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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Ziel der Studie ist die
Analyse der Anlageklasse
Private Debt sowie der
Anforderungen institutio-
neller Investoren an Private
Debt und Fondsemittenten

Das Nierdrigzinsumfeld,
regulatorische Verander-
ungen sowie der politische
Wille begiinstigen die
Entwicklung von Private
Debt

Einflihrung

Die Studie ,Private Debt im Portfoliokontext — Schwerpunkt
Corporate Debt* ist ein Forschungsprojekt des CFin - Rese-
arch Center for Financial Services GmbH mit Unterstltzung
durch die Solutio AG sowie Pantheon Ventures LLP zur Ana-
lyse des Marktes flir Debt Fonds bzw. Private Debt. Im Rah-
men der Untersuchung der alternativen Anlageklasse konnten
Erfolgsfaktoren und Hemmnisse identifiziert werden. Zusatz-
lich wurden die Anforderungen institutioneller Investoren an
die Ausgestaltung der Produkte und die Leistungen der Emit-
tenten analysiert, um entsprechende Erfolgsfaktoren abzulei-
ten.

Der theoretische Rahmen der Studie basiert auf einer Markt-
und Wettbewerbsanalyse und deckt die Definition und Einord-
nung der Anlageklasse Private Debt, das Marktumfeld sowie
die Aufarbeitung regulatorisch relevanter Rahmenbedingun-
gen ab. Zur Analyse der Anforderungen der Zielgruppe an Pro-
dukte und Emittenten wurden im Rahmen einer
Breitenbefragung 131 Fachexperten aus den Anlageabteilun-
gen institutioneller Investoren befragt, zuséatzlich wurden sie-
ben vertiefende Interviews gefihrt.

Anlageklasse Private Debt — Einordnung und Wachstum-
streiber

Der ,Search for Yield“ im anhaltenden Niedrigzinsumfeld treibt
Anleger zunehmend in alternative Assetklassen mit interes-
santen Rendite-Risiko-Profilen. Private Debt zahlt zu diesen
Anlagelésungen mit ausgewogener Risikostruktur, bietet
stabile Cashflows und profitiert demnach von dieser Entwick-
lung.

Private Debt beschreibt die Fremdkapitalfinanzierung nicht-
bdrsennotierter Unternehmen im Erst- und Zweitmarkt und
stellt das Pendant zur Unternehmensanleihe bérsengehandel-
ter Unternehmen dar. Als Investoren treten vor allem Versiche-
rungen, Pensionskassen, Versorgungswerke und Banken auf.
Private Debt bewegt sich im Bereich des Sub-Investment Gra-
des und bietet Unternehmen eine attraktive Alternative zum
herkdbmmlichen Bankkredit.

Aus regulatorischer Sicht wird die alternative Anlageklasse, in
Abhangigkeit vom Investorentyp, unterschiedliche betrachtet.
Fur gréBere Versicherungen (jahrliche Beitrage Gber 5 Mio.
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Private Debt bietet Unter-
nehmen eine Alternative
zur herkommlichen Bank-
finanzierung

Euro) hat die Solvency lI-Richtlinie Gultigkeit. Bei kleineren
Versicherungen sowie anderen Versorgungseinrichtungen
(z.B. Pensionskassen) ist die Anlageverordnung mafBgebend.
Die im Januar 2016 in Kraft getretene Solvency Il-Verordnung
begtinstigt Private Debt-Investitionen im Hinblick auf die Kapi-
talanforderungen. Im Vergleich zu Aktien- oder Immobilienin-
vestments werden fur Private Debt-Anlagen geringere
Stressfaktoren veranlagt, welche fir die Berechnung der Sol-
venzkapitalanforderungen von Relevanz sind.
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Abb. 1: Einordnung Private Debt

Investoren haben die Méglichkeit direkt oder Uber einen spe-
ziell aufgelegten Debt Fonds zu investieren, der das Kapital an
ausgewahlte Kredithehmer weiterreicht. Alternativ kann die
Kreditvergabe auch Uber eine sogenannte Fronting-Bank ab-
gewickelt werden. Als Underlying von Debt Fonds dienen vor-
zugsweise  Corporates, Infrastrukturinvestitionen  und
Immobilien.

Bankkredite sind in Deutschland die hauptsachliche Finanzie-
rungsform mittelstdndischer Unternehmen. Diese stehen aktu-
ell jedoch einem erschwerten Kapitalmarktzugang gegentber,
welcher zu groBen Teilen in einer restriktiven Kreditvergabe
der Geschaftsbanken begriindet ist. Private Debt Fonds erflil-
len eine wichtige Disintermediationsfunktion zur SchlieBung
dieser Finanzierungslicke. In diesem Zusammenhang wirkt
sich die Regulatorik verstarkt auf die Attraktivitat von Private
Debt aus. Einerseits werden Banken durch steigende Eigen-
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Uber drei Viertel der aktiven

Private Debt-Investoren

sammelten in der Vergangen-
heit positive Erfahrungen mit

Private Debt

kapitalanforderungen zum Verkauf risikoreicher Aktivpositio-
nen bewegt, andererseits beglnstigt die Solvency-II-Richtlinie
Private Debt als Assetklasse fur Versicherungen durch gerin-
gere Hinterlegungspflichten.

Auch durch die Politik werden in Europa marktbasierte Finan-
zierungen zunehmend geférdert. Seit 2016 durfen AlF-Kapi-
talinvestmentgesellschaften Debt Fonds ohne Fronting-Bank
auflegen. Diese Anderung férdert die Eigenstandigkeit der
Debt Fonds, da beispielsweise Parameter der Darlehensbe-
dingungen durch den Fonds selbst verandert werden kénnen,
ohne eine Banklizenz vorweisen zu missen.

Private Debt mit starkem Marktwachstum und hoher
Beliebtheit bei institutionellen Investoren

Private Debt als Anlageklasse ist in den vergangenen Jahren
stark gewachsen. Wahrend sich das Anlagevolumen in 2010
weltweit noch auf 331 Mrd. USD belief, sind es fir Ende 2018
hochgerechnet bereits 755 Mrd. USD. Uber drei Viertel der In-
vestoren sammelten in der Vergangenheit bereits positive Er-
fahrungen mit Private Debt — lediglich 3% Ubten negative Kritik
aus.
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Abb. 2: Weltweite Entwicklung von Private Debt Assets under Management

Bereits heute halten 30% der Umfrageteilnehmer Private Debt
im Portfolio, weitere 24% planen eine Investition in der Zu-
kunft. Von den bereits investierenden Unternehmen streben
anndhernd zwei Drittel eine langfristige Erhdhung ihres Expo-
sures an.
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

m Exposure erhéhen

Exposure beibehalten

Exposure verringern

Abb. 3: Langfristige Investitionsabsichten von Private Debt

Deutsche Private Debt Investoren verwalteten in 2016 insge-
samt 1,7 Bill. Euro in Assets under Management. Durch-
schnittlich investierten sie davon 3% in die Assetklasse Private
Debt — Top-Nachfrager investieren sogar Milliardenbetrage.
Die zunehmende Nachfrage spiegelt sich auch auf der Ange-
botsseite wider. In den vergangenen Jahren wurden durch-
schnittlich drei neue Debt Fonds mit deutschen Underlying
aufgelegt.

Ein bedeutender Erfolgsfaktor von Private Debt ist die diversi-
fizierende Wirkung auf das Portfolio institutioneller Investoren.
Durch eine Beimischung der Anlageklasse Private Debt kann
eine Optimierung des Rendite-Risiko-Verhéltnisses erzielt
werden.

Bei der Portfoliooptimierung nach MARKOWITZ (1952) ergibt
sich ein Private Debt-Anteil im effizienten Portfolio in H6he von
7,01%. Mit dieser Allokation erreicht ein Anleger das rechne-
risch optimale Verhaltnis aus Rendite und Risiko. Fur die Be-
rechnung des Effizienzportfolios wurde die Konstellation eines
Musterportfolios eines Versicherers herangezogen. Im nachs-
ten Schritt wurden auf Basis mittels Zeitreihen Korrelationen
der verschiedenen Anlageklassen bestimmt, um daraus die
Effizienzkurve abzuleiten.
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext
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Debt Markt bevorzugt,
regulatorische Rahmen-
bedingungen bieten Vorteile
bei héherer Bonitét

Abb. 4: Private Debt im effizienten Portfolio nach MARKOWITZ (1952)

Senior Debt in den Bereichen Corporates und Infrastruk-
tur wird von Anlegern bevorzugt

Im Hinblick auf das Underlying dominieren insbesondere Cor-
porates (88%) und Infrastruktur (74%) den Markt, wahrend le-
diglich 50% der Investoren in Immobilien als Underlying
investieren. Anleger legen besonderen Wert auf die Bonitat
der Kreditnehmer, was sich in der Uberdurchschnittlich hohen
Beliebtheit von Senior Debt widerspiegelt. Zwei Drittel der in-
stitutionellen Investoren wirden auf diese Anlagekategorie zu-
rickgreifen, bei der das Risiko durch die hohe Senioritat
verhadltnismaBig gering ist. Die durchschnittliche Renditeer-
wartung fir das Segment Senior Debt betragt 6,5% IRR.
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Abb. 5: Vergleich Renditeerwartungen
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Zusammenarbeit mit Private
Equity-Gesellschaften
verstarkt die Due Dilligence
im Kreditauswahlprozess

GroBteil der Investoren
stehen einer Private Debt-
Investition im Zweitmarkt
offen gegeniiber

Subordinated Debt wird dagegen nur von einem Drittel als at-
traktiv eingestuft. Das deutlich héhere Risiko wird dabei mit ei-
ner durchschnittlichen Renditeerwartung von 13% bepreist.
Ein Grund flr diesen Unterschied liegt in der Solvency II-Richt-
linie. Diese begunstigt Underlying mit héherer Bonitat durch
deutlich geringeren Stressfaktoren als MaBgabe flr die Eigen-
kapitalanforderung.

Sponsored Corporated Debt bietet viele Vorteile, wird
vom Markt allerdings noch uneinheitlich wahrgenommen

Sponsored Corporate Debt als Unterkategorie bezeichnet die
Finanzierung von Gesellschaften, die von Private Equity-
Fonds gehalten werden. Vorteilhaft erweist sich bei dieser
Deal-Art, dass zusétzliches Know-how und ein ausgereifter
Due Dilligence Prozess des Eigenkapitalgebers wertvolle Zu-
satzinformationen fir den Investitionsprozess liefern kénnen.
Der Markt betrachtet das Underlying ,Sponsored® zurzeit un-
einheitlich: 32% der Teilnehmer bevorzugen ,Sponsored” als
Underlying, gegentiber 25%, die es ablehnen. Der gréBte An-
teil (43%) ist unentschlossen. Hier zeigt sich, dass sowohl die
Informationslage Uber diese Finanzierungsart als auch deren
Durchsetzung am deutschen Markt noch optimierbar sind.

GroBes Interesse fiir Investitionen im Zweitmarkt fiir Pri-
vate Debt

Die Erfahrungen institutioneller Investoren im Bereich Se-
condaries sind schwach ausgepragt. Derzeit investieren ledig-
lich 8% im Zweitmarkt. Die Bereitschaft zukinftig zu
investieren liegt allerdings deutlich héher: 63% der Anleger
wirden den Markt fir Secondaries aufgrund der transparente-
ren Informationslage bevorzugen. Anlageexperten bewerten
den Zweitmarkt als interessant, die Strukturen in den Unter-
nehmen hemmen derzeit jedoch das bendtigte agile Investiti-
onsverhalten fir diesen Bereich.
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Private Debt im Portfoliokontext

Fehlendes Know-how in den Unternehmen und Regulato-
rik sind gréBte Hemmnisse von Private Debt

Private Debt findet in den Portfolios institutioneller Investoren
erst seit kirzerer Zeit zunehmende Verbreitung. Die Mehrheit
der Befragten investiert erst seit dem Jahr 2013 oder spater in
die Anlageklasse. Damit im Zusammenhang steht eines der
gréBten Hemmnisse von Private Debt. Zwei Drittel der Inves-
toren beklagen fehlendes Know-how in den Fachabteilungen,
gepaart mit der generellen Geschafts- und Anlagepolitik in den
Unternehmen (60%).

Als zusatzliches Hemmnis werden die regulatorischen Rah-
menbedingungen betrachtet. Zwei Drittel der Umfrageteilneh-
mer bewerten Vorschriften des Gesetzgebers als
problematisch fur die Entwicklung von Private Debt. Die Er-
gebnisse der Studie zeigen hinsichtlich der Thematik, dass
auch ein hoher Grad an Unkenntnis tber die vorherrschende
Regulatorik in den Fachabteilungen vorherrscht. So sind sich
die Befragten bei der Einordnung von Private Debt in eine
Quotenklasse nach Anlageverordnung uneins, mehr als die
Halfte konnte keine Einschatzung dariber abgeben.

7.5% Alternativquote
_Sonstige* AIF (§ 2 Abs. 1 Nr. 17)

15% Beteiligungsquote
Private Equity AIF
(§ 2 Abs. 1 Nr. 13b)

Keine eigene Quote
Spezialfonds
(§ 2 Abs. 1 Nr. 16)

55% der Befragten
konnte keine Aussage
Ober die entsprechende
Quotenklasse (AnlV)
treffen

Pensions- Asset
kassen Manager

Abb. 6: Quotenklassen nach Anlageverordnung
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Hochwertiger Kredit-
auswahlprozess als
wichtigster Faktor bei der
Wahl der Fondsemittenten

Private Debt hat das
Potenzial, sich in Zukunft
weiter in den Portfolios
institutioneller Investoren
zu etablieren

Anforderungen an Fondsemittenten

Die Anlageklasse Private Debt erfreut sich zunehmender
Beliebtheit, was zu einem steigenden Angebot flihrt und somit
auch eine starkere Differenzierung der Fondsemittenten er-
mdglicht. Diese, aus Investorensicht, positive Entwicklung er-
héht die Anforderungen an die Anbieter.

Debt Fonds mit aktivem Management werden von Investoren-
sicht bevorzugt. Fondsmanager punkten insbesondere mit ei-
nem hochwertigen Kreditauswahlprozess (94%) und einer
hohen Investmentdisziplin (84%). Neben der Ausgestaltung
des Investmentprozesses wertschatzen Anleger vor allem die
Erfahrung eines Anbieters am Markt. Ein langjahriger Track
Record wird von 84% der Befragten als wichtig erachtet. Im
Idealfall présentiert sich der Fondsemittent mit einem stabilen
Team und ausreichender Manpower, was von 80% erwartet
wird. Von untergeordneter Bedeutung sind Unterstitzungs-
leistungen, z.B. bei Bilanzierungsfragen oder in steuerlichen
Belangen. Auch eine individuelle Produktlésung erachten nur
57% als wichtig.

Fazit

Private Debt konnte sich in den vergangenen Jahren in den
Portfolios institutioneller Investoren starker verbreiten. Dies
liegt einerseits an externen Faktoren wie dem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld und regulatorischen Entwicklungen. Zum
anderen bieten Debt Fonds ein attraktives Rendite-Risiko-Pro-
fil mit nachhaltigen Ertragsstrukturen.

Eine mdgliche Veranderung der Rahmenbedingungen, welche
sich fir den Anstieg des Marktvolumens verantwortlich zeigen,
kdénnte die Entwicklung jedoch hemmen. Beispielsweise ge-
hen etwa 44% der Investoren von einem negativen Einfluss
steigender Leitzinsen auf die Attraktivitat von Private Debt aus.
GleichermaBen kbénnten regulatorische Neuerungen den
Marktzugang fur Debt Fonds erschweren. Mit zunehmendem
Marktwachstum riickt die Qualitat der Asset Manager sowie
der aufgelegten Produkte verstarkt in den Vordergrund. Bei
wachsender Liquiditat am Markt sind Investoren auf der Suche
nach hochwertigen Deals.

Bei der Auswahl der Produkte bevorzugen institutionelle Anle-
ger Fonds mit aktivem Management, die sich gréBtenteils aus
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Executive Summary

Private Debt im Portfoliokontext

Senior Debt europaischer Corporates bzw. Infrastruktur zu-
sammensetzen. Fondsemittenten qualifizieren sich am besten
durch einen hochwertigen Kreditauswahlprozess, einen lang-
jahrigen Track Record und ein stabiles Team.

Auch auf Seiten der Anleger bestehen Anforderungen an ein
erfolgreiches Private Debt-Investment. Institutionelle Investo-
ren missen die nétigen internen Strukturen aufweisen, um in
diesem schnelllebigen Markt agil investieren zu kbnnen. Diese
Tatsache spiegelt sich auch im Investitionsverhalten nach Un-
ternehmensgréfBe wider: 44% der gréBeren Investoren (ab 10
Mrd. Euro Assets under Management) halten bereits Private
Debt, weitere 42% planen eine Investition in der Zukunft. Im
Vergleich dazu liegen die Werte bei kleineren Unternehmen
(bis 10 Mrd. Euro) mit 30% bzw. 17% deutlich darunter.

Sofern die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen weiterhin ein beginstigendes Umfeld schaffen, ist fur die
Zukunft von einer weiteren VergrdBerung des Markts fir Pri-
vate Debt auszugehen.
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Ziele und Methodik

Ziel der vorliegenden Studie ist die Untersuchung der Anlageklasse Private Debt aus Sicht
institutioneller Investoren

Ziele der Studie

» Das durchgefiihrte Forschungsprojekt untersucht die Anlageklasse Private Debt aus
Sicht institutioneller Investoren

» |n diesem Zusammenhang sollen auch aktuelle Trends und regulatorische
Rahmenbedingungen im Bereich Asset Management erarbeitet werden

= Zudem wird die Einbindung von Private Debt in die Portfolios sowie das zukinftige
Potenzial der alternativen Assetklasse analysiert

Private Debt

im Portfoliokontext

= Erfolgsfaktoren und derzeit bestehende Hemmnisse der Anlageklasse werden durch
eine Investorenbefragung erhoben, gleichermafBen wird die Renditeerwartung
verschiedener Ausgestaltungsvarianten von Private Debt untersucht

* |n diesem Zuge werden die Anforderungen an Emittenten von Private Debt sowie an
deren Produkte (insbesondere Sponsored Corporate Debt) dargestellt

© »
RN s coner 12 1| 1 PANTHEON [ SOLUTIO AG

FOR FINANCIAL SERVICES



Ziele und Methodik

Auf Basis einer Vorstudie mit 7 Experteninterviews wurde eine Breitenbefragung mit insgesamt

131 institutionellen Investoren durchgefihrt

| Methodik der Private Debt-Studie

Sekundéarresearch

Definition und
Einordnung

Trends und
Rahmenbedingungen

Markt- und
Wettbewerb

Primarresearch

Experteninterviews
(7 Teilnehmer)

Breitenbefragung
(131 Teilnehmer)

Ableitung von Erfolgsfaktoren

} Analyse der Assetklasse Private Debt

hinsichtlich der strukturellen und
rechtlichen Ausgestaltung

Untersuchung des Marktes fiir Private
Debt fir den weltweiten sowie
europaischen bzw. deutschen Markt

Durchfihrung von 45 bis 60-minutigen
Tiefeninterviews mit insgesamt 7
Experten aus den Bereichen
Versicherungen, Pensionskassen und
Versorgungswerke

Befragung von Uber 130 institutionellen
Investoren mittels eines anonymisierten
Online-Fragenbogens

©
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Ziele und Methodik

Die Teilnehmer der Breitenbefragungen waren vorrangig Investmentexperten aus den Branchen
Versicherungen (33%), Banken (32%) und Pensionskassen (15%)

Unternehmensart und PortfoliogroBe

Versorgungs-

werke

Pensions-
kassen

Teilnehmerstruktur

Asset
Manager

Sonstige

131 Teilnehmer

Versicherungen

Banken

Assets under

Management

Gesamt

Banken

Versiche-
rungen

Pensions-
kassen

Versorgungs-

werke

Asset
Manager

0-10 Mrd. €

11-30Mrd.€ 31-50Mrd.€ > 50 Mrd. €
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SO ©
e © ©
©
: o

°LcrIN

RESEARCH CENTER
FOR FINANCIAL SERVICES

14

(| 1 PANTHEON [CJ SOLUTIO AG



Inhalt

= Ziele und Methodik = Anforderungen und Erwartungen

_ institutioneller Investoren
= Definition und Einordnung

_ _ — Erfolgsfaktoren und Hemmnisse
— Begriffsdefinition Private Debt fir Private Debt
— Einordnung und Abgrenzung — Anforderungen an Emittenten

= Strukturelle und rechtliche = Fazit/ Key Learnings
Rahmenbedingungen

— Wachstumstreiber
— Einflusse der Regulatorik

= Markt- und Wettbewerbsanalyse
— Markttrends Private Debt
— Geografische Marktentwicklung
— Ausgestaltung nach Underlying

© e
L RN msemrencanrer 15 1] 1 PANTHEON [Cf SOLUTIO AG



Definition und Einordnung — Begriffsdefinition Private Debt

Private Debt beschreibt die Fremdkapitalfinanzierung nicht borsennotierter Unternehmen,
Kapitalgeber sind im deutschen Markt vor allem Versicherungen und Pensionskassen

| Definition Private Debt (1/3)

Borsennotierte
Unternehmen

Nicht
borsennotierte
Unternehmen

Private
Debt

Investoren als
Kreditgeber

Private

Equity

Investoren als
Eigenkapitalgeber

Investoren

Versicherungen
Pensionskassen
Versorgungswerke
Family Offices

Banken
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Definition und Einordnung — Begriffsdefinition Private Debt

Private Debt bewegt sich im Bereich des Sub-Investment Grade und unterscheidet sich durch
verschiedene Underlying

Definition Private Debt (2/3)

Hoch

=

ARN

Investment Grade High Yield
Anleihen Anleihen

Private Debt
Universum

Kreditvolumen

Senior
Bankkredite

©
o 2
(43
e k=
© °
5= o
:
%

Niedrig
AAA BBB CCC

Investment Grade Sub-Investment Grade

In Anlehnung an: Solutio * Einordnung orientiert sich an der am Markt beobachteten Verteilung (Marktvolumen hinsichtlich Ratingklasse)
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Definition und Einordnung — Begriffsdefinition Private Debt

In der engeren Definitionsfassung beschrankt sich Private Debt auf das Underlying Corporates,
finanziert durch institutionelle Investoren

Definition Private Debt (3/3)

Private Debt i.e.S. bezeichnet die unverbriefte Fremdkapitalfinanzierung nicht-bérsennotierter Unternehmen durch
institutionelle Investoren im Erst- und Zweitmarkt

Private Debt i.w.S.

Private Debt i.e.S.

Investoren Banken Privatpersonen
Markt
Underlying Infrastruktur Immobilien
Rechtsform Verbrieft

Private Equity
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Definition und Einordnung — Einordnung und Abgrenzung

Private Debt lasst sich anhand verschiedener Kategorien (bspw. Rendite, Kreditqualitat, Be-
sicherung etc.) unterscheiden

Ausgestaltungsmerkmale von Private Debt

________________________________________________________________________________________________________________________________________

Underlying

Kreditqualitat

= Senior

= Mezzanine

= Junior/ Subordinated
= Distressed

Region/ Branche

= Regional bis global

= Branchenspezifisch/
Ubergreifend

Finanzierungsobjekt

Corporates/ KMU
Infrastruktur
Immobilien

Anlagehorizont

= Kurz-/ mittel-/
langfristig

= Einmalig/ revolvierend

Determinanten von

Private Debt

= Secured
= Unsecured

= Risiko-Rendite-
Verhaltnis

= Verhaltnis zur
Kapitalunterlegung

Ausgestaltung

Anlagestrategie

Core (plus)
Value added
Opportunistisch

Liquiditat
Taglich bis endfallig

Klndigungsfristen
Sperrfristen

©
- C F | N RESEARCH CENTER
FOR FINANCIAL SERVICES

(| 1 PANTHEON [CJ SOLUTIO AG



Definition und Einordnung — Einordnung und Abgrenzung

Eine origindre Kreditvergabe ist nur bei einem geschlossenen Spezial-AlF moglich, in allen
anderen Fallen dlirfen die Forderungen nur aufgekauft werden

| Rechtliche Einordnung

Rechtsgrundlage: Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) I

Inlandische Fonds

OGAW 1 Alternative Investmentfonds (AIF)

L

Nicht méglich nach
§20 Abs. 8 KAGB Publikum Spezial
Offene Geschlossene Offene Geschlossene
| — Nur Vergabe von — Nur Vergabe von —— Vergabe von Darlehen méglich
Nicht mdglich Gesellschafterdarlehen Gesellschafterdarlehen
— Keine Anlagebeschréankung, Einhaltung des
—— Keine besonderen —— Keine besonderen Grundsatzes der Risikomischung
Diversifizierungsvorgaben Diversifizierungsvorgaben
—— Bei Gesellschafterdarlehen ohne Beschréankung
—— Bis maximal 30% des —— Ohne Beschrankung des des Leverage auf 30% bis maximal 50% des
Fondsvermdgens Leverage auf 30% bis Fondvermdgens
maximal 50% des
Fondvermdgens —— Bei Nicht-Gesellschafterdarlehen maximales

Exposure von 20% zu einem Kreditnehmer

' Organismen flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren. Investmentvermégen, dessen ausschlieBlicher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem
Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren oder anderen liquiden Finanzanlagen zu investieren und dessen Anteile auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mittelbar zulasten des
Vermdgens dieser Organismen zurickgenommen oder ausgezahlt werden.
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Definition und Einordnung — Einordnung und Abgrenzung

Darlehensgeber fur Private Debt Fonds sind in der Regel Erlaubnispflichtige Kapitalverwaltungs-
gesellschaften

| Ubersicht Beteiligte

Darlehensnehmer Darlehensgeber
4 »
4 6.5

—

= Uberwiegend institutionelle Anleger
(Versicherungen, Versorgungs-
werke, Pensionskassen etc.)

Erlaubnispflichtige KVG

= Uneingeschrankt méglich durch
erlaubnispflichtige KVG

= Naturliche/ juristischen Personen
oder rechtsfahige Personen-
gesellschaften, die Darlehens-
vertrag in Austbung ihrer
gewerblichen oder selbstandigen
beruflichen Tatigkeit abschlieBen

» Spezial-AlF nur fir institutionelle
bzw. semi-institutionelle Investoren
nach § 31a Abs. 2 WpHG
(Erfallung von quantitativen und
qualitativen Vorgaben)

Registrierungspflichtige KVG

= Unterliegen den allgemeinen
= Explizit ausgeschlossen sind Verhaltensanforderungen des § 26
Verbraucher im Sinne des § 13 BGB Abs. 1,2 und 7 KAGB

» Je nach Ausgestaltung (Spezial vs. = Anforderungen: ausreichende = F0r Privatpersonen nur

Publikum und Offen vs.
Geschlossen) dirfen Darlehen nur

an Gesellschaften vergeben werden

Anzahl Personal, Fachkenntnisse im
Bereich Kreditgeschéaft, geeignete
Aufbau- und Ablauforganisation etc.

eingeschrankt Gber Publikums-AIF
maoglich (nur Gesellschaftsdarlehen)
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Wachstumstreiber

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld sowie regulatorische Anderungen treiben institutionelle
Anleger verstarkt in alternative Anlageklassen wie Private Debt

| Trends im Bereich Asset Management

Niedrigzinsumfeld

Politischer

Wille Alternative

Investments

a a Private

Regulatorik Debt

Investitions-
volumen

. Aufgrund des Niedrigzinsumfelds sind institutionelle

Anleger auf der Suche nach renditetrachtigen Assets
(,Search for Yield®)

Verstarkte Nachfrage alternativer Investments aufgrund
hoherer potenzieller Renditen, speziell liquider Anlageformen

Zunehmend hohe Nachfrage nach Private Debt-
Investitionen, verstarkt aus der Versicherungsbranche

Hohes Investitionsvolumen und damit auch viel Liquiditat
am Markt heben Bedeutung qualifizierter und spezialisierter
Fondsmanager

Direkte und indirekte Auswirkungen auf Private Debt/
Kreditfonds durch Regulatorik (z.B. Eigenkapital-
anforderungen), insbesondere Novellierung AnlV, Einfihrung
von Solvency II, OGAW-V-Umsetzungsgesetz etc.

Gesetzgeber zeigt den politischen Willen marktbasierte
Finanzierungsmdglichkeiten abseits der Banken aufzubauen
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Wachstumstreiber

Die veranderten Rahmenbedingungen der letzten Jahre beguinstigen die Entwicklung von
Private Debt

| Wachstumstreiber

Regulatorische Anforderungen % Niedrigzinsumfeld

= Steigender Eigenkapitalbedarf bei Banken aufgrund = Suche nach profitablen Assetklassen von Seiten institutioneller
zunehmender regulatorischer Anforderungen (Basel Il bzw. CRR Investoren (Pensionskassen, Versicherungen etc.), um
und CRD 1V), insbesondere bei risikoreichen Aktivpositionen Mindestrenditeforderungen der Kunden zu erfillen (,Search for
» Freisetzung von regulatorischem Kapital durch Verkauf von viler)
Forderungen an alternative Investmentfonds = Steigende Nachfrage nach rentablen Anlagelésungen mit
ausgewogener Risikostruktur und prognostizierbaren, stabilen

= Beglinstigung von Private Debt durch Solvency Il im Hinblick auf
Eigenkapitalanforderungen steigert die Attraktivitat dieser
Anlageklasse fur Versicherungsunternehmen

Disintermediation Politischer Wille

= Finanzierungsllicke des Mittelstandes aufgrund des schwierigen = Seit 17.10.2016 diirfen, gemaf der AIFM-Richtlinie (AIFMD),

Cashflows

Kapitalmarktzugangs und der restriktiven Kreditvergabe der AlF-Kapitalinvestmentgesellschaften unter bestlmmten
Kreditinstitute, geférdert durch legislative und regulatorische Voraussetzungen Private Debt auflegen (Fronting-Bank wird
Impulse nicht mehr bendtigt)

= Steigende Bedeutung von Private Debt als Finanzierungsform fir = Marktbasierte Finanzierungen sollen in Europa etabliert werden,
Unternehmen, da dies zur SchlieBung der Finanzierungsliicke um eine Alternative zum Bankenmarkt zu schaffen
beitragt
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

Solvency Il vorrangig relevant flir Versicherungen, Anlageverordnung betrifft eher Pensions-
kassen und Versorgungswerke

| Regulatorische Relevanz

Fir
2 61,3%
relevant

Solvency Il

Far
2 60,0%
relevant

KAGB

Far
2 50,7%
relevant

AnlV

Far
2 45,3%
relevant

MiFID I

Quelle: CFin (2017)

Versicherungen
Pensionskasse
Asset Manager
Versorgungswerke
Banken

Pensionskassen
Asset Manager
Banken
Versicherung

Versorgungswerke

Pensionskassen
Versorgungswerke
Asset Manager
Vesicherung

Banken

Banken

Asset Manager
Pensionskassen
Versorgungswerke

Versicherungen

()
2
o~

Solvency Il fiir alle teilnehmenden
Versicherungen relevant

Weniger relevant fir Versorgungswerke und
Banken

KAGB flir 90% der Pensionskassen
ausschlaggebend

Versicherungen und Versorgungswerke zu
jeweils weniger als der Halfte betroffen

Pensionskassen und Versorgungswerke
nahezu vollstandig relevant

Banken und Versicherungen nur zu je einem
Drittel betroffen

Insbesondere Banken und Asset Manager
spuren Auswirkungen von MiFID I

Versicherungen lediglich zu 15% betroffen
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

Anwendung von Solvency Il bzw. Anlageverordnung ist abhangig von der GroBenordnung des
jeweiligen institutionellen Anlegers

| Einordnung nach Solvency Il bzw. AnlV

Solvency Il Anlageverordnung (AnlV)

Kleinere Versicherungen,
Pensionskassen/ -fonds, Versorgungswerke

GroBere Versicherungen

» Jahrliche Beitrage weniger als 5 Mio. Euro oder weniger
25 Mio. Euro versicherungstechnischen Rickstellungen
und Pensionskassen/-fonds

» Jahrliche Beitrdge von Uber 5 Mio. Euro oder Uber 25
Mio. Euro versicherungstechnische Ruckstellungen

= Januar 2016 in Kraft getretene Reform des = Verordnung Uber Anlagegrundsatze fir das gebundene
Versicherungsaufsichtsrechts in Europa zur Angleichung Vermdgen von Versicherungsunternehmen
der innereuropaischen Vorschriften = 2015 wurde Entwurf einer Novellierung verabschiedet, die
= Ziel ist Reduzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit von am 22. April 2016 in Kraft getreten ist

Versicherungsunternehmen

Anteil der Befragten fir die

. Anteil der Befragten fir die
Solvency Il relevant ist:

Anlageverordnung relevant ist:

Quelle: BaFin, Solvency llI-Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG geéndert durch die Richtlinie 2014/51/EU), CFin (2017)
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

Das Spreadrisiko ist fur Private Debt relevant und basiert auf der Bonitatsstufe und der Duration

des jeweiligen Kredits

| Risikoarten der Kapitalanforderung nach Solvency I

Ausfallrisiko Operationelles Risiko Leben
Risiko

Spreadrisiko
= Berechnung erfolgt fir Anleihen, Kredite,
Kreditverbriefungsrisiken und Kreditderivate

= Kapitalanforderung basiert auf Marktwert zum
Stichtag multipliziert mit Stressfaktor

= Stressfaktor hangt ab von Bonitatsstufe und Duration

Zinsrisiko
= Schock aller zins- Falligkeit] Up | Down |

sensitiven Positionen (Up 1 e o
und Down) mit Faktoren 2 o 1 o
je nach Falligkeit i GHCEN ESGEC

Fremdwahrungsrisiko

Konzentrationsrisiko

Aktienrisiko
Immobilienrisiko

Betrifft Private Debt

2 3 4 5/6 Kein Rating
M 5,6% | 10,0% | 18,0%  30,0% | 6,0% | 12,0% @ 16,7% | 20,1%

» Stressfaktor fir Kredite mit guter Bonitat deutlich geringer als
far Immobilien und Aktien

» Kredite ohne Rating mit geringeren Stressfaktoren als Bonitat
4 und schlechter

Mapping marktublicher Ratings

S&P Global | | MOODY’s | |FitchRatings

. - [ - [
[ AacbisAA- | [ AatbisAas | [ AArbisAA- |
[ Avbisa- |[ Atbisas || AcbisA- |
| BBB+bisBBB- | | BaatbisBaa3 | | BBB+bisBBB- |
| BB+bisBB- || BatbisBa3 || BB+bisBB- |
[ BebisB- || BiboisB3 || BrbisB- |
B -ccc- [ <caat |[ <ccor |

Quelle: BaFin, Solvency lI-Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG geéndert durch die Richtlinie 2014/51/EU), Universitat Oldenburg; Technische Hochschule Kéin
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

Stressfaktoren werden zur Berechnung des Solvency Capital Requirement herangezogen, Private
Debt bietet als Anlageklasse Vorteile bzgl. der Eigenkapitalmittelunterlegung

| Solvenzkapital und Attraktivitat von Private Debt

Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (SCR)

Bewertung der SRt el . Risiko- Operationelles

N Risikokapitals je . . . . "
Vermogenswerte Risiko-Kategorie Aggregation Risiko hinzufligen

Die Solvency lI-Bilanz Attraktivitat von Private Debt

SCR

Aktiva  Passiva Deckungsquote » Debt-Instrumente sind vorteilhaft, da unter Solvency Il geringere
Froio >100 % Stressfaktoren als Basis flr die Berechnung der Eigenkapital-
3 Eigenmittel anforderungen angesetzt werden
= 100 % .
@ IS _ Solvenzkapital- Vergleich der Schock-/ Stressfaktoren des Marktrisikos:
+— QCJ Kapl'[a|anf0rdel’ung anforderung (SCR)
) > geman <100 % Aktien/
i .. Mindestkapital- tien .
(% Risikobewertung anforderung (MCR) Betelligungen i i . . i
c
83 Immobilien : : : : : —>
! c
:g g @ g)
= ‘=l Zinsrisiken, : * | . . . . . >
b= g ﬁ = versicherungs- Anleihen t t t } } >
g -(C) E % technische Sonstige
= iqj 1 .
2 35 Risken | pisiken (2.8. Private Debt* | : : >
§ Q;;’ operationell)
0% 10% 20% 30% 40% 50%
* In der Berechnung wurden flr Private Debt und Anleihen Durationen bis 8 Jahre und ein
Marktrisiken Rating bis Bonitat 4 bzw. kein Rating (Regelfall fir Private Debt) angenommen

Quelle: BaFin, Solvency lI-Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG geéndert durch die Richtlinie 2014/51/EU), Universitat Oldenburg; Technische Hochschule Kéin
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Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

Private Debt Funds fallen bei aktiver Verwaltung grundsatzlich unter die 15%-Beteiligungsquote
des § 13b AnlV

| Rechtliche Einordnung nach Anlageverordnung’

,Aktive“ Debt Funds

= Due Diligence

,,Passive®“ Debt Funds?

= Halten von Darlehen

= Laufende Uberwachung

» VerauBerung/ Kiindigung = Einfache Kreditverwaltung

¥ .

§ 2 Abs. 1 Nr. 13b AnlV § 2 Abs. 1 Nr. 17 AlnV

Anrechnung auf 15%-Beteiligungsquote Anrechnung auf 7,5%-Quote

= Geschlossene AIF und vergleichbare geschlossene » Investmentvermdgen

auslandische Investmentvermogen = Keine offenen Publikums-Immobilienfonds

= Nicht bérsennotierte Unternehmensbeteiligungen, andere EK- = Nicht von §2 Abs. 1 Nr. 13b, 14c, 15, 16 erfasst

ahnliche Instrumente, andere Instrumente der Unternehmens-

finanzierung (z.B. Darlehen) = Vergleichbare EU-Investmentvermdgen
» Erlaubnis oder Registrierung nach §20/44 KAGB oder = EWR-Verwaltungsgesellschaft
vergleichbare Aufsicht = Erlaubnis nach §20 KAGB oder vergleichbare Aufsicht

= Verwaltungsgesellschaft mit Sitz im EWR oder der OECD

1) TaylorWessing (vom 20.05.2015, Abruf am 23.04.2018); 2) Die von der BaFin dargelegte Differenzierung wirft in der Praxis Fragestellungen auf, insbesondere kénnen sich fir Investoren
Zuordnungsschwierigkeiten ergeben. Weiter ist im Sinne eines Risikomanagements nach KAMaRisk auch fur ,passive“ Debt Funds eine Due Dilligence sowie eine laufende Uberwachung
notwendig.

© e
L RN msemrencanrer 31 1] 1 PANTHEON [Cf SOLUTIO AG



Strukturelle und rechtliche Rahmenbedingungen - Einflisse der Regulatorik

55% der Befragten konnten keine Einschatzung zur Quotenklasse von Private Debt abgeben, die

verbleibenden Antworten verteilen sich annahernd gleichmaBig

| Quotenklassen Nach AnlV

7,5% Alternativquote
»Sonstige“ AIF (§ 2 Abs. 1 Nr. 17)

15% Beteiligungsquote
Private Equity AIF
(§ 2 Abs. 1 Nr. 13b)

Keine eigene Quote
Spezialfonds
(§2 Abs. 1 Nr. 16)

55% der Befragten
konnte keine Aussage
Uber die entsprechende
Quotenklasse (AnlV)
treffen

Pensions- Asset
kassen Manager

Versorgungs-

Banken

Versicherung

Quelle: CFin (2017)

Die Mehrheit der Teilnehmer (55%)
kann keine Einschatzung darlber
abgeben

13% der Befragten ordnen Private
Debt am ehesten der 15%
Beteiligungsquote zu

Die 7,5% Alternativ-Quote wird von
18% als ausschlaggebend betrachtet

Als Spezialfonds ohne eigene
Quote wird Private Debt zu 14%
kategorisiert
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Markttrends Private Debt

64% der Teilnehmer haben sich in der Vergangenheit mit Private Debt auseinandergesetzt,
bevorzugte Underlying sind Corporates und Infrastruktur

| Private Debt

Auseinandersetzung mit Private Debt Investition nach Underlying

Intensiv 33,6%

58,2% 73,5%
Weniger intensiv 34,4% (-]
- ’ 50,0%
Gar nicht, aber geplant 4,6% . nﬂ @
Gar nicht, nicht geplant :

Corporates Infrastruktur Immobilien

o ©-

Erstmalige Investition in Private Debt

3% 9%

» 68% haben sich intensiv/ weniger intensiv mit der Anlageklasse Private Debt auseinandergesetzt

2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017

» Corporates (88,2%) als hauptsachliches Underlying von Private Debt, gefolgt von Infrastruktur (73,5%)
» Zeitpunkt erster Investition in Private Debt insbesondere in den Jahren 2013 und 2014

Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Markttrends Private Debt

Mehr als drei Viertel der Befragten sammelten in der Vergangenheit positive Erfahrungen mit
Private Debt, insbesondere Pensionskassen sind sehr zufrieden mit der Anlageklasse

Erfahrungen mit Private Debt

- Erfahrungen mit Private Debt -

77%
Positiv
@ Negativ

- Erfahrungen nach Unternehmensart -

24% planen zukunftig
Private Debt in das
Portfolio aufzunehmen

30% der befragten
Investoren halten heute
bereits Private Debt im
Portfolio

m Positiv

Pensionskassen 100%
Versicherungen

Neutral = Negativ

Banken
Versorgungswerke
Asset Manager
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: CFin (2017)

77% der Befragten haben
ausschlieBlich positive Erfahrungen
mit Private Debt gesammelt

Lediglich 3% der Teilnehmer mit
negativer Kritik

21% haben eine neutrale Sicht

Pensionskassen mit durchweg (100%)
positiven Erfahrungen

Asset Manager mit ausschlieB3lich
neutraler Bewertung

Unternehmen mit 10 — 30 Mrd. Euro
Assets under Management mit 100%
positiven Erfahrungen

Unternehmen mit > 50 Mrd. Euro AuM
mit geringster Zufriedenheit (60%
positive Erfahrungen)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Markttrends Private Debt

Investoren schatzen die Marktentwicklung bis 2020 auBerst positiv ein

Wahrnehmung und Einschéatzung

- Einschéatzung zu Private Debt -

100%
M positiv
neutral 86% » 68% der Investoren nehmen den Private
M negativ Debt-Markt insgesamt positiv wahr
80%

68% ot posO b 66% bestatigten fir 2016/ 2017, dass ihre
post™ Erwartungen in Bezug auf Private Debt-
60% Anlagen erflllt wurden

» Mehrheit der Investoren (86%) erwartete
40% fir die kommenden flnf Jahre einen
signifikanten bzw. stetigen Anstieg

28%
20% » Lediglich 6% gingen von einer
89, Verschlechterung der
4% ° 6% Marktbedingungen aus
0o — [ ]
2016 2020

Quelle: Intermediate Capital Managers Limited; Preqin
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Markttrends Private Debt

Knapp zwei Drittel der Investoren streben eine langfristige Erhohung des Private Debt-Exposures
an, praferierte Fondslaufzeiten liegen bei drei bis sieben Jahren

Investitionsplanung

- Langfristige Investitionsabsichten - - Préferierte Fonds-Laufzeiten -

m Exposure erhéhen 40%
m Exposure beibehalten
m Exposure verringern 20%
=
e L1 OO/O -
- Investitionsplanung fiir 2018 - 1-3Jahre  3-5Jahre  5-7 Jahre  Uber 7 Jahre

500 Mio. USD oder mehr
» Eine absolute Mehrheit (62%) strebt langfristig eine

100 - 499 Mio. USD Erhdhung des Private Debt Exposures an
, o » 53% der Investoren visieren ein Neuvolumen von bis zu
50 - 99 Mio. USD 50 Mio. USD fir den Zeitraum 09/2017 — 09/2018 an

Weniger als 50 Mio. USD » 12% planen sogar mehr als 500 Mio. USD zu investieren

» 88% praferieren den Laufzeitbereich 3 bis 7 Jahre
0% 20% 40% 60%

Quelle: Intermediate Capital Managers Limited, Preqin

© -
RN s coner 37 1| 1 PANTHEON [ SOLUTIO AG

FOR FINANCIAL SERVICES




Inhalt

= Ziele und Methodik = Anforderungen und Erwartungen

Definiti d Einord institutioneller Investoren
. efinition und Einordnun

. . _ g — Erfolgsfaktoren und Hemmnisse
— Begriffsdefinition Private Debt fir Private Debt

— Einordnung und Abgrenzung — Anforderungen an Emittenten

= Strukturelle und rechtliche = Fazit/ Key Learnings
Rahmenbedingungen

— Wachstumstreiber
— Einflusse der Regulatorik

= Markt- und Wettbewerbsanalyse
— Markttrends Private Debt

— Geografische Marktentwicklung

— Ausgestaltung nach Underlying

© =
L RN msemrencanrer 38 1] 1 PANTHEON [Cf SOLUTIO AG



Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Mit einem CAGR knapp 11% ist das weltweite Volumen der Assetklasse Privat Debt in den Jahren

2011 bis 2015 stark gestiegen

| Marktvolumen Private Debt weltweit (1/2)

Private Debt Assets under Management

® Liquiditat (Mrd. USD) ®Investiertes Kapital (Mrd. USD)
800
» Stetig wachsende AuM
mit jahrlicher
Wachstumsrate (CAGR
600 2011-2015) von 10,7%
= Bei gleichbleibender
CAGR wird fiir 2018 ein
o Volumen von 755 Mrd.
400 339 USD erwartet
277 299 = |[n2016 ca. 38%
039 268 gehaltene Liquiditat
200 = Seijt 2011 Stelgt die
106 134 315 Liquiditat starker
216 204 (13,40/0) als die
191 176 L .
131 133 unrealisierten Gewinne
99 111
(9,1%)
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  06/2016 2018 FC
Quelle: Pregin
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Es wird ein starkes Wachstum am Private Debt Markt verzeichnet, mit einer Tendenz zu groBeren
durchschnittlichen Fondsvolumina

| Marktvolumen Private Debt weltweit (2/2)

Private Debt Fundraising

m Aufgelegte Fonds m Aggregiertes aufgelegtes Kapital (Mrd. USD)

180

160 = Wachstum aufgelegter
Fonds seit 2009

0 140 steigend, in den letzten
Jahren leichter

120 Rickgang

= Positive Entwicklung
des aggregierten

155 156
131
106 105 110
100 il > 93 94 .
85 Kapitals
78
80 75 75 69 * Insgesamt geht der
67 62 Trend hin zu groBeren
60 durchschnittlichen
" 47 Fondsvolumina
40
25
20 I
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 09/2017

Quelle: Pregin
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Als Hauptakteure im Private Debt-Markt treten private und staatliche Pensionsfonds sowie
Stiftungen auf, diese investieren zum Teil im zweistelligen Milliardenbereich

Investoren und Fonds weltweit

Finanzberat
7%

Family Offices

8%

Andere
12%

Vermégens-
verwaltungen
5%
Dachfonds
6%

Sonstige
Versicherungen
9%

b Institutionelle Investoren mit 85% deutlich vor
Privatinvestoren

» Private und 6ffentliche Pensionskassen als groBte
Investorengruppen

» Versicherungen mit 18% im Mittelfeld

Quelle: Pregin

O

@)

Investor

TIAA
Partners Group

CPP Investment Board

FMO Netherlands
CalPERS

1

Fonds

3G Special Situations Fund V
GS Mezzanine Partners VII
GSO Capital Sol. Fund IlI

Apollo Europ. Princ. Fin. Fund Il
Park Square Capital SMBC JV

Top 5 Investoren 2017

Typ

Privater Pensionsfonds
Privater Equity-Dachfonds

Staatliche Behorde

Offentlicher Pensionsfonds

Top 5 Private Debt Fonds 2017

Fokus

Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Europa
Europa

Offentlicher Pensionsfonds

Allokation

$ 25,9 Mrd.
$ 11,6 Mrd.
$ 9,5Mrd.
$ 7,7 Mrd.
$ 5,0 Mrd.

Zielvolumen

$ 10,0 Mrd.
$ 10,0 Mrd.
$ 6,5Mrd.
$ 4,0 Mrd.
$ 4,0 Mrd.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Nordamerika und Europa sind die groBten Markte fir Kreditfonds, im Jahr 2016 wurde allein hier
ein Fondsvolumen von mehr als 51 Mrd. USD aufgelegt

Geografischer Fokus der im Jahr 2016 aufgelegten Kreditfonds

in Mrd. US$

» Insgesamt wurden im Jahr 2016
mehr als 111 Mrd. USD fur
Kreditfonds eingesammelt

Diese investieren zum Grof3teil in
die Méarkte Nordamerika und
_ \Eliropa @ Europa oder sind global aufgestellt
Nordamerika

\Asien-Pazifik » Lateinamerika, der Nahe Osten und
die Asien-Pazifik Region von

@ untergeordneter Bedeutung
Naher Osten/ Afrika
Lateinamerika » Schwellenlander machen mit 3%

am gesamten investierten Kapital
nur einen Bruchteil aus

v

» Annahernd alle institutionellen
Investoren (98,9%) wéahlen Europa
Global* als Anlageschwerpunkt

» Nordamerika wird von gut der
e\ — Favorisierter Markt der Befragten Halfte (56,8%) fokussiert

Aufgelegtes Volumen (2016)

Quelle: PEI Media Group Ltd., CFin (2017) * Globale Fonds investieren in zwei oder mehreren Regionen
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Pensionskassen halten mit 10% den groBten durchschnittlichen Anteil an Alternative Assets im
Verhaltnis zu den Assets under Management

Private Debt in Deutschland (1/3)

Private Debt als Bestandteil im Portfolio Portfolio- Alternative Assets Private Debt c S;po?s:[oreDd bt
bestandteile (% der AuM) (% der AuM) orporate Le
(% der AuM)
Gesamt 4,5% 1,3% 0,6%
Banken 4,5% 1,3% 0,6%
Versicherungen 8,2% 2,2% 1,1%
Pensions- 9,9% 1,9% 0,5%
kassen
USROG 8,0% 0,8% 0,3%
werke
Asset Manager 3,5% 0,2% 0,0%

» 30% der Umfrageteilnehmer halten Private Debt im Portfolio, weitere 24% planen eine Investition zu tatigen

» Durchschnittlich halten die Unternehmen 4,5% der Assets under Management an Alternative Assets, bei Pensionskassen
machen diese rund 10% des Portfolios aus

» Private Debt mit Anteilen zwischen 0,2% und 2,2% vertreten, etwa die Halfte davon in Sponsored Corporate Debt
Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Deutsche Private Debt-Investoren halten aggregierte Assets under Management von 1,7 Billionen
USD und investieren davon durchschnittlich 3% in Private Debt

Private Debt in Deutschland (2/3)

Private Debt Investoren in Deutschland
verwalteten in 2016 aggregierte Assets under
Management von 1,7 Bill. USD

Durchschnittliche Allokation in Private Debt der
gesamten Assets under Management

Vier groBte Private Debt Fonds (2016)

Prime Capital Opportunities Fund YIELCO Special Situations Rantum Private Debt Fund | Novum Capital |
Dachfonds Dachfonds Mezzanine Special Situations

Volumen: $332 Mio. Volumen: $200 Mio. Volumen: $111 Mio. Volumen: $83 Mio.

Vier groBte Private Debt Investoren (2017)

Golding Capital Partners Prime Capital Talanx Asset Management E.on
Dachfonds-Manager (Miinchen) Asset Manager (Frankfurt) Asset Manager (Kéln) Corporate Investor (Dusseldorf)
Volumen: $2,9 Mrd. Volumen: $1,5 Mrd. Volumen: $1,5 Mrd. Volumen: $1,5 Mrd.

Vier groBte Private Debt Fonds Manager nach Kapitalbeschaffung der letzten 10 Jahre (2017)

HBSC Trinkaus & Burkhardt IKB Asset Management Golding Capital Partners Orlando Management
1 Strategie: Direct Lending 2 Strategie: Direct Lending, 3 Strategie: Direct Lending, 4 Strategie: Direct Lending Special
(Disseldorf) Mezzanine Mezzanine Distressed Debt Situations
Volumen: $1.350 Mio. (Disseldorf) (Minchen) (Minchen)
Volumen: $873 Mio. Volumen: $807 Mio. Volumen: $651 Mio.

Quelle: Pregin
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Geografische Marktentwicklung

Seit 2011 wurden in Deutschland 15 Private Debt Fonds aufgelegt, der GroBteil (63%) wird als Teil
einer Private Equity-Allokation investiert

Private Debt in Deutschland (3/3)

- Private Debt Fundraising mit deutschen Underlying - - Beispielhafte Deals mit deutschen Underlying -
FIRMA: ConCardis GmbH FIRMA: SynteractHCR
m Aufgelegte Fonds  m Aggregiertes aufgelegtes Kapital (Mrd. USD) STANDORT: Eschborn STANDORT: Miinchen
DATUM: Januar 2017 DATUM: Mai 2016
4 VOLUMEN: USD 0,7 Mrd. VOLUMEN: USD 1,5 Mrd.
4 3 3 BRANCHE: Software BRANCHE: Medizintechnik
EqQuiTy EquiTy
2 2 SPONSOR: Advent Inter- SPONSOR: Amulet Capital
2 11 national, Bain Partners
0,8 1 0,7 0,8 ’ 05 Capital KREDITGEBER: Capital One
[] . 03 4 o ] . ’ KREDITGEBER: Goldman Sachs, Services, THL
0 _— - L HSBC Bank, Credit Advisors
2011 2012 2013 2014 2015 2016  09/2017 Morgan Stanley
- Allokation nach Investorstandort -
m Separate Private Debt Allokation m Teil einer PE Allocation m Teil einer Fixed Income Allocation m Sonstige
Deutschland 24% 63% 5%
Europa 20% 55% 4% 21%
Nordamerika 12% 60%
Global 13% 60% 4%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: Pregin
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Senior Debt als attraktivste Anlageform, gefolgt von Unitranche/ Junior Debt, Subordinated Debt

weniger attraktiv

| Attraktivitat verschiedener Typen von Private Debt

Senior Debt Unitranche/ Junior Debt Subordinated Debt

[ S S W
1. 0. 0.0.0.4

m Attraktiv
Weniger attraktiv
Keine Einschatzung

m Sehr attraktiv
m Neutral
m Nicht attraktiv

» 65% erachten Senior Debt als (sehr)
attraktiv

» Lediglich 3% als nicht attraktiv

= F0r groBBe Unternehmen (>50 Mrd. Euro
AuM) besonders attraktiv (100% sehr
attraktiv/ attraktiv)

m Attraktiv
Weniger attraktiv
Keine Einschatzung

m Sehr attraktiv
m Neutral
m Nicht attraktiv

= Weniger als die Halfte sehen
Unitranche/ Junior Debt als (sehr)
attraktiv an; 29% neutrale Haltung

= Versorgungswerke vergleichsweise

kritisch (je 29% neutral/ weniger
attraktiv)

i 'y
P R

m Attraktiv
Weniger attraktiv
Keine Einschatzung

m Sehr attraktiv
m Neutral
m Nicht attraktiv

Ein Drittel erachtet Subordinated Debt
als (sehr) attraktiv

35% sehen negative Aspekte
Unternehmen mit AuM 30 — 50 Mrd.

Euro ausgepragt negativ (50% weniger/
nicht attraktiv)

Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Mit zunehmendem Risiko der Underlying erhoht sich die durchschnittliche Renditeerwartung der
Investoren, durchschnittliche Abweichungen zwischen Erst- und Zweitmarkt sind marginal

| Uberblick Renditeerwartungen

Senior Debt Junior/ Unitranche Debt Subordinated Debt

10% 15%
@=94%

\

10% 15%

9 =6,4%

5% AN

= Mehr als die Halfte (53,3%) der
Befragten erwartet zwischen 5% und
10% IRR

= 40,7% mit Renditeerwartung bis 5% IRR

= Asset-Manager (8,5%) und Banken
(7,9%) mit héchster Renditeerwartung

> 20%

5,2%
0,7%

% IRR

= Versicherungen mit 5,8% deutlich
darunter, Pensionskassen und
Versorgungswerke erwarten ca. 4% IRR

0%

5% > 20%

29,9%

4,7%

11’3%. % IRR \ 0,8%

Geringer Anteil (11,3%) mit Rendite-
erwartung unter 5%

GroBteil (53,5%) erwartet zwischen 5%
und 10%

Banken mit 11,3% Renditeerwartung,
Versicherungen bei 10%, Versorgungs-
werke und Pensionskassen bei etwa 6%

0%

10% @=13,0% 159%

I

5% >20%

41,4% WG
21,9%

ssuff) s ‘14,8%

Durchschnittliche Renditeerwartung bei
13%

GroBteil weiterhin im Bereich 5% - 10%

Insgesamt 36,7% erwarten Rendite von
mehr als 15%

Versorgungswerke mit 6,9% geringster
Wert, Versicherungen bei 13,3%

Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Lediglich 8% haben bereits Private Debt im Zweitmarkt erworben, dieser wird jedoch von der

Mehrheit positiv beurteilt

Attraktivitat von Secondaries

- Bereits in
Secondaries investiert- - Potenzieller Erwerb
bei glinstigen

Marktopportunitaten -

= Lediglich 8% haben in der Vergangenheit in Secondaries
investiert

= Insbesondere Pensionskassen und Versorgungswerke
wirden bei entsprechenden Opportunitaten erwerben

- Bevorzugung des Zweitmarkis -

Aufgrund verflgbarer Informationen Uber Kredite
und héherer Transparenz

63%
Positiv

36%
Neutral

1%
Negativ

» 63% erachten die Vorzlige des Zweitmarkis als positiv
und wirden diesen daher bevorzugen

» Besonders positiv: Versicherungen (77%) und
Pensionskassen (71%)

Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Hochste Renditen bei kleineren Fonds aus den USA - aus Risikogesichtspunkten empfiehlt sich
die Anlage in Mid Market Loans

| Performance und Risiko

volumen in Europa um 47% héher als in
den USA

Brutto IRR » Median Brutto IRR in den USA um
~ Median 5,7%-Punkte hoher als in Europa

- Top Quartil » Verlustquote liegt in Europa bei 6,8%
Verlustquote (% vom investierten Kapital des investierten Kapitals

Performance und Risiko nach FondsgroBe Verluststatistiken nach Anlageschwerpunkt
= ,fﬂ‘i’gds'eréﬁe < $500 = mgds-er@se < $500 m Mid Market (< $200 Mio)  mLarge Corporate Loans (> $200 Mio.) = High-Yield
m Fonds-GroRe > $500 m Fonds-GroBRe > $500
Mio. Mio. 809, 80,4% 76.1%
20%  16.9% 1,0% °
13,6% 145% 0,7%
42,2%
10% 8.8% 05%  0,4% 40%
Median Loss
IRR Rate 0,2% 0.1%
[ ] , 07% 1.2% 2.8% 3,4% 4.9% 4,5%
0% O,OCVO || 0% . — meees B
USA Europa USA Europa Loss Rate Default Rate Recovery Rate
» In beiden Regionen kénnen kleinere Fonds mit einer » Mid Market Loans mit deutlich besseren Risikokennzahlen als groBBe
besseren Performance Uberzeugen Unternehmenskredite und High Yield-Investitionen

» Die Verlustquoten auf Fondsebene tendieren gegen Null

Quelle: BVAI; CEPRES; Yielco. Renditen auf Fondsebene; Verlustquoten auf Transaktionsebene; Abruf: 2016/ 2017
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Knappe Mehrheit der Befragten spricht sich flr die Bewertung der Underlying aus, besonders
stark von Asset Managern und Versicherungen nachgefragt

| Rating der Underlying von Private Debt

m Sehr wichtig ®mWichtig = Neutral Weniger wichtig  m Nicht wichtig

» FUrinsgesamt 56% der
Teilnehmer ist das Rating
(sehr) wichtig, fir 16%
(weniger) wichtig

» Asset Manager und
Versicherungen winschen
sich verstarkt die Bewertung
der Underlying

» Fir die Mehrheit der
Versorgungswerke und
Pensionskassen ist das
Rating von untergeordneter
Bedeutung

Gesamt Asset Versicherungen Banken Versorgungs- Pensionskassen
Manager werke
Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Sponsored Deals in Europa deutlich starker vertreten, Unsponsored Corporate Debt mit
uberproportionalem Wachstum

| Sponsored vs. Unsponsored Corporate Debt (1/2)

Sponsored Corporate Debt Aktuelle Entwicklung

= Finanzierung von Unternehmen, die von Private Equity Fonds = Anteil durch Private Equity gehaltener Firmen gering, dadurch

gehalten werden

B

Private Equlty Sponsor

& -

Private Equity

Private Debt Fonds

P rivate Debt

Unternehmen

Sponsored Debt mit hoher Liquiditat und Druck auf das Pricing

= Nachfrage nach Private Debt steigt weiter, daher
Uberproportionale Entwicklung des Unsponsored Marktes

= Unsponsored Transaktionen i.d.R. mit geringerem Volumen
und schwierigerer Kapitalbeschaffung

= Verschuldungsgrade (Verbindlichkeiten/ EBITDA) steigen
weltweit an und Lockerung der Covenants

= Trend geht zu Fondsmanagern, die beide Markte bedienen

Private Debt Transaktionsanzahlen in Europa

m Sponsored mUnsponsored
300 = Steigende Anzahl Private Debt Transaktionen in Europa: 27,1%
22 CAGR (2013 - 2016)
200 = Unsponsored Transaktionen steigen etwas starker (29,7%) als
Sponsored Transaktionen (27,7% CAGR)

100 230 » Situation USA: Starkerer Trend zu Unsponsored Transaktionen

112 mit bereits ca. 40% in diesem Segment gegenilber ca. 25% in
0 Europa

2013 2014 2015 2016

Quelle: Deloitte; Eaton Partners LLC
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Sponsored Corporate Debt bietet bessere Due Diligence und geringeres Risiko durch Einbindung
der Private Equity-Manager

| Sponsored vs. Unsponsored Corporate Debt (2/2)

Ausgestaltung Rendite und Risiko

= Durchschnittlich 40% Private Equity und 60% Privat Debt » Insgesamt leichte Verschlechterung der Renditen aufgrund
im Sponsored-Deal hoher Liquiditat im Private Debt-Bereich

= Seit 2000 variiert der Private Equity-Anteil bei Sponsored » Unsponsored Transaktionen bieten Zinsaufschlag (ca. 2%)
Finanzierungen zwischen 30% und 50% gegeniber Sponsored

= Typische Unsponsored Funds haben geringeres Volumen = Hdheres Risiko im Unsponsored Debt
(300 Mio. Euro) als Sponsored Funds (> 1 Mrd. Euro)

Vorteile von Sponsored Corporate Debt Nachteile von Sponsored Corporate Debt

= Detaillierter Due Diligence Prozess der PE-Manager, auch = Begrenzte Zeit flr eigenes Screening aufgrund schneller
durch Beauftragung von Drittfirmen und hohem Beteiligungsprozesse
Kapitaleinsatz = Umfangreicher Auswahlprozess durch PE-Manager mit

= Unterstiitzung der Unternehmensfiihrung durch PE- dem Ziel langer Duration, geringer Covenants, niedrigem
Manager mit Ressourcen, operativen Partnern etc. Zins und hohem Verschuldungsgrad

= PE-Sponsor mit groBem Interesse an Performance des = Insgesamt kleinerer Markt flir Sponsored Deals
Underlying fir ertragreichen Exit, ggf. Nachschie3en von = Unsicherheit bzgl. des NachschieBens von Kapital bei
Eigenkapital bei Schieflagen Schieflagen

Quelle: CFin (2017)
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Markt- und Wettbewerbsanalyse - Ausgestaltung nach Underlying

Etwa ein Drittel wiirde sich fur das Underlying ,,Sponsored Corporate Debt“ entscheiden, 43%
sind unentschlossen

Sponsored Corporate Debt als Underlying

- Bevorzugtes Underlying - Vorziige ,,Sponsored Corporate Debt"

73% Know-how des PE-Managers

— 64% Due Diligence der PE-Gesellschaft

Sponsored

33% Besseres Rendite-Risiko-Verhéaltnis

28% Geringeres Ausfallrisiko

Nachteile ,,Sponsored Corporate Debt“

49% Preis-/ Zinsdruck des Equity-Sponsors

35% Schlechteres Rendite-Risiko-Verhéaltnis

28% Qualitat der Deals leidet

vy Nachfrage Ubersteigt Angebot

Quelle: CFin (2017)
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

Als Erfolgsfaktoren sind das Rendite-Risiko-Profil und der diversifizierende Einfluss von Private
Debt hervorzuheben, Regulatorik nur von geringer Bedeutung

| Erfolgsfaktoren (1/2)

Il Rendite-Risiko-Profil 1l
|

[l Diversifikation des Portfolios |||

Geringe Ausfallquoten

I
Nachhaltige Ertrage

Planungssicherheit

Weniger wichtig

Preisstruktur

Allgemeines Marktumfeld

Niedrigzinsumfeld

Giinstige Regulatorik 1

Quelle: CFin (2017)
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

90% erachten das Rendite-Risiko-Profil als wichtigen Erfolgsfaktor, externe Rahmen-
bedingungen sind eher von untergeordneter Bedeutung

| Erfolgsfaktoren (2/2)

m Sehr wichtig ®Wichtig = Neutral Weniger wichtig  ® Nicht wichtig  ® Keine Einschatzung
Rendite-Risiko-Profil 62% 29% 10%

Diversifikation des Portfolios 49% 35% 6%

Geringe Ausfallquoten/

Hohe Recovery Rates 45% 33% 13% 10%

Nachhaltige Ertrédge 33% 44% 14% 10%

Planungssicherheit 21% 50% 17%
Preisstruktur 15% 52% 20%
Allgemeines Marktumfeld 11% 50% 21% 2% 11%
Niedrigzinsumfeld 18% 37% 22%
Gulnstige regulatorische

Rahmenbedingungen 1% 32% 30% H

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Quelle: CFin (2017)
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

Fehlendes Know-how in den Fachabteilungen und Regulatorik sind groBte Hemmnisse von
Private Debt, Produkteigenschaften (Rendite, Preisstruktur, Liquiditat) weniger relevant

Hemmnisse (1/2)

I Fehlendes Know-how ||||}

|l Regulatorische Hemmnisse |||

Il Komplexer Marktzugang Il

)
]

il Geschafts-/ Anlagepolitik

)

||| Organisatorische Strukturen fehlen |||HJ

N

Weniger wichtig

I|l] Preisstruktur I|l]

Il lliquiditat ||||}

|||| Management-Aufmerksamkeit fehlt |||

J

N

1| Unattraktive Renditen Il

Quelle: CFin (2017)

© -0
L RN msemrencanrer 58 1| 1 PANTHEON [Cf SOLUTIO AG

Anlagekonzepte fiir In



Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

Zwei Drittel der Teilnehmer sehen fehlendes Know-how als groBtes Hemmnis von Private Debt an,

gefolgt von komplexer Regulatorik

| Hemmnisse (2/2)

m Sehr wichtig  ® Wichtig Neutral Weniger wichtig Nicht wichtig

Fehlendes Know-how

Regulatorische Hemmnisse

Komplexer Marktzugang

Generelle Geschéfts-/
Anlagepolitik

Fehlende organisatorische
Strukturen

Preisstruktur

m Keine Einschéatzung

19%

21%

26%

37%

20% 4% 1

17% 10%

11% 2%

1% 3%

9% 4%

7%

—_ o
I .o I

lliquiditat der Anlageform 21% 19% 2"/-
Fehlende Aufmerksamkeit
dos Managomente IBSRRLstee 4% o % 1o
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Quelle: CFin (2017)
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

Fonds mit aktivem Management werden mit deutlichem Abstand bevorzugt (88%), direkte

Investments sind weniger attraktiv (18%)

| Zugangswege Private Debt

Praferierte Zugangswege

&

Fonds
(Mit Manager)

5% 1%

Dachfonds
(Mit Manager)

Direktes Investment
(Ohne Manager)

m Sehr attraktiv/ attraktiv

Neutral

Weniger/ nicht attraktiv

Quelle: CFin (2017)

Fonds mit aktivem
Management mit Abstand
attraktivster Zugangsweg

50% halten aktive Dachfonds
fur (sehr) attraktiv

Insbesondere Banken halten
Dachfonds flir besonders
attraktiv

Fonds ohne Management
werden von ca. einem Drittel der
Teilnehmer als weniger/ nicht
attraktiv angesehen, lediglich
18% sehen diese Variante
positiv

Versorgungswerke mit starkster
Abneigung gegenlber direkten
Investments
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

Mit Abstand wichtigster Faktor bei der Emittenten-Wahl ist ein hochwertiger Kreditauswahl-
prozess

| Faktoren bei Wahl des Fondsemittenten (1/2)

|l Hochwertige Kreditauswahl |||

||l Hohe Investmentdisziplin 1[I

Il Langjahriger Track Record |||

|l Stabiles Team/ Manpower I/[]

lll| Investorenbetreuung/ Beratung |||

Weniger wichtig

1] Produktportfolio

Reportingtools

|||  Hilfe bei Bilanzierungsfragen |||

y,

Il Individuelle Lésungen I|]]

I|l] Hilfe bei Steuerfragen I

Quelle: CFin (2017)
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Anforderungen und Erwartungen institutioneller Investoren

94% der Teilnehmer halten einen hochwertigen Kreditauswahlprozess fir (sehr) wichtig,
individuelle Losungen werden von gut der Halfte als Kriterium betrachtet

| Faktoren bei Wahl des Fondsemittenten (2/2)

m Sehr wichtig ®Wichtig = Neutral Weniger wichtig = Nicht wichtig Keine Einschatzung

Kredli-tigﬁzxvvzgligﬁ)rzess e A £
Langjahriger Track Record 40% 44% 12%
Stabiles Team/ Manpower 36% 44% 9%

Preisstruktur 27% 51% 14%

Invest%r:rr;tt);art‘rguung/ 050, 509, 16%

Unterstutzung mit

Reportingtools 28% 47% 14%

Produktportfolio 27% 47% 17%

Unterstltzung bei

Bilanzierungsfragen 24% 35% 24% 4%

Individuelle Lésungen 16% 41% 28%

Unterstitzung in

steuerlichen Belangen 20% 38% 25% 3%

o

Quelle: CFin (2017) 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Fazit/ Key Learnings

Key Learnings

Definition und Einordnung

= Private Debt bezeichnet unverbriefte Fremdkapitalfinanzierung nicht-bérsennotierter Unternehmen durch institutionelle
Investoren im Erst- und Zweitmarkt

» GréBte Anlegergruppen sind Pensionsfonds (31%), Versicherungen (18%) sowie Stiftungen (13%)

Wachstumstreiber

= Niedrigzinsumfeld und Regulatorik beglnstigen weltweit starkes Wachstum der Private Debt Assets under Management
» Solvency lI-Richtlinie birgt insbesondere flir Versicherungen Vorteile bezliglich Eigenkapitalanforderungen
= Politischer Wille, marktbasierte Finanzierungen abseits des Bankenmarkts zu etablieren, wird deutlich

Marktanalyse

= |nstitutionelle Investoren aus Deutschland praferieren den europaischen Markt gefolgt von Underlying in Nordamerika
» Als Underlying werden insbesondere Corporates (88%) und Infrastruktur (74%) mit Senior-Besicherung nachgefragt

» Der Zweitmarkt stellt in Deutschland aktuell noch eine Nische dar: lediglich 8% der institutionellen Investoren haben bereits in
Secondaries investiert, 41% stehen dieser Option jedoch offen gegenlber

Investorenerwartungen
» Das Rendite-Risiko-Profil von Private Debt wird als groBter Erfolgsfaktor der Anlageklasse gewertet, gefolgt von der
diversifizierenden Wirkung auf das Gesamtportfolio

= Die durchschnittliche Renditeerwartung fir Senior Debt liegt bei 6,4% IRR, fir Junior/ Unitranche Debt bei 9,4% IRR sowie bei
13,0% IRR flr den Bereich Subordinated Debt

© e
L RN msemrencanrer 65 1] 1 PANTHEON [Cf SOLUTIO AG



Fazit/ Key Learnings

Aus der theoretischen Ausarbeitung und den Ergebnissen der Befragungen wurden finf Thesen
zu Private Debt abgeleitet

| Fiinf Thesen zu Private Debt

Aufgrund der strukturellen Rahmenbedingungen wird zukuinftig von einer kontinuierlichen Ausweitung
der Assetklasse Private Debt in den Portfolios institutioneller Investoren ausgegangen :

Institutionelle Anleger in Deutschland bevorzugen als Underlying fir Private Debt das Segment
Corporates in der Ausgestaltung als Senior Debt
Sponsored Corporate Debt Uberwiegt auf dem europaischen Markt, konnte sich in Deutschland als
Underlying jedoch noch nicht durchsetzen E
Ein Grofteil der institutionellen Anleger steht Investitionen im Zweitmarkt fir Private Debt offen i
gegenlber E
Fehlendes Know-how in den Unternehmen Gber die Anlageklasse Private Debt sowie regulatorische
Vorschriften hemmen das Wachstum :
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Fazit/ Key Learnings

Drei Viertel der Befragten sammelte positive Erfahrungen mit Private Debt, 62% der Investoren
planen eine langfristige Erhohung des Exposures

| These 1: Positive Entwicklung von Private Debt

Aufgrund der strukturellen Rahmenbedingungen wird zukunftig von einer kontinuierlichen Ausweitung
der Assetklasse Private Debt in den Portfolios institutioneller Investoren ausgegangen

Mrd. USD

T
300 |
468 475 555 o _ A’
Positiv
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 06/2016 2018 FC

@ Negativ

Private Debt under Management (weltweit) mit jahrlicher Wachstumsrate von 10,7%

= O, i

30% der befragten " Exposure ehonen g positive Erfahrungen mit private Debt
Investoren halten heute
bereits Private Debt im Exposure * Insbesondere Pensionskassen (100%
Portfolio beibehalten positiv) und Versicherungen (75%

= Exposure positiv, 25% neutral) .sind"Hauptzi.eI—
Private Debt in das
Portfolio aufzunehmen » Rendite-Risiko-Profil wird als gréBter

62% planen langfristig Exposure-Erh6éhung Erfolgsfaktor bewertet

Quelle: CFin (2017)
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Fazit/ Key Learnings

Im effizienten Portfolio liegt der Anteil von Private Debt bei 7,01%, in diesem ist die optimale
Rendite-Risiko-Kombination erreicht

These 1: Auswirkung auf das Portfolio institutioneller Investoren

- Portfolioméglichkeitenkurve und Effizientes Portfolio - ® Effizientes Portfolio
gg:gia;gs(ioe/r;e Min-Var-Portfolio
T Effizienzkurve
759 —| o T T S — Kapitalmarktlinie
’ i Private Debt-Anteil E
1 im effizienten !
i ~ . Private Debt .
i Portfolio: 7’01 % E Kredite an Unternehmen Aktienfonds
____________________ ® mit EBITDA <$50 Mio. S&P Europe 350
im S&P/LSTA Leveraged
Loan Index
5% — Immobilien
S&P Composite 1500
Anleihen Offentlich Real Estate
S&P Eurozone Sovereign Bond
Anleihen Privat tndex (EUR)
S&P Eurozone Investment
Grade Bonds
o 20% .
2,40% Rentenfonds
: Pfandbriefe S&P Global Developed Sovereign
: S&P US Covered Bond Bond Index
: Index
: /] /] /]
Rf 0% ! | | 71 L 17 I
4 ! o o o o o o nnualisierte
1% : 2% 3% 4% 8% 12% 16% Standardabw. (%)
* o
<
N-.

Als Grundlage der Berechnungen von erwarteten Renditen, Standardabweichungen und Korrelationen wurden Zeitreihen der genannten Indices auf Tagesbasis des Zeitraums 29.01.2013 bis 29.01.2018 herangezogen und
ausgewertet. Basis der Korrelationen-Berechnung von Private Debt ist der Index S&P Global Leveraged Loan Index. Die Werte fiir Rendite und Risiko von Private Debt wurden einer Studie von Nuveen (2016) entnommen,
da diese den Bereich Middle Markets Loans ad&quat représentieren.
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Fazit/ Key Learnings

Senior Corporate Debt wird von den Investoren im Private Debt Markt bevorzugt, regulatorische
Rahmenbedingungen bieten Vorteile bei Underlying besserer Bonitat

| These 2: Bevorzugung von Senior Debt und Corporates

Institutionelle Anleger in Deutschland bevorzugen als Underlying fir Private Debt das Segment
Corporates in der Ausgestaltung als Senior Debt

Senior Debt
(Sehr) attraktiv Durchschnittliche

Renditeerwartung:

6,9% IRR

74%
Infrastruktur

88%
Corporates
Neutral

Weniger/
nicht attraktiv

Junior/ Unitranche Debt

(Sehr) attraktiv Durchschnittliche
. | Renditeerwartung:
eutra
o
9,5 /O I RR = Solvency Il fiir 61% der Befragten

Weniger/
nicht attraktiv

relevant, fir 100% der Versicherungen
= Stressfaktoren relevant fir

Subordinated Debt Eigenkapitalanforderungen der
(Sehr) attraktiv Durchschnittliche Unternehmen
Renditeerwartung: » Stressfaktoren geringer bei héherer
Neutral 13.0% IRR Bonitit des Underlying
Weniger/ J ° . . .
nicht attraktiv o = Folge: Hohe Beliebtheit von Senior Debt

Quelle: CFin (2017)
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Fazit/ Key Learnings

In Europa Uberwiegen Sponsored-Deals, in Deutschland hat sich dieses Underlying jedoch noch
nicht vollumfanglich durchgesetzt

| These 3: Sponsored Corporate Debt

Sponsored Corporate Debt Uberwiegt auf dem europaischen Markt, konnte sich in Deutschland als
Underlying jedoch noch nicht durchsetzen

Trarcaktionen mSponsored ®Unsponsored
300 - Bewertung Sponsored Corporate Debt -
- 72
" : _
(73%)
100 230
E 179 192 o
0 ‘D ]
>

Sponsored Deals iiberwiegen in Europa mit zuletzt 76% lirisiko (28%)

32% der Teilnehmer bevorzugen ,Sponsored*

ty-Sponsors (49%)

Sponsored
VS.
Unsponsored

25% wahlen ,Unsponsored® als Underlying als leidet (28%)

Nachteile

ubersteigt Angebot (22%)

43% sind unentschlossen

Quelle: CFin (2017)
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Fazit/ Key Learnings

Obwohl lediglich 8% der Befragten bereits im Zweitmarkt investiert haben, sehen knapp zwei
Drittel die Vorzlige dieses Marktes als positiv an

| These 4: Secondaries

Ein GroBteil der institutionellen Anleger steht Investitionen im Zweitmarkt fir Private Debt offen
gegenuber

Potethie"IIer !Erwerb - Bevorzugung des Zweitmarktes -
bei glinstigen
Marktopportunitaten Aufgrund verfiigbarer Informationen tiber Kredite

und héherer Transparenz

63%
Positiv

Bereits in
Secondaries

. . 36%
investiert

Neutral

1%
Negativ

Quelle: CFin (2017)
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Fazit/ Key Learnings

Fehlendes Know-how (67%) und Regulatorik (66%) als groBte Hemmnisse von Private Debt

| These 5: Hemmnisse

Fehlendes Know-how in den Unternehmen Uber die Anlageklasse Private Debt sowie regulatorische
Vorschriften hemmen das Wachstum

Quotenklassen nach AnlV
. 7,5% Alternativquote
67% halten fehlendes Know-how im ,Sonstige* AIF (§ 2 Abs. 1 Nr. 17)
Unternehmen flr ein bedeutsames

Hemmnis von Private Debt Keine eigene Quote
Spezialfonds

(§ 2 Abs. 1 Nr. 16)

15% Beteiligungsquote
Private Equity AIF
(§ 2 Abs. 1 Nr. 13b)

66% sehen regulatorische 55% der Befragten

Hemmnisse als Grund fir eine noch t%r;?tzglétztr;;rfe\:s::g:
geringe Marktprasenz von Private Debt Quotenklasse (AnlV) \
i treffen N
an
Q o Pensions- Asset
Die generelle Geschafts- und kassen Manager

Anlagepolitik im Unternehmen wird
von 60% der Teilnehmer kritisch
gesehen

Quelle: CFin (2017)
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