AR \19’ <\ \

INFORMATIONSBROSCHURE PRIVATE DEBT — TEIL |
DEFINITION, DETERMINANTEN UND MARKTUBERBLICK

© Bundesverband Alternative Investments e.V.




P
ag it

Informationsbroschiire Private Debt

© Bundesverband Alternative Investments e.V.

Tatigkeitsfelder des Bundesverbandes Alternative Investments:

Interessen-
vertretung

Kapitalanlage &
Regulierung

Markt,
Research &
Offentlichkeitsarbeit

Wissenschaft &
Lehre

Assetklassen- und produktiibergreifende Interessenvertretung fiir  Alternative
Investments (Al). Seit 1997 mit aktuell rund 220 in- und ausléandischen Mitgliedern
(KVGen, Asset Manager, Banken, Service Provider und Berater).

Einsatz fur wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fir Anlagen in Al, insbesondere
auch im Hinblick auf die Sicherung der deutschen Altersvorsorge. Unterstiitzung durch
den BAI Investorenbeirat mit Mitgliedern aus Versicherungen, Pensionskassen,
Versorgungswerke und Stiftungen.

RegelmaRige Durchfiihrung von Umfragen im Bereich Al (BAl Investor Survey),
Erstellung von Due Diligence Questionnaires, Fact Sheets und Informationsbroschiren
sowie Erstellung von eigenen Studien (z.B. Corporate Private Debt Markt in
Deutschland). Verbesserung des Verstandnisses alternativer Anlagestrategien und -
konzepte in der Offentlichkeit.

Veranstalter der jahrlichen Branchenkonferenz BAI Alternative Investor Conference
(AIC) in Frankfurt, weiterhin zahlreiche BAIl-Insights, BAl-Workshops, BAI-Webinare. In
2019 insgesamt 1.890 Teilnehmer, davon 600 auf der AIC.

Forderung von Wissenschaft und Lehre (z.B. BAIl-Wissenschaftspreise und Al
Studiengange).

Amsiﬁkarion zdhlt,
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1. Einleitung

Die Niedrigzinspolitik der européaischen Zentralbank setzt vielen Versicherungskonzernen
und Pensionsverwaltern massiv zu, da diese ihre zugesicherten Renditen fur die Alters-
versorgung von Millionen Menschen erwirtschaften mussen. Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen werfen kaum mehr / bzw. negative Rendite ab und sind, je nach Her-
kunftsland, auch nicht mehr zwingend alsrisikolos oder risikoarm einzustufen. Somit kdnnen
institutionelle Investoren, insbesondere Versicherer und Pensionskassen, mit zum Teil
negativen Renditen ihren langfristigen Verpflichtungen nicht gerecht werden. Gleichzeitig
steigt der Kreditbedarf der deutschen Wirtschaft weiter an. Allein der Zuwachs der Kredit-
volumina der Banken im zweiten Quartal 2019 betrug mehr als 5,6 % zum Vorjahr.! Eben-
falls steigt die Nachfrage nach offentlichen Ausgaben fur Infrastrukturinvestitionen, wie
der Sachverstandigenrat in seinem Jahresgutachten ,,Den Strukturwandel meistern* prog-
nostiziert.? Dieser gesteigerte Kreditbedarf der deutschen Wirtschaft, hier insbesondere
KMUSs, kann jedoch aufgrund von Limitierungen bei Kreditrisiken nicht ganzlich durch das
Bankensystem bedient werden, sondern bedarf zum Teil maRgeschneiderter alternativer

Finanzierungsformen.

Daher wuchsen gerade in den letzten Jahren in Deutschland die von Asset-Managern ange-
botenen Kreditfonds, die Darlehen an Unternehmen gewahren (die Begriffe Kredit und Darle-
hen werden in dieser Broschiire synonym benutzt). Diese Kredite werden zumeist unter dem
angelsachsischen Begriff ,,Private Debt" zusammengefasst. Private Debt bezeichnet dabei die
Bereitstellung von Darlehen ohne die direkte Einschaltung des Kapitalmarktes oder von Ban-
ken als Kapitalgeber. Da die Kreditfonds oft Kreditnachfragen bedienen, die eben nicht oder
nur ungern von Banken bedient werden, haben diese ein attraktives Risiko-Rendite-Verhaltnis,
welches gerade fiir Investoren aus dem Bereich der Altersvorsorge interessant ist. Entspre-
chend wachst diese Form der Kreditbereitstellung global, aber eben auch verstarkt in Deutsch-
land. Wesentliche Anreize fiir ein Engagement institutioneller Investoren in Private-Debt-In-

vestments sind:

l. Attraktive, stabile Renditen insbesondere relativ zu Staats-, Unternehmens-
und High-Yield-Anleihen

L vgl. Schildbach & Schattenberg, 2019.
2 vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2019.
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II.  Vergleichsweise geringe Korrelation mit anderen Anlageklassen und somit wei-

tere Diversifikation des Gesamtportfolios

Ill.  Risikobegrenzung, sofern eine stabile Perfomance uber alle Marktzyklen hin-

weg uUber eine Kombination unterschiedlicher Private-Debt-Strategien erzielt

wird

Wesentliche Treiber fir die Entwicklung des Private-Debt-Marktes

Angebot

Ruckzug der Banken aus Teilbereichen des Kredit-
geschéftes aufgrund strengerer Eigenkapitalvorga-
ben durch das Basel Regelwerk

Starker Bedarf an Re- und Neufinanzierungen fur
Unternehmen und Projekte gerade auch in Wachs-
tumsphasen

Kreditbedarf in kapitalintensiven Branchen, z. B.
Infrastruktur und zugleich Immobilienboom

Seit 2015 Zulassigkeit der Kreditvergabe durch In-
vestmentfonds

Nachfrage
= Diversifikation zu klassischen Anlageformen

= Renditeerzielung auch im Niedrigzinsumfeld.
Gdf. Erzielung einer llliquiditatspramie im Ver-
gleich zum Erwerb z. B. von Anleihen bérsenno-
tierter Unternehmen

= |nvestitionsformen mit flexiblen Zinssatzen im
Falle eines steigenden Zinsniveaus

Regulatorisches Umfeld: Attraktivere Eigenkapitalunter-
legungsvorschriften fir Private Debt als fur Equity

Aufgrund einer Vielzahl unterschiedlicher Private-Debt-
Auspréagungen kdnnen Investoren zielgerichtet die fur
sie regional, wahrungs- und laufzeitspezifisch sowie hin-
sichtlich des Rendite-/Risikoprofils optimierten Private-
Debt-Investments auswéahlen

Private Debt ist mittlerweile eine etablierte Assetklasse
mit einer grolRen Anzahl erfahrener Manager und veri-
tablen Track Records

Tabelle 1: Megatrends und Private Debt, Eigene Darstellung.

Die Entwicklung des Fundraisings bzw. die Anzahl der Fonds hat sich global im letzten Jahr-

zehnt drastisch erhéht, was sich zudem in tendenziell immer groRer werdenden Fonds spie-

gelt. Gemal PREQIN (Stand Februar 2019) sind die Fondsvolumina wie folgt allokiert:

Private-Debt-Fonds nach ZielgréR3e

Zielgrofle Anteil der Fonds
< $ 100 Mio. 16 %
$ 100-250 Mio. 26 %
$ 251-500 Mio. 28 %
$ 501 Mio.-$ 1 Mrd. 19 %
> $ 1 Mrd. 11%
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Tabelle 2: Private-Debt-Fonds nach ZielgroRe, Quelle PREQIN PRO.

Vor dem Hintergrund der steigenden Nachfrage und der présenten Rolle von Private Debt in
der Asset-Allokation institutioneller Investoren, informiert der BAI mit dieser Informationsbro-
schire tUber Grundlagen, Strategien, Chancen und Risiken von Private Debt. Dabei sollen die
Inhalte einen ersten vertieften Einblick gewéhren, auf dessen Fundament eine intensivere Be-

schaftigung mit Private Debt mdglich ist.

2. Definition und Abgrenzung von Private Debt

Finanzierungen mittels Private Debt gehdren zum Universum der Alternative Investments.
Unter Alternative Investments werden Investitionsmoglichkeiten abseits der traditionellen
Investitionsstrategien in Anleihen und Aktien subsumiert. Dies sind sowohl strategische
Investitionsmdglichkeiten via Hedgefonds als auch die Bereitstellung von Eigen- und
Fremdkapitel, ohne standardisierte Kapitalmarktlésungen oder ohne die klassische Finanzie-
rung Uber Banken, d. h. Private Equity und Private Debt. Diese Investitionsopportunitaten
sind auBerst heterogen und umfassen Investitionen in Unternehmen, Infrastrukturpro-
jekte, Immobilien und viele andere Objekte oder Glter (wie z. B. Flugzeuge oder Roh-
stoffe).

Entscheidend fur eine Zuordnung von Private Debt zu den Alternative Investments ist die Be-
reitstellung der Gelder fir eine Investition durch Nicht-Banken, ohne Einbeziehung des Kapi-
talmarktes. So gehort eine Infrastrukturfinanzierung, die Banken bereitstellen, nicht zu den
Alternative Investments. Wird diese jedoch mittels eines Kreditfonds, eines Private-Equity-
Fonds oder direkt tber institutionelle Investoren finanziert, rechnet man diese zu den Alterna-

tive Investments.

Der BAI versteht unter Alternative Investments insbesondere die folgenden Kategorien und

fokussiert sich bei seiner Lobbyaktivitat auf Investitionsformen, die von institutionellen Inves-

toren genutzt werden kénnen.
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Weitere Alternative Investments: gelistete Private-Equity-Fonds, gel rivate-Debt-Fonds, gelistete Infrastruktur-Fonds, REITs etc.

Abbildung 1: Alternative Investments im Uberblick, Quelle: BAI.

Kreditnehmer von Private Debt kénnen grundsatzlich bérsennotiert oder nicht notiert sein, wo-

bei letztgenannte deutlich starker vertreten sind.

Private-Debt-Fonds sammeln ihre Gelder bei Nicht-Banken ein. Diese Nicht-Banken kénnen
z. B. Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds oder Versorgungswerke, aber auch gro-
Rere Unternehmen, Stiftungen und Family Offices sein. Sie werden unter dem Begriff instituti-

onelle Investoren zusammengefasst.

Privatanleger kdnnen direkt nur unter sehr eingeschrankten Voraussetzungen an Alternativen
Investmentfonds partizipieren, sodass sich diese Broschire ausschlief3lich mit Investitionen

institutioneller Investoren befasst.

2.1. Definition von Private Debt

Der Begriff Private Debt wird in der Literatur nicht einheitlich verwendet. Oft werden andere
Begriffe wie Alternative Lending, Non-Bank Lending oder Private Credit synonym verwendet
oder nur bestimmte Teilsegmente wie Corporate (Private) Debt oder Direct Lending benannt
(siehe Kapitel 2).

Der BAI definiert den Begriff Private Debt folgendermaf3en:
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Weitere Alternative Investments: gelistete Private-Equity-Fonds, gelistete Private-Debt-Fonds, gelistete Infrastruktur-Fonds, REITs etc.

Definion: Private Debt ist die Bereitstellung von Darlehen durch Nicht-Banken, die ohne
Einschaltung des Kapitalmarktes vergeben werden.

Abbildung 2: Private Debt im Alternative Investments Universum, Quelle: BAI

Auch Begriffe wie ,privat-platzierte Obligation“ oder ,nicht-borsenbasierte Finanzierung“ wer-
den oft verwendet, um sich gegentber der Kreditgewahrung durch eine Bank oder der Unter-

nehmensanleihe am Kapitalmarkt abzugrenzen.

Der deutsche Gesetzgeber bzw. die Aufsichtsbehdrden benutzen zudem den Begriff ,unver-

briefte Darlehensforderungen®, ohne dass dieser Begriff genauer definiert wird.

Private Debt zahlt im Gegensatz zu 6ffentlich platzierten Unternehmensanleihen grundsatzlich
zu den illiquiden Anlageformen, somit sollten Investoren tendenziell Gber einen langerfristigen

Anlagehorizont verfligen.

Kreditnehmer der Private-Debt-Fonds sind priméar kleine und mittlere Unternehmen, die oft
kein oder nur im unteren Bereich ein Investmentgrade Rating haben. Die BAI Private Debt
Studie 2019 zeigt, dass die Kreditnehmer von Private Debt in Deutschland insbesondere zu
den Branchen Gesundheitswesen, Informationstechnologie, Konsumgtiter sowie verarbeiten-

des Gewerbe gehoren.?

3vgl. BAI Studie ,,Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland*, 2019.
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Unterschieden werden Primar- und Sekundarmarkt. Ersterem werden neu aufgelegte Inves-
titionen zugeordnet, wohingegen letzterer weiterverauRerte Private-Debt-Investments umfasst
(siehe hierzu auch Kapitel 7. Ausblick).

Neben regulierten Nicht-Banken treten in jungster Zeit auch weitestgehend unregulierte Nicht-
Banken als , Alternative” Kreditgeber auf, sog. Fintech-Unternehmen. Auch wenn diese Bran-
che zunehmend an Bedeutung gewinnt, wird hierauf in dieser Broschure nicht weiter einge-

gangen, da sie fur die institutionelle Kapitalanlage (noch) von geringerer Relevanz ist.

Kreditvolumen
Hoch

Investment-Grade-Anleihen/

Syndicated Loans High-Yield-Anleihen

Private
Debt
e
o Z
= £
= e
Senior S S
Bankkredite c 5
Niedrig > 0
» Kreditrisiko
AAA AA A BBB BB B C
\ ) |\ J
Investment-Grade Sub-Investment-Grade

Abbildung 3: Einordnung Private Debt in das Finanzierungsumfeld, Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis von
~Private Debt im Portfoliokontext* (CFin - Research Center for Financial Services, 2018).

2.2. Klassifizierung von Private Debt

Private Debt lasst sich in unterschiedliche Subkategorien differenzieren. Zu nennen sind hier
zunachst Klassifizierungen nach dem Verwendungszweck einer Finanzierung. Den grof3ten
Anteil an Private Debt hat gem. der BAI Studie aus 2019 die Finanzierung von Unternehmen,

sog. Corporate Private Debt, worauf in dieser Broschiire daher primar eingegangen wird. An-
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dere Verwendungszwecke sind Immobilien, Schiffe, Flugzeuge, Handelsforderungen, garan-
tierte Exportkredite (sog. ECA Loans, da sie unter Einbezug von Export Credit Agencies, wie

z. B. in Deutschland Euler Hermes, abgewickelt werden) oder auch Projektfinanzierungen.

Private Debt lasst sich weiterhin nach Rendite-/Risikoprofilen differenzieren. Hierbei sind
sowohl Investitionsalternativen mit geringer Rendite und begrenztem Risiko zu finden, als auch
Anlagen im High-Yield Bereich mit entsprechend hohem Risikoprofil. Das Risiko-Rendite-Profil
hangt neben dem Zweck der Finanzierung vor allem von den gewdahlten Kredittranchen ab.
Fonds investieren entweder in reine vorrangige Kredite (Senior Debt), seltener in héherver-
zinste, nachrangige Kredite (Junior / Subordinated) und oft in Unitranchen. Die Unitranche ist
eine Mischung aus vorrangig und nachrangig besicherten Tranchen. Eine Besonderheit stellt
die, 1st-out / 2nd-out Struktur dar, bei der die 1st-out Tranche (Bank) einen ersten Zugriff auf
die Sicherheiten hat, wahrend die 2nd-out Tranche (Fonds) nachrangig ist. Diese Variante wird
oft bei gemeinsamen Bank-Kreditfonds-Finanzierungen gewahlt, da sie vergleichbar glunstige
Zinsen ermdglicht. Insgesamt liegt in Deutschland der Uberwiegende Teil aller angebotenen

Tranchen im besicherten Bereich.

Das Risiko-/Renditeprofil hangt ferner von der Bonitat des Kreditnehmers, von der Besiche-
rung sowie auch regionalen Faktoren ab (z. B. Developed vs. Emerging Markets). Fir die Bo-
nitat sind dabei unternehmensspezifische Faktoren mal3geblich, aber insbesondere auch et-
waige branchenbezogene Risiken.

Neben diesen Faktoren, die den Einzelkredit also das sog. ,Underlying” betreffen, ist fir die
Wahl von Private-Debt-Investments durch den Investor zudem die individuelle Anlagestrategie
z. B. hinsichtlich von Liquiditatsverlaufen und -anforderungen maf3geblich. Zu bertcksichtigen
sind zudem maogliche Vorgaben hinsichtlich der Akzeptanz von Lander-, Wahrungs- und Zins-

anderungsrisiken.

Die folgende Grafik fasst die verschiedenen Gestaltungsmaoglichkeiten von Private Debt zu-

sammen und zeigt die Heterogenitat dieser Assetklasse auf. Diese Vielfalt ermdglicht es, die

Kreditnachfrage in verschiedenen Situationen zu bedienen.
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Abbildung 4: Gestaltungsmaoglichkeiten Private Debt, Quelle: Eigene Darstellung und Ausarbeitung auf der
Grundlage von ,Private Debt im Portfoliokontext* (CFIN - RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES,
2018).
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Hinsichtlich finanzierter Branchen sind global gem. PREQIN Industrie und IT fihrend:

ZahlenmaRiger Anteil der weltweiten Private Debt Deals nach Industrie

Industrie

Industrieunternehmen 23 %
Informationstechnik 18 %
Gesundheitswesen 14 %
Dienstleistungen 13 %
Konsumgiiterindustrie 13 %
Telekommunikation, Medien und Kommunikation 4%
Lebensmittel & Landwirtschaft 5%
Werkstoffe 3%
Energie & Versorgung 3%
Andere 2%

Tabelle 3: Finanzierungsbranchen Private Debt, Quelle: 2019 Preqin Global Private Debt Report (PREQIN, 2019).

Ferner unterschieden werden Primary und Secondary Private-Debt-Investments. Bei erste-
ren handelt es sich um neu aufgelegte Fonds, bei Secondaries um weiterverauR3erte Fonds
oder Fondsanteile. Kreditfonds kdnnen zudem nach der Verbriefungsform, somit als verbrief-
ter Fonds oder als nicht-verbriefter Fonds aufgelegt werden, je nach den Winschen der In-

vestoren.

2.2.1. Corporate Private Debt

Corporate Privat Debt kann man anhand unterschiedlicher Faktoren einteilen. Ein géangi-
ges Schema ist die Abgrenzung bzw. der Vergleich zu der Kreditgewahrung durch Ban-
ken, die ebenfalls Einzelkredite, Club-Deals, syndizierte Kredite und komplexe Kredite flr
Ubernahmen bereitstellen und gerade hier in Konkurrenz zu den Kreditfonds stehen. Eine
andere Einteilung kann nach dem Risiko des Kredites vorgenommen werden, das in erster
Linie von der Bonitét des Kredithehmers und der Form der Kreditgestaltung tber die Kre-

dittranche abhangt.

Diese Broschure fokussiert sich auf Kreditfonds. Selbige gibt es in unterschiedlichen Katego-
rien, in Abhangigkeit davon wann ein Unternehmen finanziert wird und warum. Diese Parame-

ter sind entsprechend auch ausschlaggebend fiir die Festlegung einer risikoadjustierten Ren-

dite, denn individuelle Unternehmenssituationen und Verschuldungsgrade bzw. die Bonitat
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des kreditnehmenden Unternehmens insgesamt gehen mit unterschiedlichen Risiken einher.

Wahrend sich einige Private-Debt-Fonds auf groRere Unternehmen spezialisieren, liegt der

Fokus bei anderen eher auf kleineren und mittelstandischen Unternehmen (KMUS).

Am Markt werden derzeit fiinf unterschiedliche Corporate-Private-Debt-Kategorien angeboten,

die im Folgenden dargestellt werden: Performing Loans, Distressed Debt, Special Situations,

Corporate Private Debt

Performing Loans Distressed Debt Special Situations

Mezzanine und Venture Debt.

Venture Debt

In Verzug geratene
oder notleidende
Kredite

Eigen- und
Fremdkapitalmisch-
finanzierung

Klassischer
Unternehmenskredit

Kreditvergabe in

Sondersituationen SR TR

Abbildung 5: Subkategorien von Corporate Private Debt, Eigene Darstellung.

Mitunter wird auch eine sechste Kategorie genannt: Institutionelle Investoren haben grund-
satzlich die Alternativen direkt in Fonds zu investieren (sog. Single Funds) und somit selbst
Uber diese Fondsinvestments die Anlagediversifikation zu steuern, oder tUber Dachfonds
(Fund of Funds), welche die Allokation auf unterschiedlich Zielfonds Gbernehmen. Bei Dach-
fonds werden zudem illiquide Spezialfonds fUr institutionelle Investoren von liquiden Publi-
kumsfonds unterschieden. Dachfonds, welche in die anderen finf Kategorien investieren, wer-
den im Kontext von Private Debt auch als sechste Kategorie aufgefiuhrt. Hierbei wird entweder
nur eine Kategorie gewahlt oder mehrere Kategorien gemischt, um tber den Portfolioeffekt
eine verbesserte Risiko-Rendite-Relation zu erhalten. Als eigenstandige Kategorie werden die

Dachfonds in dieser Broschiire nicht weiter behandelt.

2.2.2. Performing Loans (Corporate Direct Lending) — Klassischer Unterneh-
menskredit

Die Kategorie Performing Loans beinhaltet die direkte Kreditvergabe an finanzstarke Unter-

nehmen durch einen Kreditfonds. Dieser Unternehmenskredit ist rechtlich und risikotechnisch

identisch mit einem Bankkredit, nur dass er von einem Kreditfonds vergeben wird. Die direkte
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Kreditvergabe durch einen Kreditfonds an ein nicht-Uberschuldetes Unternehmen wird im Fol-
genden als ,klassischer Unternehmenskredit* bezeichnet. Mit dieser Kreditart werden von

Kreditfonds z. B. Ubernahmen oder operatives Wachstum finanziert.

Die Fonds stehen grundsatzlich in direkter Konkurrenz zu einer Bankenfinanzierung. Aller-
dings fokussieren sich die Banken in Deutschland im Zuge der hoheren Risikovorsorge als
Folge der Basel-Ill Vorgaben zunehmend auf die besseren Investment-Grade-Unternehmen
im Mittelstand, denn hier kbnnen Banken im Vergleich zu den Kreditfonds noch glnstigere
Konditionen fur Standardkredite anbieten, da ihre Risikovorsorge fur die Kredite relativ gering
ist. Demnach fokussieren sich die Kreditfonds in erster Linie auf das untere Investment-Grade-
Segment (in der Regel ab der Kategorie A/BBB) und vor allem auf das Sub-Investment-Grade-

Segment, da sie hier Zinsen generieren kénnen, die das Risiko marktbasiert bepreisen.

Vor allem der Sub-Investment-Grade-Bereich (ab Ratingkategorie BB) spielt eine wichtige
Rolle fur Kreditfonds in Deutschland. Dieser Bereich birgt in Deutschland durch die breite mit-
telstandische Wirtschaftsstruktur ein hohes Wachstumspotenzial, welches die Kreditfonds
besser bedienen kdnnen als Banken mit ihren Standardkreditprodukten und ihrer in diesem
Bereich hohen Risikovorsorge. Hier missen die Kreditausfallquoten nicht zwingend schlechter
sein als im Investment-Grade-Bereich, auch wenn fir Investment-Grade maf3gebliche Kenn-
ziffern bzw. Schwellenwerte ggf. nicht oder nur teilweise erreicht werden. Denn die Zahlungs-
moral des deutschen Mittelstandes ist auch im Sub-Investment-Grade-Bereich tberwiegend
vorbildlich, sodass im Normalfall auch in diesem Bereich die Kredite vollstdndig und punktlich

bedient werden (Performing Loans).

Klassifiziert man nach der GréRenordnung, findet Direct Lending bei Finanzierungen von ca.10
bis knapp 350 Mio. EUR Anwendung. Bei der Finanzierung von noch grof3eren Krediten werden
in der Regel ,,Syndicated Loans" Uber Bankenkonsortien vergeben. Direct Lending erfolgt bei gro-
Beren Krediten auch Uber mehrere Kreditgeber, eher selten aber wie bei syndizierten Krediten
mit Konsortien mit mehr als 10 Kreditgebern. Auch sind die an Umsatz und EBITDA gemessenen

Debitoren bei Direct Lending in aller Regel kleiner als Kredithnehmer von syndizierten Krediten.
2.2.3. Distressed Debt — In Verzug geratene oder notleidende Kredite

Unter Distressed Debt werden Investitionen in Unternehmen verstanden, die kurzfristig Liqui-

ditatsliicken schlieen mussen. Hier werden — mit entsprechenden Risikoaufschlagen — zu-

satzliche Kredite vergeben und Umschuldungen durchgefihrt, um weitere Zahlungsverziige
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bei den Krediten oder gar komplette Ausfélle zu verhindern. Diese zum Teil notleidenden Kre-
ditverpflichtungen werden haufig vom Kreditfonds unter pari (d. h. fir weniger als den Nenn-
wert, welcher dem urspriinglichen Kreditbetrag entspricht) der Bank abgekauft. Anschlie3end
werden die Kreditkonditionen durch den Fonds neu verhandelt. Da die notleidenden Kredite
von den Glaubigern entweder schon wertberichtigt wurden oder eine Wertberichtigung droht,
kann dies auch fur die Bank eine attraktive, kapitalschonende Ldsung sein. Oft sind diese
Kredite dennoch mit Aussicht auf Rickzahlung (,notleidend®). Die Ratings der Unternehmen
sind zwar herabgestuft worden, aber Zinsen und Tilgungsraten werden nach wie vor bedient,
wenn auch nicht immer fristgerecht. Diese Herabstufung zieht eine héhere Risikovorsorge bei
den Banken nach sich, da eine erhdhte Wahrscheinlichkeit fir einen zukiinftigen Zahlungsver-
zug unterstellt wird. Diese gefahrdeten Kredite (Under Performing Loans), die z. B. durch
Probleme innerhalb bestimmter Branchen entstehen kdnnen, sofern erforderliche strukturelle
Anpassungen nicht frih genug umgesetzt werden, zahlen ebenfalls zu der Kategorie Distres-
sed Debt, sind aber (noch) nicht notleidend (Stressed Debt).

Die Kreditfonds werden auch selbst von den Unternehmen angesprochen, wenn ihre Haus-
banken einer weiteren Verschuldung oder gar Umschuldung eine Absage erteilen wirden, die
Unternehmen aber ohne diese de facto von Insolvenz bedroht sind. Distressed-Debt-Fonds
haben gerade aufgrund ihrer Spezialisierung eine besondere Expertise in der Restrukturierung
von Unternehmen. Ziel dieser Fonds ist entsprechend, das Unternehmen in Teilen oder als
Ganzes zu retten und somit die spatere Riickzahlung des Kredites zu gewahrleisten.

2.2.4. Special Situations — Kreditvergabe in Sondersituationen

Sondersituationen sind alle ungewd6hnlichen Liquiditatsbelastungen, in die ein Unterneh-
men geraten kann. In der Regel sind diese Situationen nicht mit einem Liquiditatsproblem
im Sinne einer klassischen Uberschuldung (Uberforderung des Schuldendienstes) ver-
bunden, sondern erfordern einen deutlich hdheren Einsatz von Fremdkapital. Allerdings
ist diese weitere Verschuldung so hoch, dass sie entweder gar nicht oder nur sehr ungern
von Banken finanziert wird. Dies trifft haufig zu, wenn z. B. schnell wachsende Unterneh-
men mehrere Investitionen gleichzeitig tatigen missen und sich dadurch die Verschul-
dung schlagartig erhoht. In anderen Féllen sind hingegen die Finanzierungslaufzeiten sol-

cher Sondersituationen zu lang fur eine Bank, obwohl die Verschuldungshdhe insgesamt

noch akzeptabel ware.
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Beispiele fur diese Sondersituationen sind komplexe Ausgrindungen, bei denen die Fi-
nanzierung vom ausgelagerten Unternehmen zu tragen ist, oder Aufspaltungen von Un-
ternehmen, die zunachst vorfinanziert werden mussen. Im Zuge von Nachfolgeregelun-
gen kann auch die Auszahlung einzelner Erben innerhalb einer Erbengemeinschaft zu
einer temporar hohen Belastung filhren. Bestimmte Krisensituationen, die nicht mit einer
eingeschrankten Fremdkapitalbedienung bzw. Zahlungsverzug einhergehen, werden teil-
weise den Sondersituationen zugerechnet und nicht zwingend dem Bereich Distressed
Debt. Insgesamt sind diese Sondersituationen eine Ansammlung unterschiedlicher Her-
ausforderungen, deren Finanzierung von Banken, aufgrund der Komplexitat, des Risikos,

der Laufzeit oder der Verschuldungshoéhe nur ungern oder gar nicht gewahrt werden.

2.2.5. Mezzanine — Eigen- und Fremdkapitalmischfinanzierung

Corporate Private Debt kann auch als eine Mischung aus Eigen- und Fremdkapital struk-
turiert werden. Eine solche Mezzanine-Finanzierung, welche sich in der Regel aus festver-
zinslichen nachrangigen Darlehen sowie einer Erfolgsbeteiligung in Form von Aktien oder Be-
zugsrechten auf Aktien zusammensetzt, kommt in der Regel bei einer schon bestehenden
hohen Verschuldung zum Einsatz und ist immer nachrangig. Dafir wird dem Kreditgeber
nicht nur eine sehr hohe Verzinsung angeboten, sondern meist zusatzlich auch eine Ge-
winnbeteiligung bzw. das Recht auf den Erwerb von Unternehmensaktien, ohne dass er
einen Einfluss auf die Geschaftsfuhrung erhalt. Durch diese bei klassischen Fremdfinan-
zierungen nicht vorgesehene Erfolgsbeteiligung kann das Mezzanine-Kapital als Eigenka-
pital in der Bilanz des Unternehmens ausgewiesen werden, sofern keine Befristung vorge-
sehen wurde (Kiundigungsrechte sind hingegen mdglich). Allerdings wird dieses Eigenka-
pital jedoch von vielen Banken und anderen Glaubigern des Unternehmens bei einer er-

neuten Bonitatsanalyse nicht zwingend als solches anerkannt.

Da Mezzanine-Finanzierungen nachrangig sind, werden sie in der Regel als zuséatzliche
Verschuldung von den bestehenden Kreditgebern akzeptiert. Denn diese Mischform be-
deutet auch, dass bei der Finanzierung von Unternehmensverlusten das Mezzanine-Ka-
pital als erstes aufgebraucht wird und damit auch die Zinslast fiur das verbleibende Mez-
zanine-Kapital mit riickgangiger Berechnungsbasis geringer wird. Das Mezzanine-Kapital

-atmet” also mit der Entwicklung des Unternehmens. Wird wieder Gewinn erwirtschaftet,

wird zunachst das Mezzanine-Kapital aufgefullt, bevor es zu einer Gewinnausschuttung
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kommt. Das Unternehmen gewinnt durch diese Finanzierungsvariante einen gréReren

Spielraum bei seiner Verschuldung, muss dies aber auch entsprechend verguten.

Die Ausgestaltung solcher Mezzanine-Finanzierungen kann im Einzelfall stark voneinan-
der abweichen und liegt hinsichtlich inrer Gestaltung einzig bei den Vertragspartnern. Ahn-
liche Formen dieser Finanzierungen sind z. B. auch stille Beteiligungen, Genussscheine
und spezielle Wandelanleihen. Hinsichtlich der gewinschten Eigenkapitalverstarkung
durch Mezzanine sind rechtliche und steuerliche Vorschriften zu beachten. In dieser Bro-
schire werden nur Mezzanine-Finanzierungen betrachtet, die Uber Fonds bereitgestellt

werden.

2.2.6. Venture Debt

Wagnisfremdkapital ist eine in Deutschland wenig verbreitete Form von Corporate Private
Debt. Dies hangt in erster Linie mit den zu finanzierenden Unternehmen zusammen. Wah-
rend bei etablierten Unternehmen eine Kredithistorie verfigbar ist und somit eine bank-
Ubliche Kreditbewertung anhand von Vergangenheitsdaten erfolgen kann, fehlt diese His-
torie bei Neugriindungen. Die Prifung von Kreditvergaben an jingere Unternehmen ist

entsprechend komplex.

Wagnisfremdkapital wird in der Regel nicht direkt zu Beginn einer Neugriindung vergeben,
da zun&chst primar uber Eigenkapital finanziert wird (Venture Capital / Equity). Hat ein
Unternehmen hingegen einen gewissen Reifegrad erreicht, kann zusatzlich Wagnisfremd-
kapital zum Einsatz kommen. Dies erfolgt haufig, wenn zugleich eine erneute Finanzie-
rungsrunde mit Eigenkapital ansteht. In einem solchen Fall kann die Vergabe von Wagnis-
fremdkapital in der Regel auf die Venture Capital Due Diligence der Eigenkapitalgeber auf-

setzen und so eine eigene, intensive Risikoprifung vermeiden.

Diese Form des Fremdkapitals ersetzt demnach nicht das Eigenkapital zur Griindung von
Start-ups, sondern kommt in einer sehr frihen Wachstumsphase zum Einsatz, bei der die
Profitabilitat auf Basis eines belastbaren und aussichtsreichen Geschaftsmodells greifbar

ist und Technologierisiken weitestgehend reduziert oder zumindest gut beurteilbar sind.

Wagnisfremdkapital kann auch allein, d. h. ohne eine weitere Eigenkapitalrunde zur Ver-

figung gestellt werden. Das bedarf dann aber immer einer sehr intensiven Risikoprifung

mittels geeigneter, zukunftsorientierter Finanzierungsmodelle. Aufgrund des mit neuen
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Geschaftsmodellen einhergehenden Risikos sind die Renditeforderungen bei Wagnis-

fremdkapital meist deutlich hdéher als bei Krediten fur etablierte Unternehmen.

3. Entscheidungskriterien
3.1. Auswahlkriterien des Investors

Institutionelle Investoren kdnnen entweder direkt Kredite vergeben, missen sich dabei
aber bewusst sein, dass dann fir sie ggf. die Regelungen des Kreditwesengesetzes zur
Anwendung kommen mit entsprechenden Unterlegungs- und Reporting-Anforderungen
etc. Vor diesem Hintergrund wird in der Regel die Mandatierung eines Asset-Managers
mit entsprechender Fondsstruktur préaferiert. Die Auswahl eines oder mehrerer Private-

Debt-Manager hangt dabei im Wesentlichen von folgenden Faktoren ab:

= Ziele der strategischen Asset-Allokation

= Abdeckung von Wahrungen, Regionen und Risikoprofilen mit Korrelationen und
Volatilitdten im bereits bestehenden Portfolio

= Bisherige Erfahrung des Investors mit der Assetklasse Private Debt

= Ergebnisse der steuerlichen, rechtlichen und wirtschaftlichen Due Diligence bei
den in Frage kommenden Asset-Managern / Funds sowie deren Prasentation im
Rahmen eines ,Pitch*

= Regulatorische Vorgaben, z. B. Quotenanrechnungen etc.

=  Mit dem Investment verbundene einmalige und laufende Kosten einerseits fir die
Investmentstruktur, andererseits aber auch die an den Asset-Manager zu zahlen-
den performanceabhangigen (Carried Interest) und -unabhangigen Gebiuhren (Ma-
nagement Fees), wobei letztere mitunter in der Pre- und Post Investmentphase
divergieren kénnen

= Komplexitat des Investmentaufsatzes

= Etwaige Unternehmensstrategien zur Verfolgung von Umwelt- und Sozialzielen
(siehe Kapitel 4)

= Ho6he des Eigeninvestments des Managers (General Partner Commitment to Fund
in %)

= Tempo und Sicherheit der Geschwindigkeit des Investierens (,speed of deploy-
ment of capital“) sowie Capital Calls in % vom Commitment im betrachteten und

friheren Fonds des Managers, somit das kumulierte investierte Kapital in einem
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Fonds, denn Investoren haben gerade in Zeiten von Negativzinsen ein starkes In-
teresse, dass die von lhnen zugesagten Mittel flr einen Fonds auch tatséchlich

innerhalb einer angemessenen Frist abgerufen bzw. investiert werden

Hinsichtlich der Performance eines Private-Debt-Investments auf Fondsebene sind fir In-
vestoren insbesondere die Net Internal Rate of Return (interner Zinsfuld p. a. in %) sowie

auch der Net Multiple (auch Multiple of Costs genannt) wichtige Beurteilungskenngré3en.
Die folgenden Kennzahlen sind wesentlich zur Beurteilung eines Kreditinvestments.

Der Distributions to Paid-in Capital Multiple (DPI) beschreibt aus Investorensicht das Ver-
haltnis der Cashflows, die vom Fonds ausgezahlt werden (CIF bzw. Distributions) und
derjenigen, die vom Anleger als Einlage eingezahlt wurden (COF bzw. Contributions),

entweder zu einem bestimmten Zeitpunkt oder am Laufzeitende des Private-Debt-Fonds:

Zf:To CIFt,T

DPl, ;= =="———
Y ST COF,

Liegt diese Kennzahl bei ,1* oder dartiber, so wird eine positive Rendite erwirtschaftet. Es
erfolgt allerdings keine Abzinsung der Cashflows, sodass es — insbesondere bei den lan-
gen Laufzeiten der Private Debt-Fonds — zu einer Uberschatzung der Werte dieser Kenn-
zahl kommen kann. Im Gegensatz dazu steigt die Aussagekraft der Kennzahl mit zuneh-
mender Lebensdauer des Private-Debt-Fonds. Um eine bessere Vergleichbarkeit von
Fonds unterschiedlichen Reifegrades zu erhalten, kann der Nettoinventarwert (NAV) des
Fonds (Remaining Portfolio Holdings Value) den Investitionen des Anlegers (Contributi-

ons) gegenubergestellt werden:

NAV,
t_ COF,

RVPI, =
3.2. Investitionskriterien des Asset-Managers

Die Auswahl der einzelnen innerhalb der vom Investor definierten Rahmenbedingungen

(Investment Guidelines Private-Debt-Investments) liegt in der Verantwortung des Asset-

Managers.
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Relevant hierbei ist u. a. die Fahigkeit des Managers, geeignete Transaktionen ausfindig
zu machen (Sourcing), diese zu beurteilen (Risk Assessment) und bei erfolgreichem
Investment laufend zu dberwachen (Monitoring). Der qualitativen und quantitativen Kre-
ditwirdigkeitsbeurteilung kommt besondere Bedeutung zu. U. a. auch auf Basis von Al-
FMD-Vorgaben betreiben Private-Debt-Asset-Manager aufwendiges Risikomanagement

inclusive regelmalliger Stresstests, etc.

Die Kreditanalyse und das Sourcing von Investitionsmadglichkeiten werden von vielen Ma-
nagern als ressourcenintensivste Aufgaben beschrieben, wohingegen z. B. Vertragsver-

handlungen relativ gesehen deutlich weniger ressourcenintensiv sind.

Fir die Kreditwirdigkeitsbeurteilung werden neben der Analyse von aktuellen und frihe-
ren Unternehmenszahlen (Bilanzen etc.) insbesondere auch Finanzplanungsmodelle ge-
nutzt, auf deren Basis wesentliche Kennzahlen wie z. B. Debt Service Cover Ratios be-
rechnet werden. FUr die Stresstests werden diese Kennzahlen auf Basis unterschiedlicher

Szenarien berechnet und beurteilt.

Das Risk Assessment umfasst ferner auch die Prifung steuerlicher und rechtlicher Deter-
minanten, sowohl den Aufsatz des Investments als auch die Kreditvertrage selbst betref-
fend, sowie die Beurteilung einer etwaig gestellten Kreditbesicherung. In diesem Kontext
sind auch financial und non-financial Covenants zu nennen, somit Kreditvertrags-Rege-
lungen, die dem Debitor konkrete Vorgaben fir ein Tun bzw. Unterlassen machen (z. B.
keine Unterschreitung bestimmter Schuldendeckungsgrenzwerte). Bei Verletzungen der
Covenants droht die Kreditkiindigung. Kreditvertrdge zwischen Kreditfonds und Kredit-
nehmer werden individuell vereinbart, wobei jedoch Gestaltungen auf Basis des. sog.
Loan Market Association Standards sehr verbreitet sind. Sofern ein Kredit bzw. einzelne
Tranchen durch mehrere unterschiedliche Kreditgeber gewéahrt werden, wird zudem noch
ein Intercreditor Agreement verhandelt, welches Regelungen der Kredithehmer unterei-
nander definiert z. B. auch hinsichtlich der Verwertung von Sicherheiten. Zusatzlich zu
den Kreditvertragen werden mitunter auch Hedge-Vereinbarungen durch den Kreditneh-
mer abgeschlossen um etwaige Wahrungs- und/oder Zinsrisiken zu schmalern. Wéh-
rungshedge ist in der Regel dann geboten, wenn die Cash-Flows des Kredithehmers in
einer anderen Wahrung generiert werden als die des Kredites. Zinshedge dient der Limi-
tierung des Zinsénderungsrisikos bei variablen Zinsen. Die Verzinsung der Kredite setzt

sich ublicherweise aus einem variablen Basis-Referenzzinssatz zusammen (z. B. LIBOR)

sowie einer zusatzlichen Marge (Spread) ausgedriickt in Basispunkten (bp).
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Die Rendite eines Kreditfonds hangt nicht nur von den eingenommenen Zinsen ab, son-
dern auch von erwirtschafteten Gebuhren, z. B. Upfront Fees oder Original Issue Dis-
counts, Commitment Fees (Bereitstellungsgebtihren) oder Prepayment Fees, letztere im
Falle einer vorzeitigen Rickzahlung. Je nach Rolle des Kreditfonds kdnnen zuséatzlich

Gebuhren fur die Kreditstrukturierung eingenommen werden (z. B. Lead Arranger Fee)

oder auch Einnahmen fir die laufende Verwaltung des Kredites (Loan Administration
Fee).
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4. ESG- Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfihrungsaspekte

Okologische, soziale und Aspekte der Unternehmensfiihrung (sog. ESG-Aspekte) sind
ebenso wie fir andere Assetklassen auch zunehmend fur Private Debt relevant. Ansatz-
punkt kann hier z. B. der Finanzierungszweck sein, somit Kreditgewé&hrungen fur Projekte
mit besonderem Umweltfokus, z. B. im Bereich Energie (Environment). Im sozialen Be-
reich seien exemplarisch Mikrofinanzkredite z. B. auch fur Kreditnehmer in Entwicklungs-
landern genannt (Social). Eine gezielte Forderung von Governance-Projekten ist z. B. die

Kreditvergabe fur Projekte mit dem Ziel einer Diversity-Steigerung.

ESG-Faktoren haben einen immer starkeren Einfluss sowohl bei der Selektion von Asset-
Managern durch Investoren als auch in der Auswahl des Investments durch den Asset-

Manager.

4.1. Investoren

Wie sehr ein Investor ESG-Faktoren bei Investitionen bericksichtigt, hangt im Wesentli-

chen von der individuell verfolgten ESG-Strategie ab:

Okonomische Selektion

Investitionsuniversum

Welches Investment istim
Portfoliokontext oder als
Direktinvestment ékonomisch sinnvoll?

Womit méchte ich kein Geld verdienen -

(auch unter Risikogesichtspunkten wie Ausschluss-Kriterien

Reputationsrisiken)? .
Strukturierter

Hat die Investition ggf. noch einen I Selektionsprozess
positiven Effekt (ggf. lasst sich dieser Positivkriterien uber mehrere
externe Effekt internalisieren)? Selektionsstufen

Investitionsentscheidung

Abbildung 6: ESG im Kontext der Selektion von Investitionsopportunitaten, Eigene Darstellung.

Auf Investoren Ebene werden beispielweise bei der Mandatsselektion ESG-Verantwort-

lichkeiten und die mafigeblichen ESG- Prinzipien hinterfragt bzw. die Selektionskriterien,

die fur die Auswahl der Investments maf3geblich sind. Analysiert wird ferner, wie Manager
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ESG-Risiken identifizieren und damit umgehen. Sofern dann Investitionen getéatigt worden
sind, ist die laufende Uberwachung von ESG-Risiken mafgeblich, sowie auch die Ansitze
des Asset-Managers auf das ESG-Management des Kreditnehmers Einfluss zu nehmen.
Neben Ausschluss- und Positivkriterien ist auch die weitergehende Form des ,Impact In-
vestments® moglich und somit Investments mit dem klaren Ziel Verdnderungen z. B. im

sozialen Bereich herbeizufuhren ggf. auch unter Inkaufnahme von deutlichen Renditeein-

bul3en.

r
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-

-
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Maximierung der
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Vermeidung von
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die nicht mitden
Werten und
Standards im
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Stewardship

Beobachtung
von und
Austausch mit
Kreditnehmern
um den Wert der
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zu schitzen

> Integration

Wesentlichkeit
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und
Wesentlichkeitin
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Best-in-Class
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Ziel sind
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Wirkungsorientierung
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Themen Wirkungen durch
gerecht werden das eingesetzte
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Abbildung 7: Implementierungsformen von ESG, Eigene Darstellung.

4.2. Asset-Manager

Insbesondere aufgrund der verstarkten Investorennachfrage spielen ESG-Aspekte
ebenso wie in anderen Assetklassen auch bei den Private-Debt-Asset-Managern eine im-

mer starkere Rolle.

Investitionsgrundsatze gehen dabei inzwischen Uber reine Negativlisten, d. h. den Aus-
schluss bestimmter Investments hinaus, so z. B. durch die Definition von Positivlisten oder
auch die Implementierung von Impact-Investing-Ansatzen. Auf Ebene der Asset-Manager
haben neben anderen Kriterien ESG-Bewertungsmodelle, Ratings und Scorings zuneh-
mende Bedeutung, mit dem Ziel die ESG basierten Investments hinreichend beurteilen zu
koénnen. ESG-Ratings werden z. B. von MSCI, Sustainalytics oder ISS Environmental &
Social Quality Score angeboten. Aufgrund der unterschiedlichen Methodologie dieser Ra-

tings sind die Bewertungsergebnisse jedoch nicht vergleichbar. Kritisch wird zudem ge-

sehen, dass die Ratings haufig auf Daten beruhen, welche die bewerteten Unternehmen

Diversifikation zdhlit,
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selbst zur Verfugung stellen und ferner fur viele, gerade kleinere Unternehmen noch keine
Ratings vorhanden sind. Z. B. Investitionen in Infrastructure Debt kbnnen auf Basis der
~Equator Principles” erfolgen, einem Risikomanagement Tool fur 6kologische und soziale
Risiken. ESG-Covenants in Kreditvertragen sind eine Moglichkeit zur Verfolgung von
ESG-Zielen.* Wie ESG-Faktoren von Asset-Managern und Investoren in allen Phasen von
Private-Debt-Investments beriicksichtigt werden kénnen, fasst folgende Ubersicht zusam-

men:®

Allgemeine Private-Debt-Entscheidungen Spezifische Beriicksichtigung von ESG

+  Entwicklung allgemeiner Investment
Richtlinien

« Definition der Kriterien fur Investments
hinsichtlich Finanzierungsobjekten, Regionen,
Risikobewertung/Rang, etc.

= Ausarbeitung der eigenen ESG Policy
Definition der ESG-Kriterien, z.B.
Ausschlusskriterien (Kinderarbeit, Alkohol,
Drogen efc.)

= Beitritt ESG-Initiativen (UN PRI, etc.)

Vor Vertragsabschluss

Deal-Sourcing:

« Entwicklung von Investmentideen ESG Screening anhand von Ausschluss

+ Erkennen von Investmentpotentialen Kriterien

+ ggf. Beauftragung von Beratern Definition wesentlicher bei der detaillierten DD
zu prifender ESG-Kriterien

Risk Assessment: Bewertung durch eigenen / externen ESG-

« Erste Prafung Ausschuss

Erkennen wesentlicher Risiken (“Red Flags”) Berticksichtigung von besonderen lokalen

Entscheidung uber Beginn einer detaillierten ESG-Aspekten z.B. auch im Rechtssystem

Due Diligence

» Einbeziehung der Geschéftsleitung des
potenziellen Darlehensnehmers bei der
Analyse/ Offenlegung von ESG-Risiken

o
2
5
T
%
- a
@£
w 9
g>
o5
D'C
s
=
o
[
o

. , = Durchfuhrung der ESG Due Diligence = Aufforderung zur Anderungen im Management
. E;v:::;rg?chgf:Eﬁ%Z‘::: - Einbeziehung der ESG-Analyse ins hinsichtlich der ESG Policy (z.B.
«Mandatierung von externen Beratem Investment Memorandum Unabhangigkeit des Boards)
L + Festiegung der Verzinsung « Untermrichtung des Investment Ausschusses « Regelmaliger Austausch beziglich ESG
= § ‘E’ + Erstellung Investment Memorandum bezuglich relevanterder ESG-Aspekte Policy mit dem Management
o3 E + Vertragsverhandiungen = Aufnahme von ESG-Berichtspflichten far = Unterrichtung des Managements hinsichtlich
=8 + Entscheidung durch Investment Ausschuss Darlehensnehmer in den Vertragsbedingungen der ESG Anforderungen des Investors
ag E + Vertragsabschluss = Festlegung der Informationspflichten fur den = Definition von sinnvollen Anforderungen far
a Kreditnehmer zur Sicherstellung der das laufende Monitoring der ESG-Kriterien

fortlaufenden ESG-Konformitat

Vor Vertragsabschluss

« Fortlaufendes Durchfthrung ESG Monitoring
Sicherstellung eines fortlaufenden Reportings ~ +  Unterstutzung bei der Verbesserungen

= Durchsprache von ESG-Themen in den

== durch den Kreditnehmer und Monitoring hinsichtlich der ESG Policy

=3

2 § + Aufgreifen von Entwicklungen und Vorfallen, + Bewertung des ESG-Ergebnisses welches aus g.lag:ér'?:rlf;gr:?"n::'etlngs EEE NN [ g
2e die potentielle Risiken darstellen dem Investment resultiert (betrifft o0 [V e (R e P

&E = Im Falle von Distressed Debt: Durchfahrung haup ich Impact | o :

moglichen Zahlungsausfallen fuhren kénnten

)
Sicherstellung des ESG-Berichtes der
Manager an die Investoren

des Restrukturierungsprozesses

Determinierung der ESG-Wirkung (betrifft
haupts#chlich Impact Funds)

Vorbereitung des Close-Out-Prozesses mit

Rechtzeitige Analyse von

: : : + Etablierung ESG Reporting an Investoren dem Darlehensnehmer, einschlieRlich der
RS i + Durchfuhrung des internen Close-Out- Analyse von Lessons Learned bzgl. ESG-
+ Close-Out-Prozess - ;
Prozesses unter Berlcksichtigung von ESG Aspekten

Lessons Learned

Abbildung 8: ESG im Investitionsprozess von PD, Quelle: Eigene Darstellung auf Basis "SPOTLIGHT ON
RESPONSIBLE INVESTMENT IN PRIVATE DEBT" (UNPRI, 2019).

4Vgl. NN Investment Partners, Alternative Credit and its asset classes, S. 34.

5 Weiterfiihrende Informationen zur Implementierung von ESG-Aspekten sind z. B. dem ,,Merkblatt zum Um-
gang mit Nachhaltigkeitsrisiken* der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-tungsaufsicht (BAFIN) vom 20.12.2019
zu entnehmen.
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5. Evidenz

Aufgrund der Individualitdt der Fonds und der Vertraulichkeit der Informationen wird auf
Datenbanken und Veroffentlichungen von beispielsweise PREQIN zuruckgegriffen. Bei die-
sen Datenbanken ist die primar freiwillige Bereitstellung der Informationen von Fondsma-

nagern oder Investoren essenziell, aber auch gleichzeitig die zentrale Schwachstelle.®

5.1. Allgemeine Marktdaten

Weltweit ist die Assetklasse Private Debt von wachsender Bedeutung. Zwar ist Private
Debt noch nicht so weit verbreitet, wie beispielsweise Real Estate oder Private Equity,
aber die Assetklasse wachst kontinuierlich. Zum 30 Juni 2019 lag das verwaltete Vermo-
gen (engl. ,Assets under Management" / fortan AuM) gem. PREQIN weltweit bei ca. 812
Mrd. USD, wobei Marktmeinungen die Ansicht vertreten, dass die effektiven Volumina
noch deutlich hoher sind. Die groRten Subkategorien von Private Debt sind Direct Len-
ding, Distressed Debt sowie Mezzanine. Global sind Pensionsfonds die Gruppe institutionel-

ler Investoren, bei denen Investitionen in Private Debt am verbreitetsten sind.

Das verwaltete Vermogen setzt sich aus dem investierten Kapital — Stand 30.6.2019: ca.
64% AuM — und dem nicht investierten Kapital dem sogenannten Dry Powder — mit ca.
36 % des AuM in Private Debt zusammen. Die folgende Grafik beruht auf einer eigenen
Auswertung mit Daten auch von PREQIN. Der obere Bereich der Grafik bildet die Entwick-
lung des verwalteten Vermégens in Private Debt weltweit ab sowie die jahrliche Anderung
(Sekundarachse). Von Beginn der Finanzkrise 2007 bis Mitte 2019 wuchs das verwaltete
Vermadgen in Private Debt um 318 %. Obwohl das nicht investierte Kapital absolut stieg,
ist es relativ im Verhéltnis zu den AuM eher konstant geblieben. Beispielsweise lag es
Mitte 2019 bei ca. 36 %. Dem unteren Teil der Grafik kann man die absolute Aufteilung
(links) und die relative Aufteilung (rechts) zwischen investiertem und nicht-investiertem

Kapital in 2019 entnehmen.

® Eigene Auswertung auf Basis der Datenbank PREQIN PRO sowie des Sonderreports ,,Global Private Debt Re-
port“, 2019.
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Entwicklung AuM in Private Debt im Zeitverlauf
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Abbildung 9: Entwicklung von Private Debt im Zeitverlauf (weltweit), Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von PRE-
QINPRO.

Vergleicht man die verschiedenen Regionen der Welt zeigt sich, dass Private Debt in
Nordamerika deutlich verbreiteter ist im Vergleich zu Europa. Laut dem Pregin Global
Market Report Private Debt sind in Nordamerika mit 858 aktiven Fonds die meisten Fonds
weltweit angesiedelt. Im Vergleich ist das Angebot an Fonds in Europa lediglich halb so
grof3. Grunde daflr liegen u. a. in strukturellen Unterschieden im Finanzdienstleistungs-
sektor und der allgemeinen Akzeptanz fur alternative Finanzierungsformen. Exemplarisch
sei hier das dreigliedrige Bankensystem aus privaten, genossenschaftlichen und offent-
lich-rechtlichen Banken in Deutschland genannt, welches sich inharent vom Bankensys-
tem der USA unterscheidet. Obwohl Europa hinsichtlich der Fondsanzahl im Allgemeinen
— mit einer Dominanz von UK — auf einem geringeren Niveau liegt, zeichnet sich ein star-

ker Wachstumstrend ab.

Asien und der Rest der Welt sind (noch) von geringer Bedeutung im Bereich Private Debt.

Jedoch gilt auch hier, dass Verwendungsformen von Private Debt vielseitig sind. Bei-

spielsweise wachst die Bedeutung von Mikrofinanz in den Entwicklungsléandern und stellt

Diversifikation zdhlit,
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w

zudem eine wichtige Schnittstelle zwischen Private Debt, Entwicklungshilfe und ESG kon-

formen Investitionsopportunitaten dar.

Private Debt AuM($Mrd) nach Klassen und Landern

Aktive Fonds weltweit
Nordamerika
858 ca. 40.PD-Fonds (Asset-
Manager in Deutschland)
8
Rest der Welt 4
116 1 1
~f. = Rl e
gglealtilal Al 3
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Qulks Eﬂcnc Darstcllung. Pgln Pro, Prg:n Global Private Dabt Roeorl 2019

Abbildung 10: Private-Debt-Fonds weltweit, Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von PREQINPRO.

Die folgende Grafik bildet den Verlauf des Fundraisings in Private Debt und die durchschnitt-
liche Fondsgrof3e ab. Betrachtet man das Fundraising im Zeitverlauf, fallt zwangslaufig der
Ruckgang im Jahr 2008 auf. Dieser resultiert aus dem Ausbruch der Subprime-Krise am ame-
rikanischen Immobilienmarkt und der damit einhergehenden Krise an den Finanzmarkten. Es

dauerte sieben Jahre, um an das Niveau von 2008 mit ca. 93 Mrd. USD eingesammeltem

Kapital aufzuschliel3en.
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Entwicklung Private Debt
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Abbildung 11: Eingeworbenes Kapital und GroRe der Fonds in Private Debt im Zeitverlauf, Quelle: Eigene Darstel-
lung auf Basis von PREQINPRO.

5.2. Investorenperspektive Private Debt

Nicht nur das weltweite Angebot in Private Debt, sondern auch die Produktnachfrage wird von
amerikanischen Investoren gepragt. Der Grof3teil des eingesammelten Kapitals stammt laut
PREQIN von Investoren aus den USA (60 %). In Europa hingegen sind es bisher ca. 30 %. In
Asien und der Ubrigen Welt ist diese Art der Investments noch vergleichsweise gering ausge-
pragt.

Im Rahmen der Verbandsarbeit hat sich der BAI die Aufgabe gesetzt, das Thema Private
Debt weiter zu beleuchten und besonders die Entwicklung am deutschen Markt fur Cor-
porate Private Debt zu begleiten. Hierzu hat der BAI im Frihjahr 2019 eine Studie zum
Thema ,Unternehmenskreditfinanzierungen von Nicht-Banken in Deutschland® veroffent-
licht. Das Ziel der Studie bestand in der Identifikation der wesentlichen Markttreiber fur
Corporate Private Debt in Deutschland sowie die Analyse der verschiedenen Perspekii-

ven von Kreditnehmern, Kreditgebern und Asset-Managern.

Zentrale Erkenntnisse der Befragung der deutschen institutionellen Investoren im Rahmen

dieser Studie waren:

= Stetig ausschittender Rentenersatz mit attraktivem Rendite- und Diversifikations-

potential sind Hauptgrinde fir ein Engagement in Kreditfonds.
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= Es erfolgt eine Diversifikation des Kreditrisikos Giber zumeist mehrere Kreditfonds.

Rund ein Drittel der Investoren hat bis zu funf Kreditfonds, und immerhin Gber ein
Viertel der befragen Investoren Uber zehn Kreditfonds.

= Die erwartete Barrendite liegt zumeist zwischen 3 % und 7 % (p. a.).

= Weit verbreitetste Investitionsform sind Luxemburger Masterfonds.

= Ca. 60 % der Befragten zahlen Management Fees von 0,5 % - 1 %.

= Kritikpunkte der Investoren betreffen besonders das Durchschauprinzip und die

Klassenzuordnung unter AnlV.

Perspektive Deutscher Investoren

Anzahl der Engagements in Kreditfonds
40,0%
29,0%
30,0% 25,8%
20,0%
12,9% 12,9%
9, 7% 9,7%
- - - - -
0,0%
Einer biszu 2 biszu 5 biszu 7 biszu 10 mehr als 10
Bevorzugte Strukturen der Investoren Hohe der jahrlichen Management Fee der
Kreditfonds
CLO-Strukturen oder Andere - 10,0%
60,0%
Deutsches Investmentvehikel 168,7%
. e s00%
Verbrieft - mit Rating (Investment-Grade) - 16,7%
0,
. . 6,7% 3.3% .
Verbrieft - ohne Rating  0,0% 0,0%
unter 0,5% 0,5-1,0% 1,0-1,5% 1,520% iber 2%
Unverbrieft - Ankaufvon Bank oder SPV - 16,7%
Unverbrieft - direkte Kreditvergabe . 8,7%
Quelle: Darstellung auf Grundlage der BAI Studie: ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure”

Abbildung 12: Die Investorensicht auf Corporate Private Debt, Quelle: ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch
Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure* (BAI, 2019).

Ferner ist der BAI bei der sechsten Edition des ,BAI Alternative Investor Survey*im Jahr 2019

besonders auf Private Debt eingegangen.” Der Survey analysierte das Anlageverhalten und

"Vgl. BAI Investor Survey, 2019.
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wesentliche Markttreiber der deutschen institutionellen Endinvestoren. Zum einen um die
Transparenz fUr den Alternative Investment Markt zu erhéhen und zum anderen auch um als
Basis fur die Lobbyaktivitdten des Verbands zu dienen. Erfragt wurden Informationen zu den
gangigen Alternative Investments: Liquid Alternatives, Real Estate, Infrastruktur, Private

Equity, Private Debt (mit dem Fokus Corporate Private Debt) sowie Rohstoffe.

Die am starksten vertretenen Teilnehmergruppen waren Versicherungsunternehmen, Pensi-
onsfonds und Pensionskassen sowie Versorgungswerke. Die Mehrzahl der Teilnehmer (43 %)
verwaltet ein Anlagevermdgen zwischen 1 Mrd. EUR - 5 Mrd. EUR. 17 Investoren (23 %),
davon mehr als die Halfte Versicherungsunternehmen, weisen AuM zwischen 10 Mrd. und 50
Mrd. EUR auf. Durch das breite Spektrum verschiedener Investorentypen und die hohe Teil-
nehmeranzahl (75) deckte die Umfrage einen grofl3en Teil der deutschen Investorenlandschaft
ab. Summiert verwalten die Teilnehmer schatzungsweise ein Anlagevolumen von 900 Mrd.
EUR AuM. Zum Vergleich: der Kapitalanlagebestand nach Versicherungssparten im Jahr 2018
lag bei 1.670,4 Mrd. EUR.8

Corporate Private Debt erfreut sich gem. dieses Surveys uber alle Investorentypen hinweg
grol3er Beliebtheit. Die geplante Veranderung der Allokation wird in der folgenden Grafik dar-
gestellt. In den Assetklassen Infrastruktur Debt, Real Estate Debt und Corporate Private Debt
soll das Engagement der Investoren beibehalten oder ausgeweitet werden. Somit zeichnet

sich ein weiteres Aufschliel3en von Private Debt zu Assetklassen wie Private Equity ab.

8 Vvgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft GDV, 2020.
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In welchen Alternativen Anlageklassen werden Sie in den néchsten 12 Monaten ihre Allokation verandern?
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Abbildung 13: Investorensicht auf Private Debt im Alternative Investment Universum, Quelle: ,Investor Survey
2019 (BAI, 2019).

Die Ergebnisse dieser Umfrage zeigten erneut, dass die wichtigste Subklasse von Private Debt
in Deutschland Corporate Private Debt ist. Dabei werden Uberwiegend die Senior-Tranchen

seitens der Teilnehmer nachgefragt. Unter den Teilnehmern, die in Private Debt investieren

sind 60 % im Corporate Bereich aktiv.
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In welchem Private Debt Bereich sind Sie engagiert?*
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Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachnennung maglich

Abbildung 14: Engagement deutscher Investoren, die in Private Debt investiert sind, Quelle: ,Investor Survey
2019“ (BAI, 2019).

Einer der Markttreiber liegt in guten Erfahrungswerten im Hinblick auf den Diversifikationsef-
fekt und somit der Ausweitung des Anlageuniversums. Auf Basis der Umfrageergebnisse be-
sitzen Stand 2019 noch viele institutionelle Investoren in Deutschland keine feste Quotenvor-
gabe fir die Anlageklasse Unternehmenskredite. Andere haben jedoch Zielquoten von unter
5 %, weniger im Bereich von mehr als 5 %. Nach BAI Einschéatzung ist jedoch zu erwarten,

dass Investoren vermehrt feste Zielquoten fir Private Debt in ihren strategischen Asset-Allo-

cationen aufnehmen werden.
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Wie hoch ist Ihre Zielallokation bei den unterschiedlichen Alternativen Anlageklassen?*

E 70% m Oder: Private Debt insgesamt (chne Unterteilung)
R _
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I 40% Corporate Private Debt
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Keine Zielvorgabe unter 1% 1-3% 3-5% 5-10% 10-15% Uber 15 %
Zielallokation

Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; * Mehrfachnennungen méglich

Inwieweit wurden bisher Ihre Erwartungen beim Einsatz von Alternative Wo sehen Sie in den nachsten 12 Monaten die wesentlichen
Investments erfallt?* Herausforderungen in den Alternativen Anlageklassen?*

Corporate Private Debt Private Debt Pdea\ Flow
. . Nicht vollstandig " .
Renqlé%E/I?lsM{J-Re\atmn abgerufenes Kapial 8 Exit Enviroment
80% Langsamer Kapitalabruf [
Ersatz Anleihe — gos, Portfoliodiversffikation O kure) . Kosten
40% 2
T Zinsanderungen 0 Offentliiche
& Niedrige Korrelation zu ¢ Wahmehrrung
Volatilitatsreduktion Aktien und Anlsihen
Volatilitat Performance
. - Stabile, regelmalige
Zinsrisikenminimierung Erirage Bewertung Regulierung
. Transparenz )
Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; * Mehrfachnennungen maglich Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; * Mehrfachnennungen maglich

Abbildung 15: Erwartungen und Herausforderungen deutscher Investoren fir Private Debt, Quelle: ,Investor Survey
2019“ (BAI, 2019).

Etwas Uberraschend ist die Aussage, dass Investoren gerade bei Private Debt das Zinsande-
rungsrisiko als grofdte Herausforderung ansehen, arbeiten Kreditfonds doch tberwiegend mit

variablen Zinssatzen und schitzen den Investor somit vor Zinsanderungsrisiken.

Die Renditeerwartungen der deutschen Investoren liegen fur die Senior-Tranche beim BAI

Survey ebenso wie in der vorangegangenen BAI Studie im Bereich von ca. 3% - 7 % (p. a.).
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Welche Renditeerwartungen haben Sie an die jeweilige Tranche?*

m Senior-Tranche Unitranche First-out-/Second-out-Tranche

Junior-Tranche Mezzanine-Tranche @ Subordinated-Tranche
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Verteilung der Renditeerwartungen

10%

0% e
unter 3% 3% bis 5% 5% bis 7% 7% bis 9% 9% bis 12% 12% bis 15% aber 15%
Renditeem‘anung an die verschiedenen Tranchen

Quelle: BAl Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachnennung méglich

Abbildung 16: Renditeerwartungen deutscher Investoren fur verschiedene Private Debt Tranchen, Quelle: ,Investor
Survey 2019“ (BAI, 2019).

5.3. Perspektive der Asset-Manager in Deutschland

Die BAI Studie zum Thema Corporate Private Debt in Deutschland flihrte beztiglich der Asset-

Manager (Alternative Lenders) zu folgenden Resultaten:

= Es gibt noch relativ wenige Kreditfonds (rund 35), die sich auf den deutschen Markt
fokussieren mit noch recht geringem Volumen (rund 17 Mrd. EUR)

= Es besteht Ahnlichkeit der Kredit-Charakteristika zu anderen europaischen Mark-
ten beziglich KreditgroRe, Renditen (zumeist 7 % - 9 %), Besicherung (zumeist 2-
4 Schutzklauseln), Schuldner Leverage, Laufzeiten (zumeist 5-7 Jahre) und Kapi-
talstruktur (Senior- und Unitranche) trotz Gberdurchschnittlich stark verankertem
Bankensektor

= Fondssitz ist vorwiegend in Luxemburg; nur kleinere Kreditfonds mit deutschem
Sitz

=  Weitere Ergebnisse der Studie bezilglich Kreditlaufzeit etc. sind folgender Abbil-

dung zu entnehmen:
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Asset Manager-Perspektive — Corporate Private Debt in Deutschland
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Quelle: Darstellung auf Grundlage der BAI Studie: ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure”

Abbildung 17: Die Asset-Manager Sicht auf Corporate Private Debt, Quelle: ,Unternehmenskreditfinanzierungen
durch Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure* (BAI, 2019).

5.4. Perspektive deutscher Kredithehmer

Aul3er auf Ebene der Asset-Manager sowie der Investoren, wurden bei der BAI Studie auch

Unternehmen analysiert, fiir die Private Debt eine neue Moéglichkeit der Finanzierung darstellt.

Kernergebnisse dieser Befragung waren:

= Kredithehmer sind “typischer* deutscher Mittelstand (KMUs), meist langjahrig etab-
liert, aus allen Branchen und zumeist im Sub-Investment-Grade-Bereich angesie-
delt

= Finanzierungen via Kreditfonds werden v. a. in Wachstums-, Ubernahme- und be-
sonders komplexen Situationen in Anspruch genommen

= Esgibt groRes Wachstumspotential, da die Mehrzahl der Kredite noch immer durch

die Hausbanken und aus dem Eigentimerkreis vergeben werden

= Weitere Ergebnisse sind in folgender Grafik zusammengefasst:
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Deutsche Kreditnehmer — Corporate Private Debt
Verteilung der Kreditvolumen in Mio. € Finanzierungsgrund des Unternehmenskredites
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Quelle: Darstellung auf Grundlage der BAI Studie:  Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure*

Abbildung 18: Die Kreditnehmersicht auf Corporate Private Debt, Quelle: ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch
Nicht-Banken in Deutschland — Die Sichtweise der drei Marktakteure* (BAl, 2019).
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6. Ausblick

Die Assetklasse Private Debt entwickelt sich zum fest etablierten Portfolio-Bestandteil bei einer
Vielzahl institutioneller Investoren. Treiber sind u. a. die stabile konjunkturelle Situation sowie
moderate Kreditausfallraten in den letzten Jahren. Auch zukinftig ist davon auszugehen, dass
diese Anlageklasse hinsichtlich ihres Volumens, aber auch der Breite unterschiedlicher Inves-

titionsformen weiterwachsen wird.

Als mdgliches Risiko dieser Anlageklasse wiirde ein deutlicher konjunktureller Abschwung ge-
sehen, da dann die Kreditausfallraten steigen wirden und gleichzeitig die Kreditnachfrage ab-
flacht. Kritisch betrachtet wird zudem, dass weiterhin sehr viel nicht investiertes Geld bei den
Fonds liegt (,Dry Powder*), was den Anlagedruck erhéht und maglicherweise mit Investitionen
mit unattraktiveren Risiko-/Renditeprofilen oder einer Erosion von Covenants einhergeht.
Gleichwonhl ist festzustellen, dass gerade in 2019 das globale Dry Powder Volumen deutlich
reduziert werden konnte, insbesondere in den Bereichen Direct Lending, Distressed Debt und
Mezzanine. Das Volumen des nicht investierten Kapitals bei Direct Lending betragt gem. PRE-
QIN per Ende 2019 aber immer noch USD 70 Mrd.

Nicht nur die Nachfrage nach Private Debt auf der Investorenseite wachst stetig, sondern
ebenfalls die Kreditnachfrage. Hier ist vor allem die Nachfrage von kleinen und mittelstandi-
schen Unternehmen einer der Treiber. Fir deutsche mittelstdndische Unternehmen ist eine
der Kernherausforderungen die Weiterentwicklung und Digitalisierung der Geschéaftsmodelle.
Die vierte industrielle Revolution, oder auch Industrie 4.0 genannt, ist der Megatrend, der einen
erheblichen Kreditbedarf mit sich bringt. Der BAI geht nicht davon aus, dass Banken durch
Private Debt verdrangt werden. Vielmehr erwartet der BAI besonders fir Deutschland eine
langfristige Koexistenz, da Private Debt tGiber besondere Gestaltungsmdglichkeiten zusatzlich

zu klassischen Bankkrediten verfugt.

Die Digitalisierung wird die Assetklasse Private Debt auf unterschiedliche Weise beeinflussen.
Einerseits wird das Deal Sourcing zukiinftig durch effizientere Analysen von Daten (die auch
eine starkere Verwendung von Kunstlicher Intelligenz ermdglichen) und automatisierte Pro-
zesse unterstitzt. Aber auch Private Debt Due Diligence Prozesse und das laufende Monito-
ring werden sich durch Digitalisierung / Automatisierung weiterentwickeln. Zudem ergeben

sich neue Investitionsalternativen z. B. Private Debt fur digitalisierungsbezogene Infrastruk-

turinvestitionen wie z. B. 5G Netzausbau.
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Der zukinftige Einfluss von Fintechs auf die Assetklasse Private Debt ist derzeit noch nicht
abschliel3end beurteilbar. Méglicherweise wird hierdurch die Anlageklasse fur einen noch brei-
teren Investorenkreis attraktiv. Andererseits ist nicht auszuschliel3en, dass traditionelle Fonds

zumindest teilweise mittelfristig ersetzt werden kénnten.

Secondaries sind in der Anlageklasse Private Debt zumindest in Europa bisher noch nicht sehr
verbreitet. Der BAI geht jedoch davon aus, dass auch diese Investitionsform weiter an Bedeu-

tung gewinnen wird.

Regional wird sich Private Debt nicht nur in Europa weiterentwickeln, sondern insbesondere

auch in Asien.

Weiterfuhrende Informationen

Der BAI veroffentlicht mehrfach jahrlich Newsletter u. a. auch mit zahlreichen Artikeln zum
Thema Private Debt. Dariiber hinaus sind auf der BAl Homepage unter ,Themenschwer-
punkte” viele weitere Fachaufsatze und Statistiken zu diesem Thema zu finden. Verwiesen sei
insbesondere auch auf den vom BAI in 2020 verdéffentlichten Due Diligence Questionnaire zur
Selektion von Private Debt Single Fund Managern und auf die BAI Studie ,Unternehmenskre-

ditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland” aus dem Jahr 2019.

Zudem veranstaltet der BAI fur Mitglieder und institutionelle Investoren immer wieder auch
Informationsveranstaltungen und Webinare zu Private Debt. Diesbeztigliche Themen und Ter-

mine werden auf der BAI Homepage veréffentlicht.

Informationen zu Private Debt sind auch Uber die Internetseiten der in dieser Assetklasse ak-
tiven BAI Mitglieder erhdltlich. Welche Mitglieder im Bereich Private Debt tatig sind, ist der BAI

Homepage unter ,Mitglieder zu entnehmen.
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Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI)

Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI) ist die zentrale Interessenvertre-
tung der Alternative Investments-Branche in Deutschland — Assetklassen- und produktiiber-
greifend. Der Verband setzt sich dafir ein, dass deutsche institutionelle bzw. professionelle
Investoren ihre Kapitalanlage im Hinblick auf Alternative Investments, insbesondere mit Au-
genmerk auf die langfristige Sicherung der deutschen Altersvorsorge, einfacher und besser

diversifizieren kbnnen.
Kernbotschaften und Ziele des BAI sind:

= Verbesserung des Bekanntheitsgrades alternativer Anlagestrategien und Kon-
zepte in der Offentlichkeit

= Attraktive und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fur die An-
lage in Alternative Investments

= Katalysator zwischen institutionellen deutschen Investoren und anerkannten An-
bietern von Alternative Investment-Produkten weltweit

= Forderung wissenschaftlicher Forschung und Lehre im Bereich der Alternative In-

vestments

Der BAI fuhrt den Dialog mit politischen Entscheidungstragern sowie den zustandigen Auf-
sichtsbehdrden auf nationaler und europaischer Ebene und wirkt darauf hin, dass in Gesetz-
gebung und Aufsichtspraxis die Belange der Branche gehért werden. Dartiber hinaus pflegt
der Verband den Austausch mit nationalen und internationalen Organisationen und Verban-
den. Er verfolgt das Ziel, gesetzliche Reformen sowie eine Rechtsfortbildung im Interesse der
Mitglieder und deren Anleger zu erreichen. Der Kreis der BAI-Mitglieder, die sich aus allen
Bereichen des professionellen Alternative Investments-Geschafts (Asset-Manager, Berater,
Kanzleien, Serviceprovider etc.) rekrutieren, ist mittlerweile auf rund 220 Unternehmen ange-

wachsen.
Mitglieder

Mitglieder profitieren von unserem umfangreichen Informations- und Dienstleistungsangebot:

= Mitwirkungsmaglichkeit in den Fachausschissen
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= Briefings Uber aktuelle Gesetzgebungs- und Regulierungsvorhaben und beste-
hende Gesetze auf nationaler/internationaler Ebene, themenbezogene Zusam-
menfassungen mit weiterfihrenden Hinweisen (Regulatory Briefings und In-
fomails)

=  Umfassende Informationen auf der BAI-Homepage zu unseren Aktivitaten sowie
geschlossener Mitgliederbereich mit BAI-Stellungnahmen zu Gesetzgebungsvor-
haben, Studien, Briefings, Fachartikeln, etc.

= Einen monatlich wechselnden Themenschwerpunkt, den Mitgliedsunternehmen
mit eigenen Artikeln, Vortragsunterlagen oder Research Papers mitgestalten

=  EXxperten aus Mitgliedsunternehmen kénnen sich auf Speaking Slots im Rahmen
der BAI AIC bewerben und so aktiv an dieser Konferenz partizipieren

= Gemeinsame Durchfuhrung von BAI-Insights und BAI-Webinaren sowie Mitwir-
kungsmaoglichkeit bei den BAI-Workshops

= Teilweise kostenfreie Teilnahme an BAI-Konferenzen (BAI AIC, BAI Insights...) so-
wie Veranstaltungen und Seminaren unserer Kooperationspartner

= Zugriff auf Due Diligence Questionnaires fur Investments in Private Debt, Private
Equity, Infrastruktur und Hedge Funds

Investoren und Investorenbeirat

Institutionelle Investoren profitieren allgemein von den Veroffentlichungen auf der BAI Home-
page, teils auch im geschlossenen Investorenbereich. Sie kdnnen zudem kostenlos an den
BAI Veranstaltungen teilnehmen und werden aktiv in die Programmgestaltung der Alternative

Investor Conference einbezogen.

Der Investorenbeirat hat dartiber hinaus die vertiefte Einbindung von Investoren in die Ver-
bandsarbeit, die Hinzuziehung als Ideengeber, Ansprechpartner und Willensbildungsorgan so-

wie als Fursprecher fur Al-Themen gegentber Politik, Aufsicht und Medien zum Ziel.

Weiterhin soll durch den Beirat die Marktintegritat, Transparenz und Governance der Al-Bran-

che verbessert sowie eine institutionalisierte Plattform fir den Dialog im Verband und der In-

vestoren untereinander geschaffen werden.




P
o B e

Informationsbroschiire Private Debt BN/

© Bundesverband Alternative Investments e.V.

Veranstaltungen und Events

Die Alternative Investor Conference (AIC) mit rund 600 Teilnehmern findet jahrlich im Mai statt
und hat sich zu einer tiberregionalen Plattform entwickelt, auf der sich institutionelle Investo-
ren, Anbieter und Dienstleister (iber neueste Entwicklungen in der Al-Branche austauschen.
Durch die Einbindung von hochkarétigen Keynote Speakern und die Programmgestaltung
durch Investoren und BAI-Mitglieder konnte die Attraktivitat der Konferenz fir institutionelle
Investoren zusatzlich gesteigert werden. Ein Investoren-Dinner sowie ein exklusiver Workshop
fur diese Zielgruppe runden diese Veranstaltung ab. Dariiber hinaus richtet der BAl mehrmals
im Jahr die Veranstaltungsreihe BAI Insight, Workshops und Webinare aus. In Kooperation
mit Mitgliedsunternehmen dienen diese Events als Plattform fur Networking und Weiterbildung

im Bereich Alternative Investments.

Research

Der BAI bietet Markt- und Research-Dienstleistungen mit unterschiedlichem Fokus an, wie
beispielsweise Fact Sheets, Market Reviews, Investor Surveys und Informationsbroschiren

zu diversen Themen des Verbandsspektrums.

Die Fact Sheets geben einen kurzen Uberblick tiber bestimmte Themen aus dem Bereich der

Alternativen Investments wie z. B. Corporate Private Debt.

Fur vereinzelte Themengebiete erstellt der BAl umfangreiche Studien, die einen Gesamtiuber-
blick bieten, so z. B. die im Marz 2019 verdffentlichte Studie ,Unternehmenskreditfinanzierun-
gen durch Nicht-Banken in Deutschland”. Es ist die erste Studie zum Kreditfondsmarkt in
Deutschland, die die Sichtweisen der drei relevanten Marktakteure Unternehmen, Kreditfonds
und institutionelle Investoren gesamtheitlich darstellt. Die Studie enthalt einen aktuellen Markt-
Uberblick und dezidierte Informationen zu den drei Marktakteuren. Gestltzt werden diese Pub-
likationen durch eigene Umfragen des Verbandes, wie z. B. dem jahrlichen BAI Investor Sur-
vey. Der Fokus dieser Befragung liegt auf dem Anlageverhalten von Versicherern, Pensions-
kassen/-fonds, Versorgungswerken und anderen institutionellen Investoren in Bezug auf gan-

gige Alternative Investments wie Infrastruktur, Private Equity, Private Debt, Real Estate, Liquid

Alternatives sowie Rohstoffe.
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Wissenschaft

Mit dem BAI-Wissenschaftspreis und anderen Initiativen schafft der Verband fur Studenten
und Wissenschaftler in Deutschland einen weiteren Anreiz, Forschungsarbeit in diesem fir
Investoren zunehmend wichtigen Bereich zu leisten. Damit trédgt der BAI zu einer besseren
Verzahnung von Wissenschaft und Praxis bei. In Ergdnzung zum Wissenschaftspreis bietet
der BAI mit Partneruniversitaten auch Kompaktstudiengange zu Alternative Investments an

und vergibt Druckkostenzuschiisse fur exzellente Dissertationen.

Haftungsausschluss

Diese Publikation dient der allgemeinen Information Uber die Assetklasse Private Debt
und stellt keine Anlage- oder Rechtsberatung dar. Sie wurde mit gro3ter Sorgfalt und Ge-
nauigkeit erstellt. Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI) tbernimmt je-
doch keine Gewahr fir die Qualitat und Aktualitét der in dieser Informationsbroschure ent-

haltenen Informationen und zitierten Quellen.

Erscheinungsdatum: Mérz 2020
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