





PRIVATE CREDIT AND ROLE OF THE INSURANCE SECTOR

Private markets have grown significantly in scale and importance
post-GFC (global financial crisis)

Private markets represent a massive share of the European
economy — ~96% of European companies with $100M+
revenue are private.

Credit is a function of GDP, and there are only two providers of
credit — banks and investors. Post-GFC, banks are being asked
to do less, and investors are being asked to do more.

In the EU, there is growing recognition that private investment
is critical to spur economic growth and achieve transition
targets (e.g. Draghi, Noyer, Letta Reports)

“Private credit” is a broad, largely investment grade (IG) universe

Private credit is a ~$40T market comprised of historically non-
traded credit assets typically held on bank, insurance company
or pension balance sheets, the majority of which is investment
grade.

This includes middle-market direct lending but is a much
broader universe that is largely investment-grade and reflects
the full breadth of the real economy. These assets are largely
safe and have a well-understood risk profile — ‘public’ is not
short-hand for ‘safe’, and ‘private’ is not shorthand for ‘risky.

Investors like insurers with stable, long-dated liabilities are
natural owners of private credit assets

Greater insurer investment in IG private credit can help to
diversify sources of financing in the EU. Non-banks provide
only ~44% financing in the EU (vs. ~67% in the US).

Unlike banks, insurers have stable, long-dated liabilities that
are not subject to “runs” (vs. demand deposits)
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John Golden, Apollo Global Management

Revitalising securitisation, in part through addressing the EU
insurer “bid,” can help mobilise private capital in Europe

Securitisation offers a means for the EU to raise private capital
by providing access to a broad set of global institutional
investors with different risk and return appetites

Life insurers are well-suited to supply private capital, but EU life
sector holds only <1% of investment assets in securitisations
(vs. ~17% for US life insurers)

This is predominantly driven by high Solvency Il capital charges
for securitisations despite strong IG securitisation credit
performance

Solvency Il also distorts EU insurer investment behaviour by
penalising spread duration

Reinvigorating the broader EU true sale securitisation market
can unlock €1T+ incremental financing for the EU real economy




PRIVATE CREDIT AND ROLE OF THE INSURANCE SECTOR

Private Markets Have Grown in Importance

Fewer Public Companies Today... ...Majority of Companies are Private...  ...And Most Employment is Private Too

US Public Companies
in 1997 (Peal)!

87% of US companies with $100mm+
of revenue are private3

S&P 500 companies represent ~80%
of public market cap and only ~18%
of total US employment*
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APOLLO

Insurer Investment in Private Credit Offers a Compelling Economic Symbiosis

v Long-term capital that can be
tailored to the specific needs of
real economy borrowers

Long-Dated, Match-

\ Funded Financing for
Real Economy v
Investment

This symbiosis empowers
the financial services sector
to contribute to resolving two
critical policy priorities:

¥ :

v Retiree access to safe, incremental
yield overseen by professional
managers in support of retirement
income

Additional source of capital that
diversifies financial markets and
supplements bank financing

Financing long-term
economic needs

o Addressing the
retirement/savings gap

.. Incremental Yield to
2 ) Supplement
Policyholder Benefits
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Long-Term Investors Like Insurers Are Natural Providers of Long-Dated Financing

Insurance Funding Model

Typically reliant on demand deposits
that are callable at any time

~10 Years

10-year
duration mis-
match

0 Years

Liability Duration Asset Duration

100% of daily liquid funds could be
subject to sudden outflows

~8Years

8-year duration
mis-match

0 Years
I

Liability Duration Asset Duration

Reliant on sticky, predictable and
stable liabilities

[ Fully Duration Matched

]

9 Years 9 Years

Liability Duration Asset Duration

ESRB Paper by Dr. Timmer Observed that Insurers Acted as Market Stabilizers Before the Introduction of Solvency Il (see HERE)
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LIFE INSURANCES & PRIVATE CREDIT: THE REGULATORY PERSPECTIVE

Alberto Corinti

Supervisors are aware of the advantages of insurance
companies’ investments in private credits and other long-
term assets. Profitability, increased diversification, possibility
to better match assets and liabilities duration, are clear
examples of benefits that could come from this activity. At
the same time, this type of asset allocation would enhance
the role of insurance companies in supporting the economy.
However, it is important to meet some conditions.

The most important point of attention in my view are the
following. First, a precondition to invest in these assets and
support the economy (CMU) is a cash flows of liabilities that
is sufficiently long term and, as far as possible, predictable.
Deposit-like life insurance products and too liquid liabilities
are not compatible with long term investment. Secondly, the
insurance company should have in place a governance and
risk management system that allows to understand, measure
and manage the risks associated to private credit assets,
even in their more complex forms. Thirdly, it is key to avoid
or address any situation of conflict of interests between the
asset managers that provide these assets and the insurance
companies investing in them. The investment should be
always aligned with the interest of policyholders. Finally,
the measurement of the risk and the relative capital charge
should be correctly calculated, in line with the Solvency II
requirements.

To achieve that, the existing Solvency Il principles are sufficient.
It is key to promote high quality and convergent supervisory
practices to put those principles in practice.
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Alberto Corinti, Member of the Board of Directors, IVASS

Francesco Mazzaferro

The ESRB considers it crucial to take a ‘system-wide approach
to macroprudential policy’ when analysing systemic risks in
whatever part of the financial sector.

This system-wide approach also applies to private credit and
insurers which are parts of acomplexand highly interconnected
financial system.

Life Insurers liabilities tend to be of long duration and illiquid,
which means that on the asset side of their balance sheet they
can reap the illiquidity premium associated with investments
in private credit.

The mechanisms through which risks are distributed between
contractual parties —insurers, private credit funds and ultimate
borrowers — need to be transparent to all participants and to
supervisors.

Supervisors must ensure insurers can manage risks associated
with exposures to private credit, including direct risks from
leverage in funds and indirect credit risks from the ultimate
borrowers, while also addressing valuation uncertainties.

As it is true for every form of lending, it is key to ensure that
lending by insurers through their investments in private credit
funds does not contribute to excessive credit growth or
overleveraged borrowers that would weaken the resilience of
the financial system.

Frencesco Mazzaferro, Head of Secretariat of the ESRB

Roberto Marsella

Different Liquidity Profiles Across Private Assets: Private
Equity involves long-term investments with uncertain
cashflows and unpredictable exit timing, making its liquidity
less predictable. In contrast, Private Credit offers predefined
cashflows, with scheduled payments, and a clear exit strategy,
reducing uncertainty. These differences help investors align
asset types with their financial goals and liquidity needs.

Matching Liquidity Profiles with Investor Needs: Institutional
investors like insurance companies and pension funds prioritise
predictable cashflows to meet obligations. Private Credit suits
them due to its predictable income and contractual cashflows.

Private Credit Supports Real Economy: Providing capital to
companies in key transitions like green energy, digitalisation,
and reshoring. It offers continuous financial support, with
close lender-borrower relationships enabling quick decisions
and strategic changes.




Roberto Marsella, Head of Private Markets, Generali Group

The Growing Investor Base in Private Credit: Include Ultra-High-
Net-Worth Individuals (UHNWI) and Mass Affluent ones. This
shift presents challenges in investor education, as individuals
may lack the expertise to understand the associated risks/
costs. Ensuring responsible practices and enhancing investor
knowledge are crucial for maintaining market integrity. This
trend highlights Private Credit’s role as a cornerstone in
diversified portfolios.

Nicholas Smith, Managing Director Private Credit, AIMA

Nicholas Smith

What is private credit? Private credit is now a $3tn market
globally. Around 60% of this capital is allocated to corporate
lending strategies with the remaining 40% spread across asset
backed lending, real estate debt and infrastructure debt.

Die EU-Kommission hat sich fiir ihre neue Amtszeit die
Weiterentwicklung der europdischen Kapitalmarkte zur
Aufgabe gesetzt. Der Versicherungswirtschaft kommt
dabei eine zentrale Rolle zu: als langfristige Investoren,
bei der Diversifizierung von  Finanzierungsquellen
und bei der Mobilisierung von privatem Kapital zur
Unterstlitzung von nachhaltigem Wachstum, Innovation und
Infrastrukturentwicklung.

Firdie EU-Kommissiongehtesdarum, dieRahmenbedingungen

High levels of transparency to investors: Private credit
managers typically provide their investors with detailed and
regular reporting on their portfolios. This includes loan level
data alongside aggregate portfolio metrics across a range of risk
and performance metrics. ACC data shows that most private
credit fund managers receive financial data from borrowers on
a monthly basis which compare favourably to public markets.
Valuations are provided to investors on a quarterly or more
frequent basis.

Private credit is regulated: Recent reforms to the AIFMD in
Europe mean that loan origination fund managers are now
subject to additional requirements that govern product design
and their lending activity. This is in addition to the existing
conduct, operational and investor reporting provided for
within the AIFMD. The ELTIF Regulation also creates product
level rules for ELTIFs designed to support increased retail
participation in the asset class.

Private credit is already financing the economy: Investors
can access assets which provide them with diversification, low
volatility, matched duration and potentially higher returns than
other credit or private market assets. EU businesses benefit
from additional providers of finance and liquidity in the market
who can offer a broader product set. Private credit is also to
finance the green and digital transitions.

Panel 1: Nicholas Smith, Francesco Mazzaferro, Alberto Corinti, Roberto Marsella,
Katja Lammert, Prof. Dr. Jochen RuB (Links nach rechts)

CONTRIBUTION OF LIFE INSURANCE TO LONG-TERM INVESTMENTS

fiir ein Finanzsystem zu gestalten, das den heutigen Heraus-
forderungen gerecht wird. Die EU kann einen wichtigen
Beitrag dazu leisten, Versicherungen in die Lage zu versetzen,
ihre langfristigen Investitionen auszuweiten.

Mit der Uberpriifung der Solvency-lI-Direktive werden viele
Hindernisse flr langfristige Investitionen direkt angegangen.
Die Notwendigkeit einer gesteigerten Investitionskapazitat
und die Notwendigkeit, die Finanzstabilitdt zu wahren, missen
sorgféltig gegeneinander abgewogen werden.




Die Wiederbelebung eines robusten wund sicheren
Verbriefungs-markts gehort zu den Prioritdten des
Mandats der neuen Kommission. Daraus werden sich auch
neue Moglichkeiten der Diversifizierung ergeben. Eine
Harmonisierung von Rechtsvor-vorschriften auf europdischer
Ebene ist unerldsslich, um eine Fragmentierung der Markte zu
Uberwinden.

Durch die Verbesserung des Rechtsrahmens fiir eine Kapital-
marktunion als Kern einer Spar- und Investitionsunion, durch
die Forderung eines nachhaltigen Finanzwesens und durch die
Forderung von Innovationen kénnen wir dazu beitragen, dass
der Versicherungssektor ein Eckpfeiler der EU-Wirtschaft
bleibt.

Marcel Haag, Direktor Horizontal Issues, DG FISMA, Europdische Kommission

QUO VADIS ALTERNATIVE INVESTMENTS: OPPORTUNITIES FOR THE ECONOMY

Katja Lammert, Mitglied der Geschéftsfihrung MEAG, CIO Alternative Assets

Diversifikationsvorteile.

Die erfolgreiche Anlage in alternative Investments erfordert
einen ganzheitlichen Investmentansatz, der ein umfassendes
Risikomanagement beinhaltet.

Langfristig besteht ein hoher Investitionsbedarf fir den
Ausbau und die Modernisierung der deutschen Infrastruktur.
Dieser Kapitalbedarf kann durch die offentliche Hand allein
nicht gedeckt werden. Zur SchlieBung der Investitionsliicke ist
die Beteiligung der Privatwirtschaft daher unerlasslich.

Von politischer Seite missen die notwendigen Rahmen-
bedingungen geschaffen werden, um mehr privates
Kapital zu mobilisieren. Insbesondere missen Hindernisse
bei Genehmigungsverfahren, ESG-Vorgaben und den
regulatorischen Anforderungen beseitigt werden. Gleichzeitig

Alternative Investments sind fiir Institutionelle Investoren
weiterhin attraktiv. und bieten hohe Renditen sowie

missen mehr Anreize fiirinstitutionelle Investoren geschaffen

werden.

LIFE INSURANCES & PRIVATE CREDIT: THE ECONOMIC & SOCIETAL VIEW

Prof. Dr. Fred Wagner

,Credit Debts” sind fiir die Assekuranz, insbesondere fir die
Lebensversicherer, eine attraktive ergdnzende Assetklasse.
Mit ihren vielen Gestaltungsmdglichkeiten — u.a. Branchen
der Kapitalnehmer, Rechtskleid der Darlehen, Laufzeiten,
Bonitatsklassen, den frei verhandelbaren Konditionen, den
meist variablen Verzinsungen - lassen sich sehr granular
Kapitalanlagen kreieren, die im Versicherungsunternehmen
die Rendite-Risiko-Steuerung sowie gezielt das Asset/Liability-
Management unterstitzen.

Die positive Wirdigung gilt auch vor dem Hintergrund
vergleichsweise  vorteilhafter Solvency Il-Regelungen
flr Private Debts gegenliber Banken sowie gegeniiber
Alternativanlagen im Versicherungsunternehmen, wie Aktien
und Immobilien, die meist eine hohere Kapitalunterlegung
erfordern.

Hinzu kommt, dass mit den gestiegenen Zinssitzen am
Kapital-markt gegeniiber der abgelaufenen Niedrigzinsphase
und mit den damit auf breiter Front gestiegenen
Solvabilitdtsdeckungsquoten auch wieder mehr Luft fiir

Anklageklassen wie ,Private Debts” vorliegt, die meist

gegen etwas hohere Risiken auch hohere Renditen
borsengehandelte Rentenwerte in Aussicht stellen.

e Voraussetzung im einzelnen Versicherungsunternehmen
ist aber natlrlich, dass genug Kapazitat und Expertise
vorhanden ist, Private Debts addquat zu wiirdigen und zu
administrieren.”
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Sandra Veseli

e Das private Kreditwesen ist heute ein Wirtschaftszweig mit
einem Volumen von 1,7 Trillionen Dollar, wobei die direkte
Kreditvergabe 800 Billionen Dollar ausmacht. Er wachst schnell
und wird nach unseren Prognosen bis 2028 fast 3 Trillionen
Dollar erreichen.

e Die USA sind fithrend, aber Europa holt auf und macht 0,5
Trillionen Dollar des Marktes aus. Das Wachstum in beiden
Regionen wird durch die Disintermediation der Banken
vorangetrieben, aber Europa steht in starkerem Wettbewerb
mit den Banken. US-Fonds setzen in der Regel mehr Leverage
ein und sind mit privaten Kredit-CLOs vertrauter als ihre
europdischen Pendants.

e Zu den Wachstumsfaktoren gehodren strengere
Bankvorschriften, die das Angebot einschranken, Versicherer,
die wegen der besseren Abstimmung von Aktiva und
Passiva und der llliquiditdtspramie“ nach langfristigen
Vermogenswerten suchen, und Kredithehmer, die private
Kredite wegen ihrer Effizienz und Sicherheit bevorzugen.

e Der Versicherungssektor, insbesondere in den USA, verlagert
sichin Richtung privater Kredite, mit erheblichen Zuweisungen
zu illiquiden Vermogenswerten. Auch europaische Versicherer
erhohen ihr Engagement in privaten und niedriger bewerteten
Schuldtiteln.

e Trotz der Vielfiltigkeit und der potenziellen Vorteile, wie
z. B. eine bessere Abstimmung der Verbindlichkeiten und
hohere Renditen, sind private Kreditinvestitionen mit
Risiken verbunden. Dazu gehoéren die Herausforderung
des Asset-Liability-Managements und die im Vergleich zu
offentlichen Vermogenswerten geringere Transparenz, die die
Risikoliberwachung erschwert.

e Der umfassendere Schutz durch Covenants und die geringe
Korrelation mit den offentlichen Markten machen private
Kredite jedoch zu einer attraktiven Option flr Versicherer.

Sandra Veseli, Head of EU Regional Management, Mooay’s Rating
Axel Kleinlein

Eine Diskussion lber,,Private Credits”(PC)inderLebensversicherung
muss aus Verbrauchersicht vor dem Hintergrund der aktuellen
Herausforderungen gefiihrt werden:

e Regulierungsumfeld: Wer in PCs investiert, muss die
regulatorischen Anforderungen, Solvency Il, beherrschen.

Axel Kleinlein, ehem. Vorsitzender der BdV, friiherer Prasident Better Finance

e Digitalisierung: Je komplexer die Anlageprodukte, umso
professioneller muss die IT des Unternehmens sein. Komplexe
Tarifgestaltungen und ausufernde Tariflandschaften fiihren zu
weiteren Problemen.

e Valueformoney“/Kundennutzen: Fur die BaFinist die Prifung
des Kundennutzens eine zentrale Aufgabe. Zu beachten sind
alle drei Aspekte: Effektivitat, Effizienz und Transparenz - nicht
nur Kosten.

Alternative AssetsundspeziellPCskdnneninderLebensversicherung
auf mehrfache Art eingesetzt werden:

e Im Deckungsstock eines Versicherungsunternehmens:
Als Beimischung zu Standardanlagen (wie etwa Anleihen,
Immobilien, Aktien) kdnnen PCs als Anlageformen mit
besonderen Renditemoglichkeiten  die  Kapitalanlage
unterstitzen. Ein professionelles ALM ist hier der Schlissel.

e AlsAnlageoptioninfondsgebundenen Lebensversicherungen:
Angebot, anstatt nur in herkémmliche Anlagen (etwa ETFs,
Aktienfonds), zusatzlich auch als Beimischung der PCs zu
investieren. Dies ist hochkomplex, da die Preis-/Wertermittlung
fur jeden einzelnen Vertrag regelmafig und laufend erfolgen
muss.

e Das direkte Investment in PCs in Form eines Retailprodukts
(gef. auch im Versicherungsmantel) ist grundsatzlich

vorstellbar, weist aber erhebliche Probleme auf (IDD bzw.
MiFID). Zusammen mit der digitalen Administration wird eine
hinreichend verbraucherkonforme Umsetzung vermutlich
nicht moglich sein.

Panel 2: Dr. Klaus Wiener, Axel Kleinlein, Sandra Vesili, Prof. Dr. Wagner, Prof. Dr.
Jochen RuR (Links nach rechts)




MEHR KAPITALMART WAGEN: CHANCEN FUR DIE ALTERSVORSORGE Dr. Carsten Brodesser

Durch die groRe Zahl der Babyboomer, die nun in Rente gehen,
wdre eine Reform der Altersvorsorge in dieser Wahlperiode
dringend geboten gewesen. So hatte es die Ampel auch
vereinbart.

Der Alterssicherungsbericht der Bundesregierung zeigt, dass
die gesetzliche Rentenversicherung (GRV) die Hauptsaule
bleibt, jedoch langst nicht mehr ausreicht. Der Ausbau der
betrieblichen (bAV) und der privaten Altersvorsorge (pAV)
gehorten zu den Zielen der letzten Regierung, die auch die

Die CDU/CSU hat hier klare Reformpunkte, vor allem mit Blick
auf die pAV (Riester) formuliert, um die Altersversorgung
zukunftsfest zu machen. Bezlglich der Fortentwicklung
der Riester-Rente schlagen die CDU/CSU wu.a. vor: (i)
Aufweichung der Beitragsgarantie; (ii) Einfihrung einer
beitragsproportionalen Zulagenférderung; (iii) Ausbau des
Kreises der Forderberechtigten sowie (iv) die Erweiterung
forderfahiger Produkte um ein Altersvorsorgedepot.

kommende Bundesregierung dringend anpacken muss. Daruber hinaus schlagt die CDU/CSU folgenden MaRnahmen vor:

e Die gescheiterte Ampelkoalition konnte sich leider in allen drei
Saulen der Altersvorsorge aus ideologischen und inhaltlichen
Grinden nicht auf eine zukunftsfahige Weiterentwicklung
einigen.

e Starkung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung durch Anhebung
der Freibetrage sowie Besteuerung erst beim tatsachlichen
Veraullerungszeitpunkt

e Einfuhrung einer Vermogensbildungspramie, die die
Arbeitnehmersparzulage und die Wohnungsbaupramie
verschmilzt und deutlich hdhere Férderbetrage vorsieht.

e Eine Friithstart-Rente fiir Kinder zwischen 6 und 18 Jahren
durch kapitalgedecktes, privatwirtschaftlich organisiertes,
staatlich finanziertes Altersvorsorgedepot — mit einer
Steuerfreiheit der Ertrage bis zum Renteneintritt.

e  Ohne Kapitalmarkt - keine attraktive Altersvorsorge.

\ Dr. Carsten Brodesser, MidB, Mitglied Finanzausschuss und Berichterstatter fir Ver-
sicherungen und Altersvorsorge der CDU/CSU Franktion im Bundestag
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