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Wichtiger rechtlicher Hinweis

DIE NACHFOLGENDE PRASENTATION STELLT WEDER EINE EMPFEHLUNG NOCH EIN ANGEBOT ODER EINE AUFFORDERUNG ZUM ERWERB ODER VERKAUF VON ANLAGEINSTRUMENTEN, ZUR TATIGUNG VON TRANSAKTIONEN
ODER ZUM ABSCHLUSS IRGENDEINES RECHTSGESCHAFTES DAR. DIE IN DIESER PRASENTATION GEZEIGTEN INFORMATIONEN UND MEINUNGSAUSSERUNGEN WERDEN VON ALEGRA CAPITAL AG (<ALEGRA CAPITAL»)
AUSSCHLIESSLICH ZUM PERSONLICHEN GEBRAUCH SOWIE ZU INFORMATIONSZWECKEN BEREITGESTELLT; SIE KONNEN JEDERZEIT UND OHNE VORHERIGE ANKUNDIGUNG GEANDERT WERDEN. DIESE PRASENTATION IST
VERTRAULICH UND WEDER ALEGRA CAPITAL NOCH DEREN REPRASENTANTEN UBERNEHMEN EINE GEWAHRLEISTUNG (WEDER AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEIGEND) FUR RICHTIGKEIT, VOLLSTANDIGKEIT UND AKTUALITAT
DER AUSSAGEN, INFORMATIONEN, BEISPIELRECHNUNGEN, MODELLE, ANNAHMEN UND MEINUNGSAUSSERUNGEN. DIE INFORMATIONEN UND MEINUNGSAUSSERUNGEN STELLEN WEDER ENTSCHEIDUNGSHILFEN FUR
WIRTSCHAFTLICHE, RECHTLICHE, STEUERLICHE ODER ANDERE BERATUNGSFRAGEN DAR, NOCH KONNEN AUFGRUND DIESER ANGABEN ANLAGE- ODER SONSTIGE ENTSCHEIDE GEFALLT WERDEN.

PERFORMANCE: DIE HISTORISCHE PERFORMANCE STELLT KEINEN INDIKATOR FUR DIE LAUFENDE UND ZUKUNFTIGE PERFORMANCE DAR UND DIE PERFORMANCEDATEN LASSEN ALLFALLIGE, BEI DER AUSGABE UND RUCKNAHME
VON ANTEILEN VON ANLAGEINSTRUMENTEN ERHOBENEN KOMMISSIONEN UND KOSTEN UNBERUCKSICHTIGT. SAMTLICHE BEISPIELE SIND MODELLRECHNUNGEN, WELCHE UNTER BESTIMMTEN ANNAHMEN AUSGEARBEITET
WURDEN, DIE TATSACHLICHE WERTENTWICKLUNG KANN VON ZUSATZLICHEN FAKTOREN BEEINFLUSST WERDEN. ALEGRA CAPITAL KANN DIE WERTERHALTUNG (ODER GAR WERTSTEIGERUNG) DES INVESTIERTEN KAPITALS
NICHT GARANTIEREN.

HAFTUNGSBESCHRANKUNGEN: ALEGRA CAPITAL SCHLIESST UNEINGESCHRANKT JEDE HAFTUNG FUR VERLUSTE BZW. SCHADEN IRGENDWELCHER ART AUS.

WESENTLICHE INTERESSEN: ALEGRA CAPITAL UND/ODER IHRE VERWALTUNGSRATE, FUHRUNGSKRAFTE UND MITARBEITER BESITZEN/BESASSEN MOGLICHERWEISE ANTEILE ODER POSITIONEN IN BEHANDELTEN
ANLAGEINSTRUMENTEN. DARUBER HINAUS STEHEN/STANDEN SOLCHE JURISTISCHEN ODER NATURLICHEN PERSONEN MOGLICHERWEISE IN BEZIEHUNG MIT DEN BETREFFENDEN UNTERNEHMEN, STELLEN/STELLTEN DIESEN
UNTERNEHMEN CORPORATE FINANCE ODER ANDERE DIENSTLEISTUNGEN ZUR VERFUGUNG ODER HABEN/HATTEN ALS DIREKTOR EINSITZ IN DEREN GESCHAFTSLEITUNG.

LOKALE REGULIERUNGEN UND GESETZLICHE EINSCHRANKUNGEN: DIE PRASENTATION DARF NUR ZUSAMMEN MIT DEN RECHTLICH VERBINDLICHEN DOKUMENTEN DER DARIN AUFGEFUHRTEN ANLAGEINSTRUMENTE
VERWENDET WERDEN. DIE PRASENTATION IST NICHT FUR PERSONEN BESTIMMT, DIE EINER RECHTSORDNUNG UNTERSTEHEN, DIE DIE PUBLIKATION BZW. DEN ZUGANG ZU DIESER PRASENTATION VERBIETET. PERSONEN, AUF DIE
SOLCHE EINSCHRANKUNGEN ZUTREFFEN, IST DAS BENUTZEN DIESER PRASENTATION UNTERSAGT.

ZUSATZLICHE INFORMATIONEN FUR INVESTOREN IN DER SCHWEIZ: VERTRETERIN IN DER SCHWEIZ IST PVB PERNET VON BALLMOOS AG, ZOLLIKERSTRASSE 226, 8008 ZURICH, WO PROSPEKT, VEREINFACHTER PROSPEKT SOWIE
JAHRES- UND HALBJAHRESBERICHTE KOSTENLOS BEZOGEN WERDEN KONNEN. ZAHLSTELLE IN DER SCHWEIZ IST NEUE HELVETISCHE BANK, SEEFELDSTRASSE 215, 8008 ZURICH. ERFULLUNGSORT UND GERICHTSSTAND IN DER
SCHWEIZ IST AM SITZ DER VERTRETERIN. FINANZ OMBUDSSTELLE SCHWEIZ IST FINOS, TALSTRASSE 20, 8001 ZURICH, HOMEPAGE: WWW.FINOS.CH, EMAIL: INFO@FINOS.CH.

IN PARTICULAR, THIS PRESENTATION IS NOT MADE FOR ANY US-PERSON AND ANY SECURITIES DESCRIBED HEREIN WILL NOT BE OFFERED TO US-PERSONS NOR WILL THEY BE REGISTERED UNDER THE SECURITIES ACT OF 1933
(THE «1933 ACT»), AS AMENDED. THE ISSUER OF THESE SECURITIES WILL NOT BE REGISTERED UNDER THE INVESTMENT COMPANY ACT OF 1940, AS AMENDED, OR ANY STATE OR FOREIGN SECURITIES LAWS.
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An Introduction to Alegra and PvB

Alegra Capital: CLO Investment specialist

=  Gegriindet in 2003, mit ausschliesslichem Fokus auf Collateralised Loan Obligations (‘CLOs’)
= Einer der langsten Track Records in Europa im Bereich der aktiven Verwaltung von CLO Tranchen
=  Spezialisten in der Beurteilung von CLO Investitionen und Relative Value von einzelnen Tranchen

=  Alegraist zu 100% im Eigentum der Partner: Wir haben keine Verpflichtungen gegeniiber Investment
Managern oder Investmentbanken

= ‘Alignment of Interest’ durch signifikante Co-Investments in von uns betreuten Funds

=  Reguliert durch die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)

PvB Pernet von Ballmoos AG: Governance, Administration und Vertrieb

= 2004 gegriindete FINMA regulierte Fondsleitung in Ziirich

= Vollstandig unabhdngig und im Besitz der Managing Partner
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Unsere kompetitiven Vorteile

=  Wir haben unseren ersten Fonds 2004 aufgelegt und damit einer der langsten Track Records im Markt.
= Unsere Fonds waren auch wahrend der Finanzkrise 2008/9 immer offen fiir Zeichnungen und
Riicknahmen.

=  Wir fokussieren einzig auf Anlagen in CLOs. Wir haben Zugang zu allen CLO Managern in Europa. Dank
unserer Unabhangigkeit haben wir zu jedem Einzelkredit Zugang zu unterschiedlichen Meinungen.

= Unsere langjahrige Erfahrung im Bereich Leveraged Finance hilft uns beim Manager- und Portfolio-
Screening - wir konnen die richtigen Fragen stellen.

=  Wir kennen die liberwiegende Mehrheit aller aktiven CLOs und die Marktteilnehmer kennen uns als hart
verhandelnde, aber zuverlassige Partner.

= Unser Anlageprozess ist entscheidungsorientiert und erlaubt uns auch im Sekundarmarkt Opportunitidten
zu nutzen!
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Organisationsstruktur

Verwaltungsrat

Interne Revision

Strukturierte Losungen & Distribution

Office Management & Compliance

Portfolio Administrator

Strategy

Investment Advisory
Corporate Governance &
Reporting

Marketing & Communications
Business Development

Trading

Portfolio Management
Product Development
Investor Communication &
Reporting

Portfolio Management
Risk Management
Investor Reporting
Modelling/Research
Treasury Management
Portfolio Administration
Execution Monitoring

* Mitglied der Investment Kommission
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Schliisselpersonen

Seit 2000 im CLO Markt involviert - durch die Finanzkrise 2008/92 in CLO Tranchen investiert - verwalteten
CLO Instrumente liber einen vollen Kredit Zyklus

DANIEL RIEDIKER, Partner & CEO

= Mitgriinder Alegra Capital

= Davor CEO einer Tochtergesellschaft der Zurich Financial
Services (ZFS)

= Leiter der European CDO Group der ZFS
Tochtergesellschaft

= Umfassende Erfahrung in Structured Finance und
Alternative Risk Transfer

PHILIPPE JODIN, Partner, Risk & Portfolio Management

= Mitgriinder Alegra Capital

= Zuvor VP einer ZFS Tochtergesellschaft

= Quantitative Analyse und stochastische Pricing-Modelle
fur komplexe Transaktionen

= Gehorte dem Europe CDO Team der ZFS
Tochtergesellschaft an

= Zuvor Aktuar bei der Canadian Surety Company in
Toronto

TARUN BUXANI, Partner, Portfolio Management
= Seit 2015 als Portfolio Manager bei Alegra Capital
= Davor High Yield Bond & Leveraged Loan Portfolio
Manager bei PGIM (of Prudential Financial Inc.) in London
= Portfolio Manager bei NIBC Credit Management Equity Tranchen
= Mitglied vom Fixed Income Team der Threadneedle = Umfassende Erfahrung in Aktien- und Zinsderivaten
Investments Gruppe sowie strukturierten Produkten (Aktien und Fonds)
= Startete seine Karriere bei ZFS in 2001 = Davor verantwortlich fiir Regierungsberatung und
strategische Entwicklung bei einem flihrenden
Unternehmen im Bereich Investment Migration

DANIEL HUBER, Strukturierte Losungen & Distribution

= Seit 2021 bei Alegra Capital

= Zuvor MD bei Credit Suisse, verantwortlich fir den
Verkauf von Aktienderivaten in der Schweiz, inkl. CLO
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Verwaltungsrat

Experten mit fundierter Markt- und Geschaftserfahrung

GEORG WOHLWEND, Prasident
= VR-Prasident der LLB (Liechtensteinische Landesbank)
= Zuvor Mitglied der Geschaftsleitung der VP Bank,

Peter Mathis, Vice-Prasident

= Vermogensverwalter bei Santro Invest AG, Pfaffikon SZ

» Fdhrungspositionen bei Armada Investment Group AG,
verantwortlich fir das Institutionelle Geschaft sowie die Adurion KG, Winterthur Versicherungen, BSI and Bank Leu
Leitung der Kredit- und Anlagefonds-Abteilung » Mitglied des Investment/Risk Management Komitees bei

= War stellvertretender Regierungsrat des Flirstentum Winterthur Versicherung
Liechtenstein

Dr Wolfgang Ziircher, Mitglied Steen Jakobsen, Mitglied .

Partner bei Wenger & Vieli, eine der renommiertesten und = Chief Investment Officer bei Saxo Bank

grossten Anwaltskanzleien in Zirich = Zuvor beim Schweizerischen Bankverein (jetzt UBS),
= Spezialisiert auf M&A und Kapitalmarkt Transaktionen Citibank, Chase Manhattan, UBS und war Global Head of
* Notar im Kanton Zug “ Trading, FX and Options bei Christiania (jetzt Nordea)

= Regelmassiger Gast bei CNBC, Bloomberg News

alegra capital .



Auszeichnungen

EMEA INVESTOR
CHOICE AWARDS 2022
Best Credit Fund under $100m

Winner: PvB Alegra CLO Fund
Advisor: Alegra Capital

EUROPEAN HEDGE FUND
PERFORMANCE AWARDS

Credit Long-gg';lrﬁ?erformance
(5 Years) under $500m
Winner: Alegra ABS | (Euro) Fund
Manager: Alegra Capital

alegra capital
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EUROPEAN EMERGING

MANAGER AWARDS 2021

Best Fund Credit under $100m

Winner: Alegra ABS Two (Euro) Fund

Manager: Alegra Capital

HEDGE FUNDS

REVIEW

EUROPEAN PERFORMANCE

AWARDS 2018

Best Sub-$100m Directional
Hedge Fund over 5 Years

Winner: Alegra ABS Two (Euro) Fund

Manager: Alegra Capital

E

SWISS HEDGE FUNDS AWARDS
20719 EDITION

BANCO SWISS HEDGE
FUNDS

Best Single P&W‘N@gﬁemfk?over 5 Years
Winner: Alegra ABS | (Euro) Fund
Best Single Fixed Income Fund over 3 Years
Winner: Alegra ABS Two (Euro) Fund
Manager: Alegra Capital

THE

SWiss HEDGE FUNDS AWARDS
2018 EDITION

BANCO SWISS HEDGE FUNDS
AWARDS 2018

Best Single Hedge Fund
Fixed Income over 3 & 5 Years
Winner: Alegra ABS | (Euro) Fund
Manager: Alegra Capital

LIPPER FUND AWARDS
‘ FROM REFINITIV

g 2prawnNER
LIPPER FUND AWARDS
2019

Best Fund over 5 Years
Alternative Credit Focus

Winner: PvB (CH) Asset-Backed Securities
Advisor: Alegra Capital

EUROPEAN HEDGE FUND

PERFORMANCE AWARDS

Best Single I\mlger Long Term
Performance under $500m

Winner: Alegra ABS | (Euro) Fund
Manager: Alegra Capital
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CLO Einfuhrung
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CLO Hintergrund und Eighung

CLOs konnen fiir eine Vielzahl von Endanlegern interessant sein, die nach einer Spread-Verbesserung, einem
variabel verzinslichen Engagement oder héher rentierenden Kreditengagements in ihren Portfolios suchen

= Der weltweite CLO-Markt belduft sich auf mehr als eine Billion USD und stellt eine dusserst rentable Alternative dar, an der globale
Banken, fihrende institutionelle Anleger und Private-Equity-Firmen beteiligt sind. Zu unseren langfristigen Investoren gehoéren
Pensionskassen, Versicherungsgesellschaften, Family Offices und unabhangige Vermégensverwalter.

= CLOs haben sich langjahrig Giber verschiedene Wirtschafts- und Marktzyklen hinweg bewahrt.

= Das zugrundeliegende Engagement besteht aus vorrangig besicherten Krediten an Grossunternehmen mit strukturellen Vorteilen fir
Investoren in CLO-Obligationen, Investoren in CLO-Equity haben dank diesem Leverage ein rentables, ausfinanziertes Instrument.

= Angesichts dieser strukturellen Merkmale, der Vorrangigkeit der Sicherheiten und des aktiven Managements der zugrunde liegenden
Portfolios waren Kreditverbriefungen historisch (iber 20 Jahre) keinem fundamentalen Stress ausgesetzt.

= Auf jede Marktstorung folgte historisch eine Preiserholung, da CLO Strukturen hohe Kreditausfalle aushalten kénnen und CLO-Tranchen
historisch weit unterdurchschnittliche Ausfallraten hatten.

L. |
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Was ist ein CLO?

Collateralized Loan Obligations (CLOs) sind aktiv verwaltete Verbriefungen von vorrangig besicherten

Unternehmenskrediten (Leveraged Loans)

Loan Cash Flow

VERMOGEN VERPFLICHTUNGEN
Diversifiziertes CLO Notes
Leveraged Loan
Portfolio

Debt Notes

(100+ Schuldner mit AAA-Rating
20+ Industrie Kategorien) c.60%
Debt Notes
mit Rating AA to BBB

c.20%

Equity Notes
8%-10%

[leJIassepN MO[ Ysed

= CLOs sind in erster Linie variabel verzinsliche Produkte, die

ausgegeben werden, um vorrangig besicherte Kredite grosser
Unternehmensiibernahmen (Buy Outs) zu finanzieren.

Eine typische CLO-Struktur hat eine Grésse von:
EUR 300-500m mit 100-120 unterschiedlichen Schuldnern in
Europa resp. USD 500-800m mit 150-250 Schuldnern in den USA;

CLOs werden Uber die Ausgabe von Obligationen mit Ratings von
"AAA" (~ 60% der Struktur) bis hin zu "BB" oder "B" und Equity
Tranchen kapitalisiert;

Die Eigenkapitaltranche erhalt den tiberschiissigen Zinsertrag
(15-20% Ausschittung p.a.), im Gegenzug absorbiert die Tranche
Kreditverluste im Portfolio;

Strenge Kriterien der Ratingagenturen wahren die Qualitat und
Diversifikation des Portfolios;

Verschiedene Uberbesicherungstests schiitzen die Integritit der
bewerteten Obligationen.

alegra capital
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CLO Markt Grosse

CLOs getrieben

ISSION neuer

Marktwachstum wird seit 2012/2013 durch die Em

US CLO Market Outstanding (BSL)

European CLO Market Outstanding
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Wie die Rendite in CLOs erzielt wird’

Die CLO-"Finanzierungsarbitrage" ist die Differenz zwischen den Einnahmen aus den Krediten und den
Refinanzierungskosten.

Cash Flow
AAA EUR 250m (Class A) Einnahmen EUR 13m
Euribor +95bps (325bps x EUR 400m)
LEVERAGED LOAN
PORTFOLIO AA EUR 40m (Class B) -
Euribor +150bps
3
Ausgaben EUR 6.72m
(EUR 400m) A EUR 30m (Class C) bps EUR EUR
Euribor +250bps 95 x 250m = 2.38m
< 150 x 40m = 0.6m
Gewichteter BBB EUR 25m (Class D) 2 ggg X ggm = 8.;2m
e Euribor +375bps & X m- = Y7am
durchschnittlicher % 600 x  20m = 1.2m
Spread — 850 x 10m = 0.85m

Euribor +325bps?

Uberschuss EUR 6.28m

Gesamtertrag p.a. 21%
EUR 30m Equity*

1. Nur illustrative Berechnung, spiegelt nicht unbedingt die aktuellen Marktbedingungen wider / 2. Bereinigt um Verwaltungsgebiihren und -aufwendungen / 3. Euribor ist auf Null gesetzt / 4. Inklusive Vermittlungs- und Vertriebsgebiihren

alegra capital



CLO-Lebenszyklus

Investitionsphasen und Amortisation

Warehouse (3 bis 12 Monate): Manager kauft
mindestens 50% -60% der Kredite vor der
CLO Emission in eine Bankfazilitat

Ramp-Up (3 bis 6 Monate): Manager kauft
nach der Emission des CLOs die restlichen
Kredite

Non-Call (erste 2 Jahre der Reinvestitions-
Phase): Nach der Non-Call-Periode kdnnen
Mehrheitsaktionare die Fremdkapitaltranchen
refinanzieren oder zurlickzahlen

Zeitraum nach der Reinvestitions-Phase:
Manager zahlt Fremdkapitaltranchen in der
Reihenfolge ihrer Senioritat zurtick und
schuttet verbleibende Erl6se an das
Eigenkapital aus

Vermogen
des CLOs

r

~400 MM

|
1
1
1
1
1
I
I
I
I
I
I
I
Warehouse |
I

Ramp-

up

Reinvestitions-
Phase

Kreditriickzahlungenwerdenreinvestiert
solange Reinvestitionskriterien erflillt sind.

A\

Nach dem Ende der Reinvestitions-
Phase wird zuerst die Tranche mit
AAA-Rating amortisiert, solange
dasvorzeitige Riickzahlungsrecht
nicht ausgeiibt wird.

BBB
Amortisation \

Amortisationder
vorrangigen Tranchen, nur
beschréankte
Reinvestionsmdglichkeiten

Closing Effective

Date

Date

Non-call
End Date

Reinvest
End Date

4 Jahre

(Ende der Reinvestitions-Phase)

Zeit

alegra capital
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CLO Subordination

Bonitatsverbesserung und «Tranching» schafft unterschiedliche Rating- und Risiko-/Ertragsprofile

Kredit 1 ™
Kredit 2 AAA Subordinierung bietet Schutz vor = Der Cashflow wird sequenziell von oben bezahlt, beginnend mit
Portfoliobel .
ortfoliobelastungen den héchsten CLO-Klassen.
Kredit 3
AA AAA

.................................................. = Verluste werden von den nachrangigen Tranchen zuerst getragen,
A AA bei Unterschreiten von Kennzahlen werden Cashflows in héhere

o Subordination nm(? .
g > --------------------------------- A z Klassen umgeleltet.
o A )
— BBB Subordination 3
BBB = Das gewinschte Tranchen-Rating wird durch Diversifikation und
Subordination durch den Einsatz des Cashflow-Wasserfalls zum Schutz der

- vorrangigen Schulden erreicht.

Subordination

Kredit 150

L. |
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CLO-Resilienz

Nachrangigkeit und Cashflow-Umleitung von Equity und Junior Notes zur Riickzahlung von AAA reduziert
das Risiko von Kreditverlusten gegeniiber normalen Anleihen

CLOs vs Corporate Debt*
Annualised loss rates by rating (1998-2016)
B CLO Debt m Corporate Debt
2221 001%
4 Il 007

Baa

Ba
1.69%

*Quelle: Moodys, annualisierte Rate der durchschnittlichen 7-Jahres Verlustraten zwischen 1998-2016
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CLO Spread Niveaus (2. September2022)

CLO Spreads Sekundarmarkt CLO Spreads Primarmarkt
Aktueller T RS O Anderung Aktueller TR S Anderung
Em— etztem Monat YTD S letztem Monat YTD
(5. Aug) (5. Aug)

USCLO 3.0 US CLO 3.0
AAA 168 -4 65 AAA 205 -18 73
AA 242 -23 89 AA 293 -23 105
A 295 -20 100 A 388 -38 153
BBB 430 10 100 BBB 538 -55 205
BB 805 15 135 BB 850 -88 160
B 1290 -35 315 B - - -
EURCLO 2.0 EURCLO 2.0
AAA 203 -25 93 AAA 195 -15 98
AA 288 -28 115 AA 313 -90 138
A 375 -15 148 A 438 -70 203
BBB 505 -80 180 BBB 585 -115 235
BB 925 -88 305 BB 875 -88 223
B 1375 -113 543 B 1338 -35 383

Spreads beinhalten Euribor floor benefit
Quelle: JP Morgan

alegra capital 19



Was ist ein Leveraged Loan?

Vorrangig besicherte Kredite, syndiziert von Banken, welche im Auftrag von Private Equity und
Unternehmenskaufern Fremdfinanzierungen arrangieren

Die Verwendung der Kredite erfolgt in erster Linie zur Finanzierung der von Buy Out Funds gekauften Unternehmungen und Refinanzierungen
KreditgrofBen beginnen bei EUR 200 Mio. bis EUR 1 Mrd.+
Kreditlaufzeiten betragen 5 bis 8 Jahre

Kreditnehmer sind etablierte Unternehmen hohem Cash Flow und Bilanzsummen von tber 1 Mrd.

BESCHREIBUNG GESCHATZTER UMSATZ
Banijay Der grosste unabhéangige Inhaltersteller von Multimedia Platformen EUR 2.5 Mrd.
Eircom Fuhrender Breitband- and Mobile Anbieter in Irland EUR 1.2 Mrd.
Ineos Diversifiziertes Chemieunternehmen mit globaler Prasenz USD 12 Mrd.
Micro-Focus FUhrender Anbieter von Business-Infrastruktur-Software USD 3.3 Mrd.
Techem Energiedienstleister fuir die Immobilienbranche in Deuschland EUR 785 Mio.

alegra capital 20



Transaktionsbeispiele

Kreditnehmer sind etablierte Unternehmen

&5 Upﬂeld thyssenkrupp Elevator

DEAL STATISTIK (MARZ 2018) DEAL STATISTIK (JUNI 2020)
EUR(m) GBP(m) USD(m) EBITDA EUR (m) USD(m)  EBITDA
multiple multiple
Vorrangig besicherte Kredite 2,000 700 875 4.9x Vorrangig besicherte Kredite 1,015 2,875
Vorrangige Bonds 1,500 1,670 4.9x
High Yield Bonds (unbesichert) 685 525 6.2x High Yield Bonds 650 445 6.2%
Eigenkapital (349 200 Weitere Kredite c. 4,000
Unternehmenswert 6,825 Unternehmenswert c. 16,400 c. 13-14x
= Upfield ist das ehemalige Margarine- und pflanzliche = Gekauft von Advent, Cinven und RAG im Februar 2020, einer der grossten
Brotaufstrichgeschaft, das sich im Besitz von Unilver (Flora Foods) befand. europaischen Buyouts in der jiingeren Geschichte
= KKR kaufte das Unternehmen Ende 2017 fiir knapp 7 Mrd. EUR = Die Syndizierung der Schulden verzogerte sich aufgrund des Ausbruchs von
Covid-19
= Die Finanzierung wurde von der Credit Suisse und der Deutschen Bank oV
arrangiert und umfasste Leveraged Loans und Hochzinsanleihen in = Infolgedessen lagen die Margen fiir die Kredite bei einem attraktiven Spread
verschiedenen Wahrungen zwischen 425 und 475 Basispunkte und wurden mit einem Discount von 0,5

bis 2 Punkten zu Par emittiert.

= Die Ratings waren B2/B (Unternehmen), B1/B (besichert) und Caal/CCC+

(unbesichert)
T

alegra capital 21
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Leveraged Loan Markt Grosse

Der Markt wird von langfristigen Investoren wie CLOs dominiert

European Leveraged Loans Outstanding US Leveraged Loans Outstanding
300 1'600
1'400
250
1'200
200
1'000
Z =z
(aa] [an]
e 150 o 800
- vl
L =
600
100
400
50
200
0 0
2 0% 87 2 5 2 3 8 § 3§ 5 3 % % &5 o8 = 8§ § §
s 5 5 5 35 35 35 5 35 3 s 5 5§ 5 5 5 5 5 5 s

Quelle: S&P LCD, Barclays Research
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Leveraged Finance Markt

Starke Kreditfundamentaldaten, die sich 2021 weiter verbesserten, Markt wird in volatileren Zeiten auch von

Private Debt unterstiitzt

HY brutto Leverage unterhalb von Vor-Covid Niveaus

glg HY Gross Leverage

4.5

3.87
4.0

3.5

3.0 ‘

2.5 1 ! 1 ! /
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Cash-to-debt Kennzahlen tGber historischem Niveau
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Zinsdeckungsgrade verbessern sich weiterhin

(x) HY Interest Coverage
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Tiefere Verschuldungsgrades basierend auf EBITDA Schatzungen erwartet

(x) HY Gross Leverage 2022 Estimate
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Source: Margan Stanley Research, Bloomberg BEST consensus estimates. Nate: We assume no change in

outstanding debt for calculating the pro-forma leverage.
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Investment Expertise
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Alegra: Die CLO Spezialisten

Fiir Verwaltung dieser komplexen Anlageklasse liber mehrere Fondsformate zeichnet sich Alegra aus durch
folgende Kernkompetenzen

Kredit Erfahrung

Marktbeziehungen

Klarer Fokus

Aktives Management

Analyse von Kreditrisiken und Beurteilung von Kreditmanagern

Verhandlungsstarke und ausgewiesener Marktzugang

Vorwegnahme von Markttendenzen und langjahrige Erfahrung

Opportunitaten erkennen und Portfolios optimieren
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Unser Investment Prozess

Primare und sekundare Marktchancen beriicksichtigen - CLO-Manager-Attribute beurteilen-
Sicht auf die Fundamentaldaten der Kredite formulieren - CLO-Eigenschaften analysieren

MARKT MANAGER
Makro Beurteilung Teamerfahrung
Relative Value Motivation

Liquiditat Stil

Kreditbeurteilung
Verfligbare Ressourcen

Primarmarkt

STRUKTUR PORTFOLIO
Investitionsparameter Zusammensetzung
Equity Cash Flows Diversifikation

Schulden Subordination Ratings
Erwartete Lebensdauer Kreditbewertung
«Tail» Risiken
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Analytische Rahmenbedingungen

Wir nutzen unsere CLO-Erfahrung, Strukturierungs- und Kredit-Expertise sowie unser Branchennetzwerk, um
zahlreiche Fragen zu beantworten

MARKT

Wo stehen wir im Kreditzyklus?

Wie defensiv wollen wir uns
positionieren?

Wo liegen die besten
Opportunititen?

Primar- oder Sekundar-Markt?

Welche Opportunititen haben
einen besseren Markt und damit
eine bessere relative Liquiditat?

Was sagt uns die der
Emissionskalender des
Primarmarkts liber das Angebot
und die zukiinftige Richtung der
Spreads?

MANAGER

Hintergrund der wichtigsten
Entscheidungstriager?

Wie lange ist der Track-Record?
Haben sie genligend Ressourcen?

Warum geben sie den CLO aus?
Liegt es an der Kreditpipeline oder
am Wachstum der verwalteten
Vermégen?

Koénnen sie effektiv aus
problematischen Krediten
aussteigen?

Wie beurteilen die Managers
einzelne Kredite?

In welche Art von Kreditprofil
investiert der Manager?

PORTFOLIO

Wie granular ist das Portfolio?
Was sind die grossten Positionen?

Hat das Portfolio eine Mischung
aus Krediten und Anleihen?

Gibt es Anteile an nicht
vorrangigen Risiken im Portfolio?

Was sind die schwachsten Namen
im Portfolio?

Sind die Preise dieser Kredite
realistisch?

Inwiefern sind die am schlechtesten
bewerteten Vermogenswerte:
"gute Unternehmen mit hohem
Leverage in den Bilanzen"?

STRUKTUR

Welche Anlageméglichkeiten und -
beschrankungen hat der CLO?

Welchen Schutz bieten die
einzelnen CLO Tranchen?

Welche Auswirkungen hat das auf
die Auswahl von Vermoégenswerten
und die Cashflows der CLO Equity
Tranche?

Besteht die Moglichkeit eines
friihen vorzeitigen Calls des CLO?

Wie wahrscheinlich ist eine
Refinanzierung der Struktur liber
das Ende der Reinvestitionsperiode
hinaus?
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Unser Management Stil

Wir handeln entschlossen, mit kurzen Entscheidungswegen, um Marktchancen effizient und effektiv zu nutzen

Preis und Portfolioqualitit sind entscheidend

(@
®

Lkl
Jede Investition wird mit einer langfristigen Sicht gekauft

» Kontrollposition CLO Equity

Zusatzliche Elemente von aktivem i
e Relative Value

}\ ‘ 7\ Wir verwenden keinen Mark-to-Market Leverage
/\

Management erganzen die Performance . Opportunistische Investments
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Management Stil: Kontrollposition einer Equity Tranche

Wir investieren strategisch, um eine Mehrheitsbeteiligung in gewiinschten Equity Tranchen zu erreichen und
arbeiten eng mit ausgewahlten Managern zusammen

Beispiel: BNPAM 2015 Annual Cash Flows
Im Jahr 2015 haben wir mit BNP Asset Management an ihrer ersten 25% [17% Average
CLO 2.0-Emission gearbeitet. Nachdem der Manager von der . Annual
Mutterbank ausgegliedert wurde und sich das Team verstarkt hatte, 20% - Distribution
Uberzeugten uns ihre Unabhangigkeit und ihren konservativen Stil. 15%
Im Jahr 2017 haben wir die Kapitalstruktur des CLOs refinanziert,

. - . N 10%
gefolgt von einem vollstandigen Reset und einer Verlangerung der
Reinvestitionsperiode ein Jahr spater. Der CLO hat derzeit eine der 59
niedrigsten Finanzierungskosten auf dem Markt.
Unsere Beteiligung hat durchwegs starke Cashflows fiir unsere %

1 2 3 4 5

Fonds generiert.
Year
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Management Stil: Relative Value

Wir sind standig bestrebt, in robustere Portfolios zu investieren und gleichzeitig den Portfolio-Carry
beizubehalten oder zu verbessern

Beispiele
‘BBB’ Rating
DATUM KAUFEN (PREIS) VERKAUFEN (PREIS) BEGRUNDUNG
Mai-19 Arbour V (97.83) Babse 14-2 (99.63) Ersatz einer CLO Tranche mit kritschem Bond"Exp.osure durch eine qualitativ bessere Tranche,
welche glinstiger war
‘BB’ Rating
DATUM KAUFEN (PREIS) VERKAUFEN (PREIS) BEGRUNDUNG
Dez-18 OZLME 4 (91.65) Jubilee 19 (90.63) Verbesserung der Portfolioqualitdt und Beschaffenheit sowie der Tranchen-Liquiditdt
‘B’ Rating
DATUM KAUFEN (PREIS) VERKAUFEN (PREIS) BEGRUNDUNG
April-19 Beclo 8 (94.18) OZLME 1 (99.88) Umtausch einer bewdhrten Tranche gegen eine Neuemission zu einem attraktiveren Preis

L. |
alegra capital 30



Management Stil: Opportunistische Investitionen

Wir haben einen guten Zugang zu Markt Opportunitaten und reagieren entschlossen

Beispiel Equity:

Kauf einer CLO Equity Tranche im Sekundarmarkt

100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%

0.00%

-20.00%

-40.00%

-60.00%

Annual Cash Flows in %

-80.00%
-100.00%

Dryden 35 Cash Flows

10.82% 12.50% 12.61% 13.76%

-80.50%

Mar-16 May-16 Nov-16 May-17 Nov-17
Realised IRR 40.67%

85.25%

Mar-18

Beispiel Debt Tranche

Im November 2016 haben wir im US Primarmarkt eine BB
Tranche (Mountain View 2016-1) zu ca. 89% gekauft: Viel
glinstiger als das damalige Niveau aufgrund von Unsicherheiten
um die US-Wahlen.

Angesichts der hohen Finanzierungskosten wurde der CLO
Anfang 2020 refinanziert.

Die BB-Tranche wurde Mitte Marz zu 100% zuriickbezahlt und
erzielte einen IRR von tUber 10%.

Der Erlds wurde in eine neue BB-Position (AECF 2018-1) aus
dem Sekundarmarkt reinvestiert, welche zu einem erheblichem
Diskont handelte.

Der CLO hat eine sehr konservative Struktur und Portfolio, die
BB Tranche hat eher ein A-Risikoprofil.

Der Kauf, der mit einer Rendite von 13% bis zur Endfalligkeit
getatigt wurde, bietet erhebliches Potential fir einen
Kapitalgewinn, falls die Tranche in zwei Jahren refinanziert wird
(wovon wir ausgehen).
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Alegra Default Rate EUR vs S&P European Leveraged Loan Index (ELLI) - Sep 08 to current
(12 months rolling by principal amount)

13%
12%
11%
10%
9%
8%

Durch eine sorgfaltige Auswahl zeigen unsere Portfolios konsistent eine tiefere Ausfallrate als der Markt

Tiefere Ausfallraten in Alegra Portfolios
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Quelle: S&P LCD, Alegra

Alegra Default Rate EUR

—5S&P European Leveraged Loan Index Default Rate
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Risk Management (1)

Uberwachung aller CLO-Investitionen via Moody’s Analytics Structured Finance Portal, welche das von uns
mitentwickelte Vorgangersystem libernommen und ausgebaut haben

olLive - ABS |

Export PDF

Tranche | 33 Owned Notional | EUR 128 61 Millian Risk Retention Compliance Status | Pass - 20 deals Fail - 0 deals N/a - 3 dsals CustomizeV
Alerts L
.:E. Tranche Asset
Show 19 v ltems Search
Alert Change Alert Previous Current Previous
Archive Deal & Alert Name Field Type Type Alert Min Max Current Value value Date Date
& Arbour CLO Il Designated Activity Company ~ EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread > 500 Asset Class Current - CDO - High Yield CLO-Arbitrage Cash Flow - CDO - High Yield CLO-Arbilrage Cash Flow - 2020-02-28 =
& Arbour CLO Il Designated Activity Company ~ EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread > 500 Deal Currency Current - EUR - EUR - 2020-02-28 -
& Arbour CLO Il Designated Activily Company  EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread » 500 Reinvestment End Dale  Current = 2019-08-16 202141231 20210517 - 2020-02-28 -
& Arbour CLO Il Designated Activily Company  New Trustee Report Asset Class Gurrent - CDO - High Yield CLO-Arbilrage Gash Flow - GDO - High Yield GLO-Arbilrage Cash Flow - 2020-02-28 -
& Arbour CLO Il Designated Activily Company  New Trustee Report MNew Performance Docs ~ Current E = - - - 2020-02-28 20200131
& Arbour CLO IV Designaled Activily Gompany  EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread > 500 Asset Class Gurrent - CDO - High Yield CLO-Arbilrage Gash Flow - GDO - High Yield GLO-Arbilrage Cash Flow - 2020-02-28 -
& Arbour CLO IV Designated Activity Company EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread > 500 Deal Currency Current - EUR = EUR = 2020-02-28 =
& Arbour CLO IV Designated Activity Company EUR Universe - Moodys Ba w/ Spread > 500 Reinvestment End Date  Current - 2019-08-16 202141231 2021-01-15 - 2020-02-28 -
& Arbour CLO IV Designated Activity Company New Trustee Report Asset Class Current - CDO - High Yield CLO-Arbitrage Cash Flow - CDO - High Yield CLO-Arbilrage Cash Flow - 2020-02-28 =
& Arbour CLO IV Designaled Activity Company New Trustee Report MNew Performance Docs  Current : - - - - 2020-02-28 20200131
Showing 1to 10 of 116 entries revious - 5 s 4 s s B e
List of Tranches L
m Valuation ” SSFA ” Regulatory Compliance |
Show 19 v ltems Search
Deal & Class Manager Identifier Latest Update MDY Ratings Asset Class Vintage Currency Owned Notional Owned % Deal Factor
Arbour CLO II Designaled Activily Gompany PS OakTree Capilal Management LLC 1XS1148175893 2020-02-28 NR coo 2015 EUR 5,000,000 12,66 100.0%
Arbour CLO I Designaled Activily Gompany ER OakTree Capilal Management LLC 1XS1599435853  2020-02-28 Ba2 coo 2015 EUR 2,500,000 9.43 100.0%
Arbour CLO IV Designated Activity Company PS OakTree Capilal Management LLC 1XS1499703558  2020-02-28 NR coo 2016 EUR 4,100,000 953 100.0%
Arbour CLO V Designaled Activity Company PS OakTree Capilal Management LLC IXS1836413366 20200317 NR coo 2018 EUR 4,000,000 10.23 100.0%
Arbour CLO V Designaled Activity Company E OakTree Capital Management LLC IXS1836412632 20200317 Ba2 coo 2018 EUR 1,000,000 435 100.0%
Arbour CLO VIl DAC OakTree Capital Management LLC IXS2092173330  2020-01-31 NR coo 2020 EUR 1,250,000 12.50 100.0%
Aurium CLO V Designated Activity Company F Spire Partners LLP IXS1951297032  2020-02-28 B2 coo 2019 EUR 1,500,000 13.64 100.0%
BlackRock European GLO | Designated Activity Gompany ER BlackRock Financial Management IXS1775924472 20200317 Ba2 coo 2016 EUR 2,000,000 7.84 100.0%
BlackRock European GLO V Designated Activity Gompany Financial 1X81 20200218 Ba2 coo 2018 EUR 4,000,000 16.00 100.0%
BNPP AM EURO CLO 2018 BV, BNP Paribas IXS185T679499  2020-02-28 Ba2 coo 2018 EUR 2,000,000 9.20 100.0%

Showing 1 to 10 of 33 entries

Previous - 2 3 4 HNext
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Risk Management (2)

Volle Transparenz auf Einzelkredit Basis der unterliegenden Portfolios

Live -ABS |
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Risk Management (3)

Uberlappungsanalyse iiber mehrere Deals

Overlap Matrix
Sculptor

Aqueduct . rCLOIl  Armada Euro  Aurium CLOIV BNPP IP Euro  DiackRock — CVCCordatus oo \ii ontego CLOII Dryden 52 Euro  North Westerly - Northwoods European CLOY  S0und Point
European CLO 2- European CLOV Loan Fund IX VIIESG CLO  Capital 24 Euro OZLM XVI Ltd. Euro CLO VII
e DAG DAC CLO Il DAC DAC CLO 2015-1 BV A DAG BV BV CLO 2017 DAC A AG DACKKA oo ac
OZLME V DAC)
Aqueduct European CLO 2-2017 DAC - 40.77% 28.66% 39.00% 37.46% 37.03% 30.55% 38.29% 23.56% 28.23% 36.50% 39.64%  18.00%
Arbour CLO Il DAC 40.77% - 32.34% 44.66% 38.89% 45.23% 41.33% 36.24% 33.06% 37.81% 30.07% 45.26% 34.79%
Armada Euro CLO Ill DAC 28.66% 32.34% - 37.30% 20.95% 34.58% 30.74% 30.97% 26.65% 33.26% 27.80% 38.45% 25.86%
Aurium CLO IV DAC 39.00% 44.66% 37.30% - 41.13% 47.41% 44.67% 39.17% 35.52% 41.70% 29.35% 47.67% 27.54%
BNPP IP Euro CLO 2015-1 BV 37.46% 38.80% 20.95% 41.13% - 35.05% 33.96% 30.24% 27.20% 45.06% 31.47% 40.28% 29.64%
BlackRock European CLO V DAC 37.03% 45.23% 34.58% 47.41% 35.05% - 45.30% 35.78% 31.07% 38.70% 26.09% 47.51% 28.76%
CVC Cordatus Loan Fund IX DAC 30.55% 41.33% 30.74% 44.67% 33.96% 45.30% - 35.01% 34.44% 32.51% 28.76% 42.77% 24.75%
Caim CLO VIl BV 38.20% 36.24% 30.97% 39.17% 30.24% 35.78% 35.01% 24.13% 29.00% 35.79%
Contego CLO Il BV 23.56%
Dryden 52 Euro CLO 2017 DAC 28.23% 33.06% 26.65% 35.52% 27.20% 31.07% 24.13% 30.90% 25.87% 32.08%
North Westerly VIl ESG CLO DAC 36.50% 37.81% 33.26% 41.70% 45.06% 38.70% 32.51% 29.00% 30.90% - 30.25% 29.95% 37.51%

Northwoods Capital 24 Euro DAC 30.07% 27.80% 29.35% 31.47% 26.09% b 25.87% 30.25% 27.86% 33.93%

OZLM XVI Ltd.
Sculptor European CLO V DAC 39.64% 45.26% 38.45% 47.67% 40.28% 47.51%
Sound Point Euro CLO VIl Funding DAC | 18.00% 34.79% 25.86% 27.54% 29.64% 28.76% 24.75%

42.77% . 32.08% 29.95%
37.51%

26.78% -

Moody's Analytics Structured Finance Portal - © Copyright 2022 Moody's Analytics, Inc.and/or its licensors and affiliates. All rights reserved.

L |
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Risk Management (4)

Uberwachung von kritischen CLO Statistiken, Tests and Performance

) x )
W em | v | av | sy E| to 2020-04-20 Compare to Cohort W4 Combine Y Axis & M| 6M | 17 | 3v | 5Y E| to 20200420 | Compare to Cohort [ Combine Y Axis
WARF CaalCCC Calculated %
3500 20
3250 15
3000
10
2750
5
2500
o
2250 Jul 17 Jan "8 Jul*18 Jan*19 Jul19 Jan ‘20
Jul'17 Jan'18 Jul 18 Jan'19 Jul'19 Jan 20
—— WARF (Deal: BlackRock E CLO Il Desi d Activity Ci ) = Caa/CCC Calculated % (Deal: BlackRock Europ CLO Il Desi 1 Activity C )
= WARF (Deal: Dryden 51 Euro CLO 2017 B.V.) = Caa/CCC Calculated % (Deal: Dryden 51 Euro CLO 2017 B.V.)
. x .
3 BM | 1Y | 3Y | BY El to  2020-04-20 Compa{e io Cohort ¥4 Combine ' Axis E3 3M | BM | 1Y | 3¥ | 5Y El fo  2020-04-20 Compa{e to Cohort ¥4 Combine v Axis
Annualized Equity Return Junior OC Cushion %
30 7
[
25
I
5
20
4
15 3
Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul'19 Jan'20 Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul'19 Jan 20
= Annualized Equity Return (Deal: BlackRock European CLO Il Desi Activity C = Junior OC Cushion % (Deal: BlackRock Europ CLO Il Desi d Activity Cs
— Annualized Equity Return (Deal: Dryden 51 Eure CLO 2017 B.V) = Junior OC Cushion % (Deal: Dryden 51 Euro CLO 2017 EV.)
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Performance and Positionierung
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Performance seit Lancierung
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PvB Alegra CLO Fund A (USD)
------------ Credit Suisse High Yield Index (USD)

Source: PvB, Alegra Capital AG, Bloomberg, based on market values, data as of 31.08.2022, class A, launch of the Fund: 1.8.2006, The performance of past values and returns is no indicator of their current or future
development. The performance of values and returns does not include the fees and costs which may be charged when buying, selling and/of switching units.
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Kreditkrise(n) - Alegra Erfahrung

= Der PvB Alegra CLO Fund erlebte seit Lancierung 2006 auch extreme Volatilititen (in beide Richtungen)
— Fund Performance -70% im 2008, +127% im 2009 und +99% im 2010, HWM recovery: November 2010
— Fund Performance -44% im Februar/Marz 2020, +60% (April 2020 - Dezember 2020)

= Performance der zugrundeliegenden Kredite:

— Starker Riickgang der Bewertung aller Vermoégenswerte, verstarkter Einfluss auf CLOs da kurzfristig finanziertes Fremdkapital zur
Finanzierung der CLO Positionen eingesetzt wurde (“De-Leveraging”)

— “Buy and Hold” Investoren machen aktuell den gréssten Teil der CLO Investorenbasis aus (insbesondere AAA-Investoren) und eine
Wiederholung des “De-Leveraging” scheint weniger wahrscheindlich

— Die selbstreparierende Kraft der CLO Strukturen hat bewiesen, dass sie funktioniert und realisierte Verluste haben sich daher in
Grenzen gehalten

— Schliisselrisiko bleibt: Unerwartere Kreditausfalle

= Alegra Erfahrung:
— Hohe Investorenloyalitat dank transparenter und pro-aktiver Kommunikation
— Keine Gates oder Sidepockets
— Konsistenter, systematischer Anlageprozess

— Kirisen als Chance: Neue Anlagen wurden oft zu massiven Discounts getatigt und beschleunigen so Recovery
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Allokation nach Rating und Wahrung
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Source: PvB, Alegra Capital AG, Bloomberg, based on market values, data as of 31.08.2022, class A, launch of the Fund: 1.8.2006, The performance of past values and returns is no indicator of their current or future
development. The performance of values and returns does not include the fees and costs which may be charged when buying, selling and/of switching units.
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Allokation im Zeitablauf
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Source: PvB, Alegra Capital AG, Bloomberg, based on market values, data as of 31.08.2022, class A, launch of the Fund: 1.8.2006, The performance of past values and returns is no indicator of their current or future
development. The performance of values and returns does not include the fees and costs which may be charged when buying, selling and/of switching units.
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Allokation nach Region

Italy Finland

2% 1%
Sweden
Luxembourg 3% other
4% 5%
Spain
5%

u.s.

United Kingdom 41%
7%
Germany

9%

France
14%

Netherlands
9%

Source: PvB, Alegra Capital AG, Bloomberg, based on market values, data as of 31.08.2022, class A, launch of the Fund: 1.8.2006, The performance of past values and returns is no indicator of their current or future
development. The performance of values and returns does not include the fees and costs which may be charged when buying, selling and/of switching units.
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Allokation nach Sektor
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Source: PvB, Alegra Capital AG, Bloomberg, based on market values, data as of 31.08.2022, class A, launch of the Fund: 1.8.2006, The performance of past values and returns is no indicator of their current or future
development. The performance of values and returns does not include the fees and costs which may be charged when buying, selling and/of switching units.
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Falligkeitsprofil zugrundeliegender Kredite

Asset Maturity Profile
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PvB Alegra CLO Fund - historische Defaults
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Kontakte

Alegra Capital AG PvB Pernet von Ballmoos AG
Zollikerstrasse 226

Churerstrasse 78 CH-8008 Zurich

CH-8808 Pfaffikon SZ Switzerland
Switzerland
Phone +41 43 3050070 Phone + 41 44 205 51 57

info@alegracapital.com clients@pvb.swiss

www.alegracapital.com www.pvb.swiss
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