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chweizer Unternehmen mit einer ge-

ringen bis mittelgrossen Marktkapi-

talisierung - sogenannte Small und

Mid Caps - wurden von der Corona-

Pandemie besonders hart getroffen.
Doch diese Werte konnten sich deutlich schnel-
ler von der Pandemie erholen.

Das widerspiegelt sich auch in den Kursge-
winnen. Blickt man auf das Segment der Large
Caps, so legten diese in den letzten 12 Monaten
um 16 Prozent zu. Doch die Mid-Cap-Unterneh-
men hatten die Nase vorn: Ihr Kursgewinn in der
gleichen Zeitperiode lag bei 25 Prozent und die
Small-Caps legten um 21 Prozent zu.

Verschiedenste Analysen zeigen immer wie-
der auf, dass Nebenwerte wiahrend einem gesam-
ten Wirtschaftszyklus bessern entwickeln als
gross kapitalisierte Firmen. So konnten die lo-
kalen Champions in der Vergangenheit immer
wieder ihre grossen Pendants hinter sich las-
sen. Jedoch wird bei einem Investment, insbe-
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«Analysen zeigen, dass
Nebenwerte wdihrend einem
gesamten Wirtschaftszyklus

sich bessern entwickeln»

sondere bei den Small Caps, auch ein héheres Ri-
siko eingegangen. Die Titel schwanken stérker,
die Gewinne sind haufig weniger stabil und in Ab-
schwungphasen geraten sie stiarker unter Druck.

Diesen Grosseneffekt entdeckte der Schwei-
zer Rolf W. Banz bereits 1981. Jener besagt, dass
Werte mit einer niedrigen Marktkapitalisierung
gegenliber grossen Titeln besser abschneiden.
Dieser Small-Cap-Effekt ist aber nicht mit dem
bekannten Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

Die Aktien kleinerer Unternehmen haben teilweise um Weiten die Performance der
grosskapitalisierten Firmen Ubertroffen. Die Erkldarung liegt im Small-Cap-Effekt.

erklarbar, er beruht also nicht allein auf einem
hoéheren Beta der kleineren Werte gegeniiber
dem Gesamtmarkt und liefert daher eine eige-
ne Risikopramie. Risikoscheue Anleger meiden
trotz der starken Performance Small Caps héu-
fig, weil deren Kurse nach allgemeiner Einschét-
zung deutlich stérker schwanken als die von Lar-
ge Caps.

Hatten Anleger in den letzten 20 Jahren
ausschliesslich auf grosse Schweizer Firmen ge-
setzt, dann wére ihnen ein entscheidender Ren-
ditebeitrag entgangen. So erzielte etwa der SPI
Small Cap, in dieser Zeitspanne eine doppelt so
hohe Performance.

Dieser Renditeaufschlag wird Illiquiditéts-
pramie bezeichnet. In der Schweiz betragt die
Small-Cap Pramie seit 2000 im Durchschnitt
jahrlich rund vier Prozent. Auch auf internatio-
naler Ebene zeigt sich ein dhnliches Bild. Neben-
werte bringen einem Aktienportfolio somit mehr
Wirze.m
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leine schlagen Grosse

Interview: «Viele Schweizer Wachstumsstories kommen nicht an die Borse»

Titel mit grossen Wachstum findet man vor al-
lem im Privatmarkt. Meist sind es innovati-
ve KMU, die konsequent auf Megatrend:s set-
zen oder mit echter Innovation aufwarten.
Sie iiberzeugen mit iiberproportional hohen
Umsiitzen und Gewinnen. Diese sogenannten
Growth Companies werden jedoch immer lén-
ger privat gehalten, bevor sie - wenn iiber-
haupt - an die Borse gehen. Im Gespriich er-
liutert Benjamin Bohner von Bellevue, ob
Private Equity fiir Anleger eine echte Alterna-
tive darstellen.

Herr Bohner, im Markt sieht man seit linge-
rem hohe Zufliisse von Investorengeldern in
Private Equity. Was sind die Griinde? Das an-
haltende Tiefzinsumfeld, die rasant steigende
Geldmenge und die entsprechend negativen Re-
alzinsen sind die Hauptgriinde fiir das steigende
Investoreninteresse in Private Equity.

Warum ist aus ihrer Sicht Private Equity in ei-
nem Portfoliokontext generell interessant?
Eine Beimischung von Private Equity resultiert
gemadss verschiedener Studien in héheren er-
warteten Renditen. Warum sollte ein Investor,
der ohnehin eine signifikante strategische, also

langfristige, Aktienallokation hélt, auf diese Illi-
quiditatspramie verzichten wollen? Zudem er-
weitert Private Equity das Anlageuniversum
entscheidend. In der Schweiz sind beispielswei-
se nur 0,01 Prozent aller Unternehmen an der
Borse kotiert.

Dabei ist die Schweiz bekannt fiir wachstums-
starke und innovative KMU. Warum widihlen
diese immer seltener den Weg an die Borse? Ein
Borsengang ist grundséatzlich nur eine von meh-
reren moglichen Varianten der Kapitalbeschaf-
fung, zudem geht er mit erhéhten Berichterstat-
tungs- und Offenlegungspflichten einher. Auch
fihrt ein Listing meist zu einem starkeren Fokus
auf kurzfristige Resultate, was sich negativ auf
die langfristige Strategie auswirken kann. Diese
Faktoren gilt es abzuwégen.

Ist Private Equity somit die einzige Maoglich-
keit, um von den Wachstumsaussichten der
KMU zu profitieren? Firmen, die konsequent auf
einen Megatrend setzen, oder mit echter Inno-
vation aufwarten, erzielen oftmals liberpropor-
tionale Wachstumsraten. Meist sind diese KMU
zum Zeitpunkt des Borsengangs bereits sehr
hoch bewertet; falls sie iberhaupt an die Borse

gehen. Mit Growth Equity Investments kann man
an solchen Growth Stories partizipieren.

Sie setzen auf Wachstumsperlen, doch im Pri-
vate-Equity-Universum gibt es auch ande-
re Strategien. Worin unterscheiden sie sich?
Wahrend klassische Buyout Manager die bis-
herigen Eigentlimer eines Unternehmens zu-
néchst auskaufen, um die Kontrolle zu erlangen,
investieren Growth Equity Manager im Rah-
men einer Kapitalerh6hung direkt in das Unter-
nehmen. Sie finanzieren das weitere Wachstum,
wéhrend die Eigentimer und Manager typi-
scherweise investiert bleiben. Anders als Ven-
ture Capital Funds investieren Growth Manager
erst, wenn der Grossteil des technologischen Ri-
sikos bereits tiberwunden und das Geschéfts-
modell selbsttragend geworden ist.

Auf was achten Sie bei der Wahl eines Invest-
ments? Wie gehen Sie konkret vor? Wir entwi-
ckeln unsere Investments selektiv aus unserem
proprietaren Netzwerk heraus. Dabei achten
wir vor allem auf ein starkes Inhaber- und Ma-

«Unternehmen, die
konsequent auf einen
Meguatrend setzen, oder
mit echter Innooation
aufwarten, erzielen
oftmals tiberproportionale
Wachstumsraten.»

nagementteam mit tiberzeugender Wachstums-
strategie. Zielunternehmen sollten am Markt
etabliert sein, Uber klare Wettbewerbsvorteile
verfiigen und eine solide Bilanz vorweisen kén-
nen.

Welche spannenden Firmen und Sektoren ha-
ben Sie derzeit auf dem Radar? Wir interessie-
ren uns besonders flir innovative Branchen, in
denen die Schweiz eine Flihrungsrolle besetzt.
Dies konnen beispielsweise Cleantech, Fintech,

IT und Kommunikation sowie Medizinaltechnik
und Digital Health sein. Aber auch traditionelle-
re Sektoren bieten immer wieder spannende An-
lagen.

Investieren Sie auch in Start-up-Unterneh-
men? Grundsétzlich nicht. Wir investieren aber
in sogenannte in-house Ventures: Dabei bil-
den der Cashflow aus dem Kerngeschéft sowie
der Leistungsausweis des Entrepreneurs einen
wichtigen Risikopuffer fir unser Investment.

Gehen Investoren bei diesen Investments ein
hoheres Risiko ein? Klammert man Venture Ca-
pital aus, gehen Investoren a priori kein héheres
Verlustrisiko ein als an den Aktienméarkten. Als
Anleger muss man sich jedoch immer bewusst
sein, dass ein Verkauf von Fondsanteilen wah-
rend der Laufzeit mit einem meist deutlichen
Abschlag verbunden ist.

Aus Anlegersicht ist Liquiditit wichtig -
vor allem, wenn es zu Marktverwerfungen
kommt. Wie steht es um die Liquiditdt in Pri-
vate Equity? Als Private Equity Manager sind
wir auf Wertmaximierung bedacht. Deshalb
bauen wir unsere Beteiligungen liber eine mehr-
jahrige Investitionsperiode auf, achten auf gute
Diversifikation und realisieren unsere Positio-
nen liber mehrere Jahre hinweg. So kénnen die
Auswirkungen etwaiger Marktverwerfungen auf
die Fondsrendite reduziert werden. Bei unseren
Portfoliofirmen achten wir vor allem auf eine so-
lide finanzielle Situation mit hoher Liquiditat,
zudem gehen wir konservativ mit Leverage um. s
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