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Co-Investments stellen eine Moglichkeit
fur Anleger dar, den Kapitaleinsatz zu
beschleunigen und Schwerpunkte im
Portfolio zu setzen. Fondsmanager, die
sogenannten General Partners (GP), bie-
ten dabei ihren Anlegern (Limited Part-
ners — LP) mit Co-Investments die Gele-
genheit, an der Seite eines Fonds in ein
Portfoliounternehnmen zu investieren.
Dabei handelt es sich meistens um Min-
derheitsbeteiligungen. Am weitesten
entwickelt ist der Markt insbesondere im
Bereich Private Equity und Infrastruktur,
wobei auch im Bereich Private Debt im-
mer mehr Co-Investments getatigt wer-
den. In den meisten Fallen ist der General

Meyer-Bulow

Co-lnvestments —

Investieren mit Co-Pilot?

Partner federfihrend verantwortlich und
betreut die Beziehung zum Unterneh-
men, in das investiert werden soll.

Einsatzmaoglichkeiten

Grundsatzlich gibt es mehrere Arten, Co-
Investments zu tatigen. Dies ist zum ei-
nen im Rahmen einer Fondsstruktur, also
eines bereits bestehenden Investments in
einen Fonds, und zum anderen auBer-
halb eines Fondsengagements maoglich.
Die erste Option bedeutet, dass Anleger
bereits in einen Fonds investiert sein kon-
nen, und dann zusatzlich parallel an der

Abbildung 1: Verbreitung von Zugangswegen und Assetklassen
bei Co-Investments nach Teilnehmern (in Prozent)

66
63
60
57 57
46
34
31
17 17
g 28 § L2222 Z & Y5 B 3
LS §c v < © 5 E ‘5 © 0 [ 9]
S0 O O o993 A=) = 3 =) a [a)
lali= Eo o EW_C o T o lon o
o b = w9 o uw w w Qo o v
= + (72} + © & = =
w v 0V e = [0] [J] (0] - —_ -
v O V8 E oS I & o® =1 ]
> > >8.<c U ®© =1 5] U .2 i k7l
c c c20 > =1 5 c g 0
- - Tao = 3 o o =] —
o o o o o — %) ©
v v U2 + © © (9]
w— © £ ] Y= o
= 7 © o c
IS=] = =
w < =
<

Quelle: BAI, BAI_White_Paper_Co_Investments_05102020.pdf (bvai.de), Seite 35, 2020

Seite des Fonds ein Investment tatigen.
Die zweite Moglichkeit bedeutet, dass In-
vestoren an der Seite eines Fonds, in den
sie nicht investiert sind, in ein Asset in-
vestieren. DarUber hinaus gibt es auch als
dritte Moglichkeit Uber Co-Investment-
Fonds Zugang zu diesen Anlagen zu er-
halten. Bei dieser Variante blndelt ein
Anbieter ein Portfolio aus von ihm ge-
sourcten Co-Investments in einem Vehi-
kel. Der Anleger erhalt Zugang zu Direkt-
investitionen, jedoch im Rahmen eines
diversifizierten Ansatzes.

Erfahrung, Marktkenntnis und nicht zu-
letzt auch Marktzugang des Investors
spielen eine entscheidende Rolle, fir
welche Option er sich entscheidet. Insbe-
sondere kleinere Anleger greifen oft auf
die dritte Moglichkeit zurtck und inves-
tieren sozusagen mit der zusatzlichen Si-
cherheit, einen Co-Piloten an ihrer Seite
zu haben, um Zugang zu Co-Investments
zu erhalten.

Deutsche institutionelle Anleger haben
erste Erfahrungen mit Co-Investments
gesammelt. Am meisten verbreitet sind
dabei laut BAI Co-Investments in den Be-
reichen Private Equity und Infrastruktur-
eigenkapital.”

Bedeutung im Portfolio

Co-Investments sind aus Anlegersicht ein
gutes Instrument, um Transaktionen zu
tatigen, die - sei es aufgrund der GroBe
oder der Zielbranche oder Zielregion -
nicht allein zu stemmen waren. Sie er-
moglichen die Beschleunigung des Kapi-
taleinsatzes, da das Kapital haufig nicht
wie bei einem Fonds Uber mehrere Jahre
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abgerufen wird, sondern mit Closing der
Transaktion. DarUber hinaus konnen
durch Co-Investments auch die Beziehun-
gen zwischen LP und GP weiter vertieft
werden. Allerdings wird diese Méglich-
keit zum Co-Investment meist nur einem
kleinen Anlegerkreis angeboten.

Privilegierter Zugang zu Co-Investments
entsteht dabei regelméaBig auf Basis eines
moglichst breiten Portfolios und Pro-
gramms an Fonds-Investments, das als
Reservoir zum selektiven Sourcing von
Co-Investment-Moglichkeiten zur Verfu-
gung steht. Weiterhin sollten die inter-
nen Prozesse des Investors eine effiziente
und vorhersehbare Abwicklung von Co-
Investments sicherstellen. Diese Tatsache
wird helfen, den Investor zu einem prafe-
rierten Partner fir Fondsmanager zu ma-
chen.

Netzwerke nutzen

Gerade Investoren, die schon lange in Pri-
vate Markets investiert sind, verfigen in
der Regel Uber ein belastbares und gro-
Bes Netzwerk zu Fondsmanagern. Gute
Beziehungen wollen gepflegt werden.
Ein wesentliches Kriterium fur die Attrak-
tivitat von Co-Investments sind die Ge-
buhrenvorteile, die insbesondere gro-
Bere Anleger mit Blick auf eine lange
Kundenbeziehung und das Anlagevo-
lumen verhandeln kénnen. Die Frage, ob
Co-Investments angeboten werden, ist
daher oft auch ein wesentlicher Bestand-
teil der GP-LP-Beziehung. Und auch das
Rollenverstandnis kann von dieser Bezie-
hung bestimmt werden.

Waéhrend der eine LP eine aktive ,Co-Pi-
lotenrolle” einnimmt, mag sich ein ande-
rer Anleger wohler fiihlen einen Co-Pilo-
ten vor sich zu haben, der die Beziehung
zum GP fur ihn Ubernimmt. Ein starker
Co-Pilot wird sich zudem eher einbringen
kénnen und eingebunden werden und
seine Vorstellungen, zum Beispiel auch
im Hinblick auf die Einhaltung von ESG-
Kriterien, durchsetzen kénnen. Die Co-
Investment-Governance wird fur den
Co-Investor zumindest einen vertieften
Zugang zu Informationen vorsehen und
den Schutz von Minderheitsrechten, aber
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sie kann auch vorsehen, dass der Co-In-
vestor im Verwaltungsrat des Unterneh-
mens reprasentiert ist. Die Ausgestaltung
héngt unter anderem vom absoluten und
relativen Beitrag des Co-Investors ab.

Renditepotenziale steigern

Co-Investments konnen, da regelmaBig
keine zusatzlichen Gebuhren auf Co-Invest-
ment-Ebene fir den Co-Investor anfallen,
erhebliche Kostenvorteile mit sich brin-
gen. Wenn Bruttorendite gleich Netto-
rendite ist, kann die Rendite des Gesamt-
portfolios durch Co-Investments gehebelt
werden. Auch das aktive Management
des jeweiligen Zielinvestments, in das als
Co-Investment angelegt wurde, kann
durch die enge Steuerung und Zusam-
menarbeit operative Verbesserungen er-
moglichen und somit zu einem hoheren
Renditepotenzial fuhren.

Ein weiterer Punkt ist auch der geringere
Ressourceneinsatz beim Sourcing, das ty-
pischerweise vom GP erfolgt. Unter Um-
standen kann auch das Gros der Due Dili-
gence von diesem Gbernommen werden,
was insbesondere fiur kleinere Anleger
oft erst ein Co-Investment mdglich machen
kann. Bei erfahrenen und finanzkrafti-
gen LPs hingegen steht die Moglichkeit
im Vordergrund, dass Investitionsent-
scheidungen fundiert und schnell getrof-
fen werden kénnen, wobei haufig noch
eigene Berater hinzugezogen werden.

Co-Investment-Fonds kénnen LPs, die sich
in einem neuen Bereich engagieren wol-
len oder ihr Engagement verstarken wol-
len, helfen, Investmentchancen gezielt
zu nutzen. Daruber hinaus ist auch der
beschleunigte Kapitaleinsatz durch den
Einsatz von Co-Investments ein wichtiger
Aspekt fur Anleger. Ein Co-Investment-
Portfolio kann bei vorhandener breiter
Sourcing-Basis recht kontinuierlich auf-
gebaut werden und entsprechende
Fonds werden eine Laufzeit von 10 Jah-
ren, analog zu direkten Fonds aufweisen.
Ein Portfolio von Primarinvestments (das
heiBt bestehend aus einzelnen neuen
Fondsinvestments) wird generell zu ei-
nem deutlich langeren Kapitalabruf- und
Ruckfluss-Profil fihren und entsprechen-
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Co-Investments sind laut den Autoren fUr insti-
tutionelle Investoren eine Maoglichkeit, den
Kapitaleinsatz zu beschleunigen und Schwer-
punkte im Portfolio zu setzen. Vor allem im Be-
reich Private Equity und Infrastruktur kommen
demnach Co-Investments zum Einsatz. Ein we-
sentliches Kriterium fur die Attraktivitat von
Co-Investments seien dabei die Gebuhrenvor-
teile, die insbesondere grofere Anleger mit
Blick auf eine lange Kundenbeziehung und das
Anlagevolumen verhandeln kdénnen. Davon
profitiere am Ende auch die Rendite, wenn
Bruttorendite gleich Nettorendite sei. Gestie-
gene Zinsen und eine verlangsamte M&A-
Aktivitat machen zudem den beschleunigten
Kapitaleinsatz von Co-Investments bei verrin-
gerten Kosten besonders interessant. Daher
glauben Michael Lindauer und Yves Meyer-
Bllow, dass Co-Investments bei Anlegern in
Private Markets eine zunehmend wichtige Rol-
le spielen werden. (Red.)

de Vehikel werden daher Laufzeiten von
14 Jahren oder langer haben. Der be-
schleunigte Kapitaleinsatz und die re-
duzierte Gebuhrenbelastung begrenzen
auch den J-Curve-Effekt im Portfolio,
welcher das Renditeprofil im Zeitablauf
abbildet.

Wichtige Rolle bei
Schwerpunktbildung

Eine Veranderung der Investmentstrate-
gie und der Zielallokation kann somit
schneller und kostengunstiger als Uber
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https://www.linkedin.com/in/michael-lindauer-1a955b/
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Primarinvestments erreicht werden. Somit
kénnen Co-Investments auch fur die
Portfoliodiversifikation, beziehungsweise
Schwerpunktbildung eine wichtige Rolle
spielen. Aber auch hier ist es wichtig,
Uber das entsprechende Wissen zu verfu-
gen, um eine Co-Investment-Offerte be-
urteilen und auch abbilden zu kénnen.
Nicht ausreichende Erfahrung und man-
gelnde Expertise, um ein Co-Investment

nen als noch vor 18 Monaten bei der
Kreditaufnahme gegenubersteht.

Daruber hinaus sind Banken zunehmend
zurlickhaltender in der Kreditvergabe.
Unternehmen mdussen sich also Gedan-
ken machen, wie sie ihre Kapitalltcke
schlieBen koénnen. Private Equity kann
hier an Bedeutung gewinnen. Immer
mehr Unternehmen, die in Familienbesitz

,Banken sind zunehmend zurlckhaltender
in der Kreditvergabe.”

auch in kurzer Frist beurteilen zu kénnen,
sind die groBten Hurden, die Investoren
bei Co-Investments laut BAl sehen.?

Co-Investments sollten immer auch im
Portfoliokontext gesehen werden, denn
sie  kénnen gegebenenfalls auch zu
Klumpenrisiken fuhren, was insbesonde-
re bei illiquiden Anlageklassen wie Priva-
te Equity und Infrastruktureigenkapital-
Anlagen zu berucksichtigen ist.

Private Equity

Private Equity gilt als eine der am weites-
ten entwickelten Anlageklassen im Be-
reich der alternativen Anlagen. Die Alli-
anz investiert zum Beispiel seit Uber
einem Vierteljahrhundert in Private Equi-
ty und arbeitet Uber den Inhouse Asset
Manager Allianz Capital Partners mit
Uber 200 Fondsmanagern zusammen. Die
ACP verwaltet in Private Equity Vermo-
genswerte in Hohe von knapp 30 Milliar-
den Euro. Co-Investments machen dabei
ungefdhr 10 bis 20 Prozent des jetzigen
Portfolios aus.

Seit vergangenem Jahr ist ,Bewegung” in
den Private-Equity-Markt gekommen. Die
Verlangsamung der Transaktionstatigkeit
am Markt, die vermutlich auch noch eine
gewisse Zeit anhalten wird, trifft auch Pri-
vate Equity. Die gestiegenen Zinsen ha-
ben die Bedingungen fur die Aufnahme
von Fremdkapital erschwert. Diese Prob-
lematik trifft auch den deutschen Mittel-
stand, der bedeutend anderen Konditio-
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sind, zeigen sich offener fur den Einstieg
von Private-Equity-Fonds, um ihre Kapi-
taldecke zu starken und Investitionen an-
gehen zu konnen. Dabei profitieren sie
auch von dem , frischen Wind”, den ein
Investor oft mit sich bringen kann, und
den Moglichkeiten, neue Kapitalquellen
zu besseren Konditionen anzuzapfen.

Dies ist eine Entwicklung, die sich in den
vergangenen Jahren immer mehr abge-
zeichnet hat. Von den nicht boérsenno-
tierten Unternehmen geht AGI zudem
zurzeit von einer steigenden Anzahl von
Firmen aus, die Uber einen Einstieg von
Private-Equity-Gesellschaften in ihr Unter-
nehmen nachdenken. Dies kénnte dann
auch zu einer steigenden Zahl von Trans-
aktionen im Co-Investmentbereich fih-

ren und zur Mdglichkeit in Unternehmen
zu investieren, die Anlegern noch bis vor
Kurzen nicht zuganglich waren.

Die Infrastruktur

Infrastrukturanlagen sind bei institutio-
nellen Anlegern weiterhin hoch im Kurs.
Ein Grund dafur ist, dass Infrastruktur-
projekte haufig essenzielle Leistungen
bereitstellen, wie zum Beispiel Strom,
Wasser und Daten, die zur Daseinsvorsor-
ge zahlen. Das hat nicht zuletzt die Be-
deutung der Anlageklasse in der Pande-
mie untermauert. Die notwendigen
Investitionen im Zuge der Energiewende
und der digitalen Transformation der
Wirtschaft brauchen erhebliches Kapital.

Um allein die von der Bundesregierung
fur 2030 gesteckten Klimaschutzziele zu
erreichen, sind laut einer Studie von EY
und dem BDEW Investitionen von schat-
zungsweise insgesamt 600 Milliarden
Euro im Zeitraum bis 2030 erforderlich.?
Man steht jedoch schon heute vor einem
gewaltigen Investitionsstau. Ein hoher
Anteil der Infrastruktur allein in Deutsch-
land ist Gber 50, 60 Jahre alt und muss er-
setzt oder modernisiert werden.

Die Staatshaushalte der Lander in Europa
sind unter Druck. Die vielen Krisen und
die gestiegenen Zinsen haben die Lage
weiter verscharft, sodass privates Kapital

Abbildung 2: Hurden der Investoren bei Investitionen

in Co-Investments (in Prozent)
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stellen eine Hurde dar

Anlagepolitik des Investors
sieht keine Co-Investments vor
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Quelle: BAI, BAI_White_Paper_Co_Investments_05102020.pdf (bvai.de), 2020, Seite 43
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Abbildung 3: Performancevergleich Co-Investments (in Prozent)
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notig ist, um die notwendigen Infrastruk-
turinvestitionen angehen zu kdénnen.

Positive Effekte offentlich-privater
Partnerschaften

Zur Einordnung: Die Allianz ist mit einem
verwalteten Vermégen von 27 Milliarden
Euro einer der groBten institutionellen
Infrastruktur-Anleger weltweit und seit
mehreren Jahren auch im Bereich der
Fonds- und Co-Investments aktiv. Allianz
Capital Partners hat in diesem Segment
in den vergangenen acht Jahren knapp
60 indirekte Investments getatigt und ein
verwaltetes Vermoégen von mehr als 10
Milliarden Euro aufgebaut, sowohl fur
die Allianz-Gruppe als auch fur Drittkun-
den.

Unter den gegebenen Vorzeichen ist ein
weiterer Anstieg der Co-Investment-Mog-
lichkeiten im Bereich der Infrastruktur zu
erwarten. Sofern auch 6ffentlich-private
Partnerschaften, die in Deutschland bis-
her eher verhalten betrachtet werden, in
den nachsten Jahren haufiger zustande
kommen sollten, kann das Investmentvo-
lumen noch weiter zunehmen.

Dabei konnen Anleger oft von der be-
sonderen Marktposition von Infrastruk-
tur profitieren, die grundsatzlich von sta-
biler Nachfrage, Eintrittsbarrieren und
hoher Inflationsbindung gepréagt ist und
daher insbesondere fur langfristige Anle-
ger eine interessante Anlageklasse dar-
stellt.

Die gestiegene Inflation und die hohen
Zinsen haben aber auch die Anlageklasse
Infrastruktur verandert. Die hohe Inflati-
onsbindung erméglicht haufig zumindest
einen Teil der gestiegenen Zinsaufwen-
dungen und Diskontraten aufzufangen,
wobei das stark vom jeweiligen Ge-
schaftsmodell abhangt. Umso mehr sollte
man bei Co-Investments den Einzelfall
genau prufen.

Den Unterschied machen

Wie oben ausgefuhrt, kénnen Co-In-
vestments haufig von der Reduzierung
des J-Curve-Effekts profitieren und bei
beschleunigtem Kapitaleinsatz Kostenef-
fekte nutzen, die somit zu einer hoheren
Rendite im Vergleich zu Primarfonds fuh-
ren kénnen.?

Co-Investments werden bei Anlegern in
Private Markets eine zunehmend wichti-
gere Rolle spielen. Anstehende Investi-
tionen wie zum Beispiel in die Energie-
wende und innovative Geschaftsmodelle
gehen mit einem groBen Kapitalbedarf
einher, der auf ein begrenztes Kapital-
angebot trifft. Gestiegene Zinsen und
eine verlangsamte M&A-Aktivitat ma-
chen zudem den beschleunigten Kapital-
einsatz von Co-Investments bei verringer-
ten Kosten besonders interessant. Gerade
im momentan herausfordernden Markt-
umfeld werden spezialisierte Anbieter
mit einer langjahrigen positiven Erfolgs-
bilanz dabei am besten positioniert sein,
um Zugang zu entsprechenden Anlage-
moglichkeiten zu erhalten und diese
auch im Investmentzyklus aus dem Cock-
pit steuern zu kénnen. Dabei kann ein
guter Co-Pilot im komplexen Anlageuni-
versum von Private Markets Gber Co-In-
vestments den Unterschied machen.

FuBnoten
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Private Debt Secondaries:
/weitmarkt erster Klasse

Chancen nutzen, wenn sie sich ergeben. Setzen Sie gemeinsam mit uns auf das Wachstum des
Private-Debt-Sekunddrmarktes. Warum? Einzelrisiken konnen durch Diversifikation reduziert werden,
es besteht die Chance auf hohe laufende Zinsertrage und Wertsteigerung der Kredite, kirzere
Laufzeiten sind ebenso moglich wie erhohte Liquiditat — viele Vorteile, gepaart mit dem erstklassi-
gen Marktzugang und der Erfahrung der Allianz. Profitieren Sie von unserem partnerschaftlichen
Ansatz, der langfristig ausgerichtet ist und auf das gesamte Private-Debt-Risikospektrum setzt.

Setzen Sie auf Private Debt Secondaries mit uns an lhrer Seite.

Mehr Informationen finden Sie unter:
de.allianzgi.com

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrdge daraus kdnnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Hohe zuriick. Ein
Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung und unterliegt Verdnderungen im Laufe der Zeit. Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben
von der Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrénkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44,
60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Zusammenfassung
der Anlegerrechte ist auf Deutsch, Englisch, Franzésisch, Italienisch und Spanisch unter https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfiighar. Stand: Juli 2023. #3030667



