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'SECONDARIES
GEWINNEN AN
BEDEUTUNG

Sekundarinvestitionen am Private-
Equity-Markt haben sich zu einer dyna-
mischen Teil-Anlageklasse entwickelt.
Jochen Mende, Head of Transactions bei
UBS Asset Management Multi-Managers
Private Equity, erldutert die wichtigsten
Trends und wie Anleger von ihnen profi-
tieren kénnen.

Jochen Mende, warum sollte man in
Private Equity investieren?
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Die Anlageklasse bietet Investoren den
Zugang zu nicht-bérsennotierten Unter-
nehmen. Es ist zudem eine wichtige Ka-
pitalquelle fir Start-ups, die sich in einer
finanziellen Notlage befinden, sowie fir
Firmen, die Wachstums- oder Buyout-Ka-
pital suchen. Die aktivistische Natur von
Private Equity erméglicht es Fondsma-
nagern oft, erheblichen Einfluss auf die
zugrunde liegenden Investitionen auszu-
tben. Auf diese Weise profitieren Inves-
toren nicht nur von Engagements in sonst

unzugéngliche Unternehmen in Privatbe-
sitz, sondern auch von den besonderen
Fahigkeiten der Fondsmanager, den lang-
fristigen Wert eines Unternehmens zu stei-
gern. Das Kapital fliesst tblicherweise in
geschlossene Fonds, die eine spezifische
Strategie verfolgen und eine feste Laufzeit
von zehn Jahren oder mehr haben. Die-
se Struktur erméglicht es Private-Equity-
Fondsmanagern - oder General Partners,
kurz: GPs - in den zugrunde liegenden
Portfolio-Unternehmen langfristige Stra-



tegien zur Wertschépfung zu verfolgen, sie
hat aber auch gewisse Nachteile.

Wie kénnen Secondaries einige der
Herausforderungen von Private-Equity-
Investitionen l6sen?

Private Equity Funds verfigen nicht tber
einen vorgegebenen Liquidationsmecha-
nismus fiir Investoren - oder Limited Part-
ners, kurz: LPs. Wenn sich also die finanzi-
elle Situation des LP wihrend der mehr als
zehn Jahre dauernden Laufzeit eines Pri-
vate Equity Funds &ndert, gibt es keinen
definierten Ausstiegsweg. An dieser Stel-
le kommen Secondaries ins Spiel: Ein Pri-
vate-Equity-Sekundarkaufer fungiert als Li-
quiditatsanbieter fiir Private-Equity-Inves-
toren, die ihre Positionen verkaufen méch-
ten und nicht die Zeit oder den Wunsch
haben, ihre Investitionen bis zum Ende der
reguliren Laufzeit zu halten. Auch Fonds-
manager haben sich in den letzten Jahren
zunehmend Sekundarmarktlésungen zuge-
wandt, um einige der Schwiachen - zum Bei-
spiel in Bezug auf Zeit, Kapital und Wert -
der traditionellen geschlossenen Fonds zu

kompensieren.

Kdnnen Sie den Lesern die Vorteile von
Secondaries nennen?

Investoren kénnen mit Sekundarinvestitio-
nen relativ schnell ein diversifiziertes Pri-
vate Equity Engagement aufbauen und so
die anféngliche Periode negativer Rendi-
ten - Stichwort: J-Kurve - minimieren, die
typisch fir diese Anlageklasse ist. Dari-
ber hinaus sind bestimmte Risiken, die mit
anderen Multi-Manager-Anlagestilen im
Bereich Private Equity verbunden sind -
zum Beispiel das sogenannte «Blind Pool»-
Risiko -, weniger ausgepragt, da Kaufer am
Sekundarmarkt einen bestehenden Anla-
ge-Pool bewerten und ihren Kaufpreis an-
passen kénnen, um aktuellen Portfolio-Ent-
wicklungen Rechnung zu tragen.

Was gilt es iiber die Transaktionen zu
sagen?

Die Transaktionsfristen haben sich heute
stark verkirzt, und der Wettbewerb um
hochwertige Vermégensanlagen ist hart,
vor allem bei grésseren Deals. Aus unse-

rer Sicht ist das Segment der kleineren
Transaktionen etwas unterreprasentiert
und kann attraktive Méglichkeiten bieten,
da Sekundarkaufer immer gréssere Fonds
auflegen.

Wie stellen Sie die Liquiditat innerhalb
lhrer Sekundarmarktstrategie sicher?
Mit fast 12 Milliarden USD per Ende 2021,
die in verschiedenen Mandaten investiert
oder zugesagt sind, verfiigt unser Multi Ma-
nager Private Equity Team liber eine der
langsten und umfangreichsten Erfolgsbi-
lanzen in der Schweiz - zuriickreichend bis
ins Jahr 2000. Mit dieser Erfahrung ha-
ben wir jetzt ein Private-Equity-Sekundar-
marktprodukt nach dem Evergreen-Prinzip
entwickelt. Dafiir haben wir eine voll einbe-
zahlte, offene und halbliquide Struktur kon-
zipiert, die Investoren die Méglichkeit bie-
tet, vierteljahrlich Anteile zu zeichnen und
zuriickzugeben - und dies bei sehr gerin-
gen Mindestanlagebetrigen. Unserer An-
sicht nach funktionieren halbliquide, offe-
ne Anlageldsungen am besten im Zusam-
menspiel mit Anlageklassen, die ein relativ
gleichmissiges und stabiles Liquiditatsni-
veau aufweisen. Dies trifft auf Secondaries
zu, die in der Vergangenheit bestandigund
robust genug waren, um iber Marktzyklen
hinweg Liquiditat zu generieren.

Gibt es Schutzmassnahmen?

Davon gibt es sogar eine ganze Reihe. Wir
haben sie eingefiihrt, um sicherzustel-
len, dass unsere halbliquiden Lésungen
die Riicknahmen unter normalen Markt-
bedingungen begleichen kénnen: Erstens
begrenzen wir die Riicknahmen auf finf
Prozent des Nettoinventarwerts einer be-
stimmten Anteilsklasse pro Quartal, um die
Gleichbehandlung aller Anleger unabhin-
gig von ihrer Grésse zu gewéahrleisten. Um
Riicknahmeantréage zu finanzieren, haben
wir die Zeichnungs- und Riicknahmefristen
aufeinander abgestimmt und versuchen,
beide méglichstin Einklang zu bringen. Fer-
ner wird der Fonds Erlése aus dem Portfo-
lio zur Finanzierung von Anlegerriicknah-
men verwenden kdnnen. Dies bedeutet,
dass die Strategie zu jedem Zeitpunkt Giber
erhebliche Liquiditat in ihrer Bilanz verfi-
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gen wird - wir schatzen mindestens zehn
Prozent des Nettoinventarwerts. Dariiber
hinaus haben wir die Méglichkeit, das er-
worbene Portfolio als Sicherheit fiir eine
Kreditlinie einzusetzen, die zur Finanzie-
rung des Geschaftsbetriebs - einschliess-
lich der Riicknahmen - verfiigbar sein wird.
Schliesslich planen wir, das Portfolio aktiv
zu verwalten und gegebenenfalls selektiv
Vermdgenswerte auf dem Private-Equity-
Sekundarmarkt zu verkaufen.

Welches sind die Erfolgsfaktoren bei
Sekundérinvestitionen?

Wahrend es angesichts der zunehmenden
Intermediatisierung und Professionalisie-
rung des Marktes relativ einfach ist, Deal-
flows zu generieren, macht es im ausser-
bérslichen Bereich viel Arbeit. Das Ver-
standnis der Starken und Schwéchen des
jeweils verantwortlichen Fondsmanagers
und der Qualitat der zugrunde liegenden
Vermégensbasis sowie natiirlich die impli-
ziten Bewertungen beim Kauf von Private-
Equity-Anlagen sind einige der Schlissel-
faktoren fur erfolgreiche Sekundéarinvesti-
tionen. Es ist zudem wichtig, sich der Dy-
namik der Transaktion und der Motivatio-
nen der beteiligten Parteien bewusst zu
sein. Ferner stellt es einen grossen Vorteil
dar, Uber eine etablierte, aktive und wach-
sende Primérinvestitions-Plattform zu ver-
fiigen - nicht nur um von Fondsmanagern
als zuverlassiger langfristiger Partner gese-
hen zuwerden, sondern auchum Zugang zu
Informationen zu erhalten, die es ermégli-
chen, schnell und entschlossen zu handeln.

Jochen Mende
Head of
Transactions
bei UBS Asset
Management,
Ziirich.
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