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Bitte merken Sie sich die folgenden Termine vor:

Donnerstag, 9. Mdrz 2023, Frankfurt
BAI Private Debt Symposium

Donnerstag, 30. Mdrz 2023, online
BAI-Mitgliederversammlung

Montag, 24. April - Mittwoch, 26. April 2023, Kap Europa, Frankfurt
BAI Alternative Investor Conference (AIC)

Save the Date: Dienstag, 9. Mai 2023
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Immer besseres Umfeld fiir Private-Debt-Co-Investments

Investoren, die an der Seite von Kreditfonds Fremdkapital an Unternehmen
vergeben, finden derzeit das beste Marktumfeld seit der Finanzkrise vor.
Fonds tragen immer héufiger aktiv Deals an sie heran; Dealflow, Volumina

und Qualitéit der Transaktionen nehmen zu.

Das Umfeld fur Private-Debt-Co-Investoren ist in den vergangenen
zwolf Monaten immer attraktiver geworden. Wer an der Seite eines
Private-Debt-Fonds Unternehmen Fremdkapital zur Verfigung stellt,
hat mittlerweile eine erheblich groRere Auswahl an attraktiven Trans-
aktionen als noch vor einem Jahr. Dazu tragen unterschiedliche
Entwicklungen bei.

So setzt sich der Trend, dass Banken bei der Kreditvergabe an Unter-
nehmen immer selektiver und zurtickhaltender werden, verstarkt fort.
Dafiir sorgen schon seit Ldngerem die Daumenschrauben, die die
Regulatoren an die Institute angesetzt haben, und die sie immer enger
ziehen. Mit den 2022 aufgeflammten geopolitischen Spannungen, der
Energiekrise und der Inflation sorgen sich die Banken nun auch um die
Konjunktur in Deutschland und Europa. Immer mehr Unternehmen,

Florian Hofer
Director Investments,

Golding Capital Partners

die in der Vergangenheit problemlos bei ihrer Hausbank Kredit bekom-
men hatten, werden von dieser nun nicht mehr finanziert, weil die
Institute die Ausfallrisiken in ihrem Portfolio im Fall einer Rezession
furchten. Aber auch die liquiden Mérkte machen zunehmend dicht:
Das Transaktionsvolumen bei europdischen Hochzinsanleihen ist in
den elf Monaten bis November 2022 um mehr als 8o Prozent auf nur

noch 20 Milliarden Euro eingebrochen.

Europaische Hochzinsanleihen -
Jahrliches Emissionsvolumen

in € Mrd.
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Der Mittelstand fragt deshalb zunehmend Fremdfinanzierungen bei
Private-Debt-Fonds nach. Auch diese beobachten das Marktumfeld
genau und lassen noch mehr als vorher die Finger von zyklischen
Geschéftsmodellen. Jedoch fallen bei den Banken auch immer haufi-
ger Unternehmen mit Erfolg versprechendem Geschéftsmodell und

guter Finanzstérke durch das Raster. Private-Debt-Fonds, die weniger

regulatorischen Restriktionen unterliegen und eine langerfristige
Perspektive als die Banken haben, finanzieren solche Unternehmen
gerne. Das schldgt sich in der Zahl der européischen Private-Debt-
Transaktionen nieder, die weiterhin nahe ihrem Allzeithoch vom
dritten Quartal 2021 liegt. Dabei ist das Vereinigte Kénigreich der
aktivste Private-Debt-Markt, gefolgt von Frankreich und Deutschland.

Private-Debt-Transaktionen
in Europa

Anzahl
Transaktionen
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Quelle: Deloitte Alternative Lender Deal Tracker Q2 2022

Die steigende Nachfrage nach privaten Finanzierungen schlagt sich
in spurbar besseren Konditionen fir die Kreditgeber nieder. Dazu
tragt einerseits das insgesamt hohere Zinsniveau bei. Aber auch
die Margen und Gebuhren haben im abgelaufenen Jahr im Durch-
schnitt um etwa einen Prozentpunkt zugelegt. Die starkere Position
von Private-Debt-Gebern hat auch dazu gefiihrt, dass Kreditnehmer
wieder strengere Kreditvertrage akzeptieren, die das Risiko fur den
Kreditgeber senken. Gro3e Kreditnehmer, die sich in der Vergangen-
heit zumeist zu lockeren Konditionen am liquiden Markt finanziert
haben, sind bereit, einschrankende Klauseln, sogenannte Covenants,
in privaten Finanzierungen zu dulden. Unter dem Strich hat sich die
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prognostizierte Rendite (IRR) von Private-Debt-Transaktionen inner-
halb der vergangenen zwolf Monate um mehr als drei Prozentpunkte
auf rund zehn Prozent verbessert.

Gleichzeitig hat die Fundraising-Dynamik bei vielen Fonds im
letzten Jahr abgenommen. Um Kapital fir eventuelle Problemfalle
im Portfolio zurlckzuhalten und den Anteil einzelner Kredite am
gesamten Fonds zu beschrénken, haben Fonds ihre TicketgroBen
reduziert. Es kommt daher noch haufiger als in der Vergangenheit
vor, dass Co-Investoren mit ins Boot genommen werden mussen.
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Auch groB3ere Konzerne fragen

Privatkredite nach

Wichtige Veranderungen gibt es in der Struktur der Kreditneh-
mer. Neu ist, dass nicht nur kleinere mittelstandische Firmen,
sondern zunehmend auch grél3ere Konzerne private Finanzierun-
gen nachfragen. Dabei sind inzwischen auch Konzerne mit einem
EBITDA von 100 oder 150 Millionen Euro, die sich noch vor einem Jahr
problemlos Uber den liquiden Markt finanziert hatten. Das ldsst auch
die Volumina einzelner Private-Debt-Transaktionen steigen.

Ein prominentes und aktuelles Beispiel ist Ekaterra, die ehemalige
Teesparte von Unilever, die der britische Konsumguterriese im
vergangenen Jahr an einen Finanzinvestor verkauft hatte. Zur
Finanzierung der Ubernahme wurde ein Kredit in Héhe von rund
zwei Milliarden Euro von Banken zur Syndizierung zugesagt, welche
Medienberichten zufolge aufgrund der Unsicherheit am liquiden
Markt erfolglos blieb. In der Folge haben die Banken diesen Kredit
nun im vergangenen Herbst an private Kreditfonds verdulRert. Wie
berichtet wurde, waren die Banken dabei bereit, gro3ziigige Discounts
zu gewahren, um die Positionen aus den Blichern zu haben.

Grundsétzlich gehen groBere Kreditnehmer mit einer hoheren
Deal-Qualitdt einher, da gréBere Firmen tendenziell bessere
Maoglichkeiten haben, konjunkturelle Durststrecken zu tberstehen.
Zugleich pflegen auch die Fonds Investmentdisziplin und vermei-
den im aktuellen Umfeld zu grofRe Klumpenrisiken. Wahrend also
die gesamten Transaktionsvolumina zunehmen, reduzieren die
Fonds ihre eigenen Ticketgré3en. Waren einzelne Fonds vor einem
Jahr haufig bereit, Deals von tber einer Milliarde Euro zu stemmen,
peilen sie nun eher Volumina von 200 bis 300 Millionen Euro an. Um
trotzdem bei gro3en Transaktionen zum Zuge zu kommen, sind sie
zunehmend auf Co-Investmentpartner angewiesen, die einen Teil

des Finanzierungsvolumens Gbernehmen.

Das zeigt sich sehr deutlich am Dealflow der Private-Debt-Co-Finan-
zierer in den vergangenen zwolf Monaten. So wurden an Golding
Capital Partners im Jahr 2022 knapp 100 Co-Investment-Deals heran-
getragen — ein Plus von fast 60 Prozent gegentber dem Vorjahr und
beinahe eine Verdreifachung gegentiber 2020.

Private-Debt-Co-Investoren finden derzeit das beste Umfeld seit
der Finanzkrise vor. Wahrend sie in der Vergangenheit bei den
grol3en Kreditfonds darum werben mussten, bei interessanten Deals
berlcksichtigt zu werden, kommen inzwischen die Fonds aktiv auf
Co-Investoren mit gutem Track-Record und direkter Transaktions-
erfahrung zu. Da auch die Fonds aus einer Vielzahl von Anfragen
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auswahlen kénnen, sind die Angebote an die Co-Investoren bereits
vorselektiert” und weisen eine deutlich hohere Qualitat auf als noch
vor einem Jahr. Im Sinne einer ,doppelten Due Diligence” prufen die
Co-Investoren das Investment selbstverstandlich auch selbst.

Dabei kommt es verstarkt auf die Krisenfestigkeit des Kreditnehmers
an. Geschaftsmodelle aus zyklischen Branchen haben derzeit kaum
Aussichten, einen Privatkredit zu erhalten. Gefragt sind dagegen Unter-
nehmen aus den Bereichen Gesundheit oder Technologie. Auch bei
diesen aber achten die Kreditgeber noch stérker als in der Vergangen-
heit darauf, ob sie sich in vergangenen Rezessionen gut geschlagen

haben oder in hohem Mafe Umsatzeinbul3en verzeichnen mussten.

Eine weiterhin wichtige Rolle spielen dabei der Verschuldungs-
grad des Kreditnehmers und dessen Maglichkeiten, mit steigenden
Zinsen umzugehen.

Private Debt wird zum Hauptinstrument der
Unternehmensfinanzierung

Die beschriebene Entwicklung beschleunigt den Aufstieg von
Private Debt von einem Nischenprodukt zum Hauptinstrument der
Unternehmensfinanzierung. In den USA und anderen Landern mit
hoch entwickeltem Finanzmarkt sind private Kreditgeber langst die
dominierende Fremdkapitalquelle fir den Mittelstand. Im besonders
konservativen Deutschland halten viele CFOs an der Finanzierung
durch die Hausbank fest und ziehen andere Optionen erst dann in
Betracht, wenn diese ihrerseits den Geldhahn zudreht.

Das kommt nun immer haufiger vor. Nicht nur wegen der beschrie-
benen regulatorischen Restriktionen. Eine wichtige Rolle spielt auch
der wachsende Spardruck, der auf den Banken lastet. Vor allem
die Konkurrenz durch FinTechs nagt an den Ertrégen der Institute
und zwingt sie, in groem Stil Personal abzubauen und Filialen zu
schlieBen. Damit gehen auch gewachsene Kundenbeziehungen
und regionale Nahe verloren. Die Banken verlieren dadurch an Kompe-
tenz, die Zukunftsfahigkeit einzelner Unternehmen einzuschdatzen,
und lehnen hdufiger die Finanzierung auch solcher Geschaftsmodelle
ab, die bei ndherer Betrachtung sehr aussichtsreich waren.

Private-Debt-Fonds dagegen haben einen anderen, langerfristigen
Blick auf zu finanzierende Unternehmen. Zwar achten auch sie auf die
Besicherung ihrer Kredite. Doch wéhrend die Banken dabei oft das
Augenmerk auf harte Assets legen, die sich im Insolvenzfall verwer-
ten lassen, steht fur die Fonds die Zukunftsfahigkeit des Geschafts-
modells im Fokus. Dabei verfiigen Kreditfonds Uber erfahrene Invest-

mentexperten, die solche Beurteilungen qualifiziert treffen kénnen.
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Softwareunternehmen sind ein gut nachvollziehbares Beispiel fur
die unterschiedliche Betrachtungsweise von Banken und Private-
Debt-Investoren. Unabhangig von der aktuellen Marktlage, die dieser
robusten Branche in die Hande spielt, finanzieren Private-Debt-Fonds
Softwarefirmen grundsatzlich gerne, weil sie ihr Geld mit Lizenzen
oder wiederkehrenden ,Software-as-a-Service"-(SaaS-)Umsdtzen
verdienen, deren Cashflows gut planbar sind. Bei Banken dagegen
gelten Softwareunternehmen oft als weniger kreditwiirdig, weil sie

Uber verhaltnismallig wenig materielles Vermogen verfugen.

Auch wenn noch nicht alle Firmen um die Moglichkeiten von Private
Debt wissen, ist mit dauerhaft zunehmendem Interesse vonseiten der
Unternehmen zu rechnen. Denn Private Debt bietet den Unterneh-
men Vorteile, welche die etwas hoheren Zinsen mehr als aufwiegen.
Dazu gehort, dass die Fonds in der Regel binnen weniger Wochen
Uber einen Kreditantrag entscheiden, wahrend Banken dafiir regel-
mallig mehrere Monate brauchen. In vielen Féllen kann dieser Zeitun-
terschied darlber entscheiden, ob das Unternehmen eine angestreb-
te Transaktion durchftihren kann oder nicht. Zudem verstehen sich
Private-Debt-Investoren als langfristige Partner der von ihnen unter-
stitzten Unternehmen. Sollten neue Opportunitdten zusdtzliches
Kapital erfordern, stellen Fonds die benétigten Mittel meist schnell
zur Verflgung, wahrend Banken zuerst einen neuen, langwierigen
Prifprozess in Gang setzen. Private-Debt-Fonds sind zudem meist in
der Lage, passgenauere Losungen anzubieten als Banken. Das kommt
gerade schnell wachsenden Unternehmen zugute, die sehr spezifi-

sche Bedrfnisse haben, zum Beispiel was Tilgungspléne betrifft.
Aufgrund dieser Vorteile gehen zunehmend auch solche Unter-

nehmen auf Privatkapitalanbieter zu, die Zugang zu Bankkrediten
oder dem liquiden Markt hatten. Der Markt bekommt zusatzliche
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Dynamik dadurch, dass immer mehr Verantwortliche in den Unter-
nehmen positive Erfahrungen mit Private Debt gemacht haben oder
von Erfolgsgeschichten gehort haben.

In der aktuellen konjunkturellen Phase hilft Private Debt Unterneh-
men mit aussichtsreichem Geschaftsmodell, Finanzierungsltcken zu
schlieBen, die der Riickzug der Banken hinterlasst. Mittelfristig ist mit
einem weiterwachsenden Bedarf an Private Debt und einer immer
starkeren Professionalisierung des Segments zu rechnen. Auch in
Deutschland durfte sich die Finanzierungsform immer weiter etablie-
ren und den klassischen Bankkredit als die dominierende Form der
Fremdkapitalfinanzierung fir den Mittelstand ablésen, wie es in
Landern mit hoher entwickeltem Kapitalmarkt langst der Fall ist.
Mit wachsenden Ticketgré3en werden dabei auch Co-Investoren
als Partner der Fonds eine immer wichtigere Rolle spielen und einer
breiteren Anlegerschicht direkten Zugang zu Private-Debt-Invest-

ments ermoglichen.

Kontakt und Autor:

Golding Capital Partners GmbH
Einsteinstrale 172

81677 Miinchen
www.goldingcapital.com
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