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Nicht nur kotierte
Schweizer Aktien
sind lohnenswert

KMU Nicht kotierte, aber reife Schweizer KMU sind
giinstiger als ihre kotierten Pendants und senken die Volatilitdit
des Schweizer Aktienportfolios.

Christian Waldvogel und Fernando
Martins da Silva

Die Schweizer KMU machen 50% des
BIP und zwei Drittel der Arbeitsplatze
in unserem Land aus. Irgendwann ste-
hen die meisten dieser Unternehmen
jedoch vor einem Nachfolgeproblem.
Die Griinder eines Unternehmens oder
ihre Nachfolger haben keine «natiirli-
chen Erben» als Nachfolger und miis-
sen daher einen Kaufer finden, der ih-
ren Fortbestand sichert und gleichzeitig
den im Laufe der Zeit erzeugten Mehr-
wert vergiitet.

Die Profitabilitédt dieser KMU erweist
sich oft als hervorragend. Die gute Per-
formance einiger Anlagestiftungen ist
Ausdruck einer langfristigen Vision, die
auf eine rigorose Unternehmensfiih-
rung setzt und gleichzeitig den Schwer-
punkt auf ein verniinftiges Wachstum
und eine realistische Vergiitung in Form
von Dividenden legt. Vor diesem Hinter-
grund kdnnen Anlagen in nicht bérsen-
notierte Schweizer Aktien sowohl fiir
Vorsorgeeinrichtungen als auch fiir
Schweizer KMU einen Mehrwert gene-
rieren, wobei die Interessen beider Par-
teien aufeinander abgestimmt werden.

Nicht kotierte Schweizer Aktien ha-
ben viele Gemeinsamkeiten mit kotier-
ten Titeln, insbesondere mit den KMU
des SPI Extra. In beiden Fillen handelt
es sich hdufig um etablierte Unter-
nehmen, die tiber mehrere Konjunk-
turzyklen hinweg erfolgreich gewach-
sen und gediehen sind und tiber wich-
tige Merkmale der Widerstandsfahig-
keit verfiigen. Sie befinden sich in der
Regel im Besitz der Griinderfamilien
oder einer Gruppe von Mehrheits-
aktiondren und sind hiufig in Nischen-
markten tétig, sei es auf regionaler oder
internationaler Ebene.

VOR- UND NACHTEILE ABWAGEN

Fiir Vorsorgeeinrichtungen, die einen
Teil ihres Kapitals in nicht kotierte Un-
ternehmen investieren, locken verschie-
dene Vorteile. Dazu gehort zunichst,
dass der Preis fiir den Erwerb von Unter-
nehmen aufgrund der fehlenden Liqui-
ditit niedriger ist als der Preis, der an der
Borse fiir kotierte Unternehmen gezahlt
wird, d.h. es gibt ein gewisses Bewer-
tungspolster, wenn sich die Wolken zu-
sammenziehen. Zweitens ermdglicht
die Generierung von Gewinn nach Rein-
vestitionen in Forschung und Entwick-
lung und die Bildung von Riicklagen bei
einem diversifizierten Unternehmens-
portfolio jahrliche Ausschiittungen an

Mehr Rendite bei weniger Volatilitat’

die Anleger von tiiber 6 bis 7% pro Jahr,
was bei kotierten Unternehmen kaum
moglich ist. Ein weiteres wesentliches
Element ist die Verringerung des Ti-
ming-Risikos beim Kauf von kotierten
Wertpapieren. Last but not least unter-
liegt die Anlage nicht den kurz- und mit-
telfristigen Schwankungen, die die Vola-
tilitdt des Portfolios erhohen.

Zu den Nachteilen gehort der Mangel
an Komfort, der durch die Illiquiditat
der Investition verursacht wird. Hinzu
kommt die geringere Grosse der Unter-
nehmen, die mit einer geringeren finan-
ziellen Soliditdt gleichgesetzt werden
konnte. Ein weiterer storender Parame-
ter sind die im Vergleich zu kotierten An-
lagen hoheren Verwaltungskosten, da
der Aufbau eines soliden Portfolios nicht
borsennotierter Unternehmen erhebli-
che Ressourcen erfordert, um die richti-
gen Gesellschaften zu finden, Transakti-
onen durchzufiihren und die Manage-
mentteams als Verwalter zu begleiten.
Diese Unternehmen sind fiir die Mehr-
heit der Anleger, einschliesslich der Vor-
sorgeeinrichtungen, schwer zugédnglich,
weshalb ein Manager mit einer seit lan-
gem etablierten Prdsenz bei diesen
Schweizer KMU notig ist.

DIE RICHTIGE ALLOKATION
Dariiber hinaus ist zu betonen, dass
eine Allokation in reife, nicht kotierte
Schweizer Unternehmen als Ergénzung
und nicht als Ersatz oder wesentliche
Verringerung einer Allokation in Small &
Mid Caps gesehen werden sollte. Was
die Asset Allocation betrifft, so sind von
den durchschnittlich 30% Aktien, die
eine Pensionskasse hilt, 10% in Schwei-
zer Werten investiert, und von diesen
10% sind 7% in Blue Chips und 3% im
SPI Extra Index angelegt. Im derzeitigen
Umfeld wire es ideal, 1 bis 2% in nicht
kotierte Schweizer Aktien zu investie-
ren, um die Performance des Portfolios
zu steigern und gleichzeitig die Volatili-
tat einzudammen.

Die Pensionskassen haben sich da-
ran gewdhnt, nicht kotierte Inmobilien
zu halten. In dhnlicher Weise sollten sie
sich wohlfiihlen, nicht kotierte Schwei-
zer Titel ins Portfolio aufzunehmen, um
seine Volatilitat einzuddmmen und so-
gar die Performance im Laufe der Zeit zu
steigern. Die Pensionskassen sollten da-
her bei nicht kotierten Schweizer Aktien
einen dhnlichen Ansatz verfolgen wie
bei nicht kotierten Immobilien.

und Fernando Martins da Silva,
Berater, Anlagestiftung Renaissance

Performance in %

Volatilitat

Unternehmen 2020 2021 2022
Aktien Schweiz (SPI) +3,7 4243 -16,3
Aktien Schweiz (SPI Extra) +84 4220 -239
Aktien Schweiz nicht kotjert +14,3 +8,6 +9,9

Obligationen CHF (SBI AAA/BBB)
Immobilien CHF (Fonds)

2023 2020-2023 2020 2021 2022 2023

+5,2 +13,5 19,0 12,6 16,2 14,4
+6,0 +6,9 236 13,8 17,3 17,5
+15,6 +57,7 52 4,6 36 6,4
59 32 6,0 6,9

151 114 11,8 143

1) Auflange Sicht weisen nicht kotierte Schweizer Aktien eine bessere Performance bei geringerer Volatilitdt auf

Quelle: LSEG Datastream und Renaissance Anlagestiftung



	FuW_Vorsorge_Seite1
	FuW_Vorsorge_Seite2-3
	FuW_Vorsorge_Seite4-5
	FuW_Vorsorge_Seite6-7-k
	FuW_Vorsorge_Seite8-9
	FuW_Vorsorge_Seite10-11
	FuW_Vorsorge_Seite12-13
	FuW_Vorsorge_Seite14-15
	FuW_Vorsorge_Seite16-17-k
	FuW_Vorsorge_Seite18

