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Die neue Maxime für Private Equity in Post-Corona-Zeiten

Kampfgeist und Mut
Transaktionen im Private-Equity-Bereich wurden angesichts anderer 

Prioritäten und ungewisser Wirtschaftsperspektiven gezwungenermassen 

auf Eis gelegt. Nun ziehen sie langsam wieder an. Und falls sich die 

 Geschichte wiederholt, könnten mutige Anleger belohnt werden.

«Geld regiert die Welt», behauptet der 
Volksmund. In einer Krise bestätigt sich 
diese Redewendung. Die liquiden Mittel 
verkörpern heute das wichtigste Gut 
eines Unternehmens. Wenn sie über 
 Private-Equity-Fonds finanziert werden, 
stehen sie bei der Bewältigung der Zeit 
nach Corona besser da als andere, denn 
sie kommen so an die liquiden Mittel, 
die für eine Rekapitalisierung in einer 
schwierigen Phase erforderlich sind.

Die Akteure im Private-Equity-Be-
reich haben neben ihren unerschöpfli-
chen Ressourcen einen weiteren Trumpf 
im Ärmel: ihr Fachwissen. Dem opera-
tionellen Know-how wird eine entschei-
dende Rolle zukommen, wenn es um das 
Überleben eines Unternehmens geht. 
Die Beteiligungsgesellschaften verfügen 
zudem über die notwendigen Mittel, 
 damit die Unternehmen Ertrags- und 
Gewinneinbussen verkraften und ein 
Schrumpfen ihrer liquiden Mittel ver-
meiden können. Denn letztlich führt  
ein mangelnder Cashflow zum Konkurs 
eines Unternehmens, nicht magere Ge-
winne.

Abfluss liquider Mittel verhindern
Um einen Liquiditätsengpass zu ver-

hindern, setzen die Private-Equity-Fonds 
im Hintergrund einiges in Bewegung, 
um von den Kapitalgebern einen Auf-
schub der Zinsausschüttungen zu er-
wirken, mit den Hauseigentümern Miet-
zinssenkungen oder Zahlungsaufschübe 
auszuhandeln, den Kreditrahmen aus-
zuschöpfen und die Kosten zu senken. 
Sie bemühen sich zudem über operative 
Vorstösse den Cashflow zu erhöhen.

Die Beteiligungsgesellschaften, die 
2008 mit ähnlichen Problemen zu 

kämpfen hatten, sind heute zweifellos 
besser gerüstet, um mit den Schwierig-
keiten fertig zu werden.

Während einer Rezession geschaffene 
Fonds neigen zur Überperformance

Obwohl sich die Fonds derzeit primär 
dafür einsetzen, die langfristige Lebens-
fähigkeit der Unternehmen zu sichern, 
werden nun zwangsläufig wieder Trans-
aktionen stattfinden. Die Phasen rück-
läufiger Märkte stellen auch Investitions-
opportunitäten für Private-Equity-Fir-
men dar. Sie erlauben ihnen, Kapital zu 
günstigeren Bedingungen einzusetzen 
und mutige taktische Entscheidungen zu 
treffen. 

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass 
Fonds, die am Ende heftiger Krisen lan-
ciert wurden, zur Überperformance 
 neigen. Diese Fonds profitieren von zwei 
wichtigen Faktoren: von einem günsti-
gen Akquisitionspreis und einer wirt-
schaftlichen Erholung, die von vorteil-
haften steuerlichen und/oder monetären 
Massnahmen gestützt werden.

Die Grafik (Seite 77) zeigt die Me-
dian-Performance in Bezug auf den in-
ternen Zinsfuss (TRI) der Private-Equi-
ty-Fonds pro Jahrgang. Der Jahrgang 
eines Fonds wird in der Regel durch das 
Akquisitionsdatum der ersten Beteili-
gungsgesellschaft definiert. Dazu ist zu 
sagen, dass ein Private-Equity-Fonds 
normalerweise 15 bis 20 Unternehmens-
beteiligungen erwirbt, und zwar in 
einem Zeitraum von bis zu fünf Jahren. 
Wenn es auf den Märkten zu starken 
Turbulenzen kommt, die beträchtliche 
Wertverluste nach sich ziehen, trifft dies 
jene Fonds, die ihr ganzes verfügbares 
Kapital investiert haben,  bestimmt am 

IN KÜRZE

Die aktuelle Phase ist heikel  
für Unternehmer, die nicht über  

das erforderliche Kapital oder  
die nötigen Managementkapa zi täten 

verfügen, um der Krise zu trotzen. 
Obwohl sie bisher nicht im  

Traum daran gedacht hätten, sich 
mit einem Finanzpartner zusammen-

zuschliessen, könnten einige von 
 ihnen diese Verhandlungen jetzt 

 begrüssen, um an liquide Mittel zu 
kommen.
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härtesten. Die Fonds hingegen, die erst 
am Anfang ihrer Inves titionsphase ste-
hen, profitieren von einem günstigeren 
Timing und können ihre Akquisitionen 
zu interessanten Preisen tätigen. 

Ein Opportunitätsfenster für  
Private-Equity-Anleger

Einige Unternehmen, die vor der 
Pandemie sehr begehrt, aber unerreich-
bar waren, könnten nun erschwinglicher 
werden. Die aktuelle Phase ist mühsam 
für die Unternehmer, die nicht über das 
erforderliche Kapital oder die nötigen 
Managementkapazitäten verfügen, um 
der Krise zu trotzen. Obwohl sie bisher 
nicht im Traum daran gedacht hätten, 
ihr Geschäft zu verkaufen oder sich mit 
einem Finanzpartner zusammenzu-
schliessen, könnten einige von ihnen 
diesen Optionen und Verhandlungen 
nun sehr offen gegenüberstehen, vor al-
lem wenn sie mit dem Zufluss liquider 
Mittel verbunden sind.

Der aktuelle Kontext bietet eine viel-
versprechende Basis für wagemutige 
Transaktionen und vor allem strategische 
Akquisitionen, dank denen man Markt-
anteile dazugewinnen, die Produkte- 

oder Dienstleistungspalette erweitern 
oder in neuen Regionen Fuss fassen 
kann. 

Nach der Krise von 2008 bedauerten 
viele Anleger und Unternehmen, dass sie 
aus übertriebener Vorsicht ausserge-
wöhnliche Kaufopportunitäten nicht 
 genutzt haben. Es ist zu erwarten, dass 
sie dieses Mal aktiver handeln werden 
und dass durch Private-Equity-Fonds fi-
nanzierte Unternehmen die Markt-
bedingungen zu ihrem Vorteil nutzen 
werden, um Konkurrenten aufzukaufen 
und gestärkt aus der Krise hervorzuge-
hen. 

Die durch Covid-19 bedingte wirt-
schaftliche Rezession dürfte darüber 
 hinaus die Rückkehr zu aggressiveren 
Strategien begünstigen, indem sich 
 erholende oder in Schwierigkeiten ste-
ckende Unternehmen anvisiert werden. 
Davon war man in den letzten zehn Jah-
ren insbesondere in den USA und in 
Europa etwas abgerückt, da die Wirt-
schaft hier von geringer Arbeitslosigkeit 
und tiefen Zinsen gestützt wurde.

Und schliesslich könnten die Anleger 
versuchen, von den neuen Konsumge-
wohnheiten zu profitieren, die sich im 

Lockdown entwickelt haben. Seit dem 
Aufkommen von Covid-19 haben sich 
der Gesundheits- und der Technolo gie-
sektor sowohl auf den kotierten als auch 
auf den OTC-Märkten als äusserst resis-
tent erwiesen. Sie versprechen zudem 
grosses Wachstumspotenzial. In einigen 
Teilmärkten stieg die Nachfrage gar 
deutlich: Telekom-Unternehmen, Her-
steller von Homeoffice-Software und 
Plattformen für den Heimlieferservice 
von Lebensmitteln, aber auch auf Tele-
medizin spezialisierte Startups. Die Pan-
demie erzwang die Einführung neuer 
Technologien, vor allem für digitale 
Arztbesuche, und einige dieser Techno-
logien könnten dauerhaft  Einzug in 
unsere Konsumgewohnheiten halten. 
Risikokapital- und Wachstumskapital-
unternehmen könnten im Aufschwung 
dieser «Digitalwirtschaft» eine Investi-
tionsopportunität sehen und nach inter-
essanten Transaktionen suchen.  n
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Median-Performance der Private-Equity-Fonds, Jahrgänge 1992 bis 2015 (interner Zinsfuss TRI)
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