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1. Solvency Il - Hintergrund

«  Eingefthrt am 1. Januar 2016

«  Umfassende Anderungen, wie Anleger der EU-Versicherungsbranche ihre Geschiftstitigkeit ausiiben
«  Enthalt spezifische Richtlinien fir die Anlage in Asset Backed Securities (ABS)

«  Einfuhrung spezifischer Due-Diligence- und Risikortickbehaltanforderungen fir Anleger

«  Einflhrungeines regulatorischen Eigenkapitalregimes

« Quantitativer Risikorahmen dhnelt konzeptionell jenem der Bankbranche
» Kapitalanforderungen auf Basis statistischer Analyse®
« Das Standardmodell enthalt Parameter und Regeln flr die Berechnung je Anlagekategorie

«  z.B.Aktien, Immobilien, Staatsanleihen, Unternehmensobligationen, Asset Backed Securities

1. Der maximale Marktwertverlust, der bei einem Vermogenswert statistisch gesehen im Laufe eines Jahres nicht haufiger als einmal in
200 Fallen auftreten durfte (d.h. ein VaR von 99.5% pro Jahr)
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2. Due Diligence und Risikoriickbehalt

«  Solvency Il umfasst spezifische Anforderungen an die Anleger fiir Verbriefungen, die mit der Eigenkapitalrichtlinie
(CRD) und der EU-Richtlinie Gber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMD) tibereinstimmen
« Eswerdenumfangreiche und explizite Due-Diligence-Anforderungen vorgegeben. Die detaillierten
Standards verlangen:

« Analyse und Stresstests der Verbriefungsstrukturen und zugrunde liegenden Sicherheiten
«  Bewertung der Underwriting-Standards der Originatoren
«  «Look-through»-Analyse und -Modellierung

«  Laufende Uberwachung, Aktualisierung der ersten Analyse, um die Entwicklung der Sicherheiten zu
berticksichtigen, und Uberpriifung der Compliance des Originators

«  Risikoriickbehaltanforderungen:
» Anleger mussen sicherstellen, dass die Anlagen die européischen Standards fiir den Risikortickbehalt erfillen

= Der «Originator», «Sponsor» oder «urspriingliche Kreditgeber» muss bei Verbriefungen, die nach Januar 2011
ausgegeben wurden, stdndig einen «wesentlichen Nettoanteil» von mindestens 5% halten*

«  Versicherer kdnnen ausgelagerte Vermogensverwalter einschalten, um diese Anforderungen in ihrem Auftrag zu
erfllen

1. Dazu zéhlen auch Verbriefungen, die vor Januar 2011 ausgegeben wurden, wenn deren Sicherheiten nach Dezember 2014 zu ersetzen
sind

s
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3.Solvency Il - Arten der Verbriefung

«  Eine Verbriefung wird definiert als
» Eine Transaktion, bei der das mit den Forderungen oder einem Pool von Forderungen verbundene Kreditrisiko in
Tranchen unterteilt wird, und welche die beiden folgenden Merkmale aufweist

a) Zahlungen hédngen von der Erfiillung der Forderung oder der im Pool enthaltenen Forderungen ab und
b) Die Rangfolge der Tranchen entscheidet tiber die Verteilung der Verluste wéihrend der Laufzeit der Transaktion

« ImRahmen von Solvency Il gibt es derzeit drei Arten von Verbriefung

Typ Anforderungen

« Vorrangigste Tranche
« Investmentgrade-Rating®
Typ 1 « Aneiner regulierten Borse in einem Land des EWR oder der OECD notiert
« Eine echte Verkaufstransaktion (d.h. nicht synthetisch)
« Die zugrunde liegenden Sicherheiten bestehen in erster Linie aus erstklassigen, nicht notleidenden Wohn-
bauhypotheken, KMU-Krediten sowie erstklassigen Auto- und Konsumentenkrediten??
Typ 2 « Alle Tranchen oder Anlageklassen (wie Collateralized Loan Obligations, CLOs, oder Commercial Mortga-
ge-Backed Securities, CMBS), die nicht zum Typ 1 zahlen
« Eine Verbriefung, deren zugrunde liegenden Sicherheiten andere Verbriefungen (wie Collateralised Debt
Obligations, CDOs, von Asset Backed Securities, ABS) umfassen
1. Mit Moody's, S&P, Fitch oder DBRS vergleichbar

2. Enthalten keine Ubertragbaren Wertpapiere wie Unternehmensobligationen oder Derivate, ausser jenen, die zur Absicherung von Zins-
oder Wahrungsrisiken dienen

3. Unterliegen spezifischen Anforderungen an die Bonitét der Sicherheiten fir zuldssige Kreditarten

Weiterverbriefungen
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4. Solvency Il - Kapitalanforderungen

«  Die Gewichtungen der Kapitalanforderungen fir Verbriefungen sind in einer Spread-Risiko-Matrix festgelegt
« Die Matrix stellt einen Bezug zwischen der Art der Verbriefung und der Ratingkategorie des Kredits
(«Bonitatsstufe») her
« Die Matrix legt die Eigenkapitalanforderung fir die einzelnen Verbriefungsarten und Stufen pro Jahr der
Spread-Duration fest

Ratingkategorie! AAA AA BBB BB B und darun-
Bonitatsstufe ter5und 6

Typ1 2.1% 3% 3% 3%
Typ 2 12.5% 13.4% 16.6% 19.7% 82% 100%
Weiterverbriefungen 33% 40% 51% 91% 100% 100%

«  Die Eigenkapitalanforderung wird durch Multiplikation des entsprechenden Risikofaktors der Matrix mit der
modifizierten Spread-Duration berechnet?
»  Eine 2.6-jahrige Typ-1-Anleihe mit einem Rating von AAA wirde beispielsweise eine Kapitalanforderung von
2.1%x 2.6 = 5.46% ergeben
» Beieiner 3.5-jahrigen Typ-2-Anleihe beliefe sich die Kapitalanforderung jedoch auf 58.1%

«  Dasregulatorische Reporting fir Solvency I, einschliesslich Eigenkapitalart und -anforderung, kann von
Vermdogensverwaltern im Namen der Anleger durchgeftihrt werden

1. Mit Moody's, S&P, Fitch oder DBRS vergleichbar - andere Ratingagenturen kénnen abweichen

2. Die modifizierte Spread-Duration hat einen unteren Wert von 1 und die Kapitalanforderung eine Obergrenze von 100%

Die Anlagen kénnen auch anderen Risiken unterliegen wie Zins- und Wahrungsrisiken, die neben dem Spreadrisiko zu beriicksichtigen

sind. Zum Zwecke dieser Darstellung wurden diese zusatzlichen Risikofaktoren ausser Acht gelassen.
e W S,

6



Kapitalanforderungen (Fortsetzung)

«  Die Kapitalanforderungen liegen derzeit weit Gber jenen vergleichbarer Markte
» Die Anforderung fr Senior RMBS ist etwa dreimal so hoch wie jene fur Pfandbriefe

T
Bonitatsstufe ter5und 6
Typ-1-Verbriefung 2.1% 3% 3% 3%

Pfandbriefe 0.7% 0.9% KA. KA. KA. KA.

e Furnachrangige Tranchen und andere Typ-2-Verbriefungen wie CLOs und CMBS ist der Unterschied enorm

» Im Ratingbereich von A und BBB, dem Sweetspot der Anlagen von Versicherern, sind die
Kapitalanforderungen bis zu zwélfmal so hoch wie flr Unternehmen

« Einetypische vorrangige 6-jahrige CLO-Anleihe mit einem Rating von AAA ware mit einer Kapitalanforderung
von 75% verbunden

Typ-2-Verbriefung 12.5% 13.4% 166% 19.7% 82% 100%
ynternehmensobliga- 09% 1.1% 1.4% 2.5% 4.5% 7.5%

« Anlagenin Typ-2-Vermégenswerten sind ohne ein genehmigtes internes Modell fir Versicherer zurzeit im
Allgemeinen nicht praktikabel
Die modifizierte Spread-Duration hat einen unteren Wert von 1 und die Kapitalanforderung eine Obergrenze von 100%
Die Anlagen kénnen auch anderen Risiken unterliegen wie Zins- und Wahrungsrisiken, die neben dem Spreadrisiko zu beriicksichtigen sind
Zum Zwecke dieser Darstellung wurden diese zusatzlichen Risikofaktoren ausser Acht gelassen
Zum Zwecke dieser Darstellung wurden diese zusatzlichen Risikofaktoren ausser Acht gelassen
T W
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5 Solvency Il - Blick in die Zukunft -
Anderungen fiir 2019 und daruber hinaus

» ImJahr 2019 steht eine Uberpriifung der ersten drei Jahre seit Einfihrung von Solvency Il durch die Europaische
Kommission an

«  Dasneue regulatorische Rahmenwerk fir alle EU-Verbriefungen tritt ebenfalls im Januar 2019 in Kraft
» Esumfasst Gibergeordnete Due-Diligence- und Risikortickbehaltanforderungen, welche jene gemass CRD,
AIMFD und Solvency Il ersetzen

»  FUr geeignete Verbriefungen soll ein neu entwickelter «STS»*-Standard eingeftihrt werden
o STS wird eine vorteilhafte Uberarbeitung des Rahmenwerks von Solvency I fiir die Kapitalanforderungen
und Eignung fiir Versicherer erméglichen
o Nachrangige Tranchen qualifizierter STS-Transaktionen diirften als Typ 1 eingestuft werden?

o Es wird erwartet, dass die neuen Kapitalanforderungen enger an jene fiir Pfandbriefe und
Unternehmensobligationen angepasst werden

o Typ 2 diirfte sich kurzfristig nicht verdndern
«  Wahrscheinlich ein positiver Schritt, um Anlagen der Versicherer in Verbriefungen zu férdern

1.STS - Simple, Transparent and Standardised (STS) Securitisation (einfache, transparente und standardisierte Verbriefung)
2. Der Unterschied zwischen vorrangigem/nicht-vorrangigem Kapital diirfte weiterhin gelten
s W
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Ben Hayward, Griindungspartner

18 Jahre Erfahrung mit RMBS im Bereich
Purtfohormmgpmemt -modellierung und
-analyse.

Rob Ford, Griindungspartner

30 Jahre r mit RMBS im Bereich
Handel, Verbri ind Portfoliomanage-
ment.

r und Portfoliomanager
10 Jahre Erfahrung mit RMBS im Bereich
Portfoliomanag nt und Analyse von Mez-
zanine-Fina ngen.

John Lawler, Portfoliomanager
30 Jahre Erfahrung mit ABS und ehema-
ctor bei drei globalen

Investmentbanken.

Anhang: Team fiir Asset Backed Securities

Doug Charleston, Portfoliomanager
9 Jahre Erfahrung in der Strukturier!
waltung und Rating von Mor
acked Secur

Shilpa Pathak
Entwickelt die Systemarchitektur und model-
liert Hypothekenpapiere.

Luca Beldi
Modelliert Hypothekenpapiere und entwi-
ckelt Stresstests.

Elena Rinaldi
Modelliert Hypothekenpapiere und entwi-

ckelt Stresstests.
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument ist nur fiir professionelle Kunden vorgesehen und sollte von anderen Personen nicht als verlasslich betrachtet werden. Die hierin enthaltenen
Angaben dienen ausschliesslich Informationszwecken und sollten nicht als alleinige Entscheidungsgrundlage im Zusammenhang mit Anlageentscheiden
verwendet werden. Nichts, was in diesem Dokument enthalten ist, stellt eine Aufforderung, ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von
Anlageinstrumenten, zur Tatigung sonstiger Transaktionen oder zum Abschluss einer Rechtshandlung jeglicher Art dar. Bei der Erstellung dieser Informationen
wurden lhre Anlageziele und insbesondere Ihre finanzielle Lage oder Ihre besonderen Bedtirfnisse nicht berticksichtigt.

Die vorstehenden Daten und Grafiken dienen lediglich der Veranschaulichung. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kdnnen jederzeit ohne
Anktndigung geandert, erganzt oder gelscht werden. Die Daten wurden bei ihrer Erstellung angepasst und basieren auf den zum genannten Zeitpunkt giiltigen
Marktsatzen.

Die historische Performance stellt keinen verlasslichen Indikator fir die aktuelle oder zukinftige Performance dar. Der Wert des im Fonds angelegten Kapitals kann
steigen oder fallen. Fur die vollstandige oder teilweise Riickzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie.

TWENTYFOUR ASSET MANAGEMENT LLP GEHT ZWAR DAVON AUS, DASS DIE ANGABEN ZUM ZEITPUNKT IHRER VEROFFENTLICHUNG KORREKT
SIND, GIBT JEDOCH KEINERLEI DAHINGEHENDE GEWAHR ODER ZUSICHERUNG. AUSSERDEM KONNEN WEDER TWENTYFOUR ASSET MANAGEMENT
LLP NOCH DER FONDS GEGENUBER MITTLERN ODER ENDNUTZERN EINE HAFTUNG FUR AUF DER GRUNDLAGE DIESER INFORMATIONEN
UNTERNOMMENE SCHRITTE UBERNEHMEN.

Obwohl Vontobel Asset Management AG («Vontobel») der Ansicht ist, dass die in diesem Dokument zur Verfiigung gestellten Informationen aus verlasslichen Quellen
stammen, kann Vontobel keine Gewahr flr die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen.

Diese Informationen diirfen nur in der nach den anwendbaren Urheberrechtsgesetzen zuldssigen Weise reproduziert oder adaptiert, an Dritte weitergegeben,
verlinkt oder durch Framing eingebunden werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht zur Verwendung in Rechtsordnungen geeignet, in denen eine solche Aktivitat verboten ist. Weder
dieses Dokument noch eine Kopie davon diirfen in einem Rechtsraum verteilt werden, in dem die Verteilung gesetzlichen Beschrankungen unterliegen kann.
Personen, die dieses Dokument erhalten, sollten sich tiber solche Beschrankungen informieren und sie einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument weder an US-
Personen tibergeben noch in den USA verteilt werden.

Potenzielle Anleger sollten vor einem Anlageentscheid professionelle Beratung in Anspruch nehmen.

TwentyFour Asset Management LLP ist in England unter der Nummer 00335015 eingetragen und untersteht im Vereinigten Kénigreich der Aufsicht der Financial
Conduct Authority, FRN Nr. 481888. Eingetragener Sitz: TwentyFour Asset Management LLP, The Monument Building, 11 Monument Street, London EC3R 8AF.
Copyright TwentyFour Asset Management LLP, 2015 (Alle Rechte vorbehalten).

Dieses Dokument ist vertraulich. Kein Teil davon darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von TwentyFour vervielféltigt, verteilt oder Gbertragen werden.



