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Private Debt wird zunehmend nachgefragt. Aussagekraftige Informationen zur Performance

sind jedoch schwer zu erhalten, was die schweizerische Remaco Group zu einer

wissenschaftlichen Studie veranlasst hat. Pascal Boni und Toms Silins stellen die, unter

Beteiligung von mehr als 300 weltweiten Private-Debt-Fonds ermittelten, Ergebnisse vor.

Einleitung

Private-Debt-Fonds er6ffnen institutionellen Investoren at-
traktive Renditen. Trotz der wachsenden Bedeutung dieser
Anlageklasse fehlt bis heute eine systematische Analyse der
Private-Debt-Fonds-Performance. Remaco hat das weltweite
Fondsuniversum basierend auf den Vintage-Jahren 1986 bis
2016 im Detail analysiert. Danach erwirtschaften Private-
Debt-Fonds im Durchschnitt einen IRR von 11 %, weisen ein
Investment-Multiple von 1,54 auf und outperformen den
Bloomberg Barclays US Corporate Bond Index basierend auf
dem Public Market Equivalent (PME) um durchschnittlich
18 %. Top-Private-Debt-Fonds weisen eine Outperformance
von bis zu 42 % aus. Bei einer effektiven Duration von durch-
schnittlich rund 10 Jahren ergibt sich eine Pramie von rund
4% jahrlich. Die grofie Spanne zwischen Top-Private-Debt-
Fonds und Bottom-Private-Debt-Fonds erfordert eine pro-
fessionelle Fondsselektion, wobei das aktuelle Umfeld gute
Investmentopportunitaten bietet, vor allem in Europa.

Der Markt fur Private-Debt-Fonds

Der Private-Debt-Fonds-Markt nimmt stetig an Bedeutung
zu. Mit Fonds-Assets in Hohe von rund 700 Mrd. US-Dollarim
Jahr 2017 und einem prognostizierten Wachstum auf tiber das
Doppelte bis ins Jahr 2023 verkorpert Private Debt (PD) eine
wichtige Asset-Klasse. In der Zeit nach der globalen Finanz-
krise ist diese Asset-Klasse starker gewachsen als z. B. Priva-
te-Equity-Fonds oder Real-Estate-Fonds. Private-Debt-Fonds
konnten die wichtige 500-Milliarden-US-Dollar-Hiirde im
Jahr 2015 iiberschreiten, gerade einmal vier Jahre nachdem
dies fiir Real-Estate-Fonds der Fall war. 2017 wurden in Priva-
te-Debt-Fonds rund 700 Mrd. US-Dollar verwaltet. Dies ent-
spricht rund einem Fiinftel der Asset-Klasse Private Equity
und ist bereits grofier als jene der Immobilienfonds.!

Trotz der bedeutenden Grofde und des beachtlichen Wachs-
tums sind Private-Debt-Fonds - im Gegensatz zu Private-
Equity- und Real-Estate-Fonds - noch wenig erforscht. Fiir in-
stitutionelle Investoren, die nicht auf kurzfristige Liquiditat
fokussiert sind, bieten Private-Debt-Fonds eine attraktive An-
lagemoglichkeit mit entsprechenden Illiquiditatspramien.
Remaco hat die Performance von Private-Debt-Fonds basie-
rend auf den Cashflows der Limited Partner (LP) fiir die Vin-
tage-Jahre 1986 bis 2016 berechnet und dabei auch ermittelt,
ob Private-Debt-Fonds den Markt gemessen an einschldgigen
Indizes outperformen.

Research-Datenbasis

Zur Uberpriifung der Performance von Private-Debt-Fonds
hat Remaco ein umfassendes Research betrieben. Ausgangs-
punkt bildete dabei die Datenbank von Preqin, die fiir rund
920 Private-Debt-Fonds Performancedaten liefert. Private-
Debt-Fonds mit einer Lebensdauer von weniger als einem Jahr
und jene, fiir die wir keine Cashflow-Daten erhielten, wurden
aus der Stichprobe eliminiert.

Untersucht wurde somit ein Sample von 347 Private-Debt-
Fonds aus den Vintage-Jahren 1986 bis 2016. Bei der Analy-
se der Private-Debt-Fonds-Performance haben wir uns auf
LP-Cashflows nach Abzug samtlicher Kosten und Gebiihren
(Net of Fees) konzentriert. Diese Cashflows wurden basierend
auf dem Freedom of Information Act (FOIA) direkt von insti-
tutionellen Investoren zur Verfiigung gestellt. Basierend auf
dieser als verlasslich zu bezeichnenden Datenbasis konnten
schlieflich die (a) Internal Rate of Return (IRR), (b) das Ver-
haltnis aller Distributionen zu allen Investments als Multi-
ple sowie (c) das Public Market Equivalent (PME) berechnet
werden.

01 2019 Absolu* report



Remaco bietet Ihnen
neue Perspektiven!

Die Absolut Research GmbH ist ein Fachverlag und Researchhaus in Hamburg und liefert
seit dem Jahr 2000 institutionellen Investoren mit dem Erfolgsmagazin Absolut|report
Know-how und Analysen fur eine fundierte Entscheidungsfindung bei der Kapitalanlage.

Sichern Sie sich ein 3-monatiges Probeabonnement des Absolut|report.
E-Mail an: info@absolut-research.de, Stichwort ,Remaco®.

Absolu

researcn




Performanceanalyse

Das Abstellen auf Cashflows hat uns erméglicht, die von Pri-
vate-Debt-Fonds selbst rapportierten Performancezahlen zu
verifizieren. Fir nicht vollumfénglich ausgeschiittete Fonds
wurde der Net Asset Value (NAV) bereinigt. So wurden jene
Assets, die noch nicht an LPs ausgeschiittet und deshalb ggf.
von den Asset Managern zu hoch bewertet wurden, adjus-
tiert. Anstatt diese, wie oft beobachtet, als Marktwerte zu be-
werten, sind wir, gestiitzt auf die einschldgige Forschung im
Private-Equity-Bereich, von einer allgemeinen Uberbewer-
tung von 5% auf nicht ausgeschiittete NAVs ausgegangen.?
Fiir Private-Debt-Fonds mit einem Alter, das tiber dem durch-
schnittlichen Liquidationsalter liegt, wurden die nicht ausge-
schiitteten NAVs gar um 30 % abgeschrieben.?

Die Internal Rate of Return (IRR) und das Investment-
Multiple sind zwei von Investoren oft verwendete absolute
Kenngroflen fiir die Beurteilung von alternativen Anlagen.
Wihrend bei der IRR-Methode ein konstanter interner Zins-
fufd ermittelt wird, bei dem der Barwert aller Private-Debt-
Fonds-Cashflows null ergibt, berechnet sich das Multiple als
Verhaltnis sdamtlicher Auszahlungen inklusive nicht liqui-
dierter NAVs an LPs zu sdmtlichen Investitionen (,total value
to paid-in capital, TVPI).

Basierend auf den LP-Cashflows haben wir diese beiden
Performancekenngrofien unter Anwendung der oben geschil-
derten Abschreibungen auf nicht liquidierte NAVs ermittelt.
ABBILDUNG 1 zeigt die Resultate dieser ersten Analyse. Im
Durchschnitt aller Vintage-Jahre erzielen Private-Debt-Fonds
einen IRR in H6he von 11% p. a., wobei der IRR fiir Top-Pri-
vate-Debt-Fonds beim Doppelten, d.h. bei 22 % liegt. Bottom-
Private-Debt-Fonds weisen eine Negativperformance in Hohe
von -1% aus.

Bei den Multiples ergibt sich ein dhnliches Bild mit Wer-
ten von 1,5%, 1,8x und 0,98x fiir Durchschnitts-, Top- und
Bottom-Performer. Nach Private-Debt-Fonds-Typen geglie-
dert, ergeben sich die hochsten Renditen fiir Distressed Pri-
vate-Debt-Fonds und Special Situations Private-Debt-Fonds,
gefolgt von Mezzanine- und Direct-Lending- sowie Venture
Private-Debt-Fonds.

Diese Performanceergebnisse sind
vielversprechend. Jedoch weisen die Be-
rechnungen einen wesentlichen Mangel
auf: Es handelt sich um absolute Perfor-
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Investitionen zu Ausschiittungen grofler als 1, weist der Pri-
vate-Debt-Fonds eine hohere Rendite als der Vergleichsindex
auf, sprich: eine Outperformance zum Index. Unser Vorge-
hen entspricht methodologisch der Anwendung des PME von
Kaplan und Schoar (2005).* Wir verwenden wiederum berei-
nigte NAVs, wie oben beschrieben.

Wahrend in der Private-Equity-Literatur oft der breite
Aktienindex S&P 500 als Benchmark verwendet wird, ver-
gleichen wir die Private-Debt-Fonds-Performance mit zwei
breiten Bond-Indizes: Erstens verwenden wir den Bloomberg
Barclays US Corporate Bond Index. Dieser beinhaltet Invest-
ment-Grade-(IG-)Unternehmensanleihen mit fixem Coupon
in US-Dollar von US- und Nicht-US-Unternehmen (,ex finan-
cials“). Um auch eine Benchmark zu verwenden, die Anlei-
hen mit héheren Risiken abbildet, verwenden wir zweitens
den Bloomberg Barclays US Corporate High Yield (HY) Index.
Dieser Index beriicksichtigt Unternehmensanleihen, wenn
deren mittleres Rating von Moody's, Fitch und S&P einem
Ba1/BB+/BB+ oder einem schlechteren Rating entspricht.
ABBILDUNG 1 zeigt das Ergebnis der Analyse.

Im Durchschnitt weisen Private-Debt-Fonds eine Out-
performance zu IG-Anleihen von 18% auf, wobei Top-Priva-
te-Debt-Fonds (Top-Quartil) eine deutlich hohere und sehr
attraktive Outperformance von 42% vorweisen kénnen. Bot-
tom-Private-Debt-Fonds erreichen eine Underperformance
von 17%. Gemessen am High Yield Index und somit unter
Berticksichtigung héherer Risiken bleibt das PME positiv.
Berechnet mit dieser Benchmark betragt die Outperfor-
mance im Durchschnitt 11% und fiir Top-Private-Debt-Fonds
35%. Die Underperformance fir Bottom Private-Debt-Fonds
betragt 22 % zum Index.

Wie in ABBILDUNG 2 gezeigt, ist die Streuung der Perfor-
mance (hier PME) beachtlich. Fiar das Investment-Grade-PME
(IG) und das High-Yield-PME (HY) besteht zwischen den
Top-Performern und den Bottom-Performern eine grofe
Differenz. Der Private-Debt-Fonds-Selektion kommt deshalb
eine besondere Bedeutung zu. Ein fundierter Selektionspro-
zess erscheint sehr wichtig. Zu diesem sollten u. a. die Ana-
lyse von fundspezifischen Cashflow-Daten, ein hinsichtlich
Investment-Style und geografischer Ausrichtung addquates

1| Performancekennzahlen von Private-Debt-Fonds

) TVPI PME PME
mancewerte, welche die Marktperfor- Fondssegment Multiple Investment High Yield
mance im Vergleichszeitraum nicht be- Grade (IG) (HY)
riicksichtigen. Diesen Mangel beheben @ Vintages 1986-2016 1% 15 118 1,11
wir durch Bérucksmhtlgung d.es Public Top-Quartile 22% 18 142 135
Market Equivalents (PME) bei der Per-
formancebeurteilung. Bottom-Quartile -1% 0,98 0,83 0,78
Zur Beurteilung der Performance Mezzanine Debt 8% 1,4 1,09 1,05
von Private-Debt-Fonds vergleichenwir ) o ying 7% 12 1,07 1,02
diese mit einer Investition in den Bond-
Markt. Dabei werden die Barwerte von Distressed Debt 1% 1,4 113 1,02
Investitionen und Ausschiittungen be- Special Situations 10% 13 1,07 1,07
rechnet, wobei die Diskontrate aus der Venture Debt — 13 1,04 0,99

Performance der entsprechenden In-

dizes resultiert. Ist das Verhaltnis von Quelle: Remaco
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Benchmarking bezogen auf relative und absolute Performan-
cekriterien gehoren.

Dariiber hinaus kénnen ein quantitatives Scoring sowie
die Beriicksichtigung der in verschiedenen Segmenten un-
terschiedlich nachgewiesenen Performancepersistenz sowie
bedeutende formelle und regulatorische Elemente (Audit,
AIFM-Unterstellung, Valuation-Prinzipien und Guidelines,
Governance etc.) helfen, die passenden Private-Debt-Fonds
zu selektionieren.

2| Performanceverteilung Public Market Equivalent
(PME) fir 1G- und HY-Benchmark
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Quelle: Remaco

Fazit und Ausblick

Unsere Analyse zeigt, dass Private-Debt-Fonds, die in Jahren
wirtschaftlicher Kontraktion gelauncht werden (Vintage),
keine schlechtere Performance aufweisen als jene, die in
einem expansiven 6konomischen Umfeld initiiert worden
sind.5 So betragen die PMEs (IG) fiir die Jahre der Olkrise
(1990 und 1991) 1,50 und 1,29, kurz vor und wihrend des Dot-
com-Crashes (2001 und 2002) 1,41 und 1,27 sowie wahrend der
globalen Finanzkrise (2009) 1,24. Das durchschnittliche PME
(IG) fir diese Jahre betragt 1,34 und liegt somit sogar tiber
dem in ABBILDUNG 1 gezeigten Durchschnitt von 1,18.

Grund hierfir kann die in solchen Phasen vermehrt beob-
achtete Kreditrationierung sein. So sind Banken in Rezessions-
phasen durch eine restriktive Geldpolitik zuriickhaltend mit
der Kreditvergabe, wahrend die Kapitalmarkte keinen guten
Néhrboden fiir Debt-Platzierungen bieten. In diesen Markt-
phasen kénnen Private-Debt-Fonds durch ihre Flexibilitat und
hohe Eigenkapitalquote einerseits vorteilhafte Konditionen
bei Unternehmensfinanzierungen erreichen. Andererseits
sind sie die bevorzugten Abnehmer von Bilanz-Positionen von
Banken im Rahmen ihres Deleveragings.® Europaische Ban-
ken weisen auch heute, rund 10 Jahre nach der globalen Fi-
nanzkrise, bedngstigende systemische Risiken auf. Der vom
V-LAB der New York University berechnete Leverage ist im
Vergleich zu den Konkurrenten in Amerika und jeweils fiir
die 1o Institute mit den gréfiten Systemrisiken um den Faktor
3,6x grofler.” Vor dem Hintergrund der aktuell sehr volatilen
Aktienmadrkte und des in Europa nach wie vor geschwachten
Bankensektors scheinen die kommenden Jahre gute Oppor-
tunitdten flir Private-Debt-Fonds zu bieten.

Fuflnoten
1) Siehe Pregin (2018).
2) Barber und Yasuda (2017) sowie Brown et al. (2017) untersuchen die Bewertung nicht

realisierter Werte von PE-Fonds. Gemaf3 Brown et al. (2017) belduft sich die Uber-
bewertung auf dem nicht liquidierten NAV in Phasen des Fundraisings auf rund 5 %.

3) Driessen et al. (2012) schatzen den Marktwert nicht realisierter Werte von PE-Fonds
und stellen fest, dass dieser fiir Fonds, die deutlich tiber dem durchschnittlichen
Liquidationsalter vergleichbarer Fonds liegen, sehr hoher Abschreibungen bedarf. In
Anwendung dieser Erkenntnis wenden wir einen Abschreibungssatz von 30 % an.
Dieser ist angelehnt an Studien zu den Recovery Rates von Defaulting Debt, die rund
44 % betragt, sowie eine sehr hohe Default-Wahrscheinlichkeit von 50 %. Letztere
ergibt sich aus der Beobachtung, dass Non-Bank Private Debt sehr oft restrukturiert
wird und dass diese Restrukturierungen i.d.R. zu deutlichen Laufzeitverlingerungen
fithren. Der Abschreibungssatz ergibt sich aus (1 - 0,44) = E (loss) x PD. Gerne stehen
wir detaillierte Auskiinfte zur Berechnung dieser Abschldge zur Verfigung.

4) Siehe Kaplan und Schoar (2005) fiir weiterfithrende Informationen zur Berechnung
des PME. Eine formelle Herleitung des PME findet sich in Sorensen und Jagannathan
(2015). Eine praktische Anwendung betreffend die Analyse der Performance von
Private-Equity-(PE-)Fonds basierend auf PME findet sich in LHer et al. (2016).

5) Das National Bureau of Economic Research, NBER (vgl. www.nber.org/cycles.html) stellt
entsprechende Daten zur Bestimmung des 6konomischen Zyklus zur Verfiigung,

6) Tirole (2006) befasst sich mit dem Thema Kreditrationierung und liefert verschiedene
Hinweise auf niitzliche weiterfiihrende Literatur. Ebenfalls sei auf die empirische Stu-
die von Acharya et al. (2015) hingewiesen, welche die Probleme der Bankfinanzierung
nach der globalen Finanzkrise und die darauf folgende Geldpolitik der EZB beleuchtet.

7) Aktuell (4. Januar 2019) weisen die 10 riskantesten europdischen Institute, gemessen
an deren Systemrisiken gemaf3 V-LAB der New York University (NYU), Stern School of
Business, ein durchschnittliches Leverage von 45,63x auf, angefiihrt von BNP Paribas
SA, Crédit Agricole SA und der Deutschen Bank AG, um die Top 3 zu nennen. Im Ver-
gleich dazu betragt das identisch berechnete Leverage amerikanischer Institute 12,52x,
angefiihrt von Citigroup Inc., Goldman Sachs Group Inc. und Bank of America Corp.
Fiir einen detaillierten Vergleich und die Berechnung der Systemrisiken sowie einen
Vergleich der Leverage-Faktoren siehe https://vlab.stern.nyu.edu/analysis/RISK.
WORLDFIN-MR.GMES?selected Date=2019-01-0
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