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Alternatieve beleggingen wat waarom en hoe?

– Geen eenduidige definitie, eigenlijk alles wat afwijkt van traditionele categorieën aandelen en obligaties

– Heel divers universum van vaak niet-beursgenoteerde beleggingen 

– Liquiditeit, complexiteit, transparantie en kosten zijn belangrijke factoren

– Extra rendement in een lage renteomgeving

– Blootstelling naar andere risico-/rendementsbronnen en daarmee het verbeteren risico-/rendementsverhouding 

portefeuille (diversificatie)

– Andere oogmerken kunnen zijn stabiele kasstromen of bescherming tegen inflatie

– Met behulp van een case (Direct Lending) maken we duidelijk hoe Kempen haar fiduciaire klanten hier adviseert

Wat

Waarom

Hoe
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Alternatieve beleggingen

– Vooral nadruk op Core/Core-

plus managers/beleggingen 

(Brownfield)

– Value-add en ‘greenfield’ zijn 

onder gerepresenteerd

– Net name focus op Buyout

– Venture Capital onderwogen

– We zien veel Funds of funds, 

mandaten en ook wel primaire 

fondsbeleggingen

– Hypotheken op woningen 

(RMBS) 

– commercieel vastgoed (CMBS), 

– Bedrijfsleningen (CLO) 

– Consumentenleningen (ABS) 

– ‘senior secured’ ofwel hoog in 

de kapitaalstructuur

– Profiteren van het Banken 

disintermediatie thema

Infrastructuur Private Equity

Direct Lending Structured Credit

– Mezzanine debt

– Real Estate Debt

– Subordinated Debt

– Dit zien we minder vaak in 

pensioenportefeuilles

Private Debt

– Nederlandse hypotheken, 

– Zowel woningen als zakelijk

– Met periodieke aflossing

– Met/zonder NHG

Hypotheken

– Veelal een bias naar 

Nederlandse woningen

– Internationale diversificatie met 

nadruk op Europa en soms 

Noord Amerika/Azië

Non-listed Vastgoed

– Wordt nog niet veel door NL 

pensioenfondsen in belegd

– In Amerika is dit een vaste 

categorie bij pensioenfondsen

– Aantrekkelijke eigenschappen

Land & Timber

Equity

Debt

Hybride

– De laatste jaren zien we dat 

deze categorie minder populair 

wordt onder NL 

pensioenfondsen

– Terecht of onterecht?

– Aantrekkelijke diversificatie 

karakteristieken maar wel een 

complexe niche categorie waar 

niet veel in wordt belegd

– Eveneens onbekendheid?

Auteursrechten Hedgefunds

– Was tot 2007 een populaire 

categorie maar is na de crisis 

volledig uit de gratie geraakt

– Past niet bij inherent lang leven 

risico pensioenfondsen

Life Settlements

– Aantrekkelijke diversificatie 

karakteristieken maar wel een 

complexe niche categorie waar 

niet veel in wordt belegd

– Onbekendheid?

Cat Bonds / ILS
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Allocatie naar alternatieve beleggingen, trend in de top-7 
pensioenfonds markten*
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– Aantrekkelijke diversificatie en een attractief rendement met een inflatie-link en cashflows

– Diverse mogelijkheden voor de opbouw van een nationaal of internationaal gediversifieerde onroerend goed portefeuille 

gespreid over een aantal segmenten en aantal regio’s:

– Geografisch: Nederland, Europa, Verenigde Staten en op termijn mogelijk Azië/Pacific

– Sectoren: Focus op kernsectoren: Woningen, Winkels, Logistiek, Kantoren

– Liquiditeit: Beursgenoteerd OG als mogelijke aanvulling op niet-genoteerd OG

– Structuren: Fondsen eventueel aangevuld met discretionaire mandaten

– Beleggingsstijl: Focus op Core / Core Plus

Niet-genoteerd Onroerend Goed

Core Core Plus Value-add Opportunistisch

Risico Minimaal Minimaal Gemiddeld Gemiddeld – Hoog

Bronnen van inkomsten Huurinkomsten (minimaal 
60% van totaal)

Huurinkomsten (minimaal 
60% van totaal)

– Huurinkomsten
– Waardestijging 

onroerend goed

Waardestijging onroerend 
goed

Leverage Green (0 – 40%) Minimaal (> 40%) Beperkt (40 – 60%) Hoog (> 60%)

Looptijd > 10 jaar > 10 jaar 5 – 7 jaar < 5 jaar
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– Goede diversificatie versus aandelen en obligaties met een aantrekkelijk rendement en een hoge cash yield

– Diverse mogelijkheden voor een internationaal gediversifieerde portefeuille, gespreid over een aantal segmenten:

– Geografisch: Wereldwijd OECD

– Sectoren: Focus vooral op Economische infrastructuur (Energie, Transport, Nutsvoorzieningen)

– Liquiditeit: Open-end directe fondsen hebben onze voorkeur. Daarnaast flexibiliteit voor Beursgenoteerd

infrastructuur als mogelijke aanvulling op niet-genoteerd

– Structuren: Voorkeur voor open-end directe fondsen, eventueel aangevuld met closed-end

– Beleggingsstijl: Focus op Core / Core Plus, vanwege stabiele cashflows en het defensieve karakter maar 

tegelijkertijd een aantrekkelijk verwacht rendement

Infrastructuur

Core Core Plus Value-add Opportunistisch

Risico Minimaal Laag Gemiddeld Hoog

Bronnen van inkomsten Directe kasstromen 
(minimaal 70%)

Directe kasstromen 
(minimaal 60%)

– Directe kasstromen
– Waardestijging dankzij 

groei

Waardestijging door 
agressieve groei

Leverage Hoog (> 40%) Gemiddeld (40 – 60%) Beperkt (30 – 50%) Laag (0 – 40%)

Looptijd > 10 jaar > 10 jaar 7 – 10 jaar 5 – 7 jaar
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– Beperkte diversificatie versus aandelen en vooruitkijkend een lager rendement door hoge waarderingen

– Diverse mogelijkheden voor een internationaal gediversifieerde manager portefeuille:

– Type: Voorkeur voor Buy-Out

– Geografisch: Verenigde Staten en Europa

– Sectoren: Focus vooral op de Mid-market

– Liquiditeit: Zeer beperkt. Secundaire markt geeft enige flexibiliteit en wij hebben hier ervaring in

– Structuren: Voorkeur voor Primaire fondsen, aangevuld met co-investments

– Beleggingsstijl: Focus op Mid-Market Buy-out, vanwege de aantrekkelijke waarderingen en de meer prudente 

hoeveelheid leverage die wordt gebruikt.

Private Equity

Large Buy Out Mid Market Mezzanine Venture Capital

Risico Zeer hoog Hoog Medium Zeer Hoog

Bronnen van inkomsten Financial engineering – Groei
– Operationele 

verbeteringen

Cash flows Groei

Leverage 5.5x EBITDA 4.5x EBITDA 5.5x EBITDA n/a

Looptijd >10 jaar >10 jaar 5 – 7 jaar >10 jaar
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– Aansluiting zoeken bij de beleggingsbeginselen en beleidsuitgangspunten van het pensioen fonds.

– Het vastleggen van de onderbouwing, voorwaarden en wijze waarop het fonds in een alternatieve beleggingscategorie wil 

beleggen. Dit document moet aansluiten op het strategisch- en jaarlijks beleggingsplan. De cases bevatten een generieke 

beschrijving en een pensioenfonds-specifieke argumentatie. 

– Educatie sessies voor beleggingscie’s en pensioenfondsbesturen over alternatieve asset classes, diverse white papers over 

alternative asset classes.

– Returnverwachtingen voor verschillende alternatieve assets classes en de rol van deze beleggingen in de portefeuillecontext

– Manager Search,  (O)DD, implementatie en opvolgende monitoring van alternatieve asset classes

Kempen begeleidt haar klanten bij het definiëren en 
implementeren van de Alternatieve Investment Cases:
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Voorbeeld: Direct Lending

– Onderhandse, niet-genoteerde leningen die worden verstrekt aan middelgrote (niet 

beursgenoteerde) bedrijven; De leningen zijn niet overdraagbaar (illiquide)

– Buiten het bankwezen om (‘direct’) 

– De financiering wordt gebruikt voor verdere groei, overnames en grotere eenmalige 

investeringsuitgaven, zoals bijvoorbeeld het bouwen van nieuwe productiefaciliteiten

– Middelgrote bedrijven zijn doorgaans te klein om een rating van de internationale 

kredietbeoordelaars te hebben of kiezen er bewust voor dit niet te doen (non-rated). Mede 

door de beperkte omvang van de bedrijven worden ze overwegend in de non-investment 

grade categorie geschaard

– Aantrekkelijke, variabele rentevergoedingen

– De gemiddelde looptijd van een lening is 5-7 jaar maar worden vaak al na 3 jaar afgelost.

Niet genoteerde leningen met een aantrekkelijk rendement
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Euro High Yield versus Europese Bank Loans en Direct 
Lending

Kenmerk Euro High Yield Bank Loans Private Debt / Direct Lending

Grootte bedrijfsschuld Grotere bedrijven Grotere schulden (meestal > €200m) Middelgrote transacties (gewoonlijk < 
€200m)

Originatieproces Gesyndiceerde markt met veel 
deelnemers

Gesyndiceerde markt met veel 
deelmeners

Clubdeals: Klein aantal deelnemers of 
slechts één financier

Plaats in kapitaalstructuur Junior Senior secured Senior secured

Concentratierisico Beperkt (veel kleine leningen) Beperkt (veel verstrekkers/leners) Gemiddeld (minder geconcentreerd en 
iets grotere bedrijven)

Convenantbescherming Heel beperkt Steeds minder sterk (cov lite) Sterk (maatwerk per lening)
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Euro High Yield versus Europese Bank Loans en Direct 
Lending

Kenmerk Euro High Yield Bank Loans Private Debt / Debt Lending

Wanbetalingsrisico 3% 3% Lager geschat (beperkte data 
beschikbaar)

Recovery rate 40% 60%-70% Hoger dankzij sterke 
convenantbescherming

Schuld / EBITDA 4.5 x 4 x 5 x

Coupon Vast Variabel Variabel

Typische spread 350 bps 400 bps 500 – 800 bps

Verwachte IRR 3 % 3 – 4% 4.5% – 6%

Liquiditeit Dagelijks / Wekelijks Maandelijks 5 – 7 jaar
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Kempen White Paper Direct Lending
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Waarom als pensioenfonds beleggen in Direct Lending?

Een aantal nadelen kunnen bij 
de implementatie aanzienlijk 
worden verminderd.

De lange horizon is de 
belangrijkste vereiste.

Voordelen Nadelen

– Relatief aantrekkelijk verwacht rendement 
vergeleken met andere vastrentende waarden

– Hoge kosten / fees van de Direct Lending-
fondsen

– Profiteren van een stijgende rente in de 
toekomst (floating leningen/geen duratie)

– Invloed / afhankelijkheid Private Equity en 
M&A-markt

– Indirect link met inflatie en daarmee met 
verplichtingen?

– Risico dat in een worst case scenario de 
recoveries bij Direct Lending kleiner zijn dan 
verwacht, doordat de bedrijven een relatief 
kleinere balans hebben

– ESG: beperken van risico’s door uitgebreide 
due diligence op bedrijven en invloed door 
nauwe betrokkenheid bij de bedrijfsvoering

– Concentratierisico onderliggende leningen 
(wordt je binnen credit strategieën niet voor 
beloond)

– Beperkte liquiditeit gedurende ca. 5 jaar
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A. Organisatie

– Gevestigde manager met een institutionele opzet

– Groot en ervaren team voor sourcing van leningen en gedegen 

kredietanalyse

– Capaciteit en bewezen ervaring in het herstructureren van leningen

E. ESG

-Gecommiteerd aan verantwoord beleggen

-Geen controversiële sectoren of landen

-Solide ESG integratie

-Nauwe betrokkenheid bij bedrijfsvoering (active ownership)

Criteria van een recente Search naar een Europese Direct 
Lending Manager 

B. Strategie

– Focus op first lien senior secured loans in Europes mid market bedrijven 

(EBITDA € > 10m)

– Control: Manager heeft Schaal om het voortouw te kunnen nemen in het 

onderhandelen van de leningsvoorwaarden

G. Terms & Conditions

– Marktconforme / Competitieve kosten

– Belastingefficiënte structuur

C. Portfolio

– Minimale fondsomvang van € 500m

– Ervaring met een aantal voorafgaande European Direct Lending-fondsen

D. Performance

– Gedegen risicomanagementprocessen

– Hoge kwaliteit operationele systemen

F. Governance & Operations
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Bankfinanciering / Club deals Maatwerkfinanciering

O
m
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Risico/rendement

Investeringen 
groter dan 
€150 mln

Investeringen 
van €25 mln -

€75 mln

Investeringen 
van €75 mln -

€150 mln

Banken
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Short list managers voldoen het beste aan de selectie criteria 

Convictie manager selectie team 
in beleggingsbeleid

Gevestigde manager

Ervaring met meerdere voorafgaande 
European Direct Lending fondsen 

Groot en ervaren team

Ervaring in herstructureren van leningen

Solide ESG integratie











Minimaal fondsomvang EUR 500m 



 







Criteria

Focus op first lien
 

 PRI signatory but 
ESG not yet fully integrated

Schaal  

X ZY
















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Onze analyses leggen we vast in een due diligence rapport

Diepgaande due diligence is 

een speerpunt in ons proces. 

De uitgebreide due diligence 

rapporten worden besproken 

en goedgekeurd in de LMC 

De due diligence rapporten 

op alternatieve managers, zoals 

infrastructuur en  Direct Lending 

worden in de Private Committee 

behandeld
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Monitoring (i)

– Portefeuille in lijn met mandaat of fondsrichtlijnen

– Concentratierisico’s:

– Aantal leningen

– Sector concentratie

– Onderliggende bedrijven

– Rendement gegenereerd door arrangement fees vs yield

– Probleemkredieten & verwachtingen; watch list kandidaten

– Liquiditeitsrisico's

Wat behoeft extra aandacht?

Kempen Capital Management N.V . Monitor ing - 2018Q1

ST RICT LY  CONFIDENT IAL

Monitoring Private Markets Committee

Fund Character ist ics Organisat ion Strategy Portf ol io Perf ormance ESG Operat ions

1 1 1 2 1 1

Target

Bucket

Portfolio manager

Investment style

Structure

Dividend

Inception date

Net Asset Value

Valuation process

Fees &  Costs Liquidity

Observat ions Fund Descr ipt ion

Return dr ivers

Industry  Diversif icat ion Return

The fund offers quarterly liquidity with 90 days' notice period and subject to a 5% redemption gate while the actual 

underlying portfolio is not very liquid. Hence in difficult market circumstances it is highly likely that the gate provision will 

be triggered. The 5% liquidity is driven by the funds cash yield (3-5%), the flexibility to hold up to 10% cash and a credit 

facility that can be put in place if necessary (the fund can borrow up to 25% of the NAV).

Partners Group Private Loans S.A., SICAV-SIF – Sub Fund 1 is a Luxembourg investment company with variable 

capital, open-ended investment vehicle (evergreen structure).

The fund is AIFMD regulated and registered with the AFM. 

The minimum investment for individual investors is EUR 125,000.

Fund/Mandate Partners Group Private Loans SICAV

EURIBOR + 4.5-6% (net of fees)

Private Markets

Orange flag on 'performance' as performance target of Euribor 4.5-6% looks ambitious. Current all-in interest rate of the 

portfolio is 5.4%; if we detract management fees (86bps), other costs (30bps), performance fees (38bps, assuming 

gross return of 5%) and add 40bps arrangement fees, we come to a net return estimate of Euribor plus  4.3%.  

Performance expectation is lower due to spread compression in the market (see ‘ return drivers’) and a relatively lower 

impact from arrangement fees compared to 2017 (was 1% in 2017) given the portfolio is fully invested. For 2018 we 

expect a renewal rate of about 30%. Fees on 1st lien are currently between 0.5-1% and on 2nd lien around 2% which 

translates to 30-40bps arrangement fees. 

Upside lies in the allocation to 2nd lien loans where the allocation is expected to increase to 30% (currently 18%) which 

means 3-4% higher yields.

Partners Group (team managed)

Direct Lending: Sponsored loans, senior secured

Luxembourg SICAV

Semi-annually (March, September)

30-Jun-16 (end ramp up period: 31-Mar-17)

€ 619.5 mln

Bottom-up valuation carried out at least quarterly or ad-hoc if circumstances 

required, done by Partners Group

Since end of the ramp up period in March 2017 the portfolio returned 3%. During Q1 the portfolio returned 0.4%. Returns 

were adversely affected by a number of factors: i) adverse currency impacts on the un-hedged part of the portfolio (about 

20-30bps), ii) lower market values: 50% of the loans have a market price and while these loans used to trade at 101-102 

NAV they are now priced at par, iii) limited number of loans funded in Q1 which means only small contributions from 

arrangement fees (more activity expected for April and May), iv) cash drag (about 10bps). As mentioned on the left, PG 

expects the 2nd lien allocation to increase towards 30% which means a pick-up in yield to offset the  general yield 

compression Partners Group observes in the market. In the higher mid-market segment PG invests in EUR 80m plus 

EBITDA, spreads on 1st lien loans came in by 1-1.5% over the last 18 months which has to consequences: i) less 

attractive terms on new deals, ii) more repricing activity in the portfolio. This is also reflected in the lower all-in interest 

rate (see graph) which was 6.1% per end March 2017 and is now at 5.4%. Also, 12m ago the allocation to 1st lien was 

lower versus a higher allocation to 2nd lien. As said, we expect the allocation to 2nd lien to increase in the coming 

months. The pipeline of high quality loans remains healthy and there continue to be no credit issues in the portfolio. 

During the quarter debt was provide to: Alloheim (new), Access Group (ad-on), Petvet (new), Prometric (new), Upstream 

Rehabilitation (new), DBi Services (ad-on). Strategic Partners left the portfolio. the company repaid at par as PG didn't 

agree to the repricing request (due to unfavorable conditions). In February the Fund made its second distribution of EUR 

1.50 per share reflected in the Feb NAV.

Management and Organisation

- Partners Group sees continuous appetite in the strategy which is reflected in steady inflows (approx EUR70m net 

inflows in Q1); Van Lanschot is with EUR85m the largest single investor in the fund; in total there are about 30 accounts 

invested at the moment. One German insurance company is currently building up a large position (target 100m EUR) in 

the fund. 

- There was no turnover among senior investment team members 

- We continue to engage with Partners Group on detailed return attribution (expected for May 2018)

Portfolio

- The portfolio is well diversified across more than 14 industries

- Currently 51% of the portfolio is invested in Europe in lien with the indicated minimum allocation to Europe of 50% 

(target: 50-80% Europe, 20-50% non-Europe). This is reflective of where PG finds  interesting investment opportunities. 

Looking at the current pipeline we expect the regional allocation to remain more or less unchanged in the coming 

period.

- The fund now has exposure to 64 companies which is above the upper minimum range of 25-60 loans which is 

favorable. In terms of credits, the portfolio is doing well, no issues. 

- The investment level per end March was 95% 

- Latest allocations inc pipeline suggest a relatively large increase to 2nd lien debt away from 1st lien and mezzanine: 

64% 1st lien, 29% 2nd lien, 4% mezzanine, 3% equity. Not all transactions might close though and PG will make sure 

they adhere to the 30% limit for any non 1st lien alloation

- The estimated all-in interest rate came again down from 5.6% per end December 2017 to 5.4% per end March 2018; 

this is a reflection of a spread contraction in the market and repricing activity in the portfolio. PG accepts repricing if 

deal terms continue to be better than any new deals they could close.

- Expected OCF is 110-125bps depending on portfolio composition (65bps flat fees plus an additional 85bpfs fee over all 

investments not classified as first lien, i.e. sub-ordinated) and other costs (15-30bps) 

- We expect the other expenses will decrease as the fund grows 

- Performance fees are not included in the OCF 

- 10% performance fee subject to a High Watermark, i.e. no absolute hurdle

0.4%
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0.6%

0.0%
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Monitoring (ii)

– Geografische diversificatie

– Impact FX

– Kapitaalsdiscipline vs geld aan het werk 

zetten

– Verdeling first lien, second lien, unitrance en 

mezzanine debt

– Pijplijn nieuwe deals

– Bronnen:

– Meetings

– Conference calls

– Advisory board meetings

– Maandrapportages

– Lookthrough portefeuille

Wat behoeft extra aandacht?

Geographic Diversif icat ion AuM and investment level (in m€)

Transact ion Type Diversif icat ion All  in interest rate (af ter  hedging, gross of  f ees)

W e used the f ol low ing data sources Check l ist

Not yet available

31-Dec-2016

31-Dec-2015

01-Mar-2018 (last call: 30 April 2018)

Monthly newsletter

Monthly Statement of Investments

Meeting notes

Custom reporting

Annual Report

Prospectus

ISAE 3402 Report

Last meeting

5.57%

5.42%

Dec-17 Mar-18

215.42

267.66

437.46

520.89

587.91

223.23

285.05
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The ESG manager scoring framework

1. Commitment to RI

2. ESG Integration

3. Active Ownership

RI policy & commitment

Industry bodies participation

RI governance & oversight 

Implementation in investment 
process

ESG data, training & expertise 
of the teams

Engagement framework

Proxy voting policy practices

4. Evidence & 
Transparency

5. Tailoring

6. Impact

Evidence engagement

Compliance with exclusion list

Flexibility to define bespoke 
ESG criteria

Fund level intentionality

Portfolio level integration

Impact management & 
measurement

Evidence ESG integration I

Evidence voting policy

Reporting & public disclosure
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of volledig is. Kempen, haar moeder- en dochtervennootschappen en hun directeuren en werknemers zijn niet aansprakelijk voor enige schade of verlies als gevolg van eventuele onjuistheid of onvolledigheid van informatie 
in dit document.

Dit document heeft betrekking op de datum van dit document en de hierin geuite meningen en inzichten zijn de meningen en inzichten van Kempen op uitsluitend die datum. Kempen heeft geen verplichting om enige partij 
op te hoogte te stellen of te informeren over enige ontwikkelingen of wijzigingen die na de datum van dit document plaatsvinden en die de inhoud van het document deels of in zijn geheel onjuist of onvolledig maken.

Elke mogelijke transactie of investering die in dit document wordt aangehaald kan significante risico's met zich brengen. Bij het opstellen van dit document is geen rekening gehouden met de individuele omstandigheden of 
doelen van de geadresseerden van dit document. Geadresseerden dienen hun eigen onafhankelijke beslissing te nemen over een mogelijke transactie of investering en daarbij niet op dit document te vertrouwen of zich 
daarop te baseren. Indien nodig dienen zij zelfstandig onafhankelijk advies in te winnen. De informatie in dit document is onvolledig zonder, en moet uitsluitend beoordeeld worden in combinatie met, de mondelinge 
toelichting door Kempen.

Dit document en zijn inhoud zijn vertrouwelijk. Dit document en zijn inhoud mag door niemand worden vermenigvuldigd voor welk doel dan ook zonder voorafgaande schriftelijke toestemming van Kempen. Kempen sluit elke 
aansprakelijkheid uit voor handelingen door derden.

De verspreiding van dit document kan in bepaalde jurisdicties bij wet verboden of gereguleerd zijn. Ontvangers van dit document moeten zich laten informeren over dergelijke verboden of reguleringen en deze in acht 
nemen.


