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Bei den Kreditfonds hingegen ist eine aktive Betreuung der Kreditnehmer erforderlich, die nicht nur eine bestimmte
Personenanzahl, sondern vielmehr auch qualifiziertes Personal benétigt, welches oft aus der Bankenbranche in den
Fondsbereich hinliberwechselt. Daher besteht bei einem Kreditfonds kaum die Moglichkeit die Personalkosten signi-
fikant zu reduzieren und diese sind gegentiber anderen Fonds von den Kosten her vergleichsweise teurer.

Der Vergleich zum Vorjahr am Luxemburger Fondsstandort zeigt, dass hohere Management Fees Uber 1,5 % abge-
nommen haben und die Verteilung Zuwachse bei den Geblihrenhdhen unterhalb von 1,5 % zeigen. Der Schwerpunkt
bleibt aber wie im Vorjahr der Bereich von 1 % - 1,5 %, der zudem weiter zulegen konnte.

Da ein Grof3teil der Fonds — auch der Kreditfonds — in Luxemburg ihren Standort haben, kann diese Verteilung als
reprasentativ fir die europaische Fondsindustrie angesehen werden.”

Da die Managementgebiihr auf den aktuellen Wert des Fonds berechnet wird, ist das investierte Kapital des (Kredit-)
Fonds fiir die Hohe des Wertes mitentscheidend, denn nur mit diesem erwirtschaftet der Fonds zukiinftig einen
Ertrag, wéhrend das noch nicht investierte Kapital derzeit Kosten verursacht. Dabei kdnnen Kreditfonds, aufgrund der
llliquiditat und Komplexitat ihrer Aktiva, nicht sofort das eingeworbene Kapital investieren. Denn wie auch Banken
missen Kreditfonds sich zundchst ein Bild tGber das Risiko eines Kreditnehmers bzw. des Kredites selbst machen.

Derzeit soll das zur Verfligung gestellt Kapital, welches noch nicht investiert ist (das sogenannte: Dry Powder), an-
steigen. Einige Autoren sehen hierin erste Warnsignale fiir eine Ubertreibung des weltweiten Kreditfondsmarktes.*®
Bei genauer Betrachtung der Zahlen kann man hingegen erkennen, dass dieses nicht-investierte Kapital zwar im
Volumen immer gréBer wird, der Anteil am einzelnen Kreditfondskapital aber insgesamt bei rund 35 % im Jahr 2017
liegt und damit im unteren Bereich der Durchschnittswerte der vergangenen zehn Jahre. Der Anteil am Gesamtvolu-
men steigt demnach nicht.*® Von einer Ubertreibung im Kreditfondsmarkt kann also bisher keine Rede sein.

Zudem ist dies eine reine Jahresbetrachtung, die den eigentlichen Investitionszeitraum des Kreditfonds nur
ungeniigend abbildet. Besser geeignet ist daher die durchschnittliche Investitionsdauer des eingeworbenen
Kapitals eines Kreditfonds als Vergleichsmal3stab.

Anteile der durchschnittlichen Investitionsdauer in Monaten
Quelle: Preqin Global Private Debt Report ( 5. 23) & Quaterly Update Q3 (5. 5), 2018
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