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Robust trotz steigender Zinsen:
Finnische Fondsboutique investiert in

Leveraged Loans

Anleihen stehen bei Investoren aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus wieder im Fokus.
Aber wie sieht es mit Senior Secured Loans, auch Leveraged Loans genannt, aus? Dieses
Marktsegment findet schon langer Einzug in die Portfolios institutioneller Investoren. Welche
Vorzuge diese Art von Investments in einem Umfeld steigender Zinsen bei gleichzeitig hoher
Unsicherheit bietet und wie sich das Portfolio des Ul-Mandatum AM Senior Secured Loan
Fund aktuell zusammensetzt, erklart ein Investment-Trio von Mandatum Asset Management

(MAM) im Interview.!

Als finnischer Investmentspezialist ist Mandatum
Asset Management moglicherweise nicht jedem
Investor ein Begriff. Wer ist MAM und was zeichnet
lhr Unternehmen aus?

Alexander Gallotti, Head of Leveraged Finance:
Mandatum Asset Management ist ein skandinavischer
Asset Manager mit einem verwalteten Vermdégen von
15 Milliarden Euro?, der auf die Investmentaktivitaten
der Sampo Group zurlickgeht und insbesondere in den
Renten- und Kreditmarkten eine groBe Expertise be-
sitzt. Unser Hauptsitz ist Helsinki und der Zielmarkt fur
unsere Investitionstatigkeit ist Europa mit dem Schwer-
punkt auf nordischen Landern.

MAM verwaltet sowohl Vermdgenswerte der Mandatum-
Gruppe als auch externer Kunden mit starkem Fokus auf
die Kreditauswahl. Unser ,Skin in the Game“-Investment-
ansatz ist einzigartig und fur uns als spezialisierte Bou-
tique von entscheidender Bedeutung. Derzeit verwalten
wir mehr als drei Milliarden Euro? im Leveraged-Finance-
Bereich (Kredite und Hochzinsanleihen), von denen mehr
als die Halfte aus Leveraged Loans besteht. Hier liegen
unser Schwerpunkt und unsere Expertise, mit 15 Jahren
Erfahrung in dieser Asset-Klasse.

Zweifelsfrei sind Leveraged Loans keine Standard-
Asset-Klasse. Was genau sind Leveraged Loans?

Kimmo Salokoski, Senior Portfolio Manager: Leveraged
Finance als Markt und Leveraged Loans als Instrument
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sind gut etabliert, aber aus verschiedenen Griinden
weniger sichtbar fir viele Investoren. Diese Kredite
werden Uberwiegend zur Finanzierung von Private-
Equity-Verkaufen verwendet und von Unternehmen
vergeben, deren Kreditwdirdigkeit unter einem Invest-
ment-Grade-Rating liegt (meistens ein B-Rating). Die
Transaktionen werden von einer Investmentbanken-
gruppe arrangiert und einer breiten Gruppe professio-
neller institutioneller Anleger angeboten.

Als variabel verzinsliche Instrumente weisen Leveraged
Loans ein minimales Zinsanderungsrisiko auf, das wah-
rend der Turbulenzen im Jahr 2022 zu einer deutlichen
Outperformance gegentber festverzinslichen Anleihen
flhrte. Breit syndizierte Leveraged Loans sind liquide,
da sie Uber einen Sekundarmarkt handelbar sind, den
groBere Banken organisieren. Dies ermdglicht uns als
Asset Manager wiederum, unseren Investoren eine
monatliche Liquiditat anzubieten.

Es ist wichtig zu beachten, dass Leveraged Loans in
der Regel als vorrangig besicherte Kredite strukturiert
sind, was Anlegern einen guten Schutz vor Verlusten
bietet. Bei Insolvenz haben Investoren den erstrangi-
gen Zugriff auf die Sicherheiten des Kreditnehmers
und erzielten damit in der Vergangenheit im Vergleich
zu Anleihen die héchsten Rickzahlungsquoten, was im
aktuellen Umfeld ein wichtiger Faktor ist.

Das klingt nach einem kleinen Investmentuniversum.
Finden Sie hier liberhaupt ausreichend Opportunitaten?



Alexander Gallotti, Head of Leveraged Finance

llkka Lampio, Portfolio Manager: Absolut, das Anlage-
universum ist sogar groB3 und wird durch unseren flexi-
blen Investmentansatz zusatzlich erweitert. Leveraged
Loans sind in Europa eine oft Gbersehene Anlageklas-
se, obwohl ihr jahrliches Neuemissionsvolumen in den
letzten Jahren @hnlich dem von Hochzinsanleihen oder
sogar groBer war. Der breite Leveraged-Loan-Markt
umfasst 350 bis 400 Emittenten und wird durch zahlrei-
che kleinere Konsortien, sogenannte Club-Style-Loans,
erganzt. Unser UI-Mandatum AM Senior Secured Loan
Fund hat zusatzlich die Moglichkeit, selektiv in variabel
und festverzinsliche Schuldverschreibungen mit hoher
Verzinsung zu investieren, was zusammen mit den Club-
Krediten das Investmentuniversum auf nahezu 1.000
Titel erweitert. Mit annahernd 90 Positionen ist unser
Fonds solide diversifiziert, wobei wir mittelfristig eine
Ausweitung auf etwa 100 Positionen anstreben. Dabei
werden wir in unserer Kreditauswahl weiterhin sehr
selektiv vorgehen und bei der Qualitat keine Abstriche
machen, was historisch zu sehr hohen Riickzahlungs-
quoten gefuhrt hat.

Welche Unternehmen emittieren Senior Secured
Loans?

Alexander Gallotti: Rund 70 bis 80 Prozent der Kredite
werden von Unternehmen ausgegeben, die von Private-
Equity-Sponsoren gehalten werden. Das flihrt zu einer
Bonitatsbewertung unterhalb des Investment-Grade-
Bereichs. Wir glauben, dass viele Emittenten mit einer
konservativeren Kapitalstruktur ein Investment-Grade-
Rating bekdmen. Bei den Emittenten handelt es sich oft
um groBe, wachstumsstarke und profitable Qualitatsun-
ternehmen mit einem EBITDA® von mehreren 100 Millio-
nen Euro. Private-Equity-Investoren bevorzugen tenden-
ziell defensive Sektoren sowie Unternehmen mit starker
Marktposition, guten Wachstumsaussichten und Cash-
flow-Profilen. Diese Unternehmen kénnen auch in un-
gunstigeren Konjunkturzyklen eine héhere Verschuldung
verkraften und sind insgesamt sehr robust aufgestellt.

"Inhalt: Stand 28.8.2023, sofern nicht anders im Magazin angegeben.
2Stand: 31.12.2022.
SEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.



Wie viel Erfahrung haben Sie und lhr Team?

Alexander Gallotti: Unser Investmentteam besteht aus
mehr als zehn Mitarbeitern, die ausnahmslos tUber um-
fassende Erfahrung im Kreditbereich verfligen. Darliber
hinaus blickt die Mandatum Group auf eine 15-jahrige
Erfahrung mit Leveraged Loans zuriick. Unser Invest-
mentausschuss-Vorsitzender fokussierte von Beginn
an diese Asset-Klasse und auch ich bin seit etwa zehn
Jahren in diesem Bereich tatig. Dartiber hinaus verfiigt
unser Team Uber Kenntnisse und Erfahrungen in den
Bereichen Corporate Finance, Investmentbanking und
Unternehmensberatung, die flir zusatzliche Starke und
Know-how sorgen. Ferner kénnen wir auf eine nach-
weisliche Erfolgsbilanz bei der Erzielung attraktiver
risikobereinigter Renditen verweisen. Dies ist auf die
fundierte Anlageexpertise und die Fahigkeiten unserer
Anlagespezialisten in den Markten fir festverzinsliche
Wertpapiere und Kredite zurlickzufiihren.

Warum ist lhr Portfolio so einzigartig?

Alexander Gallotti: Unsere Anlagephilosophie basiert
auf aktiver Kreditauswahl — wir sind keine Indexinves-
toren. Nach unserem Wissen gibt es auf dem europai-
schen Kreditmarkt keine passiven Indexfonds. Um in
diesen Markt zu investieren, muss man eine besondere
Expertise besitzen, von den vermittelnden Banken ak-
zeptiert sein und Uber ein groBes Netzwerk aus Banken
und Private-Equity-Investoren verfligen. Ebenso erfor-
derlich sind ausreichende Ressourcen fir die Bearbei-
tung von Kredit- und ESG-Analysen, Rechtsdokumen-
tation, KYC (Know Your Customer), Back-Office- und
Middle-Office-Prozesse.

Alle Investitionen basieren auf unserer eigenen Bottom-
up-Analyse. Wir missen die Emittenten genau kennen
und gleichzeitig auch die Strategie der Eigentlimer
verstehen (typischerweise Private-Equity-Fonds).

Wir verfolgen einen defensiven und dennoch rendite-
orientierten Ansatz. Beispielsweise ist die Sektorallo-
kation auf defensive Sektoren ausgerichtet und tber
90 Prozent des Portfolios bestehen aus vorrangig
besicherten Instrumenten. Wir sind aber auch in einige
ausgewahlte nachrangige Positionen solider Unter-
nehmen investiert, die wir gut kennen.

Anleihen feiern ein Comeback in den Portfolios vieler
Anleger. Aber warum sollten Investoren jetzt auf
Leveraged Loans setzen und nicht einfach eine ver-
meintlich sichere und unkomplizierte Rendite von
Staatsanleihen mithehmen?

llkka Lampio: Trotz des Zinsanstiegs sind die Renditen
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von Staatsanleihen in absoluten Zahlen immer noch
relativ niedrig. Beispielsweise lag die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen Uber das Jahr 2023 bei rund

2,5 Prozent, gegeniber europaischen Leveraged Loans
mit einer Rendite von acht bis neun Prozent, die offen-
sichtlich unterschiedliche Risikoniveaus widerspiegelt.
Zudem haben wir mit unseren Investments im vergan-
genen Jahr eine deutliche Outperformance gegeniber
europaischen Staatsanleihen erzielt, die im vergange-
nen Jahr teilweise um rund 18 Prozent nachgelassen
haben. Wir wissen nicht, ob die Zinsen bereits ihren
Hochststand erreicht haben, deshalb sind wir mit der
Flexibilitat unserer Asset-Klasse gut aufgestellt.

Im Vergleich zu Hochzinsanleihen, die sich deutlich
besser im Hinblick auf den Renditelevel mit Leveraged
Loans vergleichen lassen, profitieren Leveraged Loans
von der vorrangig besicherten Kapitalstruktur, wohin-
gegen die meisten europdischen Hochzinsanleihen
unbesichert sind. Da die Rendite bis zur Falligkeit derzeit
hoher ist als bei Hochzinsanleihen, sehen wir ein gutes
Risiko-Rendite-Profil in Leveraged Loans. Dariiber hinaus
dauert der Auflageprozess fir Leveraged Loans in der
Regel ein bis drei Wochen pro Deal, gegenliber einigen
Tagen bei Hochzinstransaktionen. Das bietet uns aus-
reichend Zeit flr die Durchflihrung einer tiefgehenden
Analyse. Wir haben Zugriff auf Due-Diligence-Berichte
der Private-Equity-Investoren auf Unternehmens- und
Marktebene, was uns bessere Investmententscheidun-
gen ermoglicht.

Insofern zeigt sich Ihr Portfolio auch robust im
Hinblick auf eine mdgliche Rezession mit h6heren
Ausfallraten im Hochzinsbereich?

Kimmo Salokoski: Im Einklang mit unserer Anlage-
philosophie ist unser Fondsportfolio, unabhangig von
den aktuellen Marktbedingungen, bereits gut diversi-
fiziert gewesen, mit einem Schwerpunkt auf defensi-
veren Sektoren. Unsere zuvor skizzierte eigene Kre-
ditanalyse umfasst auch ein Rezessionsszenario, um
die Nachhaltigkeit der Cashflows zu simulieren; und
zwar standardisiert und nicht nur dann, wenn eine Re-
zession erwartet wird. Inzwischen steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Ausfallraten mit ihren derzeit
niedrigen Niveaus ansteigen und sich dem langerfristi-
gen Durchschnitt nahern. Deshalb legen wir natilrlich
besonderes Augenmerk auf die Fahigkeit der Unter-
nehmen, Cashflows zu generieren und damit einherge-
hend Schulden zu tilgen.

Das Fondsportfolio wurde zu einer Zeit aufgebaut, als
wir bereits mit Ukraine-Krieg, Inflation, Zinserhéhungen
und Rezessionssorgen konfrontiert waren und somit



Alexander Gallotti, Head of Leveraged Finance

konnten diese Faktoren bei der Portfoliokonstruktion
und Kreditauswahl bereits beriicksichtigt werden.

Wie haben Sie lhren Fonds derzeit positioniert?

Kimmo Salokoski: Wie bereits erwahnt, besteht unser
Portfolio zu mehr als 90 Prozent aus vorrangig besi-
cherten Positionen, die eine hohe Rendite aufweisen,
ohne dass wir uns in risikoreichere Teile der Kapital-
struktur des Emittenten bewegen missen. Darliber
hinaus haben wir eine deutliche Ubergewichtung in
defensiven Sektoren wie beispielsweise Pharmazeutika
mit stabiler und wachsender Nachfrage oder Software-
unternehmen mit wiederkehrenden Umsatzen, die flr
die Kunden schwer oder nur kostspielig zu ersetzen
sind.

Wir haben das Portfolio breit diversifiziert, da das
Ausfallrisiko auch bei bester eigener Analyse nie voll-
standig ausgeschlossen werden kann. Derzeit ist des-
wegen keine Position im Fonds hdher als 2,5 Prozent
gewichtet. Aufgrund der niedrigen Duration des Fonds
sind wir grundsatzlich weniger anfallig fur Zinsvolatili-
taten, wobei die Entwicklung der Basiszinssatze (zum
Beispiel EURIBOR) einen Einfluss auf unsere Kupons
haben wird.

Wichtig ist, dass wir trotz dieser defensiven Ausrich-
tung derzeit eine Rendite von acht bis neun Prozent
generieren kdnnen. Zudem handeln unsere Positionen
aktuell unter ihren Nominalwerten, was uns und unse-
ren Investoren ein bedeutendes Polster gegen poten-
zielle Kreditausfélle in der Zukunft verschafft.

Welche Chancen sehen Sie im aktuellen Marktumfeld?

Kimmo Salokoski: Das Marktumfeld bleibt verhalten
optimistisch, dies bedeutet, dass sich, bedingt durch
die Volatilitat und Marktverwerfungen im Allgemeinen,
gute Chancen bieten. Die Unsicherheit wird wahr-

scheinlich noch einige Zeit anhalten, da der Markt
abwagt, wohin sich Wirtschaft, Zentralbanken und
Finanzierungsbedingungen als Nachstes entwickeln.

Der verdnderte Risikoappetit seit dem vergangenen
Jahr hat sich negativ auf die Kreditpreise ausgewirkt,
was zu groBartigen Chancen auf dem Sekundarmarkt
gefuhrt hat, sodass wir Kredite und ausgewahlte An-
leihen mit einem erheblichen Abschlag auf den Nenn-
wert kaufen konnten. Die Schwéche des letzten Jah-
res war in diesem Jahr bisher von einer konstruktiven
Entwicklung gefolgt. Generell bleiben aber die Rendi-
teanforderungen fiir Neuemissionen in der Anlage-
klasse recht hoch, was hohere Renditeerwartungen
fur Investoren bedeutet. Insgesamt verfolgen wir mit
unserer Strategie einen sehr vorsichtigen Ansatz und
stellen das Portfolio defensiv und mit hoher Qualitat
auf, suchen aber gleichzeitig nach attraktiven Invest-
mentopportunitaten, die sich immer wieder auftun.

Konnen Sie konkrete Positionen fiir aussichtsreiche
Unternehmen nennen?

Kimmo Salokoski: Da fallen mir sofort zwei groBe
Unternehmen aus Deutschland ein. Dabei handelt es
sich um Stada, ein Pharmaunternehmen, und TK Eleva-
tor, den Spin-off der Aufzugssparte von thyssenkrupp.
Beide gehdren zu den gréBten Emittenten im europai-
schen Leveraged-Finance-Bereich und sind Bestandteil
unseres Fondsportfolios. Das dritte interessante Unter-
nehmen aus Deutschland ist Techem, ein weltweit
tatiger deutscher Energiedienstleister fir die Immo-
bilienwirtschaft und private Wohnungseigentimer, mit
Sitz in Eschborn. Das Geschéaftsmodell ist sehr wider-
standsfahig, mit wiederkehrenden Umsatzen und guten
Nachhaltigkeitseigenschaften in Bezug auf die Energie-
effizienz. Tatsachlich machen in Deutschland ansassige
Unternehmen 19 Prozent unseres aktuellen Portfolios
aus. Skandinavien ist mit 23 Prozent gewichtet und das
restliche Europa aktuell mit 58 Prozent.



Beim Ul-Mandatum AM Senior Secured Loan Fund
handelt es sich um einen offenen Fonds (AIF) mit
monatlicher Zeichnungs- und Rickgabemadglichkeit.
Seine Strategie strebt eine Bruttozielrendite von
EURIBOR plus funf Prozent p.a. an. Der Fondsmanager
hat bisher bewiesen, dass dieses Ziel erreichbar ist.*

Fondsmanager:

MAM ist der Asset-Management-Arm der skandinavi-
schen Versicherungsgruppe Sampo Group. Beide zu-
sammen stellen mindestens 100 Millionen Euro Start-
kapital fir den Fonds bereit. Sampo co-investiert
dabei in alle Positionen. Gegenwartig werden mehr als
drei Milliarden Euro an Assets in Leveraged Finance
gemanagt (Loans und Hochzinsanleihen). Mehr als die
Halfte davon umfasst Leveraged Loans.

Das Team besteht aus sechs Investment-Professio-
nals, die zusammen lber 28 Jahre Erfahrung im Be-
reich Leveraged Loans verfligen. Head of Leveraged
Finance ist Alexander Gallotti. Er wird unterstitzt von
Kimmo Salokoski, llkka Lampio und drei Analysten.

Strategie:®

Mandatum Life Insurance verfolgt sehr konsequent
einen renditeorientierten, aber defensiven Ansatz -
mit minimalen Ausfallraten. Uber die letzten elf Jahre
konnte eine hervorragende Performance mit einer Ren-
dite von 4,6 Prozent p. a. bei einer Ausfallrate von

0,5 Prozent p.a. und einer durch starkes Recovery
verminderten Verlustrate erzielt werden.®

Etwa 80 Prozent der Loans (also Darlehen) im Fonds
werden variabel verzinst, sodass ein begrenztes Zins-
risiko besteht. Gleichzeitig ergibt sich ein zusatzliches
Renditepotenzial im Falle steigender Zinssatze, wenn
sich die variable Verzinsung nach oben mitbewegt.
Das Loan-Zielportfolio soll zu einem lberwiegenden

Teil aus breit syndizierten Darlehen mit erstrangiger
Besicherung bestehen. Bei den Kreditnehmern han-
delt es sich in der Regel um erfolgreiche Unterneh-
men, die von renommierten Private-Equity-Sponsoren

gehalten werden. Hinzu kommt eine Beimischung von
5 bis 15 Prozent an sogenannten Club-Deals. Diese
Darlehen sind kleiner und weniger liquide, aber diver-
sifizieren das Portfolio mit besseren Konditionen.
Weitere 10 bis 20 Prozent des Fondsvolumens kénnen
opportunistisch in nachrangige Darlehen investiert
werden. Der regionale Schwerpunkt liegt auf Europa.
Wenig lUberraschend spielt der skandinavische Markt
keine unwesentliche Rolle.

Selektionsprozess:

MAM nutzt einen Bottom-up-Ansatz fiir die Selektion
der Positionen, der u. a. Faktoren wie Kreditqualitat,
Sponsor, Marktwert und ESG-Kriterien bertcksichtigt.
Das Fondsmanagementteam hat bei der iberwiegenden
Zahl der Transaktionen einen langen Anlagehorizont.
Weil es den Fonds aktiv managt, kann es aber auch
schnell eingreifen, wenn die Marktlage Chancen bietet.

Beispiel: UlI-Mandatum AM Senior
Secured Loan Fund - Class A

Anlageschwerpunkt: Europdische, breit
syndizierte Bankdarlehen (Leveraged Loans)
Auflagedatum: 12.4.2022

Fondswahrung: EUR

Domizil: Luxemburg

SFDR: Artikel 9

Mindestinvestment: 500.000 Euro
Anteilklasse: Class A, weitere Anteilklassen ver-
fligbar (siehe Emissionsdokument)

Quelle: Universal-Investment-Luxembourg S.A. (Stand: 1.9.2023)



Der Investmentprozess des Ul-Mandatum AM Senior Secured Loan Fund

Erste Uberpriifung:
Go/No-Go

\

Quelle: Mandatum Asset Management, Mai 2023

Portfolio:®

Das angestrebte Portfolio soll etwa 80 bis 90 Positio-
nen mit einem Durchschnittsrating von B umfassen
(es werden Ratings von Moody's, S&P Global Ratings
und Fitch Ratings herangezogen), wobei der Fonds
auch in Positionen mit CCC-Rating investiert. Fremd-
wahrungen werden zum Euro abgesichert.

Der Fondsmanager versendet monatliche E-Mail-
Updates und ein vierteljahrliches Reporting an
Investoren. Das jahrliche ESG-Reporting erfolgte im
Halbjahresbericht erstmals im Sommer 2023.

Fazit:

1. Erfahrene Portfolio Manager und groBer Investor,
die parallel eigenes Geld investieren

2. Defensiver Ansatz mit Fokus auf Kapitalerhalt

3. Attraktive Bruttorendite der Strategie von
Mandatum Life

Key Facts

Asset Manager

Mandatum Asset Management (MAM) wurde 2021
gegriindet und ist ein skandinavischer Asset Manager.
MAM bietet diskretiondres und beratendes Asset
Management fur professionelle und semiprofessionelle
Anleger und verwaltet eine Vielzahl von Anlageproduk-
ten in seinen Kernbereichen Kredit, Private Equity,
Immobilien und Aktienauswahl.

Abschluss,
Mittelzuweisung und
Finanzierung

"

Endgultiger
Investitionsausschuss

\

Risikohinweise

Kursschwankungs- und Kursverlustrisiko:
Konjunkturelle Aussichten, Zins- und Inflationsent-
wicklungen, Lander- und Wahrungsrisiken kdnnen
die Kursentwicklung der Wertpapiere im Fonds
beeinflussen.

Wechselkursrisiko:

Sofern Vermdgenswerte eines Fonds in anderen
Wahrungen als der Fondswahrung angelegt sind,
kénnen Kursschwankungen der Wahrung auch zu
Kursschwankungen des Fonds und damit der
Anlage flhren.

Zinsdnderungsrisiko:
Auch Veradnderungen im Zinsniveau kdnnen zu
Kursschwankungen fihren.

Ausfallrisiko:

Der Fonds investiert in Darlehensforderungen von
Unternehmen. Die Riickzahlung der Forderung kann
nicht garantiert werden.

*Yield to Maturity (YTM) (Renditemdglichkeit auf Endfélligkeit):
8,7 Prozent p. a. (31.8.2023). Hierbei handelt es sich um Brutto-
renditen vor Kosten und Steuern. (Quelle: Investor Presentation,
Stand: September 2023).

SAlle Angaben gemaB Investor Presentation (Stand: September
2023) und Interview mit dem Asset Manager.

6Basierend auf der Portfolioentwicklung der Mandatum Life
Insurance.
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