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Risiken im Private Debt Markt 2026

In den letzten Wochen wurde in den Medien verschiedentlich Uber verstarkte Risiken im
Private-Debt-Markt diskutiert. Wir méchten im Folgenden diese Diskussion aufnehmen und
sowohl die angefuhrten Symptome einordnen als auch unsere Daten zum Private-Debt-
Markt darlegen.

Auswirkungen von BDCs auf den US-amerikanischen Private-Debt-Markt

In den USA gerieten nicht borsennotierte Business Development Companies (BDCs)
zunehmend unter Druck. Diese semiliquiden Vehikel, die vor allem an wohlhabende
Privatanleger vermarktet wurden, bieten ihren Investoren quartalsweise Ricknahmen zum
Net Asset Value an - jedoch gedeckelt auf maximal 5 % des Fondsvolumens. Genau diese
Kappungsgrenze wurde zuletzt bei mehreren namhaften Fonds (u.a. von Blue Owl,
Blackstone und Cliffwater) aktiviert, nachdem Anleger mehr als die erlaubten 5 % abziehen
wollten. Ausgeldst wurde die Nervositat unter anderem durch Sorgen um die Kreditqualitat
von Portfoliounternehmen aus dem Softwarebereich sowie durch Insolvenzen und
Betrugsvorwurfe bei einzelnen Schuldnern. Der in den Medien breit diskutierte Insolvenzfall
von First Brands - einem US-amerikanischen Autozulieferer - ist zum einen auf Betrug
zuruckzufuhren, dariber hinaus wurde dieses Unternehmen durch breit syndizierte Kredite
(Bank Loans) und nicht von Private Debt finanziert.

Das BDC-Problem ist strukturell auf den US-Markt begrenzt. In Europa dominieren
institutionelle Private-Debt-Fonds mit festen Laufzeiten, bei denen das Kapital der Anleger
fur die gesamte Fondslaufzeit gebunden ist - quartalsweise Ruckgaben sind schlicht nicht
vorgesehen. Die fur die Schlagzeilen verantwortliche Konstruktion des nicht
borsennotierten BDC ist ein spezifisch amerikanisches Rechtsformat und in Europa so nicht
verbreitet. Somit sind Europaische Investoren strukturell keinem Liquiditatsrisiko
ausgesetzt.

1 FitchRatings: First Brands Default has Limited Implications for Direct Lending



Gefahrdung fir Private Debt durch Risiken aus dem Private-Equity-Markt

Einzelne Marktbeobachter sehen durch die enge Verknlipfung des Private-Debt-Marktes mit
den Aktivitaten von Private Equity ein Risiko bei Refinanzierungen, da insbesondere die Jahre
2023 und 2024 von niedrigen M&A-Volumina und damit einhergehenden verlangerten
Halteperioden der PE-Investments gepragt waren. Grundsatzlich sind verlangerte
Halteperioden fur die Fremdkapitalseite kein Problem, denn sie vereinnahmt regelmalig
Zinsen, was ja primares Ziel dieser Investition ist.

Eine scheiternde Refinanzierung stellt fur den Private-Equity-Sponsor ein erhebliches Risiko
dar, denn im schlimmsten Fall kdnnte es den Verlust des Unternehmens bedeuten und
schon deshalb wird er sich frihzeitig um eine Anschlussfinanzierung bemihen. Im
Zweifelsfall wird er andere Refinanzierungsquellen aul3erhalb des Private-Debt-Markts
suchen und auch einen geringeren Verschuldungsgrad unter Einbringung weiteren
Eigenkapitals akzeptieren. Die Marktentwicklung ist daruber hinaus im europaischen PE
M&A-Markt wieder positiv. In 2025 lag das Transaktionsvolumen um 19,2% hdéher als im
Vorjahr und das Exit-Volumen hat sich um 10% im Vergleich zum Vorjahr erhoht.?

Private Equity: Steigendes Exit-Volumen in 2025
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2 Quelle: PitchBook European PE Breakdown 2025



DarUber hinaus ist im Jahr 2025 der Anteil an Refinanzierungen am Gesamt-
Transaktionsvolumen auf 23% gestiegen®, was auf eine gestiegene Bedeutung von
Refinanzierungen im Transaktionsgeschehen hindeutet.
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Systemisches Risiko durch Private Debt

Die Private-Debt-Fonds in Europa sind nur zu einem Anteil von etwa 10% langfristig
gehebelt, das heil3t, dass die ausgegebenen Finanzierungen zu 90% mit Eigenkapital von
institutionellen Investoren refinanziert sind. Im Vergleich dazu ist eine durchschnittliche
europaische Bank in etwa 1:20 gehebelt.

Der Anteil der Nicht-Bankenfinanzierungen in Europa an der Finanzierung von
Unternehmen betragt 21%. Da es weder eine strukturelle Verbindung zwischen den von
Nicht-Banken finanzierten Unternehmen noch von den Nicht-Banken untereinander gibt
aul3er durch die makrodkonomischen Verhaltnisse in Europa, ist kein erhdhtes systemisches
Risiko erkennbar.* Eine, durch was auch immer ausgel6ste, Insolvenzwelle der européischen
Unternehmen stehen Banken und Nicht-Banken gleichermalRen gegenuber, wobei die
Nicht-Banken sogar noch weitaus flexibler sind, schwierige Situationen von Schuldnern
konstruktiv zu begleiten.

3 Quelle: Octus research
4 Vgl. ESRB: EU non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2025



KI-Disruption und Risiken fiir Private Debt

Der Softwaresektor und insbesondere cloudbasierte Softwarelésungen (Software as a
Service) galten in den vergangenen Jahren aufgrund wiederkehrender Umsatze, hoher
Gewinnmargen und hoher Skalierbarkeit als besonders attraktive Investitionsziele und
avancierten insbesondere fur Private Equity - und somit in der Folge auch fur Private Debt
- zu einem bevorzugten Investitionsbereich, auch wenn der Anteil von Software in Europa
(8%) im Vergleich zu den USA (24%)° in den Portfolios vergleichsweise gering ist. Der Sektor
befindet sich aktuell unter Druck, weil die Sorge wachst, dass KI-gestutzte Anwendungen
bestehende Softwareldsungen substituieren oder deren Margen strukturell reduzieren
konnten. Die Folge waren massive Kursverluste. So verzeichnete der S&P Software & Services
Select Industry Index seit Jahresbeginn einen Rickgang von knapp 20 %.°

Die Annahme, dass die KI bestehende Softwareprodukte kurzfristig vollstandig verdrangen
wird, greift jedoch zu kurz.

Fur Software-Unternehmen zeichnen plausible Zukunftsszenarien’ einen zunehmenden
Wettbewerb mit entsprechendem Margendruck - z.B. Umstellung von einem klassischen
nutzerbasierten Preismodell (seat-based pricing) auf nutzenbasierte Preisgestaltung
(outcome-based pricing) - andererseits jedoch auch eine deutliche Ausweitung des
adressierbaren Marktes, da Software im Zuge der Automatisierung zunehmend als Substitut
fur menschliche Arbeitsleistung fungiert und damit in klassische Personalkostenbudgets
vordringt. Auch wenn Produktionskosten von Software durch KI in der Zukunft weiter
sinken, und somit die Markteintrittsbarrieren fir neue Wettbewerber geringer werden, wird
es auch in Zukunft strategische Schutzmechanismen geben, mit denen bestehende
Software-Unternehmen ihren Markt verteidigen und erweitern koénnen. Software-
Geschaftsmodelle mit hoher Integration in operative Prozesse, spezialisierte
Branchenlésungen, stark regulierte Unternehmen oder systemnahe IT- und
Sicherheitsldsungen zeigen strukturelle Resilienz, da sie von hohen Wechselkosten, tief
verankerten Workflows und eigenen Datenbestanden profitieren. Demgegenuber sind
wissenszentrierte Anwendungen, klassische IT-Dienstleistungen und standardisierte

5 Quelle: Gain research; The US 250 Report, 2025 Edition; Europe 250 Report, 2026 Edition
6 Quelle: S&P global, Stand 23.3.2026
7 Vgl. AlixPartners (2026); Enterprise software technology predictions report, PitchBook Analyst Note: Saas$ is dead, long live SaS



horizontale Software besonders KI-exponiert. Hier besteht ein erhdhtes Risiko, dass KI
bestehende Wertschépfung ersetzt oder Preisdruck erzeugt.

Far Private-Debt-Investoren steht die Risikoperspektive im Vordergrund. BBA hat in einer
Analyse die Risikoeinschatzungen von 15 europaischen Private-Debt-Managern aggregiert
und ausgewertet. Wir konnten feststellen, dass die Portfolien von Managern im kleineren
Marktsegment (lower middle market) hinsichtlich der Branchen breiter diversifiziert sind und
der Anteil an Software-Investments geringer ist (zumeist deutlich unter 10%). Im Middle-
bzw. Upper Middle Market ist das Software-Exposure hoéher. Der Anteil schwankt je nach
Manager, jedoch sind Werte von bis zu 25% des NAVs beobachtbar. Zum jetzigen Zeitpunkt
gehen alle uns vorliegenden Portfolioanalysen von einem - wenn uberhaupt - sehr geringen
Einfluss auf die Portfolio-Qualitat aus. Anhand der von den Managern genutzten
Evaluierungsrahmen verfugt die Mehrheit der investierten Software-Unternehmen Uber
genugend Schutzmechanismen und KI-Integrationsmaoglichkeiten, sodass aktuell bei der
Mehrheit der Software-Investments (>85%) kein erhohtes Risiko festgestellt wird. Dennoch
gibt es in den Portfolien einige wenige Watchlist-Falle, deren Performance-Schwache
zumindest teilweise auf Kl-induzierten Kostendruck zurlckzufuhren ist. Oftmals ist der
Grund jedoch auch nicht die aktuelle operative Performance, sondern die Erwartung von
Problemen bei der VerduRBerung der Unternehmen seitens des Sponsors bzw. bei der
Refinanzierung des ausgereichten Fremdkapitals. Dies wird nach unseren Erkenntnissen
aus den Portfolioanalysen von den Fondsmanagern sehr frih vor der Falligkeit adressiert,
sowohl gegenuber den PE-Sponsoren als auch den eigenen Fondsinvestoren.

Private Debt als etablierte Assetklasse

Corporate Private Debt hat sich in den vergangenen Jahren zu einer etablierten Assetklasse
entwickelt. Ca. 3/4 der in Deutschland ansassigen Institutionellen Investoren sind in diese
Assetklasse investiert, nur geringflgig weniger als in deutlich altere Assetklassen wie Private
Equity oder Infrastruktur.®

8 Quelle: BAI Investor Survey 2025



Allokationen der Investoren in Alternative Assetklassen
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Aktuelle Markt- und Renditeentwicklung - Private Debt

Die zunehmende Bedeutung und Reife der Assetklasse Private Debt hat zu einem starken
Wachstum (CAGRvon 17,5% in den letzten 10 Jahren®) aber auch zunehmend mehr Akteuren
und entsprechend hdherer Konkurrenz gefuhrt, was in den letzten Jahren insbesondere im
groReren Marktsegment zu Druck auf die Margen gefuhrt hat.

Im Segment des Middle Markets in Europa (Unternehmen mit einem EBITDA von EUR 20-50
Mio.) ist die durchschnittliche Rendite (Spread) pro Einheit Verschuldung Uber die Jahre
zuruckgegangen. Betrug der Wert 2018 noch 184 bps pro Einheit Verschuldung waren es
2025 noch 147 bps.

Spread pro Einheit Verschuldung - Middle Market
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Dennoch bleibt die Mehrrendite im Vergleich zum breit syndizierten Kreditmarkt weiterhin
intakt. Die Differenz der reinen Margenbetrachtung lag in 2025 immer noch bei

9 Quelle: Preqin; Wachstum furr das Segment Direct Lending zwischen 2015 und 2024



durchschnittlich 160 bps im Vergleich zum Leveraged-Loan-Markt,'® was weiterhin eine
attraktive Illiquiditatspramie darstellt.

Die Qualitat der Kreditvertrage (Dokumentationen) hat seit 2013 zwar abgenommen, jedoch
werden im Lower Middle und Core Middle Market immer noch mindestens ein wirksamer
Covenant - meist der Verschuldungs-Covenant - und grundsatzlich Maintenance Covenants
im Gegensatz zu Incurrence Covenants vereinbart.

Illiquiditatspramie Direct Lending vs Leveraged Loans
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Risiken durch Iran-Krieg und Auswirkungen durch steigende Ol- und Gaspreise

Durch Private Debt werden in Europa vorwiegend Asset-Light-Geschaftsmodelle finanziert.
Der Anteil an Industrie und verarbeitendem Gewerbe ist vergleichsweise gering."" Somit
sind die Auswirkungen von Energiepreissteigerungen auf die Mehrzahl der Unternehmen
der Portfolios eher indirekt durch Inflation, Unterbrechung von Lieferketten und anderen
makrodkonomischen Faktoren beeinflusst.

10 Quelle: BBA Transaktionsdatenbank (2140 Senior- und Unitranche Transaktionen mit EBITDA> 25 Mio.); LCD; Daten zum
Stichtag Q3 2025

11 Quelle: Deloitte Deal Tracker Autumn 2025



Private Debt Europa: Transaktionen nach Sektoren
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Fazit

Die Turbulenzen, die der BDC-Markt in den USA derzeit zeigt, sind nicht auf Europa
Ubertragbar und es gibt auch keine wesentlichen Verbindungen zwischen den beiden
Markten, so dass Spill-over-Effekte nicht zu erwarten sind. Die Bedrohungen von
bestimmten Geschaftsmodellen aus dem Bereich Software durch KI sind ernst zu nehmen
aber innerhalb der Portfolios von europaischen Private-Debt-Managern nur fur eine kleine
Minderheit relevant. Die Auswirkungen der stark gestiegenen Energiepreise auf die
Portfolios sind noch nicht voll abzusehen, grundsatzlich schutzt der Fokus auf Asset-Light-
Geschaftsmodelle die Assetklasse aber vor direkten Einfllissen.



