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GP-led Secondaries im kleineren Marktsegment

Wie spezialisierte Investoren Komplexitatin
nachhaltige Wettbewerbsvorteile uberfuhren

Eine Investment- und Governance-Perspektive

Von Thomas Hallinger, Dr. Ralf Stenger und Anja Bagung (Golding Capital Partners) mit Beitragen
von Martin Mager und Zornitsa Chorbadzhiyska (Linklaters) zu Prozessintegritat und Governance

Vom Private Equity-Manager initiierte Sekundarmarkt-
transaktionen (sog. GP-led Secondaries oder Continuation
Vehicles) sind langst kein Nischenphdanomen mehr. Doch
gerade im Marktsegment der kleineren Transaktionen ent-
scheidet die Qualitat von Transaktionsrationale, Underwri-
ting, Governance und Strukturierung, ob Komplexitat

zum Risiko oder zur Quelle von Mehrwert wird.

Dieses Paper untersucht, warum GP-led Secondaries im
Small- und Mid-Market besonders attraktiv, aber auch
anspruchsvoll sind - und welche Fallstricke spezialisierte
Investoren identifizieren, bepreisen und strukturell
adressieren mussen.

Untersuchungsrahmen (Scope)

Fokus dieses Papers sind folgende
Segmente des Secondary-Marktes:

Transaktionstyp: GP-led Secondaries, insbesondere
Continuation Vehicles (,CVs“) mit einem Gesamtvolumen
<500 Millionen Euro (oft deutlich darunter), iberwiegend
Single-Asset- oder Multi-Asset-Strukturen, typischerweise
mit Unternehmen bis zu 50 Millionen Euro EBITDA

Geografie: Westeuropa

Segment: Private Equity, Buyout
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Executive Summary

Private-Equity-Secondaries und insbesondere Continuation
Vehicles haben sich in den letzten Jahren von einer Nischen-
losung fiir Liquiditat zu einem festen Bestandteil im Buyout-
Markt entwickelt. Der Bericht ,Private Equity in 2026“ von
Preqin unterstreicht diese Entwicklung: 52 Prozent der
befragten Investoren halten die Strategie fir attraktiv, 38
Prozent sind aktiv als Kaufer oder Verkaufer beteiligt, und
unter diesen dominieren Single-Asset-Transaktionen sowie
Continuation Vehicles".

Die strukturelle Rolle von CVs wird durch mehrere
unabhangige Quellen bestatigt. So zeigt etwa eine Analyse
von KPMG, dass Continuation Vehicles bereits rund 19 Pro-
zent der Sponsor-getriebenen Exit-Aktivitaten? ausmachen.
Damit sind CVs keine Ausnahme oder vorubergehender
Trend mehr, sondern ein etablierter Exit-Kanal. Auch fiih-
rende Secondary-Berater und Investmentbanken sehen
GP-gefiihrte Losungen inzwischen als festen Bestandteil des
Private-Equity-Lebenszyklus - nicht als tempordre Reaktion
auf schwachere Exit-Markte. Aktuelle Marktberichte* 456
bestatigen zudem ein weiteres Rekordjahr 2025 mit Trans-
aktionsvolumina von geschatzt 225-240 Milliarden US-Dollar,
davon 100-115 Milliarden US-Dollar in GP-led Secondaries.

Wie in anderen wachsenden Markten wird das Gesamt-
volumen vor allem von grof3en Transaktionen und stark
kapitalisierten Akteuren dominiert. Die Investorennachfrage
verschiebt sich jedoch zunehmend in Segmente, in denen

die Qualitat der Umsetzung entscheidend ist. Laut Preqin
sehen 64 Prozent der Investoren im Small- und Mid-Market
die attraktivsten Chancen, gegeniiber lediglich 14 Prozent im
Large-Cap-Segment.

Gleichzeitig sammeln groB3e Asset-Manager weiterhin
milliardenschwere Secondary-Fonds ein. In der Folge wird
die Marktaktivitat zunehmend von wenigen grof3en Akteuren
gepragt, wahrend das kleinere Marktsegment fragmentiert
und weniger standardisiert bleibt. Diese Fragmentierung
bedeutet jedoch nicht weniger Chancen, im Gegenteil: Ein
erheblicher Teil der Private Equity-Manager, Fonds und
Portfoliounternehmen liegt internationalim Small- und Mid-
Market und bildet damit eine Vielzahl attraktiver Secondary-
Opportunitaten, die jedoch aufgrund ihrer Gré3e nur bedingt
fur skalierte Fondsmanager von Interesse sind.

Was das kleinere Marktsegment unterscheidet, ist nicht allein
die TransaktionsgrofBe, sondern vor allem der hohere Grad

an Gestaltungsspielraum in einzelnen Transaktionen. Wah-
rend groB3ere Deals stark standardisiert sind, bleiben kleinere
GP-led Secondaries situationsabhangig: heterogene Private
Equity-Manager und -Strategien, héhere Konzentrations-
risiken, weniger standardisierte Informationen, kleinere und
einflussreichere Stakeholder-Gruppen sowie vielfaltige und
teils differenzierte Beweggriinde fiir die Umsetzung eines
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Continuation Vehicles. Daraus resultiert - &hnlich wie im
Private Equity Small-Cap-Segment - eine hohere Ergebnis-
streuung, und damit die Chance auf Uberdurchschnittliche
Renditen. Entscheidend ist die Fahigkeit, Transaktions-
rationale kritisch zu prifen, Alignment sicherzustellen,
Risiken angemessen zu bepreisen und Businessplane diszipli-
niert zu bewerten.

Kernthese: Das zentrale Risiko bei GP-led Secondaries liegt
nicht in der Struktur selbst, sondern in der zugrunde lie-
genden Transaktionsrationale. Gerade im kleineren Markt-
segment werden Continuation Vehicles weniger standardi-
siert umgesetzt und spiegeln damit starker die tatsachlichen
Anreizstrukturen, Einschrankungen und Fahigkeiten der
beteiligten Akteure wider. Alpha entsteht hier nicht durch
Financial Engineering, sondern durch die Fahigkeit, tragfahige
Investmentthesen zu identifizieren, Governance und Align-
ment konsequent sicherzustellen und GPs sowie Management-
teams bei einer glaubwiirdigen nachsten Entwicklungsphase
zu unterstitzen. Richtig adressiert wird Komplexitat zur Quelle
eines nachhaltigen Wettbewerbsvorteils.

Key Takeaways

GP-led Secondaries sind strukturell etabliert
und kein rein zyklisches Phanomen

Im kleineren Marktsegment entstehen attrak-
tive Opportunitaten gerade dort, wo Prozesse
weniger standardisiert und Kapital weniger
skalierbar einsetzbar ist

Das zentrale Risiko liegt nicht in der CV-
Struktur selbst, sondern in der Kombination
aus Transaktionsrationale, Alignment,
Governance und Umsetzungsfahigkeit

Spezialisierte Investoren differenzieren sich
entlang der gesamten Transaktion: liber friih-
zeitigen und praferierten Zugang, tiefgehende
Analyse, vollstandiges Underwriting des
neuen Businessplans und eine disziplinierte
Ausgestaltung von Governance und Alignment

Komplexitat kann zur Quelle nachhaltiger
Wettbewerbsvorteile werden, wenn sie diszip-
liniert analysiert, bepreist und gesteuert wird




Secondaries Whitepaper
06/26

GOLDING

Fallstricke und Chancen bei Investments in GP-led Secondaries 4
Eine Investment- und Governance-Perspektive

Warum GP-led Continuation Vehicles bleiben

Die zunehmende Nutzung von CVs wurde zunachst haufig
als Reaktion auf schwachere Exit-Markte interpretiert. Diese
Sichtweise greift heute zu kurz. Markt- und Transaktions-
daten deuten klar darauf hin, dass GP-led Secondaries zu
einem wichtigen Instrument geworden sind, um Eigentums-
verhaltnisse, Anreize und zusatzlichen Kapitalbedarfim Zuge
der weiteren Wertschopfung aktiv zu steuern.

Langere Haltedauern, groBere und komplexere Bestands-
portfolios sowie der Wunsch, hochwertige Unternehmen
(sog. Trophy Assets) langer zu halten, haben diese Ent-
wicklung zusatzlich beschleunigt. Entscheidend ist dabei
nicht nur das gestiegene Volumen, sondern die Bestandigkeit
der Transaktionsaktivitat Giber unterschiedliche Marktphasen
hinweg. Continuation Vehicles sind damit kein Ubergangs-
instrument flr schwierige Exit-Phasen mehr, sondern ein
bewusst eingesetzter Bestandteil des Private-Equity-Instru-
mentariums.

Warum dies insbesondere im
kleineren Marktsegment relevant ist

Wahrend sich GP-led Secondaries mittlerweile Giber den
gesamten Private-Equity-Markt hinweg etabliert haben,

ist die Ausgestaltung je nach Marktsegment unterschied-
lich. Standardisierung, Prozesseffizienz und vorstrukturierte
Governance-Frameworks skalieren in der Regel mit der

N[
N\

TransaktionsgroBle. GroBere Transaktionen ahneln daher
zunehmend eingespielten Execution-Playbooks: Sie profi-
tieren von umfangreichen Datenraumen, etablierten Markt-
standards und einer breiten Kauferbasis.

Im kleineren Marktsegment bleiben Continuation Vehicles
dagegen deutlich starker maB3geschneidert. Kleinere GP-
Plattformen, konzentriertere Investorengruppen und

Assets mit fokussierten Geschaftsmodellen - haufig regio-
nale oder sektorale Nischenmarktfiihrer mit spezifischen
Wachstumspfaden und Risikoprofilen - erfordern individuelle
Prozesse anstelle standardisierter Losungen. Dies reflek-
tiert nicht mangelnde Professionalitat, sondern die prak-
tischen Gegebenheiten kleinerer, komplexerer und starker
situationsabhangiger Transaktionen.

Gerade dieser geringere Standardisierungsgrad erhalt die
Opportunitat im kleineren Marktsegment. GP-led Secon-
daries in diesem Bereich reagieren sensibler auf die Qualitat
der Transaktionsrationale, die Disziplin im Underwriting und
die Ausgestaltung von Governance. Damit eignen sie sich
weniger fur den Einsatz stark skalierter Kapitalmengen. Fir
spezialisierte Investoren entsteht daraus ein nachhaltiger
Vorteil: weniger Bieter, gro3ere Preisstreuung und die
Moglichkeit, Transaktionen entlang spezifischer Risiken statt
generischer Templates zu strukturieren. Richtig umgesetzt
kann dies zu attraktiven Risiko-Rendite-Profilen im Vergleich
zu stadrker standardisierten Large-Cap-Transaktionen fiihren.
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Wo Risiken in GP-led-Transaktionen entstehen

Underperformance in GP-led Secondaries im kleineren
Marktsegment entsteht nur selten aus der Struktur allein.
Haufiger ist sie Ausdruck falsch kalibrierter Anreizsysteme,
unzureichenden Underwritings oder struktureller Fehl-
anpassungen - verstarkt durch individualisierte Prozesse,
kleinere Plattformen und geringere Fehlertoleranzen in der
Umsetzung.

Auch wenn jede Transaktion fiir sich genommen einzigartig ist,
zeigt die Praxis, dass Underperformance gegeniiber dem Plan
typischerweise auf eine wiederkehrende Reihe vermeidbarer
Fallstricke zurlickzufiihren ist. Diese treten liber Marktzyklen
und Regionen hinweg immer wieder auf und Uberlagern sich
haufig gerade in den anspruchsvollsten Transaktionen.

Fallstrick #1 - Unklare oder nicht
tragfahige Transaktionsrationale

Kein Manager wird offen kommunizieren, dass eine Trans-
aktion initiiert wird, um Carry zu realisieren, zusatzliche
gebuhrentragende Kapitalmittel einzuwerben oder schlicht
dem Vorgehen anderer Marktteilnehmer zu folgen. Statt-
dessen werden die angefiihrten Beweggriinde typischer-
weise wie folgt formuliert:

Sicherung attraktiver Renditen bei gleichzeitigem
Erhalt weiteren Upside-Potenzials,

Verlangerung der Haltedauer zur vollstandigen
Umsetzung eines Wertschépfungsplans oder

Bereitstellung von Liquiditats-Optionalitat
fur bestehende Investoren.

Diese Begriindungen konnen durchaus valide sein. In der Praxis
Uberdecken sie jedoch mitunter eine einfachere Realitat:

Das Asset lasst sich zum aktuellen Zeitpunkt nicht zu einem
gewlunschten Preis veraufB3ern, und der CV-Prozess wird zu
einer gangbaren Option - haufig als ,Losung” dargestellt -,um
dieses Ergebnis aufzuschieben.

Diese Dynamik hat sich zuletzt verstarkt, da Private-Equity-
Manager zunehmend bestrebt sind, hochwertige Assets langer
zu halten, die andernfalls in kompetitiven M&A-Prozessen ver-
duBert wirden. Continuation Vehicles ermdglichen es Spon-
soren, ihr wirtschaftliches Engagement aufrechtzuerhalten
und Wert Uiber einen langeren Zeitraum weiterzuentwickeln.
Ein Risiko entsteht jedoch dann, wenn das Halten des Assets die
eigentliche Investmentiiberzeugung ersetzt und das CV starker
durch Marktbedingungen oder durch fonds- beziehungsweise
liquiditatsbezogene Erwagungen getrieben ist als durch eine
klar definierte nachste Entwicklungsphase des Assets.

Vor diesem Hintergrund stellt sich insbesondere die Frage,
ob ein Continuation Vehicle umgesetzt wird, weil das Asset
tatsachlich eine weitere Haltedauer rechtfertigt oder ob
die aktuellen Marktbedingungen einen Verkauf zum jet-
zigen Zeitpunkt unattraktiv erscheinen lassen. Ebenso ist zu
prifen, ob die ,,nachste Entwicklungsphase* klar definiert
und substanziell anders ist oder im Wesentlichen eine Ver-
langerung der bestehenden Haltedauer mit lediglich inkre-
mentellen Malnahmen darstellt.

Ist die zugrunde liegende Transaktionsrationale schwach,
zeigt sich dies erfahrungsgeman schnell an anderer Stelle: in
komprimierten Zeitplanen, selektiver Offenlegung, Kompro-
missen in der Governance sowie in Bewertungsansatzen, die
sich unter genauer Prifung nur schwer begriinden lassen.
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Warum die Transaktions-
rationale zentral fur das
Konfliktmanagement ist

(Rechtliche & Governance-Perspektive)

Aus Governance-Sicht ist die angefiihrte Rationale fir
ein Continuation Vehicle kein bloBes formales Element
der Transaktion, sondern das Fundament, auf dem

der gesamte Prozess aufbaut. In GP-gefiihrten Trans-
aktionen besteht naturgemag ein Interessenkonflikt, da
der Sponsor sowohlim Interesse des verkaufenden Fonds
als auch des Continuation Vehicles handelt. Wie dieser
Konflikt in der Praxis gesteuert wird, hangt weniger von
der formalen Struktur ab als davon, ob die Transaktions-
rationale klar, glaubwiirdig und konsistent im gesamten
Prozess verankert ist.

Wird ein Continuation Vehicle durch eine klar formu-
lierte neue Entwicklungsphase des Assets getragen -
beispielsweise eine eigenstandige Wachstumsphase,
eine operative Transformation oder eine strategische
Neupositionierung - ist typischerweise eine hohere
Prozessdisziplin zu beobachten. Die Offenlegung ist
umfassender, Bewertungsansatze sind leichter nach-
vollziehbar und zu verteidigen, und die Einbindung

Fallstrick #2 - Organisatorische
Kapazitatsgrenzen auf GP-Ebene

Continuation Vehicles im kleineren Marktsegment kdnnen im
Verhaltnis zum aktuellen Fondsprogramm eines Managers
Uberproportional gro3 werden - in einzelnen Fallen sogar
groBer. Dies ist insbesondere dann zu beobachten, wenn ein
besonders erfolgreiches Asset (Trophy Asset) in das CV liber-
flhrt wird. Auch wenn eine solche Konstellation den Fokus
des Managers scharfen kann, bringt sie zugleich ein eigen-
standiges organisationsbezogenes Risiko mit sich, das mit-
unter unterschatzt wird.

Im Kern betrifft dieser Fallstrick weniger das zugrunde lie-
gende Asset als vielmehr die Frage, ob die Organisation in der
Lage ist, ein Continuation Vehicle dieser relativen Gro3en-
ordnung angemessen zu priorisieren und zu steuern. Wenn
ein einzelnes Asset oder CV einen wesentlichen Anteilam
wirtschaftlichen Engagement und am Carry-Potenzial des
Sponsors ausmacht, kdnnen sich die Anforderungen an die
Plattform sowie der notwendige Fokus deutlich verandern’.

Aus Sicht von Secondary-Investoren besteht das Ziel nicht
darin, operative Entscheidungen im Tagesgeschaft zu beein-
flussen, sondern sicherzustellen, dass:
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des LPAC erfolgt konstruktiver. Auch wenn Investoren
hinsichtlich Preis oder Timing unterschiedliche Auf-
fassungen vertreten kdnnen, findet die Diskussion inner-
halb einer koharenten und nachvollziehbaren Gesamt-
logik statt.

Demgegeniber steigt das Prozessrisiko, wenn eine
Transaktion primér durch Timing-Uberlegungen oder die
fehlende Moglichkeit eines angemessenen Exits im aktu-
ellen Marktumfeld getrieben ist. In solchen Fallen zeigen
sich Spannungen haufig in Form von verkiirzten Zeit-
planen, selektiver Offenlegung oder iibermagig starren
Bewertungsansatzen. Dabei handelt es sich weniger

um Defizite in der Dokumentation als vielmehr um ein
Alignment-Problem: Ist die zugrunde liegende Rationale
schwach, werden Governance-Mechanismen liber ihre
tatsachliche Leistungsfahigkeit hinaus beansprucht.

In bestimmten Transaktionen im kleineren Markt-
segment, in denen Prozesse starker ma3geschneidert
und Investorengruppen konzentrierter sind, verstarkt
sich diese Dynamik zusatzlich. Eine klare und belastbare
Transaktionsrationale beseitigt bestehende Interessen-
konflikte nicht, schafft jedoch einen Rahmen, innerhalb
dessen diese transparent und glaubwiirdig gesteuert
werden kdnnen.

der GP Uiber ausreichende organisatorische
Kapazitaten verfiligt, um das CV parallel zu seinem
Fondsprogramm und weiteren Portfolio-
verpflichtungen zu managen,

Entscheidungs- und Eskalationsprozesse auch mit
zunehmender Bedeutung des CV belastbar bleiben,

interne Anreizsysteme und die Allokation
von Ressourcen ausgewogen sind und

Infrastruktur und Fahigkeiten des Managers
geeignet sind, die nachste Entwicklungsphase
des Assets zu unterstutzen.

Ein Continuation Vehicle, das relativ gro3 im Verhaltnis zum
Fondsprogramm ist, stellt fiir sich genommen kein Problem
dar. In bestimmten Fallen kann es sogar zu einer starkeren
Fokussierung und klareren Verantwortlichkeit beitragen.
Risiken entstehen jedoch dort, wo die organisatorische
Belastung nicht aktiv gesteuert wird - also wenn Gover-
nance-Strukturen und Plattformkapazitaten nicht mit der
gestiegenen wirtschaftlichen Bedeutung des Assets mit-
wachsen. Fiir Secondary-Investoren ist die Beurteilung dieser
organisatorischen Passfahigkeit daher ebenso zentral wie das
Underwriting des Assets selbst.

" Beispielsweise verdeutlichen Brancheninitiativen zur Standardisierung von Offenlegungen bei Continuation Vehicles, wie etwa das ILPA Continuation Fund Disclo-
sure Template (27. Januar 2026), die zunehmende Breite und Detailtiefe der zum Zeitpunkt der Auflage erwarteten Informationen. Wenngleich solche Standards die
Transparenz fordern, kdnnen sie insbesondere fur kleinere Plattformen zusatzlichen Aufwand im Hinblick auf Prozesse und Reporting-Infrastruktur erfordern.
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Fallstrick #3 - Erfolgreiche Assets
mit reduziertem Underwriting statt
als Neuinvestment zu prufen

GP-led Secondaries im kleineren Marktsegment gehen haufig
mit weniger standardisierten Prozessen und Datenraumen
einher - oder es existiert insbesondere in friihen, bilateralen
Gesprachen mit einem vertrauten Manager noch gar kein
formaler Datenraum. Diese Ausgangssituation verringert

den Bedarf an sorgfaltigem Underwriting nicht. Im Gegenteil:
Sie erhéht ihn.

Jedes Continuation Vehicle sollte als neues Investment auf
Basis eines neuen Businessplans bewertet werden. Ent-
sprechend stutzen sich spezialisierte Investoren auf:

eine umfassende Commercial Due Diligence zur
Validierung von Wachstumsannahmen,

eine Financial Due Diligence zur Priifung von
Ergebnisqualitat, Cashflow-Profil und finanzieller
Belastbarkeit des Businessplans sowie

Experteninterviews und Referenzgesprache zur
Einordnung und Uberpriifung der Aussagen des
Managements.

Externe Priifungsstrange - insbesondere CDD, FDD und
operative Analysen - sind essenziell, um Annahmen zu veri-
fizieren und zu erkennen, wo diese moglicherweise zu opti-
mistisch sind. Experteninterviews liefern dabei haufig die
klarsten Hinweise darauf, ob der Wertschépfungsplan im
vorgesehenen Zeitrahmen tatsichlich umsetzbar ist. Uber
die formale Due Diligence hinaus profitieren spezialisierte
Investoren von einem privilegierten Zugang zu Daten, Ver-
gleichswerten und Transaktionserfahrungen - beispiels-
weise Uber die Einbettung in eine breitere Private-Markets-
Plattform. Besonders relevant sind Transaktions- und
Bewertungs-Benchmarks aus vergleichbaren Situationen,
friihere Underwriting-Erkenntnisse sowie Erfahrungswerte
aus der Zusammenarbeit mit GPs und Portfoliounternehmen.
Die systematische Verknilipfung dieser proprietaren Infor-
mationen schafft einen belastbaren Referenzrahmen, um zu
beurteilen, ob ein vorgestellter Plan ambitioniert, aber realis-
tischist, und wo Risiken unter- oder tiberbewertet sind.

Eine Secondary-Struktur kann schwache Fundamentaldaten
nicht kompensieren - und der bisherige Erfolg eines Assets
ersetzt kein vollstandiges Underwriting des neuen Business-
plans. Erst wenn Fundamentaldaten, Wertschopfungsplan
und Bewertung zusammenpassen, lasst sich die Preis-
streuung im kleineren Marktsegment diszipliniert nutzen.
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Fallstrick #4 - Fehlendes
Alignment nach dem Reset

Continuation Vehicles setzen Anreizstrukturen, Haltedauern
und Erwartungshaltungen neu. Ein Alignment, das in einem
klassischen Buyout funktioniert, lasst sich nicht automatisch
auf eine verlangerte Haltedauer Ubertragen. Ein CV erfordert
daher eine bewusste Neukalibrierung von Anreizen und
Governance.

Zentrale Fragestellungen sind dabei folgende:

Belohnen die angepassten Incentive-Strukturen
tatsachlich die Qualitat der Umsetzung - und nicht
lediglich die Fortfuihrung des Status quo?

Sind die Anreize sowohl auf GP- als auch auf
Asset-Ebene mit dem Uberarbeiteten Businessplan
konsistent ausgerichtet?

Spiegeln Umfang und Struktur des Kapital-Rollovers
einen substanziellen Kapitaleinsatz mit echtem
Risiko wider?

Uber die Anreizstrukturen auf Managementebene hinaus ana-
lysieren spezialisierte Investoren auch die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auf GP-Ebene, die das Alignment in
einem Continuation Vehicle wesentlich beeinflussen kdnnen.
Dazu gehort insbesondere die Frage, welche Bedeutung

die durch die Transaktion entstehende Liquiditat fur das
ubergeordnete Fondsprogramm hat - etwa ob sie zur Rea-
lisierung oder Absicherung von Carried Interest auf Fonds-
ebene beitragt, auch wenn die konkrete Transaktion fiir

sich genommen keinen unmittelbaren Carry-Effekt auslost.
Ebenso relevant ist, wie sich diese Effekte auf das zukiinftige
wirtschaftliche Engagement des Sponsors auswirken und in
welchem Umfang realisierte Erlose tatsachlich reinvestiert
oder durch zusatzliches personliches beziehungsweise
fondsseitiges Kapital im neuen Vehikel erganzt werden.

Fehlendes Alignment fiihrt in der Regel nicht zu unmittel-
barem Scheitern. Es wirkt vielmehr schleichend und unter-
grabt die Rendite Uber die Zeit.
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Fallstrick #5 - Unklare
Verantwortung in Reinvestment-
und Co-Ownership-Strukturen

Eine spezifische Konstellation erfordert besondere Auf-
merksamekeit: Ein bisheriger Sponsor verauflert ein Asset an
einen neuen, kontrollierenden Eigentiimer und reinvestiert
zugleich Uber ein Continuation Vehicle in signifikanter Hohe
neben diesem Kaufer - typischerweise in Form einer Minder-
heitsbeteiligung.

Solche Strukturen kdnnen positiv zu bewerten sein. Sie
kénnen Uberzeugung, Kontinuitédt und ein fortbestehendes
wirtschaftliches Engagement des bisherigen Sponsors signa-
lisieren. Zudem schafft der Verkauf an einen externen Kaufer
haufig einen unabhangigen Preisanker. Dieser ist jedoch sorg-
faltig einzuordnen: Die Bewertung mag extern validiert sein,
die Interessen, Zeithorizonte und Einflussmaoglichkeiten der
beteiligten Eigentiimer sind damit aber nicht automatisch
deckungsgleich.

Neue Konfliktfelder entstehen insbesondere dann, wenn
nicht klar ist, wer die Wertschopfung in der ndachsten
Eigentlimerphase tatsachlich verantwortet und wie Ent-
scheidungen getroffen werden, falls der Businessplan nicht

wie erwartet verlauft oder unterschiedliche Vorstellungen
Uber Haltedauer, Folgeinvestitionen oder Exit-Zeitpunkt ent-
stehen. Zentrale Fragen sind daher:

Wer fuhrt die Umsetzung des Wertschopfungsplans?

Sind der reinvestierende Sponsor und das Continua-
tion Vehicle auf denselben Wertschopfungsplan
ausgerichtet wie der kontrollierende Eigentiimer?

Spiegelt die Hohe des Sponsor-Rollovers echte
wirtschaftliche Uberzeugung wider?

Regelt die Governance angemessen, wie bei Planab-
weichungen, zusatzlichem Kapitalbedarf oder diver-
gierenden Exit-Erwartungen entschieden wird?

Flhrt die Eigentlimerkonstellation zu zusatzlicher
Interessenkongruenz - oder zu einer Verwasserung
von Verantwortlichkeit?

Fur Investoren in Continuation Vehicles ist in solchen Situ-
ationen insbesondere Klarheit entscheidend. Der Partner,
der die Strategie verantwortet, muss auch Uber die not-
wendigen Rechte, Ressourcen und Anreize verfiigen, um den
Wertschopfungsplan umzusetzen. Unklare Fiihrungs- und
Governance-Strukturen fihren erfahrungsgemag haufig zu
verzdgerten Entscheidungsprozessen und abgeschwachten
Ergebnissen.
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Fallstrick #6 - Bewahrte Teams ohne
ausreichende Skalierungsfahigkeit

Continuation Vehicles werden typischerweise eingesetzt,
um erfolgreiche Beteiligungen weiterzufiihren. In vielen
Fallen haben dieselben Personen sowohl auf GP- als auch
auf Portfolioebene bislang starke Ergebnisse erzielt und
sind grundsatzlich gut positioniert, den Wertschopfungs-
plan weiter umzusetzen. Kontinuitat in Fihrung und Ent-
scheidungsfindung ist daher bei GP-led Secondaries eher ein
Merkmal als ein Nachteil.

Im kleineren Marktsegment ist operative Verantwortung
jedoch haufig auf eine kleinere Anzahlvon Schlisselpersonen
konzentriert. Diese Konzentration kann durchaus vorteilhaft
sein, da sie Geschwindigkeit, klare Verantwortlichkeiten und
den gezielten Einsatz spezialisierter Expertise ermaglicht.
Der potenzielle Fallstrick liegt daher weniger in der Konzent-
ration auf einzelne Personen an sich, sondern in der Fehlein-
schatzung, ob Fahigkeiten, Ressourcen und Unterstutzungs-
systeme des bestehenden Teams zu den spezifischen
Anforderungen der nachsten Entwicklungsphase passen.

In vielen CVs besteht die Continuation-These in einer
gezielten Weiterentwicklung oder Erweiterung bereits
erfolgreicher Ansatze - etwa durch das Ausschopfen zuvor
getatigter Investitionen, die Umsetzung oder Fortsetzung
einer fokussierten Buy-and-Build-Strategie oder weitere
operative Optimierung. In solchen Fallen ist Kontinuitat
von Flihrung und Umsetzungskompetenz klar positiv zu
bewerten. Zusatzliche Anforderungen entstehen jedoch
dann, wenn die nachste Phase mehr Komplexitat mit sich
bringt, beispielsweise durch:

die Skalierung des Geschafts in neue
geografische Markte oder Verticals,

die Integration einer gréBeren,
transformativen Akquisition oder

die zunehmende Professionalisierung von
Organisation, Systemen und Prozessen im
Zuge des weiteren Wachstums.

Fallstricke und Chancen bei Investments in GP-led Secondaries
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Fir Secondary-Investoren besteht die zentrale Aufgabe
daher nicht darin, den bisherigen Erfolg in Frage zu stellen.
Entscheidend ist vielmehr zu beurteilen, ob die Personen, die
die bisherige Wertschépfung getragen haben, auch fur die
nachste Phase richtig aufgestellt und angemessen unter-
stutzt sind. Dies umfasst insbesondere:

ausreichende personelle Tiefe und Unterstutzung
rund um zentrale Entscheidungstrager,

Anreizstrukturen, die den langfristigen Fokus starken
und nicht kurzfristige Optimierung begtinstigen,

klare Rollen- und Verantwortlichkeitsdefinitionen
bei zunehmender Komplexitat sowie

die Fahigkeit, die Umsetzung voranzutreiben, ohne
jene kulturellen und operativen Starken zu verlieren,
die den bisherigen Erfolg getragen haben.

Richtig adressiert kann diese Konstellation eine Quelle von
Alpha darstellen. GP-led Secondaries im kleineren Markt-
segment bieten haufig die Mdglichkeit, bewdhrte Teams
durch eine klar definierte nachste Entwicklungsphase zu
begleiten, in der gezielte Verbesserungen in Organisation,
Umsetzungskompetenz und Governance liberproportionale
Wertsteigerung ermdglichen. Der Fallstrick liegt daher nicht
in der Kontinuitat selbst, sondern in der Annahme, dass
Kontinuitat allein ausreicht.
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Fallstrick #7 - Optik Uber rechtliche
und strukturelle Flexibilitat zu stellen

Finanzierungsstrukturen und Governance-Regelungen
werden im Zuge eines Continuation Vehicles haufig neu
aufgesetzt oder grundlegend angepasst. Das zentrale
Risiko liegt dabei in der Regel nicht primar in der Hohe der
Verschuldung oder den Finanzierungskosten, sondern in
struktureller Inflexibilitdt - etwa in der Kapitalstruktur, bei
Entscheidungsbefugnissen oder in Informationsrechten.
Diese kann die Umsetzung des neuen Businessplans und die
Fahigkeit, weiteres Wachstum zu finanzieren, erheblich ein-
schranken.

Continuation Vehicles gehen haufig mit einer neuen Kapital-
struktur und vehikelspezifischen Regelungen einher, die an
die jeweils vorherrschenden Marktbedingungen angepasst
sind. Eine Optimierung auf Kapitaleffizienz - etwa durch

Governance und Dokumentation
im kleineren Marktsegment:

Wo maflgeschneiderte Losungen
entscheidend sind

(Rechtliche & Governance-Perspektive)

Wahrend sich die Dokumentation von GP-led Secon-
daries in den vergangenen Jahren deutlich weiter-
entwickelt hat, bleiben Transaktionen im kleineren
Marktsegment haufig weniger standardisiert als ihre
Large-Cap-Pendants. Dies ist nicht per se problematisch,
erhoht jedoch die Anforderungen an die Beurteilung von
Prozessgestaltung und Dokumentation.

In groBeren Transaktionen sind Governance-Frame-
works haufig starker standardisiert, mit etablierten
Marktstandards in Bezug auf Offenlegung, Bewertungs-
verfahren und Investorenrechte. Im kleineren Markt-
segment hingegen ist die Dokumentation oftmals
mafBgeschneidert und reflektiert Unterschiede in GP-
Plattformen, Investorenstrukturen und Asset-Profilen.
Die zentrale Herausforderung besteht darin, zu unter-
scheiden, wo individuelle Ausgestaltung erforderlich ist
und wo sie lediglich vermeidbare Komplexitat erzeugt.

Fallstricke und Chancen bei Investments in GP-led Secondaries
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maximales Leverage - oder die Orientierung an markt-
Ublichen Standards bei Abrufreserven (sog. Unfunded
Commitments) steht jedoch nicht immer im Einklang mit
der spezifischen Continuation-These. Insbesondere wenn
die nachste Entwicklungsphase durch beschleunigte Kon-
solidierung, geografische Expansion oder operative Trans-
formation gepragt ist, kann hdhere finanzielle Flexibilitat
strategisch sinnvoller sein - etwa durch konservativere
Verschuldung oder zusatzliche verfligbare Mittel auf Ebene
des CV fir Folgeinvestitionen. Umgekehrt konnen struktu-
relle Komplexitat oder restriktive Covenants die strategische
Handlungsfahigkeit genau in dem Moment einschranken, in
dem Flexibilitdt in der Umsetzung entscheidend ist.

Im kleineren Marktsegment ist strukturelle Flexibilitat daher
haufig wertvoller als marginale Effizienzgewinne durch
zusatzlichen Leverage.

Aus Governance-Sicht sind es regelmafig wenige zent-
rale Elemente, die den groB3ten Einfluss haben: Klarheit
hinsichtlich Entscheidungsbefugnissen, transparente
Bewertungs- und Reporting-Mechanismen, klar defi-
nierte Prozesse zur Handhabung von Konflikten sowie
Informationsrechte, die es Investoren ermoglichen, den
Fortschritt im Vergleich zum Businessplan nachzuvoll-
ziehen. Sind diese Elemente sorgfaltig ausgestaltet,
schaffen sie Flexibilitat, ohne schutzwiirdige Belange
der Investoren zu beeintrachtigen.

Probleme entstehen typischerweise dort, wo die Doku-
mentation primar dazu dient, Prozesse zu beschleunigen,
oder wo grundlegende Alignment-Fragen ungeklart
bleiben. In solchen Fallen kann die Dokumentation
umfangreich, aber nicht belastbar sein, wodurch ein
triigerisches Sicherheitsgefiihl entsteht und gleichzeitig
das Umsetzungsrisiko steigt. Gut strukturierte Prozesse
setzen individuelle Ausgestaltung hingegen gezielt ein
und verankern Governance-Frameworks in wenigen
klaren Prinzipien, die konsequent angewendet werden.

Im weniger standardisierten Teil des GP-led-Marktes
geht es daher nicht darum, bestehende Templates unver-
andert zu ubernehmen, sondern darum, die Dokumenta-
tion und Governance prazise auf die spezifischen Risiken
des Assets und der Plattform auszurichten - mit dem
Ziel, Flexibilitat so zu gestalten, dass sie Wertschopfung
unterstutzt und Verantwortlichkeit nicht verwassert.
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Vom Fallstrick zum
Wettbewerbsvorteil

GP-led Secondaries im kleineren Marktsegment belohnen
Investoren, die Secondary-Mechaniken beherrschen und
zugleich den neuen Businessplan mit der Tiefe und Disziplin
eines Neuinvestments prifen. In ihrer Gesamtheit zeigen
die beschriebenen Fallstricke nicht nur, woran solche Trans-
aktionen scheitern konnen, sondern auch, wo sich speziali-
sierte Investoren systematisch differenzieren.

Spezialisierte Investoren:

stellen die Transaktionsrationale vor die Preisfrage,

unterziehen den Businessplan einem
vollstandigen Re-Underwriting,

Praktiker-Toolkit: Markt- und
Strukturierungsbeobachtungen
im kleineren Marktsegment

Die folgenden Beobachtungen stellen keine Fallstricke
im engeren Sinne dar. Vielmehr spiegeln sie typische
Umsetzungsansatze und Marktentwicklungen wider,
denen spezialisierte Investoren im kleineren Markt-
segment von GP-led Secondaries zunehmend begegnen.

Uberbriickung von Bewertungsliicken

Im kleineren Marktsegment entscheidet nicht allein der
Einstiegspreis dariiber, ob eine Transaktion attraktiv
strukturierbar ist. Die groBere Herausforderung liegt
haufig darin, pragmatische Lésungen zur Uberbriickung
von Bewertungsliicken zu entwickeln. Gestundete
Kaufpreisbestandteile, Earn-outs oder performance-
abhangige Instrumente kdnnen erheblichen Mehrwert
schaffen, sofern sie eng am Businessplan ausgerichtet
sind und das Alignment der Beteiligten aufrechterhalten.
In der Praxis entfalten solche Losungen ihre gro3te Wir-
kung, wenn sie frihzeitig im Rahmen eines vertrauens-
basierten Dialogs mit dem GP entwickelt werden und
nicht erst spat als Verhandlungsinstrumente in kompeti-
tiven Prozessen zum Einsatz kommen.

Fallstricke und Chancen bei Investments in GP-led Secondaries
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Uberpriifen Aussagen des Managements durch
gezielten Einsatz externer Expertise,

gestalten Governance-Strukturen risikoadaquat und

stutzen sich auf langfristige Beziehungen, die einen
frihzeitigen und offenen Austausch ermdoglichen,
statt auf rein prozessgetriebene Interaktionen.

Fir spezialisierte Secondary-Investoren sind diese Fahig-
keiten nicht situativ, sondern integraler Bestandteil wieder-
holbarer Playbooks, die Giber mehrere Marktzyklen hinweg
entwickelt wurden. Richtig eingesetzt wird Komplexitat
zur Eintrittsbarriere - und spezialisierte Investoren kénnen
hier ihr Differenzierungspotenzial ausspielen und Mehrwert
generieren.

Preisbildung und Transaktionsumsetzung

Wahrend GP-led Secondaries historisch vor allem uber
Abschlage auf den letzten Berichtswert betrachtet
wurden, nahern sich Preisbildungsmechanismen
zunehmend der Logik klassischer M&A-Transaktionen
an - einschlieBlich begleitender Refinanzierungen auf
Fremdkapitalseite. Der Einsatz von Transaktionsver-
sicherungen, insbesondere W&I-Versicherungen, nimmt
ebenfalls zu, bleibt jedoch selektiv und reflektiert in der
Ausgestaltung die Abwagung zwischen Risikotransfer
und Kosteneffizienz bei kleineren Transaktionen.

Finanzierung auf Ebene des Vehicles

Im kleineren Marktsegment liberwiegen haufig
Flexibilitat und Downside-Schutz gegentiber den zusatz-
lichen Renditechancen (und Risiken), die mit hoherem
transaktionsbezogenem Leverage verbunden sind.

Auf Ebene des Vehicles kann zusatzlicher struktureller
Leverage zwar die ausgewiesenen Renditekennzahlen
verbessern - und insbesondere in friilhen Phasen der
Transaktion optisch unterstiitzen -, tragt jedoch selten
zur tatsachlichen Wertschopfung des zugrunde lie-
genden Assets bei. Im kleineren Marktsegment entsteht
der Wert primar operativ und nicht durch Financial
Engineering.
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Warum Komplexitat
den Unterschied macht

Continuation Vehicles sind inzwischen ein fester Bestand-
teil der Private Equity-Landschaft. Wahrend LPs zunehmend
Engagements im Small- und Mid-Market suchen und sich
gleichzeitig Secondary-Kauferkapital im oberen Markt-
segment konzentriert, bleiben GP-led Secondaries im klei-
neren Marktsegment gerade aufgrund ihrer geringeren
Standardisierung attraktiv.

Fir spezialisierte Investoren liegt der Schliissel zum

Erfolg nicht darin, Komplexitat zu vermeiden, sondern sie
angemessen zu bepreisen, wirksam zu steuern und mit dis-
zipliniertem Underwriting sowie langfristig gewachsenen
GP-Beziehungen zu verbinden. Richtig umgesetzt werden
genau jene Eigenschaften, die generalistische Investoren
abschrecken, zur Quelle eines nachhaltigen Wettbewerbs-
vorteils.
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Disclaimer

Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung von Golding.

Eine Investition in Private-Equity-Secondaries stellt eine
unternehmerische Beteiligung dar, die neben Chancen auf
Ertrage auch Risiken bis hin zum Totalverlust des investierten
Kapitals beinhaltet.

Wir weisen darauf hin, dass die Darstellungen weder eine
Anlageberatung oder eine Beratung anderer Art noch ein
Angebot oder eine Aufforderung zur Investition in den Fonds
darstellen und auch nicht den gesetzlichen Anforderungen

zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Finanzanalysen gentigen. Wir weisen weiter darauf hin,

dass friuhere Wertentwicklungen und Prognosen kein ver-
lasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
Wir kdnnen nicht garantieren, dass die prognostischen
Angaben auch tatsachlich eintreten. Niemand soll aufgrund
derin diesem Dokument enthaltenen Informationen handeln,
ohne griindliche Analyse der betreffenden Situation und
ohne geeigneten fachlichen Rat von sachkundigen Dritten
einzuholen.
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