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1. Einleitung

Trotz der guten Konjunkturdaten und der positiven Entwicklung der Unternehmensgewinne in den letzten Jahren
sind die Anlageentscheidungen aufgrund des Niedrigzinsumfelds, der immer noch hohen Bewertungen sowie der
Sorgen liber den kommenden Konjunkturzyklus nicht einfach. Fir eine mittel- bis langfristige Anlageentscheidung
bleibt das durch gute Private Equity-Hduser generierte Alpha eine interessante Alternative, insbesondere da diese
ihre Investitionsstrategie in den letzten Jahren weiterentwickelt haben und ihre Rendite tGberwiegend durch einen
Fokus auf Wachstum und notwendige Anpassungen des Geschaftsmodells an veranderte Markte und nicht durch
hohe Verschuldung generieren.! Besonders im Mittelstand, wo ein professionelles Private Equity-Haus mit seinem
Kapital, Knowhow und vorhandenen Ressourcen oftmals mehr zur operativen Wertschdpfung beitragen kann, als bei
groBen Unternehmen, bieten sich Private Equity-Investitionen als Anlageklasse an.

Da Eigenkapitalinvestitionen einer eher hohen Risikoklasse zuzuordnen sind, sollte eine sinnvoll diversifizierte
Anlagestrategie verfolgt werden. Neben klassischen Private Equity-Dachfonds bieten sich z.B. Private Equity Co-
Investment-Fonds an.? Diese kdnnen gemaR einer Studie der TU Miinchen auch aufgrund der Gebihrenvorteile eine
héhere Netto-Rendite aufweisen als Dachsfonds und auch normale Private Equity-Fonds. Wie aber aus der folgenden
Abbildung ersichtlich ist, kdnnen die Renditen im Zeitablauf zyklisch sein, besonders wenn viel Co-Investmentkapital
in groRe Transaktionen flieRt. 3 Daher sollte ein Co-Investment-Fonds sinnvoll diversifiziert sein und aktiv gemanagt
werden, damit er zuklinftig attraktive jahrliche Netto-Renditen erwirtschaften kann.

Abbildung 1: Renditeentwicklung von Co-Investments im Vergleich zum Fonds des Lead Investors im Zeitablauf
(gemessen am PME?)
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Quelle: Adverse Selection and the Performance of private Equity Co-Investments. Braun/ Jenkins/ Schemerl, November 2016.

! Capital Dynamics Studie “Value creation in Private Equity”.

2 Im folgenden Artikel werden Co-Investments als Investitionen in das Eigenkapital von einzelnen Unternehmen
(meistens als Minderheitseigentliimer) gemeinsam mit dritten Private Equity Hausern (,,Lead Investoren” und
meistens Mehrheitseigentimer) definiert. Ein diversifiziertes Portfolio derartiger Co-Investments, aufgelegt als
geschlossener Private Equity Fonds, wird nachfolgend als Co-Investment Fonds bezeichnet.

3 Adverse Selection and the Performance of private Equity Co-Investments. Braun/ Jenkins/ Schemerl, November
2016.

4 Public Market Equivalent.
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2. Co-Investment-Fonds und deren Diversifikation

Co-Investment-Fonds haben sich Gber die letzten 10-15 Jahre aus einer Strategie der oftmals individuell getatigten
Co-Investments entwickelt, da der Mangel an Diversifizierung und / oder professioneller Betreuung oft zu einer
unbefriedigenden Rendite gefiihrt hat. Durch eine aktive Portfoliosteuerung uber Regionen, Branchen,
TransaktionsgroRen und Lead Investoren kann so ein ausgewogenes Portfolio mit attraktivem Wachstumspotential
zusammengestellt werden.

Im Markt fir Co-Investment-Fonds sind im Wesentlichen drei verschiedene Diversifizierungsansatze vertreten, die in
der folgenden Tabelle dargestellt werden.

Abbildung 2: Beispielhafte Modelle zur Diversifizierung eines Co-Investment Fonds

Konzentrierter Co-Investment Fonds
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Gebiihrenvorteile gegeniiber normalen Private Equity Fonds

Quelle: Capital Dynamics AG.

3. Selektionskriterien fiir die Transaktion

Die meisten Co-Investment-Fonds werden von Private Equity-Hausern aufgelegt, die lber ein breites Netzwerk an
Private Equity-Fondsmanagern und damit potenziellen Lead Investoren verfliigen. Im Idealfall verfiigt der Co-
Investment-Fondsmanager (iber ein weltweites Netzwerk von mehreren hundert Lead Investoren verteilt Gber die
wesentliche Regionen (Nordamerika, Europa und Asien), Branchen und Investitionsstrategien (Buyout, Wachstum
etc.). So konnen im Co-Investment-Fonds beim Portfolioaufbau aus einem moglichst breiten Angebot an
Investitionsmoglichkeiten diejenigen Unternehmensgréfen, Regionen, Branchen und Lead Investoren ausgesucht
werden, die im aktuellen Marktzyklus die gréBtmoglichen Wertschopfungspotenziale aufweisen. Bei der Auswahl
der Investitionen sind z.B. die folgenden Kriterien zu berlicksichtigen:
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e Qualitdt und Erfahrung des Management Teams

e  Marktposition des Unternehmens sowie Eintrittsbarrieren fiir neue Marktteilnehmer
e Wachstumschancen (z.B. Regional, neue Produkte etc.)

e Unternehmensbewertung, Kapitalstruktur und Cash Flow

e Nachhaltigkeitskriterien (Responsible Investment-Kriterien)

Daruber hinaus ist die Qualitat und Erfahrung des Lead Investors fiir diese spezielle Investition zu beurteilen, was
natlirlich deutlich einfacher ist, wenn man im Fonds des Lead Investors seit geraumer Zeit investiert ist. Gut
aufgestellte  Co-Investment-Fonds mit erfahrenen Teams sehen im Jahr meist {ber hundert
Transaktionsméglichkeiten und bekommen so einen guten Uberblick iiber das Verhéltnis von Chancen und Risiken
einer Private Equity-Transaktion je nach Transaktionsgréf3e, Region, Branche und Lead Investor. Allerdings gehort
zur Auswahl der Transaktion in einem normalerweise kurzen Zeitfenster auch eine groe Menge an Erfahrung tber
Konjunkturzyklen hinweg, da man sich als Miteigentiimer auch bis zum Verkauf des Unternehmens nach mehreren
Jahren an einen Lead Investor bindet. Rechtliche, steuerliche und Strukturierungserfahrung in verschiedenen
Rechtsraumen sind ebenfalls unumganglich, wenn man im Markt fir Co-Investments langfristig erfolgreich tatig sein
will.

4. Beriicksichtigung von Marktzyklen bei der Auswahl

Um ein ausgewogenes und attraktives Portfolio zusammenzustellen, sollte man als Co-Investor je nach Marktzyklus
bewusst einzelne Regionen, Branchen, TransaktionsgroBen und / oder Transaktionsstrukturen jeweils Gber- oder
untergewichten. In der folgenden Abbildung sind beispielhaft einige Investmenttrends genannt, die in der
Vergangenheit zu sehr erfolgreichen Private Equity-Transaktionen gefiihrt haben. Als Co-Investor mit dem richtigen
Zugang zu den entsprechenden Lead Investoren konnte man vom Wertschopfungspotential dieser Transaktionen
profitieren.

Abbildung 3: Beispiele fiir Co-Investments iiber Marktzyklen

Aufbau von Markpositionen Wachstumspotential zu Risikoabsicherung und

durch Kapitalkraft und Agilitat attraktiven Einstiegspreisen spezialisierte Sponsoren
(seit 2009) (seit2013) (seit2017)

Investitionsstrukturen mit Downside
MittelgroRe (oft industrielle) Protection
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. ) : } Flow vorwiegend in Nordamerika
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Kleine, spezialisierte Lead Investoren mit
Zugang zu Transaktionen aulerhalb von
Auktionen

Quelle: Capital Dynamics AG.

In den Jahren seit 2009, die generell von einer erhéhten Planungsunsicherheit der Unternehmen gepragt waren, gab
es gute Chancen fir groRere Mittelstdndler im Portfolio von Private Equity-H&ausern, ihre Marktposition in
verschiedenen Regionen (besonders in Asien) organisch oder durch Add-on Akquisitionen auszubauen. Der Zugang
zu agilem Kapital, welches Private Equity-Hauser bereitstellen, war in diesem Fall entscheidend. Da die
Einstiegspreise beim Kauf der Unternehmen zu diesem Zeitpunkt oft noch recht moderat waren und sich im Laufe
des Zyklus deutlich erhohten, waren dort einige sehr erfolgreiche Transaktionen zu verzeichnen. Spater im
Konjunkturzyklus (seit 2013) gab es aus der Sicht eines Co-Investors besonders im Bereich Software und Services die
Moglichkeit, in Transaktionen mit hohem Wertschépfungspotential zu investieren, da die Wachstumsdynamik sehr
hoch und die Einstiegspreise im Vergleich zu derzeitigen Bewertungen noch sehr attraktiv waren. Ein weiterer Trend
(besonders seit 2017) waren Transaktionen mit einer gewissen Risikoabsicherung aufgrund der aktuell volatilen
Markte sowie Transkationen mit spezialisierten Lead Investoren, die Transkationen auRerhalb von Auktionen zu
attraktiven Einstiegsbewertungen durchgefiihrt haben. Wenn der Co-Investor das entsprechende Netzwerk hat, um
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derartige Transaktionen angeboten zu bekommen, muss er zusatzlich noch die notwendige Transaktionserfahrung
besitzen, um die richtigen Transaktionen auszuwdhlen und zu strukturieren. Die folgende Abbildung stellt Co-
Investments nach der notwendigen Transaktionserfahrung dar.

Abbildung 4: Notwendige Transaktionserfahrung eines Co-Investors
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Quelle: Capital Dynamics AG.

Wie in der obigen Abbildung dargestellt, sind Co-investments in groen Transaktionen mit einem bekannten Private
Equity Haus relativ einfach abzuwickeln, besonders wenn es sich um eine Syndizierung nach Abschluss der
Transaktion (Post Closing) handelt, also kein Zeitdruck besteht. Wenn das Co-Investment vor dem Closing
abgeschlossen wird und sich der Co-Investor zeitlich im Rahmen des M&A Prozesses bewegen muss, braucht der Co-
Investor deutlich mehr konkrete Transaktionserfahrung. Dies ist oft bei kleinen oder mittelgroRen Transaktionen der
Fall, bei denen der Lead Investor auf das Kapital des Co-Investors zum Abschluss der Transaktion angewiesen ist. Je
hoher der Anteil des Co-Investors am Eigenkapital ist, desto wichtiger ist die frihzeitige Einbindung in den
Transaktionsprozess. Doch auch nach dem Closing bedeutet ein hdherer Anteil an Eigenkapital natiirlich mehr
Verantwortung sowie ggf. die Ubernahme einer Beirats- / Aufsichtsratsposition.

Im aktuellen Umfeld kénnen Transaktionen mit gewissen strukturellen Komponenten attraktiv sein. Wenn z.B. die
Bewertung hoch erscheint, obwohl das Unternehmen grundsatzlich interessant ist, ldasst sich ggf. eine
Risikoabsicherung z.B. durch eine Vorzugsrendite und / oder Liquidationspraferenz aushandeln. Auch der Einstieg
eines Co-Investors bei der Finanzierung einer Add-on Akquisition durch ein Unternehmen, an dem man vorher nicht
beteiligt war, kann zur Wertschdpfung beitragen. Dazu sind Bewertungsthemen, Minderheitenrechte, erwarteter
Kapitalbedarf fur die Investitionsstrategie (Add-on Akquisitionen oder sonstiger Finanzierungsbedarf) und die Exit-
Strategie bzw. der Exit-Zeitraum vorab zu kldaren. Weiterhin ist es extrem wichtig, dass der Lead und der Co-Investor
gleichgerichtete Interessen haben und ,pari passu” (gleichrangig) investieren, sonst konnte der Co-Investor
besonders bei einer negativen Entwicklung des Unternehmens gezwungen sein, gegen seinen eigenen Lead Investor
zu verhandeln, was auf jeden Fall zu vermeiden ist. Andererseits sind die Einstiegspreise fiir Transaktionen mit
derartigen strukturellen Komponenten im Normalfall deutlich attraktiver und sollten aktuell Gbergewichtet werden.

Die grofRte Transaktionserfahrung brauchen Co-Investoren fiir Transaktionen mit Lead Investoren, die nicht als
Private Equity-Fonds strukturiert sind. Einige davon kénnen aber sehr interessant sein, da der Lead Investor Zugang
zu Transaktionen hat, die nicht Giber Auktionen angeboten werden und eine besonders attraktive Bewertung
aufweisen. Andererseits ist eine jahrelange Minderheitsbeteiligung an einem Unternehmen mit einem wenig
bekannten Lead Investor erst einmal mit deutlich mehr Skepsis zu beurteilen, als wenn man in den Fonds des Lead
Investors investiert ist. Ein erfahrenes Co-Investment-Team kann hier Mehrwert schaffen, indem es sein
internationales Netzwerk zur Verfligung stellt und sich ausreichende Minderheitenrechte sichert. Allerdings sollte
man derartige Transaktionen nur in Rechtsraumen durchfiihren, in welchen sich der vereinbarte Minderheitenschutz
auch rechtlich durchsetzen lasst.
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Ein erfahrenes Team mit einem breiten Dealflow kann so durch die Auswahl von Branchen und Transaktionstypen
Uber Marktzyklen aktiv ein Portfolio aufbauen, welches zusatzliches Alpha fir seine Investoren generieren kann.

5. Beispielhaftes Portfolio

Ein Portfolio konzipiert fir einen ,globalen Co-Investment Fonds mit Fokus auf den Mittelstand” kénnte dann z.B.
wie in der folgenden Tabelle dargestellt aussehen.

Abbildung 5: Diversifikation am Beispiel eines Portfolios fiir einen Co-Investment Fonds®
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5> Die Informationen beziehen sich auf ein Portfolio, welches im Jahre 2016 lanciert wurde und ein Volumen von
EUR 324 Millionen aufweist. Das Portfolio befindet sich noch in der Investitionsphase, so dass sich die
Zusammensetzung andern kann. Stand Dezember 2018.
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Jahr der Investition

33%
28%
22%
17%

offen 2018 2017 2016

Quelle: Capital Dynamics AG

Der Schwerpunkt der Investitionen lag am Anfang der Investitionsperiode mehr in Nordamerika, da die
Wachstumsdynamik dort héher war und wurde spater durch Transaktionen in Europa und Asien komplementiert.
Von den bisher insgesamt 17 abgeschlossenen Minderheitsbeteiligungen haben neun einen Transaktionswert unter
EUR 250 Millionen, vier einen Transaktionswert von EUR 250 — 500 Millionen und drei einen Transaktionswert von
EUR 500 — 1,000 Millionen. Fiinf der 17 Minderheitsbeteiligungen sind ,Transaktionen mit strukturellen
Komponenten” und zwei Transaktionen wurden mit ,spezialisierten Lead Investoren” abgeschlossen.

6. Zusammenfassung

Private Equity hat in den vergangenen Jahren gezeigt, dass es Uber einen mittel- bis langfristigen Zeitraum Alpha
erwirtschaften und damit héhere Renditen als andere Anlageklassen erzielen kann. Da Eigenkapitalinvestitionen
grundsatzlich einer héheren Risikoklasse zuzuordnen sind, sollte man auf ein gut diversifiziertes Portfolio setzen. Ein
Co-Investment-Fonds mit einem Fokus auf 20 — 30 globale Mittelstandsinvestitionen, gut diversifiziert nach
Regionen, Branchen, Unternehmensgrélen und Lead Investoren kann eine sehr attraktive Anlagealternative
darstellen. Ein gutes Co-Investment-Team kann Mehrwert schaffen, indem es entlang der Marktzyklen aktiv auf
Trends z.B. mit hdherem Wertschépfungspotential und/ oder mehr Risikoabsicherung setzt. Aktuell bieten sich z.B.
Transaktionen mit einer Risikoabsicherung und spezialisierten Lead Investoren an. Gleichzeitig kénnen Co-
Investment-Fonds gegeniiber Dachfonds und normalen Private Equity-Fonds einen deutlichen Gebihrenvorteil
bieten, der die Netto-Rendite erh6hen und eine attraktive jahrliche Zielrendite ermdoglichen kann.

Fiir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte

Capital Dynamics GmbH
Possartstrasse 13
81679 Miinchen
Deutschland

Klaus Gierling
+49 89 2000 418-13
kgierling@capdyn.com

Markus Langner

+49 89 2000 418-14
mlangner@capdyn.com
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Ereignisse widerspiegeln, und behalt sich das Recht vor, diese Annahmen ohne vorherige Ankiindigung an den Empfanger zu dndern. Capital
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Dynamics berat die Kunden nicht in Fragen der Steuerberatung. Dieses Dokument wurde nicht verfasst, und kann vom Steuerzahler auch nicht
dazu verwendet werden, um Strafen zu vermeiden, die nach den Steuergesetzen der USA gegen den Steuerzahler verhangt werden kénnen. Die
Steuergesetze sind komplex und @ndern sich stéandig. Der Empfanger sollte sich immer an einen Rechts- oder Steuerberater wenden, um
Informationen Uber seine individuelle Situation zu erhalten.

Bei der Priifung alternativer Anlagen, wie beispielsweise Private-Equity-Fonds, sollte der Empfanger verschiedene Risiken beriicksichtigen,
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transparent und nur dem Anlageverwalter bekannt sind. Jede solche Investition birgt erhebliche Risiken, einschlieBlich des Risikos, dass ein
Anleger seine gesamte Investition verliert.

Mit der Annahme der Lieferung dieses Dokuments erklart sich jeder Empfanger mit dem Vorstehenden einverstanden und verpflichtet sich, das
Dokument auf Anfrage unverziiglich an Capital Dynamics zuriickzusenden.

Fiir Anleger anséssig in Deutschland: Dieses Dokument wird von Capital Dynamics Ltd. herausgegeben und von Capital Dynamics GmbH gemaR
den gesetzlichen Bestimmungen verteilt. Die Capital Dynamics GmbH ist als Finanzanlagevermittler gemaR 34f Abs. 1 S. 1 Nr. 2 und 3
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