersten Schritt eine Anndherung an
die Assetklasse mit externer Unterstlitzung erfolgen kann.
Dies bietet unter anderem die Mdglichkeit, von erfahrenen
Anbietern Uber einen relativ kurzen Zeitraum ein gewisses
Markt- und Prozessverstandnis zu erwerben und schnell
Beziehungen zu fihrenden Fondsmanagern aufzubauen.

Fondsinvestments bieten mit und ohne externe Unterstitz-
ung einen hohen Grad an Flexibilitat bei leicht prozyklische-
rem Investitionsverhalten. Die externe Kostenbelastung

ist mit gering bis moderat zu bewerten, wobei bei hoherer
Einbindung externer Berater auch wesentliche Arbeits- und
Reisetatigkeiten effizient ausgelagert werden konnen. In die-
sem Fall ist jedoch eine qualifizierte Schnittstelle zwischen
externem Berater und internen Entscheidungsgremien zwin-
gend erforderlich.

Dachfonds-Investment

Dachfondsinvestments sind zum einen die klassische
Zugangsvariante fir den Eintritt in eine neue Assetklasse,
zum anderen werden diese Uberwiegend von institutionel-
len Hausern gewadhlt, die nicht Uber ein ausreichend hohes
Investitionsvolumen verfligen, um ein breit diversifizier-
tes Portfolio aufbauen zu konnen. Ein weiterer Vorteil von
Dachfondsinvestments ist die geringe Zyklizitdt der Investiti-
onen, da die Mittel Gber einen relativ langen Zeitraum (5 - 6
Jahre) allokiert werden und zwar auch dann, wenn interne
Entscheidungsstrukturen dies aufgrund veranderter Markt-
bedingungen nicht mehr zulassen. Die Erfahrung zeigt, dass
eine kontinuierliche Allokation gerade in Abschwungphasen
von Vorteil ist und antizyklisches Investitionsverhalten oft
belohnt wird.

Die nachstehende Ubersicht fasst die Uberlegungen zur
Make-or-Buy-Entscheidung noch einmal zusammen. Ent-
scheidungskriterien sind unter anderem das geplante
Investitionsvolumen, die vorhandenen Ressourcen, die
erwarteten Kosten, die Flexibilitét und der gewdinschte
Diversifikationsgrad des Private Debt-Portfolios. Ein nicht zu
unterschatzender Aspekt, der in der Praxis oft Ubersehen
wird, ist die erwartete Zyklizitat des Portfolios, d. h. inwie-
fern das Portfolio unabhdngig vom Kreditzyklus aufgebaut
werden kann. Da in Krisenzeiten neue Investments intern
oft nur schwer durchzusetzen sind (,gutes Geld schlechtem
hinterher werfen”), flhren interne Losungen oft zu einem
prozyklischen Investitionsverhalten. Die Bindung an einen
externen Fonds- oder Dachfondsmanager kann dagegen
dazu beitragen, dass auch in schwierigen Jahren, die erfah-
rungsgemadl3 die hochsten Renditen erwarten lassen, neue
Investitionen getéatigt werden.
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Grafik 7: Zugangsarten fiir Institutionelle Investoren
Quelle: YIELCO Investments AG, 2017

Zeitlicher Horizont fiir den Portfolioaufbau

Ungeachtet des gewahlten Zugangswegs sollte der Aufbau
des Private Debt Portfolios kontinuierlich Gber mehrere Jahre
erfolgen, um eine hohe Diversifikation Uber die Zeit zu errei-
chen. Aus unserer Sicht sollte dabei ein Zeitraum von drei
bis finf Jahren nicht unterschritten werden. Ferner ist nach
Erreichen des gewlnschten Investitionsgrades eine Wieder-
anlage der Rickzahlungen aus dem Portfolio unerlasslich.
Hinsichtlich der Anzahl der einzelnen Kredite in einem breit
diversifizierten Portfolio wird Ublicherweise ein Portfolio von
ca. 150 Krediten als ausreichend angesehen. Damit lassen
sich im Portfolio die oben beschriebenen verschiedenen
Strategien hinreichend berlcksichtigen. Wahrend fir die
Verwaltung eines Direktportfolios mit diesem Ausmal3 ein
relativ gro8es Team erforderlich ist, kann diese Diversifikation
alternativ durch die Selektion von sechs bis acht Private Debt-
Fonds oder eines einzelnen Dachfonds erreicht werden.

Fazit

Institutionelle Investoren haben in den letzten Jahren ver-
mehrt die Attraktivitdt der Anlageklasse Private Debt erkannt
und allokieren weltweit steigende Volumina in diesem
Bereich. Dabei ist auffallend, dass selbst im ersten Schritt
schon signifikante Volumina investiert werden, um einen
spirbaren Effekt auf die Nettoverzinsung zu erzielen. Dabei
werden haufig Zielquoten von 3 — 5 % von institutionellen
Investoren angestrebt. Obwohl die empirische Datenbasis fur
das Segment noch recht dunn ist, belegen die fur die letz-
ten 10 Jahre verfligbaren Daten die Stabilitét der Renditen.
Darliber hinaus sprechen finanzierungstheoretische Uberle-

gungen daflr, dass erstrangige besicherte private Kredite bei
entsprechender Strukturierung der Transaktion nur in selte-
nen Fallen von einem Ausfall betroffen sein sollten. Investoren
kénnen somit attraktive Renditen erzielen, die weniger eine
Risikopramie als vielmehr eine llliquiditdtspramie darstellen.

Das Fondsuniversum von Private Debt-Managern hat sich
insbesondere in den letzten funf Jahren deutlich erweitert,
unter anderem durch Neugrindungen von erfahrenen
Kreditspezialisten, die ihren bisherigen Beruf aufgrund der
zunehmenden Regulierung von Banken nicht mehr aus-
Uben koénnen. Daneben gibt es eine Reihe von erfahrenen
Kreditmanagern, die bereits seit mehr als 20 Jahren im Private
Debt-Markt aktiv sind und ihr Tatigkeitsspektrum, das anfang-
lich nur auf Mezzanine-Finanzierungen ausgerichtet war,
immer mehr erweitert haben. Die zunehmende Professiona-
lisierung und das anhaltende Marktwachstum durften dazu
beitragen, dass Private Debt sich langfristig als neue Anlage-
klasse fUr institutionelle Investoren etabliert.
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