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Erfolgreiche Positionierung von
Co-Investments tiber Marktzyklen

von Oliver Schumann, Capital Dynamics GmbH

1. Einleitung

Trotz der guten Konjunkturdaten und der positiven Entwick-
lung der Unternehmensgewinne in den letzten Jahren sind
die Anlageentscheidungen aufgrund des Niedrigzinsumfelds,
der immer noch hohen Bewertungen sowie der Sorgen tber
den kommenden Konjunkturzyklus nicht einfach. Fur eine
mittel- bis langfristige Anlageentscheidung bleibt das durch
gute Private Equity-Hauser generierte Alpha eine interessante
Alternative, insbesondere da diese ihre Investitionsstrategie
in den letzten Jahren weiterentwickelt haben und ihre Ren-
dite Uberwiegend durch einen Fokus auf Wachstum und
notwendige Anpassungen des Geschéftsmodells an verdn-
derte 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 Wertschépfung bei-
tragen kann, als bei grof3en Unternehmen, bieten sich Private
Equity-Investitionen als Anlageklasse an.

Da Eigenkapitalinvestitionen einer eher hohen Risikoklasse
zuzuordnen sind, sollte eine sinnvoll diversifizierte Anla-
gestrategie verfolgt werden. Neben klassischen Private
Equity-Dachfonds bieten sich z.B. Private Equity Co-Invest-
ment-Fonds an? Diese kénnen gemal einer Studie der TU
Munchen auch aufgrund der Gebuhrenvorteile eine hohere
Netto-Rendite aufweisen als Dachsfonds und auch normale
Private Equity-Fonds. Wie aber aus der folgenden Abbildung
ersichtlich ist, konnen die Renditen im Zeitablauf zyklisch
sein, besonders wenn viel Co-Investmentkapital in grofle
Transaktionen flieRt Daher sollte ein Co-Investment-Fonds
sinnvoll diversifiziert sein und aktiv gemanagt werden, damit
er zukUnftig attraktive jéhrliche Netto-Renditen erwirtschaf-
ten kann.

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

2 Imfolgenden Artikel werden Co-Investments als Investitionen in das Eigenkapital von
einzelnen Unternehmen (meistens als Minderheitseigentiimer) gemeinsam mit dritten
Private Equity Hausern (,Lead Investoren” und meistens Mehrheitseigentiimer) 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.

Abbildung 1: Renditeentwicklung von Co-Investments
im Vergleich zum Fonds des Lead Investors im Zeitab-
lauf (gemessen am PME?)

Net Co-Inv vs Net Fund PME &

1993 1998 2003 2008

Co-Investment-Renditen > PE
Fonds-Renditen

Co-Investment-Renditen < PE
Fonds-Renditen

Quelle: Adverse Selection and the Performance of private Equity Co-Invest-
ments. Braun/ Jenkins/ Schemerl, November 2016.

2. Co-Investment-Fonds und deren
Diversifikation

Co-Investment-Fonds haben sich Uber die letzten 10-15 Jah-
re aus einer Strategie der oftmals individuell getatigten
Co-Investments entwickelt, da der Mangel an Diversifizierung
und / oder professioneller Betreuung oft zu einer unbefriedi-
genden Rendite gefihrt hat. Durch eine aktive Portfoliosteue-
rung Uber Regionen, Branchen, TransaktionsgréRen und Lead
Investoren kann so ein ausgewogenes Portfolio mit attrakti-
vem Wachstumspotential zusammengestellt werden.

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

4 Public Market Equivalent.
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Abbildung 2: Beispielhafte Modelle zur Diversifizierung

eines Co-Investment Fonds
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ter Co-Investment
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Weltweite Anlage

Weltweite Anlage
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ungsansatz
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Diversifikation
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Vor-/Nachteile
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Diversifikation

Hohe Verschuldung
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Stabilitat von klei-
nen Unternehmen
in einer Krise ist
schwer einzuschat-
zen
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dite dhnlich einem
Index
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profil

Hoheres Risikoprofil

Enge Betreuung der
Investitionen nicht
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Enge Betreuung
der Investitionen
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Enge Betreuung
der Investitionen
moglich

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 {ber ein breites

Netz-

werk an Private Equity-Fondsmanagern und damit poten-

ziellen Lead Investoren verfUgen. Im Idealfall verfigt der

Co-Investment-Fondsmanager Uber ein weltweites Netz-

werk von mehreren hundert Lead Investoren verteilt Uber die

wesentliche Regionen (Nordamerika, Europa und Asien), Bran-
chen und Investitionsstrategien (Buyout, Wachstum etc). So
konnen im Co-Investment-Fonds beim Portfolioaufbau aus
einem moglichst breiten Angebot an Investitionsmoglich-
keiten diejenigen Unternehmensgré(3en, Regionen, Branchen
und Lead Investoren ausgesucht werden, die im aktuellen
Marktzyklus die grotmaoglichen Wertschopfungspotenzia-
le aufweisen. Bei der Auswahl der Investitionen sind z.B. die
folgenden Kriterien zu beriicksichtigen:

= Qualitdt und Erfahrung des Management Teams

= Marktposition des Unternehmens sowie Eintrittsbarrieren
flr neue Marktteilnehmer

= Wachstumschancen (z.B. Regional, neue Produkte etc)

= Unternehmensbewertung, Kapitalstruktur und Cash Flow

= Nachhaltigkeitskriterien (Responsible
Investment-Kriterien)

Darliber hinaus ist die Qualitdt und Erfahrung des Lead
Investors fur diese spezielle Investition zu beurteilen, was na-
turlich 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 Uber hundert Transaktionsmoglichkeiten und
bekommen so einen guten Uberblick Gber das Verhaltnis von
Chancen und Risiken einer Private Equity-Transaktion je nach
TransaktionsgréBe, Region, Branche und Lead Investor. Aller-
dings gehort zur Auswahl der Transaktion in einem normaler-
weise kurzen Zeitfenster auch eine gro3e Menge an Erfahrung
Uber Konjunkturzyklen hinweg, da man sich als MiteigentU-
mer auch bis zum Verkauf des Unternehmens nach mehreren
Jahren an einen Lead Investor bindet. Rechtliche, steuerliche
und Strukturierungserfahrung in verschiedenen Rechtsrdu-
men sind ebenfalls unumganglich, wenn man im Markt fur
Co-Investments langfristig erfolgreich tatig sein will.

4. Beriicksichtigung von Marktzyklen bei der
Auswahl

Um ein ausgewogenes und attraktives Portfolio zusammen-
zustellen, sollte man als Co-Investor je nach Marktzyklus
bewusst einzelne Regionen, Branchen, Transaktionsgrof3en
und / oder Transaktionsstrukturen jeweils Uber- oder unterge-
wichten. In der folgenden Abbildung sind beispielhaft einige
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Investmenttrends genannt, die in der Vergangenheit zu sehr
erfolgreichen Private Equity-Transaktionen geflhrt haben.
Als Co-Investor mit dem richtigen Zugang zu den entspre-
chenden Lead Investoren konnte man vom Wertschopfungs-
potential dieser Transaktionen profitieren.

Abbildung 3: Beispiele fiir Co-Investments liber

Marktzyklen

Aufbau von
Markpositionen
durch Kapitalkraft

und Agilitat
(seit 2009)

Mittelgrol3e
(oft industrielle)
Unternehmen mit
Uberdurchschnittli-
chem internationalem
Wachstumspotential
Uberwiegend in Asien

Wachstumspoten-
tial zu attraktiven
Einstiegspreisen
(seit 2013)

Software und
Dienstleistungsunter-
nehmen mit starkem
Wachstumspotential

und Cash Flow

vorwiegend in

Nordamerika

Risikoabsicherung
und spezialisierte
Sponsoren
(seit 2017)

Investitionsstrukturen
mit Downside
Protection

Kleine, spezialisierte
Lead Investoren mit
Zugang zu Transak-

tionen auf3erhalb von
Auktionen

Quelle: Capital Dynamics AG

In den Jahren seit 2009, die generell von einer erhohten
Planungsunsicherheit der Unternehmen gepragt waren, gab
es gute Chancen fur groRere Mittelstandler im Portfolio von
Private Equity-Hausern, 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 Unter-
nehmen zu diesem Zeitpunkt oft noch recht moderat waren
und sich im Laufe des Zyklus deutlich erhéhten, waren dort
einige sehr erfolgreiche Transaktionen zu verzeichnen. Spé-
ter im Konjunkturzyklus (seit 2013) gab es aus der Sicht eines
Co-Investors besonders im Bereich Software und Services die
Maoglichkeit, in Transaktionen mit hohem Wertschopfungs-
potential zu investieren, da die Wachstumsdynamik sehr hoch
und die Einstiegspreise im Vergleich zu derzeitigen Bewertun-
gen noch sehr attraktiv waren. Ein weiterer Trend (besonders
seit 2017) waren Transaktionen mit einer gewissen Risikoabsi-
cherung aufgrund der aktuell volatilen Markte sowie Transka-
tionen mit spezialisierten Lead Investoren, die Transkationen
aulBerhalb von Auktionen zu attraktiven Einstiegsbewertun-

gen durchgefihrt haben. Wenn der Co-Investor das entspre-
chende Netzwerk hat, um derartige Transaktionen angeboten
zu bekommen, muss er zusétzlich noch die notwendige Trans-
aktionserfahrung besitzen, um die richtigen Transaktionen
auszuwahlen und zu strukturieren. Die folgende Abbildung
stellt Co-Investments nach der notwendigen Transaktionser-
fahrung dar.

Abbildung 4: Notwendige Transaktionserfahrung eines
Co-Investors

Spezialisierte Sponsoren
* Neue Lead Investors oder Deal-by-
Deal Platformen

Strukturierte Transaktionen
* Downside Protection/ Add-ons/ De-Listings/ Turnarounds

Notwendige
Transaktionserfahrungen

Investitionsstrategie
* Kleine bis mittelgrofie Transaktionen

Investitionsstrategie
* GroRe Transaktionen mit bekannten Lead Investoren

Niedrig

Nord Amerika Europa Sonstige Regionen

Quelle: Capital Dynamics AG

Wie in der obigen Abbildung dargestellt, sind Co-invest-
ments in groBen Transaktionen mit einem bekannten Private
Equity Haus relativ einfach abzuwickeln, besonders wenn es
sichumeine 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
mittelgroBen 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 frih-
zeitige Einbindung in den Transaktionsprozess. Doch auch
nach dem Closing bedeutet ein hoherer Anteil an Eigenkapi-
tal nattrlich mehr Verantwortung sowie ggf. die Ubernahme
einer Beirats- / Aufsichtsratsposition.

Erfolgreiche Positionierung von Co-Investments liber Marktzyklen
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Im aktuellen Umfeld konnen Transaktionen mit gewissen
strukturellen Komponenten attraktiv sein. Wenn z.B. die Bewer-
tung hoch erscheint, obwohl das Unternehmen grundsatzlich
interessant ist, lasst sich ggf. eine Risikoabsicherung z.B. durch
eine Vorzugsrendite und / oder Liquidationspréferenz aus-
handeln. Auch der Einstieg eines Co-Investors bei der Finan-
zierung einer Add-on Akquisition durch ein Unternehmen, an
dem man vorher nicht beteiligt war, kann zur Wertschopfung
beitragen. Dazu sind Bewertungsthemen, Minderheitenrech-
te, erwarteter Kapitalbedarf fUr die Investitionsstrategie (Add-
on Akquisitionen oder sonstiger Finanzierungsbedarf) und die
Exit-Strategie bzw. der Exit-Zeitraum vorab zu klaren. Weiter-
hin ist es extrem wichtig, dass der Lead und der Co-Investor
gleichgerichtete Interessen haben und ,pari passu” (gleichran-
gig) investieren, sonst kdnnte 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 Einstiegs-
preise fUr Transaktionen mit derartigen strukturellen Kompo-
nenten im Normalfall deutlich attraktiver und sollten aktuell
Ubergewichtet werden.

Die grofSte Transaktionserfahrung brauchen Co-Investoren fir
Transaktionen mit Lead Investoren, die nicht als Private Equi-
ty-Fonds strukturiert sind. Einige davon kénnen aber sehr in-
teressant sein, da der Lead Investor Zugang zu Transaktionen
hat, die nicht Uber Auktionen angeboten werden und eine
besonders attraktive Bewertung aufweisen. Andererseits ist
eine jahrelange Minderheitsbeteiligung an einem Unterneh-
men 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-In-
vestment-Team kann hier Mehrwert schaffen, indem es sein
internationales Netzwerk zur Verfigung stellt und sich aus-
reichende Minderheitenrechte sichert. Allerdings sollte man
derartige Transaktionen nur in Rechtsraumen durchfthren, in
welchen sich der vereinbarte Minderheitenschutz auch recht-
lich durchsetzen l3sst.

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” kdnnte dann z.B. wie in

der folgenden Tabelle dargestellt aussehen.

Abbildung 5: Diversifikation am Beispiel eines Portfolios
fiir einen Co-Investment Fonds®

Region (nach Sitz)

Nord Amerika - 41%
Sonstige . 12%

Sektor

Industrie _ 32%
Energie - 16%
Business Services [ 16%
Finanzen [ 15%
m Il 10%

Gesundheit [l 8%

Endverbraucher || 3%

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 Investi-

tionsphase, so dass sich die Zusammensetzung dndern kann. Stand Dezember 2018.
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Jahr der Investition

offen 22%

2018 28%

2017 33%

2016 17%

Quelle: Capital Dynamics AG

Der Schwerpunkt der Investitionen lag am Anfang der
Investitionsperiode mehr in Nordamerika, da die Wachstums-
dynamik dort hoher war und wurde spater durch Transak-
tionen 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.
Funf 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 erwirt-
schaften und damit hohere Renditen als andere Anlageklassen
erzielen kann. Da Eigenkapitalinvestitionen grundsatzlich einer
hoheren 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, Unternehmensgrof3en
und Lead Investoren kann eine sehr attraktive Anlagealterna-
tive darstellen. Ein gutes Co-Investment-Team kann Mehrwert
schaffen, indem es entlang der Marktzyklen aktiv auf Trends
7.B. mit héherem Wertschopfungspotential und/ oder mehr
Risikoabsicherung setzt. Aktuell bieten sich z.B. Transaktionen
mit einer Risikoabsicherung und spezialisierten Lead Investo-
ren an. Gleichzeitig kdnnen Co-Investment-Fonds gegentiber
Dachfonds und normalen Private Equity-Fonds einen deutli-
chen Gebuhrenvorteil bieten, der die Netto-Rendite erhdhen
und eine attraktive jahrliche Zielrendite ermoglichen kann.

Kontakt

Oliver Schumann

Capital Dynamics GmbH
Possartstrasse 13

81679 Miinchen
Deutschland

Tel.: +49 89 2000 418-12
E-Mail: oschumann@capdyn.com
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Rechtlicher Hinweis Capital Dynamics

"Capital Dynamics" umfasst die Capital Dynamics Holding AG und ihre ver-
bundenen Unternehmen.

Die hierin enthaltenen Informationen dienen nur zu Informationszwecken
und sind nicht als Anlageberatung, als Verkaufsangebot oder als Aufforde-
rung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren zu verstehen.
Ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung erfolgt ausschliesslich
auf der Grundlage eines von Capital Dynamics zur Verfligung gestellten Pri-
vate Placement Memorandums. Dartiber hinaus kann dieses Dokument In-
formationen enthalten, die aus diversen Quellen stammen, die nicht mit Ca-
pital Dynamics verbunden sind. Capital Dynamics hat diese Informationen
nicht Gberprift. Nichts hierin stellt eine Zusicherung oder Gewéhrleistung
dar, und Capital Dynamics tUbernimmt keine Verantwortung oder Haftung
fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informatio-
nen.

Dieses Dokument kann Informationen Uber die vergangene Performance
und die prognostizierte Performance enthalten. Es wird darauf hingewie-
sen, dass die vergangene Performance und die prognostizierte Perfor-
mance kein zuverldssiger Indikator oder eine Garantie fir zukinftige Ergeb-
nisse sind und es keine Garantie daflr gibt, dass ein von Capital Dynamics
verwalteter Fonds vergleichbare Ergebnisse erzielen wird. Bestimmte in die-
sem Dokument enthaltene Aussagen konnen Aussagen tber zukunftige Er-
wartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten. Aufgrund
verschiedener Risiken und Unsicherheiten konnen die tatsachlichen Ereig-
nisse oder Ergebnisse oder die tatsachliche Leistung wesentlich von den-
jenigen abweichen, die in solchen zukunftsgerichteten Aussagen reflektiert
oder angenommen werden.

Sofern hierin nicht anders angegeben, basieren die hierin enthaltenen In-
formationen, einschlieBlich der hierin enthaltenen Prognosen und der zu-
grunde liegenden Annahmen, auf Sachverhalten, wie sie zum Zeitpunkt
der Erstellung und nicht zu einem zukilnftigen Zeitpunkt bestehen, und
werden nicht aktualisiert oder anderweitig Uberarbeitet, um Informationen
oder Umsténde widerzuspiegeln, die spater oder nach dem Datum dieses
Dokuments verfligbar werden oder eintreten. Capital Dynamics gibt nicht
an, dass solche Annahmen die tatsachlichen zukinftigen Ereignisse wider-
spiegeln, und behdlt sich das Recht vor, diese Annahmen ohne vorherige
Ankundigung an den Empfanger zu dndern. Capital Dynamics hat die be-
reitgestellten Informationen nicht unabhangig Gberprift und Gbernimmt
keine Verantwortung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informa-
tionen.

Der Empfanger sollte den Inhalt dieses Dokuments nicht als Rechts-, Steu-
er-, Buchhaltungs-, Anlage- oder sonstige Beratung auslegen. Jeder Anle-
ger sollte seine eigenen Untersuchungen durchfiihren und seine Berater in
allen rechtlichen, steuerlichen, finanziellen und anderen relevanten Ange-
legenheiten im Zusammenhang mit einer Investition in einen Fonds oder
ein anderes Anlagevehikel konsultieren. Capital Dynamics beréat 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 Steuer-
zahler verhdangt werden konnen. Die Steuergesetze sind komplex und an-
dern sich standig. Der Empfanger sollte sich immer an einen Rechts- oder
Steuerberater wenden, um Informationen Uber seine individuelle Situation
zu erhalten.

Bei der Prifung alternativer Anlagen, wie beispielsweise Private-Equi-
ty-Fonds, sollte der Empfanger verschiedene Risiken bertcksichtigen, ein-
schlieBlich der Tatsache, dass einige Fonds Hebelwirkung nutzen und ein
erhebliches Maf3 an Spekulation betreiben kénnen, das das Risiko von In-
vestitionsverlusten erhdhen konnte, illiquide sein kdnnen und gesetzlich
nicht verpflichtet sind, den Anlegern regelmalige Preis- oder Bewertungs-
informationen zur Verfigung zu stellen, komplexe Steuerstrukturen und
Verzégerungen bei der Verteilung wichtiger Steuerinformationen mit sich
bringen kénnen, oft hohe Gebuhren verlangen, und in vielen Fallen die zu-
grunde liegenden Anlagen nicht transparent und nur dem Anlageverwalter
bekannt sind. Jede solche Investition birgt erhebliche Risiken, einschlielich
des Risikos, dass ein Anleger seine gesamte Investition verliert.

Mit der Annahme der Lieferung dieses Dokuments erklart sich jeder Emp-
fanger mit dem Vorstehenden einverstanden und verpflichtet sich, das
Dokument auf Anfrage unverziglich an Capital Dynamics zurtickzusenden.

Fiir Anleger ansassig in Deutschland: Dieses Dokument wird von Capital
Dynamics Ltd. herausgegeben und von Capital Dynamics GmbH gemal3
den gesetzlichen Bestimmungen verteilt. Die Capital Dynamics GmbH ist
als Finanzanlagevermittler gemal 34f Abs. 1'S. 1 Nr. 2 und 3 Gewerbeord-
nung bei der IHK fir Minchen und Oberbayern, Balanstr. 55 - 59, 81541 MUn-
chen, unter der Registernummer D-F-155-9YP3-61. www.vermittlerregister.
info.

Fiir Anleger ansassig in Osterreich: Dieses Dokument wird den Anlegern,
die als professionelle Anleger gelten (wie in der Richtlinie Uber alternative
Anlagen definiert), von Capital Dynamics Ltd. zur Verfigung gestellt. Capi-
tal Dynamics Ltd. ist von der Financial Conduct Authority (FCA) autorisiert
und reguliert. Jeder Empféanger, der nicht an der hierin beschriebenen Ana-
lyse interessiert ist, sollte dieses Dokument an Capital Dynamics Limited,
Whitfield Court, 2nd Floor, 30-32 Whitfield Street, London W4T 2RQ, GroR3-
britannien, zurticksenden und Capital Dynamics so schnell wie moglich
kontaktieren (Tel. +44 20 7297 0200). Bitte beachten Sie aulerdem, dass ge-
wisse Fonds, auf die sich dieses Dokument bezieht, zum Zeitpunkt dieses
Dokuments unter Umstanden nicht existieren und es entsprechend noch
nicht moglich ist, Anteile an diesem Fonds zu zeichnen. Capital Dynamics
Limited behalt sich das Recht vor, den Zweck (auch in wesentlicher Weise)
eines jeden Fonds, auf den sich dieses Dokument bezieht, zu &ndern oder
zu beschlieBen, die Errichtung eines neuen Fonds nicht fortzusetzen.

Fiir Anleger ansassig in der Schweiz: Dieses Dokument stellt weder ein
Angebot noch einen Vertrieb von Anteilen an Personen in oder aus der
Schweiz oder eine Einladung an Personen in oder aus der Schweiz zur Be-
teiligung an einem Fonds oder an einem anderen Finanzprodukt dar.

Erfolgreiche Positionierung von Co-Investments liber Marktzyklen




