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Private-Debt-Fonds: Trend zur
Disintermediation

Borsen-Zeitung, 8.12.2021
Die unbestdndige Regulierung der
Banken hat einige, insbesondere sehr
langlaufende Finanzierungsformen
zuletzt sehr erschwert. Hinzu kommt
das Zinsniveau traditioneller Anlage-
formen, welches fiir institutionelle
Anleger schon seit langem nicht mehr
auskémmlich ist. So liegen die Rendi-
ten zehnjéhriger Covered Bonds —
eine in der Vergangenheit sehr promi-
nente Position in der Bilanz einer je-
den Versicherung und Pensionskasse
- schon seit drei Jahren unter 1%. In
diesem Umfeld haben sich Private-
Debt-Fonds zu stark nachgefragten
Anlagestrategien entwickelt. Denn
sie ermoglichen es beispielsweise, in
die den Covered Bonds zugrundelie-
gende Assets mit deutlich héheren
Renditen direkt zu investieren.

Nicht von ungeféahr gehoren seit ei-
niger Zeit gewerbliche Immobilienfi-
nanzierungen zu den bevorzugten In-
vestitionen, welche von spezialisier-
ten Assetmanagern angeboten wer-
den. Dabei reicht das Investitions-
spektrum von Senior-Loans mit maxi-
mal 60 % Loan to Value (LTV) iiber so-
genannte Whole Loans (80 % LTV) bis
zur Ergdnzung von Bankenfinanzie-
rungen durch nachrangige Darlehen.
Je nach Risikoneigung kénnen Inves-
toren so Renditen zwischen gut 2%
bis zu knapp iiber 10 % erzielen. Zu-
dem gibt es die Moglichkeit zur geziel-
ten Auswahl, welche Art von Immobi-
lien man mit welchen Fristigkeiten fi-
nanzieren mochte — ein bedeutsamer
Aspekt bei der Einschitzung des Risi-
ko-Rendite-Profils. Auch mit Fonds,
die in Darlehen der 6ffentlichen Hand
investieren, also die andere traditio-
nelle Deckungsmasse von Covered
Bonds, lassen sich signifikante Uber-
renditen erwirtschaften. Kommunal-
darlehen kénnen Versicherungen un-
ter Solvency II mit Nullgewichtung er-
werben. Die Optimierung der Sol-
venzkapital-Rendite ist in diesem Zin-
sumfeld ein wichtiger Aspekt, denn
im Vergleich zu Staatsanleihen liegen
die erwirtschafteten Renditen deut-
lich hoher. Die Attraktivitit von Priva-
te-Debt-Fonds fiir institutionelle In-
vestoren liegt auf der Hand: Versiche-
rungen, Pensionskassen, Versor-
gungswerke und andere Institutio-
nen, die Pensionsgelder verwalten,

zeichnen sich durch die sehr lange
Duration der Passivseite der Bilanz
aus. Eine im Vergleich zu borsenge-
handelten =~ Wertpapieren  einge-
schrankte Liquiditdt der Kapitalanla-
gen ist akzeptabel, sofern eine ange-
messene Illiquiditdtspramie erzielt
werden kann. Genau dies ist bei Priva-
te Debt der Fall.

Wenn gemeinhin von Private-Debt-
Fonds gesprochen wird, denken viele
an die sehr grofen Fonds, welche
meist mehrere Milliarden an Kapital-
zusagen einsammeln, und dann in
ebenso grofle Ubernahmefinanzie-
rungen investieren. In der Regel sind
dies Ubernahmen durch ,Financial
Sponsors“, also Beteiligungsgesell-
schaften mit Erfahrung und eigenem
Investment in das Ubernahmeziel.
Wir erachten bei Unternehmensfinan-
zierungen ,,Sponsorless“-Strategien
als mindestens genauso attraktiv. Bei
den besicherten Darlehen unterschei-
det man in Cash-flow- sowie Asset-Ba-
sed Lending. Bei letztgenannten ist es
unerlésslich, dass der Assetmanager
iiber hinreichende Erfahrungen nicht
nur beim Bewerten der Sicherheiten
hat, sondern diese im Fall der Fille
auch verwerten kann. Diversifiziert
muss ein Fonds demnach nicht nur
iiber Schuldner und Branchen sein,
sondern eben auch tiber Sicherheiten.
So er6ffnen sich insbesondere mittel-
stdndischen Unternehmen neue Fi-
nanzierungsformen und den institu-
tionellen Investoren hochrentierliche
Anlagen — eine wirkliche Win-win-Si-
tuation.

Die aufsichtsrechtliche Behandlung
verschiedenster Private-Debt-Invest-
ments unter Solvency II erfolgt grund-
sétzlich nach dem Prinzip der Durch-
schau unter Ber{icksichtigung von Ri-
siko und Laufzeit der Darlehen. In
Summe ergibt sich unseres Erachtens
so ein stimmiges Bild, welches die Ri-
siken analog traditionellen Anlagefor-
men berticksichtigt. Das gilt auch fiir
die Gegebenheiten spezieller Finan-
zierungen: Kommunaldarlehen sind
wie Staatsanleihen nullgewichtet,
qualifizierte  Infrastrukturdarlehen
benétigen weniger Solvenzkapital als
,hormale“  Unternehmensdarlehen
und auch Immobilienfinanzierungen
werden bevorzugt behandelt, solange
sie die entsprechenden Kriterien von

Solvency II erfiillen. Etablierte Mana-
ger haben ihre Strategien diesbeziig-
lich optimiert und liefern den Anle-
gern die entsprechenden Reports im
Prinzip frei Haus.

Schwerer haben es Investoren, die
nach dem Versicherungsaufsichtsge-
setz anlegen und die Fondsanteile di-
rekt erwerben mochten. In aller Regel
finden sich Anteile an Private-Debt-
Fonds risikounabhdngig in Quoten
der Anlageverordnung, die eigentlich
fiir riskantere Anlagen vorgesehen
sind. Das erzeugt Konkurrenz mit In-
vestments, die deutlich hohere Rendi-
teerwartungen haben, wie etwa alter-
native Eigenkapital-Investments,
Hedgefonds oder Rohstoffe. Zwar gibt
es zahlreiche , Verpackungsmoglich-
keiten“, um die Anrechnung in einer
anderen Quote zu ermoglichen, aber
letztlich geht dies am Kern der Sache
vorbei. AuBerst wiinschenswert wire
es, die Regulierung alternativer Anla-
geformen an deren individuellen Risi-
ken anzupassen. Denn ansonsten ver-
ursacht der Regulator indirekt und si-
cher ungewtinscht, dass zumindest in
diesen Quoten viel hohere Risiken
eingegangen werden, weil in der Mi-
schung die Gesamtrendite nicht aus-
reichen wird.

Okonomisch sinnvoll

Von nahezu risikolosen Strategien
iiber Spezialfinanzierungen bis hin
zu ,sportlichen“ Investments gibt
diese Assetklasse je nach Rendite/Ri-
siko-Priferenz der institutionellen In-
vestoren einiges her. Dabei ergédnzt
héufig das Angebot der Debt-Fonds
die zwischenzeitlich verringerten Fi-
nanzierungsmoglichkeiten der Ban-
ken. Dies auch gerade bei der Fristig-
keit, welche aus Sicht der institutio-
nellen Investoren in den wenig riskan-
ten Strategien vollig problemlos ist.
Okonomisch erscheint das sich stetig
vergrofBernde Angebot damit sehr
sinnvoll. Ein spezialisierter Assetma-
nager mit entsprechendem Marktzu-
gang und Analysefdhigkeiten ist je-
doch unerlasslich.
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