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IM BLICKFELD

Die Evolution der Kreditfonds

Von der LBO-Unitranche tber Real Estate und Infrastructure Debt, CLO-Investments und
NAV Financing bis zum Risikotransfer mit Banken: Wie sich die junge Private-Debt-Branche

Uber die Jahre weiterentwickelt hat

Von Philipp Habdank, Frankfurt

rivate Debt ist im Schatten von

Private Equity grof3 geworden.

Mit institutionellem Geld ge-

speiste Kreditfonds, die die
Fremdfinanzierung fiir die Firmeniiber-
nahmen von Beteiligungsgesellschaften
bereitstellen — das ist ein kongeniales Duo.
Mit zunehmendem Reifegrad und wach-
sender Fondsgroe entwickeln sich Debt
Funds nun aber weiter — sowohl entlang
als auch abseits der Private-Equity-Wert-
schopfungskette. Die anfénglich als
Mono-Liner aufgestellten Kreditfonds
mausern sich zu produktseitig immer brei-
ter aufgestellten Assetmanagern.

,Jmmer mehr Debt Funds haben inzwi-
schen neben den etablierten Unitranche-
auch Senior-Fonds aufgesetzt®, sagt Tho-
mas Weitkamp von der Kanzlei Latham &
Watkins. Eine Unitranche ist eine bei Pri-
vate-Equity-Deals sehr beliebte Finanzie-
rungsstruktur, bei der ein Kreditgeber
eine in der Kapitalstruktur vorrangige
und eine nachrangige Kredittranche aus
einer Hand anbietet. Eine Senior-Finan-
zierung hingegen besteht aus einem rein
vorrangigen und damit sichereren Kredit
und wird deshalb traditionell von Banken
bereitgestellt. Die unter Debt Funds weit
verbreitete Unitranche ermdglicht dem
Private-Equity-Investor verglichen mit der
Senior-Finanzierung einen hoheren Lever-
age — also einen hoheren Verschuldungs-
hebel auf den operativen Gewinn (Ebitda)
des finanzierten Unternehmens.

Mit ihren speziellen Senior-Vehikeln
wollen die Debt Funds nicht als alleiniger
Kreditgeber ausschlieflich neue Private-
Equity-Ubernahmen finanzieren — soge-
nannte Leveraged Buy-outs (LBO). ,Wir
sehen zunehmend, dass Senior-Fonds
auch gezielt mit zusdtzlichen Darlehen in
bestehende Bankenfinanzierungen rein-
gehen, bei denen mehr Kapital benétigt
wird, das nicht iiber den reinen Banken-
markt zur Verfligung gestellt werden kann
oder wo eine oder mehrere Banken abge-
16st werden sollen®, sagt Weitkamp.

Um einen mittelstandischen LBO allein
mit Banken zu finanzieren, braucht es so
gut wie immer mehrere Institute, die sich
die Finanzierung aufteilen — den Banken-
Club. Wenn sich eine Bank aus dem Ge-
schaft strategisch zuriickzieht, wie zuletzt
beispielsweise Offentlich die BayernLB,
haben die verbliebenen Parteien grof3es
Interesse daran, diese zu ersetzen.

Bislang kam dafiir eigentlich nur eine
andere Bank in Frage. Mit ihren Uni-
tranche-Produkten war es Debt Funds
nahezu unmoglich, in solche Senior-
Strukturen zu investieren, da sie ihren
Geldgebern ein deutlich h6heres Rendite-
versprechen abgegeben haben als die Ban-
ken. Mit den speziellen Senior-Fonds hin-
gegen konnen Debt Funds nun Seite an
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Seite mit Banken investieren, und das pari
passu—also im selben Rang in der Kapital-
struktur. Zusatzlich konnen Debt Funds
iiber ihre Senior-Fonds auch kleinere
Transaktionen darstellen.

Debt Funds schauen grof3entechnisch
aber nicht nur nach unten. Sie orientieren
sich auch nach oben und hegen starke Am-
bitionen im Gro3kundengeschéft — insbe-
sondere in den USA. Mittlerweile stol3en
Debt Funds aber auch in Europa vermehrt
in ein Geschéft vor, das bislang fast aus-
schlieRlich den groSen Investmentbanken
vorbehalten war. Mit zunehmender Fonds-
grofle werden Debt Funds auch fiir die
Multi-Milliarden-Deals von Private Equity
interessant.

Sakrileg

Um in dieser Liga mitspielen zu kdnnen,
tun sich die Debt Funds zusammen und
sind auch bereit, eines ihrer gré3ten Hei-
ligtlimer zu opfern: ,,Das Halten der Zwei-
Drittel-Mehrheit in der Finanzierungs-
struktur ist fiir einige Debt Funds kein
K.o.-Kriterium mehr*, sagt Weitkamp. Vor
finf Jahren sei dies noch unvorstellbar
gewesen, da die Debt Funds bei den hohen
Nettoverschuldungen die Kontrolle unter
den Kreditgebern benétigten. Doch vor
allem der hohe Investitionsdruck bewege
viele Debt Funds dazu, auch das ein oder
andere Privileg aufzugeben.

Die Flaute an den liquiden Kapitalmérk-
ten hat die Evolution der Debt Funds si-
cherlich beschleunigt. Als nach dem Ein-
marsch Russlands in die Ukraine im Friih-
jahr 2022, der anschlieRenden Energie-
krise samt der folgenschweren hohen In-
flation sowie der im vergangenen Jahr
eingeleiteten Zinswende an den Markten
fiir Anleihen, Hochzinsanleihen und ins-
titutionelle Kapitalmarktdarlehen so gut
wie gar nichts mehr ging, waren es die neu
formierten Debt-Fund-Allianzen, die das
grovolumige Private-Equity-Geschaft
iiberhaupt noch am Leben hielten.

Das in diesem Geschéft ibliche ,,Under-
writing-Syndizierungs-Modell“ funktio-
nierte nicht mehr. Dabei stellen groRe
Investmentbanken fiir die Ubernahmefi-
nanzierung zunachst einen Briickenkredit
bereit (Underwriting) und platzieren die-
sen anschliefend am Kapitalmarkt bei
institutionellen Investoren aus (Syndizie-
rung). ,Bei grolleren Finanzierungsrun-
den war bislang die Anleihe — oder viel-
mehr die Hochzinsanleihe — der Platz-
hirsch®, sagt Rainer Adlhart, der bei Lat-
ham & Watkins regelméafig bei Emissio-
nen von High-Yield-Bonds beriét. Fiir die
Corporate-Finance-Anwalte stellt sich die
Frage, ob kiinftig eine Debt-Fund-Finan-
zierung auch neben einer 6ffentlichen An-
leihe stehen kann. ,Das wiren dann
Strukturen, die in Europa neuartig sind“,
so Adlhart.

Auch bei institutionellen Kapitalmarkt-
darlehen — dem sogenannten Term Loan
B, kurz: TLB — konnten Debt Funds stérker
mitspielen. In diese Kapitalmarktdarlehen
investieren fiir gewohnlich vor allem Col-
lateralized Loan Obligations (CLOs). Das
sind Zweckgesellschaften, die eine Viel-
zahl von Krediten biindeln, diese nach
verschiedenen Risikoklassen tranchieren
und institutionellen Investoren zuging-
lich machen. Debt Funds kénnen diese
CLOs entweder selbst auflegen und ver-
walten oder direkt {iber ihren Kreditfonds
in TLBs investieren. Auch hier wiren die
Private-Debt-Anbieter dann wieder gleich-
rangig zu anderen Glaubigern.

Die Anwilte von Latham & Watkins be-
obachten zudem noch einen weiteren
Trend, um die Rendite des Debt Funds fiir
seine Geldgeber aufzupolieren: Co-Invest-
ments. ,Wir haben nun schon ein paar Mal
gesehen, dass ein Debt Fund auf operati-
ver Ebene die Fremdfinanzierung fiir
einen LBO bereitstellt und auf Gesell-
schafterebene an der Seite des Private-
Equity-Investors auch ins Eigenkapital
investiert®, sagt Weitkamp. Doch nicht bei
allen Kapitalstrukturen sei das sinnvoll.
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In Deutschland beispielsweise seien diese
Co-Investments aus rechtlichen Griinden
nur ratsam, sofern der Kapitalanteil des
Co-Investors 10% nicht tibersteige.

In der Evolution von Private Debt be-
reits weit fortgeschritten ist Axa Invest-
ment Managers. 2001 als alternativer
Kreditanbieter gestartet, sind die Franzo-
sen heute ein grofer Assetmanager, der
allein im Bereich alternativer Anlageklas-
sen rund 200 Mrd. Dollar verwaltet.
,CLOs gab es schon immer und sie haben
ihre Robustheit bereits in der groRen Fi-
nanzkrise bewiesen®, sagt Deborah Shire.
Die stellvertretende Alternative-Assets-
Chefin merkt jedoch an, dass durch die
Debt Funds nun mehr und mehr institu-
tionelle Investoren CLOs fiir sich entde-
cken. Axa selbst sei ein gro3er Fan von
CLOs —mit der richtigen Portfolioauswahl
und aktivem Portfoliomanagement.

Attraktive Nischen

Dass sich Debt Funds stérker im CLO-
Geschift engagieren, wundert Shire nicht.
Auf einen anderen Trend, dem immer
mehr Debt Funds folgen, blickt sie diffe-
renzierter: das sogenannte NAV-Lending.
NAV steht fiir Net Asset Value. Bei dieser
Finanzierungsform gewéhrt ein Fremd-
kapitalgeber einem Private-Equity-Portfo-
liomanager einen Kredit, der mit dem be-
stehenden Portfolio des Investors besi-
chert ist. Fiir den Private-Equity-Investor
ist diese Finanzierungsform vor allem
dann interessant, wenn sein Fonds bereits
nahezu ausinvestiert ist, er aber fiir ein
Portfoliounternehmen nochmal frisches
Geld fiir einen weiteren Zukauf benotigt
— oder wenn er Schwierigkeiten hat, iiber-
haupt einen Folgefonds aufzulegen.

,Diese Finanzierungsform kann attrak-
tiv sein, wenn sie Zugang zu einem sehr
gut diversifizierten Portfolio von Vermo-
genswerten mit einem niedrigen Belei-
hungswert bietet“, sagt Shire. Dabei sei es
allerdings besonders wichtig, den Wert
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des Private-Equity-Portfolios zu ermitteln.
Die einzige Sicherheit fiir den Kreditgeber
beim NAV-Lending ist schliel3lich das
Portfolio von Unternehmen. Aus diesem
Grund ist der Ansatz in der Branche um-
stritten, da sich im aktuell volatilen
Marktumfeld viele Debt-Fund-Manager
fragen, was denn ein Private-Equity-Port-
folio wirklich wert ist.

Spannend findet Shire aufserdem eine
Nische aullerhalb der Private-Equity-
Wertschopfungskette. Sie nennt den An-
satz ,Significant Risk Transfer, bei dem
Private-Debt-Anbieter den sonst konkur-
rierenden Banken die Hand reichen. Es
geht darum, Kreditrisiken von der Bank-
bilanz auf den Fonds zu iibertragen. ,,Dazu
bilden Banken ein Portfolio an diversifi-
zierten und gesunden Krediten, die zu-
meist Investment Grade sind. Der Private-
Debt-Anbieter wéhlt das Portfolio aus und
tibernimmt davon das First oder Second
Loss Piece®, sagt Shire.

Sollte es bei diesen Krediten zu Ausfal-
len kommen, miisste also der Fonds die
Verluste tragen. Der Kredit wird dabei
nicht verkauft, sondern bleibt bei der
Bank. Diese muss ihre Kreditbiicher je-
doch mit weniger Eigenkapital unterlegen
und ist deshalb bereit, eine fiir den Debt
Fund attraktive Risikoprdmie zu bezahlen.
,Wir haben auf diese Weise bereits mehr
als 5 Mrd. Dollar investiert®, sagt Shire.
Als Partner kdmen jedoch nur Gro3ban-
ken mit ausreichend groem Kreditbuch
und guter Erfolgsbilanz infrage.

Doch die wohl gréte Erfindung der
Debt Funds bleibt die Unitranche. Seit-
dem haben sich Debt Funds zwar schritt-
weise weiterentwickelt, finanzieren nicht
mehr nur Unternehmen, sondern auch
Immobilien- und Infrastrukturprojekte.
Debt Funds haben frei gewordene Ni-
schen gefunden und besetzt. Doch auf
ihren nachsten Unitranche-Moment, den
nichsten Big Bang, wartet die Private-
Debt-Branche weiter.
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