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Ein wesentlicher Bestandteil des Anlage-
prozesses ist das Finden der optimalen
Portfoliozusammensetzung. Selten dirfte
dies fiir die handelnden Akteure jedoch
so herausfordernd gewesen sein wie in
den letzten Jahren. Auch nach dem Ende
der akuten Phase der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise sind die Unsicherhei-
ten an den internationalen Kapitalmérkten
immens, was sich auch in den starken
Schwankungen  vieler ~ Wertpapierkurse
zeigt. Selbst Staatsanleihen von Industrie-
landern gelten im Gegensatz zu friiher
nicht mehr als sicher. Gleichzeitig herrscht
ein allgemein sehr niedriges Zinsniveau, da
die Zentralbanken durch eine expansive
Geldpolitik die Renditen verzinslicher An-
lagen auf historische Tiefststande gedriickt
haben und dies auch in der ndheren Zu-
kunft beibehalten wollen.

Charakterisierung des Begriffs Senior
Loan

Auf der Suche nach angemessenen Rendi-
ten sind Vermogensverwalter in letzter
Zeit verstarkt auf High-Yield-Anleihen
ausgewichen, obwohl diese Anlageform
mit erheblichen Nachteilen verbunden ist.
Eine Alternative zur Streuung des Ver-
mdogens kann in der Investition in vorran-
gig besicherte Kredite, sogenannte Senior
Loans, bestehen. Diese aus den USA
stammende Finanzinnovation ist dort
schon recht weit verbreitet, in Europa da-
gegen erst in den letzten Jahren aufge-
kommen.?

Im Rahmen dieses Beitrags wird die An-
lageklasse Senior Loans mit ihren Eigen-
schaften und Besonderheiten vorgestellt.
Danach erfolgt eine Betrachtung von Aus-
fallrisiko und Korrelation zu anderen As-
sets. Im nachsten Schritt soll ein Vergleich
mit ausgewdhlten Alternativen vorge-
nommen werden, um dann abschlieBend
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zu analysieren, ob sich Senior Loans fiir in-
stitutionelle Anleger eignen.

Teilweise groBe Volumina

Unter Senior Loans (synonym werden wei-
tere Bezeichnungen verwendet) werden
gewdhnlich erstrangig besicherte Darlehen
von Banken an Unternehmen verstanden.
Die Vorrangigkeit im Verwertungsfall ge-
genlber anderen Schuldnern spiegelt sich
im Wort ,Senior" wider - demgegeniiber
stehen sogenannte Junior Loans an zweiter
(nachrangiger) Stelle. Aufgrund der beson-
deren Besicherung wird deshalb oft von
Senior Secured Loans gesprochen. Die in
der Regel variable Verzinsung flihrte zu
der verwendeten Bezeichnung Senior Floa-
ting Rate Loans.

Anton Husterer, Teamleiter Fondsbuchhal-
tung, Bayerninvest KVG, Miinchen, und
Prof. Dr. Stephan Schéning, Inhaber der Pro-
fessur fiir ABWL und Finance, SRH Hoch-
schule fiir Wirtschaft und Medien, Calw

Auf der Suche nach Rendite geraten neue
Anlageformen in den Fokus von institutio-
nellen Investoren. Zugleich besteht fiir Ban-
ken aufgrund strengerer Requlierungen ein
verstdrkter Anreiz, nicht nur Kreditport-
folios, sondern auch vorrangig besicherte
Einzelkredite an Investoren weiterzureichen.
Derartige Senior Loans haben sich im Zuge
der Finanzmarktkrise auch in Europa etab-
liert. Die Autoren stellen die Anlageform
zundchst dar und gehen anschlieBend der
Frage nach, ob sie sich auch in einem an-
gespannten Kapitalmarktumfeld wird be-
haupten kdnnen. Ihr Tenor: Im hiesigen
rechtlichen Umfeld erfordert das Handling
von Senior Loans zwar eine sorgsame Prii-
fung ihrer Chancen und Risiken, der Tendenz
nach ist aber ein wachsender Anteil in den
Portfolios institutioneller Investoren zu er-
warten. (Red.)

Haufig ist auch der Begriff Leveraged Loan
zu finden, da die Unternehmen stéarker
verschuldet sind und kein Rating mit In-
vestment-Grade-Status aufweisen.? Wei-
terhin weist dieser Begriff auch auf den
Verwendungszweck der Darlehen hin, die
auch fir Leveraged Buy Outs sowie Mer-
gers and Acquisitions (ME&A) genutzt wer-
den, bei denen eine hohe Fremdkapitalfi-
nanzierung Gblich ist.3) Dies erklart auch
die groBen Volumina, die meist ab 50 Mil-
lionen bis zu liber 10 Milliarden Dollar um-
fassen.? Beispiele fiir derart groBe Emissio-
nen sind First Data 2007 (12 Milliarden
US-Dollar und Heinz 2013 (9,5 Milliarden
US-Dollar).

Verwechslungsgefahr bietet die Bezeich-
nung als Bank Loans. Hierbei handelt es
sich nicht um von Banken emittierte eige-
ne Anleihen.5 Vielmehr sind die Banken bei
Senior Loans beratend tatig und am Wei-
terverkauf beteiligt. Zur Vermeidung von
begrifflichen Unklarheiten wird in diesem
Beitrag stets die Bezeichnung Senior Loans
gewahlt.

Uberblick iiber Angebot und Nachfrage

Wie erwdhnt sind Senior Loans in den USA
entstanden und dort am meisten verbrei-
tet. Mit der Zunahme von M&A und LBOs
zu Beginn der 1990er Jahre wuchsen auch
die Volumen von Senior Loans.®) Wie Abbil-
dung 1 zeigt, ist das Marktvolumen (blaue
Balken) des représentativen US-Marktes
bis zum Ausbruch der Finanzkrise stetig
gewachsen und nahert sich nach einem
Einbruch der 2000-Milliarden-US-Dollar-
Marke. Der europdische Markt ist noch
vergleichsweise klein, hat aber in den letz-
ten Jahren aufgeholt.”

Anfanglich waren Senior Loans nur in den
Portfolios von Banken zu finden, bevor
diese begannen, die Loans zum Teil an aus-



gewahlte institutionelle Investoren weiter-
zuverkaufen. Rechtlich gesehen sind Seni-
or Loans keine Wertpapiere; sie werden
auch nicht an Bdrsen, sondern lediglich
zwischen den Investoren im auBerbdrs-
lichen OTC-Handel gehandelt. Vor zirka 25
Jahren bauten Banken, unter anderem
Bear Stearns, die Citibank und Goldman
Sachs, ein Netzwerk zum Handel unterein-
ander auf, zu dem auch Investoren Zugang
bekamen.®) Der auBerbdrsliche Handel von
Senior Loans ist mit Vorteilen fiir die
Teilnehmer verbunden, denn dadurch kon-
nen viele Vorschriften der regulierten
Markte umgangen und individuelle Verein-
barungen getroffen werden. Auch auBer-
halb der USA verbreitert sich inzwischen
das Angebot fiir Investoren. So haben
mittlerweile zum Beispiel Credit Suisse,
Blackrock und BNP Paribas Fonds aufge-
legt, die in Senior Loans investieren.9

Starke Abhiingigkeit von Institutionellen

Schuldner von Senior Loans sind meist Un-
ternehmen mit Non-Investment-Grade-
Status (vergleiche Abbildung 2), die auf-
grund der zuriickhaltenden Kreditvergabe
zunehmend Schwierigkeiten haben, sich
auf traditionellem Wege Ulber herkomm-
liche Bankdarlehen oder Anleihen zu fi-
nanzieren, und daher oft alternative
Finanzierungswege eingehen. In Deutsch-
land bekannte Unternehmen sind zum Bei-
spiel Kabel Deutschland und Schaeffler.

Auf der Nachfrageseite stehen in erster Li-
nie professionelle Investoren wie Versiche-
rungen, Publikums-, Pensions- und Hedge-
fonds.’ Diese starke Abhingigkeit von
Institutionellen wirkte sich in der Finanz-
krise besonders stark aus, da bei diesen
Marktteilnehmern die Verunsicherung und
der Verkaufsdruck besonders groB waren.
Dementsprechend waren nicht nur Einbrii-
che beim Neuemissionsvolumen, sondern
auch im Kursverlauf eines reprisentativen
Loans-Index zu verzeichnen (Abbildung 3).
Im zweiten Halbjahr 2015 gab es im Zug
der zunehmenden Schwankungen an den
High-Yield-Markten auch einen Kursriick-
gang bei den Loans und die Kurse fielen
auf ein Mehrjahrestief.

Eine wesentliche Rolle fiir die Kiuferseite
spielten Collateralized Loan Obligations
(CLO),™ bei denen die gekauften Senior
Loans als Sicherheit fiir die eigenen emit-
tierten Wertpapiere dienen.’? Der Anteil
dieses Verwendungszwecks an der Gesamt-

Abbildung 1: Marktvolumen von Senior Loans in den USA im Zeitverlauf
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nachfrage nach Senior Loans betrug vor
Beginn der Finanzkrise bis zu 60 Prozent.!3
Da keine neue CLOs mehr aufgelegt und
viele bestehende abgewickelt wurden, kam
es zu einem Ausverkauf der Senior Loans.
Die Kiuferseite, die zu Beginn noch von
Banken dominiert wurde, hat sich seitdem
deutlich hin zum Kreis der institutionellen
Investoren verschoben, Diese Gruppe
macht mittlerweile zirka 85 Prozent der
Kiufer aus.1¥

Bewertung des Ausfallrisikos bei
Senior Loans

Wie erwdhnt bezieht sich der Begriff ,Se-
nior" auf die Position des Kredits in der Ka-
pitalstruktur des Schuldners. Gerade bei

Non-Investment-Grade-Anlageformen st
fiir einen jeden Investor das Emittenten-
risiko ein wesentliches Entscheidungskrite-
rium. Das durch die Finanzkrise ausgeloste
Misstrauen unter anderem gegeniiber
bestens bewerteten ABS-Papieren hat die-
ses Sicherheitsdenken deutlich verstarkt.
Wihrend groBere Unternehmen und Staa-
ten traditionell von einer Ratingagentur
eine Bonitdtsnote erhalten, die Auskunft
tber ihre Zahlungsfahigkeit gibt, wurde
bei Senior Loans in der Vergangenheit nur
ein internes Rating des Investors oder des
Verwalters erstellt, was eine Beurteilung
der Bonitat erschwert. Inzwischen ist —
auch als Konsequenz der Finanzkrise — ein
offentliches Rating (blich. Diese Entwick-
lung zeigt sich daran, dass nur noch zwei

Abbildung 2: Rating der Senior-Loan-Emittenten per 31. Juli 2014
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Abbildung 3: Durchschnittlicher Kurs von Senior Loans im Zeitverlauf
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Prozent der Senior Loans kein externes Ra-
ting aufweisen (Abbildung 2).

Bei der Betrachtung des Ratings ist gera-
de im High-Yield-Sektor zwischen Emis-
sions- und Emittentenrating zu differen-
zieren, da beide durchaus unterschiedlich
ausfallen konnen, denn die den Senior
Loans zugrunde liegenden Kredite sind ty-
pischerweise mit Assets des Unternehmens
besichert. Dafiir kommen Aktiva wie Pro-
duktionsanlagen, Lagerbestdnde oder Im-
mobilien sowie Biirgschaften der Mutter-/
Holdinggesellschaft und von Tochtergesell-
schaften infrage.1s

Wichtige Kennzahlen zur Beurteilung des
Kreditrisikos sind die Ausfallrate (Default
Rate) und im Insolvenzfall die Verwer-

tungsrate (Recovery Rate). Verglichen mit
klassischen Hochzinsanleihen weisen Senior
Loans niedrigere Ausfallraten auf. Zudem
ist aufgrund der erstrangigen Besicherung
eine deutlich héhere Verwertungsrate er-
zielbar (vergleiche Abbildung 4).

Ausfallwahrscheinlichkeit beachten

Zu beachten bleibt indes, dass die Ausfall-
wahrscheinlichkeit in  Abschwungphasen
stark ansteigt, wie um 2000 infolge der
Asienkrise sowie der Internetblase und
nach 2008, dem Hohepunkt der Finanz-
krise.16)

Ein typisches Merkmal von Senior Loans
sind vertragliche Vereinbarungen (soge-
nannte Covenants), die dem Kapitalgeber

Abbildung 4: Default Rates von Senior Loans und High-Yield-Bonds
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zusatzliche Rechte gewdhren. Haufig wer-
den dabei Beschrankungen und Verbote
flr das Geschaftsgebaren festgeschrieben,
wie die Verpflichtung zur Einhaltung von
Finanzkennzahlen wie etwa eines maximal
geduldeten Verschuldungsgrades, erwei-
terte Informationsrechte des Glaubigers,”
bis hin zum Recht das Darlehen vorzeitig
zu kiindigen.'® Neben der vorrangigen Be-
sicherung fiihren Covenants zu einer Bes-
serstellung gegeniiber anderen Glaubigern.
Fiir bonitatsschwache Unternehmen bie-
ten diese ,Investorenschutzklauseln” zu-
dem die Mdglichkeit, ein schlechtes Rating
zu kompensieren und so leichter Fremd-
kapital zu erhalten.®)

Darstellung der Verzinsung

Neben dem vergleichsweise geringen Aus-
fallrisiko, das in der Finanzkrise die oberste
Prioritdt bei Investoren hatte, ist das
Renditepotenzial eines Senior-Loan-In-
vestments der wichtigste Faktor fiir deren
Attraktivitdt. Oft wird auch von Senior
Floating Rate Loans gesprochen, da eine
variable Verzinsung iblich ist. Als Refe-
renzzinssatze dienen meist Euribor oder Li-
bor, an welche die Verzinsung in regelma-
Bigen Abstdnden, in der Regel alle 90 Tage,
angepasst wird. Dadurch sind Senior Loans
gegeniiber Zinsveranderungen vor Kurs-
schwankungen weitgehend abgesichert.

Da die Unternehmen meist unterhalb von
BBB geratet sind, erwarten Kapitalgeber
eine dem Risiko angemessene Verzinsung.
In der Regel liegt der Zins deshalb je nach
Bonitdt um einen bestimmten Aufschlag
(Spread) hdéher als der Referenzzins. Im
Zuge der Finanzmarktkrise traten groBe
Schwankungen der Spreads und der
Gesamtverzinsung auf. Selbst wenn der
3-Monats-Libor seit Jahren nahe null ist,
haben Senior Loans durch die Ausweitung
der Spreads weiterhin eine attraktive Ge-
samtverzinsung. So betrdgt die risikoad-
justierte Rendite aktuell fiir drei Jahre 2,19
Prozent, fiir 5 Jahre 1,27 Prozent und fiir
10 Jahre 0,57 Prozent. Insgesamt gelten
Senior Loans im Vergleich zu anderen An-
lageformen als sehr attraktiv (vergleiche
Abbildung 5).

Volatilitit und Korrelation mit anderen
Assets

Normalerweise weisen Senior Loans vergli-
chen mit anderen zinstragenden Anlagen
eine relativ geringe Volatilitat auf. Im Zuge



der Finanzmarktkrise ist die Volatilitat
zwar stark angestiegen, jedoch hat sich die
Situation seitdem wieder stark beruhigt
(vergleiche Abbildung 6).

Wichtig fiir jede Position im Portfolio ist
das Kursverhalten gegeniiber anderen As-
sets, ausgedriickt Gber die Korrelation. Die
Ergebnisse mehrerer Studien zeigen meist
eine schwach positive Korrelation mit Ak-
tien (0,42) sowie eine schwach negative zu
Anleihen. Letztere ist auch bedingt durch
das Zinsanderungsrisiko, dem Senior Loans
im Gegensatz zu Straight Bonds nicht un-
terliegen. Besonders hoch ist dagegen die
Korrelation zu den bereits angesprochenen
High-Yield-Bonds (0,76), die ihnen von
allen Assets auch am &hnlichsten sind.20
Dies zeigte sich deutlich an den Kurs-
verlusten dieser Assets in den letzten Mo-
naten.

Aufgrund der meist geringen Korrelation
zu anderen Anlagen werben spezialisierte
Verwalter mit Senior Loans als Beimi-
schung zur Diversifizierung von Portfolios.
Kritisch anzumerken ist hierbei zum einen,
dass die niedrige Korrelation zum Teil die
schlechtere Handelbarkeit bedingt, da die
Senior Loans im Gegensatz zu anderen
Assets nicht bérsennotiert sind.2? Zum an-
deren ist zu beachten, dass die Korrelation
im Verlauf der Finanzmarktkrise stark an-
gestiegen ist und somit den Diversifika-
tionseffekt stark abschmelzen lief3.

Diversifikationsmoglichkeiten aus Sicht
institutioneller Anleger

Im Folgenden wird die Eignung von Senior
Loans zur Portfoliobeimischung gepriift,
wobei sich der Vergleich mit den deutlich
bekannteren High-Yield-Bonds aufdréngt.
Bisher bilden Anleihen mit Investment-
Grade-Status den Hauptbestandteil vieler
Portfolios und High-Yield-Bonds dienen
oft als Beimischung. Daher ist es sinnvoll,
diese Anlageformen mit Senior Loans zu
vergleichen. Die Tabelle stellt die wesent-
lichen Eigenschaften auf Basis langfristi-
ger Erhebungen gegeniiber.

Die niedrige Duration ist typisch fiir varia-
bel verzinsliche Anlagen und liegt unter
derjenigen festverzinslicher Bonds. Zu be-
achten ist die vergleichsweise geringe Li-
quiditat der Senior Loans. Wie dargestellt,
sind sie mit umfangreichen Sicherheiten
versehen, was sie im Ertrags-Risiko-Profil
von Eigenkapital- und Mischformen unter-

Abbildung 5: Gesamtrenditen in verschiedenen Assetklassen in Prozent
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Quelle: http://www.institutional-money.com/news/?tx_ttnews[tt_news]=48472¢thighlight=loan Abruf: 18.7.2015.

scheidet, fur die selten konkrete Sicher-
heiten hinterlegt werden und die folglich
mehr Risiken enthalten.

Mithin eignen sich Senior Loans primér fiir
Portfolios als Beimischung zu Aktien und
festverzinslichen, besser gerateten Wert-
papieren sowie als Ersatz fiir High-Yield-
Bonds. Zu beachten bleibt allerdings die
eingeschrankte Verfligbarkeit von Senior
Loans in Deutschland. So sind erst seit der
Anderung des Investmentgesetzes 2008
und der Anpassung der Anlageverordnung

fiir Versicherungen (AnlV) im Jahr 2010
Senior Loans zur Aufnahme in Spezial-
fonds fiir diese bedeutende Anlegergruppe
zugelassen.?2 Nach dem Investmentgesetz
gelten Senior Loans als unverbriefte Darle-
hensforderungen,23 die nur eingeschrankt
zum Kauf zugelassen sind. Konkret sind
Senior Loans nur fiir Publikumsfonds in
Form von ,sonstigen Sondervermdgen”
nach 8§ 220, 221 Abs. 5 Satz 1 Nr. 5 KAGB
sowie fiir Spezial-AlF nach §§ 282, 284
KAGB (vormals § 90g bis 90k InvG) er-
werbbar.

Abbildung 6: Volatilitiat von Senior Loans und anderen Finanzprodukten
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Prozent
9,0

8,0

A
o N

0 i |

' ~ 1y

——— SE&P/LSTA Index

2,0
o R AT
]
0,0 T T T T T T T T T
\ A
33(\-06 33‘\‘01 ya(\-ota 33\’\-09’ 33(\~\0 ya(\-\ 33(\-\7' 33\'\~\3 33\’\~\ 33(\-\5

= 10YR TREAS (GA10)
== = MLHIGH YIELD (HOAO) ——— SE&P 500 (SPX)

Quelle: Standard and Poor's LCD and S & P/LSTA Leveraged Loan Index Report 10_12, Folie 3.

ML HIGRADE CORP (COA0)

Kreditwesen 6 /2016 -S.31/ 285



Senior Loans - eine Anlagealternative fiir institutionelle Investoren auch nach der Finanzkrise?

Vergleich zwischen Senior Loans und Bonds

:;::;Zment—ﬁrade— Senior Secured Loans | High-Yield-Bonds
Sicherheit Ungesichert Erstrangig Ungesichert
Laufzeit 5-30 Jahre 5-9 Jahre 7-10 Jahre
Verzinsung Fix Variabel Fix
Vorfalligkeitsentschadi- typischerweise nicht Minimal betréachtliche Ver_‘_crags-
gung abrufbar strafen/Bezugspriamien
Duration 6.59 0.25 4.32
Rating AAA-BBB- BB+ und weniger BB+ und weniger
Ausfallwahrscheinlichkeit® | 0.18 % 3.00% 4.23%
Deckungsrate 52% 68% 35%
Default Loss Rate 0.03% 1.24% 2.80%
Relative Liquiditit Hoch Medium/niedrig Medium

Barclays

*) Die Ausfallwahrscheinlichkeit basiert auf ausgefallenem Dollar-Betrag innerhalb eines Jahres nach Bewertung;

Quelle: Marquette Associates: Senior Secured Loans Position Paper, February 2011, auf Basis von Moody's, Credit Suisse,

Dabei gilt die Beschrankung, wonach Se-
nior Loans insgesamt maximal 30 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens ausma-
chen diirfen, sowohl fiir Publikumsfonds in
Form von Sonstigen Sondervermdgen ge-
nerell als auch fiir solche Spezial-AlF von
Versicherungen, die im Einklang mit § 2
Abs. 1 Satz 16 AnlV stehen sollen. Versi-
cherungen, die Spezial-AlF mit mehr als
30-prozentiger Senior-Loan-Quote aufle-
gen mochten, miissen bei Uberschreiten
dieser Quote das gesamte Fondsvolumen
auf die 7,5-Prozent-Beschrinkung ihres
gebundenen Vermdgens aus § 3 Abs. 2

Nr. 2 AnlV anrechnen.24 Als erste Fondsge-
sellschaft in Deutschland hat die Bayern-
Invest 2011 einen Spezialfonds fiir einen
Versicherungskonzern kreiert, der bis zu
den erlaubten 30 Prozent seines Vermo-
gens in Senior Loans anlegen darf.29

Da diese Erlaubnis nur fiir Spezialfonds
gilt, ist es der breiten Offentlichkeit
bislang nicht mdglich, in (deutsche) Pub-
likumsfonds mit einem 30 Prozent liber-
steigenden Anteil an Senior Loans zu in-
vestieren. Gerade von regulatorischer Seite
kdnnen sich in den ndchsten Monaten

Abbildung 7: Senior-Loan-Filligkeitsprofil zum Zeitpunkt 22. Januar 2016
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weitere Verdnderungen ergeben. Das deut-
sche Umsetzungsgesetz der OGAW V sieht
einerseits einige Erleichterungen vor,29 wie
die Zulassigkeit der Prolongation auslau-
fender Kredite als auch deren Restruktu-
rierung. Im Gegenzug sollen reine Senior-
Loan-Spezialfonds durch Einfiihrung einer
50-Prozent-Quote kiinftig nicht mehr
moglich sein. Ausweichmoglichkeiten be-
stehen fiir Investoren allerdings Uber die
weniger regulierten Fondsstandorte Luxem-
burg und Irland.

Wiirdigung von Senior Loans aus Sicht
der Vermogensverwaltung

Die erdrterten Eigenschaften der Anlage-
klasse Senior Loans sollen abschlieBend
speziell in Bezug auf die Bediirfnisse der
institutionellen Vermdgensverwaltung be-
trachtet werden. Wie aufgezeigt kdnnen
aktuell lediglich institutionelle Anleger wie
Versicherungen und Pensionskassen (iber
Spezialfonds in Senior Loans anlegen. Die-
se Anlegergruppe steht unter dem Druck,
eine hohe Rendite zu erwirtschaften, um
die Attraktivitdt ihrer Produkte zu erhal-
ten. Das kann mit Senior Loans aufgrund
der Renditeaufschldge erreicht werden.
Auch kann so in Unternehmen investiert
werden, die ansonsten nicht an den Kapi-
talméarkten gehandelt werden. Kompetente
Manager fiir das Spezialgebiet sind jedoch
noch relativ rar; in Deutschland sind in
erster Linie Voya und Credit Suisse be-
kannt. Obwohl sich mittlerweile anerkann-
te Ratings etabliert haben, ist eine inten-
sive Analyse des Schuldners notwendig,
wozu Know-how und entsprechende Pro-
zesse vorhanden sein missen. Zudem gibt
es bisher nur wenige erfahrene Verwahr-
stellen.

Anspruchsvoll sind Senior Loans bei der
Feststellung ihres aktuellen Preises, was
gerade flr Vermogensverwalter im Hin-
blick auf die Fondspreisermittlung von Be-
deutung ist. Aufgrund der vergleichsweise
geringen Liquiditat sowie des ausschlieB-
lich auBerborslichen Handels beansprucht
eine tdgliche Bewertung erhebliche Res-
sourcen. In der Praxis wird ersatzweise oft
auf von Brokern zur Verfligung gestellte
Kurse zurlickgegriffen. Weiterhin liegen
bei Loans zwischen Vertragsabschluss und
Erfillung in der Regel mindestens sieben
Tag bis hin zu mehreren Monaten,?”) was
im Vergleich zu standardisierten Wert-
papieren sehr lange ist. Ein flexibles Li-
quiditdtsmanagement ist infolge der bei



Abschluss nicht feststehenden Valuta er-
forderlich. Insbesondere fiir Publikums-
fonds ist diese Tatsache herausfordernd,
was fir die Festlegung von Riicknahmege-
biihren zur Vermeidung kurzfristiger Anla-
geentscheidungen spricht.

Auch ist die rechtliche Konstruktion an-
spruchsvoll. Da Senior Loans wenig standar-
disiert und sehr individuell gestaltet sind,
missen viele Details beachtet werden. Die
Administration eines Senior-Loans-Fonds
stellt eine weitere komplexe Herausforde-
rung im Vergleich zu reguldren Fonds dar,
da die umfangreichen Beziehungen zwi-
schen den Beteiligten KVG, Verwahrstelle,
Loan Servicer zu beriicksichtigen sind .28

Fehlender Riickzahlungsschutz als Risiko

Gerade die vielfdltigen Convenants er-
fordern eine intensive Durchschau. Zwar
haben diese Convenants fiir die Vermo-
gensverwaltung Vorteile hinsichtlich der
Sicherheit der investierten Gelder. Da sie
jedoch auch Vereinbarungen enthalten
konnen, die dem Schuldner eine vorzeitige
Riickzahlung erlauben,2® kann aus ihnen
ein Wiederanlagerisiko resultieren. Wah-
rend vorzeitige Riickzahlungen bei Anlei-
hen uniblich sind, treten sie bei Senior
Loans oft auf: Beispielsweise wurde 2010
ungefdhr ein Flinftel der Senior Loans vor
dem Ablauftermin zurlickgezahlt39 Fir
diesen fehlenden ,Riickzahlungsschutz”
wird im Gegenzug eine Entschddigung in
Form eines Uber pari liegenden Kurses ver-
einbart, eine sogenannte Call Premium.
Gleichwohl ist es gerade in Niedrigzins-
zeiten fiir Vermogensverwalter nachteilig,
eine gut verzinste Anlage zurlickbezahlt zu
bekommen. In der aktuellen Situation, in
der die Vermdgensverwaltung durch das
Marktumfeld besonders gefordert ist, sind
Senior Loans sicherlich kein Allheilmittel
gegen die herrschenden Probleme. Sie
kdnnen jedoch einen Beitrag zur besseren
Diversifizierung und zur Erhdhung der Ge-
samtrendite eines Portfolios leisten.

Die weitere Entwicklung auf dem Markt
fir Senior Loans wird unter anderem von
staatlichen Regulierungen erheblich be-
einflusst. Die angesprochenen Veranderun-
gen sollten insgesamt zu einer ansteigen-
den Nachfrage flhren. Wichtig fiir diese
Anlageklasse wird es sein, das Vertrauen
der Investoren zu behalten und weiter
auszubauen. Um das Schicksal anderer
aufstrebender Produkte, die im weiteren

Verlauf unter Vertrauensverlusten und
Marktzusammenbriichen gelitten haben,
zu vermeiden, ist es notwendig, dass die
Riickzahlungsquoten im Zahlungsausfall
auf hohem Niveau bleiben3” und dass
GroBausfélle wie unldngst Energy Future
Holdings Ausnahmen bleiben.

«Mauer der Filligkeit”

Zudem bewegt sich der Markt auf eine
weitere ,Mauer der Falligkeit" zu, denn in
den nédchsten Jahren werden viele Loans
fallig (Abbildung 7), sodass Sorgen (iber
den umfangreichen Refinanzierungsbedarf
aufgekommen sind.

Gegen derlei Befiirchtungen sprechen po-
sitive Fakten auf Unternehmensseite (wie
hohe Cash-Bestinde, niedrigere Verschul-
dungsgrade und verbesserte Ratings32),
aber auch die Tatsache, dass die deutlich
groBeren Refinanzierungserfordernisse im
Jahr 2014 weitgehend problemlos erfiillt
werden konnten. Somit ist insgesamt da-
von auszugehen, dass Senior Loans in Zu-
kunft einen weiter wachsenden Anteil in
den Portfolios institutioneller Investoren
haben. Vor dem Hintergrund, dass die
Riickzahlung zu pari erfolgt, stellen die
Kursriickgdnge im zweiten Halbjahr 2015
analog zu 2009 aktuell eine giinstige Ein-
stiegschance dar.

Eine Langfassung des Beitrags kann auf
der Homepage der Hochschule fiir Wirt-
schaft und Medien, Calw, unter http://
www.hochschule-calw.de/de/forschung/
publikationen/ abgerufen werden.
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