Der Wettbewerb nimmt zu“

Interview mit Philippe Munch, Investment Director, Greenpark Capital

Nicht nur der Dealflow auf dem Secondary-Markt steigt
kontinuierlich, auch die Qualitdt der angebotenen Assets
hat sich deutlich verbessert, beobachtet Philippe Munch,
Investment Director beim Secondary-Spezialisten Green-
park Capital. Viele hochwertige Portfolios und LP-Anteile
seien derzeit auf dem Markt, fiir die bereits wieder stolze
Preise gezahlt wiirden. Uber die Macht der Verkdufer, die
Fundraising-Situation und die Besonderheiten des deut-
schen Sekunddrmarkts spricht Munch im Interview mit
Susanne Harrer.

VC Magazin: Mit einem Transaktionsvolumen von knapp
20 Mrd. USD weltweit erreichte der Secondary-Markt
2010 nach einem Riickgang 2009 wieder einen Hohepunkt.
Wie hat sich der Markt im ersten Halbjahr 2011 entwickelt?
Munch: In den ersten sechs Monaten des laufenden
Jahres hat sich die Aktivitat weiter erhoht. Unserer
Einschatzung nach dirfte sich der Dealflow noch ein-
mal um 50% gegeniiber dem Vorjahr gesteigert haben,
und das wird sich auch in der zweiten Jahreshalfte fort-
setzen. Fiir 2011 rechnen wir mit einem Transaktions-
volumen von weltweit 30 Mrd. USD. Doch nicht nur die
Quantitat, auch die Qualitat der Deals ist gestiegen:
Wahrend 2010 noch viele Portfolios aus dem Vorjahr
auf dem Markt waren, die sich nur schwer verkaufen
lie3en, sehen wir in diesem Jahr vor allem neue Ange-
bote von Portfolios, die gut aufgestellt sind.

VC Magazin: Welche Abschlage auf den inneren Wert
werden derzeit gewahrt?

Munch: Der Secondary-Markt teilt sich in zwei Bereiche
auf: Dort, wo Portfolios tiber Intermediare versteigert
wurden, sind die Preise stark gestiegen. Die Abschlage
haben sich merklich verringert und bewegen sich fiir
hochattraktive Assets wieder in der Spannbreite zwi-
schen Par und 10%. Dieser Verkaufermarkt besteht
aber nur fiir wirklich gute Assets. Bei Positionen, die
sich nicht im hochsten Qualitatssegment befinden,
ziehen die Preise nicht so stark mit. Hier befinden sich
die Kaufer in einer starkeren Verhandlungsposition
und konnen sich die attraktivsten Fondsanteile aus
dem Portfolio aussuchen.

VC Magazin: Welche Besonderheiten kennzeichnen den
deutschen Sekundarmarkt?
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Munch: Nach einer sehr ruhi-
gen Phase 2009 ist der deut-
sche Markt seit dem vergan-
genen Jahr wieder sehr aktiv
geworden. Gerade aus der
Hand von Banken sah man
ungewohnlich grofde Portfo-
lioverkaufe von europdischer
Bedeutung. Ein Merkmal des
Marktes hierzulande sind die
Verkéaufe von Portfolios von Di-
rektinvestments. Diese Deals
erfordern ein hohes Maf} an
Strukturierung, hinzu kommen die eher schwierigen
steuerlichen Rahmenbedingungen in Deutschland. In-
vestoren missen auf3erdem meist mit Geschaftsbe-
richten in deutscher Sprache vorliebnehmen. Gerade
bei grof3en internationalen Investoren ist der Markt
daher wenig beliebt. Marktteilnehmer wie Greenpark
hingegen, die sich auch in der deutschen Sprache zu
Hause fithlen, haben keine Beriithrungsangste.

Philippe Munch

VC Magazin: Wie gestalten sich die Fundraising-Bedin-
gungen fiir Secondary-Fonds-Anbieter derzeit?
Munch: Wir hoéren von grof3em Interesse des Markts,
allerdings ist auch das Angebot an Fonds grof3. Entspre-
chend nimmt der Wettbewerb zwischen den Anbietern
zu und wird noch dadurch verstarkt, dass auch sehr
grof3e Fonds inzwischen um kleinere Investoren werben,
was frither nicht der Fall war. Um sich hier durchzuset-
zen, sind der Track Record und eine Erfolg verspre-
chende Investmentstrategie entscheidend.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespréach! u

susanne.harrer@uc-magazin.de

Zum Gesprachspartner

Philippe Munch ist Investment Director beim Secon-
dary-Spezialisten Greenpark Capital. Zuvor war er als
Associate bei der Investmentbank Société Générale
im Bereich Corporate Finance und M&A tatig.
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