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Hier gibt es zwar derzeit Verschiebungen hin zu einer Zeitspanne von zwdlf bis vierundzwanzig Monaten, und
auch Veranderungen von Zeitspannen, die langer als sechsunddreiig Monate dauern. Betrachtet man hingegen
die Zeitrdume, die langer als vierundzwanzig Monate dauern (,24-36" und ,lUber 36") insgesamt, sind diese nahezu
gleich (19 %). Der Schwenk von unter zwdlf Monaten auf eine Investitionsdauer zwischen zwdlf und vierundzwanzig
Monaten kann daher einer langeren Beurteilung der Anlagemdglichkeiten geschuldet sein und muss nicht zwangslau-
fig ein Ausdruck von fehlenden Investitionsméglichkeiten und damit einer Ubertreibung am Markt sein. Die deutliche
Starkung der Mitte (zwolf bis vierundzwanzig Monate) deutet eher in diese Richtung hin.

Inwieweit diese weltweiten Zahlen auch fir den deutschen Markt gelten, ldsst sich im Detail nicht klaren. Da der
deutsche Markt aber noch in der Anfangsphase steckt, diirfte die Investitionsdauer eher niedriger liegen, da noch
geniligend Opportunitdten am Markt vorhanden sein missten.

4.4 Unterschiedliche Ausgestaltung (Tranchen) von Krediten in Kreditfonds

Den Investoren bieten sich bei einem Engagement in Unternehmenskredite Gber Kreditfonds unterschiedliche
Risiko-Rendite-Kombinationen an. Im Folgenden werden die gdngigen Moglichkeiten kurz dargestellt und deren
Anteile im deutschen Markt benannt. Zusatzlich wird ein kurzer Uberblick Giber die am Markt aktiven Investorenty-
pen gegeben. Bei der Berechnung der durchschnittlichen Renditen ist zu berlicksichtigen, dass sowohl die meisten
Banken als auch die Kreditfonds fir die Strukturierung eines Kredites eine einmalige Gebihr von bis zu 4 % der
Kreditsumme berechnen. Diese kann entweder tatsachlich als GebUhr verlangt werden oder tiber ein Disagio auf die
Kreditsumme bei der Ausbezahlung berechnet werden (Kreditsumme minus Geblihr), sodass die Erstattung am Ende
des Kredites erfolgt (Tilgung des Kredites zu 100 %). Auch andere Varianten wie ein erhdhter Zinssatz in den ersten
Jahren sind denkbar und unter den Partnern frei verhandelbar. Bei der Berechnung der Renditen der Kredite wird
diese Geblhr mit einbezogen, sodass die durchschnittliche Verzinsung auch bei den Kreditfonds ,effektiv”
angegeben werden, so wie bei einem Bankkredit auch. Oft bedient man sich, der besseren Vergleichbarkeit auch
einer Renditeberechnung, die nur die ersten drei Jahre beinhaltet, sodass unterschiedlich lange Laufzeiten den
direkten Vergleich nicht verzerren. Selbstverstandlich richtet sich die Hohe der Verzinsung auch nach der Bonitat
des Kreditnehmers, dem Zweck der Finanzierung und der Laufzeit des Kredites. Die Einteilung in die nachfolgenden
Tranchen berticksichtigen diese Punkte, sodass risikoreiche Finanzierungen bei einer marktkonformen Berechnung
nicht in der Senior-Tranche zu finden sind.

Die nachfolgenden Angaben sind Richtwerte und keine definierten Grenzen fiir die jeweiligen Kredittranchen fiir
Europa. Diese kdnnen in den einzelnen Landern in Teilen auch deutlich abweichen. So dirften die Intervallwerte in
Deutschland derzeit, aufgrund der guten deutschen Konjunktur und damit niedriger Ausfallraten, rund ein Prozent
niedriger liegen.”

4.41 Senior-Tranche

Die Senior-Tranche (im Englischen auch First Lien genannt) ist identisch mit dem klassischen Bankkredit. Sie ist voll
besichert und vorrangig vor anderen Darlehen des Unternehmens. Wie auch bei der Bankfinanzierung kénnen
Senior-Tranchen mit regelmaBiger Tilgung oder endfallig strukturiert werden. Die Zinszahlungen orientieren sich
entweder an einem vorher fest vereinbarten Zinssatz tiber die komplette Laufzeit des Darlehens oder es wird ein
Basiszinssatz (z. B. derzeit noch Euribor oder Libor) vereinbart plus einer zusatzlichen Zinsmarge fiir den Kreditfonds.
Diese Marge kann auch als sogenanntes Margengitter strukturiert werden. Das Margengitter weist einer regelmagig
neu berechneten Verschuldung des Kreditnehmers einen entsprechenden Aufschlag zu. Ist die Verschuldung hoher,
muss ein héherer Aufschlag (Marge) bezahlt werden, als wenn sie niedriger ware. Das Risiko der aktuellen Verschul-
dung wird so angemessen bepreist. Dieses Margengitter hat den Vorteil, dass der Kreditnehmer keine starre Verschul-
dungsgrenze einhalten muss und fiir eine schnelle Entschuldung durch niedrigere Zinszahlungen entschadigt wird.
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werden eine Strukturierungsgebiihr von 3 % - 3,5 % und ein Libor von 0,5 % angenommen plus Marge und diese Uber 3 Jahre berechnet.




