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.
Performance-
Booster

Bei den Pensionskassen gewinnen Beteiligungen an
nichtborsenkotierten Firmen an Bedeutung. Mit einem
langfristigen Engagement lassen sich im Vergleich
zu den traditionellen Anlagen hohere Renditen erzielen.

Von Kurt Speck

rivate Beteiligungen an Unter-

nehmen sind gefragt. Im Ver-

gleich zu borsenkotierten Titeln

versprechen Engagements in

Private Equity eine deutlich h6-

here Rendite. Das lockt auch
Pensionskassen, die ihre Performance im
Niedrigzinsumfeld aufbessern wollen. Hiufig
geht es um Investitionen in junge Unternch-
men mit guten Wachstumsperspektiven. Das
eingesetzte Risikokapital bleibt meist tiber
mehrere Jahre gebunden, bis es sich mit einem
Firmenverkauf oder einem Borsengang ver-
silbern ldsst. Mit Private Equity sind aber auch
andere Investitionsstrategien mdglich, wie
etwa Nachfolgeregelungen, Carve-outs oder
Buy-and-built. Letztlich hangt die Dauer der
finanziellen Beteiligung davon ab, an welchem
Punkt im Lebenszyklus eines Unternehmens
der Investor einsteigt.

Interessante Firmen finden

In der Schweiz zeigt der Trend bei Private
Equity schon seit ldngerer Zeit nach oben. Die
nichtkotierten Firmenbeteiligungen gewinnen
im Kreis der Vorsorgeeinrichtungen an Be-
deutung. Allerdings verlduft die Wachstums-
kurve von einem tiefen Niveau aus aufwarts.
Derzeit sind rund 1,5 Prozent des gesamthaft
verwalteten Vermogens der Pensionskassen in
Private Equity investiert. Wahrend zahlreiche
Kassen bei dieser Anlageklasse noch zdgern,
nutzen sie andere tiberdurchschnittlich. Klar
ist: Es gibt gentigend interessante Unterneh-
men. Fir Michael Petersen, Griinder und Ge-
schéftsfithrer bei Cross Equity Partners, hat
die Schweiz ein breites Spektrum an mittel-
stdndischen Firmen in den verschiedensten
Industrien, welche das Rickgrat der Wirt-
schaft bilden: «Generell herrscht ein reges
Treiben im Markt, welches permanent span-
nende Unternehmen hervorbringt.»

Weil viele Investoren hidnderingend nach
renditetrdchtigen Anlagemdglichkeiten su-
chen, hat dies zur Folge, dass attraktive und gut
gefiihrte Firmen mitunter zu astronomischen
Preisen verkauft werden. Trotzdem ist Priva-
te-Equity-Spezialist Petersen iiberzeugt: «Mit
Disziplin, Beharrlichkeit und kreativem Denk-
vermogen lassen sich immer wieder interes-
sante Firmen finden.» Insgesamt tiberschiitten
Investoren die Branche mit Kapital. Jahrlich
werden in der Schweiz rund 15 Milliarden
Franken an Private-Equity-Kapital eingesam-
melt. Zu den gewichtigsten Anlegern gehdren
die Pensionskassen. Die Fonds verfiigen iiber
ausreichend, oft gar zu viel Geld, um es in
erfolgversprechende Unternehmen zu
investieren. Die hohe Nachfrage treibt die
Bewertungen nach oben. Entsprechend wird es
schwieriger, im hart umkadmpften Markt an die
bisherige Performance anzukniipfen.

Unterschiedliche Renditeprofile
Zur Rendite von Private Equity gibt es nur
geschitzte Zahlen. Einzelne Branchen-
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Mittelsténdische
Firmen aus dem
Bereich Pharma
und Healthcare
sind bei Schweizer
Pensionskassen als
Anlageméglichkeit
dusserst begehrt.

experten beziffern die Nettorendite
auf 9 Prozent bis 13 Prozent, andere
sprechen von 4 bis 6 Prozent Mehr-
rendite gegeniiber dem Aktienmarkt.
Je nach Volumen eines Private-Equi-
ty-Fonds fallen auch die Rendite-
profile unterschiedlich aus. Cross
Equity Partners, mit einem Fokus auf
dynamische KMU in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz, hat den
Anspruch, iiber die Laufzeit des
Fonds das investierte Kapital zu ver-
dreifachen. Das Angebot richtet sich
an professionelle Anleger mit einem
minimalen Investment von 250000
Franken. Dabei ist der Fonds so struk-
turiert, dass jéhrlich 2 Prozent des
Volumens als Gebiihren verrechnet
werden, um das Ge-
schift auszutiben.

Ein wesentlicher
Erfolgsfaktor ist die ak-
tive Einflussnahme des
Private-Equity-Mana-
gers auf die Unterneh-
mensfithrung. Cross
Equity Partners etwa
pflegt eine partner-
schaftliche Zusam-
menarbeit mit dem
bestehenden Manage-
ment. Dazu gehort die
Nutzung von Netz-
werken, um Tiren zu
potenziellen Kunden
zu 6ffnen oder um ge-

Jahrlich werden
in der Schweiz
rund 15 Milliar-
den Franken an
Private-Equity-
Kapital
eingesammelt.

Sache. Viel eher eignet sich in diesem
Fall der Kauf von Anteilen an Priva-
te-Equity-Fonds oder der Einstieg
bei einer Beteiligungsgesellschaft.
Die Gelder sind bei diesen Engage-
ments breiter diversifiziert. Die Priva-
te-Equity-Gesellschaften beschrin-
ken ihre Investments in der Regel auf
drei bis sechs Jahre. Danach streben
sie einen Exit mit Gewinn an, um
das von den Kunden verwaltete Geld
mit einer ansprechenden Rendite zu-
riickzuzahlen. Mit einem etwas ldnge-
ren Atem kénnen Family Offices ope-
rieren. Solche Kapitalgeber, die das
Vermogen reicher Familien und Er-
bengemeinschaften bewirtschaften,
stehen unter keinem zeitlichen Druck.
Sie kénnen mit den ver-
fiigbaren Millionenver-
mogen praktisch un-
begrenzt Eigentiimer
bleiben.

Bei Private Equity
ist die Wahl des richti-
gen Managers aus-
schlaggebend. Zu ach-
ten ist auf den «Track
Record» eines Finanz-
spezialisten, also die
Performance in der
Vergangenheit. Das ist
keine Erfolgsgarantie
fiir die Zukunft, gibt
aber zumindest einen
verldsslichen Anhalts-

wisse Mairkte zu er-

schliessen. Moglich

ist ebenso die weitere Finanzierung
von Wachstumsprojekten — sowohl
organischer Natur als auch uber wei-
tere Unternehmenszukiufe. Letztlich
entscheidend ist es, mit der richtigen
Strategie fur das nétige Wachstum
zu sorgen und einen entsprechenden
Mehrwert zu generieren.

Investition auf Zeit

Beim Einstieg in ein Start-up sind die
Risiken bedeutend hoher. Wer von
Beginn weg in ein spiter erfolgreiches
Unternehmen investiert, den erwar-
ten aber auch hohe Gewinne. Nur: Bei
Jungunternehmen kommt es in den
ersten Jahren hdufig zu einer Ge-
schiftseinstellung oder einem Kon-
kurs. Weil sich der Erfolg einer Firma
im frithen Stadium nicht voraussagen
ldsst, legen Private-Equity-Fonds ihr
Kapital in einer Vielzahl unterschied-
licher Firmen an. Viele davon gehen
unter, einige wenige schaffen den
Durchbruch und entschidigen den
Investor mit einem hohen Ertrag.
Direkte Investments sind aus diesem
Grund fiir Privatanleger eine riskante

punkt. Kommt dazu,

dass Private-Equity-
Anlagen nebst der schweren Handel-
barkeit auch weniger regulatorisch
geschiitzt sind. Diese Fonds sind in
geringerem Umfang der staatlichen
Aufsicht ausgesetzt als an der Borse
kotierte Wertschriftenfonds. Fur we-
nig erprobte Investoren bedeutet das
ein erhebliches Risiko.

Die verminderte Transparenz ist
ein zusitzliches Gefahrenmoment. In
der Regel gibt es bei einem Investment
in Private Equity keine oder lediglich
geschitzte Marktdaten. Den exakten
Wert kennt man erst nach dem Ver-
kauf. Diese Ungewissheit tiber die
laufende Werthaltigkeit von Private
Equity schiirt auch eine gewisse Skep-
sis. Einzelne Pensionskassen argu-
mentieren damit, das Verhiltnis von
Risiko und Ertrag sei insgesamt nicht
sehr vorteilhaft. Zahlreiche Vorsorge-
einrichtungen verfligen in einem
limitierten Umfang lber Private
Equity, sind aber nur zu einem Bruch-
teil davon in Wagniskapital investiert.
Dieses sogenannte Venture Capital
kommt den Start-ups und Jungunter-
nehmen in einem frithen Stadium
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zugute. Weit mehr bevorzugt werden
Investments in einem spiteren
Lebenszyklus, meist kurz vor einem
Borsengang oder einem Buy-out. Sol-
che Engagements sind allerdings
teurer. Weil das Risiko in diesem Fall
geringer ist, vermindert sich meist
auch die Rendite entsprechend.

Neue Venture-Capital-Fonds

Ziel der langfristig ausgerichteten
Pensionskassen ist es, die Alterskapi-
talien in ausgeprigten Wachstums-
maérkten zu investieren. Finanzexper-
ten halten es fiir wenig sinnvoll, die
Gelder einzig im Heimmarkt zu plat-
zieren. Ausldndische Beispiele zeigen,
dass dort das Anlageuniversum meist
global ausgerichtet ist. Als Vorbild fiir
die Bereitstellung von Wagniskapital
gelten die USA, wo die Pensions-
kassen rund 5 Prozent des Vermdgens
in Jungunternehmen investieren.
Einzelne institutionelle Anleger sind
gar bis zu einem Drittel in Private
Equity engagiert. Eine vergleichbare
Finanzierungskultur ist auf dem
schweizerischen Markt erst in Ansét-
zen zu erkennen. Gemiss dem «Euro-
pean Private Equity Outlook 2019»
der Unternehmensberatungsfirma
Roland Berger konzentrieren sich die
privaten Beteiligungen in der Schweiz
stark auf mittelstindische Firmen.
Mit dem zusétzlichen Eigenkapital
wird vorab die Weiterentwicklung des
Unternehmens angestrebt. Zu den
meistgesuchten Branchen zdhlen
dabei Pharma und Healthcare, Tech-
nologie sowie Business-Dienstleistun-
gen und Logistik.

Obwohl die Schweiz im Global
Competitiveness Index des World
Economic Forum (WEF) laufend
einen Spitzenplatzplatz belegt, findet
man die konkurrenzfihige Nation bei
der Finanzierung von Start-ups ledig-
lich im Mittelfeld. Das ist erstaunlich,
denn jahrlich fliessen lediglich rund
30 Millionen Franken in Jungunter-
nehmen, die oft erst Uber einen
Businessplan verfiigen. Dieses Seed
Money stammt vielfach von ausldndi-
schen Investoren, weil einheimische
Geldgeber das Risiko scheuen. Einzig
im Bereich Fintech hat sich das jiingst
verdndert. Speziell Versicherungs-
gesellschaften und Banken treten in
diesem Segment vermehrt mit eigenen
Venture-Capital-Fonds bei der ersten
Finanzierungsrunde in Erscheinung. ¢



