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Einleitung

Der Markt fiir Unternehmenskredite befindet sich im Umbruch: unterstiitzt durch staatliche Initiativen wie die
Kapitalmarktunion der EU-Kommission auf der einen Seite, durch die marktbasierte Finanzierungen weiter an
Bedeutung gewinnen, veranderte regulatorische Anforderungen an die Kreditvergabe durch Banken auf der ande-
ren Seite, die zum Teil zu Finanzierungsengpdssen im Mittelstand fiihren, und schlieB8lich einem dauerhaft niedrigen
Zinsumfeld, welches die institutionelle Nachfrage nach neuen Anlageopportunitaten treibt. Im Ergebnis eréffnen
sich dadurch Chancen fir diverse Marktakteure, insbesondere Kreditfonds, die mittlerweile auch in Deutschland
das Segment Corporate Private Debt besetzen und Darlehen ohne Einschaltung des Kapitalmarktes vergeben.
Hier setzt die BAI-Studie ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken in Deutschland” an, die erstmals
und umfassend die Sichtweisen der drei relevanten Marktakteure Unternehmen, Kreditfonds und institutionelle
Investoren in einer Gesamtstudie darstellt, und darauf basierend einen Ausblick auf die weitere Entwicklung gibt.

Marktiuberblick

Entwicklung Corporate Private Debt in Europa in Mrd. US$

Quelle: Pregin, Global Private Debt Report 2018, jahrliches eingeworbenes Kapital nach Kategorie
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Der Corporate-Private-Debt-Markt in Europa ist durch ein schwankendes Wachstum innerhalb der letzten zehn
Jahre gekennzeichnet gewesen. In erster Linie wuchs die klassische Kreditvergabe (Direct Lending), die auch im
Fokus dieser Studie steht. Hier werden insbesondere Ubernahme- und Wachstumsfinanzierungen bereitge-
stellt, die vorwiegend Unternehmen im Sub-Investment-Grade-Bereich (ab BB), zum Teil aber auch im unteren
Investment-Grade-Bereich (ab A/BBB) erhalten. Abhdngig vom Konjunkturzyklus und der Unternehmenssituation
kommen auch den Bereichen Distressed Debt und Special Situation zunehmend Bedeutung zu, wenn Banken
entsprechende Unternehmenskredite nicht mehr in den Blichern halten mochten oder kdnnen. Wesentlicher Markt-
treiber des Corporate-Private-Debt-Marktes in Europa ist die Regulierung, die auf der einen Seite die Banken durch
Basel Ill in ihrer Kreditvergabe beschrankt, auf der anderen Seite die direkte Kreditvergabe durch Investmentfonds
zuldsst und schlieBlich das Aufsichtsregime fiir Versicherer (Solvency Il), welches tendenziell eine Investition in Fremd-

kapitalinstrumente wie Unternehmenskredite begiinstigt.
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Anzahl & Gesamtvolumen Corporate Private Debt Fonds in Deutschland
Quelle: Preqin 2018, individuelle Auswertung
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In Deutschland gibt es rund 35 aktive Unternehmens-Kreditfonds, die hier jedoch nur zum Teil ansdssig sind. Oft
agieren die Fonds aus Luxemburg heraus und investieren ihr eingesammeltes Kapital aus Diversifikationsgriinden
europaweit, allerdings mit einem Schwerpunkt in Deutschland. Verglichen mit anderen europaischen Jurisdiktionen
ist es Investmentfonds in Deutschland erst seit Mai 2015 erlaubt, direkt Kredite an Unternehmen zu vergeben. Durch
das sich daran anschlieBende Wachstum erreichten die Kreditfonds in Deutschland im Jahr 2017 bei Firmenibernah-
men im Mittelstand schon einen Marktanteil von rund 35% (Quelle: GCA Altium MidCapMonitor); Tendenz steigend.

Unternehmen (Kredithehmer)

Entscheidungsgriinde fiir Kreditfonds

Mehrfachnennung mdéglich, Quelle: BAl-Studie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019

Endfalligkeit iber Kreditfonds war entscheidend _ 33,3%

Laufzeit des Kreditfondsdarlehens war langer  0,0%

Kreditfonds war gunstiger als Bank  0,0%

Bessere, individuellere Kreditkonditionen _ 16,7%
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Die Kreditnehmer der Kreditfonds in Deutschland kommen ausschlieBlich aus dem Mittelstand, der sich traditionell
Uber Gesellschafter- und Bankkredite finanzierte. Das Kreditvolumen der nun von Kreditfonds bereitgestellten
Unternehmenskredite weist eine grof3e Spreizung auf und liegt zwischen 2,5 Mio. und 150 Mio. Euro. Es wird haupt-
sachlich fir Ubernahme- oder Wachstumsfinanzierungen bzw. in Sondersituationen eingesetzt. Als Haupt-
griinde fir eine Darlehensfinanzierung liber einen Kreditfonds wird vor allem die schnellere Kreditgewahrung,
aber auch die Ablehnung der Finanzierung durch die Hausbank genannt. Die Laufzeiten liegen vertraglich vor-
wiegend im Bereich zwischen fiinf und sieben Jahren. Die (iberwiegende Mehrheit der Kredite ist endfallig und
verfligt Gber mehr als zwei Glaubigerschutzklauseln, wobei der Verschuldungsgrad die wichtigste Einschrankung in
den Kreditvertragen darstellt. Der Abgleich der Umfrage mit der Datenbank der Creditreform fiihrte zu dhnlichen Er-
gebnissen, so dass die Kernaussagen bestatigt werden konnten.

Kreditfonds (Kreditgeber)

Rund drei Viertel der in Deutschland aktiven Kreditfonds haben ihren Sitz in Luxemburg. Nur rund 13% der
Kreditfonds sind in Deutschland ansassig. Das jeweilige Volumen der Kreditfonds ist breit verteilt und hat eine
statistische Haufung (knapp ein Drittel) bei Volumen unter 250 Mio. Euro und eine weitere (ein Fiinftel) im Bereich
zwischen 1,5 Mrd. und 3 Mrd. Euro. Insgesamt liegen rund 60% aller in Deutschland aktiven Kreditfonds tiber einem
Volumen von 500 Mio. Euro. Am haufigsten werden Senior-Tranchen und Unitranchen ausgereicht, jeweils mit
einem Anteil von mehr als einem Drittel.

Angestrebte jahrliche Barrendite des Kreditfonds

Quelle: BAI-Studie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019
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Die von Kreditfonds angestrebten jahrlichen Barrenditen liegen mit einem Anteil von jeweils 41% bei bis zu 7 bzw.

9%. Diese werden in erster Linie durch Einzelkreditrenditen zwischen 5% und 12% erreicht, wobei die hoheren
Renditen durch eine Beimischung von anderen risikoreicheren Tranchen oder Kaufe am Sekundarmarkt erreicht
werden. Die Kreditnehmer sind fast ausschlie3lich etablierte Unternehmen des deutschen Mittelstandes und sie
kommen aus allen Branchen der Wirtschaft.
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EBITDA der Kreditnehmer im Kreditfonds (in Mio. €)

Quelle: BAI-Studie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019
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Bei knapp 60% der Unternehmen liegt das EBITDA im Bereich zwischen 5 Mio. und 25 Mio. Euro; rund ein Viertel
haben sogar ein EBITDA Uber 25 Mio. bis 100 Mio. Euro. In gut der Hélfte aller Falle ist der Kreditfonds der einzige
Kreditgeber; bei einem Flnftel stellt die Hausbank zusétzlich eine Betriebsmittellinie zur Verfiigung. Kritik
duBlern rund ein Drittel der befragten Kreditfonds-Manager an der Regulierung fiir Investoren, also Solvency I
bzw. Anlageverordnung. Die gesetzlichen Vorgaben in Deutschland fir die Kreditfonds selbst werden hingegen
Uberwiegend nicht als Hindernis gesehen, dennoch entscheiden sich viele Manager fiir den Standort Luxemburg.

Institutionelle Investoren (Geldgeber)

Hauptgriinde fiir Engagement in Unternehmenskredite
Quelle: BAI-Studie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019

Andere Grinde  0,0%

Mangelnde Renditen in anderen Bereichen

9,5%

Ersatz/ Erganzung fur Anleihen/ Renten _ 47,6%
Regelmatige Ertrage _ 31 ,0%;
Gute Rendite-Risiko-Relation _ 61,9%

Der Hauptgrund fiir institutionelle Investoren fiir ein Engagement im Bereich Unternehmenskredite ist die gute
Rendite-Risiko-Relation. Die Unternehmenskreditfonds dienen dabei oft als Ersatz fiir Anleihen und werden aus
Diversifikationsgriinden dem Portfolio beigefligt. Die meisten Investoren besitzen bereits langjahrige Erfahrun-
gen im Bereich Unternehmenskredite und bevorzugen in der Regel den Einzelfonds gegeniliber einem Dachfonds.
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Daher investieren rund 80% der Investoren auch in mehr als fiinf Kreditfonds gleichzeitig. Bevorzugt werden dabei
Senior-Tranchen und Unitranchen, die von Kreditfonds vergeben werden, die selbst kein Leverage einsetzen. Die
Kreditnehmer benétigen den Kredit vorwiegend fiir eine Ubernahme oder als Wachstumsfinanzierung. Die vertrag-
liche Gestaltung des Kreditvertrages verbleibt dabei allein beim Kreditfonds. Die Investoren vertrauen auch bei der
Gestaltung der Glaubigerschutzklauseln auf die Asset-Manager, legen aber Wert auf einen Verschuldungs- und Zins-
deckungsgrad. Entscheidender sind fiir rund zwei Drittel der Investoren hingegen die Kosten des Fonds, die nicht
hoher als 1% des Fondswertes liegen diirfen, und die Rendite (Cash Yield), die, aufgrund der bevorzugten Wahl von
Senior-Tranchen und Unitranchen, auch mindestens in einer Bandbreite zwischen 3% und 10% liegen soll. Praferiert
ist zudem eine stetige und jahrliche Ausschittung, wie bei Anleihen auch.

Erwartete Rendite des Kreditfonds (Cash Yield)

Quelle: BAl-Studie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019
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Die meisten Investoren (rund 40%) besitzen keine Quotenvorgabe fiir eine Investition in die Anlageklasse Unter-
nehmenskredite. Eine Quote von unter 5% fur die Allokation in Kreditfonds haben immerhin ein Drittel, wahrend
ein Flnftel eine ZielgréBe zwischen 5% und 10% festgelegt haben. 7% wollen sogar bis zu 15% ihres verwalteten
Vermogens in Unternehmens-Kreditfonds anlegen.

Quotenvorgaben der Investoren fiir Kreditfonds
Quelle: BAl-S5tudie Unternehmenskreditfinanzierungen, 2019
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Kernaussagen des deutschen Kreditfondsmarktes

Aus den drei Umfragen unter den unterschiedlichen Marktakteuren lassen sich einige Kernaussagen liber den deut-
schen Kreditfonds-Markt ableiten:

ty
[Ce=] 'nvestoren 9 Kreditfonds h Unternehmen/Kreditnehmer

- Fondssitz vorwiegend in auch da viele Kredite noch
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Ausblick

Der Corporate-Private-Debt-Markt in Deutschland wird zukiinftig an Breite und Tiefe gewinnen. Das Wachstum wird
dabei nicht kontinuierlich, sondern wie bisher mit Schwankungen erfolgen und sich tiber die bisherigen Schwerpunkt-
bereiche Ubernahme- und Wachstumsfi n anzierungen h inaus e rstrecken. D arlehen v on K reditfonds s ubstituieren
dabei nicht nur Bankkredite, sondern teilweise auch Gesellschafterdarlehen. Besonders bei langeren Laufzeiten,
herausfordernden Geschaftsentwicklungen und im Sub-Investment-Grade-Bereich des deutschen Mittelstandes kon-
nen Kreditfonds ihre Vorteile ausspielen. Auf der anderen Seite kann gerade bei komplexen Finanzierungsstrukturen
eine Kooperation Bank/Kreditfonds sehr sinnvoll sein. Private-Equity-Fonds werden auch in Zukunft bei der Kreditan-
bahnung und -vermittlung eine gewisse Rolle spielen, da auch deren Engagement im Mittelstand stabil bleiben wird;
neben diesen Sponsored-Deals werden sich aber auch Unternehmen ohne PE-Beteiligung dieser Finanzierungsform
weiter 6ff nen (z.B. auch bei Nachfolgeregelungen), insbesondere, wenn der Bekanntheitsgrad von Kreditfonds weiter
steigt. Das derzeitig bekannte Volumen der Kreditfonds von rund 17 Mrd. Euro (Quelle: Preqin), bietet signifi kantes
Wachstumspotential. Dabei bietet Corporate Private Debt in Deutschland auch grundsatzlich kompetitive Renditen
und Besicherungen fiir Investoren, so dass deren Nachfrage — auch angesichts des Renditepotentials — stabil bleiben
durfte. Kreditfonds sind im Ergebnis eine wichtige Bereicherung fiir den Finanzplatz und erweitern Finanzierungsop-
portunitaten des deutschen Mittelstands komplementar zu Banken und weiteren marktbasierten Finanzierungsfor-
men, die sich aktuell entwickeln. Der Mittelstand mit seiner Starke und Vielfalt ist eine der Triebfedern der deutschen
Wirtschaft. Effi ziente un d va riantenreiche Fi nanzierungen si nd da her nicht nurim In teresse de r mi ttelstandischen
Unternehmen selbst, sondern im Interesse der ganzen deutschen Volkswirtschaft.

Die gesamte Studie kann auf der BAI-Homepage www.bvai.de heruntergeladen geladen werden.
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Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAl) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Invest-
ments-Branche in Deutschland. Der Verband versteht sich als Katalysator zwischen professionellen deutschen
Investoren und anerkannten Anbietern von Alternative-Investments-Produkten weltweit. Er setzt sich dafir
ein, dass deutsche institutionelle bzw. professionelle Investoren ihre Kapitalanlage im Hinblick auf Alternative
Investments, insbesondere mit Augenmerk auf die langfristige Sicherung der deutschen Altersvorsorge, einfacher
und besser diversifizieren konnen. Der BAI fordert den Bekanntheitsgrad sowie das Verstandnis fiir alternative
Anlagen in der Offentlichkeit und setzt sich fiir die wissenschaftliche Forschung ein. Er fiihrt den Dialog mit den
politischen Entscheidungstragern sowie den zustandigen Aufsichtsbehdrden und pflegt den Austausch mit
nationalen und internationalen Organisationen und Verbanden. Der Verband verfolgt das Ziel, gesetzliche
Reformen sowie eine Rechtsfortbildung im Interesse der Mitglieder und deren Anleger zu erreichen und attraktive
und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fur die Anlage in Alternative Investments zu schaffen.
Der Kreis der BAI-Mitglieder, die sich aus allen Bereichen des professionellen Alternative-Investments-Geschafts
rekrutieren, ist auf Giber 200 Unternehmen angewachsen.
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Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAl) « Poppelsdorfer Allee 106 « 53115 Bonn
+49 (0)228-96987-0 - www.bvai.de - info@bvai.de




