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Einfiihrung in den Lower-Mid-Market

Uberblick Private Debt und die Sub-Asset-Klassen

|
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Private Debt
im weiteren Sinne

im engeren Sinne

v

Andere . Specialities &

Investmentstrategien Corporate Private Debt

Direct Lending Mezzanine Special Situations Distressed Debt Asset-Based-Lending Venture Debt
Kreditvergabe an finanzstarke Mischung aus Eigen- und Kreditvergabe an Unternehmen Kreditvergabe an Unternehmen Kreditvergabe gegen Kreditvergabe an junge
Unternehmen (insb. Cashflow- Fremdkapital in komplexen mit Liquiditdtsproblemen oder Besicherung Unternehmen ohne

Based-Lending) Ausgangssituationen wahrend Restrukturierung Kredithistorie
Determinanten von Direct Lending
UnternehmensgroBe: Eigentlimerschaft/Initiator: Senioritat: Rolle des Kreditgebers: Terms
‘ A [ ] Maintenance Covenants
PE-Sponsored : Non-Sponsored D Incurrence Covenants
Upper-Mid- ! g U .
Market Private | : Private £ s I:‘ Cov-Light
Debt | ! Debt 2 =
Assets i Assets T & |:| Board Observer
Private | ! Equity B g
EBITDA EUR Mio. Equity | | X Eﬂ Eﬂ Eﬂ [] Board Seat
BBB 3B B [ ] Hard/Soft Prepayment Panelty
Zugange

Direct Managed Fund of
Co-Investments Secondaries

Investments Account Funds
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Quelle: Bundesverband Alternativer Investments (BAI) - Factsheet Private Debt, Recherche Kapital 1852
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O Active poll 15 &

Was sind die Eigenschaften des Lower-Mid-Market /| Was verstehen Sie
darunter?

#3130575

Niedriger Leverage

85% of German Mittelstand
Unsponsored deals

German Mittelstand i\ orce & broad 3-8m EBITDA

partly family owned llliquide Assets

EBITDA 3-15 Mio . , 2-20m EBITDA
Vs Bankenfinanzierung

Diverse ) . 3-20 mio EBITDA
Private equity leverage
Lower End of mid market

Cash Flow starke, stabile Geschaftsmodelle



Einfiihrung in den Lower-Mid-Market

. B e APErA
Gedanken zum Lower-Mid-Market L

Kurze Einzigartige Geringe
Entscheidungswege Situationen Skalierbarkeit?

Lokaler Hohe Geringe L]
Investmentansatz Intransparenz Personalkapazitat

Partnerschaftliches
Verstandnis

,0ld Mainstream"”

Bargaining Power

Geringer Komplexitats- Kleine unabhangige
Wettbewerbsdruck pramien Organisationen
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Einfiihrung in den Lower-Mid-Market
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Finanzierungslosungen fur den Mittelstand

2%
Diskussion
r - - -
2l |. Inwieweit stellt Direct Lending eine
Finanzierungsalternative dar?
CeW Il. Kapitalintermediation — wie findet

der Private Debt Manager den
passenden Kreditnehmer?
I1l. Warum fokussiert Ihr euch auf den
Lt LMM?
IV. Was muss ein guter Private-Debt-
Manager mitbringen (Prozesse [ TeamgroBe |
Netzwerk/Fokus)?

David
Hansen

LP [Fund of Funds View]

Dr. Klaus Matthias
Petersen Mathieu

GP [Single Fund View]
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Haben Sie bereits in Lower-Mid-Market Direct Lending investiert?

Ja
Gl 5 3%

Nein
47 %



Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market

. . [Bomer e APErA
Schematische Gegentuiberstellung 5

Lower-Mid-Market Upper-Mid-Market

Visibilitat der Opportunitaten Gering, durch einzigartige, lokale, kleinteilige Situationen Hoch
Eher geringer lokaler Wettbewerb Hoher Wettbewerbsdruck (Auktionen)
PE-Sponsored und Non-Sponsored Fast ausschlieBlich PE-Sponsored
Gering [3 - 5x] Hoch [5-7x]
Hoch [2,7%)] Gering [1,9%]
Eher gering [3-30 Investment Professionals] Eher hoch [30-60 Investment Professionals]
“ Eher Sole Lender Auch Club Deals
2-3 Covenants Eher Cov-Light
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Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market
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Direct-Lending Universum Europa
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Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market
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Direct-Lending Universum - Abgrenzung des LMM
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Quelle: Recherche Kapital 1852; Schematische Darstellung ohne Anspruch auf Vollsténdigkeit | Die Daten der Kapital 1852-Analyse zum Lower-Mid-Market wurden als Nebenprodukt der Investitionstatigkeit als Fund of Funds gewonnen. Die Daten der Primary Direct Lending-Fonds B / Private Debt Webinar ‘ 06.12.2022 | Seite 12
mit Fokus auf Europa und/oder Nordamerika wurden im zweiten Analyseschritt der Fonds-Due Diligence generiert und direkt aus den Datenrdumen / Pitchbooks / DD-Gespréchen extrahiert. Der Datensatz enthilt Fonds aus den Vintages ab 2019. owersiikation zaht. T



Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market
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Abgrenzung des Lower-Mid-Markets
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Diskussion

I |.  Wie unterscheiden sich der
Wettbewerb im LMM zum
Wettbewerb im UMM?

Il.  Worin liegen die Unterschiede in der

Kreditstrukturierung?

Club-Deal oder Sole-Lender: Chancen

und Risiken

IV. Kann Direct Lending im LMM alpha

generieren?

David
Hansen

LP [Fund of Funds View]

Dr. Klaus Matthias
Petersen Mathieu

GP [Single Fund View]
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Wie schatzen Sie das Ausfallrisiko im Vergleich zum Upper-Mid-Market ein?

Niedriger
D O %

Hoher
33%

Unabhangig / Gleich
28%

Keine Einschatzung
0%



Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market
I
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Risikokomponenten von Private Debt
Risikopramien fiir Direct Lending US Middle Market Loans per Q2/2022!

Risikolose Anlage Kreditausfallrisiko [lliquiditatsrisiko
Kredl.t-rIS-IkO- Illlqu.l.dlt.ats— GroBen-Pramie Gover.na.nce— Nachrang-Pramie
Pramie Pramie Pramie

Rendite-Basis Private Debt Optionale Renditeprdmie (Spannbreite)
7.0% 1.7-6.3%
|
|

Rendite |
4 [ ) [
3.10%
1.50%
1.70%

s & s o

Renditepramien Private Debt

0.20%

Rendite breit syndizierte Kredite
Second Lien,

Lower Middle Market Non-Sponsored
Subordinated Debt

Middle Market
(EBITDA < USD 10 Mio.) Kreditnehmer

Risikoloser Zins Breit syndizierte Kredite
(EBITDA < USD 100 Mio.)

(3M T-Bills) (S&P/LSTA U.S. Leveraged

Loan Index)
1 Bei den Werten fiir Risikoprdmien und risikolosem Zinssatz handelt es sich um Durchschnittswerte der letzten 4-Quartale zum angegebenen Stichtag. Die Risikopramien werden auf Basis des Cliffwater Direct Lending Index anhand einer 3-Faktoren Cross-Sectional-Regression
ermittelt. Der Cliffwater Direct Lending Index (CDLI) ist der erste und einzige Index, der seit 2015 (rekonstruiert bis 2004) die Performance von Direct Lending US Middle Market Loans misst. Der CDLI umfasst per Q2/2022 iiber 10.000 Kredite mit einem Gesamtvolumen von USD 247

Mrd. Friihere Wertentwicklungen und Vergangenheitswerte sind kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung
Quelle: Cliffwater (Q4/2022)
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Strukturelle Unterschiede: Lower-Mid-Market vs. Upper-Mid-Market
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Direct-Lending Universum - Abgrenzung des LMM

Exp. Net-IRR Unlevered return per unit of EBITDA-Leverage

18% 7.0%
16%
6.0%
14% 9]
(@)]
(9]
o 5.0%
>
12% v
[
o
[a's =
E. 10% g 4.0%
+— -
L g
S Qo c
X 8% 2 3.0%
(D]
[a's
o)
6% o
g
. o 2.0%
o <
4% >
1.0%
2%
0% 0.0%
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120
Q Fund size EBITDA (mn. EUR) Q Fund size EBITDA (mn. EUR)

Private Debt Webinar | 06.12.2022 | Seite 17

Quelle: Recherche Kapital 1852; Schematische Darstellung ohne Anspruch auf Vollsténdigkeit | Die Daten der Kapital 1852-Analyse zum Lower-Mid-Market wurden als Nebenprodukt der Investitionstatigkeit als Fund of Funds gewonnen. Die Daten der Primary Direct Lending-Fonds B /
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Lower-Mid-Market Investments: Rendite- oder Risikotreiber?

Rendite- oder Risikotreiber?
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Diskussion

GPs .

GPs EHIB

GPs

V.

Wo liegen besondere Risikofaktoren
im LMM?

Worin bestehen die Renditetreiber im
LMM?

Non-Sponsored Direct Lending =
Risikotreiber ?!

Wo liegen die Kernrisiken von LMM-
Managern, die man wahrend der DD
betrachten sollte?

apera

asset management

Dr. Klaus
Petersen

GP [Single Fund View]
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Matthias
Mathieu
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David
Hansen

LP [Fund of Funds View]
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Chancen und Herausforderungen im aktuellen Marktumfeld

Private Debt im aktuellen geopolitischen Umfeld

Was die Welt in 2023 bewegt

Konjunktur

Energiemarkte

Inflation

|
)

Zentralbanken /[
Zinssetzung

Wahrungen

|
)

Lieferketten /
Absatzmarkte

Solvenzrisiko

Europaische Union & UK

Inflation

Geldpolitischer Wandel

Konjunktur

B 4., apera

Szenarien & Implikationen fiir Direct Lending LMM

+ Indirekter Inflationsschutz liber Zinskanal
+ Teils unelatische Nachfrage (Preissetzung)
- Preisweitergabe (Lag-Effekt)

+ Kein Zinsanderungsrisiko durch variable
Zinsbasis

+ Ausweitung des Floor fiir Neukredite

- Wechselkursschwankungen

- Zusatzliche Konkurrenz im Fundraising mit
liquiden Produkten

+ Senioritat & konjunkturunabhangige
Sektoren

+ Geringere Leverage Levels

+ Hohere ,Bargainig Power" (Spreads / Floor /
Covenants)

- Hohere Ausfalle zu erwarten

+ Restrukturierungsexpertise
- Personalkapazitat als ,Flaschenhals"

Quelle: Kapital 1852
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Chancen und Herausforderungen im aktuellen Marktumfeld
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Einfluss des steigenden Zinsniveaus auf Private Debt

Historische Euribor (3-Monate) Entwicklung und Ausblick auf ein steigendes Zinsniveau im Euroraum

Euribor Historisch Ausblick Steigendes Zinsniveau
3-Monate
800y | legende: - Anstieg des Zinsniveaus als Reaktion auf
=== [Eyribor (3-Monate) Rate - = . i
= FloorRate | T das makrookonomische Umfeld im
7.00% === Beispielafte LoanYied [ e q Euroraum und Beendigung der Niedrig—
zinsphase
6.00% i S.tart der. globalen i
i Finanzkrise : o o
' v Kein Zinsanderungsrisiko durch
>:00% variablen Zins & Floor
4.00% ~  Spread 7% . i
v" Indirekter Inflationsschutz durch
variablen Zins
3.00%
> 00% v" Neukredite mit héheren Margen und
. geringerer Verschuldung der
100% S - - Unternehmen (Ausweitung des
_________ Spreads) [25-75 bps]
\——-—\ } Floor 0,5%
0.00%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 7017 70To~ 021 2023 2025
-1.00%
-2.00%

Quelle: European Central Bank - Statistical Warehouse (2022) | Prognosen basierend auf Vergangenheitswerten, sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung BM/ ’ Private Debt Webinar | 06.12.2022 | Seite 21




Chancen und Herausforderungen im aktuellen Marktumfeld

Implikationen des aktuellen Umfeldes

GPs

GPs
LP

V.
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2 9%a
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apera

Diskussion

Worin liegen die Kernrisiken im
aktuellen Umfeld? Welche davon
beschaftigen Euch am meisten?

Wie unterschieden sich die
Implikationen flir euer Marktsegment
von denen im UMM?

Wie adressiert ein GP das neue
Zinsregime auf Portfolio- und
Unternehmensebene?

Wie blickt ein LP auf die Stabilitat der
Assetklasse?

Is the Lower-Mid-Market here to
stay?

Dr. Klaus Matthias
Petersen Mathieu

GP [Single Fund View]

1

David
Hansen

LP [Fund of Funds View]
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Wie hoch ist die Ausfallquote bei lower Midmarket im Vergleich zu
upper Mid market. 1%? und ist Ihre Einschatzung dass das so bleibt

& i)
Wirken sich die hoheren risikolosen euribor Zinsen auf die
hurdle Rate der performancefee aus?
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