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Der Aufstieg von Private Debt in Europa

Wahrend die direkte Kreditvergabe (Direct Lending) in Europa heute noch eine untergeordnete Rolle spielt, ist diese in den USA
seit Jahren ein wichtiges Instrument zur Finanzierung von kleinen, mittleren aber auch grossen Unternehmen. Da gerade die
europdische Wirtschaft von unzihligen Mittelstandsunternehmen getragen wird, beobachten wir zunehmend auch in unseren
Breitengraden, dass sich Investoren mit langfristigem Anlagehorizont aktiv mit der Anlageklasse Private Debt auseinandersetzen.
Durch die seit der Finanzkrise 2007/2008 verstiarkte Regulierung der Banken (Basel III und IV) und den durch die kiinstlich tief
gehaltenen Zinsen ausgelosten Anlagenotstand, hat die direkte Kreditvergabe zuletzt auch auf Kosten von traditionellen
Finanzierungsformen fiir Investoren an Bedeutung gewonnen. So kommt es immer haufiger vor, dass sich Schuldner von der
klassischen Kreditvergabe (Bankkredite, Anleihen, Schuldscheine, etc.) abwenden und alternative Finanzierungsquellen
erschliessen.

Abbildung 1: Verdrangungseffekt — Private Debt substituiert klassische Finanzierungsformen
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Immer haufiger fehlt mittelgrossen Unternehmen mit kapitalintensiven Geschaftsmodellen (Immobilien, Infrastruktur, etc.) oder
klassischen Wachstumsunternehmen mit stark zunehmendem Kapitalbedarf der Zugang zur Bankenfinanzierung. Gleichzeitig
haben Mittelstandsanleihen aufgrund von inflationierten Ratings und zahlreicher Ausfille an Reputation eingebiisst. Als Folge der
Covid-19 Pandemie wird es mittelfristig vermehrt zu Rating-Abstufungen von mittelstdndischen Unternehmen kommen, weshalb
klassische Finanzierer in diesem Bereich zuriickhaltender agieren. Hier hilft oft die Flexibilitédt von alternativen Finanzierungen wie
Private Debt. Neben Immobilien- und Infrastrukturprojektfinanzierungen haben in Europa zuletzt Unternehmensfinanzierungen
stark an Bedeutung gewonnen. Immer héufiger anzutreffen sind auch Spezialfinanzierungen, zum Beispiel fiir Schiffe,
Hochseekabel, Beleuchtungsanlagen, Olplattformen oder Filmrechten.

Abbildung 2: Formen und Faktoren von Private Debt
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Wachsendes Angebot trifft auf hohere Nachfrage

Das stark wachsende Angebot trifft auf eine steigende Nachfrage seitens Investoren, welche die instrumentenspezifischen
Charakteristika von Private Debt als sinnvolle Erganzung der Anlagestrategie erachten. Dies vor dem Hintergrund, dass Investoren
aktuell betrachtliche Durations- und Kreditrisiken eingehen miissen, um eine bescheidene Rendite zu erzielen. Der attraktiven
Rendite von Private Debt Investments steht jedoch aufgrund der stark eingeschrankten Handelbarkeit eine tiefe Liquiditat
gegeniiber (Illiquiditatsrisiko). So ist es fast unmoglich, ein einmal eingegangenes Engagement zu attraktiven Preisen zu verdaussern.
Zudem ist die Bonitét der einzelnen Kreditnehmer, nicht zuletzt aufgrund der fehlenden Grosse der Unternehmen (EBITDA i.d.R.
< EUR 100 Mio.) und Konzentrationsrisiken im Geschiftsprofil, haufig dem tiefen Non-Investment-Grade Segment zuzuordnen.

Abbildung 3: Trade-Off Risiken Wie historische Auswertungen zeigen (siehe Abbildung 4), liessen sich bei

Liquiditétsrisiko Private Debt Fonds in der Vergangenheit und im Querschnitt Renditen im
Bereich von 8% - 10% realisieren (d.h. eine hohe Uberrendite im Vergleich
zu High-Yield Fonds). Zu dem interessanten Risiko-Rendite Verhiltnis
tragen tiefe Ausfallraten sowie bisher hohe Verwertungsquoten bei.
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Abbildung 4: Renditen von Private Debt Fonds und Selektionseffekt
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durch die Covid-19 Pandemie wird es in den
nichsten Jahren zu einem starken Anstieg von

- Wie Remaco in ihrem Private Debt Quarterly Report (Private Debt
Unternehmensinsolvenzen = und  Zahlungs-

. . . Quarterly Remaco) verdeutlicht, kann eine sorgfaltige Fonds-Selektion
ausféllen kommen, weshalb sich eine enge und nicht nur die Renditen substanziell erhchen. Die Selektion bewirkt auch eine
laufende Uberyyachung der Krgdltrlslkgn starker Reduktion der Risiken, hier gemessen an der Standardabweichung der
denn je aufdrdngt. Die Durations-Risiken sind Netto-IRRs (vgl. Abb. 4). Ahnlich dem Morningstar-Verfahren (fiir Mutual
dank_der_ubllchers{velse variablen Verzinsung der Funds) untersucht Remaco das verfiigbare Gesamtuniversum an Private
Kyed1te t1.ef (Inﬂ"atlonsschutz). ) . Debt Fonds regelmaissig und erstellt ein Ranking. Die Top 10% aller Fonds
Die Bonititspriifung, das Sourcing sowie die erhalten fiinf Sterne, die folgenden 22.5%, 35%, 22.5% und 10% erhalten
Kreditvergabe sind jedoch dusserst ressourcen- vier, drei, zwei Sterne bzw. einen Stern. Eine solche Kategorisierung
intensiv (hohe  Kosten). Eine direkte erscheint uns wichtig, denn rund 40% aller Private Debt Fonds vermégen
Kredlt_V(_ergabe lohnt sich deshalb erst ,ab emem gemaiss Remaco iiber einen lingeren Zeitraum einen High-Yield Benchmark
Invest.ltlopsyolumen von ca. EUR}O Mio. . nicht zu schlagen, wihrend alle Fiinf- und Viersterne-Fonds den
Um ein einigermassen diversifiziertes Portfolio Benchmark-Vergleich fiir sich entscheiden. Um gegeniiber traditionellen
aufzubauen, miissten daher mindestens EUR Anleihen eine Uberrendite zu erreichen und um gleichzeitig fiir das
300 Mio. investiert werden. Dies ist mitunter ein Iliquidititsrisiko ansprechend entschiidigt zu werden, braucht es eine
Grund,n weshalb SICh_ Investoren haufig fiir umfassende Expertise in der Selektion (inkl. Due Diligence) sowie
Fondslésungen entscheiden. anschliessend eine unabhingige fortlaufende Uberwachung.

Private Debt als attraktive Erginzung im Finanzierungsmix

Im aktuell herausfordernden Marktumfeld sind attraktive Investitionsmdoglichkeiten rar geworden. Entsprechend lohnt es sich fiir
langfristig orientierte Investoren der Asset Klasse Private Debt zunehmende Aufmerksamkeit zu widmen. Zahlreiche Kunden von
uns haben sich in den letzten Jahren im Bereich Private Debt exponiert und sich dabei insbesondere bei Direct Lending
Transaktionen auf die Kreditexpertise von I-CV verlassen. Wir gehen davon aus, dass es in den néchsten Jahren immer schwieriger
wird, die historischen Uberrenditen von Private Debt Investments zu realisieren. Die steigende Nachfrage aber auch das
makrookonomische Umfeld werden die Renditen belasten. Nicht zuletzt aufgrund von Covid-19 ist deshalb die disziplinierte
Selektion von Managern (umfassende Due Diligence), die Bonitdtspriifung von Einzelinvestments und die laufende
Kreditrisikoiiberwachung von Private Debt Fonds entscheidend fiir den langfristigen Anlageerfolg. Dabei kann es sich lohnen, bei
diesen ressourcen- und knowhow-intensiven Schritten auf unabhéngige externe Partner abzustellen. Gerne prasentieren wir Thnen
im zweiten Teil unseres Credit Insights (Alternativen im Tiefzinsumfeld — Private Debt; geplante Verdffentlichung 8.2.2021)
konkrete Losungsansitze fiir ein erfolgreiches Investieren in dieser spannenden Anlageklasse.
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