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Risikohinweise

Der Wert von Anlagen und der daraus erzielte Ertrag kann fallen oder steigen, sodass Sie
moglicherweise einen geringeren Betrag als den Anlagebetrag zurickerhalten.

Investitionen in Private Markets und deren Subkategorien wie Private Equity, insbesondere Gber
sogenannte Feeder-Fonds, sind spekulativ und risikobehaftet.

Die Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Indikatoren fur zukinftige Ertréige.
Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.

Potenzielle Anleger sollten die Risiken, Kosten und Kosten fir den jeweiligen Fonds oder das jeweilige
Anlagevehikel sorgfdltig abwdgen, wie in den entsprechenden rechtlichen Dokumenten dargelegt.

Die jeweiligen Anteile an den Fonds sowie entsprechende Rickflisse hieraus kdnnen bestimmten
Mindestanforderungen an die Haltedauer und/oder Liquiditatsbeschrénkungen bzw. -bedenken unterliegen.
Anlagen in Private Markets sollten nicht als eigensténdige Strategie verstanden werden und immer
Bestandteil eines ausgewogenen, breit diversifizierten Portfolios von Finanzanlagen sein.

Investitionen in Private Markets sind hoch illiquid und deshalb ungeeignet fir Investoren, die ihre Anlage
nicht langfristig (mindestens zehn Jahre) halten kdnnen.



N

i

Entstehung und Auspragungen
des Sekundarmarktes

Die Entstehung des Sekundérmarktes Iéisst sich hauptsdchlich an die drastisch gestiegenen
Marktvolumina von Private Equity innerhalb der letzten Jahrzehnte zuriickfihren: In den spdten
1970er Jahren haben US-Pensionsfonds begonnen, in Private Equity zu investieren. Mitte der
1990er Jahre investierten institutionelle Anleger bereits bis zu 15 Prozent des von ihnen verwal-
teten Vermogens in Private Equity. In dieser Zeit haben sich gleichzeitig auch die Anforderungen
fir Geschdftsbanken und Versicherungsgesellschaften vercindert. Insbesondere seit der Finanz-
krise 2008 hat sich das regulatorische Umfeld verschéirft und weitere neue Vorschriften wurden
eingefiihrt. Anleger von alternativen Investitionen wurden mit neuen Anforderungen konfrontiert,
wie beispielsweise mit der Vorschrift hohere Kapitalreserven zuriickzuhalten. Daher reduzierten
einige Investoren ihre Allokationen in alternativen Anlagen. Als Folge dieser Entwicklungen ent-
standen zum Ende der 1990er Jahre die ersten Sekunddrmarktfonds. Der urspriinglich auf schnel-
le Liquidierung langfristiger Investmentpositionen ausgerichtete Markt entwickelte immer effizi-
entere Transaktionen und somit eine steigende Attraktivitcit fir aktives Portfoliomanagement.
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In ihrer einfachsten Form finden ,Over-the-Counter”-
Transaktionen statt, wenn ein Investor die aktuellen
Eigentumsrechte eines anderen Investors und somit
alle verbleibenden Verpflichtungen dbernimmt.

Auch wenn Sekunddrtransaktionen auf verschiede-
ne Arten strukturiert und somit an die Besonderheit

Anleger 2
und Komplexitait der jeweiligen Situation angepasst /

werden kdnnen, lassen sie sich in drei Hauptkate-
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gorien einteilen’:

1. Limited-Partner-Sekunddrmarkt-Transaktionen

In solchen Fdllen verkauft ein Anleger samtliche

Fondsbeteiligungen an einen Sekunddrmarktfonds
(siehe Abbildung) oder an einen anderen Anleger.
Dieser wiederum tbernimmt alle Anteile und somit
OUCh Rechte Und Pf“chten an del’ Fondsbete”igung. Abbildung 1: Limited-Partner-Sekunddrmarkt-Transaktionen




2. General-Partner-Umstrukturierungen

Bei dieser Sekunddrtransaktion werden die
Portfoliounternehmen auf ein neues Fondsvehikel
Ubertragen. Bestehende Limited Partner haben die
Maoglichkeit, ihre Anteile an einen anderen Limited
Partner zu Ubertragen oder an einen Zweitk&ufer
zu verduBern. Damit sich der General Partner auf
das neue Portfolio fokussieren und seine Interessen
mit denen der Zweitkdufer in Einklang bringen
kann, werden neue Konditionen fir die erworbenen
Anteile festgelegt.
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3. Direkte Sekunddarmarkt-Transaktionen

Eine direkte Sekunddrtransaktion liegt vor, wenn

ein Private-Equity-Investor sein Portfolio an einen

anderen Investor verkauft. In vielen Féllen beauf-
tragt dann der neue Anteilseigner einen Generall
Partner mit der Verwaltung des Portfolios.



Was spricht fur einen Verkauf?

In der Praxis sprechen hdufig die folgenden drei Griinde fiir einen Verkauf am Sekunddrmarkt:

1. Regulatorische Anderungen und
verschdrfte aufsichtsrechtliche Priifungen

Insbesondere seit der Finanzkrise 2008 werden
Investitionen im Bereich der alternativen Anlagen
starker reguliert. Regulierungen wie die Volcker-Re-
gel, Basel lll, Solvency Il und MiIFID Il bewegen
Investoren héufig dazy, ihre Private-Equity-Beteili-
gungen zu reduzieren. Insbesondere die strengeren
Mindestkapitalanforderungen haben die erforder-
lichen bilanziellen Reserven fir das Halten von
Private-Equity-Fonds erhoht.

2. Anderungen in der Vermdgensallokation
und Anlagestrategie

Einige institutionelle Anleger schatzen die Moglich-
keit, ihre Portfolioallokationen aktiv zu verwalten.
Grinde fir eventuelle Umschichtungen sind etwa
Anderungen in der Anlagestrategie, der Wunsch,

von Marktanomalien zu profitieren, und die Notwen-

digkeit, nach Marktverwerfungen zur Zielallokation

zurUckzukehren. Gerade in Zeiten erhohter Volatilitat

treten solche Aktivitdten verstdrkt auf.

3. Portfolio-Management

Im Bereich der Privatmdérkte sind die Anlageziele
von institutionellen Anlegern individuell und viel-
faltig, daher gibt es verschiedene Grinde fir die
Suche nach Liquiditat auf dem Sekund&rmarkt. Bei-
spielsweise kann eine groBe Anzahl an Leveraged
Buyouts erhebliche Ressourcen fir Due Diligence,
Beziehungsmanagement und PortfolioGberwachung
erfordern. In solchen Fdllen versuchen Investoren
die Anteile zu verkaufen, die nicht zum Kernge-
schaft gehoren, und somit den Bedarf an internen
AnalysekapazitGten zu reduzieren. Ebenso kénnen
so strategische Uberlappungen mit anderen Fonds
durch einen vorzeitigen Exit verringert werden.?



Was spricht fur einen Kauf?

Der Preis, den Investoren dafiir zahlen, dass Zweitkdufer ihre Fondsanteile erwerben und Li-
quiditdt bereitstellen, beinhaltet in den meisten Fdllen einen Abschlag auf den Nettoinven-
tarwert (NAV) ihrer bestehenden Anteile. Die Hohe des Abschlags kann in Abhéingigkeit von
individuellen Risiken der Fondsanteile und des makrookonomischen Umfelds variieren, da in
rezessiven Mdrkten die LiquiditGtsprdamien tendenziell steigen. Eine wissenschaftliche Unter-
suchung schdtzt, dass der durchschnittliche Abschlag, mit dem Sekunddranteile gehandelt
werden, etwa 14 Prozent des Nettoinventarwerts betrcigt. Wéihrend der Rezession 2008 wurden
Fondsanteile fiir bis zu 50 Prozent des NAV verkauft.® Seitdem steigt allerdings die Nachfrage
nach Sekunddérmarkt-Transaktionen stetig an. In 2019 wurden Sekunddranteile durchschnittlich

mit einem NAV von 93 Prozent gehandelt.

Der Erwerb von Fondsanteilen auf Sekunddr-
mdrkten weist bestimmte, grundsatzliche
Merkmale auf, die sich Kdufer zu Nutze machen
konnen. Dazu gehoren:

1. Schnellerer Kapitalriickfluss

Aufgrund des spdteren Einstiegs in den Lebens-
zyklus eines Fonds und somit der kirzeren Laufzeit
und des NAV-Abschlags der Fondsanteile haben
Sekunddarmarktfonds das Potenzial, den J-Kurven-Ef-
fekt der Primérfonds abzuschwdchen. Wie in dieser
Abbildung dargestellt, rufen Primdrfonds wahrend
der Investitionsphase im Allgemeinen etwa 80
Prozent des zugesagten Kapitals ab:
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Abbildung 4: Indikative Netto-Cash-Position J-Kurve

Somit kaufen Anleger im Sekundérmarkt Fondsan-
teile, die bereits eine Wertsteigerung aufweisen und
folglich eine schnellere Rickzahlung des Kapitals
ermoglichen. Das wiederum erhoht die Chance

auf eine kirrzere Haltedauer und somit frihere
Ausschittungen. Infolgedessen liegt die negative
Cash-Position des Sekunddrmarktfonds-Investors nor-
malerweise bei etwa 50 bis 60 Prozent der Gesamt-
investitionssumme. Sekunddrmarktfonds schitten im
Durchschnitt 100 Prozent des eingezahlten Kapitals
innerhalb von sieben Jahren an die Investoren aus,
also etwa ein Jahr schneller als bei Primdrfonds.*

2. Attraktive Diversifizierung

Sekunddrmarktfonds kaufen in der Regel eine grofie
Anzahl von Beteiligungen, was zu einem stark diver-
sifizierten Portfolio fihrt. So entsteht oft eine hohere
Anzahl von Fondsbeteiligungen als bei typischen
Dachfonds, wéhrend gleichzeitig eine Diversifizie-
rung Uber Vintages, also die Auflegungsjahre einer
Private-Equity-Beteiligung, hinweg ermdglicht wird.
Dieses hohe Maf an Diversifizierung erreicht ein
Portfolio mit unterschiedlichen Strategien, Vintages
und Regionen. Dachfonds, die typischerweise in
15-20 Primérfonds investieren, kdnnen dieses Maf3
an Diversifizierung nicht ohne weiteres nachbilden.



3. Geringeres Blind-Pool-Risiko

Im Gegensatz zu typischen Private-Equity-Fonds
bieten Investitionen in Sekunddrmarktfonds zumin-
dest einen partiellen Einblick in die unterliegenden
Vermdgenswerte. So verringert sich das sogenannte
Blind-Pool-Risiko. Vor einer Transaktion im Sekun-
darmarkt bekommt der Kaufer die Moglichkeit,

das aktuelle Portfolio zu begutachten. Bei einem
primdren Fonds hingegen gibt es nur die Option
zur Due Diligence der vorhergehenden Vintages.

4. Besonderes Risiko-Ertrags-Profil

Sekundé@rmarktfonds zeigen in der Regel ein bes-
seres Risikoprofil als Ubliche Private-Equity-Fonds,
denn sie verringern das sogenannte ,tail-end
risk”-Profil, also das Kapitalausfallrisiko eines
Private-Equity-Investors. Von 2001 bis 2015 betrug
der Prozentsatz der Fonds, die mit weniger als 100
Prozent des investierten Kapitals realisiert oder be-
wertet wurden, weniger als 5 Prozent, wohingegen
diese Quote bei Buyout-Fonds im Vergleich Uber
denselben Zeitraum bei 11 Prozent lag.®

Die unteren 25 Prozent der Nettorenditen eines
durchschnittlichen Vintages offenbaren ebenfalls

ein besseres Downside-Risiko-Ergebnis fir Sekundar-
marktfonds. Mit 11 Prozent Netto-IRR sind diese
Renditen fur die Anlageklasse um mehr als 300
Basispunkte héher als die der entsprechenden
Private-Equity-Buyout-Fonds.

Neben dieser hoheren Abwdrtsresistenz im Ver-
gleich zu Buyout-Fonds zeigen Sekunddrmarktfonds
eine besondere risikoadjustierte Wertentwicklung.
Um dies zu veranschaulichen, haben wir die wich-
tigsten Privatmarktfonds-Segmente in eine Matrix
eingetragen, welche die Standardabweichung der
IRR-Werte sowie den kumulativen Medianwert der
Netto-IRR-Werte der Fonds zeigt:
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Abbildung 5: Risiko-Rendite-Matrix fur Privatmdrkte
Quelle: Moonfare-Analyse basierend auf Datenbestand von Pitchbook (2020)

Die durchschnittliche Standardabweichung der
IRR-Werte ist bei Sekunddrmarktfonds und Private-
Debt-Fonds vergleichbar, jedoch dhnelt der Netto-
IRR-Wert von Sekundé@rmarktfonds eher einem
Median der Netto-IRR-Werte von Buyout-Fonds.
Daher siedeln sich Sekunddrmarktfonds eher im
oberen linken Bereich der Risiko-Ertrags-Matrix an.®

Sollten Sekunddrmarktfonds die erste Wahl
sein?

Es gibt aus unserer Sicht keine klare Investmentthe-
se, die Sekunddrmarktfonds als erste Wahl unter-
stitzt, da Investitionsentscheidungen gemdf den
individuellen Anlagezielen getroffen werden sollten.
Allerdings ist aus strukturellen Grinden zu erwarten,
dass dieses Marktsegment weiter wachsen und
attraktive Investitionsmoglichkeiten bieten wird. So
steigen die Zuflusse in primdre Private-Equity-Fonds
stetig an, gleichzeitig spielen die internationale Re-
gulierung und der Wunsch nach aktivem Manage-
ment der grofien institutionellen Investoren weiterhin
eine wichtige Rolle. Sekund&rmarktfonds sollten
dann als eine erste Allokation in private Mdérkte in
Erwdgung gezogen werden, wenn ein schnellerer
Kapitalrickfluss, eine breite Diversifizierung und ein
bestimmter Schutz gegen Verlustrisiken hohe Stellen-
werte in der Anlagestrategie einnehmen.” Somit
kénnen sich Sekunddrmarktfonds insbesondere fir
Investoren eignen, die antizyklische Investitionsstra-
tegien verfolgen.



Sprechen Sie uns an!

Sie sind professioneller Anleger und méchten mehr iber aktuelle Marktentwicklungen
oder die Fonds unseres Kooperationspartners Moonfare erfahren? Unser Team unterstiitzt Sie

gerne! Hier sind lhre passenden Ansprechpartner.

FuBBnotenverzeichnis

! https://www.blackstone.com/docs/default-source/pdfs/a-primer-for-today-s-secondary-pe-market_v7.pdf?sfvrsn=9a2108ad_6
22019_10_10_Sovereign-Investor-Insights (hoganlovells.com)
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Wichtige Informationen

Nur fiir professionelle Anleger

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Informationen hieraus dirfen ohne vorherige
Erlaubnis weder reproduziert noch verbreitet werden.

Die Unternehmensgruppe Fidelity International bildet eine weltweit aktive Organisation fir Anlageverwaltung,
die in bestimmten Léndern auBerhalb Nordamerikas Informationen Uber Produkte und Dienstleistungen
bereitstellt. Diese Kommunikation richtet sich nicht an Personen innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika
und darf nicht von ihnen als Handlungsgrundlage verwendet werden. Fidelity, Fidelity International, das Logo
Fidelity International und das Symbol F sind eingetragene Warenzeichen von FIL Limited.

Fidelity veroffentlicht ausschlieBlich produktbezogene Informationen und gibt keine an den persénlichen Verhalt-
nissen des Kunden ausgerichtete Anlageempfehlungen, auBBer wenn dies von einer entsprechend ermdchtigten
Firma in einer formellen Mitteilung des Kunden verlangt wird. Wir empfehlen Ihnen Anlageentscheidungen nur
auf Grund detaillierter Informationen zu féllen. Investitionen sollten auf Basis des aktuellen Verkaufsprospektes
und der wesentlichen Anlegerinformationen getdtigt werden, die kostenfrei auf der Moonfare Plattform verfig-
bar sind.

Rollen & Verantwortlichkeiten

FIL (Luxembourg) S.A. (FILUX) vertreibt europaweit die in Luxemburg und Irland anséissigen Investmentfonds
von Fidelity sowie ausgewdhlte Produkte von Drittanbietern und damit verbundene Partner-Plattformen und
Dienstleistungen. Diese werden hauptsdchlich in einer Reihe kontinentaleuropdischer Lénder, entweder direkt
an professionelle Kunden und Geeignete Gegenparteien im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iber Mérkte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID) oder indirekt Uber regulierte Finanzinstitute vertrieben. FILUX ist
ein in Luxemburg ansdssiges Finanzinstitut, welches den Bestimmungen der MiFID (,Richtlinie Uber Mdérkte fur
Finanzinstrumente”) und deren entsprechender Umsetzung in nationales Recht unterliegt.

Als Teil einer Partnerschaft mit Moonfare stellt FILUX Vertriebs-, Werbe- und Kundenbetreuungs-Aktivitaten fr
entsprechende Gegenparteien zur Verfigung. FILUX bewirbt und offeriert eine Auswahl an Moonfare-Fonds
sowie die Moonfare-Plattform. In diesem Rahmen vermittelt FILUX interessierte Parteien und potenzielle Partner
an die Moonfare-Fonds. Die Moonfare Fonds sind in Luxemburg ansdssige Alternative Investmentfonds (AIF),
die nach den Vorgaben der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni
2011 Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (AIFMD) aufgesetzt sind. Jeder
Moonfare Fonds wird gemé&B der AIFMD von einem Alternativen Investmentfonds Manager (AIFM) verwaltet.

Potenzielle Anleger sollten beachten, dass das Anleger-Onboarding sowie die gesamte Administration der
Investition technisch Uber die Moonfare-Plattform im Namen und unter der alleinigen Verantwortung der
Moonfare GmbH und ihrer jeweiligen Tochtergesellschaften erfolgen. Weiterhin sollten Anleger beachten, dass
sie, um Investitionen in Moonfare Alternative Investmentfonds zu tétigen, eine vertragliche Beziehung mit dem
jeweiligen Moonfare-Fonds eingehen und nicht mit der FILUX.

Deutschland: Herausgegeben von FIL (Luxembourg) S.A., zugelassen und beaufsichtigt von der CSSF
(Commission de Surveillance du Secteur Financier). FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette, BP 2174,
-1021 Luxembourg
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