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Private debt zal 
mainstream blijven
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liggen bijvoorbeeld mortgage-backed 
securities en CLOs. Die zijn in wezen 
onderliggend opgebouwd uit illiquide 
leningen en tot stand gekomen tussen 
private partijen. Vervolgens zijn deze 
leningen verpakt in liquide verhandelbare 
effecten in publieke markten.’

Gianpaolo Pellegrini: ‘Een ander kenmerk 
van wat over het algemeen als private debt 
wordt beschouwd, is dat de leningen ge-
woonlijk worden verstrekt door institu-
tionele beleggers, in tegenstelling tot de 
balansschulden van een bank. Eigenlijk is 
ook de markt van bankleningen privaat en 
zijn co-investeringen tussen banken en 
private debt-fondsen mogelijk in wat wij 
parallelle leningen noemen.’

Salim Jaffer: ‘Private markets beleggers 
moeten nadenken over de verschillende 
segmenten van de private debt-markt en 
over de vraag naar en het aanbod van 
kapitaal in elk segment daarvan. Dit is des 
te belangrijker gezien het feit dat privaat 
kapitaal is ingesprongen waar banken zich 
terugtrokken op het gebied van zakelijke 
kredietverlening. Maar in de meer esote-
rische delen van de private debt-markt 
hebben traditionele kredietverstrekkers, 
niet alleen banken, zich na de wereldwijde 
financiële crisis in groten getale terugge-
trokken, waardoor er financieringsgaten 
ontstonden.’

Guy Israel: ‘Private debt representeert de 
niet-publieke kant van de markt. Binnen 
de private debt-markt zijn de banken 
goeddeels verdwenen, terwijl het markt-
aandeel van institutionele kredietverstrek-
kers op de particuliere debt-markt daaren-
tegen aanzienlijk is toegenomen. In de 
huidige markt is de lenerskant, en dus 
uiteindelijk het kredietrisico, het belang- 
rijkst.’

Cécile Mayer Lévi: ‘Private debt is ont-
staan als gevolg van positieve en negatieve 
factoren. Een positieve factor was de groei-
ende behoefte aan een alternatieve finan-
cieringsbron, wat gezien kan worden als 
een onderdeel van een wereldwijde trend 
om ondernemingen met privaat geld te 
financieren. Maar negatief was dat private 
debt natuurlijk ontstond toen banken zich 
begonnen terug te trekken na de Global 
Financial Crisis van 2007-2008. Private 
debt werd aanvankelijk gezien als schaduw- 
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Wat verstaan jullie onder private 
debt? Welke categorieën vallen 
eronder, welke stakeholders parti-
ciperen erin en wat is hun rol?
Stuart Hitchcock: ‘Private debt is meestal 
niet beursgenoteerd. Het betreft beleggin-
gen die overwegend worden aangehouden 
in de vorm van obligaties of leningen, in de 
meeste gevallen tegen een vaste rente, hoewel 
een variabele rente ook mogelijk  
is. Ze worden bijna altijd gekocht door 
buy-and-hold-beleggers, zoals verzekerings-
maatschappijen en pensioenfondsen. Er is 
geen minimale transactieomvang. De 
omvang varieert van een paar honderd-
duizend tot meerdere miljarden dollars, 
afhankelijk van de aard van de lener en zijn 
kredietkwaliteit. Je kunt de financiering 
afstemmen op het gewenste cashflow-
profiel, de beoogde valuta en de gezochte 
looptijd. De tegenprestatie van private 
financiering is het bieden van structurele 
bescherming in de vorm van financiële 
convenanten. De financiering kan al dan 
niet gedekt zijn, hetgeen afhankelijk is van 
de asset class en de uitgever. Elke type 
emittent heeft toegang tot de markt, van 
kleine private sub-investment grade bedrij-
ven tot de allergrootste investment grade 
multinationale organisaties.’

Hikmet Sevdican: ‘Ik denk dat eigenlijk 
alles wat een liquiditeitspremie biedt ten 
opzichte van publieke kapitaalmarkten, 
voor beleggers private debt is.’

Ronald Verhagen: ‘Ik zie debt in zijn 
algemeenheid als een spectrum. Aan de 
ene kant heb je de bekende publieke cate-
gorieën zoals high yield of investment 
grade, aan de andere kant zijn er de be-
kende voorbeelden van private debt, zoals 
direct lending en SME-loans. Daartussenin 

55RONDE TAFEL



NUMMER 7 | 2022

Salim
Jaffer


SalimJafferiseen
SeniorVicePresident
enProductstrateeg
gerichtopde
alternatievebeleg-
gingsstrategieënbij
PIMCO.Eerderwashij
onderdeelvanhet
accountmanage-
mentteamvoorde
institutioneleklanten
inhetVerenigd
KoninkrijkenIerland.
Daarvoorwashij
Productspecialistop
hetgebiedvan
investmentgrade,
highyieldenmulti-
sectorcredit.

Gianpaolo
Pellegrini


GianpaoloPellegriniis
ManagingDirector
PrivateMarketsbij
Muzinich&Co.Hijis
verantwoordelijkvoor
deinvesteringenen
hetbeheervande
ParallelLending-stra-
tegieenmaaktdeel
uitvandeinveste-
ringscomitésvoor
zoweldeParallel
Lending-alsde
CapitalSolutions-
strategieën.Hiervoor
werktePellegrinibij
Mediobanca,meest
recentelijkalsHoofd
UKDebtOriginationin
Londen.

Ronald
Verhagen


RonaldVerhagenis
eenSeniorConsultant
bijAFAdvisors.Hij
houdtzichvoorname-
lijkbezigmet
projectenophet
gebiedvaninvest-
mentconsultancy
enduurzaamheid.
Verhagenheefteen
MScInternational
Financevande
Universiteitvan
Amsterdam.Hijis
sinds2021werkzaam
bijAFAdvisorsen
heeftzevenjaar
ervaringindesector.

Guy
Israel


GuyIsrealisDirecteur
bijMVCredit,een
onderdeelvanNatixis
InvestmentManagers.
Hijtraddaarin2014
indienstalslidvan
hetinvesteringsteam.
Eerderwerktehijin
hetUKMergersand
AcquisitionsTeambij
BarclaysCapitalin
Londen,metde
nadrukopprivateen
publieketransacties
inEMEA.Hijbehaalde
eenBSc(FirstClass)
inAccounting&
Financeaande
Universiteitvan
Warwick.

Cécile
MayerLévi


CécileMayerLéviis
sinds2013indienst
bijTikehauCapitalals
HoofdPrivateDebt.
Zijwerkteeerderbij
Ardian(voormaligAXA
PrivateEquity)en
begonhaarcarrièrein
1988bijMerrillLynch
(CorporateFinanceen
M&A).In1991tradze
toetotElig,een
privateequityfundin
Frankrijk.In2001
verschoofhaarfocus
richtingmezzanine
debtenwerdzij
benoemdtot
InvestmentDirector
bijOmnes.

Stuart
Hitchcock


StuartHitchcockis
HeadofPortfolio
ManagementPrivate
CreditbijLGIM.
Voordathijdaarbegin
2018indiensttrad,
richttehijvoorNew
YorkLifeInvestors
hetinternationale
kantoorvoorbeleg-
gingsbeheerop.Hij
behaaldeonder
andereeenPhDaan
deUniversiteitvan
Southamptoneneen
ExecutiveMBAaande
JudgeBusiness
School(Universityof
Cambridge).

Hikmet
Sevdican


HikmetSevdicanis
CEOvanRaboFund
Managementenis
verantwoordelijkvoor
hetbeheeren
beleggingenin
Nederlandsewoning-
hypotheken.Hijheeft
in2018VistaHypo-
thekenopgezetom
woninghypotheken
beschikbaartestellen
voorinstitutionele
beleggers.Sevdicanis
in2001begonnenin
defixedincome
vermogensbeheerin-
dustriebijAPGen
Robeco,waarnahij
Co-Founderen
ManagingPartnerwas
bijDynamicCredit
PartnersEurope.

56 WHERE TO FIND YIELD IN PRIVATE DEBT MARKETS?

FO
TO

'S
:

C
O

R
S

A
LV

ER
IU

S
F

O
TO

G
R

A
FI

E,
B

EH
A

LV
E

FO
TO

S
TU

A
R

T
H

IT
C

H
C

O
C

K
:A

R
C

H
IE

F
LE

G
A

L
&

G
EN

ER
A

L
IN

V
ES

TM
EN

T
M

A
N

AG
EM

EN
T,

F
O

TO
G

U
Y

IS
R

A
EL

:A
R

C
H

IE
F

M
V

C
R

ED
IT

‘Ineenomgevingvanstijgende
renteswordendestrategieënmet
delangstelooptijdenhethardst
geraakt.Anderestrategieën,die
meteenlagedurationen
variabelerente,zijnbeter
beschermdinzo’nomgeving.’



NUMMER 7 | 2022

Sevdican: ‘Gebrek aan beschikbare assets 
om te investeren in illiquide markten is 
zeker iets waar je aan moet denken, vooral 
ook wanneer de spreads krap zijn.’

Jaffer: ‘Naast het liquiditeitsrisico houdt 
private debt een complexiteitsrisico in, 
aangezien het gaat om niet-publiek ver-
handelde assets die een onafhankelijke 
kredietbeoordeling en -acceptatie behoe-
ven. In sommige gevallen kan private debt 
ongedekt zijn. Op de markt voor consu-
mentenkredieten kunnen posities bijvoor-
beeld de vorm aannemen van portefeuilles 
van ongedekte leningen aan kredietnemers. 
De toegang tot en de analyse van dit 
marktsegment vereist specifieke kennis en 
is data-intensief, hetgeen een complexi-
teitspremie oplevert.’

Lévi: ‘Als voordeel zie ik een risicopremie 
met een hoger verwacht rendement voor 
gedekte senior financiering, meestal met 
convenanten en een variabele rente. Als 
risico zie ik een liquiditeits- en waarde-
ringsrisico, aangezien er per definitie nog 
geen harmonisatie is van de waarderings-
methodes en de interpretaties van de reële 
marktwaarde voor onderhandse leningen.’ 

Wat kan private debt doen in een 
verzekeringsportefeuille?
Hitchcock: ‘Private debt stelt je in staat te 
diversifiëren, onder andere per kredietne-
mer, asset class, sector, subsector, geogra-
fie en valuta. Binnen een verzekerings- of 
pensioenportefeuille kan private debt 
worden gebruikt voor cashflow-gedreven 
beleggingsstrategieën, waarbij de kasstro-
men van verplichtingen goed op elkaar 
aansluiten.’

Pellegrini: ‘Als je het voor risico gecorri-
geerde rendement van private debt beoor-
deelt, is het voor verzekeringsportefeuilles 
zeer interessant in vergelijking met andere 
beleggingsstrategieën. Met name de  
Solvency Capital Requirements worden 
geminimaliseerd door een hoge mate van 
diversificatie, granulariteit van de porte-
feuille, een kortere gemiddelde looptijd 
en sterk ongecorreleerde securities. Daar-
om zijn wij van mening dat de strategieën 
die zich binnen private debt op deze 
kenmerken richten – zoals parallelle 
leningen – bijzonder aantrekkelijke kapi-
taalefficiënte rendementen bieden voor 
verzekeringsportefeuilles.’ >
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bankieren en kwam geleidelijk in de  
schijnwerpers te staan om mainstream te 
worden. Private debt verwijst, in tegen-
stelling tot bankfinanciering, meestal naar 
de middellange tot lange termijn en naar 
bulletfinanciering, aangehouden door 
private debt-fondsen, die worden beheerd 
door managers met een beleggersmenta-
liteit, in tegenstelling tot een meer silo-
achtige aanpak zoals bij een bank.’

Is de interactie tussen lener en  
kredietverstrekker veranderd door-
dat er mogelijk een recessie aan-
komt? Gaat de belegger een domi-
nantere rol spelen in de toekomst? 
Hitchcock: ‘Recessieomstandigheden 
brengen kansen met zich mee, maar ook 
risico’s. In de loop der jaren heb ik tijdens 
moeilijkere economische omstandigheden 
onder meer gezien dat institutionele beleg-
gers meer waarde hechten aan het soort 
structurele bescherming dat bij private 
debt-beleggingen wordt geboden.’

Lévi: ‘Ja, de onderhandelingsmacht is weer 
in het voordeel van de kredietverstrekkers 
als gevolg van de schaarste aan beschikbare 
financiering en van hung syndicats.’

Wat zijn de voordelen en risico’s 
van beleggen in private debt?
Jaffer: ‘Beleggers die alloceren naar private 
debt, zoeken doorgaans toegang tot niet-
traditionele bronnen van rendement als 
bron van diversificatie van hun beleg-
gingsportefeuille, met name ten opzichte 
van het aandelenrisico.’ 

Verhagen: ‘Sommige alternatieve credit- 
of private debt-strategieën hebben voor-
spelbare kasstromen die kunnen worden 
afgestemd op de verplichtingen van een 
institutionele belegger. Specifieke sub-asset 
classes, bijvoorbeeld hypotheken, hebben 
een langere looptijd. Die passen daarmee 
typisch bij de verplichtingenstructuur van 
pensioenfondsen.’

Hitchcock: ‘Het liquiditeitsrisico is op dit 
moment heel relevant door de gebeurte-
nissen in de wereld. Op portefeuillebasis 
kan het liquiditeitsrisico goed worden 
gemanaged, kijkend naar de looptijden en 
de aard van de assets waarin wordt belegd. 
Bovendien zijn private beleggingen, met 
name op het gebied van investment grade, 
meer liquide dan men denkt.’
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Hoe is de markt van private debt in 
de afgelopen vijf jaar veranderd en 
welke rendementen hebben we 
gezien in de verschillende catego-
rieën binnen private debt?
Lévi: ‘Private debt is nu, in tegenstelling 
tot de begindagen, echt mainstream 
geworden. Dat betekent dat er een heel 
netwerk en systeem achter zitten. Daarom 
komen er ook steeds meer investeerders 
en meer en meer vermogensbeheerders 
om transacties te creëren en te origineren. 
Er is een steeds efficiëntere markt ont-
staan, waardoor de prijzen zijn gedaald.’

Sevdican: ‘De afgelopen vijf jaar waren 
positief voor private debt. Nu, met een 
recessie op komst, is het de vraag hoe beleg-
gers de risico’s daarvan zien in de toekomst 
en hoe ze aankijken tegen illiquiditeit.’

Hitchcock: ‘Persoonlijk denk ik dat er vier 
belangrijke veranderingen zijn opgetreden. 
Ten eerste was er de infrastructuurhausse, 
voorafgaand aan de COVID-19-crisis, die in 
feite al een decennium gaande was. Gezien 
de inhaalvraag naar deze assets en het feit 
dat aanzienlijke investeringen zijn uitgesteld 
vanwege de pandemie, zouden we binnen-
kort een nieuwe toename van activiteit op 
dit vlak kunnen zien. Ten tweede zien we de 
opkomst van ESG-overwegingen bij beleg-
gingen, vooral in de afgelopen twee à drie 
jaar. De derde verandering is volgens mij de 
toename van Europese beleggers die kijken 
naar private debt in het algemeen. Ze zijn 
volgens mij over het algemeen meer gericht 
op lokale markten en sub-investment grade 
in plaats van op investment grade. Ten slotte 
denk ik dat er een toenemende bereidheid is 
om lager op de curve te gaan, wat een weer-
spiegeling is van de wens om de particuliere 

markten te gebruiken voor een nog grotere 
rendementsverhoging.’

Sevdican: ‘Er is een verandering opgetreden 
in de relatieve effectiviteit van de hypotheek-
markt. Vanwege de extra vraag van Neder-
landse pensioenfondsen en de concurrentie 
die ontstond, is de illiquiditeitspremie 
gedaald van honderd naar ongeveer vijftig 
basispunten. Dat was een goede zaak voor 
de hypotheekmarkt.’

Jaffer: ‘Ik ben het ermee eens dat private 
debt een mainstream asset class is geworden 
en ik verwacht dat dat in de toekomst zo 
blijft. De afgelopen tien jaar is echter vooral 
in bepaalde delen van de private debt-markt 
een aanzienlijke hoeveelheid kapitaal ge-
vormd. In deze marktsegmenten zijn we 
getuige geweest van een verslechtering van 
het voor risico gecorrigeerde rendement, 
hetgeen onvermijdelijk is wanneer kapitaal 
concurreert om dezelfde leningsmogelijk-
heden. Verder moeten we onszelf eraan 
blijven herinneren dat we de afgelopen vijf 
tot tien jaar hebben gewerkt in een vrij laag 
en gunstig renteklimaat en dat we nu in een 
nieuw paradigma komen gezien de scherpe 
aanpassing van de rentevoeten.’

Pellegrini: ‘Het is waar dat we in een 
omgeving hebben gezeten die, ook wat het 
risico betreft, de laatste vijf tot tien jaar 
zeer gunstig was. De vraag is dus hoe de 
toekomstige omgeving eruit zal zien. Ik wil 
niet vooruitlopen, maar het is duidelijk dat 
er aan de extreem gunstige risico-omgeving 
voor private debt een einde zal komen. 
Daarom verwachten wij dat beleggers zich 
zullen richten op de minder risicovolle en 
meer gediversifieerde strategieën binnen 
de private debt-markt.’

Hoe gaat het op dit moment met 
private debt, vergeleken met  
voorgaande jaren, gezien de  
huidige renteverhogingscyclus?
Israel: ‘Private debt heeft het heel goed 
gedaan in 2022. We hebben gezien dat 
obligaties en leveraged loans uiterst moei-
lijk verkrijgbaar of te structureren waren. 
Er waren misschien wel mogelijkheden om 
ze uit te geven, maar voor emittenten is het 
niet eenvoudig om goed te timen en daar-
door zekerheid over middelen te krijgen. 
We hebben het er al over gehad dat banken 
zich gedeeltelijk hebben teruggetrokken. 
Voor hen is het heel moeilijk marktaandeel 
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terug te winnen, want als directe krediet-
verstrekkers eenmaal gevestigde krediet-
verstrekkers zijn geworden, is het lastig 
hen te verdringen.’

Lévi: ‘Met betrekking tot private debt is er 
sprake geweest van een massale versnelling. 
We zijn in 2021, wat een piekjaar zou 
worden, als het ware overweldigd. De 
omvang van private debt is aanzienlijk 
toegenomen tot een bedrag in de orde van 
grootte van $ 1,2 biljoen AUM, gebaseerd 
op AIMA-data. De accumulatie van nega-
tieve factoren in 2022 heeft geleid tot een 
moeilijke en verwarrende markt.’

Verhagen: ‘We leven momenteel in infla-
toire tijden, wat natuurlijk angstaanjagend is 
voor beleggers in vastrentende waarden. In 
een omgeving van stijgende rentes worden 
de strategieën met de langste looptijden het 
hardst geraakt. Andere strategieën, die met 
een lage duration en variabele rente, zijn 
beter beschermd in zo’n omgeving. Wat 
betreft het renterisico zijn strategieën met 
een variabele coupon goed beschermd. Aan 
de andere kant zullen onderliggende lening-
nemers onder druk komen te staan indien 
ze de stijgende rentekosten niet kunnen 
dragen of niet kunnen doorberekenen aan 
klanten. Alle managers zullen vandaag de 
dag zeggen dat ze conservatief opereren, 
maar we zullen de komende kwartalen 
moeten zien hoe dat uitpakt.’

Sevdican: ‘De markt heeft het op dit mo-
ment erg moeilijk. De spreads zijn veel 
groter geworden. Het is de vraag of vol-
doende emittenten bereid zijn om tegen de 
huidige tarieven te lenen in een tijd waarin 
ze zelf ook in een moeilijke situatie zitten. 
Veel van hun klanten zijn, gezien de infla-
tiecijfers, misschien niet in staat te betalen, 
en de eigen productie lijdt ook. In de markt 
van private debt is dus sprake van een 
dubbele dreiging: waar gaat dat heen?’

Jaffer: ‘De asset class private debt heeft dit 
soort omstandigheden in de afgelopen  
10+ jaar nog niet meegemaakt en het valt 
nog te bezien hoe zij zal presteren. Gezien 
de lage rente in de afgelopen jaren hebben 
sommige bedrijven hun schuldniveau 
verhoogd en moeten zij hun kapitaalstruc-
tuur uitbreiden, wat een uitdaging zal zijn 
gezien de huidige economische omstandig-
heden. Bovendien kan de vraag van beleg-
gers naar private debt op korte termijn 

vertragen, vanwege het denominator-effect 
van lagere publieke waarderingen ten 
opzichte van stabielere posities op de 
private markets in de portefeuilles van 
beleggers. De scherpe herprijzing op de 
public debt markets kan ook aantrekkelij-
kere relatieve risicogewogen rendementen 
opleveren voor vastrentende beleggers. ’

Hitchcock: ‘In de afgelopen twintig jaar 
hebben we een paar grote marktgebeurte-
nissen gezien, waar het investment grade-
deel van de private debt-markten doorheen 
is gezeild. Private debt omvat veel verschil-
lende asset classes en delen van het 
krediet spectrum, maar ik 
denk niet dat we de sub-
investment grade-delen van 
de private debt-markt 
eerder door een cyclus 
hebben zien gaan, dus dat 
wordt heel interessant.’

Pellegrini: ‘Aangezien de 
primaire markten voor 
sub-investment grade 
public debt tegenwoordig 
vrijwel gesloten zijn, koop 
je met je belegging in public 
debt in feite op de huidige 
secundaire markt. Dat is 
een heel andere investeringsbeslissing en 
met een ander risico dan een private debt-
fonds dat vandaag wordt opgezet en dat 
nieuwe beleggingsstructuren zal omvatten 
op basis van de huidige beleggingsomgeving.’

Sevdican: ‘De spreads zijn toegenomen en 
in de huidige situatie aarzelen beleggers 
meer om hun geld te steken in de illiquide 
ruimte. De vraag is hoe het momentum zal 
zijn in de recessie-omgeving wanneer 
wanbetalingen beginnen plaats te vinden.’

Jaffer: ‘In een wereld van zwakke economi-
sche groei met hoge inflatieverwachtingen, 
die waarschijnlijk zullen aanhouden, 
zullen er naar verwachting herfinancierin-
gen en herkapitalisaties van ondernemingen 
gaan plaatsvinden, waardoor mogelijk-
heden ontstaan voor flexibele kapitaal-
verschaffers. Hoewel dit misschien geen 
wanbetaling betekent, zullen sommige 
kapitaalstructuren van ondernemingen 
moeten worden aangepast.’

Lévi: ‘In het geval van wanbetalingen zijn de 
kredietverstrekkers verplicht maatregelen  
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ofvoldoende
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huidigetarievente
lenenineentijd
waarinzezelfook
ineenmoeilijke
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What are the benefits of adding 
private debt to an investment 
portfolio?
‘Privatedebtoffersinvestorsaccessto
floatingrateincome,contractualcash
flows,lowermark-to-marketvolatilitythan
publicmarketsandlesscorrelationto
headlinerisksduringvolatileperiods.
Privatedebtalsoprovidesaccessto
marketswhicharelesseasilyaccessible,
increasingportfoliodiversification.Inour
view,thebestopportunityforriskadjusted
returnscanbefoundwithinEuropeanreal
estatedebt.Wecansourcetransactions
withaseniorsecuredfirstmortgage
position,fullsuitesofcovenantsandwith
experiencedsponsorswhichprovidegross
returnsof6-7%.Banksandotherlenders
arepullingbackfromprovidingdebt
financing,creatingamarketinwhich
therearelenderfriendlyterms.’

Financial Investigator presented Natalie Howard, Head of Real Estate 
Debt at Schroders Capital, with three questions:

How attractive is private debt versus 
public debt, given yield levels have 
risen within public debt? In other 
words, is the search for yield still a 
valid argument for private debt?
‘Privatedebtremainsattractive.Thereturn
pickupfromprivatedebtisverylikelyto
persistoverthelongerterm.Publicmar-
ketsvolatilityprovidestradingopportuni-
ties,butoverlongertimeperiodswe
expectinvestorstobecompensatedfor
illiquidityandcomplexityofamoredifficult
toaccessmarket.Thecontrolofferedin
privatedebt–controlasthefirstmort-
gage,ofbeingabletostructurethetrans-
actionandhavingalongtermrelationship
withtheborrower,whichcanhelpmanage
transactionsintimesofstress,meanthat
privatedebtwillremainattractive.’

How do you see private debt evolve 
(in your portfolio) in the next five 
years?
‘Weexpectthecharacteristicsofthe
assetclasstoprovetheirworthduring
periodsofmacrouncertainty.Asoutlined
above,thecontrolelementsoftheasset
classmakeisparticularlyattractive.Being
thesolelender,andbeingabletowork
withtheborrowertoexitatpar,makeit
attractiveinuncertaintimes.’

CV
NatalieHoward

NatalieHowardhasmore
than30yearsofrealestate
experienceandisHeadof

RealEstateDebtatSchroders
Capital.Shehasworkedin

varioussegmentsofthecapital
structureofvariousproperty
classes,bothonthesellside
andthepurchaseside.Prior
tojoiningSchroders,Howard
heldexecutivepositionsat
DRCCapital,AgFe,Lehman
Brothers,MorganStanley,
CharterhouseBankand

Paribas.
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‘Privatedebtoffersinvestorsaccessto
floatingrateincome,contractualcash
flows,lowermarktomarketvolatility
thanpublicmarketsandlesscorrelation
toheadlinerisksduringvolatileperiods.’
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te nemen om te proberen het businessmodel 
van de kredietnemer overeind te houden. Er 
moet tijd worden genomen om te herstruc-
tureren. Private debt kan een goede optie 
zijn vanuit het perspectief van het manage-
ment of de aandeelhouder. Geholpen door 
een op maat gemaakt documentatieraam-
werk met strakke convenanten kunnen 
private kredietverstrekkers eventuele moei-
lijkheden op de voet volgen en het manage-
ment en de stake-holders helpen te anticipe-
ren bij verwachte vertraging en 
achterblijvende performance.’

Hitchcock: ‘Wat betreft de kansen voor de 
toekomst denk ik dat infrastructuur aanzien-
lijk zal toenemen, terugkerend naar het 
niveau van vóór de COVID-19-crisis of nog 
zelfs hoger. We zullen ook veel duurzaam-
heidsgerelateerde financieringen blijven zien, 
bijvoorbeeld voor de renovatie van gebou-
wen, energiesystemen, upgrades, elektrifica-
tie van vervoer enzovoort.Afhankelijk van 
wat er volgend jaar gebeurt met wanbeta-
lingen, kunnen we denk ik rekenen op een 
betere differentiatie van het kredietrisico 
in de prijsstelling. Dat zou erop kunnen 
wijzen dat niet-cyclische sectoren op korte 
termijn beter zouden kunnen presteren, 
maar in het algemeen zouden we een beter 
evenwicht tussen risico en rendement 
kunnen zien. En dat zou positief zou zijn.’

Jaffer: ‘In de hele sector wordt veel aan-
dacht besteed aan de verspreiding van 
private debt-strategieën onder beleggers 
die te weinig alloceren naar private mar-
kets en op zoek zijn naar hogere rende-
menten. Dit is een belangrijk aandachts-
gebied voor veel alternatieve beleggings-
platforms die de toegang tot private debt-
markten willen ‘democratiseren’ en ik 
verwacht dat dit de komende vijf jaar een 
belangrijke trend in de sector zal zijn. In de 
toekomst zal het interessant zijn om te zien 
welk effect deze nieuwe golf van beleggers 
heeft op de private debt-beleggingscategorie.’

Verhagen: ‘De komende vijf jaar worden 
moeilijker, omdat de toetredingsdrempels 
in de private debt-markt steeds hoger 
worden. Dat komt in de eerste plaats door 
de eisen van beleggers. Alles wordt steeds 
professioneler en volwassener in de markt. 
Als je kijkt naar het regelgevingskader, 
worden de eisen aan vermogensbeheerders 
almaar strenger. Het wordt ook steeds 
lastiger om alle noodzakelijke documen-

tatie en rapportageverplichtingen te ver-
strekken. Dit werkt consolidatie en  
schaalvergroting in de sector in de hand.’

Lévi: ‘Wij zijn nu bijna vijftien jaar geleden 
begonnen met ons private debt-initiatief en 
we zien dat deze markt steeds dieper en 
gespecialiseerder wordt, maar ook rijp is 
voor consolidatie. Schaal is essentieel 
geworden in lijn met de groei van de finan-
cieringsbehoeften om te kunnen inspelen 
op een breed scala aan behoeften in het 
middensegment.’

Is ESG voldoende geïntegreerd in 
private debt in vergelijking met 
andere strategieën op de private 
markets? Kan private debt worden 
overwogen voor impactstrategieën? 
Hoe kan private debt impact  
creëren in de BV Nederland/BV 
Europa? Hoe kan private debt bij-
dragen aan de weg naar netto nul?
Israel: ‘ESG is voor alle beleggingscatego-
rieën meer in zwang geraakt. Voor private 
debt is het een geweldige kans om meer te 
gaan vragen op het gebied van rapportage 
en transparantie, zowel vanuit het oogpunt 
van de leners als van de beheerders. Nu we 
in een moeilijkere omgeving zitten, wordt 
ESG weer meer een punt van discussie. 
Maar omdat we nu eenmaal de ESG-kant 
op zijn gegaan, in de zin van het vaststellen 
van een rapportagenorm en het vaststellen 
van de doelstellingen die bedrijven probe-
ren te halen, is het heel moeilijk om daar 
afstand van te nemen.’

Verhagen: ‘Ik ben van mening dat ESG in 
twee dimensies moet worden benaderd. 
Ten eerste is er de hygiënefactor, oftewel de 
reeks minimumnormen ten aanzien van 
bedrijven waaraan je geld wilt lenen. Dit 
kun je modelleren in een intern ESG-
framework. Ten tweede, en misschien nog 
wel belangrijker, is de additionaliteit. Wat 
is de echte impact die je realiseert door een 
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‘VoorprivatedebtisESGeen
geweldigekansommeerte
gaanvragenophetgebiedvan
rapportageentransparantie,
zowelvanuithetoogpuntvande
lenersalsvandebeheerders.’
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lening te verstrekken? Terwijl er de afgelo-
pen jaren veel aandacht is geweest voor het 
eerste deel, gaan steeds meer investeerders 
richting het tweede deel. In toenemende 
mate worden er leningen verstrekt die 

sustainability-linked loans 
worden genoemd, waarbij 
de leningen aan bedrijven 
zo zijn gestructureerd dat 
rentebetalingen worden 
gekoppeld aan de tevreden-
heid van een of meer vooraf 
gespecificeerde kwantifi-
ceerbare prestatiemaatsta-
ven, de zogenoemde KPIs. 
Sommigen verwachten dat 
dit jaar bijna 50% van de 
verstrekte leningen uit 
sustainability-linked loans 
bestaan. Dat is een uitste-

kende trend, waar we in de toekomst meer 
van zullen zien.’

Sevdican: ‘De vraag is hoe je zinvolle KPIs 
kunt ontwikkelen. Als aan bepaalde KPIs 
wordt voldaan, zou je klanten een korting 
kunnen geven, waardoor ze misschien 
geprikkeld worden. In de huidige omge-
ving met verhoogde tarieven zou dat 
relatieve voordeel goed kunnen werken.’

Lévi: ‘Het rapporteren over ESG was de 
eerste stap. Nu zijn we aanbeland bij ESG 
2.0, dat aan onze financiering is gekoppeld. 
Het voorstel om de spread voor de naleving 
van ESG-criteria te verlagen, was direct 
een succes, met een sterke betrokkenheid 
van ondernemingen die de noodzaak van 
ESG-metingen en het volgen van verbe-
terde prestaties inzien. Wij zijn van mening 
dat we als geldschieter een bedrijf kunnen 
stimuleren actieve maatregelen te nemen 
om bijvoorbeeld vervuilende activiteiten of 
CO2-emissies terug te dringen. Omgekeerd, 
als bedrijven niet aan de gestelde duurzaam-
heidseisen voldoen, proberen wij een 
marktnorm vast te stellen die gepaard 
gaat met een grotere financieringslast als 
afschrikmiddel.’

Pellegrini: ‘Er zijn verschillende manieren 
om met ESG om te gaan. De meest elemen-
taire is uitsluiting van een of meerdere 
sectoren, wat gewoonweg niet volstaat. De 
tweede stap is het opnemen van ESG-crite-
ria in het beleggingsselectieproces door 
een eigen ESG-kredietbeoordelingssysteem 
te ontwikkelen. De meest geavanceerde 

stap is om daadwerkelijk in gesprek te gaan 
met ondernemingen om verbeteringen van 
ESG-prestatie-indicatoren te stimuleren 
via prijsaanpassingsmechanismen en 
ESG-monitoringinstrumenten.’

Hitchcock: ‘ESG en duurzaamheidsoverwe-
gingen dringen door in alles wat we doen – 
van de eerste screening tot de due diligence 
en de structurering om verandering teweeg 
te brengen. Wij controleren ook de activitei-
ten, zodat we daadwerkelijk kunnen zeggen 
dat een kredietnemer doet wat is beloofd. 
Echter, wat wij als industrie nodig hebben is 
consistentie en nauwkeurigheid van metriek 
en gegevens. De sector moet grip krijgen op 
de manier waarop ESG-variabelen worden 
gemeten en gerapporteerd. Vanwege de 
angst voor greenwashing moet de analyse 
echt waterdicht zijn. Om de stap naar netto 
nul te kunnen zetten, is het voor beleggers 
echt belangrijk om de ESG-impact op 
portefeuillebasis te analyseren en niet alleen 
op assets-niveau, en dan ook rekening te 
houden met de thematische verschuivingen 
en structurele veranderingen die zich op de 
lange termijn voordoen. Op die manier kun 
je de portefeuille effectief bijsturen om de 
meeste impact te genereren en te reageren 
op de veranderende ESG-omgeving.’

Om bewijs van vaardigheid (of ge-
brek daaraan) te vinden, is een 
passende benchmarking nodig. Hoe 
kunnen beleggers de prestaties 
evalueren zonder de beschikbaar-
heid van brede marktindices voor 
particuliere debt-beleggingen?
Verhagen: ‘Benchmarking is een echte 
uitdaging voor beleggers en het is noodza-
kelijk. Het is absoluut nodig om je managers 
te benchmarken, om te zien of ze echt 
vaardig zijn of gewoon geluk hebben. Insti-
tutionele beleggers gebruiken veel verschil-
lende benchmarks en vaak zijn die op swaps 
gebaseerd met bepaalde spreads. Dat is niet 
echt de manier om adequaat te benchmar-
ken, denk ik, maar er zijn helaas geen ge-
makkelijke, brede marktindices beschik-
baar. Wij ontwikkelen momenteel een 
Nederlandse woninghypotheekindex om 
beleggers deze informatie te verstrekken. 
Het gaat erom de prestaties van de Neder-
landse woninghypotheken adequaat te 
benchmarken. Maar het spectrum in private 
debt is uiteraard veel breder dan alleen 
hypotheken.’
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‘Privatedebt
steltjeinstaat
tediversifiëren,

onderandere
perkredietnemer,

assetclass,sector,
subsector,geografie
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IN HET KORT

Private debt is meestal niet 
beursgenoteerd. Het betreft 
beleggingen die bijna altijd 
worden gekocht door buy-
and-hold beleggers, zoals 
verzekeringsmaatschappijen 
en pensioenfondsen.

Privaat kapitaal is ingespron-
gen waar banken zich terug-
trokken op de zakelijke 
kredietmarkten.

Een voordeel van beleggen in 
private debt is een risico-
premie met een hoger 
verwacht rendement. Het 
liquiditeitsrisico en het 
complexiteitsrisico vormen 
een aandachtspunt.

De asset class private debt is 
mainstream geworden. Naar 
verwachting zal dat in de 
toekomst zo blijven.

Wat betreft de kansen van 
private debt voor de toe-
komst, zal de activiteit met 
betrekking tot infrastructuur 
waarschijnlijk aanzienlijk 
toenemen, terugkerend naar 
een niveau van vóór COVID 
of zelfs hoger.

Voor private debt is ESG een 
geweldige kans om meer 
eisen te stellen op het 
gebied van transparantie en 
rapportage.
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Sevdican: ‘Voor de hypotheekmarkt is 
misschien wel een geschikte benchmark te 
maken, bijvoorbeeld op basis van feitelijke 
cijfers die worden gepubliceerd door de 
kredietverstrekkers. Voor andere private 
debt-markten is dat veel moeilijker.’

Lévi: ‘Veel consultants hebben een soort 
eigen database ontwikkeld, die wellicht als 
een alternatieve benchmark kan fungeren. 
Daar hebben beleggers toegang toe.’

Jaffer: ‘In sommige gevallen kunnen voor 
bepaalde soorten private debt-assets kre-
dietratings van derden worden verkregen die 
inzicht geven in de kans op wanbetaling en 
het verlies bij wanbetaling. Dit biedt een 
vergelijkingsbasis voor verhandelbare credit 
assets met dezelfde rating en een evaluatie 
van het relatieve rendement ten opzichte van 
de risico’s. Als het de bedoeling is de presta-
ties van individuele debt-managers te bench-
marken, lijkt me dat een moeilijke opgave. Ik 
heb sympathie voor asset owners en voor 
adviseurs die dat proberen, want ik denk dat 
je dat alleen echt kunt doen als je voldoende 
inzicht krijgt in de portefeuilles van mana-
gers en passende en consistente KPIs formu-
leert om die managers te vergelijken.’

Pellegrini: ‘Bij bedrijfskrediet, leveraged 
loans en high yield-indices zijn er referen-
tiepunten waarmee wij rekening kunnen 
houden en waarmee wij op basis van de 
onderliggende risico’s of de rating een 
premie of korting kunnen toepassen en de 
prestaties voor soortgelijke kredietrisico’s 
kunnen vergelijken.’

Hitchcock: ‘Veel beleggers hebben bewust 
gekozen om te investeren in private debt: 
om hun portefeuilles te diversifiëren, om 
toegang te krijgen tot betere structuren en 
om een premie te krijgen ten opzichte van 
vergelijkbare publieke alternatieven. Op het 
gebied van investment grade zijn de meeste 
beleggers niet echt bezig met benchmarking 
op indexbasis. Waar ze zich echt op richten 
is portefeuillediversiteit, ratingstabiliteit, het 
vermijden van verliezen en het genereren 
van rendement. De premie die zij ontvangen 
bij toetreding en de stabiliteit van de kredie-
ten zijn belangrijk. Ik verwacht een toene-
mende belangstelling voor indexbenchmar-
king, maar dat is niet eenvoudig. Het kan 
wel, maar als je een multi-assetstrategie 
runt, moet je een index kunnen samenstel-
len die in grote lijnen vergelijkbaar is met de 

verwachte samenstelling van je portefeuille. 
Maar ik zie dit wel evolueren.’

Israel: ‘In de afgelopen paar jaar hebben 
we een toestroom van private debt gezien. 
Een ding om op te merken is dat private 
asset classes, of ten minste direct lending, 
niet gevoelig zijn voor de market-to-mar-
ket-omgeving. Dat wil niet zeggen dat je je 
kop in het zand moet steken en moet doen 
alsof je portefeuille het goed doet. Het is 
gewoon zo dat sommige managers graag 
willen dat de waarderingsaanpak van de 
onderliggende beleggingen met name op 
kredietkwaliteit is gebaseerd. Beleggers 
hebben de neiging om te investeren in een 
portefeuille die een cyclus kan doorstaan 
en die ze kunnen uitzitten zonder bijvoor-
beeld de waardevermindering binnen de 
waardering te hoeven nemen.’

Hoe belangrijk is regulerend toe-
zicht op private debt-verstrekkers 
voor institutionele beleggers,  
zoals de regels rond Know Your 
Customer (KYC) en Customer  
Due Diligence (CDD)?
Sevdican: ‘Dat is heel belangrijk, niet alleen 
voor institutionele beleggers, maar ook voor 
private debt-verstrekkers en de toezichthou-
ders. De kosten die verband houden met 
KYC en CDD stijgen, met name bij particu-
liere klanten, waar de aantallen het arbeids-
intensiever maken om te bepalen of klanten 
voldoen aan het KYC-beleid. Alles wat met 
toezicht te maken heeft, wordt steeds be-
langrijker, ook voor het vermogensbeheer-
team om daar adequaat over te communice-
ren naar de beleggers.’

Lévi: ‘Als wij geld uitlenen, doen we eerst 
een volledige set van due diligence. KYC 
draagt bij aan het thema CDD. Het doel 
van KYC is immers om de identiteit van de 
klant vast te stellen. Niets gaat zonder 
KYC. Wij hebben net, met betrekking tot 
deze kwestie, een retailplatform in de vorm 
van een app gelanceerd.’ 

‘Sommigenverwachtendatdit
jaarbijna50%vandeverstrekte
leningenuitsustainability-linked
loansbestaan.Datiseen
uitstekendetrend,waarweinde
toekomstmeervanzullenzien.’
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