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D ie grosse Nachfrage nach Pri-
vate-Equity-Anlagen lässt sich 
einerseits mit den historisch hö-

heren Renditen im Vergleich zum Aktien-
markt erklären. Auch hinterfragen die 
Anleger zunehmend die Höchststände 
an den Börsen. Andererseits leisten die 
rasant steigende Geldmenge und die 
 negativen Zinsen Realwerten wie Private 
Equity Vorschub. Unabhängig von kurz-
fristigen Tendenzen gibt es aber zahlrei-
che fundamentale Gründe, die für Pri-
vate-Equity-Anlagen sprechen.

So ermöglicht Private Equity die signi-
fikante Erweiterung des Anlageuniver-
sums. Der geringste Teil aller Unterneh-
men wird an der Börse gehandelt. In der 
Schweiz sind es sogar nur 0,01% der im 
Handelsregister eingetragenen Gesell-
schaften, die kotiert sind. Zudem sinkt 
die Zahl der an der Börse gelisteten Fir-
men seit Jahren, auch wenn IPO immer 
wieder Schlagzeilen machen und ein 
 anderes Bild suggerieren. 

KEIN MARKET TIMING
Auch die Problematik des Market Timing 
stellt sich bei Private-Equity-Anlagen 
kaum. Die Fondsmanager haben Zeit, 
um die Investorengelder in attraktive 
Zielfirmen zu investieren, und verkaufen 
die einzelnen Beteiligungen sukzessive 
über die Fondslaufzeit, wenn sich ein 
 attraktives Umfeld bietet. Dem Anleger 
wird die Entscheidung über den geeigne-
ten Kauf- beziehungsweise Verkaufszeit-
punkt abgenommen.

Und schliesslich findet man Wachs-
tumsperlen vor allem im Privatmarkt. 
Letztlich sind Investments in Innovation 
und längerfristige Tendenzen und Um-
wälzungen, häufig als Megatrends be-
zeichnet, die vielversprechendste Strate-
gie um eine attraktive Rendite zu erwirt-
schaften. Unternehmen, die konsequent 

auf einen Megatrend setzen oder mit 
echter Innovation aufwarten, für die es 
einen entsprechenden Absatzmarkt gibt, 
erzielen oftmals über lange Zeiträume 
hinweg einen überproportional wach-
senden Umsatz und in der Folge auch 
Gewinn. Diese sogenannten Growth 
Companies werden jedoch immer länger 
privat gehalten, bevor sie (wenn über-
haupt) an die Börse gehen. 

KAPITALERHÖHUNG ALS MITTEL
In der Welt der Privatmarktanlagen gibt 
es eine Fondskategorie, die sich explizit 
dieser Strategie verschrieben hat: die 
Growth Equity Funds. Sie unterscheiden 
sich von anderen Private Equity Strate-
gien in verschiedener Hinsicht.

 Während klassische Buyout-Manager 
die bisherigen Eigentümer zunächst aus-
kaufen (häufig unter signifikantem Ein-
satz von Fremdkapital), um die Kontrolle 
über das Unternehmen zu erlangen, in-
vestieren Growth-Equity-Manager im 
Rahmen einer Kapitalerhöhung in das 
Unternehmen direkt, um Investitionen 

für weiteres Wachstum zu finanzieren. 
Die bisherigen Eigentümer, die zumeist 
auch für den bisherigen Unternehmens-
erfolg verantwortlich zeichnen, bleiben 
üblicherweise voll investiert und lenken 
die Geschicke der Firma auch weiterhin. 

Anders als Venture Capital Funds in-
vestieren Growth-Manager typischer-
weise erst zu einem Zeitpunkt, zu dem 
der Grossteil des technologischen Risikos 
überwunden, dem Unternehmen die 
Markteinführung geglückt und das Ge-
schäftsmodell selbsttragend geworden 
ist. Mit dem aufgenommenen Kapital 
soll, aufbauend auf bereits erzielten Er-
folgen und Stärken, das Wachstum zu 
 einem Zeitpunkt weiter vorangetrieben 
werden, wo die erzielbaren Skaleneffekte 
am grössten sind. Die erhöhte Visibilität 
im Vergleich zu einem sehr frühen Ven-
ture Investment reduziert das Risiko 
deutlich. Growth Equity Funds setzen zu-
dem kaum Financial Leverage ein – ganz 
im Gegensatz zur klassischen Buyout-
Strategie –, sondern investieren primär 
Eigenkapital. Seit 2013 ist der durch-

schnittliche Hebel (Nettoverschuldung/
Ebitda) bei Leveraged Buyouts wieder 
kontinuierlich gestiegen und hat gemäss 
Daten von Stepstone mittlerweile die 
Höchstwerte von 2007 vor dem Ausbruch 
der globalen Finanzkrise egalisiert.

Für den aktuellen European Private 
Equity Trend Report von PwC gaben 84% 
der internationalen Manager zu Proto-
koll, über 10% ihrer Portfoliofirmen hät-
ten Kreditauflagen nicht erfüllt. Im Jahr 
2016 bestätigten noch 39% der Buyout 
Funds, sie hielten keine Beteiligungen 
mit nicht erfüllten Kreditklauseln.

BIOTECH FÜHRT DAS FELD AN
So zeichnet auch der Swiss Venture Capi-
tal Report in seiner neunten Edition ein 
deutliches Bild der Innovation. Von den 
über 2,1 Mrd. Fr. in 304 Transaktionen aus 
dem Jahr 2020, die im Venture Capital Re-
port abgebildet werden, entfielen 39% 
auf Biotechnologie, gefolgt von 24% für IT 
& Kommunikation, 10% für Fintech, 7,8% 
für Cleantech und jeweils 7,6% für Start-
ups in der Medizinaltechnik sowie für Di-
gital-Health-Lösungen. Allesamt Bran-
chen und Industrien, in denen die 
Schweiz entweder bereits eine Führungs-
rolle innehat oder aber an der Spitze der 
Innovationstätigkeit zu finden ist. 

Neue Rendite- und Diversifikations-
quellen zu erschliessen, steht für viele 
Anleger ganz oben auf der Agenda. Dabei 
müssen sie grundsätzlich nicht weit su-
chen. Solide, innovative Unternehmen 
mit ausgezeichneten Wachstumsaus-
sichten finden sich unter Schweizer 
KMU. Der hohe Grad an Innovation und 
die rege Aktivität in der Schweizer Start-
up-Szene stimmen zudem für die Zu-
kunft optimistisch. Über eine speziali-
sierte Growth-Equity-Strategie können 
Schweizer Investoren an diesen Unter-
nehmen partizipieren.
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Abseits der klassischen Börsen
GROWTH EQUITY Das Niedrigzinsumfeld beflügelt die Privatmärkte. Es gibt viele Opportunitäten.
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Gerade im Spannungsfeld aus steigenden 
Zinsen und hohen Bewertungen wächst 
die Bedeutung unkorrelierter Rendite-
quellen. Zu den ältesten und erfolg-
reichsten gehören die ereignisorientierte 
Aktienstrategien (Event Driven). Hier 
wird die Tatsache genutzt, dass nicht jede 
Aktie dem freien Spiel der Aktienmärkte 
ausgesetzt ist. Stattdessen sind es spezifi-
sche Ereignisse wie Fusionen, Übernah-
men und Abspaltungen, die die Kurs-
entwicklung bestimmen und die ent-
sprechenden Aktienwerte von der Markt-
entwicklung teilweise entkoppeln. 

Gleichzeitig zeigt der Marktpreis häu-
fig eine vorübergehende Unterbewer-
tung, die sich erst in den nachfolgenden 
Wochen normalisiert. Für den Aktien-
investor resultiert daraus sehr oft ein 
 attraktiver marktunabhängiger Ertrag in 
einem überschaubaren Zeitraum. 

RENDITE UND KAPITALSCHUTZ
Mit diesem dekorrelierten Werkzeug-
kasten lässt sich über die Bündelung ei-
ner Vielzahl solcher Situationen in einem 
Portfolio unabhängig von Bewertungen 
und Überhitzungstendenzen eine attrak-
tive Rendite erzielen, bei gleichzeitigem 
Kapitalschutz. Eine Eigenschaft, die in 
einer Zeit mangelnder Dekorrelation bei 
Bonds selten geworden ist.

Grundsätzlich lassen sich ereignisori-
entierte Strategien in zwei Kategorien 
einteilen: Hard-Catalyst-/Post-Event-Si-
tuationen, die weitgehend marktneutral 
und sehr risikoarm sind – vor allem Mer-
ger Arbitrage, aber auch Unternehmen 

mit vertraglich vereinbarten Garantie-
dividenden, die oft zudem vor einem lu-
krativen Squeeze-out stehen –, und Soft-
Catalyst-/Pre-Event-Situationen, die 
marktkorrelierter und chancenreicher 
sein können – von Abspaltungen bis zu 
klassischen Deep-Value-Situationen.

In Post-Event-Situationen ist das zen-
trale Ereignis bereits eingetreten, etwa 
die Verkündung einer Fusion oder einer 
Übernahme. Die Aktie des übernomme-
nen Unternehmens hat sich bereits auf-
gewertet, liegt jedoch regelmässig unter 
dem kommunizierten Übernahmepreis, 
um Investoren unter anderem für das 
Restrisiko des Nichtzustandekommens 
der Transaktion zu entlohnen. 

Demgegenüber sind Pre-Event-Situa-
tionen zwar absehbar, sind aber noch 
nicht eingetreten. Auch hier kann der 
Markt temporär ineffizient sein, sodass 
der Preis phasenweise den fairen Wert 
des Unternehmens unterschreitet. Pre-

Events lassen sich noch einmal in Son-
dersituationen und Relative-Value-Situ-
ationen unterscheiden. Sondersituatio-
nen umfassen Abspaltungen, aktivisti-
sche Aktionäre, Kapitalerhöhungen oder 
potenzielle Übernahmeziele. 

Relative Value beschreibt dagegen Si-
tuationen, bei denen sich der Preis für 
das gleiche Asset in unterschiedlichen 
Instrumenten unterscheidet, etwa in 
zwei Aktiengattungen desselben Unter-
nehmens. Diese relative Unterbewertung 
ist in der Regel kurzfristig und führt zu ei-
nem nahezu vollständig vom Marktge-
schehen entkoppelten Ertrag. Besonders 
attraktiv ist derzeit Merger Arbitrage: Seit 
2014 wurden knapp 2000 für Investments 
zugängliche Transaktionen im Gesamt-
wert von über 10 Bio. $ in den USA und 
Europa erfolgreich abgeschlossen. Die 
Gründe für den Boom von Fusionen und 
Übernahmen sind offensichtlich: Selbst 
wenn die Zinsen in den nächsten Mona-
ten leicht steigen sollten, ermöglicht das 
Zinsniveau den Unternehmen nach wie 
vor, zu sehr niedrigen Kosten Fremdkapi-
tal für neue Transaktionen aufzunehmen. 

Ferner ist es wegen der hohen Aktien-
marktbewertungen für börsennotierte 
Unternehmen attraktiv, eigene Aktien als 
Akquisitionswährung einzusetzen. Auch 
die aktuelle Zyklusphase ist ein weiterer 
entscheidender Faktor für die Dynamik. 
In diesem Spätzyklus, der von gedämpf-
tem organischem Wachstum und ausge-
reizten operativen Margen geprägt ist, 
sind M&A-Transaktionen das Mittel der 
Wahl für CEO, um den Unternehmens-
wert durch anorganisches Wachstum zu 
steigern. Es ist sehr wahrscheinlich, dass 
sich der Übernahmeboom im Jahr 2022 

fortsetzt. Merger-Arbitrageure können 
eine Arbitragerendite von 7 bis 8% p. a. er-
zielen. Entsprechend investierten institu-
tionelle Anleger hier im ersten Halbjahr 
2021 weiter massiv. 

Insgesamt hat die Assetklasse so zum 
ersten Mal das Rekordvolumen von 1 
Bio. $ überschritten. Und die Aussichten 
für die nächsten Monate sind ausge-
zeichnet. Beim Blick auf die harten Zah-
len der jüngsten Dekade wird klar, wa-
rum die Strategie bei Institutionellen so 
beliebt ist: Merger-Arbitrage-Strategien 
waren die einzige (alternative) Asset-
klasse, die in jedem Jahr eine positive 
Rendite erwirtschaftet hat – bei einer Vo-
latilität, die bei rund einem Drittel derje-
nigen des globalen Aktienmarktes lag. 

AUCH WARREN BUFFETT IST DABEI 
Der wohl prominenteste Investor war 
jahrzehntelang Warren Buffett. Während 
er verschiedene Unterstrategien ein-
setzte, war eine seiner Hauptstrategien 
Merger Arbitrage. Wie kaum ein anderer 
beherrschte er die Disziplin zur Erzielung 
marktneutraler Rendite mit Übernah-
men und verdiente damit in den Siebzi-
ger- und Achtzigerjahren viel Geld. 

Während seiner mehr als sieben Jahr-
zehnte dauernden Investmentkarriere 
generierte die Unterstrategie Merger 
 Arbitrage wahrscheinlich Buffetts beste 
risikobereinigte Renditen. Die Über-
nahme von Red Hat durch IBM und die 
Übernahme von Monsanto durch Bayer 
sind zwei gute Beispiele dafür.
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Aktienanlage mit Sicherheitsfallschirm
ASSETKLASSEN Institutionelle Anleger setzen immer mehr auf Merger-Arbitrage-Strategien. Die Rendite überzeugt langfristig.
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