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Der Sekundarmarkt

Einsatz von Leverage bei Fund Secondaries

Tarek Mardini und Amos Veith (beide P+P)

everage - sufies Gift oder normaler Bestandteil
eines komplexer und reifer werdenden Marktseg-

L ments? Vor dieser Frage standen die Panelisten
des diesjahrigen,zum fuinften Mal auf der MUPET
stattfindenden Panels zu Fund Secondaries.

Wie der Ruickblick auf den Sekundarmarkt fir
Fondsbeteiligungen zeigt, wurden die Player auf dem Sekundarmarkt
in den letzten Jahren sehr verwohnt. Ein Rekord jagte den nachs-
ten, sei es beim Fundraising fir neue Sekundardachfonds oder beim
Dealvolumen. Das Jahr 2015 machte hier keine Ausnahme, wobei sich
das Transaktionsvolumen nur leicht erh6hte und auf dem Stand des
Vorjahres stabilisierte. Das Transaktionsvolumen bei Fund Seconda-
ries erreichte 2015 ca. USD 30 bis 40 Mrd. (je nach Einbeziehung
verschiedener Fondskategorien und sog. Secondary Directs). Zugleich
bestatigten die Panelisten mit ihrer Einschatzung Umfragen, wonach
73 % der Marktteilnehmer fiir 2016 erstmals seit mehreren Jahren kein
neues Rekordjahr erwarten. Basierend auf den Erfahrungen der ersten
Monate wird fiir 2016 ein leichter Riickgang beim Transaktionsvolumen
erwartet,auch wenn bereits neue Rekorde beim Fundraising fiir neue
Sekundarfonds erzielt wurden (Lexington, Ardian).

Auch beim Pricing ist eine leichte Trendumkehr erkennbar. Es
ist immer noch ein Verkaufermarkt, aber die Kaufer haben an Boden
gewonnen. So wiesen die fir Fondsbeteiligungen gezahlten Preise
einen etwas grofieren Discount zum Net Asset Value (NAV) auf. 2015
wurden im Durchschnitt ca. 91 % des NAV bezahlt (2014 94 %). Die

Thema der Podiumsdiskussion auf der MUPET 2015. Die Zahl der
Marktteilnehmer, die eine solche Transaktion begleitet haben, stieg
leicht von 60% im Jahr 2014 auf 66 % im Jahr 2015. Eine weitere
komplexe Dealstruktur sind sogenannte Stapled Transactions. Dabei
erklart sich ein Sekundarkaufer bereit, Investoren Anteile an einem
Altfonds abzukaufen (meist in einer Art Tender Offer), und verpflichtet
sich zugleich, sich an einem neuen Fonds des gleichen Fondsmanagers
zu beteiligen. Dies wird meist nicht von den Verkaufern, sondern vom
Fondsmanager des Zielfonds initiiert, um seinen Altgesellschaftern
eine Liquiditatslosung anzubieten und zugleich einen Ankerinvestor
flr den neuen Fonds zu gewinnen. Die Zahl der Marktteilnehmer, die
zwei oder mehr Stapled Transactions durchgeflihrt haben, stieg von
9% 2014 auf 24 % 2015. So waren sich die Teilnehmer des Panels
einig,dass,um einen Mehrwert zu erwirtschaften,auch in Zukunft die
Suche nach Komplexitat weitergehen wird.

Umfragen zufolge hat sich der
Einsatz von Leverage 2015 verstarkt

Die wachsende Reife und Komplexitdt des Sekundarmarktes zeigt
auch die Entwicklung des Einsatzes von Leverage, also der Finanzie-
rung mit Fremdkapital unter Nutzung von Hebeleffekten. Dies hatte
zuletzt die Schlagzeilen zum Sekundarmarkt beherrscht und war daher
Schwerpunktthema des Panels. Verschiedenen Umfragen zufolge hat
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Leverage kann in verschiedenen Formen und zu unterschiedlichen
Zwecken verwendet werden. Neben dem Cash-Management steht die
Erzielung eines wirtschaftlichen Hebeleffekts im Vordergrund. Dazu
kann der Kaufer fur die Zahlung eines Kaufpreises zunachst eine Kre-
ditlinie anstelle eines Kapitalabrufs bei seinen Investoren ,anzapfen®
(Capital Call Line) und diese dann erst zu einem spateren Zeitpunkt
durch einen Kapitalabruf zurtickfiihren. Daraus kénnen sich erhebliche
positive Effekte auf die interne Zinsfufberechnung (Internal Rate of
Return) ergeben. Dies gilt umso mehr,wenn aufgrund der Struktur des
erworbenen Fondsportfolios Zinsen und Rickzahlungen der Kreditlinie
sogar durch Ausschiittungen aus dem erworbenen Fondsportfolio
maoglich werden. Eine weitere, einfache Form von Leverage ist die (Teil-)
Stundung des Kaufpreises durch den Verkaufer (sog. Deferred Payment).
Leverage kann auch in Form einer echten Akquisitionsfinanzierung
aufgenommen werden. Dabei stammt die Fremdfinanzierung entweder
vom Verkaufer selbst (Vendor Financing,z.B.,wenn der Verkaufer eine
Bank ist) oder von einem Dritten (etwa einem Kreditinstitut oder einem
sonstigen Spezialfinanzierer). Ublicherweise erfolgt die Besicherung
der Fremdfinanzierung durch Bestellung von Sicherheitsrechten an
dem zu erwerbenden Fondsportfolio ohne Riickgriff auf das sonstige
Vermogen des Erwerbers (Non-Recourse-Finanzierung). Dies ist Ublich,
wenn bis zu 35 % oder 40 % des Kaufpreises fremdfinanziert sind.
Sollte der Anteil der Fremdfinanzierung hoher sein (was allerdings
bei Sekundartransaktionen bislang eher uniblich ist), kame eine zu-
satzliche Besicherung durch Ruckgriff auf das sonstige Vermogen
des Kaufers in Betracht (z.B. durch Abtretung des Rechts, Kapital bei
den Investoren des Sekundarfonds abzurufen). Derartige Formen der
Akquisitionsfinanzierung sind nicht nur bei dem Erwerb eines neuen
Fondsportfolios moglich,sondern auch nachtrdglich zur Refinanzierung
eines Bestandsportfolios denkbar. Daneben kann es auch Mischformen
und Kombinationen der verschiedenen Leverage-Instrumente geben.

Uber das Thema diskutierten Richard Wilmes (Golding Capital),
Bruno Bertrand-Delfau (Proskauer Rose) und Gregg Kantor (Investec);
Moderation: Amos Veith (P+P), Tarek Mardini (P+P)
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Zudem ist auf internationaler Ebene inzwischen zu beobachten, dass
sich das Spektrum der Kapitalstruktur bei Sekundartransaktionen
zunehmend erweitert. So gibt es Spezialfinanzierer, die hybride Mez-
zanine-artige Finanzierungsformen (Nachrangdarlehen und Preferred
Equity) zur Verfligung stellen, die nachrangig gegenuber der klassi-
schen Bankenfinanzierung sind. Allerdings erreicht die Komplexitat
der Finanzierungsinstrumente bei Fund Secondaries noch nicht das
Niveau von Unternehmenskaufen.

Der Einsatz von Leverage beinhaltet eine Reihe praktischer Her-
ausforderungen. In wirtschaftlicher Hinsicht konnen sich bei fallenden
Markten und grofieren Marktkorrekturen Risiken ergeben,insbesondere
wenn der gezahlte Kaufpreis zu hoch ist. In rechtlicher Hinsicht ist
mit dem Kreditgeber eine weitere Partei in der Dokumentation der
Transaktion sowie beim Zeitplan von Verhandlungen zu bertcksichti-

Leverage sollte zum
Instrumentarium eines erfahrenen
Sekundarkaufers gehoren

gen. Sofern eine Besicherung durch Verpfandung des Fondsportfolios
beabsichtigt wird, bedarf es nach der Fondsdokumentation typischer-
weise der Zustimmung des jeweiligen Fondsmanagers. Dies wird meist
im Rahmen der Due Diligence naher geprift. Die genannten Risiken
sind fur Kaufer beherrschbar, insbesondere wenn sie auf erfahrene
Berater zurlickgreifen.

Am Ende der Diskussion herrschte Einigkeit dartiber, dass Lever-
age kein slfes Gift ist,sondern zum Instrumentarium eines erfahrenen
Sekundarkdufers gehoren sollte: Richtig eingesetzt kann Leverage aus
guten Transaktionen bessere Deals machen!
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