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Bitte merken Sie sich die folgenden Termine vor:

Montag, 5. September 2022
BAI Webinar European Leveraged Loans:
An allocation thats's here to stay

Mittwoch, 7. September 2022
BAI Webinar: Long Volatilitat:

Value-Trade und Absicherung zugleich

Montag, 12. September 2022, Frankfurt
BAIl InnovationsDay

Dienstag, 20. September 2022
BAI Praxis-Webinar zur Umsetzung der SFDR RTS
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Leitartikel

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Themenschwerpunkt Private Debt - gute
Stimmung trotz unsicherer Zeiten?

Der Private Debt Boom hélt an. Im Monats- bzw. Wochentakt gibt es
auf einschldgigen Portalen und Konferenzen Meldungen Uber die
Private Debt Pipeline, die — anders als Nord Stream — weiter Uppig
sprudelt! Fondsvolumina im einstelligen Milliardenbereich scheinen
eher die Regel als die Ausnahme zu sein und laut PDI 100 Rankings hat
die 1. Liga der Private-Debt-Unternehmen in den letzten funf Jahren
Uber 1,3 Billionen USs weltweit an Geldern von Investoren eingesam-
melt. So weit so gut. Wie aber z.B. eine mogliche und ggf. auch gar
nicht so unwahrscheinliche Rezession Private Debt Manager auf der
einen, Portfoliounternehmen auf der anderen Seite treffen wird, bleibt
abzuwarten. Auf jeden Fall ist das ein Szenario, mit dem sich alle Betei-
ligten, vor allem auch die Investoren, auseinandersetzen sollten und
mussen. Denn die Gemengelage aus bestehenden geopolitischen
Brandherden und solchen, die es schon kurzfristig werden kénnten,
gravierende Engpdsse bei Lieferketten und Fachkraften, einem seit
den 7oer Jahren nie da gewesenen Inflationsniveau, einem Zinsan-
stieg, der aus Sicht des obersten BaFin-Bankaufsehers einige Institu-
te Uberfordern konnte, usw., wird auch an der Private-Debt-Branche
nicht spurlos vorbei gehen. Und deshalb verwundert es auch nicht,
dass beim Underwriting-Prozess derzeit vor allem die Themen Debt
Servicing und Covenants im Fokus stehen, damit eben die Default-
Quote weiterhin niedrig bleibt. Bei Bestandsportfolios werden zudem
nun manche Manager erstmals mit realen Zinsen Uber der Nulllinie
konfrontiert, was mit Blick auf typische Terms bei Private Debt dem
obersten BaFin-Bankaufseher allerdings dann nicht so viele Sorgen
bereiten sollte, wie bei Bankinstituten, die sich mdglicherweise nicht
ausreichend und frihzeitig gegen den unausweichlichen Zinsan-
stieg abgesichert haben. Und apropos Zinsanstieg, moglicherweise
werden traditionelle Fixed-Income-Strategien bei weiteren Zinsschrit-
ten ohnehin wieder stérker in der Gunst der institutionellen Investo-
ren steigen. Entsprechende Aussagen von Investoren konnte man

jedenfalls schon auf einschlagigen Konferenzen vernehmen.

Kurzum, Private Debt ist und bleibt kein langweiliges Thema und
die Vielzahl und Bandbreite der Fachbeitrdge in diesem Newsletter
zeigt, wie viele Facetten Private Debt hat und warum es sich weiter-
hin lohnt, sich intensiv damit zu befassen. Und natlrlich gehort
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dazu auch immer die Regula-
torik, denn nach der Sommer-
pause beginnt der finale Trilog
der europdischen Gesetzge-
bungsorgane zum zukinftigen
EU-weiten Regime fur Kredit-
fonds, welches sich mittler-
weile sehr konkret abzeichnet,

sowohl in Bezug auf Strukturie-

rungsmoglichkeiten, als auch

Frank Dornseifer,
BAleV.

in Bezug auf operative Anfor-
derungen. Gerade aus dem
Europaparlament gibt es eine
Vielzahl von - zum Teil sehr restriktiven — Anderungsantragen in
Bezug auf Kreditvergabeaktivitdten von Fonds, die in den anstehen-
den Trilog-Verhandlungen zu durchaus kontroversen Diskussionen
fihren werden. Umso wichtiger ist es, dass im Vorfeld die verschie-
denen Argumente sorgfaltig geprift und objektiv diskutiert werden,
damit am Ende die Regulierung keinen prohibitiven Charakter
bekommt und vor allem den Mitgliedstaaten nicht zu viel abschlie-
Bende Rechtsetzungskompetenz tberlasst, die am Ende eben einen
Binnenmarkt und grenziiberschreitende Kreditvergabeaktivitaten
eher verhindert als ermdglicht.

Mit anderen europdischen Verbdnden haben wir wiederholt und
klar eine pragmatische Vorgehensweise gefordert, zumal es weder
Marktversagen gibt oder besondere Risiken drohen, die als Anlass
fir eine stark limitierende Regulierung herangezogen werden
kénnen und durfen. Institutionelle Anleger, die jetzt und zukiinftig
auf diese Assetklasse setzen und damit — komplementar zu Banken
- Kapital in einer Zeit wirtschaftlicher Schwache bereitstellen, dirfen
nicht verunsichert und unverhaltnisméaBig reglementiert werden.
UberschieBende regulatorische Eingriffe kdnnen jedenfalls zu einer
dauerhaften Beeintrachtigung der Fahigkeit der Private-Debt-
Branche fuhren, Finanzmittel — nicht nur fir KMUs — bereitzustellen,
was durchaus Unternehmensinsolvenzen, Wachstums- und Arbeits-
platzverluste zur Folge haben konnte. Die Reife, die Private Debt
mittlerweile erlangt hat, ist beeindruckend. Es werden nicht nur alle
Kapitalstrukturen abgedeckt, dartber hinaus wahlen mittlerweile
Investoren auch alternative Zugangswege wie Co-Investments oder
Secondaries, um in Private Debt zu investieren.
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BAIl Investor und Mitglieder Survey

An dieser Stelle schon ein grofles Vorab-Dankeschén an alle Inves-
toren und Mitglieder, die bereits — trotz Sommerferien und fast
tropischen Temperaturen in ganz Deutschland — an unseren diesjah-
rigen Umfragen teilgenommen haben. In diesem Jahr haben wir
beide Surveys, auch auf Wunsch vieler Teilnehmer aus dem Vorjahr,
friher gestartet, um Termine und Agendaplanung im Herbst zu
entlasten. Nach dem Zwischenstand sind wir sehr zuversichtlich,
dass wir auf jeden Fall an den Erfolg des letzten Jahres anknipfen
werden. Diejenigen von Ihnen, die bisher noch nicht teilgenommen
haben, darf ich jedenfalls ermuntern, dies kurzfristig nachzuholen.
Die Umfrageergebnisse sind bekanntlich nicht nur fir alle Betei-
ligten von sehr groBem Interesse, sie sind dartber hinaus auch fur
die weitere Ausrichtung und Gewichtung unserer Verbandsarbeit
extrem wichtig. Gerne stellen wir Teilnehmern auch eine Freikarte fir
den demndchst stattfindenden 2. BAl InnovationsDay zur Verfligung.
Auch das sollte ein mehr als willkommener Anlass sein, noch teilzu-

nehmen.

BAl InnovationsDay

Und damit Sie sich direkt noch einen guten Uberblick davon
verschaffen kdnnen, welche Themen wir auf dem diesjéhrigen BAI
InnovationsDay vorstellen und prasentieren, ist hier das Programm:
Wir starten mit dem Eréffnungsvortrag von Dr. Matthias Voelkel,
CEO Gruppe Borse Stuttgart, zum Thema ,Blockchain, Digital
Finance und Krypto - Europas Chancen und Herausforderun-
gen im globalen Wettbewerb und Auswirkungen auf die insti-
tutionelle Kapitalanlage”. Es folgt die erste Paneldiskussion zum
Thema ,Kryptowerte im Portfolio: Herausforderungen fir Asset-
Manager und Investoren (Strukturierung, Due Diligence, Risikoma-
nagement, Handel)" mit Teilnehmer der DEXTRO Group Germany,
von NYALA und Plutoneo Consulting GmbH. Moderiert wird dieses
Panel von Prof. Dr. Philipp Sandner, Frankfurt School Blockchain
Center. Es schlieBen sich die folgenden Vortrage an:

& Digital Assets & Smart Securities — Chancen und
Herausforderungen eines digitalen Kapitalmarkts fur die
Asset-Management-Branche’, Jens Siebert, KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

& SWIAT - Blockchain fur regulierte Finanzmarktakteure”,
Jonathan LeBmann, SWIAT GmbH

A& Artasan Alternative Hedge against Inflation”, Yassir
Benjelloun-Touimi, ARTEX
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Die zweite Paneldiskussion zum Thema ,Umsetzung von Krypto-
FAV und eWpG: Fonds und Wertpapiere auf der Blockchain aus
Sicht von KVG, Verwahrstelle, Registerfihrer” wird moderiert von Dr.
Nick Wittek, JonesDay, Teilnehmer sind Vertreter von BNP Paribas
Securities Services, Annerton, Hauck Aufhduser Lampe und intas.

tech. Es schliefen sich die folgenden Vortrage an:

A& | essons Learned from Investing in the Blockchain Ecosystem
- the VC perspective", Axel Roitzsch, cryptofinance.vc, und
Wolfgang Mannel, Blockchain Founders Group

& Social Media Monitoring zur Aufdeckung manipulativen
Verhaltens bei Kryptowerten”, Dr. Stefan Nann, Stockpulse

& Klim Asset Management: Wird immer besser!”, GUnter Jdger,

Plexus

Zwischen den Vortrdgen und Panel-Diskussionen stellen sich insge-
samt acht ausgewdhlte Start-ups aus den Bereichen Technologie

und Asset Management vor.

21finance AG

Cadeia GmbH

Fs5 Crypto Capital GmbH

Heartstocks

Own AG

SQ Solutions

Rudy Capital Beratungsgesellschaft mbH
Kasuria GmbH

NARRRRNRD

Ausfihrliche weitere Informationen finden Sie auf unserer Webseite.

Also melden Sie sich hier an, gerne auch mit einer Freikarte nach der
Teilnahme am Investor bzw. Mitglieder-Survey.


https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday/programm
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday/anmeldung-innovationsday22
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Neukonstituierung der BAl-Fachausschiisse

Im Leitartikel des letzten Newsletters und anschliefend mit geson-
dertem Mailing vom 3. August an die derzeitigen Teilnehmer der
BAI-Fachausschisse hatte ich bereits Uber die Neukonstituierung
dieser Ausschisse informiert und um entsprechende Interessen-
bekundungen gebeten, nicht nur fir die reguldre Teilnahme in den
Ausschissen, sondern auch im Hinblick auf die Co-Leitung in diesen
Gremien. Im Zuge der Freischaltung der neuen Mitgliederplattform,
die wir schon kurzfristig und zundchst in einer Pilotphase testen,
werden wir auch die einschldgigen Fachausschiisse einbeziehen.
Hierzu werden diejenigen, die sich bereits gemeldet haben, zeitnah
gesondert angeschrieben. Diejenigen von lhnen, die sich noch nicht
gemeldet, aber ebenfalls Interesse haben, zukunftig in einem oder
mehreren Ausschissen bzw. Unterarbeitsgruppen aktiv mitzuwirken,
konnen sich natrlich auch noch gerne direkt bis zum 16. September
bei mir melden. Anbei die zukiinftige Struktur der Fachausschisse
und Arbeitsgruppen:

Fachausschuss Fonds- und Marktregulierung
Unterarbeitsgruppen:

AIFMD/UCITS/KAGB

ELTIF/EuVECA/EUSEF

MiFID/MiFIR/EMIR

LeerverkaufsVO

MiCAR/DLT/DORA/eWPG

NN

Fachausschuss Investmentbesteuerung
Unterarbeitsgruppen:

INVStG/EStG

AStG/DAC/ATAD/FTT

UStG

GewStG

NN
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Fachausschuss Investorenaufsichtsrecht
Unterarbeitsgruppen:

& (CRR/CRD/KWG

& Solvency II/VAG/AnlV

A&F EbAV/IORP/PFAV

Arbeitskreis Sustainable Finance
Unterarbeitsgruppen:

& SFDR

A&F Taxonomie
& C(CSRD
& T

Weitere Informationen hierzu finden Sie hier.

zu den Beitragen in diesem Newsletter

Wie bereits eingangs erwdhnt freuen wir uns, lhnen mit diesem
Newsletter eine Vielzahl von sehr lesenswerten Fachbeitrdgen zum
Schwerpunktthema Private Debt prasentieren zu dirfen. Herzlichen

Dank an alle Autoren, die an diesem Newsletter mitgewirkt haben.

Ich winsche lhnen eine — wie hoffentlich immer - informative und

unterhaltsame Lektire des BAI-Newsletters.

Frank Dornseifer


https://www.bvai.de/fileadmin/Recht/Neukonstituierung_BAI_Fachausschuesse___Bestaetigung_der_zukuenftigen_Teilnahme_bis_zum_18.8._erforderlich.pdf
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BAI InnovationsDayv

12. September 2022

Campus Westend, Casino-Gebaude
Goethe-Universitat, Frankfurt

g A

Keynote-Speaker:
Dr. Matthias Voelkel, CEO Gruppe Borse Stuttgart
,Blockchain, Digital Finance und Krypto - Europas Chancen und Herausforderungen im globalen

Wetthewerb und Auswirkungen auf die institutionelle Kapitalanlage

& Das BAI-Tech-Event zum Einsatz neuer Technologien in der Asset-Management- Branche
(insbes. DLT, KI, DeFi) und neuartigen Anlagemaoglichkeiten in der institutionellen Kapitalanlage
& /ielgruppe: Mitglieds-/Branchenunternehmen, institutionelle Investoren und
Technologieunternehmen/Start-ups
a \/orstellung von ausgewdhlten Start-ups aus den Bereichen Technologie und Asset Management

Themenauswahl:

& Umsetzung von KryptoFAV und eWpG: Fonds und Wertpapiere auf der Blockchain aus Sicht von KVG,
Verwahrstelle, Registerfihrer

& Kryptowerte im Portfolio: Herausforderungen fur Asset-Manager und Investoren (Strukturierung,
Due Diligence, Risikomanagement, Handel)

& UseCase Blockchain fir regulierte Finanzmarktakteure: die Abbildung von Produkten und
Prozessen auf der Blockchain

& JseCase Digital Assets und Social Media Analytics: Social Media Monitoring zur Aufdeckung manipulativen
Verhaltens bei Kryptowerten

& JseCase Digital Assets & Smart Securities — Chancen und Herausforderungen eines digitalen Kapitalmarkts
fur die Asset-Management-Branche

& UseCase Kl im Asset Management: Wird immer besser!

& UseCase Lessons Learned from Investing in the Blockchain Ecosystem - the VC perspective

Panel-Sponsoren

| DEXTRO GROUP (GERMANY | @intqs,tech 3 Plutoneo_

NYALA

Silber-Sponsoren

Y m PLEXUS@ @ Stockpulse ;5’ swiat
Supporter Medienpartner
ACM e
AVEG A +§:mmgﬂg [VW\] DATENSERVICE Arebssegrlélh BE ¢ FUNDVIEW

Kontakt: Christina Gaul, BAl eV, +49 228 969870 und gaul@bvai.de. Weitere Informationen: www.bvai.de/en/events/bai-innovationsda
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Alternative Investor
Conference

Save the Date:
24. - 26. April 2023
Kap Europa, Frankfurt

Impressionen und Fakten der BAI Alternative Investor Conference 2022

670 Teilnehmer « knapp 100 institutionelle Investoren « 64 Sponsoren und Medienpartner « 5 Key-note-Speeches
ein Pre-Event zu ESG: Daten & Research - 30 Fachvortrage « Exklusiver Workshop fiir Endinvestoren « ein Investorendinner mit 65 Teilnehmern
ein groBRes Get-together mit Jonas Deichmann « und vieles mehr. ...

»AlC 2022 - DIE Konferenz fiir die deutschsprachige Alternative Investment Community ist wieder live zuriick!
Und wie: Teilnehmerzahl, Themen, Netzwerk und Organisation - alles prima! Vielen Dank, BAI!”
Andreas Binder, Head of Alternative Investments / Real Estate, WAVE Management AG

»Die BAI AIC bietet fiir Investoren sehr interessante Vortrage und Diskussionen zu aktuellen Themen der Al-Branche.”
llona Schuster, Geschaftsbereich Treasury, Stadtsparkasse Diisseldorf

»Ein ,Muss” fiir alle institutionelle Investoren und Family Offices.”
Maria Anderson, Geschaftsfihrerin, GIWA Management GmbH & Co.KG

Wir bedanken uns herzlich bei allen Sponsoren und Partnern fur die Unterstitzung der AIC 2022:

INVESTOR SERVICES

. ) W
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HJ\RBOUR\V’F,S'];' "jE‘EF : ff§ Manulife Investment Management A|tam§‘[9§nM, A{’E‘X A Arcmont Z AssetMetrix .: CEPRES d-fine //Dws

3 HamitonLane KK IR  Lupus alpha ';EIEF nuveen Pw-ci"' qcshc":po REICHMUTH&CO  VISTRA BNP PARIBAS
i BNESARIBAS <> CapitalDynamics ﬂ o RoTRsCHILE hep @ Capital Patrers YIELCO  Absolul  sirsenzaune dpn INTELLIGENT INVESTORS

INVESTMENT =
CHANNEL e IPE OPALESQUE
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2V CFA Societ Fons
WS Gormany” PeRRE cecn

Informationen zur AIC 2023 finden Sie in Kiirze unter: www.ai-conference.com




Mitgliederneuvorstellungen

Seit Beginn des Jahres haben wir bereits 31 neue Mitglieder gewinnen kdnnen.

Wir freuen uns, nun auch

Avellinia Capital Limited

Banque Internationale a Luxembourg SA
CommonFund Capital

EXXETA AG

HIH Invest Real Estate GmbH

Kleyr Grasso SCS

LBBW Asset Management

Pinnacle Asset Management, L.P.

Real Port AG

NANRRA NN

als Mitglieder begriiBen zu dirfen.

Eine Ubersicht (iber alle 268 BAI Mitglieder finden Sie hier.

Avellinia Capital Limited

Avellinia Capital ist ein Private Debt Investment Manager, der auf den wachsenden Specialty

Finance Sektor fokussiert ist. Wir investieren in granulare Portfolios aufstrebender alternativer
Fintech Kreditgeber, sowie im E-commerce und im Mobility Sektor. Resultierend bieten wir
Investoren eine attraktive diversifizierte Investment Strategie im Bereich alternative private
Kredite / asset-based lending mit hoher Risiko-adjustierter Rendite.

_ Banque Internationale a Luxembourg SA

B I L Die Banque Internationale a Luxembourg (BIL) verkdrpert die besten Eigenschaften und Werte

it Luxemburgs. Sie ist verwurzelt und weltoffen, eine Bank von hier und doch international zu
Hause. Wir sind Luxemburgs unabhangige Universalbank, die seit 1856 fest mit dem Leben
und den Werten unserer Heimat verwurzelt ist.
Unsere Kerngeschéftsfelder sind Corporate und Private Banking sowie Wealth Management.
Unser Asset Servicing ist in diesen Geschaftsfeldern eingebettet und bietet eine umfassen-
de und professionelle Lésung fiir Fondsprojekte in Luxembourg. Die Kerndienstleistungen
umfassen die Funktionen als Verwahrstelle, Zentralverwaltung und Verwaltungsgesellschaft.
Unsere offene Architektur von BIL Asset Services ermdoglicht es lhnen, aus einer Auswabhl

unserer langjahrigen Geschaftspartner die fir lhre Bediirfnisse passenden Partner zu wahlen.

Mitgliederneuvorstellung 8


https://www.bvai.de/ueber-uns/bai-mitglieder
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commonfund

exetd

HIH
III REAL ESTATE

Mitgliederneuvorstellung

CommonFund Capital

Seit der Griindung von Commonfund Capital im Jahr1988ist unser Auftrag derselbe geblieben:
Wir streben danach, qualitativ hochwertigste Investmentlésungen in den Bereichen Private
Equity, Venture Capital, Real Assets und Nachhaltigkeit anzubieten. Commonfund Capital hat
seit seiner Griindung mit 50 erfahrenen Private-Capital-Experten rund 20,0 Mrd. $ an zugesag-
tem Kapital verwaltet. Wir arbeiten mit einigen der weltweit fiihrenden Investmentmanager
(GP’s) zusammen, um eine Reihe von privaten Investmentprogrammen anbieten zu kdnnen
- Komplettldsungen, strategiespezifische Portfolios, spezialisierte Programme und SMA's.
Die Partnerschaften von Commonfund Capital sind nach Kernstrategien gegliedert: Private
Equity, Venture Capital, Real Assets und Sustainability, mit geographisch spezifischen Partner-
schaften im Bereich Private Equity, in den USA, Europa und anderen entwickelten Markten
sowie in Schwellenldndern. Wir bieten direkte Secondaries und Co-Investment-Partnerschaf-
ten an und arbeiten mit ausgewahlten Partnern Gber kundenspezifische Mandate zusammen.
Unsere Investoren sind namhafte, institutionelle Investoren aus der ganzen Welt.

EXXETA AG

Exxeta AG ist eine Digital- und Fachberatung mit Fokus auf die Bereiche Mobilitat, Energie und
Finanzen. Sie begleitet Unternehmen dabei, sich mithilfe neuer Technologien zu transformie-
ren und digitale, nachhaltige Geschédftsmodelle zu entwickeln. Zum Portfolio zéhlen Grof3-
und Mittelstandskunden, aber auch europadische Scale-ups und Start-ups, wie Commerzbank,
ista GmbH, Kazenmaier u.v.m.

Exxeta AG wurde 2005 gegriindet und ist seitdem stark gewachsen. Mittlerweile arbeiten
mehr als 1.000 passionierte Mitarbeiter:iinnen an 13 Standorten (u.a. Karlsruhe, Berlin, Zlrich
und Bratislava). Der Umsatz betrug im Jahr 2021 100 Mio. Euro.

Mehr Informationen: www.exxeta.com.

HIH Invest Real Estate GmbH

Die HIH Invest Real Estate ist einer der fiihrenden Investmentmanager fir Immobilien in
Deutschland und in Europa. Wir finden, entwickeln und steuern Immobilien und Investments
mit zukunftsgerichtetem Blick im Sinne unserer Kunden. Das friihzeitige Erkennen von
Marktveranderungen, die Umsetzung von regulatorischen Anforderungen und zukunftsge-
richtetes digitales Management sind Teil unserer Unternehmensphilosophie. Aktuell werden
Assets mit einem Volumen von 17,7 Mrd. Euro in 89 Fonds verwaltet.


http://www.exxeta.com
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KLEYR GRASSO SCS
KLEYR | GRASSO KLEYR GRASSO bietet internationalen und nationalen Mandanten in Luxemburg seit Giber 28
AVOCATS A LA COUR Jahren unabhdngige umfassende Beratung im Wirtschafts- und Prozessrecht mit hochsten
professionellen Standards und unternehmerischer Kultur. Die Teams aus stark engagierten
Partnern und Anwalten verschiedener Nationalitdten unterstiitzen lokale und internationale
Mandanten bei ihren Projekten von der Planung bis zur Umsetzung.

Die mehrsprachigen Anwalte beraten lokale und multinationale Unternehmen aus allen
Branchen, fiihrende institutionelle Investoren, Private-Equity-Unternehmen, Banken, Invest-
mentfonds und zahlreiche andere Unternehmen in den Bereichen Fusionen und Ubernah-
men, Restrukturierung und Insolvenz, Private Equity, Kapitalmarkte, Bank- und Finanzwesen,
Investmentfonds, Immobilien und Bauwesen, Sozial- und Arbeitsrecht, Streitbeilegung, Versi-
cherungen und Riickversicherungen sowie Steuern.

LB — BW LBBW Asset Management
— Wir sind Teil der LBBW Asset und Wealth Management und treten als Kompetenzcenter

Landesbank Baden-Wiirttemberg und Full-Service-Dienstleister zur unabhdngigen Priifung und Auswahl von Alternativen
Sachwertinvestments auf. Bereits seit liber zwei Jahrzehnten bieten wir innovative Invest-
mentlosungen mit optimierten Rendite- und Risikoprofilen, ausgerichtet auf die individuellen
Bedurfnisse unserer Kunden an. Herausragend ist hierbei unser sorgfaltiger Analyseprozess
zur Erarbeitung herausragender Anlagelésungen sowie unser Fondscontrolling. Als profes-
sioneller Partner fiir Banken und Sparkassen rund um das Thema Alternative Sachwertinvest-
ments steht stets der Mehrwert fiir den Anleger im Mittelpunkt unseres Handelns. Zu unseren
Haupt-Anlageklassen gehdren Immobilien im In- und Ausland, Energie und Infrastruktur und
Private Equity und Private Debt.

PPNPINNACLE Pinnacle Asset Management, L.P.

il et ialon Founded in 2003, Pinnacle Asset Management, L.P. is a private, New York-based alternative
asset management firm with a focus on the global commodity markets and physical
commodity-related businesses. As of July 1, 2022, Pinnacle’s AUM is $5.0bn, with a global
institutional investor base that includes public and corporate pension funds, endowments,
foundations, and family offices. The Firm has been managed by the same group of senior
executives for 16+ years. Pinnacle is an investment adviser registered with the Securities
and Exchange Commission; is a commodity trading adviser and commodity pool operator
registered with the Commodity Futures Trading Commission; and is a member of the National
Futures Association.

Mitgliederneuvorstellung 10
EEEEOEBEBREBRERBRERBE



Mitgliederneuvorstellungen

@ Redl Real Port AG

RealPort is a digital co-investment platform with the vision to create tradability for sustainable
infrastructure by bringing new capital into the asset class.

We support Europe’s most experienced asset holders’ capital raising / recycling by bringing
passive capital and on the other hand offer small and medium sized institutional investors
co-investments in single assets in a digital, standardised, cost-efficient and transparent manner.

We currently focus on European renewables with min. 50MW operational, of which max 49% is
offered on the platform in an equity-like securitised structure. Typical investors are insurance
companies and pension funds with up to €sbn AUM, seeking infrastructure / renewable
co-investments directly (no blind-pool) that are cash yielding from day 1. The data room provides
vendor due diligences and independent analysis. Ticket size is €500k upwards and allocation fair.

Nachtragliche Vorstellung:

LAGRANGE _mmmm  Lagrange Financial Advisory GmbH

Lagrange Financial Advisory GmbH (Chartered Surveyors) ist ein unabhdngiges Beratungs-
unternehmen, das hauptsachlich im Immobilien- und Infrastrukturbereich, sowie in Private
Debt tatig ist.

Das Team besteht aus Experten im Fonds-, Immobilien-, Infrastruktur- und Fremdkapitalbe-
reich und deckt im Fondsbereich die globalen Markte ab. Die Investoren kommen Uberwie-
gend aus Deutschland bzw. der DACH-Region.

In den letzten 7 Jahren wurden 40 verschiedene Fonds mit einem Volumen von rd. 3 Mrd. Euro
im Immobilien- und Infrastrukturbereich platziert bzw. zur Investition bei institutionellen
Investoren empfohlen und durchgefiihrt; davon hat kein Fonds in einem Jahr eine negative

Rendite ausgewiesen.

Lagrange leistet innovative und umfassende Beratung in allen Bereichen von institutionellen

Immobilien- und Infrastrukturfonds sowie M&A und Debt Advisory.

Mitgliederneuvorstellung 1



Private Debt - Quo vadis?

Gedankenaustausch zur Assetklasse im aktuellen geopolitischen
Umfeld im Rahmen der BAI AIC 2022 (Interview vom 03.05.2022)

Die Private-Debt-Branche hat in den vergangenen Jahren stetig an
Bedeutung gewonnen und wdchst schneller als die Private Equity —
oder Venture-Capital-Branche. Jedoch wirken sich die weitreichenden
geopolitischen Spannungen zwischen Russland und dem Westen auch
auf die Investmentstrategie und Allokation der Fund Manager aus. Wie
man mit erhéhter Komplexitdt umgeht, Opportunitdten nutzt und
welche Chancen der Bereich Private Debt mit sich bringt, ist Inhalt dieser
Unterhaltung zwischen Matthias Mathieu (Geschdiftsfiihrer von Bright
Capital als Private Debt Fund Manager), David Hansen, Sven Gralla
(beide Fondsmanager eines Private-Debt-Dachfonds der Kapital 1852 )
und Tim Glandien (BAI).

Tim Glandien: Guten Morgen, schon, dass Sie drei sich die Zeit
fur dieses Gesprach nehmen, um ein wenig Uber die Private-Debt-
Branche zu sprechen. Herr Mathieu, im Hinblick auf Deutschlands
Abhdngigkeit von Gasimporten, wie bewerten Sie die aktuelle geopo-
litische Lage und welche Implikationen hat das fir Ihre Pipeline als
Private Debt Fund Manager in Deutschland?

Matthias Mathieu: Das ist eine sehr gute Frage, die so vielschichtig
ist, dass man sie gar nicht in zwei Satzen beantworten kann. Geopoli-
tisch hat sich die Welt seit Ausbruch der Coronakrise und nicht zuletzt
auch wegen des Krieges zwischen Russland und der Ukraine stark
verdndert. Einen direkten Einfluss auf unsere Deal Pipeline hat die
Lage heute nicht. Wir gehen jedoch davon aus, dass es im Zuge der
Gesamtsituation in den kommenden Monaten zu einer Abschwa-
chung der M&A Aktivitditen kommen kann, Investoren kénnten
vorsichtiger werden und die Unternehmensbewertungen in den
Private Markets kénnten sich analog, jedoch mit Zeitversatz, den
Benchmarks der liquiden Markte annahern.

In Bezug auf die die aktuellen Portfolios der Private Equity und
Private Debt Fonds glaube ich, dass die Mehrheit der Manager
bereits vor Ausbruch von Covid eine Krise bei der Investitionsse-
lektion in die Zukunft blickend antizipiert hat. Einen Lieferstopp
fir Gas und/ oder Ol konnte man jedoch zumindest fir Investitio-
nen vor 2022 nicht vorhersehen und sollte dies so kommen, waren
einige Branchen stdrker und andere schwécher betroffen. Fir die
heutige Investitionsentscheidung haben jedoch Lieferketten,
Rohstoffvolatilitdt und Inflation eine deutlich hohere Relevanz als
noch vor dem Jahr 2020. Wir erleben eine gestiegene Komplexitat
bei der kommerziellen Due Diligence von Zielunternehmen insbe-
sondere bei Non-Sponsored-Transaktionen.

Private Debt - Quo vadis?

Tim Glandien, Matthias Mathieu,
Werkstudent, Managing Partner,
BAleV. BRIGHT CAPITAL GmbH

Sven Gralla,
Fondsmanager Private Debt,
Kapital 1852 Beratungs GmbH

David Hansen,
Fondsmanager Private Debt,
Kapital 1852 Beratungs GmbH

David Hansen: Dieser Mehraufwand bei Non-Sponsored-Transak-
tionen, also Finanzierung von Unternehmen, die nicht in Private-
Equity-Hand sind, wird mit einer entsprechenden Renditeprémie
vergltet. Deshalb kénnte es als Private-Debt-Investor insbesondere
aus Allokationssicht eine sehr interessante Opportunitat darstellen,
ein wenig vom ,Mainstream” abzuweichen und ebenso Fonds in
Erwdgung zu ziehen, die neben klassischen Private-Equity-Sponso-
red-Transaktionen auch Non-Sponsored-Transaktionen  tatigen.
Wenn man den Private-Debt- bzw. Direct-Lending-Markt betrach-
tet, sind Non-Sponsored-Transaktionen bisher noch deutlich unter-
reprasentiert. Dies gilt auch fur Deutschland, wo wir im Vergleich
zu den USA, Grof3britannien und Frankreich einen Markt sehen, der
erst in den letzten Jahren langsam aus den Kinderschuhen gewach-
sen ist — von der traditionellen Bankfinanzierung hin zu alternativen
Finanzierungsformen, wie Private Debt. So ist es nicht verwunder-
lich, dass der Anteil von Non-Sponsored-Transaktionen mit entspre-
chender Maturitdt wachst und inhabergefiihrte Unternehmen nicht
nur das Finanzierungsangebot ihrer Hausbank in Anspruch nehmen,
sondern aus verschiedensten Griinden auch vermehrt auf Losungen
mit Private-Debt-Fonds zurlickgreifen.
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Private Debt - Quo vadis?

Sven Gralla: Dazu hétte ich noch zwei weitere Gedanken. Erstens zur
makrodkonomischen Ausgangslage: Den Gedanken von Dir, Matthias,
bezogen auf Selektivitdt der Private-Debt-Fonds kann ich aus unseren
Gesprachen mit den GPs bestatigen. Insbesondere werden im klassi-
schen Direct-Lending konjunkturunabhangige, daher nicht zyklische,
Unternehmen aus einem sektoragnostischen Investmentansatz
heraus finanziert. Ich wirde allerdings COVID auf3en vor lassen. Eine
Vielzahl der GPs berichtete uns, dass COVID die erste wirkliche Bewah-
rungsprobe fur Private Debt gewesen sei. Mit dieser Einschatzung bin
ich nicht d'accord. Insbesondere durch die immensen Staatseingrif-
fe ist diese Bewertung aus meiner Sicht unzuldssig, denn hier ist es
bisher nicht wie in anderen Wirtschaftskrisen zu den entsprechenden
Insolvenzen gekommen. Allerdings ist die Post-Covid-Situation eine
andere - bezogen auf die fiskalpolitische ,Feuerkraft” der entwickelten
Volkswirtschaften. Hiermit komme ich dann auch zu meiner zweiten
Ergdnzung in Bezug auf Non-Sponsored-Transaktionen, die wir insbe-
sondere auch im (Lower)-Mid-Market wahrnehmen. Solche Transak-
tionen bieten oftmals eine sogenannte ,Governance-Renditepramie”.
Diese Renditepramie ldsst sich auf die Intransparenz und den teils
geringen Wettbewerb zurlckftihren. Um die entsprechenden Trans-
aktionen durchzufuhren, braucht es einen sehr aktiven Investment-
und Monitoring-Prozess. Der Mehraufwand, den diese Transaktionen
mit sich bringen, kann auch weitere Vorteile bieten, sofern die Prozes-
se des GPs adaquat sind. Dazu zéhlt unter anderem eine unabhangi-
ge Due Diligence aus einer Hand ohne eine verzerrte Interessenslage
zwischen dem Privaten-Equity- und Private-Debt-Manager sowie die
,Bargainig-Power” auf Seiten der GPs. Des Weiteren sind insbesonde-
reim (Lower-)Mid-Market starke Covenants, eine Sole-Lender-Position
und die Dokumentation aus einer Hand elementar. Natrlich muss der
GP dann aber auch in der Lage sein, seine Expertise einzubringen und
im Krisenfall die Restrukturierung durchzufthren.

Tim Glandien: Herr Mathieu, jetzt haben wir in der bisherigen Unter-
haltung einiges zu den Vorteilen, Nachteilen und Fallstricken von
Non-Sponsored-Transaktionen oder dem Lower-Mid-Market gehort.
Wir sollten nun den Blick noch einmal genauer auf die DACH-Region
legen. Welche Besonderheiten bringt dieser Markt mit sich? Kénnen
Sie erldutern warum gerade dieser Weg vom Mainstream — immer
groler werdender Vehikel mit immer gré3er werdenden Transaktio-
nen, fUr Investoren attraktiv sein kann?

Matthias Mathieu: Ich wirde etwas friher anfangen und kurz erldu-
tern, wie sich der Deutsche Private Debt Markt in den vergangenen
Jahren entwickelt hat. Das starke Wachstum von Private Debt als Asset
Klasse ist ein Resultat aus der Finanzkrise erwachsenen Bankenregu-
lierung und des Niedrigzinsumfeldes. Im Ergebnis hat dies zu einer
Finanzierungsliicke im deutschen Mittelstand gefUhrt. 2015 hat die

BAFIN ermdglicht, eigenkapitalfinanzierte Kreditfonds besicherte

Private Debt - Quo vadis?

Darlehen an deutsche Unternehmen auszureichen. Insbesondere in
bereits anderen Jurisdiktionen etablierte Kreditfonds drangten nach
Deutschland um ein Stuck vom ,Kreditmarktkuchen” abzubekom-
men. Damals wie heute finden jedoch ca. 90% der Private Debt Trans-
aktionen im Mid Market und im Large Cap Bereich statt, sprich, mit
Unternehmen die mehr als EUR 10 Mio. EBITDA jahrlich erwirtschaften.
Dieser Teil des Marktes reprasentiert jedoch nur 10-15% der mittelstan-
dischen Unternehmen in Deutschland. In diesem Groéensegment
bleibt Private Debt hdufig ein Komplementarprodukt zu Private Equity.
Am unteren Ende des Marktes stellt sich die Situation anders dar. Die
verbleibenden 85-90% der Unternehmen sehen sich in weiten Teilen
der gleichen Finanzierungslicke gegenlber wie unmittelbar nach
der Finanzkrise als die Banken starker reguliert wurden. In Konsequenz
bedeutet dies, dass groBe Teile des deutschen Mittelstands kaum
Maoglichkeiten haben, Akquisitionen, MBIs, MBOs mit Fremdkapital zu
finanzieren und wenn, dann haufig unter strengeren Auflagen als bei

vergleichbaren Transaktionen im Mid und Large Cap Bereich.

Genau diese Ineffizienz eréffnet eine grofle Chance fur Private Debt
Investoren die sich auf dieses Segment spezialisiert haben. Darle-
hensgeber kdnnen haufig sehr kreditgeberfreundliche Konditionen
vereinbaren und Uberdurchschnittliche risikoadjustierte Renditen
erwirtschaften. Nichts desto trotz, fehlt es genau in diesem Segment
insbesondere aus technischen Grinden noch an institutionellem
Kapital. Vielen Anlegern ist es nicht moglich kleinere Fonds zu zeich-
nen. Auch wenn sie den Markt langst als attraktives Feld entdeckt
haben bleibt der Eintritt schwierig. Wir gehen davon aus, dass
Anleger die einen Weg finden in diesem Teil des Marktes zu investie-
ren, auch in den ndchsten Jahren noch von tUberdurchschnittlichen
risikoadjustierten Renditen profitieren kdnnen.

Sven Gralla: Als Fondsmanager eines Private-Debt-Dachfonds sind
wir naturlich irgendwie GP & LP zugleich. Grundsatzlich haben wir
eine sehr dhnliche Philosophie bzw. ein dhnliches Marktverstandnis.
Der Grofteil der eher groReren Investoren hat bereits seit geraumer
Zeit Erfahrungen im Upper-Mid-Market gesammelt. Aus unserer Sicht
bietet der Lower-Mid-Market also durchaus Diversifikationspotenzial.
Hier gilt es, die Manager zu finden, die sich entsprechend bewusst
fokussieren, in diesem ,Sweet-Spot” bleiben méchten und gleich-
zeitig die professionellen Strukturen vorhalten kénnen. In unseren
Analysen stellen wir zudem fest, dass der Lower-Mid-Market insbe-
sondere Finanzierungen mit verhaltnismafig geringem EBITDA-
Leverage durchflhrt, was zur Krisenfestigkeit beitragen kann. Auf der
anderen Seite gibt es natirlich auch zentrale Hirden, die es mittels
eines breiten Portfolios zu mitigieren gilt. Damit meine ich verhalt-
nismafig gering diversifizierte Zielfonds, die aufgrund ihrer geringen
FondsgroRe, weniger Transaktionen tdtigen. Zusatzlich kann die
Personaldecke eine Schwachstelle darstellen, die man wahrend des

Prifprozesses betrachten muss.
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Tim Glandien: Nun haben wir einiges zum Marktumfeld und den
Chancen und Fallstricken dieses Marktsegmentes gehort. Warum
sieht man dennoch Investoren — seien es Dachfonds oder institutio-

nelle Anleger —, die entlang der League Table investieren?

Sven Gralla: Die Selektion ist natdrlich auch sehr zeit- und perso-
nalintensiv. Um gute Investmententscheidungen zu treffen, muss
man sich in erster Linie Zeit nehmen. Ohne sich einen Grof3teil der
GPs am Markt anzusehen, entwickelt man nicht das Gefuhl fur die
zentralen Entscheidungsmerkmale der Manager. Hier empfiehlt sich
der Aufbau eines professionellen Investmentprozesses, der ebenfalls
zentrale Rahmendaten strukturiert aufnimmt, um so eine Daten-
grundlage zu haben. GroBe GPs haben hier einfach den Vortell,
deutlich visibler am Markt zu sein. Aber GroRe ist nicht alles.

David Hansen: Naturlich erfordert der von Dir beschriebene Prozess
ein enormes Netzwerk, das man erst aufbauen muss. Kontakte zu
den Placement Agents, Verbdnden wie dem BAI oder Wettbewer-
bern sind ebenso wichtig, wie die Prasenz auf Fachkonferenzen.
Somit kann man ein aktives und passives Sourcing etablieren. Ich
kann verstehen, dass man daher den vermeintlich einfachen Weg
Uber die grof3en ,Platzhirsche” wahlt. Aber eines ist klar: Damit man
ein diversifiziertes Portfolio aufbauen kann, braucht es einen deutlich
breiteren Ansatz. Ich denke, dass der Diversifikationsgedanke in
den kommenden Monaten immer wichtiger werden wird und sich
so auch einige der Manager abseits des ,Mainstreams” etablieren
werden. Zudem darf man nicht aufler Acht lassen, dass besonders
grolle Manager in den vergangenen Monaten immer mehr Trans-
aktionen in Form von ,Club-Deals” getétigt haben. Ein bloRer Fokus
auf diese Akteure kdnnte dann fur den Investor das ,Klumpen-Risiko
durch die HintertUr” bedeuten, da moglicherweise einzelne Transak-
tionen in den Portfolien von verschiedenen Managern auftauchen

konnen.

Matthias Mathieu: Stimmt. Umso wichtiger ist es aus meiner Sicht,
dass Fund of Funds sich durch die Manager-Selektion vom Markt
abgrenzen, um einen Mehrwert zu generieren. Insbesondere kann
diese Abgrenzung erfolgen, indem Fonds ausgewdhlt werden, die
Uberrenditen erwirtschaften, beispielsweise Lower-Mid-Market
Fonds, Speciality Lending Strategien, Royalty Financing aber auch
Distressed Fonds. Wichtig ist jedoch, zumindest aus meiner Sicht,
dass die Auswahl dem Vorsichtsprinzip folgt. Ein Kreditgeschaft
bleibt in allen Segmenten ein ,Safe Play” und Uberrenditen sollten
erklarbar und planbar bleiben. Insbesondere bei Turn-Around-Strate-
gien sehe ich dies durch die strukturell gegebene, passive Rolle der
Kreditgeber nicht immer als gegeben.

David Hansen: Hier muss man aus meiner Sicht differenzieren: Bei

Private Debt - Quo vadis?

Primaries gebe ich dir vollkommen Recht. Aber gerade bei Distressed-
Turnaround-Strategien sehen wir nicht nur eine sehr aktive Rolle der
Kreditgeber oder besser ,Kreditkdufer’, sondern durch den Erwerb zu
einem gunstigeren Einstiegspreis auch die Chance auf attraktive Rendi-

ten bei verhéltnismafig moderatem Risiko als zusatzlichen Werttreiber.

Sven Gralla: Zudem bietet sich hier der Blick auf die grundlegenden
makrodkonomischen Mechanismen. Distressed Debt konnte man als

nattrlichen ,Hedge” zu Direct Lending bezeichnen.

Tim Glandien: Kénnen Sie den Mechanismus genauer erldutern?

Sven Gralla: Sehr gerne. Direct Lending bietet einen naturlichen
Schutz gegen die Zinsédnderungsrisiken. Dieses zentrale Charakteris-
tikum ergibt sich aus den zugrundeliegenden Kreditvertrdgen, die
auf einer variablen Zinsbasis stehen — oft mit Floor, einer Absiche-
rung gegen Negativzinsen. In einem extremen Szenario, in dem die
Zinsen so stark ansteigen, dass die Unternehmen den Forderungen
nicht mehr nachkommen koénnen, bieten sich insbesondere Oppor-
tunitdten fur Distressed Debt oder Special Situations. Daher sprechen
wir gerne von der natUrlichen Hedge-Beziehung. Gerade durch die
aktuelle geopolitische Lage sollten sich Investoren auch Distressed
Debt und Special Situations ansehen, um das Portfolio in Krisenzeiten
zu stabilisieren und Ausgleichseffekte zu ermoglichen.

Matthias Mathieu: Das stimmt. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie
sich die auf Floating Rates strukturierten Kreditportfolios entwi-
ckeln werden. Ich personlich denke, dass die kurz und mittelfristi-
gen Zinsanpassungen in Europa moderater als in den USA ausfallen
werden. Im Ergebnis werden Europdische Kreditnehmer weniger

unter den steigenden Zinsen leiden als Amerikanische.

Tim Glandien: Vielen Dank fiir dieses spannende und interessante
Gesprach und weiterhin viel Spal} auf der diesjéhrigen Alternative

Investor Conference des BAI.

Das Interview wurde am 03.05.2022 auf der Alternative Investor

Conference aufgenommen.

Autor und Kontakt:
BAl elV.
+49 228 969870

www.bvai.de

Tim Glandien
Werkstudent, BAl e.V.
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Private-Debt-Dachfonds gemaf Artikel 8 SFDR ohne nachhaltige

Investitionen

Wollen Private-Debt-Fondsmanager einen Dachfonds mit Nachhal-
tigkeitsmerkmalen bewerben, mdssen sie eine Reihe von Vorgaben
beachten. Zu diesen gehdren im Allgemeinen Art. 8 der Offenlegungs-
verordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR) und im
Besonderen die darauf aufbauenden technischen Regulierungsstandards
(Regulatory Technical Standards - RTS), welche die Europdische Kommis-
sion im April 2022 vorgeschlagen hat.

Der Artikel zeigt auf, wie Fondsmanager die Vorgaben von SFDR und SFDR-
RTS umsetzen kénnen, auch wenn sie sich nicht zu nachhaltigen Investitio-
nen verpflichten wollen. Bei der Wahl des Nachhaltigkeitsmerkmals sollten
sie darauf achten, dass sich dafir Indikatoren finden lassen, die leicht zu
definieren und nachzuweisen sind. Zumindest fir in der Europdischen
Union anlegende Dachfonds ist eine Mindestquote von Art-8-Zielfonds
eine unkomplizierte Lésung. Um alle Marktchancen zu nutzen, sollten
Dachfonds jedoch zusditzlich die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen
(principal adverse impacts - PAl) der Investitionen berticksichtigen.

Zudem behandelt der Artikel die wichtigsten Angaben, welche den
SFDR-RTS zufolge in den vorvertraglichen Unterlagen, im Internet und
in der regelmdfSigen Berichterstattung zu machen sind. Um die Vielzahl
der daftir nétigen Daten erheben und verarbeiten zu kénnen, sollten
Dachfondsmanager Zielfonds friihzeitig zur Datenlieferung in einem

einheitlichen Format verpflichten.

Der Artikel geht auch auf die Besonderheiten von in Deutschland und

Luxemburg belegenen Fonds ein.

1 Einleitung

Zu den grol3en Investmenttrends der jingsten Vergangenheit zahlt
die Nachhaltigkeit, und dieser Trend hat auch die Anlageklasse ,Private
Debt” erfasst: Investoren fragen vermehrt nachhaltige Produkte nach
und die europdischen Aufsichtsbehodrden stellen inzwischen weitrei-
chende Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung
durch die beaufsichtigten Institutionen. Besonders weit entwickelt
sind in der Europaischen Union die Anforderungen an die Produkt-
transparenz. So gehen von Art. 8 der Offenlegungsverordnung
(Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR)' Vorgaben aus fur
Finanzprodukte, mit denen zumindest ein dkologisches oder soziales
(Nachhaltigkeits-)Merkmal beworben wird. Diese Produkte sind von
Finanzprodukten zu unterscheiden, die gemal Art. 9 eine nachhaltige
Investition anstreben (,Impact”), und von denjenigen ohne Nachhal-
tigkeitsmerkmal oder ziel gemaR Art. 6:

Dr. Daniel Maier,

Legal Counsel und
Compliance-Beauftragter,
YIELCO Investments AG

Taxonomie

Abb. 1: Einteilung der Finanzprodukte gemal SFDR?

Dieser Artikel zeigt, welchen Spielraum die aufsichtsrechtlichen
Regeln und praktischen Erfordernisse bei der Konzeption eines Art.-
8-Produkts lassen. Es soll sich dabei um einen geschlossenen Priva-
te-Debt-Dachfonds fur bestimmte, im Wesentlichen professionelle
Anleger (Spezial-AlF) handeln, der keine nachhaltigen Investitionen
tatigen will. Dabei wird zwischen den Vorgaben fir die vorvertragli-
che Offenlegung und denjenigen fur die regelmaRige Offenlegung
unterschieden sowie ein Ausblick unter Berticksichtigung kinftiger
rechtlicher Entwicklungen gegeben.

2 Vorvertragliche Offenlegung
(Emissionsdokument)

2.1 Rechtlicher Rahmen und praktische Orientierung

Die fUr einen Art.-8-Fonds geltenden Offenlegungspflichten teilen
sich auf in die vorvertraglichen Informationen (Art. 6, 8), die Informa-
tionen auf der Internetseite (Art. 10) und diejenigen in regelmaRigen
Berichten (Art. 11). Bei Spezial-AlFs stehen die vorvertraglichen Infor-
mationen im Emissionsdokument und die regelmaBigen Informatio-

nen im Jahresabschluss.

1 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor. Im Folgen-

den beziehen sich Artikelverweise ohne Nennung der Vorschrift auf diese Verordnung.

2 Zu den Begriffen PAI und Taxonomie siehe unten Ziffern 2.2.3 bzw. 4.
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Private-Debt-Dachfonds gemaf Artikel 8 SFDR ohne nachhaltige

Investitionen

In allgemeiner Form beschreiben Art. 6, 8 Abs. 1 f, welche Informa-
tionen in das Emissionsdokument aufzunehmen sind. Dafur darf die
Europdische Kommission gemal3 Art. 8 Abs. 3 f. detaillierte Vorgaben
machen. Dementsprechend hat sie nach Vorarbeiten des Gemein-
samen Ausschusses der Europdischen Aufsichtsbehorden (European
Supervisory Authorities — ESAs) Anfang April 2022 technische Regulie-
rungsstandards (Regulatory Technical Standards — RTS) einschliefSlich
verbindlicher Muster (SFDR-RTS) vorgestellt? Die SFDR-RTS sollen
von 2023 an gelten und treten in Kraft, wenn das Europdische Parla-
ment und der Rat keine Einwénde erheben. Unter dieser Annahme
liegt es nahe, die Vorgaben der Art. 6 und 8 anhand der SFDR-RTS
schon heute umzusetzen, soweit es geht.

2.2 Nachhaltigkeitsmerkmale

Im sich anschlieBenden Abschnitt ,Nachhaltigkeitsmerkmale” sind
sowohl das beworbene Nachhaltigkeitsmerkmal als auch die Indika-
toren, insbesondere Kennzahlen anzugeben, mit denen gemessen

wird, inwieweit das Nachhaltigkeitsmerkmal verwirklicht worden ist.

2.2.1 Begriff und Arten von Nachhaltigkeitsmerkmalen

Die SFDR definiert das Nachhaltigkeitsmerkmal nicht. Es kann der
Europdischen Kommission zufolge durch viele Vorgehensweisen
erfullt werden, z. B. Auswahl- und Ausschlussverfahren, Best-in-Class
und thematisches Investieren. Dagegen besitzt ein Finanzprodukt
nicht allein schon dann ein 6kologisches Merkmal, wenn sein Risiko-
management gemal3 der inzwischen wohl allgemeinen Erwartung
die von Umweltverdnderungen hervorgerufenen Risiken umfasst
(z. B. wenn wegen des Klimawandels die Durchschnittstempera-
tur im Sommer und damit die Waldbrandgefahr steigt und das am
Waldrand liegende Portfoliounternehmen bedroht).

Laut diesem Ausschnitt aus Anhang Il SFDR-RTS mUssen die Nachhal-
tigkeitsmerkmale festgeschrieben werden:

Worin bestehen die verbindlichen El te der Anlag egie, die fiir die
Auswahl der Investitionen zur Erfiillung der beworbenen dkologischen oder
sozialen Ziele verwendet werden?

Abb. 2: Muster gemal3 Anhang Il SFDR-RTS, Abschnitt ,Anlagestrategie”’, Unterabschnitt

Verbindliche Elemente”

3 Delegierte Verordnung der Kommission zur Erganzung der Verordnung (EU) 2019/2088 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Festle-
gung der Einzelheiten des Inhalts und der Darstellung von Informationen in Zusammenhang mit
dem Grundsatz der Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen, des Inhalts, der Methoden und
der Darstellung von Informationen in Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsindikatoren und nach-
teiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen sowie des Inhalts und der Darstellung von Informationen
in Zusammenhang mit der Bewerbung 6kologischer oder sozialer Merkmale und nachhaltiger
Investitionsziele in vorvertraglichen Dokumenten, auf Internetseiten und in regelméagigen Berich-

ten, https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=C(2022)1931&lang=de.

Uber den Grad der Verbindlichkeit bestehen unterschiedliche Vorstel-
lungen: Wéhrend der Luxemburger Finanzaufsicht (Commission de
Surveillance du Secteur Financier — CSSF) wohl eine Selbstverpflich-
tung des Fondsmanagers und eine entsprechende Darstellung im
Emissionsdokument ausreicht, scheint die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) inzwischen zu verlangen, dass die
Nachhaltigkeitsmerkmale in die Anlagerichtlinien aufgenommen
werden. Somit wirde die Umstellung auf Art. 8 bei von der BaFin
beaufsichtigten Fonds deren Genehmigung voraussetzen, wéhrend
die in Luxemburg haufig als RAIF organisierten und damit nicht
direkt beaufsichtigten Fonds daftr nur das Emissionsdokument ohne
Abstimmung mit der CSSF &ndern miissten. Wer Bestandsfonds auf
Art. 8 umstellen will, dirfte daher in Deutschland mehr Zeit einzu-
planen haben als in Luxemburg.

Zumindest in Luxemburg kann ein Fonds auf verschiedene Arten
Nachhaltigkeitsmerkmale aufweisen: So durfen seine Anlagericht-
linien vorschreiben, dass alle oder einige Beteiligungen einen
Nachhaltigkeitsindikator erreichen. Genauso kann der Fondsmana-
ger ein ESG-Scoring entwickeln und nur die Investitionsmoglichkei-
ten mit einer hohen Bewertung bei der Kapitalanlage bericksichti-
gen. Am wenigsten formell ist es, wenn der Manager beabsichtigt,
die ESG-Anstrengungen der Beteiligungen regelmaRig abzufragen
und Verbesserungen durch die Einflussnahme auf die Geschafts-

fuhrung zu bewirken.

Kriterien, die sich am Verhalten des Fondsmanagers oder an
Kennzahlen der Portfoliounternehmens ausrichten, lassen sich auch
auf Dachfonds Ubertragen. Dabei spielt es keine Rolle, ob das Krite-
rium fur alle Zielfonds bzw. Portfoliounternehmen gilt (z. B. jahrliche
Erhdhung der Recyclingguote um 2 %) oder ob mit jedem Zielfonds
ein individuelles Merkmal vereinbart wird. Letzteres bietet sich an,
wenn die Zielfonds oder Portfoliounternehmen in verschiedenen
Branchen tdtig sind. Fonds kénnen aber auch darauf verzichten,
Nachhaltigkeitskriterien fur die Haltedauer zu definieren und diese
nur auf den Investitionszeitraum beziehen.

4 Portfoliounternehmen werden hier immer als Beteiligungsunternehmen des Zielfonds ver-

standen.
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Wenn das Nachhaltigkeitsmerkmal konkrete Vorgaben umfasst,
sind diese in den Unterabschnitt ,Nachhaltigkeitsindikatoren” zu
Ubernehmen. Besteht das Merkmal im Verhalten der Zielfondsmana-
ger, liegen Kennzahlen mit qualitativem Einfluss nahe, z. B. die Zahl
der Manager, die alle geforderten Mal3nahmen umgesetzt haben.
Die Kennzahlen sollten dabei so gewahlt werden, dass sie aussage-
kraftig sind und von den Zielfonds geliefert werden kénnen. Stellt
sich heraus, dass sich Indikatoren schwer definieren oder erheben
lassen, sollten die Nachhaltigkeitsmerkmale enger gefasst oder ihre
Zahl verringert werden.

Die Fonds kénnen auch Investitionen tatigen, die dem Nachhaltig-
keitsmerkmal nicht dienen. In Anhang Il SFDR-RTS wird zum Schaubild
im Abschnitt ,Vermdgensallokation™ erldutert, dass die Fonds sowohl
den Mindestanteil der merkmalsdienlichen Investitionen angeben
muUssen als auch den Zweck des verbleibenden Teils des Portfolios.
Dabei dirfen sie auch mit einem Anteil von merkmalsdienlichen
Investitionen planen, der geringer als 100 %, aber gro3er als o % ist.

2.2.2 Zielfonds gemaf Artikel 8

Auch ein Dachfonds darf sich als Art-8-gemal’ bezeichnen, wenn er
alle, einige oder auch nur einen seiner Zielfonds gemaf Art. 8 erwerben
will. So ist ndmlich sichergestellt, dass mindestens eine Portfolioinves-
tition merkmalsdienlich ist. Damit unterscheidet sich ein Dachfonds
nicht von einem (Ziel-)Fonds, der dieselben Portfoliounternehmen
direkt erwirbt. Marktteilnehmer berichten aber, dass die CSSF einen
Lerheblichen” Anteil an Art-8-Zielfonds erwartet, welcher nach einer
Schilderung unter 50 % liegen kann, nach einer anderen zwei Drittel
betragen muss. Solchen Aussagen zu vertrauen empfiehlt sich jedoch
nicht: Wer sich auf eine kolportierte Quote verldsst, die dann vielleicht
anders veroffentlicht oder nie angewandt wird, riskiert bei zu niedriger
Quote einen Konflikt mit der Aufsichtsbehorde und beizu hoher Quote
einen Konflikt mit seinen Anlegern, wenn diese die Rendite vermindert.

Stattdessen sollte man sich an dem auch fur die Aufsichtsbehorden
geltenden Grundsatz der Produktwahrheit orientieren. Wenn sich ein
Produkt 6kologischer gibt, als es ist, und sich damit in Widerspruch
zur Produktwahrheit gemals Art. 12 Abs. 1 AIFMD setzt, spricht man
von ,Greenwashing” (Griinfarberei). Ob sich dieser Begriff auch fur
irefUhrende soziale Merkmale und Ziele durchsetzt, bleibt abzuwar-
ten. Greenwashing kann nicht nur aufsichts-, sondern auch wettbe-
werbs- und zivilrechtliche Folgen haben und ist daher nicht nur
wegen des moglichen Rufschadens zu vermeiden. Es wird auch
Finanzprodukten vorgeworfen, deren Werbeaussagen zu Finanzpro-
dukten zwar in der Sache zutreffen, aber irrefihren, weil sie der allge-

meinen Erwartung der Verbraucher oder sonstiger Marktteilnehmer

5 Siehe unten Ziffer 2.4.

widersprechen. Eine solche Erwartung hat sich bisher allerdings
noch nicht gebildet; selbst die Berichte Uber Auffassungen von
Aufsichtsbehdrden weichen voneinander ab. Anstatt sich daran zu
orientieren, sollten Dachfondsmanager ihre Art-8-Fondsstrategie
und damit auch den Mindestanteil an Art-8-Zielfonds im Einklang
mit den Erwartungen ihrer Anleger bestimmen.

Der Vorteil einer Anlagepolitik, die eine bestimmte Quote an Art.-
8-Zielfonds vorgibt, liegt darin, dass der Dachfondsmanager nicht
darauf angewiesen ist, dass ihm die Zielfonds Daten der Portfolio-
unternehmen geben. Vielmehr kann er anhand der Angaben und
entsprechender Nachweise der Zielfonds selbst priifen und darlegen,
welche davon Art. 8 entsprechen und ob die Quote erfillt ist. Wenn
der Zielfonds (oder sein AIFM) unmittelbar der Aufsicht untersteht
und sich als Art.-8-konform bezeichnet, sollte sich der Dachfonds auf
diese Angabe verlassen durfen.

2.2.3 Berlicksichtigung von principal adverse impacts

Eine gro3e Rolle unter den Art.-8-Mal3staben spielen die wichtigsten
nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (principal
adverse impacts — PAl), weil diese in den SFDR-RTS genau definiert
und damit recht praktikabel sind. Dies gilt insbesondere fir Finanz-
marktteilnehmer mit mehr als 500 Mitarbeitern, denn diese mussen
gemal’ Art. 4 Abs. 1, 3 f. die PAl ihrer Unternehmenstatigkeit berdick-
sichtigen. Solche groflen Private-Debt-Manager sind zwar selten,
und sie kdnnen gemal Art. 7 bei einem Fonds unter Angabe von
Grinden darauf verzichten, PAl zu beriicksichtigen. Umgekehrt kann
aber ein Fondsanbieter Fonds-PAl berticksichtigen, obwohl er die PAI
seiner Unternehmenstatigkeit nicht beachtet. Mit der BerUcksichti-
gung der PAl eines Fonds wird dieser zu einem Art.-8-Produkt.®

Anhang | SFDR-RTS stellt auf die PAl ab, die von den Beteiligungs-
unternehmen ausgehen. Dachfonds beteiligen sich unmittelbar
an Zielfonds und finanzieren Uber diese mittelbar die Portfolio-
unternehmen. Da die SFDR aber Auswirkungen nicht nur der
unmittelbaren, sondern auch der mittelbaren Finanzierung
zum Gegenstand haben soll, liegt es nahe, als Beteiligungs-
unternehmen die Beteiligungen der Zielfonds zu verstehen.

6 Vgl. Gemeinsamer Ausschuss der ESAs, Final Report on draft Regulatory Technical Standards
with regard to the content, methodologies and presentation of disclosures pursuant to Article
2a(3), Article 4(6) and (7), Article 8(3), Article 9(5), Article 10(2) and Article 11(4) of Regulation (EU)
2019/2088, S. 30 (Art. 17), https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/final-report-
draft-regulatory-technical-standards_en. So wohl auch Européische Kommission, Question rela-
ted to Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November
2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector (Sustainable Finance
Disclosure Regulation 2019/2088), S. 8, https:/www.esma.europa.eu/document/ec-ga-sustaina-
bility-related-disclosures. Dagegen wohl Deloitte, What to consider for Article 8 Funds based on
the draft requlatory technical standard issued by the European Supervisory Authorities (“ESAs")
on 4 February 2021, S. 2, https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ie/Documents/Audit/

IE_SustainableFinanceDisclosureReg_Article8Funds.pdf.
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Damit muss der Dachfonds nicht die PAl des Zielfonds (-managers)

bertcksichtigen, sondern diejenigen der Portfoliounternehmen.

Es ist zu erwarten, dass PAI schnell weiter an Bedeutung gewinnen,
weil Anlageberater seit dem 02.08.2022 ihre Kunden nach deren
Nachhaltigkeitspraferenzen fragen mdissen. Die Kunden kénnen
dann den Nachhaltigkeitsanteil ihres Portfolios festlegen. Diese
nachhaltigen Kapitalanlagen missen taxonomiekonform oder
nachhaltig gemaR Art. 2 Abs. 17 sein oder wenigstens PAI bertck-
sichtigen. Damit durften viele Anleger bald auch bei Art.-8-Produk-
ten ohne nachhaltige Investitionen die PAI-Berlcksichtigung erwar-
ten, zumal diese flr Art.-o-Produkte vorgeschrieben ist.

2.3 Gute Unternehmensfiihrung

Ein Art-8-Fonds muss nicht nur ein Nachhaltigkeitsmerkmal aufwei-
sen, sondern darf auch nur in gut gefiihrte Unternehmen investieren.
Deswegen hat er das Vorgehen bei der Bewertung der guten Unter-
nehmensfiihrung in den Beteiligungsunternehmen zu veréffentlichen:

Wie werden die Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung der
Unternehmen, in die investiert wird, bewertet? [Figen Sie eine kurze Beschreibung der

Politik zur Bewertung der Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung der Unternehmen, in
die investiert wird, hinzi.]

Abb. 3: Muster gemdl3 Anhang Il SFDR-RTS, Abschnitt ,Anlagestrategie”, Unterabschnitt

,Gute Unternehmensfuhrung”

Aus der groSen Bedeutung, die den Finanzierern fiir die Verwirklichung
guter Unternehmensflihrung zugemessen wird, sollte sich ergeben,
dass auch bei Dachfonds nicht der Zielfonds als Beteiligungsunter-
nehmen angesehen wird, sondern in diesem Zusammenhang das
Portfoliounternehmen. Der Dachfonds muss also Uber den Zielfonds
sicherstellen, dass die Portfoliounternehmen gut gefuhrt werden.

Der Begriff der guten Unternehmensfiihrung lasst sich in der SFDR
allenfalls aus den Beispielen des Art. 2 Nr. 17 herleiten: solide Manage-
mentstrukturen, Beziehungen zu den Arbeitnehmern, Vergltung
von Mitarbeitern, Einhaltung der Steuervorschriften. Die Mal3stdbe
daftr muss der Fondsmanager aber selbst festlegen. Praktisch wére
es fur den Dachfonds, wenn alle Zielfonds dieselben Kriterien an die
gute Unternehmensfihrung anlegen wirden. Da dies aber unrea-
listisch ist, sollte es ausreichen, wenn die Zielfonds dem Dachfonds

melden, wie die Portfoliounternehmen gute Unternehmensfiihrung
praktizieren. Da sich die Europaische Union als Wertegemeinschaft
versteht, liegt es nahe, dass Unternehmen dort gute Unternehmens-
fUhrung praktizieren mussen. Noch tberzeugender erscheint es aber,
sich aus dem Katalog der PAI fiir Sozial- und Arbeitnehmerfragen, die
Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfung von Korruption
und Bestechung zu bedienen.

2.4 Vermogensallokation
Von den anderen Abschnitten von Anhang Il soll hier nur kurz der
Abschnitt ,Vermdgensallokation” aufgegriffen werden:

Welche Vermogensallokation ist fiir dieses Finanzprodukt geplant? rugen sie eine

erlduternde Beschreibung der des 5, einschliefilich des Mindestanteils der
Investitionen des Finanzprodukts hinzu, die zur Erfillung der mit dem F produkt b by logischen
oder soziolen Merkmale gemap den bindlichen EN der Anlag gie verwendet werden, und des

Mindestanteils der nachhaltigen Investitionen, soweit fir dieses Finanzprodukt eine Verpflichtung zu
nachhaltigen Investitionen besteht, sowle des 2wecks des verbleibenden Anteils der Inve . einschiieflich
einer Beschreibung etwaiger Gkol her oder sozialer M, ]

[Nehmen Sie nur die relevanten Kistchen auf und entfernen Sie die fir das Finanzprodukt nicht relevanten
Kastchen.|

#1B Andere

Investitionen dkologische oder
soziale Merkmale
#2 Andere
Investitionen
#1 Ausgerichtet auf Gkologische oder soziale umfasst des Fi dukts, die

zur Erreichung der beworbenen ékologischen oder sozialen Merkmale getatigt wurden.

#2 Andere Investitionen umfasst die Gbrigen Investitionen des Finanzprodukts, die weder auf Skologische
oder soziale Merkmale ausgerichtet sind noch als nachhaltige Investitionen eingestuft werden.

[Fiigen Sie den nachstehenden Hinweis ein, wenn eine Verpflichtung zu nachhaltigen Investitionen

besteht.|

Die e #1A auf Bkologische oder soziale umfasst folgend,
Unterkategorien:

- Die L ie #1A Nachh umfasst nachhaltige Investitionen mit dkologischen

oder sozialen Zielen.

~ Die Unterkategorie #1B Andere Skologische oder soziale umfasst | it die auf

& ische oder soziale ausgerichtet sind, aber nicht als nachhaltige Investitionen eingestuft
werden.

Abb. 4: Muster gemal3 Anhang Il SFDR-RTS, Abschnitt ,Vermogensallokation”

Bei einem Fonds ohne nachhaltige Investitionen kommen nur
zwei Kategorien in Frage: Investitionen, die dem Nachhaltigkeits-
merkmal dienen sollen, ohne nachhaltig zu sein (Unterkategorie
,#1B Andere 6kologische oder soziale Merkmale” aus der Kategorie
J#1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale”), und die
anderen (nicht merkmalsdienlichen) Investitionen (Kategorie ,#2
Andere Investitionen”).
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3 RegelmaBige Offenlegung

3.1 Internetseite

Die Européische Kommission hat kein Muster fur die Angaben auf
der Internetseite vorgeschlagen, diese aber dennoch im Detail in Art.
24-36 SFDR-RTS beschrieben. Die fir Art.-8-Produkte mal3geblichen
Elemente sind:

Zusammenfassung

Kein nachhaltiges Investitionsziel

Okologische oder soziale Merkmale des Finanzprodukts
Anlagestrategie

Aufteilung der Investitionen

Uberwachung der ékologischen oder sozialen Merkmale
Methoden

Datenquellen und -verarbeitung

e ™o a0 oW

Beschrankungen hinsichtlich der Methoden und Daten

j. Sorgfaltspflicht

k. Mitwirkungspolitik

L. Bestimmter Referenzwert (soweit ein Index als Referenzwert
fur die mit dem Finanzprodukt beworbenen ¢kologischen

oder sozialen Merkmale bestimmt wurde)

Dabei beziehen sich die Buchst. a-e auf Angaben, die sich schon im
Emissionsdokument finden. Die Buchst. f-k geben aber dazu Anlass,
sich mit den Besonderheiten von Dachfonds auf der einen und
Private Debt auf der anderen Seite zu befassen: Dabei beziehen sich
die Buchst. fj auf die Nachhaltigkeitsmerkmale und die Erhebung
der damit verbundenen Daten.

Bei der ,Uberwachung der 6kologischen oder sozialen Merkmale” ist
gemals Art. 30 SFDR-RTS darzustellen, wie diese Merkmale anhand
von Indikatoren wahrend der Produktlaufzeit Uberwacht werden.
Solange ein Dachfonds seine Nachhaltigkeitsindikatoren nur auf die
Zielfonds bezieht (z. B. Mindestanteil von Art.-8-Produkten), hat er nur
sicherzustellen, dass deren Manager ihm diese Informationen tber die
eigenen Fonds liefern. Sobald sich das Nachhaltigkeitsmerkmal aber
auf die Portfoliofinanzierungen bezieht, ist der Dachfonds zumindest
mittelbar auch auf Informationen der Zielfonds angewiesen.

Informationspflichten kennen Fondsmanager und Portfoliounter-
nehmen von der finanziellen Berichterstattung. Die neuen Anfor-
derungen der nichtfinanziellen, nachhaltigkeitsbezogenen Bericht-
erstattung zwingen die Dachfonds dazu, sich von den Zielfonds
zusichern zu lassen (z. B. in Sidelettern), dass die Portfoliounterneh-
men den Zielfonds nachhaltigkeitsbezogene Informationen liefern
und dass die Zielfonds diese Informationen an den Dachfonds

weitergeben. Das Kaskadenproblem [3sst sich aber nicht immer

|6sen: Wenn der Dachfonds schon investiert ist oder der Zielfonds-
manager sich nicht auf die Informationsverpflichtung einldsst, weil
er eine andere Nachhaltigkeitsstrategie verfolgt oder nicht in der
Europdischen Union sitzt, kann der Dachfonds die Verpflichtung
nicht durchsetzen. In solchen Féllen schétzt er die Daten maf3voll und
weist gemal Art. 32 Buchst. d SFDR-RTS den Anteil der geschdtzten
Daten aus. Die Datenverdichtung ist bei Private-Debt-Dachfonds im
Vergleich zu anderen Anlageklassen wie Private Equity oder Infra-
struktur recht aufwendig, weil die Zahl der Finanzierungen durch die
Zielfonds besonders hoch ist.

Artikel 34 SFDR-RTS fordert zudem, die Prifung der Nachhaltigkeits-
merkmale zu beschreiben, einschlieBSlich deren interner und externer
Prifung. Die von den Mitgliedsstaaten vorgeschriebenen Priifungs-
intensitaten durften variieren. Die fir deutsche (Ziel-)Fonds vorge-
schriebene umfassende Priifung sollte es Dachfonds erlauben, sich
ausschliellich auf den Bericht des Wirtschaftsprifers zu verlassen.

Schlie3lich soll gemafs Art. 35 SFDR-RTS dargestellt werden, ob und
nach welchen Grundsétzen der Dachfonds darauf einwirkt, die
Nachhaltigkeitsmerkmale zu erreichen. Gerade Dachfonds miussen
von solchen Einwirkungsmaoglichkeiten Gebrauch machen, weil die
Zielfonds haufig bei Zeichnung noch nicht ausinvestiert sind (Blind-
pool), so dass die Gefahr besteht, dass der Zielfondsmanager seinen
ESG-Auswahlprozess oder gar die Anlagerichtlinien au3er Acht I&sst.
Dies unterscheidet Private-Debt-Dachfonds aber nicht von Dachfonds
anderer Anlageklassen, weil alle unabhdngig von der Finanzierungs-
art der Portfoliounternehmen oder -objekte den Zielfonds Eigenka-
pital zur Verfigung stellen. Bei der Einwirkung des Zielfonds auf die
Portfoliounternehmen macht sich dagegen die Besonderheit der
Fremdkapitalfinanzierung bemerkbar, da Fremdkapitalgeber nur
wenig Einfluss auf die Geschaftsfihrung haben. Sie kénnen jedoch
Anreize setzen und z. B. Zinsnachldsse anbieten, wenn das Unterneh-
men vorab vereinbarte ESG-Ziele einhalt. Der Einfluss hangt aber auch
von der GroBe und Struktur der Finanzierung ab: Finanziert sich das
Unternehmen nur Gber einen oder zwei Darlehensgeber, finden diese
durchaus Gehor bei der Geschéftsfiihrung.

3.2 Jahresabschluss

Die Anleger sind im Jahresabschluss Uber die Erflllung der Nachhal-
tigkeitsmerkmale zu informieren. Der entsprechende Anhang IV SFDR-
RTS wird furim Jahr 2023 verdffentlichte Jahresabschlisse unabhangig
vom Berichtszeitraum maf3geblich sein. Da es sich bei allen abgefrag-
ten Werten um Bestandszahlen handelt, sollten aufler bei PAI Werte
zum Ende des Berichtszeitraums zugrunde gelegt werden.
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Der Anhang zum Jahresabschluss soll vor allem darstellen, ob die
Zielwerte der Kriterien der Nachhaltigkeitsmerkmale aus dem
Anhang zum Emissionsdokument erreicht wurden, und sie mit den
Vorjahreswerten vergleichen, sofern sinnvoll. Insoweit stimmen
grol3e Teile der beiden Anhdnge Uberein. Erwdhnenswert ist, dass
beim Jahresabschluss nicht mehr die Anlagestrategie, sondern
die grofiten Investitionen darzustellen sind. Zudem muss ein Art.-
8-Dachfonds, der keine nachhaltigen Investitionen anstrebt, aber
dennoch solche getétigt hat, diese zumindest dann angeben, wenn
sie taxonomiekonform sind. Eine Pflicht zum Ausweis nachhaltiger
oder gar taxonomiekonformer Investitionen besteht gemaf Art. 55
SFDR-RTS zwar nur bei Fonds, die sich zu nachhaltigen Investitionen
verpflichtet haben. Diese Einschrdnkung macht Art. 5 Buchst. b i. V.
m. Art. 6, 27 Abs. 2 Taxonomieverordnung (EU-Verordnung 2020/852)
jedoch nicht” Danach mussen alle Art.-8-Produkte ab 2022 den Anteil

taxonomiekonformer Anlagen angeben?

4 Ausblick

Nicht nur der Markt, sondern auch die Rechtslage ist in Bewegung.
Die damit verbundene Unsicherheit Uber das sinnvolle Vorgehen
ldsst sich verringern, indem kinftige Entwicklungen in den Blick
genommen werden. Unter diesem Gesichtspunkt soll zum Abschluss
die Reform der CSR-Richtlinie (Non-Financial Reporting Directive —
NFRD) betrachtet werden, die zur Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (CSRD) fihren soll? Schon gemals NFRD mussen Uber
10.000 EU-Unternehmen seit 2022 den taxonomiefdhigen Anteil
ihrer Umsatze und Kapitalanlagen im Jahresabschluss ausweisen.
Taxonomiefahig sind Wirtschaftstatigkeiten, die gemafl dem Katalog

der Technischen Bewertungskriterien einen wesentlichen Beitrag zu
einem Umweltziel der Taxonomie leisten® Ab 2023 mussen Nicht-
Finanzunternehmen, ab 2024 auch Finanzunternehmen den taxono-
miekonformen Anteil offenlegen. Dazu muss die Wirtschaftstatigkeit
nicht nur taxonomiefahig sein, sondern auch die erhebliche Beein-
trdchtigung eines anderen Umweltziels unterlassen und den sog.
Mindestschutz gewahrleisten. Somit werden in Kirze viele Anleger
Taxonomiedaten von ihren Fondsmanagern und Anlageberatern
verlangen. Mit der CSRD werden ungefahr 50.000 Unternehmen
die Taxonomiekonformitat ihrer Umsdtze und Kapitalanlagen fir
Geschéftsjahre ab 2025 berichten missen.

Um die Daten verschiedener Quellen mit sinnvollem Aufwand verar-
beiten zu kédnnen, werden sich die Anleger Dienstleistern bedienen
oder die Datenlieferung gemaf einem (eigenen) Muster verlangen.
Ahnlich dem TPT" fiir groRe Versicherer wird gerade von FinDa-
tEx ein European ESG Template (EET) entwickelt. Das EET umfasst
Angaben sowohl zur Taxonomiekonformitdt als auch zu PAI. Ein
solches Muster bietet sich nicht nur fur Endanleger an, sondern in
noch héherem MaBe fiir Dachfondsmanager. Diese missen namlich
die Daten vom Zielfonds zum Anleger transportieren. Deswegen
sollten Dachfonds bei Anlegern das EET bewerben und mit Zielfonds
moglichst die Verwendung des EET per Sideletter vereinbaren.

Mit der erhohten Verfligbarkeit von Taxonomiedaten durfte das
Interesse der Offentlichkeit und damit der Anleger daran steigen.
Auch ein Art-8-Produkt ohne nachhaltige Investitionen wird diese
Daten bereitstellen, doch fragt sich, ob eine Taxonomiekonformitat

7 Taxonomieverordnung bezeichnet die Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 18. Juni 2020 tiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhalti-
ger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

8 Gemeinsamer Ausschuss der ESAs, Updated Joint ESA Supervisory Statement on the application
of the Sustainable Finance Disclosure Regulation, https://www.esma.europa.eu/press-news/
esma-news/esas-issue-updated-supervisory-statement-application-sustainable-finance, Tz. 6, S. 7
f,; Broome, EU Taxonomy in Limbo - Reporting Alignment of Article 8 and 9 Funds in 2022, https://
www.sustainalytics.com/esg-research/resource/investors-esg-blog/eu-taxonomy-alignment-of-
article-8-and-9-funds-reporting: “Article 8 and 9 products (as defined in the Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR)) need to disclose the proportion of investments that contribute
to the first two objectives of the EU Taxonomy”. Loyens & Loeff, The additional Taxonomy
Regulation disclosures for climate objectives: the kick-off, https://www.loyensloeff.com/insights/
news--events/news/the-additional-taxonomy-regulation-disclosures-for-climate-objectives-the-
kick-off/. Dagegen Naeem/Maconick/Havard-Williams/Bernard/Ballegeer/Zeibig, European Com-
mission adopts Final RTS under SFDR, https:/sustainablefutures.linklaters.com/post/102hmbf/

european-commission-adopts-final-rts-under-sfdr.

o)

Guter Uberblick ber NFRD und CSRD bei KPMG, Corporate Sustainability Reporting Directive

- What the new CSRD means for you, https://home kpmg/ie/en/home/insights/2021/04/corpo-
rate-sustainability-reporting-directive-csrd.html. NFRD bezieht sich auf die Richtlinie 2014/95/EU
des Européischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie
2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Informa-
tionen durch bestimmte groe Unternehmen und Gruppen. CSRD bezieht sich auf den Vorschlag
fir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, gemaf3 der ,Allgemeinen Ausrichtung" des
Europaischen Rates, https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6292-2022-INIT/en/pdf.

10 Die Begriffe Taxonomieféhigkeit und -konformitét sind definiert in Art. 1 Nr. 5, 10 EU-VO
2021/2178. Die technischen Bewertungskriterien finden sich in der EU-VO 2021/2139.

11 Dreiseitiges Muster fir Solvency Il (Solvency Il Tripartite template).

12 Financial Data Exchange Templates.
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Private-Debt-Dachfonds gemaf Artikel 8 SFDR ohne nachhaltige

Investitionen

von o % kinftig attraktiv fur Anleger sein wird, denn insoweit ist Impressum

ein Art.-6-Fonds nicht schlechter. Spatestens mit der CSRD durften

sich die Anleger nicht mehr mit einer Einstufung nach Art. 8 oder 9 Jahrgang 22 - Ausgabe IV

zufriedengeben, sondern fragen, wieviel der Fonds zur Taxonomie-

konformitat ihres Portfolios beitragt. Die Umstellung auf Art. 8 durfte Verantwortliche Redakteure:
damit nur ein erster Schritt fur viele (Dach-)Fondsmanager sein, ihr Frank Dornseifer
Produktportfolio auf die nachhaltige Welt auszurichten. Christina Gaul
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Aktuelle Chancen an den 6ffentlichen und privaten Kreditmarkten

Dan Ivascyn, Group CIO bei PIMCO, erkldrt, welche Chancen sich Dan Ivascyn

derzeit an den Kreditmdrkten auftun und wie PIMCOs Netzwerk und Group ClO bei PIMCO
Ressourcen sowohl auf den éffentlichen als auch den privaten Mdrkten
daftir sorgen, dass PIMCO (ber eine einzigartige Pole Position verfligt,
um die aktuellen Chancen Uber das gesamte Liquiditcitsspektrum

hinweg beim Schopfe zu packen.

Wann immer es einen signifikanten Wandel im Denken der Anleger
gibt im Hinblick auf 6konomische Risiken und Kredit-Risiken,

tendiert der offentlich zugéngliche Markt dazu, die Kreditmaérkte
insgesamt niedriger zu bewerten. Wenn wir nun die Chancen an
den offentlichen Markten vergleichbaren Chancen an den privaten

Kontakt:

Markten gegentberstellen, dann erkennen wir: Es gibt fur dasselbe

Risiko an den offentlichen Mérkten deutlich mehr Rendite.
PIMCO Europe GmbH
Investoren sollten deshalb damit beginnen, sich viel starker an ol el )

den offentlichen Mérkten zu engagieren. Das beinhaltet sogar das 80335 Munchen

Tel.: +49 89 26209 6000
E-Mail: ALTS_GE@pimco.com

Umschichten von Investments von privat orientierten Strategien
in eben jene Bereiche, die zuletzt deutlich hinter dem Markt
zurlickgeblieben waren. Gleichzeitig sollten sich Anleger auf das
vorbereiten, was wir als eine Chance erachten, die sich nur alle
paar Jahre bietet: Die Verwerfungen an den breiteren Markten fur
Unternehmenskredite bieten ungeahnte Moglichkeiten.

Chancen bendtigen mitnichten immer eine Krise. Es gentigt schon
die Reaktion auf ein sich deutlich abschwédchendes Wachstum und
die Gefahr einer leichten bis moderaten Rezession. Wir glauben:
Anleger sollten zugig auf diesen bedeutsamen Bewertungsschock
an den offentlichen Markten reagieren. Gleichzeitig sollten sie bei
Engagements an den privaten Mérkten vorsichtig und geduldig
vorgehen. Unter dem Strich gilt jedoch: Es dirfte sich lohnen,
sich auf die Chancen an den o6ffentlichen UND privaten Markten

vorzubereiten und zu fokussieren.

Klicken Sie hier, um die Argumentation im Video anzusehen.
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Aktuelle Chancen an den 6ffentlichen und privaten Kreditmarkten

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein
zuverlassiger Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Aussagen zu Trends an den Finanzmadrkten oder Portfoliostrategien basieren auf
den aktuellen Marktbedingungen, die Schwankungen unterliegen. Es wird keinerlei
Gewdhr dafur Ubernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien in jedem
Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und fur alle Anleger angemessen sind. Anleger
sollten daher ihre Moglichkeiten eines langfristigen Engagements insbesondere in
Phasen ricklaufiger Markte Gberprifen. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung
ihren Anlageexperten konsultieren. Ausblick und Strategien kénnen jederzeit ohne

vorherige Anktndigung geandert werden.

Hierin enthaltene Prognosen, Schéatzungen und bestimmte Angaben basieren auf
eigener Recherche und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung fur
ein bestimmtes Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar. Es wird nicht

garantiert, dass diese Ergebnisse erzielt werden.

Alle Anlagen bergen Risiken und kénnen an Wert verlieren. Investments in den
Anleihenmarkt unterliegen Markt-, Zins-, Emittenten-, Kredit-, Inflations- und
Liquiditatsrisiken. Der Wert der meisten Anleihen und Anleihenstrategien wird
durch Anderungen der Zinssitze beeinflusst. Anleihen und Anleihenstrategien mit
langerer Laufzeit sind tendenziell empfindlicher und volatiler als Anleihen mit kiirzerer
Laufzeit. Die Anleihenkurse fallen im Allgemeinen mit steigenden Zinssatzen. Ein
Umfeld niedriger Zinsen erhoht dieses Risiko. Eine Herabstufung der Bonitét des
Anleihenkontrahenten kann zu einer verringerten Marktliquiditat und einer erhohten
Preisvolatilitat fihren. Anleihen-Investments konnen bei Falligkeit mehr oder weniger
wert sein als das urspriinglich eingesetzte Kapital. Ertrédge aus Kommunalanleihen
sind von der US-Bundeseinkommenssteuer befreit und kdnnen staatlichen und lokalen
Steuern und manchmal der alternativen Mindeststeuer unterliegen. Hypotheken-
und forderungsbesicherte Wertpapiere konnen empfindlich auf Zinsénderungen
reagieren, unterliegen dem Risiko einer vorzeitigen Rickzahlung und werden zwar im
Allgemeinen von einem staatlichen, behordlichen oder privaten Garanten gestitzt,
aber es gibt keine Garantie, dass der Garant seinen Verpflichtungen nachkommen
wird. Verweise auf Agency- und Non-Agency-Hypothekenpapiere beziehen sich aufin
den Vereinigten Staaten ausgegebene Hypotheken. Hochverzinsliche Wertpapiere
mit niedrigerem Rating sind mit einem hoheren Risiko verbunden als Wertpapiere
mit hoherem Rating; Portfolios, die in diese Wertpapiere investieren, konnen einem
hoheren Kredit- und Liquiditatsrisiko ausgesetzt sein als Portfolios, die dies nicht tun.
Anlagen in auf auslandische Wéhrungen lautenden und/oder im Ausland ansassigen
Wertpapieren kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen sowie wirtschaftlichen
und politischen Risiken, die in Schwellenlandern verstérkt auftreten kénnen, mit
einem erhohten Risiko verbunden sein. Bankdarlehen sind haufig weniger liquide als
andere Arten von Schuldtiteln, und die allgemeinen Markt- und Finanzbedingungen
kénnen die vorzeitige Rickzahlung von Bankdarlehen beeinflussen, so dass die

vorzeitigen Ruckzahlungen nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden kénnen. Es

Aktuelle Chancen an den 6ffentlichen und privaten Kreditmarkten

gibt keine Gewdhr dafir, dass die Verwertung von Sicherheiten eines besicherten
Bankkredits die Verpflichtungen des Kreditnehmers erfullen wirde oder dass
solche Sicherheiten verwertet werden kénnen. Allgemeine Risiken bei privaten
Strategien: Die Strategien sind mit einem hohen Risiko verbunden, und potenzielle
Anleger werden darauf hingewiesen, dass diese Strategien nur fur Personen mit
ausreichenden finanziellen Mitteln geeignet sind, die keinen Bedarf an Liquiditat
in Bezug auf ihre Anlage haben und das wirtschaftliche Risiko, einschliellich des
maoglichen vollstandigen Verlusts, ihrer Anlage tragen kdnnen. Alle Anlagen sind mit

Risiken verbunden und kénnen an Wert verlieren.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers wieder, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Das vorliegende Dokument dient
ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine
Empfehlung fir ein bestimmtes Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar.
Die hier enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fir zuverldssig halten;

es wird jedoch keine Gewéhr tibernommen.

PIMCO bietet die eigenen Dienstleistungen ausschlieBlich qualifizierten
Institutionen und Anlegern an.

PIMCO Europe GmbH (HRB 192083, Seidlstr. 24-24a, 80335 Minchen, Deutschland),
PIMCO Europe GmbH lItalian Branch (Gesellschaftsregister Nr. 10005170963),
PIMCO Europe GmbH Irish Branch (Unternehmensnr. 909462), PIMCO Europe
GmbH UK Branch (Unternehmensnr. BRo22803) und PIMCO Europe GmbH
Spanish Branch (N.I.F.W2765338E) sind in Deutschland von der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (Marie-Curie-Str.24-28, 60439 Frankfurtam Main)
gemal §15 des Gesetzes Uber das Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) zugelassen. Die
italienische Niederlassung, die irische Niederlassung, die britischeNiederlassung und
die spanische Niederlassung werden zuséatzlich beaufsichtigt durch: (1) Italienische
Zweigstelle: die Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) gemafy
Artikel 27 des italienischen Finanzgesetzes; (2) Irische Zweigstelle: dieCentral Bank of
Ireland gemafR Verordnung 43 der European Union (Markets in Financial Instruments)
Regulations 2017 in der jeweils gultigen Fassung; (3) Britische Zweigstelle: die Financial
Conduct Authority; und (4) diespanische Zweigstelle: die ComisionNacional del
Mercado de Valores (CNMV) in Ubereinstimmung mit den in den Artikeln 168 und
203 bis 224 festgelegten Verpflichtungen sowie den in Tile V, Abschnitt | des Gesetzes
Uber den Wertpapiermarkt (LSM) und in den Artikeln 111, 114 und 117 des Kéniglichen
Dekrets 217/2008 enthaltenen Verpflichtungen. PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert
in der Schweiz, Unternehmensnr. CH-020.4.038.582-2). Die bereitgestellten
Leistungen von PIMCO (Schweiz) GmbH stehen Privatanlegern nicht zur Verfigung,
und diese solltensich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern ihren
Finanzberater kontaktieren.| Ohne ausdrtckliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil
dieser Materialien in irgendeiner Form vervielféltigt oder in anderen Publikationen
zitiert werden. PIMCO ist in den Vereinigten Staaten von Amerika und weltweit eine

Marke von Allianz Asset Management of America L.P. ©2022, PIMCO
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Extracting Investor Value From Banks’ Core Loan Portfolios

The risk-limit and capital adequacy constraints facing banks are well
documented and have spurred the growth of the direct lending market
in Europe over the past decade. Banks have considerably reduced their
exposure to middle-market leveraged lending and other highly capital-

intensive and arguably non-strategic businesses.

For some asset classes, however, banks want to continue lending
due to the ancillary revenues they get from corporate finance, cash
management, FX etc. This is the case for example of large corporate
lending (typically investment grade or cross-over) and SME financing in
the bank’s domestic market.

Although banks want to retain their market-leading position in these asset
classes, they remain constrained by capital in the light of progressively more
onerous requirements prescribed by regulators (current transition to Basel 4).

Bank risk sharing transactions (also known as bank ‘regulatory capital’ or
SRT transactions) have existed for over twenty years but have witnessed
significant growth in the past five years thanks to a greater adoption of

the instrument by banks and supportive regulatory developments.

These transactions are structured as junior tranches (either first-loss or
Jjunior mezzanine) of loans originated and serviced by banks. By hedging
a portion of their balance sheet risk, banks free up capital which enables
them to continue lending. Investors in these transactions benefit from
access to highly-diversified loan portfolios underwritten and held by
banks and attractive spreads currently in the 8-10% area®.

In this article we provide an introduction to SRT transactions, their
motivations and structures and present a snapshot of their growing market.
We then focus on the value that investors can extract from these assets and

why we expect them to perform well even in periods of credit stress.

Before doing so, we consider what options are available to a bank seeking
to strengthen its capital ratios in the context of asset growth or higher
regulatory capital requirements. We show that SRT transactions can often
be an attractive option for banks to achieve their capital goals.

Maintaining and Improving Bank Capital Ratios -
The Alternatives

Bank Risk Sharing (SRT) transactions are most frequently driven by the
desire of a bank to maintain or improve its capital ratios. Simply put,

1 Significant Risk Transfer (SRT) is the regulatory terminology for these types of hedging trans-
actions. We will use this acronym in the remainder of the article to denote portfolio hedging
transactions designed to free up risk and capital capacity for banks.

2 Source: SRT Chronicles, Pemberton Asset Management, February 2022

3 Source: Pemberton analysis based on sample of transactions for which pricing information was

available.
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Dr. Olivier Renault,

Managing Director

Head of Risk Sharing Strategy,
Pemberton Capital Advisors LLP

Basel capital ratios are calculated by dividing the amount of capital
on the bank’s balance sheet by the notional of the bank's exposures

weighted by risk factors (see Box 1 for more details).

A bank facing pressure on its capital ratios therefore has 3 levers:

1. Increasing the amount of capital it holds either by raising
capital in the market or through retained earnings,

2. Decreasing the size of its exposures on balance sheet, or

3. Reducing the risk weighting of its assets.

These alternatives are illustrated on Figure 1. Raising equity capital
or reducing dividends tend to be unpopular with shareholders and
banks avoid them unless they are forced to do so by regulators.
Decreasing balance sheet size by reducing lending or selling loans,
on the other hand, can create relationship issues with borrowers and
is not conducive to growth. This leaves the third option - risk weight
reduction — as potentially favoured: This is the motivation for SRT
transactions which allow banks to keep their loans on balance sheet
whilst reducing their capital intensity.

Figure 1: Improving Bank Capital Ratios — The Alternatives

Starting point: Bank wants to increase CET1 ratio to 12% Option 1: Equity raise or retained eamings
Assets RWA CET1 Assets RWA CET1

- Equity raises are dilutive
- I ned
' 5 '

11% CET1 ratio 12% CET1 ratio

Option 2: Sell assets or reduce lending
Assets RWA CET

Option 3: Reduce RWAs
Assets RWA CET1

Assets and equity
unchanged
" on has 100

12% CET1 ratic

12% CET1 ratio
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Box 1: Bank Regulatory Capital ratios (‘Basel’
ratios)

Regulators require banks to maintain various capital ratios above
prescribed minimums.

Risk-based capital ratios are typically calculated as:

Capital
Capital Ratio =

Risk-Weighted Assets

Where risk-weighted assets (RWA) measure the bank’s balance

sheet exposure to various risks, weighted by a risk factor.

Foraloan, RWA = Exposure_at_Default x Risk_Weight, where
the RW is either calculated using the bank’s internal estimates
of riskiness (probability of default, loss given default), or using
standardised buckets specified by the regulator (e.g. mortgages
=209%, unrated corporate loan =100%...)

Additional Tier 1 "

[endes |e1o)

Common Equity Tier 1

Tier 1

CET1
Highest quality of capital
(equity and retained earnings)

Most banks target ~12% CET1 ratio

What are Bank Risk Sharing (SRT) Transactions?
SRT transactions can be seen as diversified loan portfolio
sub-participations. By hedging a portion of its loan book, a bank can
de-risk its exposures and benefit from a lower risk weight on its loans
and therefore a lower capital consumption.

Figure 2: Bank Risk Sharing — High-Level Structure
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Lan 1
—

Loan 2
- ———————

Loan 3 Rizk retained by bank

Loan N

|

Protection
Fen
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Importantly, these transactions reference core bank loan books, i.e.
the borrowers the banks want to continue lending to. These are
not non-performing loans or legacy assets. The bank’s interests are
aligned with those of the investors as the bank contractually agrees
to keep a portion of each loan unhedged (for example the bank may

Extracting Investor Value From Banks’ Core Loan Portfolios

commit not to hedge more than 90% of the exposures in the pool).
Should the investor suffer a loss due to the default of a loan, the bank
would also. This is why Pemberton refers to these transactions as
‘Bank Risk Sharing'.

Figure 3: Typical Transaction Capital Structure and Portfolio
Loss Distribution
Loss Distribution

100%

Retained
Supersenior
Tranche

Unexpected loss

Hedged Tranche

1%
Retained/hedged
0%

Expected loss

SRT transactions have much in common with credit insurance.
The investor agrees a reference portfolio with the bank and then
negotiates the attachment point (the excess, in insurance parlance),
detachment point (maximum cover) as well as the premium the bank

will pay in exchange for the protection.
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A typical transaction is structured as a credit-linked note (CLN) as
illustrated in Box 2. A special purpose vehicle (SPV) is set up to provide
the tranche guarantee to the bank. The SPV issues a CLN to one or
several investors and the proceeds of the sale of the CLN are used by
the SPV as collateral to secure the guarantee, so that the bank does
not run counterparty risk on the SPV nor on the ultimate investor.

As losses occur in the Reference Portfolio, the bank claims on the
guarantee from the SPV and the CLN is written down so that, at
maturity, the investor receives its principal back net of any losses.
During the life of the transaction the bank pays a guarantee fee to the
SPV which passes it through as coupon to the investor, together with
the interest on the collateral.

The choice of attachment and detachment points is driven by two

main considerations:

1.  Regulatory rules: Basel capital is designed to cover
unexpected losses at the 99.9% level* so that, to maximise
capital relief, banks need to hedge credit losses up to a very
high detachment point corresponding in theory to a one-in-
a-thousand-year event. Above this point, banks can retain the
senior risk with only a small capital charge.

2. Economics: the attachment point of the hedge is a balance
between the cost of hedging (the lower the attachment point,
the more expensive the fee charged by the investor) and the
amount of capital relief (each $1 of first loss retained by the
bank cost it $1 of capital). For high-quality portfolios such as
investment-grade loans, the attachment point is usually 0%
while for asset classes with higher expected losses (EL) such as
SME loans or trade finance assets, the market is more mixed with
some banks preferring to pay up and hedge the EL while others

4 Source: An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions, Basel Committee on

Banking Supervision (2005)

Box 2: Cash Flows in a SRT Transaction

At inception of the transaction

& |nvestors purchase a credit-linked note (CLN) for cash

AF The cash amount corresponds to the maximum loss the SPV
could be liable for

A& SPVuses the cash as collateral for the sold protection

A& C(Collateral can be a cash deposit or a portfolio of securities

pledged to the bank

During the life of the transaction

A& Bank pays regular guarantee fees to the SPV. SPV collects
interest on the collateral and uses fee+interest to pay CLN
coupons

A&F SPV uses the collateral to make protection payments to the
bank if/when losses covered by the guarantee arise

Tranche amortisation
A& At maturity of the tranche, the collateral remaining is

returned to the investors as principal redemption on the CLN

SPV » Investors
Bank
Cash
i
Pledge of collateral
Guarantee
Fee
>
SPV
Bank . CLN Investors
Protection T coupons
Payments Collateral
Interest proceeds
-
SPV CLN Investors

redemg

| Collateral proceeds
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The Market for SRT Transactions

The market for SRT transactions is now mature and diversified with
$10-13bn of tranche supply per year across 50-70 transactions®. These
transactions reference portfolio notionals of $150-18obn per annum,

making the SRT market a material hedging tool for banks.

While SRT hedges could be applied to any asset on banks’ balance
sheets, the significant majority of portfolios hedged comprise
corporate or SME loans (around 70% of transactions by number and

significantly more by volume?, see Figure 4). This is because these asset

classes are the largest exposures on bank balance sheet, together
with mortgages which tend to have low risk weights and therefore be

less efficient to hedge for capital relief purposes.

Bank participants to the SRT market are still predominantly European
due to the earlier adoption of Basel 2 by European institutions vs the
US and their historical focus on risk-weighted assets metrics rather
than balance sheet size®.

Figure 4°: A Market Dominated by European Banks, Referencing Mainly Corporates and SMEs

Origination By Bank Jurisdiction (2010-2021)
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The market continues to grow at an annualised rate of 15% per annum
since 2010, on the back of an increasing number of bank participants
(around 55 to date) and a more favourable regulatory backdrop’.

Figure 53: A Growing SRT Market
80
70

60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

w
=]

[
=]

-
o

B #transactions W #hanks with SRT issuance programme

Origination By Bank Jurisdiction (2010-2021)

m Corporates
m SME
Specialised Lending
m Mortgage
= Consumer
Trade Finance

®m Other

5 Source: Pemberton estimates based on data collected from bank annual reports, stock exchanges and dialogue with law firms, issuers and other market participants. Excludes public-sector transactions.

Estimate as of January 2022 for the period 2010-2021.

6 Pemberton estimates based on data collected from bank annual reports, stock exchanges and dialogue with law firms, issuers and other market participants. Excludes public-sector transactions. Estimate as

of January 2022 for the period 2010-2021

7 Please refer to Pemberton’s publication “SRT Chronicles - February 2022" for a more detailed overview of the market and regulatory changes
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Extracting Value for Investors

The market for SRT transactions presents attractive value, in our view,

for several reasons:

1. Regulatory-driven: The main driver for these transactions
is regulatory capital relief. As explained above, Basel rules are
calibrated to cover a one-in-a-thousand scenario which implies
that banks are hedging well in excess of expected losses. The
likelihood therefore of a total loss on the tranche or even half the
tranche being exhausted is very remote. In addition, the high
coupon on the tranche (8-10% typically) compensates for any
expected losses so that expected returns tend to be both high
and resilient to portfolio losses. The example in Box 3 illustrates
the resilience of a ‘typical’ tranche to prolonged periods of
stressed losses.

2. Diversification: Each SRT transaction references hundreds
or thousands of loans, which makes them almost immune to
idiosyncratic credit risk. By selecting 10 to 15 SRT assets, investors
can create a diversified portfolio across geography, industry and
asset class (corporate, SME, trade finance, etc) without the need
to build the extensive origination and servicing capabilities
that would be required for direct lending to the underlying
borrowers. In addition, the credits referenced in SRT transactions
tend not to be the same as those present in the liquid credit
markets or in direct lending portfolios, which further enhances
the diversification merits of the asset class.

3. Market segmentation: Although we understand that the
number of investors participating in the SRT market has grown
significantly over the past five years, the supply of assets has also
grown and diversified so that spreads in the SRT market have
remained relatively range-bound in the 8% to 10% context (See
Figure 6) which we believe to be very attractive for their risk
profile. Pricing is driven to a large extent by the price banks are
willing to pay to free up regulatory capital rather than by pure
credit market dynamics.

Figure 6°: Primary Spreads of Risk Sharing Transactions
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8 Pemberton analysis based on sample of transactions for which pricing information was available.
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We believe the Risk Sharing market presents a great opportunity for
investors but requires significant origination, credit and structuring
resources which are only available internally to a handful of the
largest (mostly pension fund) investors. Most SRT market participants
therefore choose to invest through alternative investment managers
which can mutualise and deploy these resources on behalf of their
limited partners. Pemberton believes that a manager of SRT assets
should adopt the following steps which we have implemented in the

Pemberton Risk Sharing Strategy:

A& Maximising the origination funnel: While the SRT market has
grown significantly over the past 5 years, it remains a specialist
market with Pemberton estimating around 60 assets being
brought to market each year. It is therefore important to have an
extensive coverage of banks to allow investors to be selective.
As the market is dominated by European banks, a strong local
origination network is crucial. Pemberton sources transactions
through its London hub and also through local contacts inits 9
European offices.

& Ability to invest in both granular and more concentrated pools:
A broad investment mandate covering both transactions which
can be statistically underwritten (e.g. SME or trade finance
assets) as well as large corporate portfolios is essential to
maximise investor optionality and selectivity. Large corporate
pools require extensive credit capabilities to analyse dozens of
credits in multiple sectors and jurisdictions.

& Diversification: Pemberton believes that the broad origination
spectrum described above should be used to enhance
diversification across the portfolio by selecting banks that are
market leaders in their specific asset class. By doing so, an SRT
portfolio can avoid overlaps across assets and across industries
and jurisdictions. Diversification is hard to achieve for direct
investors (i.e, those not investing through funds) as most
transactions require €50-€100m single investments to be invited
by the banks to participate in the negotiation.

A& Buy-and-hold policy: Pemberton is not aware of any SRT
transaction that led to a negative IRR when held to maturity.
We believe the asset class should be seen as a patient cash-flow
generating investment and not as a trading product. Closed-
ended funds or other buy-and-hold structures should be

preferred in our view.
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Box 3: SRT Tranche Thickness Drives Returns
Resilience

& 7o illustrate the potential IRR variability of a ‘typical’ SRT
transaction we calculated returns in various loss scenarios
(see assumptions below)

& Our results show that in a base-case scenario where annual
losses equal those of an average year, the IRR=9%, which is
the coupon on the tranche, i.e. there are no principal losses

A& Aswe apply more stress on losses, IRRs fall but it takes over
3 standard deviations above average loss to get to a 0% IRR

A& fFor comparison this 3 StdDev scenario is worse than
repeating the worst year observed during 1981-2021 five

times in a row

Assumptions

with 0.74% loss

1-8% tranche pays 9% coupon with sy average life. Portfolio comprises 2/3 BBB and 1/3 BB credits
Defaults occur at a constant rate during the life of the transaction and loss given default is 45%
Performance of the portfolio is calibrated using S&P historical default data from 1981 to 2021

= For this hypothetical portfolio the historical average 1-yr loss is 0.2% and standard deviation (StdDev) of loss 0.2%. The worst year over 1981-2021 would have been 2002

10%

o
]

6%
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2% I
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Average yr  15tdDev 2 StdDev  Worst yr 35tdDev 4 StdDev

DISCLAIMER

"This document is intended only for the person to whom it has been delivered and is
solely for discussion / information purposes.

Any third-party information (including any statements of opinion and/or belief)
contained herein is provided by Pemberton Capital Advisors LLP (“we”, “our” or “us”)
and has not been independently verified.

Statements of opinion, market or performance information and any forecasts or
estimates contained in this document are prepared on the basis of assumptions and
conclusions reached and are believed to be reasonable by us at the time.

No representation, warranty, assurance or undertaking (express or implied) is given (and
can therefore not be relied upon as such), and no responsibility or liability is or will be
accepted by us orany of our affiliates or our respective officers, employees or agents as to
the adequacy, accuracy, completeness or reasonableness of the information, statements
and opinions expressed in this document. Any opinions expressed in this document do
not constitute legal, tax or investment advice and can therefore not be relied upon as
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The information contained in this document (which does not purport to be
comprehensive) is believed to be accurate only at the date of this document and does
not imply that the information herein is correct at any time subsequent to the date
hereof and such information is subject to change at any time without notice. The views
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Alternative Credit im Portfoliokontext

Alternative Anlageklassen haben sich bei institutionellen Investoren als
feste Grolse etabliert. Anspruchsvolle Renditeziele, beschleunigte Inflation
und erhohte Volatilitdt bei traditionellen Assetklassen begtinstigen den
Trend. Attraktive Instrumente zur Diversifikation institutioneller Portfolios
bietet speziell das Alternative Credit-Segment — dort steht neben Infras-
tructure Debt und Real Estate Debt auch Private Credit verstcrkt im Fokus.

Infrastructure Debt

Der Bereich Infrastructure Debt umfasst ein breites Spektrum
an Finanzierungsinstrumenten, die sich fir die Belange institu-
tioneller Anleger eignen. Dazu zahlen insbesondere Darlehen zur
Finanzierung des Baus oder der Verbesserung wichtiger Einrich-
tungen wie Netzinfrastruktur, Hafen oder Anlagen im Sektor erneu-
erbare Energien. Damit bieten Infrastruktur-Investments zugleich die
Gelegenheit, in Megatrends wie E-Commerce oder umweltfreund-

liche Energieerzeugung zu investieren.

Gestltzt wird das Angebot an Infrastrukturanleihen durch die in
vielen groBen Volkswirtschaften verstdrkten Bemihungen zum
Ausbau und zur Modernisierung kritischer Infrastruktur. Zahlreiche
Staaten wollen in die Jahre gekommene Stral3en, Briicken, Stromnet-
ze und andere wichtige Einrichtungen instand setzen und gleichzei-
tig auf Klimaschutz- und Nachhaltigkeitsziele ausrichten.

Vor allem die Fremdkapitalfinanzierung umweltfreundlicher Energie-
erzeugung stollt bei Infrastrukturinvestoren auf grofles Interesse.
Dabei handelt es sich in der Regel um Projekte aus den Bereichen
Onshore- oder Offshore-Windkraft und Photovoltaik. Die entspre-
chenden Anlagemdglichkeiten nehmen rapide zu und bieten damit
erweiterte Moglichkeiten zur anlagen- und landerspezifischen Diver-
sifizierung von Investments in saubere Energien. Die damit verbunde-
nen Cashflows sind meist sehr gut vorhersehbar, langfristiger Natur
und an die allgemeine Preisentwicklung gekoppelt. Die Einnahmen
sind entweder staatlich gesichert und vertraglich vereinbart oder
werden im Rahmen bilateraler Vereinbarungen mit dem Privat-
sektor erzielt, beispielsweise in Form von Stromabnahmevertrégen
mit Unternehmen. Da solche Infrastrukturdarlehen variabel verzinst
werden, kdnnen sie auch Schutz vor steigenden Marktzinsen bieten,

was sie im gegenwartigen Umfeld besonders interessant macht.

Real Estate Debt

Ebenfalls ein sehr breites Angebot an Anlagemdglichkeiten mit indivi-
duellen Rendite/Risiko-Profilen findet sich im Sektor Real Estate Debt.
Im Vordergrund stehen Bau-, Uberbriickungs- und Sanierungsdarle-
hen mit Bezug zu Immobilien, einschlielSlich Mehrfamilienhdusern,
Birogebduden, Einzelhandelsflichen und anderen gewerblichen

Liegenschaften. Das Segment umfasst in den Vereinigten Staaten
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aullerdem sogenannte CGPACE-Darlehen (Commercial Proper-
ty Assessed Clean Energy). Dabei handelt es sich um ein von der
US-Regierung gefoérderten Mechanismus zur Finanzierung umwelt-

freundlicher Energie-Upgrades.

Anleger im Bereich Direct Real Estate Lending vergeben an erfah-
rene Immobiliensponsoren Darlehen, welche durch die zugrunde-
liegenden Vermogenswerte besichert sind. Diese Struktur verflgt
Uber besondere Eigenschaften, die fur institutionelle Anleger von
Vorteil sind. So schlagen sich bei Fremdkapitalgebern die Verande-
rungen des Kapitalwerts nicht in vollem Umfang wie bei Eigenka-
pitalgebern in der Rendite nieder. Daraus ergeben sich Diversifizie-
rungsvorteile und ein Eigenkapitalpolster. Zudem ist das Risiko eines
Verlustes flr einen Kreditgeber geringer als das eines Eigenkapital-
gebers, der sich in der First-Loss-Position befindet. Diese beson-
deren Merkmale der Risikominderung und Diversifizierung tragen
dazu bej, dass Fonds fir Real Estate Debt auch bei fallenden Kapital-

werten konstante Renditen erzielen kbnnen.

Allein in den USA belduft sich das Volumen von Real Estate Debt fur
Gewerbe- und Wohnimmobilien auf mehr als 5 Billionen Dollar. Mehr
als 10 % dieses Marktes werden von nicht-traditionellen Kreditgebern
bedient, was private Immobiliendarlehen zum gré3ten Segment der
privaten Kreditvergabe Uberhaupt macht. Regulatorische Risikobe-
schrankungen, die nach der globalen Finanzkrise eingefthrt wurden,
haben international zu einer weitreichenden Konsolidierung im
Bankensektor gefuihrt. Daher vergeben Banken fur Gewerbeimmo-
bilien, insbesondere in den USA, Europa und Australien, nur noch
eingeschrankt Kredite. Dies hat Chancen fur nicht-traditionelle Darle-
hensgeber ertffnet, die sich verstarkt in diesem Segment engagieren.

Real Estate Debt stof3t bei institutionellen Investoren aus aller Welt
weiterhin auf grof3es Interesse, insbesondere in dem heutigen Umfeld
erhohter Volatilitédt an den Finanzmarkten und steigender Zinsen. Die
potenziell niedrigen Renditeschwankungen, stetigen Einkommens-
strome und variablen Zinsstrukturen machen die direkte Kreditverga-
be an Immobilienprojekten fur viele institutionelle Anleger attraktiv.
Die Grof3e des Marktes bietet Anlegern dabei die Mdglichkeit, Strate-
gien mit spezifischen Risiko/Rendite-Charakteristika auszuwahlen.

Immobilienkredite sind allerdings auch mit Risiken behaftet, insbe-
sondere bei der Kreditvergabe in bestimmten Sektoren wie Buro-,
Hotel- und Einzelhandelsimmobilien. Diese Bereiche wurden beson-
ders stark von den Restriktionen wéhrend der Coronavirus-Pande-
mie betroffen, und einige Immobilien in diesen Segmenten wiesen
in letzter Zeit aufgrund der gesunkenen strukturellen Nachfrage

weniger stabile Cashflows auf. Des Weiteren kann verstarkte Volatilitat,
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im Zusammenhang mit den Zinsen oder anderen Faktoren, eine
Investition im Bereich Real Estate Debt erschweren, da die Transak-
tionsgrolen in diesem Sektor in der Regel grof$ sind.

Vereinzelte Manager kénnen jedoch selektiv Kredite auch in unter
Druck stehenden Sektoren vergeben und attraktive Renditen erzie-
len, ohne ein zusatzliches Risiko einzugehen. Dariiber hinaus sind
bestimmte Immobiliensektoren wie Industrie, Selfstorages, Einfa-
milienhduser, Rechenzentren, Mobilfunktirme und medizinische
Einrichtungen nach der Pandemie attraktiver geworden. Sie profi-
tieren von positiven Faktoren wie der gestiegenen Nachfrage im
Bereich E-Commerce, dem Trend zur Abwanderung aus den Stadten
in die Vororte, der Verlagerung in die digitale Wirtschaft und dem
gestiegenen Interesse an Investitionen im Gesundheitswesen. Erfah-
rene Kredit-Manager richten sich zunehmend auf Mdglichkeiten der
Darlehensvergabe in solchen Wachstumssegmenten aus.

C-PACE-Darlehen

Eine weitere attraktive, relativ neue Gattung von Immobilienkrediten,
die das Interesse institutioneller Investoren auf sich zieht, sind GPACE-
Darlehen (Commercial Property Assessed Clean Energy) in den Verei-
nigten Staaten. G-PACE bezeichnet einen Finanzierungsmechanismus,
der es gewerblichen Gebdudeeigentimern und -entwicklern ermog-
licht, kostenglnstige Langfristdarlehen fur