Investing

Die letzten Jahre haben ein enormes Wachstum im Markt
fiir den Erwerb von Private Equity-Fondsanteilen und Port-
foliounternehmen aus bestehenden Fondsstrukturen heraus
mit sich gebracht. Verkdufe des ,nicht strategischen“ Vermé-
gens, das Antizipieren regulatorischer Beschrdnkungen und
das Streben nach Liquiditdt unter institutionellen Anlegern
haben geholfen, den Markt zu beleben. Die regen Fundrai-
sing-Aktivitéiten aufseiten der etablierten Marktteilnehmer
bezeugen die neue Marktstdrke, diese Markterwartungen be-
ziehen sich gleichermafSen auf die zukiinftige Transaktions-
tatigkeit. Lexington Capital Partners VI mit 7 Mrd. USD an ein-
geworbenem Kapital konnten nicht fiir allzu lange der bisher
grofste Secondary-Fonds bleiben.

(Nicht nur) Regulierung fiihrt zu Verkaufen

Die maf3geblichen Transaktionen schlief3en in den letzten
Jahren den Verkauf von grofden Fondsbestanden durch Ban-
ken ein, einschlie3lich Verkdufen durch Bank of America,
Citibank, HSH Nordbank und Lloyds Banking Group, die —
teilweise auch im Vorgriff auf die ,,Volcker Rule“ des Dodd-
Frank Act - ihre Engagements abbauen. Secondary-Inves-
toren wie Cipio Partners, Saints Capital und Verdane Capital
haben auch ein Augenmerk auf um die Jahrtausendwende
aufgelegte ,Waisen-“ oder, unfreundlicher ausgedriickt,
»,Zombie“-Portfolien gelegt, die ihr Verfallsdatum erreicht
haben, aber noch nicht vollstandig verauf3ert werden konn-
ten.

Veriuflerungen gehen weiter

In naher Zukunft zu erwartende Transaktionen betreffen
weitere Verkaufe durch Finanzinstitutionen, insbesondere
durch européische Banken, durch institutionelle Anleger,
die sich bemiihen, ihre Portfolien auszubalancieren - typi-
scherweise, indem sie individuelle Positionen liquidieren —
oder zunehmend durch Fondsrestrukturierungen. In einem
Markt, der sich durch strenge Grenzen bei der Private
Equity-Allokation fiir viele institutionelle Anleger einer-
seits und einen davon unabhéngigen, begrenzten Appetit
auf vermeintlich risikoreichere alternative Investments
andererseits auszeichnet, wird jeder dieser potenziellen
Verkaufer im Sekundarmarkt der nachsten Jahre seine
Spuren hinterlassen.
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Fonds als Verkiufer

Private Equity-Fonds bemiihen sich darum, ihre Portfolio-
unternehmen zu verkaufen. Das Ticken der Uhr wird hier-
bei nach acht bis zehn Jahren gut vernehmbar, eigentlich
miisste man eine Verlangerungsoption ziehen, wenn dies
mit den Investoren vereinbart wurde. In Fallen, in denen
der Fonds den Abgang eines Managementteams bzw. von
Schliisselfiguren zu erdulden hatte oder bei denen zumin-
dest der Verdacht herrscht, dass sie nicht die besonderen
Fahigkeiten zur gewinnbringenden Verwertung eines Rest-
portfolios besitzen, sehen sich Initiatoren einem Druck sei-
tens der Limited Partner ausgesetzt, welche eine ,,schnelle
Losung“ anstreben, und sei es nur, um nicht auf unbe-
stimmte Zeit weiter eine Management Fee zahlen zu miis-
sen. Dieser Druck kann aufgebaut werden durch aktive
Gesprache mit Secondary-Investoren, tiber Aufsichts-
gremien und Beratungs- bzw. Investmentkomitees sowie
iber die Drohung, einer Verlangerung der Fondslaufzeit
nicht zuzustimmen.

Einzel- oder Sammelverkiufe

In ,Fund as Seller“-Sekundartransaktionen bzw. Secondary
Direct Investments betreffen Transaktionen normalerweise
den Verkauf von Portfoliounternehmen illiquider Private
Equity-Fonds. Das priméare Unterscheidungsmerkmal die-
ser Transaktionen ist der Verkauf von allen oder im
Wesentlichen allen Portfoliounternehmen gleichzeitig (Port-
folio-Secondary), in Abgrenzung zum mehr allmahlichen
Verkauf von individuellen Portfoliounternehmen (Single
Asset Secondary bzw. Secondary Buyout). Diese Verkaufe
koénnen strukturiert werden in der Form von (i) Verkaufen
von Gruppen von Portfoliounternehmen,; (ii) Verauf3erung
von Intermediareinheiten, die illiquides Vermogen halten;
(iii) ,Distributions In-Kind“ an bestehende Investoren bzw.
Investoren in neu geformten (Quasi-)Fondsvehikeln.

(Parallel-)Personengesellschaften

Eine interessante Entwicklung der jiingeren Zeit betrifft
die Verauf3erung von Anteilen an oder dem ganzen Private
Equity-Fonds, regelméfig strukturiert als (Parallel-)Per-
sonengesellschaften. In diesen Fallen wird der Fonds
verschmolzen auf weitere, neu gegriindete Personen-
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gesellschaften — begleitet von Anderungen im Management
und der wirtschaftlichen Berechtigung an bestimmten
Portfoliounternehmen. Dieser Prozess des , Verkaufs durch
Verschmelzung” nahert die Secondary-Transaktionen auch
allgemein dem ,regularen“ M&A-Prozess an — gegebenen-
falls bis zur Frage des Squeeze-out eines renitenten ,Hold-
outs“ unter den Alteigentiimern.

Aktivitaten von LPs auf dem Sekundarmarkt
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markt kaufen oder verkaufen wollen
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Weiterhin Standard: Investor als Verkiufer

Auch wenn der Sekundarmarkt jiingst innovative Struk-
turen des Verkaufs von reifen Portfolien hervorgebracht
hat, inklusive der Rekapitalisierung sogenannter Zombie-
Fonds wie auch diverser Variationen des Themas der LP-
Managementteam-Spin-outs, Stapled Secondaries und
Equity Syndications, bleiben doch die ,Investor as Seller“-
Transaktionen die Standardform der Secondary-Transak-
tion. Hier bemiihen sich institutionelle Anleger, gleichsam
die J-Curve heraufzubiegen und ihre gesammelten Positio-
nen liber diverse Fondsbeteiligungen, alternative Invest-
mentvehikel, Co-Investment-Fonds bzw. Managed Accounts
(sogenannte Secondary Partnership Investments) zu
monetarisieren. Gemaf der Summer 2012 Edition des halb-
jahrlichen Global Private Equity Barometer von Coller
Capital werden im Laufe der nachsten zwei bis drei Jahre
mehr LPs den Secondary-Markt nutzen als kumuliert in
seiner gesamten Geschichte. Die Verkaufer, entweder
unabhéngig oder mit dem Beistand von entsprechend
spezialisierten Finanzberatern, bemiihen sich, Interessen-
ten zu identifizieren (wie z.B. Axa Private Equity, Coller
Capital oder Goldman Sachs) — und den hochsten zu erzie-
lenden Kaufpreis. Komplizierte Fundraising-Markte haben
zur Folge, dass viele Placement Agents dedizierte Teams
bilden, um Kéaufer und/oder Verkdufer zu unterstiitzen
und die Sekundarmarkt-Liquiditat zu steigern. Bieterver-
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fahren — ungeachtet dessen ob als Teil eines formellen
Auktionsprozesses oder durch konkurrierende Angebote
im Ubrigen — werden normalerweise von Verhandlungen
um die passenden Konditionen und Strukturen begleitet,
um die besten Angebote zu identifizieren.

Transaktionsbegriffe und potenzielle Fallen

Mit wachsenden Transaktionsvolumina und wuchernden
Deal-Strukturen bleiben gleichwohl viele rechtliche Frage-
stellungen konstant: Wer wird das verbleibende Portfolio
managen? Welche Management Fee bzw. welcher Carry
Reset ist angemessen? Wie ist ein LP Clawback auszu-
gestalten? Was ist besonders zu beachten, wenn einige,
aber eben nicht die gesamten Portfoliobestande in andere
Hande iibergehen sollen? Welche Auswirkungen haben
z.B. sogenannte Rights of First Refusal auf das Timing der
Transaktion? Welche Caps oder Baskets sind hinsichtlich
der Gewahrleistungsanspriiche marktiiblich?

Ausblick

Wie immer werden regulatorische Anderungen und makro-
okonomische Entwicklungen ihren Anteil dazu beitragen,
das Private Equity-Investitionen gewidmete Kapital unter
den Marktteilnehmern moglichst effizient neu aufzuteilen.
Sowohl GPs als auch LPs wird empfohlen, aufsichtsrecht-
liche und wirtschaftliche Entwicklungen der kommenden
Monate genau zu beobachten, um eine ,zweite Chance®
rechtzeitig identifizieren und aktiv angehen zu kénnen. W
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