
Jenseits
des Upsides
Private-Debt-Fonds haben in Deutschland einen enormen Boom 

hingelegt, während in den USA einige namhafte Produkte Anteils-

rücknahmen aussetzen mussten. Eine Expertenrunde eruiert ihre 

Funktionsweise, ihre Chancen und ihre Risiken. 
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Zum Gespräch am runden Tisch lud FONDS professionell Experten aus dem Investmentsegment Private Debt (v.l.n.r.): 

Sebastian Venc (Head of Private Debt bei Muzinich Deutschland), Andreas Mittler (Head of Private Markets Distribution bei Invesco), Franzisca Stuckenberg 

(Rechtsanwältin bei der Kanzlei Poellath), Benjamin Mohr (Mitglied der Geschäftsleitung von Creditreform Rating), 

Veith Riebow (Managing Director bei Stepstone) und Jan Hoffmann (Head of Alternative Investment bei Finvia).
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F -
-
-
-

-

-

Herr Hoffmann, wie beschreiben Sie einem 

Investor das Geschäftsmodell Private Debt, 

das derzeit für die meisten Privatanleger 

noch Neuland ist? 

-

-
-

-

Sie halten Private-Debt-Fonds für weniger 

volatil als andere Anleihenprodukte? 

-
-

-
-

Woran liegt das? 

-
-

-

-

Gilt das für das alle Fondsprodukte gleicher-

maßen? Wie sehen Sie das?

-
-

-

-

»Durch die technischen 
Regulierungsstandards 
für den ELTIF ist auch 
Private Debt besser in 

ein reguliertes Konzept 
eingebettet worden.«

Franzisca Stuckenberg, Poellath

Rechtsanwältin Franzisca Stuckenberg berät bei Poellath, einer Kanzlei mit Beratungsschwerpunkt Private 

Equity und Private Debt, insbesondere zu aufsichtsrechtlichen Fragestellungen.
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Wie sieht das Portfolio eines Kreditfonds aus, 

das für Privatanleger interessant ist? 

Riebow: 80 bis 90 Prozent der institutionel-
len Portfolios sind im Senior-Direct-Len-

-

-

-

-
folio bleibt.

Benjamin Mohr (Creditreform): -

-

Worin bestehen denn die größten Unter-

schiede? 

Mohr: 

Venc:

-

-

-
-

syndizierten Krediten sind die Konditio-

Sind Darlehen eines Kreditfonds recht-

lich gesehen mit einem Bankdarlehen ver-

gleichbar? 

Franziska Stuckenberg (Poellath): -
-
-

-

-

Wie bewerten Sie die Diskrepanz in Bezug 

auf das Regulierungsniveau? 

Stuckenberg: -

der Kreditvergabe setzt der Gesetzgeber 
-
-
-

zustellen. 

Inwieweit sind Kreditfonds eine ernstzuneh-

mende Konkurrenz für die Banken? 

Mohr: 
-

-

Venc: 
-

-

Mittler: 

»Diversifikation ist 
die einfachste Risiko-

minimierungsstrategie. 
In unserem ELTIF dürfen 

höchstens 1,5 Prozent 
des Fondsvermögens 

auf einen Kreditnehmer 
 entfallen.«

Veith Riebow, Stepstone

Veith Riebow leitet bei der Stepstone Group das 

Business Development.
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eine Revolving Credit Facility zur Verfü-
gung hält. Das ist weniger kapitalintensiv.

Ist es nicht so, dass sich Banken, sobald es 

um Wachstum oder Mergers geht, zurück-

ziehen und dann die Anbieter zum Zug kom-

men, die ein höheres Risiko eingehen und 

dafür ein bisschen teurer sind? 

Riebow: Ganz im Gegenteil. Die  Banken 
würden das Geschäft teilweise sogar gern 
machen. Das Problem ist nur, dass die 
Finanzierungen ins Korsett der Regula-
torik und der Vorgaben passen müssen. 
Wenn auch nur eine Stellschraube nicht 
in den Kreditvergabeprozess passt, kön-
nen die Banken die Finanzierung nicht 
machen. Dahingehend ist die Flexibili-
tät der privaten Kreditgeber wesentlich 
höher. Sie können im direkten Gespräch 
mit dem Kreditnehmer Planzahlen besser 
berücksichtigen. Außerdem braucht das 
Zusammenspiel von Private Equity und 
Private Debt eine gewisse Geschwindig-
keit, die viele Banken einfach nicht mehr 
mitgehen können.

Venc: Für die Risikobe-
trachtung kann man sich 
die historischen Ausfall-
raten ansehen. In den 
USA spricht man über 
eine Ausfallrate von einem 
Prozent im langfristigen 
Mittel über die letzten 
20 Jahre. Das ist auf einer 
Linie mit den syndizierten 
Krediten und weniger als 
im High-Yield-Bereich, in 
dem die Kredite unbesi-
chert sind. Und die Erlös-
quote bei der Verwertung 
von Sicherheiten liegt his-
torisch bei 60 bis 70 Pro-
zent. Diese Zahlen sind 
vom normalen Bankge-
schäft nicht so weit weg. 
Deshalb glaube ich, dass 
man die Sorge, dass Kre-

ditfonds ein sehr hohes Risiko eingehen, 
ganz gut entkräften kann.

Mohr: Auch im Fall des Defaults sind 

Berücksichtigung beispielsweise von Zins-
anpassungen und Laufzeitverlängerungen 
maßgeschneiderte Lösungen verhandeln 
können.

Riebow: Im Private-Credit-Bereich besteht 
die Möglichkeit, frühzeitig zu agieren und 
dem Kreditnehmer im Zusammenspiel 
mit dem Private-Equity-Haus Vertragsan-
passungen anzubieten. Das hilft einem 
Unternehmen, nicht in den Default zu 
kommen. Und unsere Daten zeigen, dass 

die Zahl der Anpassungen von Kreditver-
trägen in den vergangenen vier bis zwölf 
Monaten zwar gestiegen ist, aber die Aus-
fallrate ist gleich geblieben.

Auch Banken gehen auf die Kreditnehmer 

ein. In den vergangenen Jahren zeigten sie 

mit dem Immobilienmarkt viel Geduld, denn 

sonst hätten wir wesentlich höhere Wert-

berichtigungen und noch mehr Insolvenzen 

gesehen. Damit haben die Banken bewiesen, 

dass sie Kreditmanagement wirtschaftsnah 

betreiben.

Das ist richtig. Der Manager 
braucht Zuckerbrot und Peitsche, und er 
muss laufend die Zahlen prüfen, damit er 
eingreifen kann. Für uns ist das ein wichti-
ger Punkt in der Manager-Due-Diligence. 
Wir beurteilen: Haben die Manager die 
Ressourcen, um zu reagieren, wenn ein-
mal etwas schiefgeht? Denn wir erwarten, 
dass die Manager Lösungen herbeiführen, 
damit es keinen Default gibt.

Mohr:
Defaults gesprochen, und auch die Presse 

berichtet zuweilen alarmistisch. 
Das muss man ins Verhältnis 

-
den sich auf einem moderaten 
Niveau. Wir sehen in den Port-
folios, dass die Kreditqualität 
tendenziell im langfristigen Zeit-
strahl ein Stück weit abnimmt. 
Aber nicht weil die Targets per 
se schlechter sind, sondern weil 
das Kreditspektrum weiter und 
der Wettbewerb intensiver wird. 
Man kann prüfen, eventuell an 
der einen oder anderen Stelle 
die Covenants ein bisschen zu 
lockern. Gleichzeitig wird ver-
sucht, die Kreditwürdigkeit zu 
verbessern, sodass das Risiko 
unterm Strich nicht größer wird.

Die regulatorischen Vorteile, die 

der Private-Debt-Markt gegen-

»Ein Sector Lending 
sollte man nicht machen. 

Man sollte sich die 
Unternehmen genau 

 anschauen.«

Sebastian Venc, Muzinich

Sebastian Venc, Leiter des Private-Debt-Geschäfts bei Muzinich & Co. und für 

Investments in der DACH- und Benelux-Region zuständig.
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über Banken hat, zum Beispiel durch eine 

geringere Regulierung und weniger Trans-

parenz- und Eigenkapitalvorschriften, wer-

den zuweilen als systemisches Risiko für 

das Finanzsystem gesehen. Frau Stucken-

berg, wie sehen Sie das?

Stuckenberg: Die angesprochenen Unter-
schiede im Regulierungsniveau werden 
in der Tat diskutiert. Gleichzeitig ist zu 
berücksichtigen, dass Fonds strukturell 
anders ausgestaltet sind als Banken, nicht 

-
ren regulatorischen Mechanismen unter-
liegen. Aus meiner Sicht knüpft die Frage 
eines möglichen systemischen Risikos 
daher weniger an der Assetklasse als sol-
cher an, sondern vielmehr an konkreten 
Faktoren wie Leverage, Konzentrations-
risiken, Liquiditätsmanagement und 
Governance – und genau dort setzt der 
Gesetzgeber inzwischen gezielter an.

Wie betreiben Sie die Risikodiversifikation 

in Ihren Portfolios, Herr Riebow? In welche 

Branchen investieren Sie? 

Riebow: Wir konzentrieren uns auf den 
Dienstleistungssektor, zum Beispiel Indus-
trial Services oder Services im Software-
bereich und für Immobilien.

Mittler: Gesucht sind Unternehmen, die 
-

und bei denen eine hohe Wahrscheinlich-
keit besteht, dass sie die Zinszahlungen 
bedienen und den Kredit am Ende der 
Laufzeit zurückzahlen können. Je plan-
barer, desto besser.

Das gilt aber branchenunabhängig. 

Mittler: Das ist grundsätzlich branchen-
unabhängig. Für uns ist Private Credit ein 
Bottom-up-Thema, beispielsweise in den 
Bereichen Healthcare oder Software. 

Kommen deshalb forschungs- und entwick-

lungsintensive Branchen, zum Beispiel die 

Pharmaindustrie, nicht infrage? 

Mittler: Sie fallen nicht komplett heraus, 
sind aber weniger stark vertreten.

Mohr: Es geht nicht in erster Linie darum, 
in welche Branchen man investieren will. 
Die Charakteristika der Unternehmen 
bestimmen mehr oder weniger die Bran-
chenallokation.

Venc: Ein Sector Lending sollte man nicht 
machen. Man sollte sich die Unternehmen 
genau anschauen. Und es gibt sehr schöne 
Nischenunternehmen in Sektoren, die 
vielleicht nicht ganz einfach sind. Aller-
dings ist im Markt eine höhere Allokation 
von Dienstleistungen, Gesundheitswesen, 
Software, IT und stabilen Konsumgütern 
zu sehen.

Und der Energiesektor, insbesondere die 

erneuerbaren Energien? 

Venc: Energiewende und Strukturwandel 
sind ein Thema, aber weniger für Corpo-
rate Credits, sondern mehr im Bereich 

Das Energiethema ist durch den Iran-Krieg 

erneut sehr präsent. Wie resilient ist denn 

die Assetklasse Private Debt gegen solche 

exogenen Störungen? 

Riebow: Wir haben in den letzten vier 
Jahren einige exogene Schocks gesehen 
und gut überstanden. Nehmen wir den 
Mittelstand in den USA: Er bildet die 
sechstgrößte Ökonomie der Welt. Klar, 
vor explodierenden Energiepreisen ist 
keiner geschützt, aber mittelständische 
Unternehmen sind oft resilienter als große 
Konzerne.

»Wenn es nach dem 
Wirtschaftswachstum 

ginge, müssten Sie 
das meiste in Asien 

 investieren. Aber die 
Renditen korrelieren 
nicht immer mit der 
BIP-Entwicklung.«

Jan Hoffmann, Finvia

Jan Hoffmann leitet beim Frankfurter Multi-Family-Office Finvia den Bereich Alternative Investments, der 

bei der strategischen Asset Allocation für vermögende Privatkunden einen wichtigen Baustein darstellt.
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Venc: -
kation macht die Portfolios 
so resilient wie möglich. 
Das heißt: maximale Allo-
kation pro Einzeltitel, Sek-
tor und Land. Wenn das 
erfüllt ist, investiert man in 
eine schöne Assetklasse mit 
einem historisch belegten 

Welche Vorschriften gibt es für 

die Investmentdiversifikation 

und den Leverage im KAGB 

für Private-Debt-Fonds?

Stuckenberg: Für kredit-
vergebende AIF sieht das 
KAGB nach der Änderung 
durch das Fondsrisikobe-
grenzungsgesetz inzwischen 
relativ konkrete Vorgaben 

-
seite gilt insbesondere eine 
Konzentrationsgrenze von 
20 Prozent des Fondsvermögens je Kredit-
nehmer, soweit es sich um Finanzunter-
nehmen, AIF oder OGAW handelt. Hin-
sichtlich des Leverage enthält das KAGB 
explizite Höchstgrenzen: 175 Prozent für 

kreditvergebende AIF, jeweils berechnet 
nach der Commitment-Methode.

 Als Investor möchte man nicht, 
dass die 20 Prozent Maximalallokation 
ausgeschöpft werden. Denn in der Regel 
gibt es keine Equity-Komponenten, über 
die Ausfälle kompensiert werden  können, 
und es gibt kein Upside-Potenzial bei der 
Rendite, da man auf den vorher festgeleg-
ten Zins beschränkt ist. Daher müssen 
Risiken, so gut es geht, minimiert wer-

geringer ist das Ausfallrisiko. Das möch-
ten die Investoren haben.

Riebow: -
fachste Risikominimierungsstrategie. In 

unserem ELTIF dürfen höchstens 1,5 
Prozent des Fondsvermögens auf einen 
Kreditnehmer entfallen. Ziel ist, dass kein 
Kreditnehmer oberhalb von einem Pro-
zent liegt.

Mohr: Die Qualität eines Asset Managers 
macht auch aus, dass er im Deal Sourcing 
entsprechend breit streut.

 Deshalb muss man vor dem 
Fondsinvestment analysieren, ob der 
Manager einen Investmentprozess hat, 
mit dem er seine historische Rendite 
 wiederholen kann.

Riebow: Der Asset Mana-
ger hat ein eigenes Interesse 
an der Risikominimierung 

da er von Investoren kein 
Geld mehr bekommt, wenn 
der Track Record plötzlich 
schlechter wird.

Im Vertrieb geht es im Kontext 

der geopolitischen und welt-

wirtschaftlichen Lage auch 

um die Frage, wie viel in ein 

Land, eine Region und eine 

Branche fließt – und ob das 

stimmig ist. 

Wenn es nach 
dem  Wirtschaftswachstum 
ginge, müssten Sie das 
meiste in Asien investieren. 
Aber die Renditen korre-
lieren nicht immer mit der 
BIP-Entwicklung. Im Kredit-
geschäft geht es darum, sta-

bile Unternehmen und prognostizierbare 
-

nehmen in Stockholm oder in Lissabon 
sitzt, spielt keine Rolle.

Riebow: Die Ausfälle, die wir sehen, sind 
nicht durch ein Land oder eine Branche 
getrieben, sondern sind idiosynkratisch, 

-
bleme, entstanden.

Sie sagten vorhin, dass der Asset Mana-

ger bei Private Debt in Ermangelung eines 

Upside-Potenzials im Prinzip nur Risiko mini-

mieren kann. Haben wir es im Private-Debt-

Markt mit Risikovermeidern und nicht mit 

Chancensuchern zu tun? 

Mittler: Das beschreibt den Fokuswandel, 
den wir sehen. Früher war Private Debt 
oft getrieben durch die Frage, welcher 
Manager den besseren Zugang zu den 
Transaktionen und das bessere Deal Sour-
cing hat. Mittlerweile geht es mehr und 
mehr darum, wer das beste Investment-

»Im Fall eines Defaults 
sind Fonds flexibler 
als Banken, weil sie 
 maßgeschneiderte 

Lösungen verhandeln 
können.«

Benjamin Mohr, Creditreform

In der Geschäftsleitung von Creditreform Rating ist Benjamin Mohr unter anderem 

für die Kundenbetreuung und das Research verantwortlich. 
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management und die beste Risikoanalyse 

Riebow: Wahrscheinlich denken die Kre-

-

Mittler:

-

-
-

Riebow:
-

-
wertungsregeln schwieriger sind als in 

Das Insolvenzrecht ist international unter-

schiedlich. Wie gehen Ihrer Erfahrung nach 

Fondsmanager mit dem Umstand um, dass 

im Default-Fall die Insolvenzordnungen in 

den Ländern unterschiedlich sind und unter-

schiedlich gut durchsetzbar sind? 

-

-
besondere werden die konkreten insol-

-
-

Gibt es im deutschen Insolvenzrecht mehr 

oder andere Möglichkeiten als in anderen 

Ländern, in schwierigen Situationen zu inter-

venieren? 

-

-

Das Fondsangebot wächst, Anleger können 

zwischen Angeboten wählen. Wie erkennen 

Sie, welche Fonds- und Kreditmanager einen 

guten Job machen? 

-
-

Brauchen wir beim ELTIF mehr Transpa-

renz, um Produktentscheidungen treffen 

zu können? 

Riebow: -
-

Mohr:

-
-

Mittler:

-

Das Thema Liquidität spielt im Vertrieb zwar 

eine große Rolle, aber es wird oft suggeriert, 

dass der Anleger jederzeit aussteigen könne, 

obwohl das nicht richtig ist.

»Gesucht sind 
 Unternehmen, die 

 diversifizierte Business-
modelle sowie stabile 

und planbare Cashflows
vorweisen.«

Andreas Mittler, Invesco

Bei Invesco ist Andreas Mittler für den Vertrieb 

der Private-Markets-Produkte zuständig. 
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Assets illiquide sind. Daher ist das Pro-
dukt nicht für jeden Anleger geeignet, 
und man kommt in die Bredouille, wenn 
man das Produkt als liquide verkauft.

 Die Kredite werden in der 
Regel nach drei bis fünf Jahren zurück-
gezahlt. Deshalb passt der ELTIF struk-
turell zu Private Debt. Aber man muss 
verstehen, dass der ELTIF nicht wie ein 
Aktienfonds täglich handelbar ist – und 
dass die Rückgabebeschränkungen ein 
Schutz mechanismus sind. 

Als 2024 die technischen Regulierungsstan-

dards (RTS) für den ELTIF verabschiedet 

wurden, war die Assetklasse Private Debt 

noch nicht so bekannt und raumgreifend wie 

momentan. Inwiefern haben die RTS diese 

Assetklasse salonfähig gemacht? 

Die RTS haben für den ELTIF 
einen deutlich klareren Rahmen geschaf-
fen, insbesondere mit Blick auf Liquidi-
tätsmanagement, Rücknahmegrundsätze 
und Transparenz. Damit ist auch Private 
Debt besser in ein reguliertes Publikums-
konzept eingebettet worden, was zur brei-
teren Wahrnehmung und Einordnung der 
Assetklasse beigetragen hat.

Können Sie einschätzen, ob die RTS nach-

geschärft werden sollten, weil die Gates 

vor dem Hintergrund zunehmender Private-

Debt-Interessen vielleicht anders definiert 

werden müssten? 

Potenziell ja, aber die Rege-
lungen sind schon relativ detailliert, und 
ob sie im Lichte eines weiter wachsenden 
Private-Debt-Marktes angepasst werden 
müssen, wird sich erst mit zunehmender 
praktischer Erfahrung zeigen.

 In jeder Assetklasse müssen 
Assets verkauft werden, um Liquidität zu 

Laufzeiten automatisch. Man muss also 
zwischen der Assetklasse und dem Fonds-
vehikel unterscheiden.

Kreditrisiko gleichgesetzt. Das sollte man 
nicht machen. Ein weiterer wichtiger 
Punkt ist, dass Stress in Kreditmärkten 
typischerweise nur mehrere Monate dau-
ert. Wenn man sich die  Szenarioanalysen 
anschaut, ist das eigentlich ein Schutz 
für den Anleger, und er muss vielleicht 
einmal ein bisschen Volatilität aussitzen. 

Aber man muss sicherlich aufpassen, dass 
das Produkt nicht an die falschen Anleger-
klassen verkauft wird.

 Es muss ein kuratiertes Port-
folio sein. Leider ist ELTIF nicht gleich 
ELTIF. Es ist komplizierter, weil die Rück-
gabemechanismen unterschiedlich sind. 
Wie die zugrunde liegende Struktur aus-
sieht, steht in der Präsentation. Aber die 
meisten hören mit dem Lesen auf Seite 
fünf nach der Performance auf.

 Die Asset Manager geben dem 

und mit dem Mindestzeichnungsbetrag 
eine Richtung vor. Aus Gesprächen mit 
Banken und Vertriebspartnern wissen 
wir, dass die Anleger bei vielen Banken 
ein Mindestmaß an liquidem Vermögen 
vorweisen müssen, damit der Berater 
ein  Private-Debt-Produkt anbieten darf. 
Es wird jedenfalls nicht am Filialschalter 
an eine Oma verkauft, die eigentlich nur 
Geld abheben wollte.

Vielen Dank für das Gespräch.

 ALEXANDER ENDLWEBER, TILMAN WELTHER FP

Die relativ kurze Laufzeit von Unternehmenskrediten sorgt in einem entsprechend kuratierten Portfolio für regelmäßige Liquidität. Das darf aber nicht darüber hinweg-

täuschen, dass auch Private Credits illiquide Assets sind – und dass Gatings bei ELTIFs ein Schutzmechanismus und kein Liquiditätsversprechen sind.
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