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Portfoliorahoitus tarjoaa
houkuttelevia mahdollisuuksia
kuivuneen likviditeetin seurauksena
— taustalla pankkimurros ja jadtyneet
yrityskauppamarkkinat

Mm

MANDATUM
ASSET MANAGEMENT

Tutustu sijoitustuotteen virallisiin asiakirjoihin ennen sijoituspaatoksen tekemista.



THVISTELMA

Globaalin talouden ollessa myllerryksessa myos
Private Debt -lainamarkkina on merkittavassa
murroksessa. Erityisesti yksi Private Debt -alaluok-
ka, portfoliorahoitus, on vallannut palstatilaa alan
medioissa viimeisten vuosien aikana. Portfoliora-
hoitus eli padoman tarjoaminen monipuolisesti eri
omaisuuseria, kuten kulutusluottoja, lentokone-
portfolioita, rojalteja ja rahastojen NAVia® vastaan,
tarjoaa hajautushyodtyja perinteiseen yrityskenttaan
sijoittaville matalan korrelaation seka aikaisten
kassavirtojen muodossa. Tasséa artikkelissa syven-
nytéan kahteen ajankohtaiseen teemaan kyseisessa
kentassa — Asset-based -rahoitukseen (ABF?) ja NAV
-rahoitukseen — joiden naemme tarjoavan erittain
mielenkiintoista riski-tuottosuhdetta myds tulevai-
suudessa. Perinteisen pankkitoiminnan murros ja
padomasijoittajien viivastyneet irtautumiset portfo-
lioyhtidistaan synnyttavat kysyntaa innovatiivisille
ratkaisuille, joiden tarjonta ei ole pysynyt kehityksen
perassa.

2008 finanssikriisin ja sita seuranneen Basel Ill:n
kayttodnoton jalkeen pankeille asetettiin selkedsti
tiukemmat padoma- ja riskivaatimukset, joiden myota
monet lainamuodot tulivat pddomatehottomiksi
pankkien nakdkulmasta. Pankkitoiminnan supistumi-
sen ensimmaiset aallot nahtiin korkeampien paaoma-
vaateiden omaisuuserissa, kuten ongelmalainoissa
(NPL) ja velkavetoisessa yritysostolainauksessa
(LBO-rahoitus), joista jalkimmainen on ollut Direct
lending -markkinakasvun ajava voima viimeisen 10
vuoden aikana. Nyt nahdaan yha monipuolisempien
omaisuuserien, kuten autolainojen ja luottokorttien,
ajautuvan pankkisektorin ulkopuolelle. Maantie-
teellisesti heterogeenisempi Eurooppa on ollut
pankkimurroksessa Yhdysvaltoja jaljessa, mutta
myos taalld on néahty pankkisektorin lainanannon
osuuden pienenemistd 2010-luvulta lahtien. Tassa
siirtyméassa ketterat Private Debt -toimijat voivat olla
kiihdyttéjia, vaikka niiden nykyinen markkinaosuus
onkin vain noin 5 prosenttia* yksityisesta ABF-mark-
kinasta. Markkinan odotetaan kasvavan 8 prosenttia
vuodessa ja saavuttavan noin 8 biljoonaan dollarin
arvon vuoteen 2027 mennessa, mika vastaa noin 600
miljardia dollaria vuodessa. Samalla Private Debt
-managerit kerdsivat kaikkinensa vain 190 miljardia
dollaria uutta paaomaa ennatyksellisena vuonna
2023°.

Lisaantyneet geopoliittiset jannitteet ja nopeasti
noussut korkoymparisté vuoden 2022 alussa johtivat
noin 20 prosentin arvostustasojen laskuun uusissa
paaomasijoittajien yritysostoissa huippuvuodesta
2021 vuoteen 2023. Koska paaomasijoittajat pyrkivat
saavuttamaan tavoitetuottonsa, myyjat ja ostajat
ovat olleet kaukana toisistaan. Tasta johtuen private
equity -rahastojen irtautumiset olivat lahes kym-
menen vuoden alhaisimmalla tasolla vuonna 2023.
Kuihtunut yrityskauppa-aktiviteetti on johtanut
pienempiin padomanpalautuksiin paaomarahastosi-
joittajille ja nousseisiin allokaatioihin epalikvideissa
omaisuusluokissa. Likviditeetin vapauttamiseksi
rahastosijoittajat ovat etsineet vaihtoehtoisia
ratkaisuja, joihin rahasto-osuuksien jalkimark-
kinaostajat seka velkaratkaisujen tarjoajat ovat
tarjonneet helpotusta. Taméan lisaksi irtautumisten
hidastuessa paaomasijoittajien pitoajat pitenevat, ja
taten olemassa olevat salkkuyhtiot vaativat lisasi-
joituksia haluttujen IRR-tuottojen saavuttamiseksi.
Naiden sijoitusten rahoittamiseksi padomarahastot,
jotka ovat jo kutsuneet paaosan paaomastaan, ovat
turvautuneet NAV-rahoitukseen, jossa he nostavat
lainaa rahaston paaomaa vastaan. Nama salkut

ovat tyypillisesti hyvin hajautettuja eri sektoreille,
sijoitukset ovat kypséassa vaiheessa lahella irtau-
tumista, maksimivelkaisuus on rajoitettu 20—-25
prosenttiin NAVista ja velkojan ja velallisen intressit
ovat yhtenevaiset, joten noin 10 prosentin tuottoon
vaadittu riskitaso on maltillinen.

Kaiken kaikkiaan ndemme, etta portfoliorahoitus

on seuraava merkittava kasvun ajuri Private Debt
-kentassa. Koska kohdemarkkinan kasvu on abso-
luuttisesti valtavaa, eika markkinaan kerata paaomia
lahellekdan samaa tahtia, emme nae taman mahdol-
lisuuden kuihtuvan tulevina vuosina. Houkutteleva
riski-tuottosuhde yhdistettyna selkeisiin hajautus-
hyotyihin yritysrahoitukseen keskittyneessa Private
Debt -allokaatiossa saa meidat suhtautumaan
positiivisesti omaisuusluokkaan, jossa mittakaava-
edut ja joustava mandaatti mahdollistavat rajalliselle
palvelutarjoajien joukolle arvonluonnin yli lyhyen
aikavélin syklien.

1) NAV = Net Asset Value eli rahaston oman paaoman arvo. 2) ABF = Asset-based finance eli omaisuuserien arvoon ja vakuuteen perustuva lainoitus. 3) NPL = Non-Performing
Loans eli jarjestamattéméat lainat. 4) Lahde: Oliver Wyman. Private Credit’s Golden Moment And The Resurgence Of Banks, 2/2025. 5) Lahde: McKinsey. Global Private Markets

Review 2024 | McKinsey .
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PORTFOLIORAHOITUSMARKKINAN ESITTELY

1. Miten maarittelemme
portfoliorahoituksen?

sista.

Portfoliorahoitus viittaa rahoi-
tusratkaisuihin, joita tarjotaan
erilaisista omaisuuserista koostu-
ville portfolioille sen sijaan, etta
rahoitusta tarjottaisiin suoraan
yksittaisille yrityksille.

Portfoliot koostuvat monipuolisesti eri omaisuuserista, kuten
kulutusluotoista, auto- ja asuntolainoista seka myyntisaami-

Monia alasegmenttejé ovat perinteisesti palvelleet pankit, mut-
ta tiukentuneet paaomavaateet ovat johtaneet vaihtoehtoisten
ratkaisujen kasvaneeseen markkinaosuuteen.

Transaktiot voivat olla uusia jarjestelyja, olemassa olevien
portfolioiden tai tulevan hankevirran ostoa sovitusti.

Portfolioiden kassavirtaprofiili on tyypillisesti suoria lainoja
etupainotteisempi velan lyhennyksista johtuen.

Suuri, hajautunut ja kasvava kohde-
markkina murrosten ajamana

Vaikka vaihtoehtoiset sijoitukset yhdistetaan tyypil-
lisesti Private Equity - ja Direct Lending -sijoitta-
miseen, ei sijoittajan tule unohtaa yhta suurimmista
Private Debt -kohdemarkkinoista — portfoliorahoi-
tusta. Pelkastaan perinteiset kuluttaja- ja yritysluo-
tot, kuten luottokortit ja yritysten kayttopaaomara-
hoitus, joiden paalle talous rakentuu, kattavat noin
6 biljoonan dollarin Asset-based -kohdemarkkinan
(kuva 2), jota pankit ovat perinteisesti palvelleet.

Pankkisektorin murrosta on ajanut tiukentunut
saantely, joka on heikentanyt pankkien padoma-
tehokkuutta. Tastéd syntyvaa mahdollisuutta ovat
kayttaneet muun muassa Private Debt -rahastot,
joista tosin vasta pieni osa on riittavan suuria. Pe-
rinteisemmét omaisuuseréat ovat saaneet rinnalleen
myds innovatiivisia ratkaisuja esimerkiksi immateri-
aalioikeuksien omistajille ja rahastoille.

Erityisesti rahastojen NAV-rahoitus on saanut
suosiota viime vuosina, kun hidastunut yrityskaup-
pa-aktiviteetti on vaikuttanut negatiivisesti paaoman

2. Kohdemarkkinan kasvu

Arviot vaihtoehtoisten omaisuusluokkien koko-
luokista 2023, biljoonaa dollaria

Rahastolainoitus, rojaltit,
reaaliomaisuuden vuokraus jne.

I ?
~6 bilj. $ b ¢t
~4 bilj. $
~2 bilj. $
Private PE Buyout Asset-based Portfolio
Debt finance®  -rahoitus

Lahde: McKinsey Global Private Markets Review 2024, KKR1

palautuksiin ja pitkittanyt sijoitushorisontteja.
Kaiken kaikkiaan ABF-markkinan odotetaan kasvavan
noin 8 prosenttia vuodessa vuoteen 2027 asti*,

kun taas esimerkiksi NAV2-rahoituksen odotetaan
kasvavan jopa 21 prosenttia vuodessa vuoteen 2030
asti.®

Kuluttaja

Reaaliomaisuus

3. Esimerkkeja portfoliorahoituskentasta

itys Sopimusperusteinen

eLentokone

intolai
—vuokraus Opintolainat

Luottokortit
-vuokraus

Lahde: Mandatum
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1) Asset-based finance: Yksityiset kotitalous- ja yrityslainoihin liittyvat rahoitusvarat, jotka ovat peraisin ja joita hallinnoidaan pankkisektorin ulkopuolella globaalisti. Lahde:
The Expansion of Asset-Based Finance, 2/2025. 2) NAV = Net Asset Value eli rahaston oman paaoman arvo. LP = Limited Partner eli rahastosijoittaja. 3) 17 Capital. Lahde: NAV

finance: Behind the headlines - Alternative Credit Investor, 2/2025.
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PANKKITOIMINNAN MURROS NOJAA YKSITYISIIN RAHOITUSVAIHTOEHTOIHIN (1/3)

Taistelu systeemista riskia vastaan on
heikentanyt pankkien joustavuutta

Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen viranomaiset
pyrkivat vahentamaan systeemista pankkiriskia.

Yksi merkittavimmista uudistuksista, Basel IIl, toi
mukanaan seuraavat muutokset: 1) v@himmaispaa-
omavaateen (CET1'-suhde) nosto 2 prosentista 4,5
prosenttiin; 2) standardoidut riskipainotettujen saa-
misten (RWA?) laskentakriteerit, joita vastaan pankin
on pidettava ydinpddomaa; 3) ohjeet omaisuuserien
ja velkojen likviditeetin yhteensovittamiseksi. Vaikka
Basel Il otettiin kaytt6én jo 2010, sen lopullinen
kayttoonotto tapahtui vasta 2022.

Basel Il vaikutti pankkien kykyyn toimia ydintoimin-
tansa ulkopuolella, silla monet perinteisetkin rahoi-
tusmuodot ovat kdyneet niille padomatehottomiksi
oman paaoman tuoton (ROE®) nakokulmasta (kuva 4).
Sopeutuakseen pankit ovat vahentadneet taseidensa
riskeja vapauttaakseen paaomiaan. Tama nakyy
erityisesti ongelmalainoissa (NPL*), jotka vaativat
paljon pddomaa korkean riskiprofiilinsa vuoksi. Tama
on johtanut NPL:ien myyntiin pois pankkisektorilta
(kuva 5) muun muassa velanperintayhtiolle, mika
voidaan ndhda ensimmaisena pankkimurroksen aalto-
na. Toinen aalto oli pienten ja keskisuurten yritysten
LBO® -hankkeiden lainoituksen siirtyminen Direct
Lending -rahastoille. Naiden omaisuuserien maturi-
teetti ei liséksi sovi yhteen pankkien lyhytaikaisten
talletusten kanssa.

Yhdysvalloissa myés Dodd-Frank Act (2010) vaikeutti
lainanantoa kuluttajille ja pienille yrityksille, jotka
ovat alueellisten pankkien ydinasiakkaita. Lisaanty-
neet compliance- ja datavaateet ovat myds osaltaan
johtaneet pankkitoiminnan keskittymiseen jattaen
joitakin segmentteja ilman palvelua (kuva 6).

Basel Ill ‘endgame’ kiihdyttda murrosta
taloudellisen elvytyksen loputtua

Covid-19-pandemia pyséaytti tilapaisesti kansan-
taloudet, mika johti raha- ja finanssipoliittiseen
elvytykseen ja helpotti rahoituksen saatavuutta. Nyt
kun elvytys on lakannut, tulevan Basel IlIl endgame:n
odotetaan nostavan pankkien padomavaateita viela
ylimaaraiset 19 prosenttia® vuoteen 2028 mennessa.
Taman seurauksena yksityisten rahoitusvaihtoeh-
tojen tarpeen kasvu kiihtyy tulevina vuosina. Yksi
ajankohtainen teema on Yhdysvaltojen aluepankkien
lainanannon suuri paino liike- ja toimistokiinteis-
toissa, mikéd saattaa aiheuttaa painetta kyseisten
pankkien padomavaateille.

4. Basel Ill vaikutus pankkeihin

Esimerkki Basel Ill:n vaikutuksesta ryhman 1
pankin kannattavuuteen vuonna 2011, %

I EnnenBasel Il (ka.) B Basel Ill jilkeen (esimerkki)
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Basel lll:n arvioitu vaikutus ydinpdéomasuhteeseen
(CET1-suhde’) sekd riskipainotettujen saamisten
(RWA?) vuonna 2011 johtaisi 3,4 prosenttiyksikén
keskimddrdiseen oman pddoman tuoton laskuun (ROE3)

Lahde: ECB, BIS, EBA

5. Eurooppalaisten pankkien NPL-suhde

Ongelmalainojen osuus merkittavien
eurooppalaisten pankkien taseista,
02/2015-02/2024
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Lahde: ECB

6. Yhdysvaltalaisten liikepankkien maara
Yhdysvaltalaisten liikepankkien maara, 2006-2023
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Lahde: Federal Deposit Insurance Corporation

1) CET1-suhde = Pankin ydinpddoman (Common equity tier 1 capital), joka koostuu osakepddomasta ja kertyneista voittovaroista, suhde laskennalliseen riskipadomaan. Basel

Il esitteli 2,5 %-yks. korkeamman vahimmaisvaateen. Ennen Basel Ill:a keskimaarainen CET1-suhde oli noin 10 %. 2) RWA= Risk-weighted assets eli laskennallinen riskipaino-
tettujen saamisten maara taseessa. EBA arvioi Basel Ill:n nostavan keskimaaraista RWA:ta noin 21 %. 3) Oman padoman tuotto laskettuna nettotuloksesta suhteessa CET1:een.
Keskimaarainen ROE oli 10 % vuonna 2011. 4) NPL = Non-Performing Loans eli jarjestamattomat lainat. 5) LBO = Leveraged Buyout eli padomasijoittajan velkavetoinen yritysosto.

6) Goldman Sachs.
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PANKKITOIMINNAN MURROS NOJAA YKSITYISIIN RAHOITUSVAIHTOEHTOIHIN (2/3)

Vaihtoehdot pankkisektorille hakevat
edelleen muotoaan — etenkin Euroopassa

Teknologian sovellusten edistysaskeleet ja luo-
tettavan datan saatavuus ovat mahdollistaneet
yksityisten toimijoiden kyvyn lainottaa monimutkaisia
omaisuuseria ja nain paikata pankkien pienentynytta
roolia lainoituksessa.

Eurooppa on selvasti jaljessa pankkitoiminnan mur-
roksessa (kuva 7), kun taas Yhdysvalloissa homo-
geenisempi toimintaymparisté ja kehittyneet julkiset
padomamarkkinat ovat helpottaneet vaihtoehtoisten
rahoituskanavien syntya. Pankkien merkityksen va-
hentyminen on kuitenkin alkanut my6és Euroopassa,
ja nimenomaan ketterat Private Debt -rahastot voivat
olla toimiva ratkaisu heterogeeniselle Euroopalle.

Rajattu tarjonta suurta kysyntaa vastaan
tarjoaa houkuttelevia mahdollisuuksia

Yksityisen ABF-markkinan kasvun odotetaan
kiihtyvan 8 prosenttiin seuraavien vuosien aikana
(kuva 8). Tama tarkoittaa noin 600 miljardia dollaria
vuodessa, mitd voidaan verrata ennatykselliseen
190 miljardin dollarin Private Debt -varainhankin-
taan vuonna 2023*. Lisaksi valtaosa varainkeruusta
keskittyi Direct Lending -markkinaan, jossa suurim-
mat vuosikerrat ovat jo 20 miljardin dollarin koko-
luokassa. Private Debt -rahastoilla on nykyisellaan
arvioitu olevan vain noin 5 prosentin markkinaosuus?
tasta kohdemarkkinasta, mika tarjoaa huomattavaa
kasvuvaraa markkinan sisalla.

Tuhansia lainoja sisaltavien portfolioiden analysointi
vaatii merkittavia padoma- ja tutkimusresursseja.
Kun markkina on nuori ja kasvava, nama ominaisuu-
det ovat vield kohtalaisen harvinaisia ja rajoittavat
mahdollisten rahoittajien maaraa. Taten kysynnan ja
tarjonnan suhta on nyt houkutteleva valikoiduille ra-
hastoille. Naemme markkinoilla selkeasti kaksinume-
roisia tuottolukuja samalla, kun sijoitusten vakuudet
ja hajautus rajoittavat luottotappioriskeja.

Etupainotteinen kassavirtaprofiili on
ainutlaatuinen Private Debt -kentassa

Houkuttelevan riski-tuottosuhteen liséaksi ABF®-lai-
nat sisaltavat usein sopimusperusteisesti etupai-
notteisen kassavirtaprofiilin (kuva 9), mika seka
vahentaa sijoituksen riskia ettd mahdollistaa vakaat
ja ennustettavat padomanpalautukset rahastosi-
joittajille myds epavarmempina aikoina. Tama tarjoaa
osaltaan arvokasta hajautushyétya Private Debt
-sijoittajille.

7. Pankkien osuus lainanannosta

Pankkien osuus yksityisen pankkisektorin
lainanannosta euroalueella ja Yhdysvalloissa
vuosina 2010 and 2024

Realisoitunut
Potentiaali (vrt. US)
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Lahde: Bank for International Settlements (BIS)

-9 %-yks.
= 2,2 bilj. $3

8. Yksityisen ABF-kohdemarkkinan kasvu
Yksityiset kotitalous- ja yrityslainoihin liittyvat
rahoitusvarat pankkisektorin ulkopuolella,
2006—2027e, biljoonaa dollaria

*%°/°
~8 bilj. $
y
~5 bilj. $

~3 bilj. $

2006 2022 2027e

Lahde: KKR*

9. Direct Lending- ja ABF-markkinan
erilaiset kassavirtaprofiilit

Asset-based financing

. _

V1 V2 V3 V4 V5 V6

Etupainotteiset ja
sopimusperusteiset
kassavirrat, jotka eivat
perustu realisointeihin

Direct lending

V1 V2 V3 V4 V5 V6

Jarjestelypalkkio ja
toistuvat korkomaksut
kunnes padoman
maksu nimellisarvolla

1) Lahde: McKinsey. Global Private Markets Review 2024 | McKinsey . 2) Lahde: Oliver Wyman. Private Credit’s Golden Moment And The Resurgence Of Banks, 2/2025. 3) Summa
laskettu pankkien yksityiselle sektorille myéntamien lainojen osuuden muutoksena kerrottuna Euroopan yksityisen sektorin nykyisella kokonaisvelalla. 4) Lahde: KKR. The Expansion
of Asset-Based Finance, 2/2025. 5) ABF = Asset-based finance eli omaisuuserien arvoon ja vakuuteen perustuva lainoitus.
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PANKKITOIMINNAN MURROS NOJAA YKSITYISIIN RAHOITUSVAIHTOEHTOIHIN (3/3)

Esimerkki 1: Win-win-tilanne pankin
siirtdessa osan autolainaportfolionsa
riskeista

Taseen tehokkuus on pankkitoiminnan ydinta, joten
pankkien taseiden hallintaa ohjaa yha enemman
saantelyyn mukautuminen. Talla sivulla kdydaan lapi
esimerkki Yhdysvaltain kuluttajien autolainamark-
kinoilta niin sanotusta ”Significant Risk Transfer”
-transaktiosta (SRT), jossa pankin taseesta siir-
retdan osa riskista sijoittajille, jotta pankki saa
vapautettua ydinpadomaansa.

Kyseisessa SRT:ssa pankki siirsi 12 %:n mezzanine-
riskin noin 10 miljardin dollarin autoluottoportfolios-
ta sijoittajalle (kuva 12). Kaupalla pankki vapautti

10. Pankin ja ABF-rahaston motiivit

Pankki ~10 mrd. $ Rahasto

Senior (~87 %)
Junior (~1 %)

1 = Mezzanine A (¥4 %)
Mezzanine B (~8 %)

I
Siirtdmdlld 12 %:n : Koska odotetut
mezzanine-riskin 1 luottotappiot ovat
pankki vapauttaa : alhaiset, rahasto
koko portfoliota 1 tallettaa vain ~33 %
vastaan varatun I riskistd vakuudeksi,
ydinpddoman, : saaden tuottoja
vaikka se sdilyttdd koko takaamalleen
1 %:n junior-riskin. . 12 %:n riskille.
) Autolaina-
-> Parempi oman portfolio - >15% IRR

pddoman tuotto

portfolion laskennallisia riskisaamisia vastaan

pidetyn ylimaaréisen ydinpadoman, vaikka se pitikin
ensimmaisen prosentin tappiot itsellaan. Talla tavoin
pankki paransi oman padoman tuottoaan.

Portfolion korkean laadun ja pankin pitdman noin
prosentin ensitappion my6ta sijoittajan on pidettava
vakuutena vain noin 33 prosenttia takaamastaan
mezzanine-riskista (eli 4 prosenttia portfoliosta)
samalla, kun se saa tuottoja koko riskista. Tama voi
johtaa jopa yli 15 prosentin tuottoon (IRR). Tuoton
vastapainoksi sijoittajan odotetut luottotappiot ovat
hyvin matalat, silla jopa finanssikriisin skenaariossa
odotetut korkotuotot kattavat luottotappiot kaksin
kerroin (kuva 11). Kaiken kaikkiaan tama win-win-ti-
lanne tarjosi houkuttelevan riski-tuottosuhteen
ABF-rahaston sijoittajille.

11. Mallinnettu riskipuskuri

Tappioiden kattamisaste = korkotuotot /
luottotappiot

Tappioiden kattamisaste v Pankille ensimmainen

~11x ~1 % tappioista
G v Keskimaarainen vuosi-
ansio yli 100 000 $
Perus- Stressi-

v/2020-2022 portfoliolla

skenaario  skenaario crermeres e
( J jo historiallista nayttoa

Y
Odotetut tappiot katettu
tuotoista ~2-kertaisena jopa
finanssikriisiskenaariossa.

v'Yli 100 000 yksittaista
lainaa

12. Luottoriskin siirto (Significant Risk Transfer) kaytdnndssa

Velallinen Lainan jarjestdja Sijoittaja

(kuluttajat) (pankki)

N\,

Korko +

lainanlyhennykset
’oﬁo\ -

(ABF-rahasto)

Tuotonjako
mezzanine-riskille

-

Rahoitus auton Takaus ja
ostoon rahavakuus
- -~ -
ST (2 Fr------mmmmc e e == E L L L L e e e 1
~ 7 ~ - N -

’'A’-riskiluokitellut
yhdysvaltalaiset kuluttajat
ostivat autoja nostaen noin
10 miljardin dollarin edesta

lainaa yhdysvaltalaiselta

PRIl ATAT =t sovitulle riskille.

: I~ Tehostaakseen tasehallintaansa
: : vapauttamalla sddntelyn

1 1 vaatiman riskipddoman pankki
: : myy osan riskistaan sijoittajalle.
Pl Sijoittaja ei osta varsinaisia

: : lainoja, vaan myontaa takauksen
1 1

1~ Portfolion matalasta riskista johtuen !
rahasto luovuttaa vain 4 prosentin :
rahavakuuden (~33 prosenttia :
rahaston riskistd) mutta saa tuoton
koko takaamalleen 12 prosentin :
riskille. Pankki jatkaa lainaportfolion
hallintaa. .

1) Viittaa Yhdysvalloissa kaytettyyn kuluttajien henkil6kohtaiseen luottoriskiluokitteluun, FICO:on.
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Noussut padaoman kustannus ja epévar-
muus ovat painaneet LBO!-arvostustasoja

Geopoliittisten jannitteiden ja kiihtyvan inflaation
seurauksena korot nousivat negatiivisista selvasti
positiivisiksi vuonna 2022. Esimerkiksi Saksan 10
vuoden valtionlainan korko nousi 3,0 prosentiin, joka
on korkein taso sitten vuoden 2011. Epavarmuus

ja nousseet paaomakustannukset johtivat S&P 500
-indeksin 25 prosentin laskuun vuoden 2022 ensim-
maisten yhdeksan kuukauden aikana. Vaikka muutos
ei ollut yhta nopea listaamattomissa osakkeissa,
myo6s uusien LBO1:iden arvostustasot laskivat 21
prosenttia vuosina 2021-2023.

Vaikka markkinakorot ovat jo hieman laskeneet,
uusien LBO:iden tulisi edelleen olla arvostettu
vahintédan 9 prosenttia alle 2021 tason saavuttaak-
seen saman tuottotavoitteen (kuva 14). Lisaksi tama
ei huomioi mahdollisesti korkeampia tuottotavoitteita
uusille LBO?:ille, jotta niiden riskipreemiot yli perus-
koron pysyisivat entisellaan. Lisaksi kansataloudet
kasvuluvut ja optimismi ovat huomattavasti vuotta
2021 heikompia ja vaikuttavat negatiivisesti yhtioi-
den kasvunakymiin.

PE-irtautumiset lahes 10 vuoden pohjissa
varainkeruun vetaessa edelleen globaa-
listi

Jos oletetaan vain korkovaikutukseen perustuen,
ettd uudet LBO:t tehdaan 12,1 xEV/EBITDA kertoi-
mella loppuvuonna 2024, tarkoittaisi se sita, etta
vuonna 2021 ennatysarvostuksiin ostetut LBO:t
saataisiin myytya seuraavalle Private Equity -rahas-
tolle vain 13,5 prosentin vuosituotolla suhteessa

17 prosentin tavoitteeseen (kuva 14). Kun samalla
BKT:n kasvu on ollut hitaampaa kuin odotettiin
vuonna 20213, eika etenkaan Euroopan kasvunakyma
ole edelleenkdan vahva, voidaan helposti arvioida
8,0 prosentin vuosituotot 2021 LBO:ille olettaen 2,5
prosenttia odotettua matalampi EBITDA-kasvu.

Vaikka tilanne ei olekaan yhté heikko kuin 2023,
tama luo edelleen kuilun myyjien ja ostajien valille.
Osin tasta johtuen Private Equity -irtautumiset ovat
lahes alhaisimmilla tasoilla kymmeneen vuoteen
(kuva 15). Tilanne voi jatkua vield jonkin aikaa, silla
vuoden 2021 "kuuman markkinan” yritysostojen
irtautumiset eivat ole viela olleet ajankohtaisia.

Samalla Private Equity -varainkeruu kasvoi 146
prosenttia vuosina 2014-2021, minka jalkeen taso
on pysynyt vakaana haastavasta markkinasta huoli-
matta. Tama luo painetta paaoman palautuksille, silla
PE-allokaatiot kasvavat nopeammin kuin sijoittajat
ovat odottaneet.

13. LBO-arvostustasot ja riskiton korkotaso

Globaalien LBO*:iden mediaani EV/EBITDA?.
Saksan 10-vuotisen valtionlainan korko,
1/2017-12/2023

13,3 45,
11,7x 11,1x 11,3x 11,3x X 10,6x

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Mediaani EV/EBITDA Saksan 10v valtionlaina

Lahde: Pitchbook Global M&A Report, Bloomberg

14. Korkojen vaikutus PE-tuottotasoihin

Uusi LBO EV/EBITDA Vuoden 2021 LBO:n IRR
vuonna 2024

17 %:n IRR-
tavoite 9
133 | 170% 1359
I 12,1x I l 8,0 %
2021 2024 Perus- Nousseet Matalampi
LBO LBO skenaario  korot kasvu

Noin 1,2x EV/EBITDA:n 3,5 %-yks. lasku mikali vain
lasku vaadittu 17% korkovaikutus. 9 %-yks.
IRR:in (pelkka lasku jos myés matalampi
korkovaikutus) EBITDA-kasvu. (BKT:n kasvu
alle odotusten)?

Perusskenaarion oletukset:
= EBITDA-kasvu: 6,5 %
Nettovelka / EBITDA: 5,5x
Korko (2021): 4,5 % marginaali = Velan jarjestelypalkkio: 1.5%
Korko (2024): 4,5 % marginaali+

11/2024 Euribor-odotukset

Lahde: MAM, PitchbookGlobal M&A Report

= Perusskenaarion IRR: 17 %
= Kassakonversio: 70 %

15. PE-irtautumiset ja varainkeruu

Euroopan ja Yhdysvaltojen PE-irtautumisten ja
varainkeruun indeksoitu arvo, 2014—2024PF*
2014=100

300
250
200
150
100

50

%
FLLL RSN D

N

Irtautumisten arvo Varainkeruun arvo

Lahde: Pitchbook Global M&A Report

1) LBO = Leveraged Buyout eli paaomasijoittajan velkavetoinen yritysosto. 2) EV/EBITDA = velaton yritysarvo jaettuna kayttokatteella. 3) Yhdysvaltojen BKT:n kasvuoletus vuosille
22’-23' oli 3,4 % p.a. vs. 2,2 % p.a. realisoitunut kasvu. Lahde: Federal Reserve Bank of Atlanta. 4) 2024 pro forma on laskettu kayttaen vuoden 2024 vuosipuoliskon lukuja

kaksinkertaisena.
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16. Padomanpalautukset suhteessa sijoitettuun paaomaan (“DPI”): Private Equity

DPI 2007-2014 vuosikerrat
1,6x 1,0x DPI saavutettiin merkittavasti aiemmin
1,4x
1,2x
10X === e e e e e e e e e e e e e T e e e — = -
o8 2015-2018 vuosikerrat
»oX - Padomanpalautukset
0,6x hidastuneet viimeaikoina
0,4x
0.2x 2019-2022 vuosikerrat
’ —é Paadomanpalautukset hidastuneet selkeasti
0,0x

VO Vi V2 V3 \Z V5 V6

Lahde: Financial Times (Preqin)2

V7 V8 V9 V10 Vi1 V12

Hidas M&A-markkina aiheuttaa painetta
rahastojen paaomienpalautuksille

Private Equity -rahastojen irtautumisten puute

on johtanut heikentyneisiin padomanpalautuksiin
viimeisimmisséa vuosikerroissa, mika nakyy hitaam-
massa DPI* -kehityksessa (kuva 16). Liséksi vuosien
2015-2018 rahastot eivat ole saavuttaneet 1,0x
DPI seitsemassa vuodessa aikaisempien rahastojen
tapaan. Tama ei ole vain Private Equityn ongelma,
vaan kehitys on universaali epalikvideille omaisuus-
luokille. Taten sijoittajat ovat etsineet ratkaisuja
jatkaakseen sijoittamista ja varmistaakseen likvidi-
teetin.

Irtautumisten vahaisyys pakottaa tuke-
maan yhtidita yli kutsuttavan paaoman

Koska irtautumisia ei tapahdu, PE-rahastojen on
tuettava nykyisten salkkuyhtididensa kasvua saavut-
taakseen IRR-tavoitteensa ja halutut valuaatiot. Jos
kutsuttava padoma on jo sijoitettu, jatkosijoitukset
voidaan rahoittaa esimerkiksi NAV-lainalla

(ks. Esimerkki 2 seuraavalla sivulla).

Rahastorahoitus voidaan jarjestaa usealla
tasolla ja useaan tarkoitukseen

Vaikka rahastorahoitus ja sen monet muodot eivat
olekaan taman syklin keksintdja, kysynnan nopea
kasvu tallaisille ratkaisuille on ollut ajankohtainen
aihe vuoden 2022 jalkeen. Rahoitusta voidaan tarjo-
ta niin rahastoyhtidlle, rahastolle kuin rahastosijoit-
tajille (kuva 17). Ensinnakin rahastoyhtié (GP?) voi
ottaa lainaa esimerkiksi hallinnointipalkkiovirtaansa

vastaan rahoittaakseen suurempia sitoumuksia omiin
rahastoihinsa, mika on yleensa rahastosijoittajille
positiivinen signaali, tai parantaakseen padomansa
tuottoa. Toiseksi niin kutsuttu NAV:-lainaus tehdaan
rahastotasolla joko uusien sijoitusten rahoittami-
seksi tai joskus paaomanpalautusten rahoittamisek-
si. NAV-lainauksessa rahasto antaa lainan vakuu-
deksi rahaston omistukset. Kolmanneksi likviditeetin
tarpeessa rahastosijoittajat (LP*) voivat vapauttaa
paaomiaan suljetuista rahastoista lainarahalla.
Tama toimii vaihtoehtona rahasto-osuuden myynnille
jalkimarkkinaostajalle, mutta nyt sijoittaja sailyttaa
nousupotentiaalin. Toisaalta jalkimarkkinat voivat
auttaa rahasto-omistusten likvidoinnissa ja koko
paaoman vapauttamisessa.

17. Rahastorahoituksen eri tasot

Rahastoyhtio (GPY)
GP-rahoitus

m GP sitoumuksen rahoitus
|
NAV-rahoitus
®—— ghaston sijoitusten tai
Rahasto varojen jaon rahoitus
I_I_I
6" ‘v LP%-rahoitus
® rahastositoumuksen
Rahastosijoittaja (LP2) pddoman vapauttaminen
|
Jalkimarkkinaosto
*—

koko rahastositoumuksen

Jalkimarkkinasijoittajat myynti jalkimarkkinalla

1) DPI = Distribution to paid-in capital eli padomanpalautukset suhteessa sijoitettuun padomaan. LP = Limited Partner eli rahastosijoittaja. GP = General Partner eli rahastoa
hallinnoiva yhtié. NAV = Net Asset Value eli rahasto-osuuden arvo 2) Lahde: Buyout executives say distributions are ‘magic word” after exit slowdown, 4/2024.
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Esimerkki 2: Yhden rahaston
NAV? -lainaus

Private Debt -kentéassa yksi puhuttaneimmista
aiheista on viime vuosina ollut on NAV:-lainaus. Viela
vuonna 2020 kohdemarkkinan arvioitiin olevan vain
noin 100 miljardin dollarin suuruinen, mutta irtautu-
misten vahaisyys ja heikot paaomanpalautukset ovat
sysanneet markkinan kasvuun. Markkinan nahdaan
kasvavan jopa 21 prosenttia vuodessa ja saavut-
tavan 700 miljardin dollarin koon vuoteen 2030
mennessa.?

Yksittdisen pddomarahaston NAV:-lainauksessa
rahoituksen vakuutena toimii kohderahaston padoma
(kuva 19). Tata padomaa vastaan rahasto nostaa
tyypillisesti noin 15 prosenttia lainaa, mika tarkoit-
taa, ettd lainanantajalla on edelleen 85 prosentin
puskuri tappioita vastaan. Lainaa kaytetaan sijoi-
tusten tai palautusten rahoittamiseen, mika auttaa
saavuttamaan rahaston tavoitetuoton ja parantaa
DPI*:ta. Lainaehdoissa vastapuolet ovat sopineet
enimmaisluototusasteesta, joka on usein noin 20—25
prosenttia.

NAV-rahoitus tarjoaa sijoittajille selkeita
hajautushyotyja yritysriskista huolimatta

Suorien yrityslainojen ja NAV-lainojen valilla on sel-
keitd eroja yhteisesta yritysriskista huolimatta (kuva
18). Ensinnakin rahastorahoitus hajauttaa riskeja
portfolioiden, ei vain yksittaisten yritysten, kesken.
Koska portfoliot ovat hajautettuja eri toimialoille,
salkun sisdinen korrelaatio on suhteellisen alhainen.

18. Merkittavat erot Direct Lending- ja
NAV-lainastrategioiden valilla

Merkittavat Direct Lending NAV
ominaisuudet -strategia -lainastrategia
* Hajautus

@ Sijoitushetki

Yritystasolla Portfoliotasolla

Sijoitusvaihe Arvonluontivaihe
Portfoliotasolla
(esim. LTVY)
Yksittainen Portfolion
maksuhairio ei riski maksihairio on

brandille riski brandille

a Kovenantit Yritystasolla

w4 Vastapuolten
“¥* Kkannustimet

Vaikka taustalla olevat yritykset ovat padomasijoit-
tajille tyypillisesti kohtalaisen velkaantuneita, on
epatodennakdista, etta rahaston NAV laskisi 85 pro-
senttia ja aiheuttaisi tappiota lainanantajalle. Taman
riskin vastapainona tuotot ovat houkuttelevia, noin
10 prosenttia, koostuen tyypillisesti pohjakorosta,
noin 550—-650 korkopisteen marginaalista ja kahden
prosentin jarjestelypalkkiosta.

Lisaksi kohderahastot ovat yleensa arvonluontivai-
heessa, joten omistukset voidaan arvostaa kypsassa
vaiheessa. Irtautumiset ovat myés paljon [&hempana
tulevaisuudessa, mika tarjoaa etupainotteisemman
kassavirtaprofiilin. Lopuksi NAV-lainottajan ja PE-
sijoitusyhtion kannustimet ovat hyvin linjassa, silla
yhden portfolioyhtion laiminlyénti ei aiheuta riskia
koko rahastotoiminnalle, kun taas koko rahaston
velan laiminlyonti todennakdisesti lopettaa PE-yhtion
liilketoiminnan.

19. Havainnollistava NAV-lainaesimerkki
v Hajautetut portfoliot

Pddoman- Private Equity -rahasto NAV- v a

palautus V ) laina \Av Matala rahastotason LTV
Rahastosijoittaja € - -~ M 85% <+--- lai tt-' v ~10 % IRR? (~3 % Euribor

Uud I 15 % ainottaja + ~550-650bps marginaali +
~ Uudet J 2 % palkkio)
sijoitukset v
e ! ##, Konsolidoitu oman
! B, 2 @ = i padoman arvo
: [ ] - [ : NAV -laina (rahaston
1 : NAV vakuutena)
: Yritys 1 Yritys 2 Yritys 3 Yritys 4 Yritys 5 f I Portfolioyhtion oma
h tg (@) ﬁ-t' & ~ 1 o y
I : A - lea ! padoma
| - B I Il Portfolioyhtién
! h velka
1 o 5 o o 5
Yritys 6 Yritys 7 Yritys 8 Yritys 9 Yritys 10 1 -
P et e e oo oL e i_ _ | Portfolioyhtididen
Portfolioyhtiot oma paaoma
vakuutena

1) NAV = Net Asset Value eli rahaston oman paaoman arvo. DPI = Distribution to paid-in capital eli padomanpalautukset suhteessa sijoitettuun padomaan. IRR = Internal Rate of
Return eli sijoituksen vuosittainen tuotto. 2) 17 Capital (Alternative Credit Investor). Lahde: NAV finance: Behind the headlines - Alternative Credit Investor, 2/2025.
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YHTEENVETO

Private Debt -lainamarkkinalla on viime aikoina suuresti puhuttanut portfoliorahoituksen osa-alueet, Asset-
based finance ja rahastorahoitus, jotka tarjoavat lainasijoittajille hajautushyétyjd muun muassa matalamman
korrelaation ja etupainotteisten kassavirtojen muodossa. Pankkisédantelyn kiihdyttama pankkitoiminnan
supistuminen on luonut kysyntéa yha monipuolisemmin erilaisille yksityisille rahoitusratkaisuille kyseinen koh-
demarkkinan ollessa kooltaan selkedsti nykyista Private Debt -markkinaa suurempi. Samalla yrityskauppamark-
kinan hiljaisuus ja heikot Private Equity -rahastojen padomanpalautukset ovat nostaneet kysyntaa erilaisille
rahastorahoitusmuodoille, kuten NAV-lainoille. Koska kumpikin markkina on kasvanut nopeammin kuin mita
varoja ja kyvykkyyksia on keratty, naemme portfoliorahoituksen tarjoavan houkuttelevaa tuotto-riskisuhdetta
sijoittajille. Mandatumin AM Private Debt -ohjelma ammattimaisille sijoittajille allokoi varoja kattavasti lapi
Private Debt -markkinan ja ndemme, ettd portfoliorahoitus on talla hetkella yksi ohjelmamme mielenkiintoisim-
mista teemoista. Arvioimme kuitenkin, ettd portfoliorahoituskentasséa on erityisen tarkeaa sijoittaa laajoihin
mandaatteihin, joilla on kyvykkyydet l6ytaa houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia eri markkinaymparistdissa.

Mandatum Asset Management

Mandatum Asset Management (MAM) osa Mandatum-konsernia, merkittavaa finanssipalvelujen tarjoajaa, joka
yhdistéa rahan ja hengen erikoisosaamisen. Mandatum tarjoaa palveluita institutionaalisille ja varainhoito-
asiakkaille seka yritys- ja henkiloasiakkaille. Mandatumin liiketoiminnan menestyksen keskidssa ovat osaava
henkilostd, vahva brandi ja onnistuminen sijoitustoiminnassa.

MAM tarjoaa tayden valtakirjan ja konsultoivaa omaisuudenhoitoa institutionaalisille ja muille ammattimaisil-
le sijoittajille seka hallinnoi erilaisia sijoitustuotteita ydinalueinaan korko-, vaihtoehto- ja osakeratkaisut.
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VASTUUVARAUMA

Tama markkinointimateriaali ja sen tiedot on annettu informaatiotarkoituksessa, eika niita tule ymmartaa
sijoitussuositukseksi tai suositukseksi sijoittaa tai osallistua mihinkdan kaupankayntiin tai sijoitukseen tai
ostaa tai myyda osakkeita tai muita sijoitusinstrumentteja. Kaikki tiedot, ndkemykset ja ennusteet ovat ma-
teriaalin laatimishetken mukaisia ja perustuvat Mandatum Asset Management Oy:n ja Mandatum -konsernin
("Mandatum”) nakemyksiin ja arvioihin. Tiedot eivat ole tarkkoja ja voivat muuttua ilman Mandatumin erillista
ilmoitusta.

Materiaalissa esitellyt sijoitukset eivat valttamatta sovi kaikille sijoittajille. Sijoittajien tulee tehda sijoi-
tuspaatokset itsendisesti perustuen omiin sijoitustavoitteisiinsa ja taloudelliseen riskinkantokykyynsa ja
konsultoida tarvittaessa omia sijoitus-, juridisia- ja veroneuvonantajia.

Sijoittaminen sisaltaa riskeja. Sijoituskohteiden arvo voi nousta tai laskea. Sijoituskohteiden aikaisempi
kehitys ei kuvaa niiden kehitysté tulevaisuudessa. Mikali sijoituskohteet sisaltdvat muita kuin sijoittajan
perusvaluutan sijoituksia, valuuttakurssien muutokset vaikuttavat sijoituskohteen arvonkehitykseen.

Tama dokumentti on laadittu Mandatumin luotettavaksi arvioimien lahteiden pohjalta, mutta Mandatum ei ta-
kaa tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eika vastaa tietojen kaytostéa mahdollisesti aiheutuvista suorista
tai epasuorista vahingoista, kuluista tai menetyksista. Mandatum varaa oikeuden muuttaa esitettyja tietoja.
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