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Marktkommentar Private Debt:

Warum Private Debt differenziert betrachtet werden muss

e Medienberichte tGber Risiken und mégliche Verwerfungen im Markt fur Private Debt

e Struktur- und segmentspezifische Unterschiede sollten starker beachtet werden

Stuttgart, 24. Marz 2026 — Kreditausfélle in den USA, Kursrickgange bei borsennotierten
Private-Debt-Vehikeln und neue Risiken im Softwaresektor: Seit einigen Monaten berichten
Wirtschaftsmedien verstarkt Gber Risiken und mdgliche Verwerfungen im Markt fur Private
Debt. Dabei werfen sie wichtige Fragen zur Stabilitdt und Transparenz der Assetklasse auf.
Dr. Markus Faulhaber, Senior Strategic Advisor der BF-Gruppe, und Eugenio Sangermano,

Geschaftsfiihrer von BF.capital, pladieren flir einen differenzierten Blick auf Private Debit.

,Die aktuell haufig negativ gepragte Berichterstattung ist in vielen Fallen zu undifferenziert und
kann ein verzerrtes Bild der Assetklasse vermitteln®, sagt Eugenio Sangermano. ,Das zentrale
Problem liegt haufig nicht in der Qualitadt der zugrunde liegenden Darlehensstrukturen, der
Kredithehmer oder der Darlehensdokumentation. Vielmehr entstehen Spannungen dort, wo
illiquide Vermdgenswerte in vergleichsweise liquiden Fondsstrukturen auf Anleger mit
kirzerem Anlagehorizont treffen. In solchen Konstellationen kdénnen kurzfristige
Marktbewegungen und investorengetriebenes Verhalten eine Dynamik erzeugen, die eher an
borsliche Aktienmarkte erinnert als an das institutionell gepragte Investitionssegment im
Private-Debt-Markt, das auf Stabilitdt und langfristige Investitionen Uber viele Marktzyklen

ausgelegt ist®, erganzt Dr. Markus Faulhaber.

»Viele der derzeit diskutierten Kritikpunkte betreffen vor allem spezifische Strukturen einzelner
Marktsegmente, etwa bdérsennotierte Business Development Companies in den USA, und
lassen sich nur bedingt auf Fondstrukturen Ubertragen, wie sie typischerweise in den Portfolien
europaischer Investoren enthalten sind®, sagt Eugenio Sangermano. Er nennt als aktuelles
Beispiel die Entwicklung bei BlackRock TCP Capital Corp., die zuletzt einen deutlichen
Rickgang des Nettoinventarwerts meldete und die Auszahlungen einschrankte. ,Der Fall zeigt
vor allem strukturelle Besonderheiten des BDC-Modells: héherer Leverage auf Fondsebene,
bdrsliche Handelbarkeit mit entsprechend volatilen Kursreaktionen sowie eine starkere
Abhangigkeit von stabilen laufenden Ertragen zur Dividendenfinanzierung. Klassische Private-

Debt-Fonds sind hier deutlich konservativer strukturiert — haufig ohne Leverage auf
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Fondsebene, mit langfristig gebundenem Kapital und einer Ausschittungspolitik, die auf

stabilen Zins- und Tilgungsstromen basiert”, sagt Eugenio Sangermano.
Kunstliche Intelligenz: Gefahr oder eher Chance fiir Private Debt?

Auch die aktuelle Diskussion tber Risiken im Technologie- und Softwaresektor wird aus Sicht
von Eugenio Sangermano zu stark auf Private Debt fokussiert: ,Tatsachlich sind Private-
Equity-Investoren aufgrund der Bewertungsabhangigkeit ihrer Portfolios deutlich starker von
mdglichen Wertkorrekturen betroffen. Private-Debt-Fonds hingegen vergeben Uberwiegend
kurzfristigere Darlehen mit klaren Covenants und Senior-Stellung in der Kapitalstruktur —

Faktoren, die die Rickzahlung in vielen Fallen wahrscheinlicher machen.*

Hinzu kommt: Die Warnung vor mdglichen Disruptionswirkungen neuer Kl-Anwendungen
beziehe sich auf sektorale Konzentrationsrisiken und weniger auf eine strukturelle Schwache
der Assetklasse. »1echnologische Transformation kann auch neue
Finanzierungsmaglichkeiten eréffnen. Unternehmen investieren verstarkt in Automatisierung,
Dateninfrastruktur und Kl-Integration, was wiederum zusatzlichen Kapitalbedarf generiert. Fur
Private-Debt-Manager mit ausgepragter Branchenexpertise kann die Fahigkeit,
technologische Disruption differenziert zu bewerten, daher eher zu einer Quelle relativer
Wettbewerbsvorteile werden als zu einem strukturellen Risiko fur die Assetklasse insgesamt®,

sagt Dr. Markus Faulhaber.
Besteht eine Blasengefahr bei Private Debt?

Darliber hinaus mehrten sich in den vergangenen Monaten kritische Stimmen, die vor
Uberhitzungstendenzen und potenziellen systemischen Risiken von Private Debt warnen.
Eugenio Sangermano kommentiert: ,Grundsatzlich gilt: Das Wachstum von Private Debt ist in
erster Linie eine Folge verscharfter Bankenregulierung nach der Finanzkrise. Wahrend
Banken sich aus Teilen des Mittelstands- und Sub-Investment-Grade-Kreditgeschafts
zurickgezogen haben, schlieBen Private-Debt-Fonds diese Finanzierungslicke. Gleichzeitig
ist die Branche in den vergangenen Jahren deutlich transparenter und regulierter geworden,
etwa durch Rahmenwerke wie AIFMD Il oder ELTIF 2.0.*

Aus Sicht von Dr. Markus Faulhaber liegt die zentrale Risikodimension daher weniger in einer
systemischen Gefahr der Assetklasse als vielmehr in fundierter Analyse, disziplinierter
Strukturierung und aktivem Management: ,Private Debt erfordert ausgepragtes Sektor-Know-

how, stringente Underwriting-Disziplin und aktives Portfolio-Management. Eine starke
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Origination, erfahrene Teams und eine sorgfaltige Covenants-Struktur tragen wesentlich dazu

bei, Portfolios robust und widerstandsfahig aufzustellen.”

Private Debt ist eine Anlageklasse, die Investoren attraktive Renditen fur Komplexitat,
llliquiditat und den hohen Analyse- und Strukturierungsaufwand bietet. In der Regel handelt es
sich um individuell strukturierte und besicherte Darlehen, die historisch niedrigere Ausfallraten
und hohere Recovery Rates aufweisen als Unternehmensanleihen vergleichbarer
Kreditqualitat. Umso wichtiger ist eine differenzierte Betrachtung der unterschiedlichen

Marktsegmente und Fondsstrukturen innerhalb der Assetklasse.
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Uber die BF.capital GmbH

Die BF.capital GmbH ist ein spezialisierter Investmentmanager fir institutionelle Private-
Debt-Investments mit einem Fokus auf Real Estate Direct Lending sowie Multi-Segment-
Private-Debt-Strategien. Als Tochtergesellschaft der BF.direkt AG entwickelt und managt
BF.capital Fondslosungen, die auf Wertschopfung und die Generierung stabiler, risiko-

adjustierter Renditen ausgerichtet sind. Mit Assets under Management (AuM) in Hohe von
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rund 1,5 Milliarden Euro zahlt das Unternehmen zu den etablierten Anbietern im deutschen
Private-Debt-Markt. Seit 2020 betreut BF.capital erfolgreich Real-Estate-Debt-Fonds fir
institutionelle Investoren. Im Zuge der Beteiligung der W&W Asset Management GmbH im
Herbst 2023 wurde das Leistungsangebot strategisch um Corporate Debt und Infrastructure
Debt erweitert.



