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Alternatieve beleggingen wat waarom en hoe?

— Geen eenduidige definitie, eigenlijk alles wat afwijkt van traditionele categorieén 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

Waarom

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

Debt

Hybride

Kempen

Alternatieve beleggingen

Non-listed Vastgoed Infrastructuur

— Veelal een bias naar
Nederlandse woningen

— Internationale diversificatie met
nadruk op Europa en soms
Noord Amerika/Azié

— Vooral nadruk op Core/Core-
plus managers/beleggingen
(Brownfield)

— Value-add en ‘greenfield’ zijn
onder gerepresenteerd

Hypotheken Direct Lending

— Nederlandse hypotheken, -
— Zowel woningen als zakelijk
— Met periodieke aflossing -
— Met/zonder NHG

‘senior secured’ ofwel hoog in
de kapitaalstructuur
Profiteren van het Banken
disintermediatie thema

Cat Bonds / ILS

— Aantrekkelijke diversificatie
karakteristieken maar wel een
complexe niche categorie waar
niet veel in wordt belegd

— Onbekendheid?

Auteursrechten

Private Equity

Net name focus op Buyout
Venture Capital onderwogen
We zien veel Funds of funds,
mandaten en ook wel primaire
fondsbeleggingen

Private Debt

Mezzanine debt

Real Estate Debt
Subordinated Debt

Dit zien we minder vaak in
pensioenportefeuilles

Life Settlements

Was tot 2007 een populaire
categorie maar is na de crisis
volledig uit de gratie geraakt

Past niet bij inherent lang leven
risico pensioenfondsen

Land & Timber

Wordt nog niet veel door NL
pensioenfondsen in belegd

In Amerika is dit een vaste
categorie bij pensioenfondsen
Aantrekkelijke eigenschappen

Structured Credit

Hypotheken op woningen
(RMBS)

commercieel vastgoed (CMBS),
Bedrijfsleningen (CLO)
Consumentenleningen (ABS)

Hedgefunds

De laatste jaren zien we dat
deze categorie minder populair
wordt onder NL
pensioenfondsen

Terecht of onterecht?




Allocatie naar alternatieve beleggingen, trend in de top-t
pensioenfonds markten*
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*Top 7 pension fund markets are US, UK, Australia, Japan, Netherlands, Chinaand Canada (Willis Towers Watsaon, 2018)
** Include everything other than Equity and Fixed Income [i.e. PM asset classes, hedge funds, private debt, etc.)
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Niet-genoteerd Onroerend Goed

— 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:

— Geogrdfisch: Nederland, Europa, Verenigde Staten en op termijn mogelijk Azié/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

Core Core Plus Value-add Opportunistisch
Risico Minimaal Minimaal Gemiddeld Gemiddeld — Hoog
Bronnen van inkomsten Huurinkomsten (minimaal Huurinkomsten (minimaal — Huurinkomsten Waardestijging onroerend
60% van totaal) 60% van totaal) — Waardestijging goed

onroerend goed

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

Looptijd >10 jaar >10 jaar 5—7jaar <5jaar \4




Infrastructuur

— 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:
Sectoren:
Liquiditeit:

Structuren:

Beleggingsstijl:

Wereldwijd OECD

Focus vooral op Economische infrastructuur (Energie, Transport, Nutsvoorzieningen)
Open-end directe fondsen hebben onze voorkeur. Daarnaast flexibiliteit voor Beursgenoteerd

infrastructuur als mogelijke aanvulling op niet-genoteerd

Voorkeur voor open-end directe fondsen, eventueel aangevuld met closed-end
Focus op Core / Core Plus, vanwege stabiele cashflows en het defensieve karakter maar

tegelijkertijd een aantrekkelijk verwacht rendement

Core Core Plus Value-add Opportunistisch
Risico Minimaal Laag Gemiddeld Hoog
Bronnen van inkomsten Directe kasstromen Directe kasstromen — Directe kasstromen Waardestijging door
(minimaal 70%) (minimaal 60%) — Waardestijging dankzij agressieve groei
groei
Leverage Hoog (> 40%) Gemiddeld (40 — 60%) Beperkt (30 — 50%) Laag (0 — 40%)
Looptijd >10 jaar >10 jaar 7-10 jaar 5 -7 jaar \5




Private Equity

— 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.

Large Buy Out Mid Market Mezzanine Venture Capital
Risico Zeer hoog Hoog Medium Zeer Hoog
Bronnen van inkomsten Financial engineering — Groei Cash flows Groei

— Operationele
verbeteringen

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

Looptijd >10 jaar >10 jaar 5—T7jaar >10 jaar \'6




Kempen begeleidt haar klanten bij het definiéren en
implementeren van de Alternatieve Investment Cases:

— 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, (0)DD, implementatie en opvolgende monitoring van alternatieve asset classes

Kempen
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Voorbeeld: Direct Lending

Niet genoteerde leningen met een aantrekkelijk rendement

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.

Kempen
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Furo High Yield versus Europese Bank Loans en Direct

Lending

Kenmerk

Grootte bedrijfsschuld

Originatieproces

Plaats in kapitaalstructuur

Concentratierisico

Convenantbescherming

Kempen

Euro High Yield

Grotere bedrijven

Gesyndiceerde markt met veel
deelnemers

Junior

Beperkt (veel kleine leningen)

Heel beperkt

Bank Loans

Grotere schulden (meestal > €200m)

Gesyndiceerde markt met veel
deelmeners

Senior secured

Beperkt (veel verstrekkers/leners)

Steeds minder sterk (cov lite)

Private Debt / Direct Lending

Middelgrote transacties (gewoonlijk <
€200m)

Clubdeals: Klein aantal deelnemers of
slechts één financier

Senior secured

Gemiddeld (minder geconcentreerd en
iets grotere bedrijven)

Sterk (maatwerk per lening)
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Furo High Yield versus Europese Bank Loans en Direct

Lending

Kenmerk

Wanbetalingsrisico
Recovery rate

Schuld / EBITDA
Coupon
Typische spread
Verwachte IRR

Liquiditeit

Kempen

Euro High Yield

3%

40%

45X
Vast
350 bps
3%

Dagelijks / Wekelijks

Bank Loans

3%

60%-70%

4 x

Variabel

400 bps

3-4%

Maandelijks

Private Debt / Debt Lending

Lager geschat (beperkte data
beschikbaar)

Hoger dankzij sterke
convenantbescherming

5Xx

Variabel

500 — 800 bps
45% - 6%

5-T7jaar
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Kempen White Paper Direct Lending
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Waarom als pensioenfonds beleggen in Direct Lending?

Voordelen

Relatief aantrekkelijk verwacht rendement

vergeleken met andere vastrentende waarden

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

Indirect link met inflatie en daarmee met
verplichtingen?

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

Kempen

Nadelen

Hoge kosten / fees van de Direct Lending-
fondsen

Invloed / afhankelijkheid Private Equity en
M&A-markt

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

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

Beperkte liguiditeit gedurende ca. 5 joar

Een aantal nadelen kunnen bij
de implementatie aanzienlijk
worden verminderd.

De lange horizon is de
belangrijkste vereiste.
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Criteria van een recente Search naar een FEuropese Direct
Lending Manager

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

. 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

. Portfolio
Minimale fondsomvang van € 500m

. Performance

Ervaring met een aantal voorafgaande European Direct Lending-fondsen

Kempen

E. ESG

-Gecommiteerd aan verantwoord beleggen

-Geen controversiéle sectoren of landen

-Solide ESG integratie

-Nauwe betrokkenheid bij bedrijfsvoering (active ownership)

F. Governance & Operations

— Gedegen risicomanagementprocessen

Hoge kwaliteit operationele systemen

G. Terms & Conditions

— Marktconforme / Competitieve kosten
— Belastingefficiénte structuur
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Omvang Lening

Kempen

Bankfinanciering / Club deals

Maatwerkfinanciering

Banken

R
Gy
=y

[
INVESTMENTS ® Lj
| ERe;

1CG

| |
= Alcentra; "
BlueBay

HAY '

Babson L7

EIZI ARDIANI
Jh"" !Sanka(y S
artners Group LHG it |
- TPG p K KR

Connecting Capital Across Europe

BB ROTHSCHILD

Muidnich S” To

PEMBERTON EQT CVC&T
[( CRESCENTEH

72 CORDET

CAPITAL PARTNERS

CAPITAL PARTNERS

(O ARES

PROVENTUS

Credit Partners

European’
Capital

Metric CapiTAL PARTNERS

Risico/rendement

%

Investeringen
groter dan
€150 mln

Investeringen
van €75 min -
€150 mln

Investeringen
van €25 mln -
€75 mln

\14


http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj5v56Eh4fOAhXpB5oKHcXfAYEQjRwIBw&url=http://www.businesswire.com/news/home/20150317006568/en/Uxin-raises-US170-million-Baidu-KKR-Coatue&psig=AFQjCNGfJJXK-xAepE0p8cF3nfL4zRMg8w&ust=1469276321556896
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj5v56Eh4fOAhXpB5oKHcXfAYEQjRwIBw&url=http://www.businesswire.com/news/home/20150317006568/en/Uxin-raises-US170-million-Baidu-KKR-Coatue&psig=AFQjCNGfJJXK-xAepE0p8cF3nfL4zRMg8w&ust=1469276321556896
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiX67Ksh4fOAhVJAZoKHcKjBSwQjRwIBQ&url=http://www.ipaa.org/meetings/ppt/2012PCC/2ndPanel_DwightScott_GSOCapitalPartners.pdf&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEI9DeS5mq2rq2HPIfT_XayTAzePg&ust=1469276413441205
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiX67Ksh4fOAhVJAZoKHcKjBSwQjRwIBQ&url=http://www.ipaa.org/meetings/ppt/2012PCC/2ndPanel_DwightScott_GSOCapitalPartners.pdf&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEI9DeS5mq2rq2HPIfT_XayTAzePg&ust=1469276413441205
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi72PTHh4fOAhUmAZoKHYtoAHUQjRwIBw&url=http://www.quantifisolutions.com/clients&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEaDz839S-yruNVZeNdVAOWhXAIvQ&ust=1469276470578997
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi72PTHh4fOAhUmAZoKHYtoAHUQjRwIBw&url=http://www.quantifisolutions.com/clients&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEaDz839S-yruNVZeNdVAOWhXAIvQ&ust=1469276470578997
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwievJKPiIfOAhUDSJoKHdacA18QjRwIBw&url=https://www.intralinks.com/resources/case-studies/ares-management&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNHX1uticvjQjpWRq35anu1Pt_t1cg&ust=1469276574540839
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwievJKPiIfOAhUDSJoKHdacA18QjRwIBw&url=https://www.intralinks.com/resources/case-studies/ares-management&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNHX1uticvjQjpWRq35anu1Pt_t1cg&ust=1469276574540839
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjHkrjJiIfOAhVFiywKHVwFAxIQjRwIBw&url=http://www.alcentra.com/mailers/xmas/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGXtmLjqL5tpik0XVGxOpykOZ-Cag&ust=1469276552806396
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjHkrjJiIfOAhVFiywKHVwFAxIQjRwIBw&url=http://www.alcentra.com/mailers/xmas/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGXtmLjqL5tpik0XVGxOpykOZ-Cag&ust=1469276552806396
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiAosiaiYfOAhVGQJoKHSqnBoAQjRwIBw&url=http://parksquarecapital.com/login/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNHxx7K0l3q88Dg3fIYyYUDROmVeJw&ust=1469276902039853
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiAosiaiYfOAhVGQJoKHSqnBoAQjRwIBw&url=http://parksquarecapital.com/login/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNHxx7K0l3q88Dg3fIYyYUDROmVeJw&ust=1469276902039853
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjzwcybi4fOAhWBmSwKHRCVCjoQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/M%26G_Investments&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEyxoDzBB00tntVliCxzWNfHfhpqw&ust=1469277461300748
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjzwcybi4fOAhWBmSwKHRCVCjoQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/M%26G_Investments&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEyxoDzBB00tntVliCxzWNfHfhpqw&ust=1469277461300748
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiy0ZqdjYfOAhVJ1iwKHZI4AwoQjRwIBw&url=https://www.pehub.com/2012/07/buyouts-babson-capital-makes-return-to-senior-debt/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFeRLKqAu1kGANMuouPB5KU3X9zgQ&ust=1469277947145516
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiy0ZqdjYfOAhVJ1iwKHZI4AwoQjRwIBw&url=https://www.pehub.com/2012/07/buyouts-babson-capital-makes-return-to-senior-debt/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFeRLKqAu1kGANMuouPB5KU3X9zgQ&ust=1469277947145516
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjI97_DjYfOAhUCdCwKHe5FDckQjRwIBw&url=http://www.leveragedloan.com/metric-capital-holds-first-close-of-mid-market-fund-now-looking-to-deploy-capital/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGefln446exr0wpwMYFcfP-xmL7MQ&ust=1469278054633782
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjI97_DjYfOAhUCdCwKHe5FDckQjRwIBw&url=http://www.leveragedloan.com/metric-capital-holds-first-close-of-mid-market-fund-now-looking-to-deploy-capital/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGefln446exr0wpwMYFcfP-xmL7MQ&ust=1469278054633782
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi37azVjYfOAhVBGiwKHS1wDksQjRwIBw&url=http://www.europeancapital.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFQaWy-x0WSkCRLpvjqBRsG6WqFuQ&ust=1469278119635904
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi37azVjYfOAhVBGiwKHS1wDksQjRwIBw&url=http://www.europeancapital.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFQaWy-x0WSkCRLpvjqBRsG6WqFuQ&ust=1469278119635904
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjr4YTljYfOAhUB_iwKHRb0A2gQjRwIBw&url=http://bbbinv.co.uk/partners/cordet-capital-partners-llp/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFQMaZH0jFEm-hT--yW55wRnNUUkg&ust=1469278151716500
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjr4YTljYfOAhUB_iwKHRb0A2gQjRwIBw&url=http://bbbinv.co.uk/partners/cordet-capital-partners-llp/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFQMaZH0jFEm-hT--yW55wRnNUUkg&ust=1469278151716500
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjQi4HNjofOAhWBFiwKHRVvDN8QjRwIBw&url=https://costarfinance.com/2015/05/27/rbs-sells-project-coney-to-sankaty-advisors-and-project-rathlin-to-cerberus/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNF09LJS1_lY2XcFZFhiQb2gL3vf4g&ust=1469278338965651
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjQi4HNjofOAhWBFiwKHRVvDN8QjRwIBw&url=https://costarfinance.com/2015/05/27/rbs-sells-project-coney-to-sankaty-advisors-and-project-rathlin-to-cerberus/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNF09LJS1_lY2XcFZFhiQb2gL3vf4g&ust=1469278338965651
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi43ZLnjofOAhUBpSwKHeRcCt4QjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/Crescent_Capital_Group&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEAbkqo26rAmdwC6wYILZhBIUMueg&ust=1469278422699895
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi43ZLnjofOAhUBpSwKHeRcCt4QjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/Crescent_Capital_Group&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEAbkqo26rAmdwC6wYILZhBIUMueg&ust=1469278422699895
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiw--68j4fOAhWKhSwKHfKgDLMQjRwIBw&url=http://news.cision.com/proventus/r/proventus-capital-partners-raises-sek-8-8-billion-in-the-first-closing-of-a-new-fund-to-meet-increas,c9586896&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFj5G4Busau3nAbe9Edme5GOLt9gA&ust=1469278552377742
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiw--68j4fOAhWKhSwKHfKgDLMQjRwIBw&url=http://news.cision.com/proventus/r/proventus-capital-partners-raises-sek-8-8-billion-in-the-first-closing-of-a-new-fund-to-meet-increas,c9586896&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFj5G4Busau3nAbe9Edme5GOLt9gA&ust=1469278552377742
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiTzIDfj4fOAhXMkCwKHVtQChYQjRwIBw&url=http://fortune.com/2016/03/02/exclusive-jack-daly-leaving-goldman-sachs-for-tpg-capital/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGev2YNWBhe9umjrzAeLT33plGXFA&ust=1469278660804169
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiTzIDfj4fOAhXMkCwKHVtQChYQjRwIBw&url=http://fortune.com/2016/03/02/exclusive-jack-daly-leaving-goldman-sachs-for-tpg-capital/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGev2YNWBhe9umjrzAeLT33plGXFA&ust=1469278660804169
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiB4dj_j4fOAhWM2SwKHQRqDMkQjRwIBw&url=http://www.cvc.com/Credit-Partners/About-Us.htmx&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGPK8BNLkBujXwpLIPhsTr1AbUZcw&ust=1469278743010397
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiB4dj_j4fOAhWM2SwKHQRqDMkQjRwIBw&url=http://www.cvc.com/Credit-Partners/About-Us.htmx&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGPK8BNLkBujXwpLIPhsTr1AbUZcw&ust=1469278743010397
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi-8-qYkYfOAhUFFiwKHX3KC2EQjRwIBw&url=http://ippjournal.com/companies/ardian/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGZ_jhzf9xFLr2WFcIAXLDcIi8Pfw&ust=1469279060629011
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi-8-qYkYfOAhUFFiwKHX3KC2EQjRwIBw&url=http://ippjournal.com/companies/ardian/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGZ_jhzf9xFLr2WFcIAXLDcIi8Pfw&ust=1469279060629011
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi_nqbtlIfOAhWBqCwKHSU0CbIQjRwIBw&url=https://www.highbridge.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGPOVoHUuj4EqEFQYO-VbXvv76c3w&ust=1469280048313507
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi_nqbtlIfOAhWBqCwKHSU0CbIQjRwIBw&url=https://www.highbridge.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGPOVoHUuj4EqEFQYO-VbXvv76c3w&ust=1469280048313507
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj03a6plYfOAhUEXCwKHUHpDIYQjRwIBw&url=http://www.permira.com/news&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEnVqT42HO1t_XvjVEnXC3nWny2gg&ust=1469280166302158
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj03a6plYfOAhUEXCwKHUHpDIYQjRwIBw&url=http://www.permira.com/news&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEnVqT42HO1t_XvjVEnXC3nWny2gg&ust=1469280166302158
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjSiqCQlofOAhXBlCwKHRaoBg4QjRwIBw&url=http://www.vcpost.com/articles/17091/20131029/eqt-credit-ii-raises-eur845-million-capital-funding-round.htm&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEGROunUXaG_u0eP-16c2LhLYgd5g&ust=1469280387722373
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjSiqCQlofOAhXBlCwKHRaoBg4QjRwIBw&url=http://www.vcpost.com/articles/17091/20131029/eqt-credit-ii-raises-eur845-million-capital-funding-round.htm&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNEGROunUXaG_u0eP-16c2LhLYgd5g&ust=1469280387722373
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjSs4GYl4fOAhWJfiwKHa7MAIIQjRwIBw&url=https://tmdb.eu/trademark/013844253/eu/es/bluebay-asset-management&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFdzX5h1vIPX1Hn6qBvv1tviGJOBA&ust=1469280642041738
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjSs4GYl4fOAhWJfiwKHa7MAIIQjRwIBw&url=https://tmdb.eu/trademark/013844253/eu/es/bluebay-asset-management&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFdzX5h1vIPX1Hn6qBvv1tviGJOBA&ust=1469280642041738
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj72K2PmYfOAhVH3iwKHSQuA_MQjRwIBw&url=http://www.higcapital.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNH8V4jMW0ZCkKzquh1V67DkCZpjNw&ust=1469281127576145
http://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj72K2PmYfOAhVH3iwKHSQuA_MQjRwIBw&url=http://www.higcapital.com/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNH8V4jMW0ZCkKzquh1V67DkCZpjNw&ust=1469281127576145
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiLx4_9mYfOAhVIhiwKHRMgBUgQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/File:Avenue_Capital_Logo.png&psig=AFQjCNHVlAdC6sI1wmeqz5UfiFG7tYZGwA&ust=1469281381919272
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiLx4_9mYfOAhVIhiwKHRMgBUgQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/File:Avenue_Capital_Logo.png&psig=AFQjCNHVlAdC6sI1wmeqz5UfiFG7tYZGwA&ust=1469281381919272
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjLvoPtiofOAhWEkywKHWJhBpAQjRwIBw&url=https://datafox.com/hayfin-capital-management&psig=AFQjCNG3QunejSIh_iNIOLafBtdYfbi5XQ&ust=1469277357164713
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjLvoPtiofOAhWEkywKHWJhBpAQjRwIBw&url=https://datafox.com/hayfin-capital-management&psig=AFQjCNG3QunejSIh_iNIOLafBtdYfbi5XQ&ust=1469277357164713
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiZlr_ujIfOAhULWSwKHaJJC6sQjRwIBw&url=https://www.open.ch/en/stories/360-degrees-selected-stories.php&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNE9M5dbp0ifZ1mEar1uCj4ylz4wdA&ust=1469277887005063
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiZlr_ujIfOAhULWSwKHaJJC6sQjRwIBw&url=https://www.open.ch/en/stories/360-degrees-selected-stories.php&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNE9M5dbp0ifZ1mEar1uCj4ylz4wdA&ust=1469277887005063
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiyiIDOjIfOAhXEfywKHTR9AYcQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/File:Rothschild_logo.svg&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGy9_epCiD6tKlSHyX3ptDcGp81zA&ust=1469277833772224
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiyiIDOjIfOAhXEfywKHTR9AYcQjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/File:Rothschild_logo.svg&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNGy9_epCiD6tKlSHyX3ptDcGp81zA&ust=1469277833772224
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwimkZGcjIfOAhUChiwKHQniBuoQjRwIBw&url=https://www.kurtosys.com/about/customers/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFXQoJrSZjEbhdzHrl2aKdAchGYYw&ust=1469277721963636
https://www.google.nl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwimkZGcjIfOAhUChiwKHQniBuoQjRwIBw&url=https://www.kurtosys.com/about/customers/&bvm=bv.127521224,d.bGg&psig=AFQjCNFXQoJrSZjEbhdzHrl2aKdAchGYYw&ust=1469277721963636

Short list managers voldoen het beste aan de selectie criteria

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

Focus op first lien

Schaal

Kempen

v" PRI signatory but
ESG not yet fully integrated

S
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Onze analy

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

ses leggen we vast

Kempen
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4 Performance
41 Track Record

411 Length of Track Record and source
The inception date of the Fund is September 2004. We use the track record of the instifutional share
class as this share class has the longest track record. The OCF for this share class has been 30bps since
inception which is similar to the OCF of the share class that will be investable for our private banking
clients. As further explained below, the tax drag in the track record of this insitutional share class up
ntil November 2017, is very representative for the expected tax drag in the Dutch refail share class
going forward, and with that this track record.

The refumn series used in the analysis was provided by the manager and is based on the fund's
perfomnance NAV,net of s Before 25 Februaey 2014, the vahation pia of the fnd was et
P

series from Bloomberg retum series available
in Bloomberg for the same instifutional share class and over the long-un the difference in performance
is negligible.

- The . analysis on as the strategy bas not materially
changed since meymvn.Flvm e stat, it has incorporated Value and Momentun in the model.

412 Benchmark

As mentione, the benchmark for the fnd i b MSCT World ndex (TR. ne. For ous anaysis. we
also look at the MSCI World Index (TR, gross) so as to account for the fax advantage of the strategy's
fund structure versus the net benchmark.

413 Track record
The tables and graphs below show the track record of the instifutional share class versus both the net
and gross benchinarks until and inchuding November 2017. The institutional share class outperformed
the net benchmark by 60bps per annum and performed in line with the gross benchmark.
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Relative country positioning
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As expected and by design. relative sector and country positioning has been very muted. It must
be noticed that the set portfolio construction limts for relative country and sector positioning are
applicable during the moment of rebalancing. Befuween the monthly rebalancing dates, reative
P llowed to drift This tumover

The graphs below show the historical Value metrics (P/E) and (P/B) and Momentum mefrics (Price
‘momentum, 12m— 1m) and (Analyst revisions) of the fund versus the MSCI World.
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Stotegu: Biaried
‘Manager Blanked
Fund: Blanked

PortiolioManager: _ Sionkos
Team tocation(e): _ Slonked
ISWStucture:  Slonked
Liquicity: Doty

Organization

- Manager is well-established with strong roots In
quantitative investing.

« Ouantitative approach s {ocademic) research-
driven.

- Very experienced team of portollo managers
withLang background at the manager, supported
by dedicated researchers

- Good reputation within the market.

Fund inception: Blariced
StotegyInception: _ Blorked
m Assets: @0cxba {Septornber 2017)
Fund Assets: ‘€0 (Docember 207)
Stategy Assets: €ocxm (Septamber 2017
Monagement fes/OCF: _0.30%/0.30%
Date of Report: February/March 2018

4.0 Performance 35

Relatiely conslstent outperformance
Part of outperformance can be explained
by tox efficiency of fund structure
Sirategy has proven to be sensitive to
market reversals Uke 2000, primarily
diven due to the positive loading on the
momentum factor

Strategy ESG 40
« Only tuly pessve + statequ oround |+ Top quintie regarding “commitment RI
Incorporating enhanced factors. Value and policy™ and “active ownership™
Momentum - Posttive ESG screening via proprictary
« Via the enhanced value signals the strategy also In-nouse ESG scoring
has exposire to the quality factor + Mot 100% complant with Kempen
« Starting point for portiolio construction Is the exclusion Ust, but good overiap on areas
benchmark offocus In ESG policy
« Selldriven approach to Umit tumover
Portfolio | Governance & Operations 35
= More attractive fundamentals than benchmark [l Goad risk management and compliance
coupled with; policies and procedures
«  Low active risk profile: TE c. 1% due to very [Mls  No separate (independent) fund board
Umited reglonal and sectoral bets resutting In [+ NAV s determined Intemally, but will be
low active share of c. 30-35%. outsourced to JPM
« Limited (for o quantitative strategy) turnover ot
35% pa. Terms & Conditions 40
'+ Toxefficlent fund structure:
+ Reasonable OCF level of 30bps.
Total Score 40
Strengths Weaknesses

o True passive + strotegy Incorporating factors,
resulting In a portfolio with more attractive

Strategy can be vulnerable to sudden
market reversals due to the incorporation of

the benchmark at

Strong (ocademic) research-driven approach

. ts

No seperate (Independent) fund board

(academic) research
Tax efficlent fund structure

Not 100¢ with Kempen's
exclusion list

Marct 2018
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Monitoring (1)

Kempen Capital Management N.V.

STRICTLY CONFIDENTIAL

Monitoring Private Markets Committee

Fund Characterigtics
Fund/Mandate

EURIBOR + 4.5:6% (net of fees)
Bucket Private Markets
Portfolio manager
Investment style Direct Lendng: Spansored loars, serior secured
Structure Luxembourg S|
Dividend Semi-annually (Mavm September)
Inception date 30-Jun-16 (end ramp up period: 31-Mar-17)
Net Asset Value
Valuation process Bottom-up valuation carried out at least quarterly or ac-hoc if circumstances.
required, done by

Fees & Costs

- Expected OCF is 110-125bps depending on portiolio composition (65bps flat fees plus an additional 85bpfs fee over all
imvestments 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 1o a High Watermark, i.e. no absolute hurdie

Observations
Management and Organisation

sees continuous appetite in the strategy which is reflected in steady inflows (approx EUR7OM net
inflows in Q1); Van Lanschot is with EURSSM the largest single investor in the fund i 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

- There was no tunover among senior investment team members.
- We continue to engage with on detailed retum attribution (expected for May 2018)

Portfolio

- The portiolio is well diversified across more than 14 industries

- Currently 51% of the portolio 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 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:
649 1st lien, 299 2nd lien, 4% mezzanine, 3% equity. Not al transactions might close thoughand  xill make sure
they adhere to the 30% limit for any non 1t lien alloation
- The estimated all-in interest rate came again down ffom 5.6% per end December 2017 to 5.4% per end March 2018;
this is a reflection of a spread contraction i the market and repricing activty in the portiolio.  accepts repricing if
deal terms continue to be beter than anv new deals thev could close.

Industry Diversification

SANT CSpT # DT - MaB
%

£
0%
2%

20%

Organisation ~ Strategy Portfolio Performance ESG

Operations

‘Orange flag on ‘performance' as performance target of Euribor 4.5-6% looks ambitious. Current alln interest rate of the
portfolio s 5.4%; if we detract management fees (86bps). other costs (30bps). performance fees (38bps, assuming
ross retum of 5%) and add 40bps arrangement fees, we come o a net retun estimate of Euribor plus 4.3%.
Performance expectation is lower due to spread compression in the market (see * retum drivers') and a relatively lower
impact from amangement fees compared to 2017 (was 1% in 2017) given the portiolio is fully invested. For 2018 we.
expect a renewal rate of about 30%. Fees on 1st ien are currently between 0.5-1% and on 2nd lien around 2% which
translates t0 30-40bps armangement fees

Upside lies in the allocation to 2nd lien loans where the allocation is expected to increase 1o 30% (currently 18%) which
means 3-4% higher yields.

Liquidity

The fund offers quarterly liquidity with 90 days' notice period and subject to a 5% redemption gate while the actual
underlying portiolo is not very liquid. Hence in dificult 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 flexibiity 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)

Fund Description

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,

Return drivers
Since end of the ramp up period in March 2017 the portfolo returmed 39, During Q1 the portiolio returned 0.4%. Returns
‘were achersely affected by a number of factors: i) adverse currency impacts on the un-hedged part of the portfolio (about
20- auws) i) o market values: 50% of the loans have a market price and while these loans used to trade at 101-102

ow priced at par, i) limited number of loans funded in Q1 which means only small contributions from
anangemem foes (oo ity axpoctod for Aprl and M), ) cash ira (about 106pe. AS mentioned on the e
expects the 2nd lien allocation to increase towards 30% which means a pick-up in yield to offset the general yield
compression rves in the market. In the higher mid-market segment  invests in EUR 80m plus
EBITDA, spreads on 1t lien loans came in by 1-L.5% over the last 18 months which has to consequences: i) less
atiractive terms on new deals, i) more repricing activity in the portfolio. This is also reflected in the lower alln interest
rate (see graph) which was 6.19% per end March 2017 and is now at 5.4%. Also, 12m ago the allocation to 1t 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 portiolo.
During the quarter debt was provde tc

Strategic Partners left the portiolio. the company repaid at paras  didnt
agree to the repricing request (due to unfavorable conditions). In February the Fund made its second distribution of EUR
1.50 ner share reflected in the Feh NAV.
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Monitoring - 2018Q1

Wat behoeft extra aandacht?

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
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Monitoring (ii)

Geographic Diversification

Transaction Type Diversification

W e used the following data sources
Monthly newsletter

Monthly Statement of Investments

Meeting notes

Custom reporting

North-Arerica Asia-Pecific
=AY =SpT Dl - MarB

Firstlien Secondlien Mezanine Rreferred ity Euity
AT ST DT CMaB

AuM and investment level (in me)

= rvestment level AM  —— No of conpanies

All in interest rate (after hedging, gross of fees)

Checklist
Annual Report
Prospectus

ISAE 3402 Report
Last meeting

550

" DecT " Mar-B

Not yet available
31-Dec-2016
31-Dec-2015
01-Mar-2018

(last call: 30 April 2018)

Kempen

Wat behoeft extra aandacht?

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
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The ESG manager scoring framework

1. Commitment to RI

2. ESG Integration

3. Active Ownership

Kempen

Rl policy & commitment

Industry bodies participation

Rl governance & oversight

,
Implementation in investment

process

.

;
ESG data, training & expertise
of the teams

N

_

Engagement framework

N\

Proxy voting policy practices

4. Evidence &

Transparency

5. Tailoring

Evidence engagement

Evidence ESG integration

Evidence voting policy

[
[
[
[

Reporting & public disclosure

)
)
)
]

7~

Compliance with exclusion List

N

7~

Flexibility to define bespoke
ESG criteria

N

Fund level intentionality

Portfolio level integration

Impact management &
megsyrement
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Disclaimer

Dit document is opgesteld door Kempen & Co N.V. (‘Kempen') uitsluitend ten behoeve van en voor intern gebruik door de initiéle ontvanger van dit document en alleen voor informatiedoeleinden. Dit document betreft geen
aanbod of voorstel tot het aangaan van een transactie aangaande een financieel instrument en mag niet als zodanig beschouwd worden. Evenmin mag op dit document worden vertrouwd bij het aangaan van een dergelijke
transactie of de basis daarvoor vormen.

De informatie in dit document is gebaseerd op informatie die Kempen betrouwbaar acht, maar niet heeft geverifieerd. Er wordt geen garantie gegeven, en er kan niet op worden vertrouwd, dat informatie in dit document juist
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.

Kempen



