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CO-INVESTMENTS
SIND ZUNEHMEND
BELIEBTER

Nachdem 2021 fiir Private Equity ein
hervorragender Jahrgang war, zeigt sich
das Marktumfeld aufgrund der aktuel-
len Entwicklungen nun deutlich schwie-
riger. Die Vielfalt und Heterogenitit der
Private-Equity-Markte bietet Schweizer
Pensionskassen aber weiterhin attrak-
tive Investitionsmaoglichkeiten.

Privatmarktanlagen, insbesondere Private
Equity, erfreuen sich bei institutionellen In-
vestoren einer steigenden Beliebtheit. In-
nerhalb dieser Anlageklasse stellt Private
Equity mit Gber zwei Dritteln den gréssten
Anteil. Uber die vergangenen Jahrzehnte
konnte ein ausserordentliches Wachstum
verzeichnet werden. In dieser Zeit haben
sich Aktienmarkte stark verandert. Struktu-
relle Veranderungen und die extrem niedri-
gen Zinssatze, die nach mehr als einem Jahr-

zehnt nun langsam steigen, haben zu einem
Zufluss in Bereiche wie Private Equity ge-
fihrt. Die Anlageklasse hat inzwischen fast
7 Bio. USD an global verwaltetem Kapital
(vgl. Abbildung Seite 34 oben).

Co-Investments im Blickfeld
Innerhalb der Anlageklasse Private Equity
stehen seit geraumer Zeit Co-Investitionen

im Rampenlicht. In den vergangenen zwei

Jahrzehnten haben sie tiber 175 Mrd. USD
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aufgebracht. Neben einem ansprechenden

Risiko-Rendite-Profil tragen zu diesem Er-

folg weitere Vorteile gegeniiber Anlage-

[6sungen via Dachfonds bei.

- Tiefere Gebihren. Anders als bei Primér-
fonds fallen keine zusatzlichen Gebiihren
an. Co-Investments werden oft auf einer
«No fee, no carry»-Basis angeboten. Es
werden also weder Verwaltungs- noch
Performance-Gebiihren belastet. Teilwei-
se kdnnen den Firmen Monitoring-Gebiih-
ren belastet werden, die aber nicht Co-
Investment-spezifisch sind. In manchen
Fallen kénnen Beratungs-Gebiihren an-
fallen, die bei der Transaktion entstehen.

- Ein Co-Investment Portfolio kann in kiir-
zerer Zeit aufgebaut werden, da die Kapi-
talabrufe schneller erfolgen und so der ge-
wiinschte Anteil schneller erreicht werden
kann. So entsteht ein positiver Rendite-
und Cashflow-Trend, der J-Kurven-Effekt.

« Investoren profitieren wie bei Dachfonds
von der Manager-Diversifikation. All die-
se Faktorenfihrten dazu, dass Co-Invest-
ments im Vergleich zu anderen Privat-
marktanlagen in den vergangenen Jahren
bessere Renditen erwirtschaftet haben
(s. dazu untere Abbildung rechts). Insbe-
sondere die geringeren Gebiihren von
Co-Investment Funds haben zu den hé-
heren Nettorenditen beigetragen.

Opportunititen selektieren

Das Universum der Privatmarktanlagen ist
umfangreich und vielfiltig. Der Finanzda-
ten-provider S&P Capital 1Q zahlt allein in
Nordamerika und Europa zusammen etwa
100000 private Unternehmen, von denen
etwa 88 Prozent zum Middle Market gehs-
rende mittelstandische Unternehmen mit ei-
nem Umsatz von 10 bis 250 Mio. USD sind.
Der Fokus auf dieses Segment erlaubt ein
selektives Vorgehen. Angesichts der derzeit
volatilen Marktbedingungen bieten mittel-
standische Unternehmen vielféltige Még-
lichkeiten. Die Chance, Ineffizienzen ausfin-
dig zu machen und zu nutzen, wie etwa bei
der Beschaffung von Anlageobjekten oder
der Sorgfaltspriifung, sind hier besonders
gross. Das kann erheblichen Einfluss auf das
Wachstum haben und letztendlich die er-
warteten Renditen steigern. Investitionen
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Verwaltete Vermdgen von Private Equity in Mrd. USD seit 2000
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Quelle: Preqin, Jahreszahlen von Ende 2000 bis Dezember 2021. Um eine Doppelzdhlung von verfiigharem Ka-
pital und nicht-realisiertem Wert zu vermeiden, sind Funds of Funds und Sekundértransaktionen ausgeschlossen.

Rendite und Renditestreuung verschiedener Privatmarktanlagen
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Quelle: Hamilton Lane Data Set fir Fonds der Vintage-Jahre 2000-2019, abgerufen im Juni 2022.

ANLAGEIDEE FIRMENPORTRAIT

Die Zurich Invest AG mit tber 100
Mitarbeitern ist eine hundertpro-

Die Anlagegruppe Private Equity
Co-Investments | der Zirich Anla-
gestiftung investiert hauptsachlich zentige Tochter der Ziirich Versiche-
rungs-Gesellschaft AG und die Ge-

schaftsfilhrerin der 1999 gegriinde-

in Buyout-Co-Investments im brei-

ten Middle-Market-Segment der
USA und EU.

ten Zirich Anlagestiftung. Mit einem
verwalteten Vermégen von rund 42
Mrd. CHF ist sie ein bedeutender
Player auf dem Schweizer Vermé-
gensverwaltungsmarkt.



in mittelstdndische Unternehmen stellen fiir
Investoren kontrollierbare und umsetzba-
re Wertschépfungshebel dar. Solche Un-
ternehmen kénnen Defizite aufweisen und
verfigen somit Gber Potenzial fir Wachs-
tum und Optimierungen. Im Gegensatz dazu
kdnnen bei grésseren Deals mit Unterneh-
men, die in ihrem Lebenszyklus weiter vo-
rangeschritten sind, Optimierungen beste-
hender betrieblicher Prozesse und Effizienz-

steigerungen limitiert sein.

Unterstiitzung von Experten notwendig
Da es sich bei Privatmarktanlagen um be-
sonders komplexe Investitionen handelt, bei
denen zahlreiche Faktoren zu beriicksich-
tigen sind, ist es ratsam, mit einem erfah-
renen Private Equity Manager zusammen-
zuarbeiten, der Uber ein solides Knowhow
und langjahrige Erfahrung verfiigt. Dieser
sorgt dafirr, dass alle Optionen - etwa ein
erleichterter Zugang zu den aussichtsreichs-

ten, nicht-bérsennotierten Unternehmen -
optimal ausgeschépft werden. Manager, die
ihr Augenmerk darauf richten, Unterneh-
men zu optimieren und ihren Wert zu stei-

gern, sind hier zu bevorzugen.

ESG und der globale Wandel

ESG steht ganz oben auf der Tagesordnung.
Manager missen sich nun mit den Offenle-
gungs- und Transparenz-Anforderungen in
der EU und bald auch in den USA ausein-
andersetzen. In diesem sich entwickelnden
Bereich spielen neben dem Klimawandel
zahlreiche weitere Themen eine wichtige
Rolle. Fonds, die sich auf das Gesundheits-
wesen, erneuerbare Energien/Energieeffi-
zienzund saubere Technologien konzentrie-
ren, gewinnen deshalb weiter an Aufmerk-
samkeit. Dariiber hinaus entstehen neue In-
vestitionsméglichkeiten bei Unternehmen,
die nach technologischen Lésungen im Be-
reich der Kl suchen, um nachhaltige Inves-

asset management

titionen zu verwalten. Der Druck von Anle-
gernund Aufsichtsbehérden auf ESG-orien-
tierte Produkte nimmt zu. Viele Investoren
haben ESG in ihre Investitionspolitik integ-
riert. Auch Private Equity Manager folgen
deshalb immer 6fter einer spezifischen und
formalisierten ESG-Anlagepolitik.

Peter Bezak
Okonom und
Anlageexperte
bei der Zurich
Invest AG,
Zurich.
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