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Private Debt lockt Assetmanager

Solutio: Alternative Finanzierungen gefragt — Sekundarmarkt bietet Chancen

Von Walther Becker, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.4.2018
Die Suche nach Rendite im anhal-
tenden Niedrigzinsumfeld treibt In-
stitutionelle immer stérker in alter-
native Assetklassen mit interessan-
ten Rendite-Risiko-Profilen. Private
Debt zéhlt nach Einschitzung einer
steigenden Zahl von Vermogensver-
waltern dazu. Kreditfonds als Alter-
native zu Bankkredit und Anleihe in
der Fremdkapitalfinanzierung
spricht vor allem Versicherungen,
Pensionskassen, Versorgungswerke
und Banken als Investoren an — und
erfreut sich wachsender Beliebtheit.
Dies ist ein Ergebnis einer Studie zu
,Private Debt im Portfoliokontext*
des CFin — Research Center for Fi-
nancial Services der Steinbeis-Hoch-
schule Berlin unter Leitung von Jens
Kleine, die der Borsen-Zeitung vor-
liegt.

Fonds wird aufgelegt

Zur Analyse wurden 131 Fachexper-
ten aus den Anlageabteilungen insti-
tutioneller Investoren befragt und
vertiefende Interviews gefiihrt. Ba-
sierend auf der Marktstudie legt die
Miinchener Solutio unter Fiihrung
von Managing Partner Robert Mas-
sing nun einen Fonds fiir den Sekun-
darmarkt in dieser Assetklasse auf —
den ersten dieser Art iiberhaupt. Fiir
die Investments wird Pantheon Ven-
tures zustdndig sein. Solutio iiber-
nimmt rechtliche und steuerliche
Strukturierung, Vertrieb, Inves-
torenbetreuung und Reporting. Mit
mehr als 70 institutionellen Inves-
toren und betreuten Fonds mit ei-
nem Volumen von rund 3,6 Mrd. Eu-
ro nennt sich Solutio ,,einen der fiih-
renden Partner fiir Investitionen in
Real Assets”.

Vorteile der ,,Gebrauchten“: Mit
Sekundarinvestments kénnen Anle-
ger sofort ihre Mittel nutzen lassen
ohne auf langfristige ,,Cash Calls*
warten zu miissen. ,,Und die Quali-
tat der Unternehmen ist besser sicht-
bar, Investoren konnen Opportuni-
tdten zeitnah nutzen“, da die Deals
mit Abschldgen von etwa 15 % iiber
die Biihne gehen.

Private Debt dient bisher vor-
nehmlich als Fremdfinanzierung fiir
Ubernahmen von Private Equity,
aber kaum in der breiten Mittel-
standsfinanzierung. Die Unterneh-
men hétten es jedoch schwer mit
dem Kapitalmarktzugang, was maf3-
geblich an den steigenden Eigenka-

pitalanforderungen der Banken lie-
ge. ,Private-Debt-Fonds erfiillen
eine wichtige Disintermediations-

Stabiles Wachstum

te- Debt-Anteil im Modellportfolio
eines institutionellen Investors liegt
bei 7,01 %; da der tatsichliche Priva-
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funktion zur Schliefung dieser Fi-
nanzierungsliicke®, sagt Massing da-
her. Die Regulatorik verstérke die At-
traktivitdt. Einerseits werden ihm
zufolge Banken zum Verkauf risiko-
reicher Aktivpositionen bewegt, an-
dererseits begiinstige die Solvency-
II-Richtlinie Private Debt als Asset-
Kklasse fiir Versicherungen. Auch die
Politik foérdere in Europa marktba-
sierte Finanzierungen zunehmend.
Seit 2016 diirfen AIF-Kapitalinvest-
mentgesellschaften Kreditfonds
ohne Bank auflegen. Gerade fiir
Konzerne mit Contractual Trust Ar-
rangements (CTA) fiir die betriebli-
che Altersversorgung seien diese An-
lagen von groffem Interesse. Denn
sie konnen diese frei gestalten, da
sie keiner Anlageverordnung unter-
liegen.

Wiéhrend das Volumen 2010 welt-
weit noch bei 331 Mrd. Dollar lag,
sind es fiir Ende 2018 hochgerechnet
755Mrd. Dollar, sagt Kleine vom
CFin. Uber drei Viertel der Inves-
toren sammelten in der Vergangen-
heit bereits positive Erfahrungen
mit Private Debt — lediglich 3 % {ib-
ten negative Kritik, berichtet er. Die
globale jédhrliche Wachstumsrate
mache im Schnitt 10,7 % aus. Der
Primarmarkt floriert: Der Daten-
dienstleister Preqin schétzt das Fun-
draising fiir 2017 auf 107 Mrd. Dol-
lar. Laut Massing ist der Wettbewerb
im Sekunddrmarkt bisher gering
und die Zahl der Transaktionen hier
iiberschaubar. Und der Markt in Eu-
ropa sei noch nicht reif.

,Der rechnerisch optimale Priva-

te-Debt-Anteil in den Portfolios der-
zeit durchschnittlich 1,3 % betragt,
besteht weiterhin hohes Wachstums-
potenzial“, betont Klein. Immerhin
62 % der Anleger planten langfristig
eine Erhohung ihres Exposure. Pen-
sionsfonds seien mit 31 %, Versiche-
rungen (18%) und Stiftungen mit
13% die grofiten Anlegergruppen.
Noch aber mangele es vielfach an
Know-how tiber die Assetklasse so-
wie die regulatorischen Bestimmun-
gen, was das Wachstum hemme.
Denn Private Debt finde in den Port-
folios erst seit kiirzerer Zeit mehr
Verbreitung. Die Mehrheit der Be-
fragten investiert dort laut Kleine
erst seit 2013 oder spéter. Zwei Drit-
tel beklagten denn auch ein bisher
fehlendes Know-how in den Fachab-
teilungen, gepaart mit der generel-
len Geschéfts- und Anlagepolitik.

Vorrangig gesucht

Deutsche Institutionelle praferieren
ganz klar vorrangige Besicherung
mit zwei Dritteln der Investoren.
Die Renditeerwartung liege hier ge-
messen an der zeitabhingigen Ver-
zinsung IRR bei 6,4 %, gegeniiber
9,5% fiir Junior/Unitranche und
13,0% bei nachrangigen Anlagen.
Zum Vergleich: fiir Private-Equity-
Fonds gelten derzeit 15 bis 18 %.
Eine mogliche Verdnderung der
Rahmenbedingungen konne den
Aufwirtstrend hemmen. So gehen
44 % der Investoren von einem ne-
gativen Einfluss steigender Leitzin-
sen auf die Attraktivitdt von Private
Debt aus. Und mit zunehmendem



Marktwachstum riicke die Qualitdt grund. Bei wachsender Liquiditit gen Deals, was die Rendite driicken
der Assetmanager sowie der aufge- auch in diesem Markt seien Inves- kann.
legten Produkte in den Vorder- toren auf der Jagd nach hochwerti-
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