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Unternehmerisch hoch hinaus
Schweiz hat bewegten Venture- und Beteiligungsmarkt – Private-Equity-Anlagen bestehen Härtetest – Investoren oft zu ungeduldig

Thomas Hengartner

Den Stresstest der Finanzmarktkrise 
hätten Unternehmen in der Scha-
tulle der Private-Equity-Fonds gut 

bestanden, attestierte Bernd Pfister der 
Beteiligungsbranche an der kürzlich 
durchgeführten Jahreskonferenz der Swiss 
Private Equity & Corporate Finance 
Association. Die als «Heuschrecken» ver-
schrienen Financiers hätten dank reich
licher Kapitalvorräte geholfen, dass prak-
tisch alle von ihnen kontrollierten Unter-
nehmen die zeitweilige Kreditklemme 
überstehen konnten. Weshalb also, 
mahnte Branchenpräsident Pfister, soll 
nach weitergehender Regulierung der 
Beteiligungsfonds gerufen werden?

Misserfolge würden sich den Anlegern 
vor allem dann stellen, wenn sie Invest-
ments allzu zyklisch umschichteten und 
nicht konsistent über viele Jahre etappiert 
investierten. Offenbar sind zudem die 
Preisexzesse aus der Zeit der Kreditblase 
von 2007 überwunden. «Beteiligungsnah-
men werden wieder in vernünftigem Um-
fang kreditgehebelt, obwohl der Markt für 
Unternehmensanleihen und -kredite er-
neut weit offen steht», erläuterte Pfister.

Zu wenig herausgeholt
Die Schweiz zählt gar zu den attraktivsten 
Märkten für Investments in Unterneh-
mertum, wie der jährlich erstellte Länder-
index der IESE Business School und Ernst 
& Young zeigt. In die Wertung einbezogen 
sind u. a. der Gestaltungswille der Bevöl-
kerung, die Finanzierungskraft der Nation 
sowie gesellschaftliche und fiskalische 
Gegebenheiten. In diesen Belangen liegt 
unser Land hinter den grossen angel
sächsischen Staaten sowie Singapur auf 
dem fünften Platz, vor beispielsweise den 
Niederlanden und Deutschland.

Wenn dennoch auf hohem Niveau 
geklagt werden soll, dann in Bezug auf die 
eindimensional gewordene Investoren
bereitschaft. Die gemeldeten Anstoss- und 
Förderfinanzierungen hätten sich zuneh-
mend auf die Gesundheitsbranche kon-
zentriert, bemängelt Maurice Pedergnana, 
Geschäftsführer des Venture- und Private-
Equity-Verbands: «Die Schweiz holt aus 
ihrem Potenzial wenig Vielfalt.»

Die Investitionsfreude ist tatsächlich 
schon vielschichtiger gewesen. Aus der 
Private-Equity-Ecke an die Börse gestos-
sen sind u.a. der Maschinenbauer Komax 
und der Instrumentenhersteller Mettler 
Toledo (in den USA kotiert). Der anhal-

tende Erfolg des Solartechnikers Meyer 
Burger darf zumindest zu Teilen der ein-
verleibten 3S Swiss Solar zugeschrieben 
werden, und 3S ihrerseits war bis zur Bör-
senöffnung im Portefeuille der börsen
notierten Beteiligungsgesellschaft New 
Value. Das Pharmaunternehmen Basilea – 
einst als Jungpflänzchen aus Roche abge-
spalten und von Privatmarktkapital wei-
terentwickelt – gehört zu den Erfolgssplit-
tern des Finanzierers New Venturetec.

Beteiligungsvehikel gebremst
Nebst gelungenen Beteiligungstransaktio-
nen haben sich die Private-Equity-Akteure 
allerdings auch knifflige und gar desast-
röse Deals eingehandelt, was in Summe 
die Wertentwicklung ihres Portfolios nach 
Berücksichtigung aller – in der Regel nicht 
unwesentlicher – Geschäftskosten bremst. 
New Value wie New Venturetec vermögen 
deshalb bei weitem nicht mit dem Markt 
Schritt zu halten – und zwar selbst für 
Anleger, die sich der empfohlenen Lang-
fristigkeit bemüssigt haben.

Wer hat’s erfunden? Schweizer Solartechniker entwickelten die energieproduzierenden Fassadenteile der neuen Monte-Rosa-Hütte.
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Patrick K. Meyer und Samuel Ryhner 

Ein Grossteil der in der Schweiz ansässi-
gen Asset-Manager alternativer Invest-
mentfonds (AIF) untersteht heute keiner 
umfassenden staatlichen Aufsicht. Auf-
grund der Einführung neuer Vorschriften 
für Manager von AIF in der Europäi-
schen Union wird aber auch der regu
latorische Druck auf die schweizerischen 
AIF-Manager zunehmen.

Nach langwierigen Verhandlungen im 
Vorfeld hat das Europäische Parlament 
am 11. November 2010 den definitiven 
Text einer Richtlinie für Manager alter
nativer Investmentfonds (AIFM-RL) ver-
abschiedet. Hauptgegenstand der Richt
linie ist die Einführung eines Passport für 
den europaweiten Vertrieb von AIF an 
institutionelle Anleger ab dem 1. Januar 
2013. War in frühen Entwürfen der 
AIFM-RL noch vorgesehen, dass ein sol-
cher Pass nur für innerhalb der EU ansäs-
sige Manager erhältlich sein soll, können 
gemäss der nun verabschiedeten Fassung 
grundsätzlich auch Drittlandanbieter 
einen Europapass beantragen.

Voraussetzung hierfür ist allerdings, 
dass der entsprechende AIF-Manager 
einer von der EU als genügend oder gleich-
wertig anerkannten Aufsicht untersteht. 
Die in diesem Zusammenhang relevanten 
Durchführungsbestimmungen müssen 
auf europäischer Ebene indessen erst 

noch ausgearbeitet werden. Ebenfalls 
noch offen ist, inwieweit neben dem 
eigentlichen Portfoliomanagement auch 
die Anlageberatung für AIF sowie gewisse 
Nebendienstleistungen im administrati-
ven Bereich vom erwähnten Passport-
Regime erfasst sein werden.

Was tun ohne Europapass?
Für AIF-Manager, die den Europapass 
nicht erwerben wollen oder können, be-
steht während einer Übergangsfrist (vor-
aussichtlich bis 2018) weiterhin die 
Möglichkeit, ihre Investmentfonds auf Ba-
sis der in einzelnen EU-Mitgliedstaaten 
geltenden Private-Placement-Regeln zu 
plazieren. Danach wird der europäische 
Markt für AIF-Manager ohne Europapass 
nur – aber immerhin – noch im Rahmen 
des rein passiven Vertriebs (d. h. Geschäfts-
abschluss auf Initiative des Kunden, sog. 
Reverse Solicitation) zugänglich sein.

In ähnlicher Situation wie heute die 
AIF-Manager befanden sich vor wenigen 
Jahren auch die in der Schweiz domizi
lierten Vermögensverwalter traditioneller 
Anlagefonds (Effektenfonds) für das euro-
päische Retailpublikum. Die am 21. Januar 
2002 erlassene Richtlinie über Organis-
men für gemeinschaftliche Anlagen in 
Wertpapieren (allgemein bekannt als 
Ogaw  III bzw. Ucits  III) sah damals neu 
vor, dass die Verwaltung des Vermögens 

eurokonformer Fonds nur noch durch 
einen prudentiell beaufsichtigten Asset-
Manager wahrgenommen werden darf.

Damit die vielen in der Schweiz an
sässigen Asset-Manager ausländischer 
Ucits-Fonds entsprechende Mandate 
auch weiterhin wahrnehmen konnten, 
wurde im Zuge der Einführung des Kol
lektivanlagengesetzes (KAG) per 1. Januar 
2007 die Möglichkeit einer freiwilligen 
Unterstellung unter die schweizerische 
Finanzmarktaufsichtsbehörde (Finma) 
geschaffen. Diese Massnahme hat sich 
gut bewährt. Zahlreiche schweizerische 
Asset-Manager haben inzwischen von 
diesem Opt-in Gebrauch gemacht und 
werden heute von der EU als gleichwertig 
reguliert anerkannt.

Schweizerischen Vermögensverwal-
tern ausländischer kollektiver Kapital
anlagen steht gemäss Art. 13 Abs. 4 lit. c KAG 
die freiwillige Unterstellung unter die 
Aufsicht der Finma allerdings nur dann 
offen, wenn «die von ihnen verwaltete 
ausländische kollektive Kapitalanlage 
einer der schweizerischen gleichwertigen 
Aufsicht untersteht». Letzteres wiederum 
wurde bisher nur für ausländische Ucits-
Fonds anerkannt. 

Die Einführung einer Bewilligungs-
möglichkeit für Asset-Manager von Fonds, 
die einer im Vergleich zur Schweiz weniger 
weit gehenden oder gar keiner Aufsicht 
unterstehen, wurde im Gesetzgebungs-

verfahren aus Sorge um die Reputation 
des Finanzplatzes Schweiz ausdrücklich 
abgelehnt. Davon betroffen sind etwa An-
lagevehikel mit Domizil Cayman Islands, 
aber auch luxemburgische SIF-Vehikel 
und ähnliche Konstrukte.

Nicht zuletzt wegen ihrer Flexibilität 
hinsichtlich der Anlagestrategie kommen 
derartige Anlagevehikel gerade im alter-
nativen Bereich häufig zur Anwendung. 
Solange ihre Asset-Manager aber vom 
Opt-in gemäss KAG ausgeschlossen sind, 
bleibt ihnen auch die Anerkennung durch 
die EU als genügend regulierte Institute 
im Sinne der AIFM-RL verwehrt.

Freiwillig unter Finma
Um für die in der Schweiz domizilier-

ten Manager alternativer Investmentfonds 
den uneingeschränkten Zugang zum 
europäischen Markt zu gewährleisten 
(und gleichzeitig eine Abwanderung von 
Wertschöpfung und Arbeitsplätzen ins 
Ausland zu verhindern), braucht es auch 
für Manager unregulierter oder wenig 
regulierter Fonds eine Möglichkeit zur 
Unterstellung unter die Finma-Aufsicht.

Dass mit einem solchen Schritt die 
Reputation des Finanzplatzes Schweiz ge-
fährdet würde, scheint dabei eine weitge-
hend unbegründete Sorge. Reputations- 
und Anlegerschutz können gerade durch 
die Beaufsichtigung einer Vielzahl bisher 

unregulierter Asset-Manager weiter ver-
bessert werden.

Besser regulieren
Die staatliche Beaufsichtigung der Mana-
ger von AIF sollte dabei – analog zum 
geltenden System für Manager von Ucits-
Fonds – auf Basis eines freiwilligen Opt-in 
geschehen. Eine zwingende Unterstellung 
sämtlicher Fondsmanager ist hingegen 
nicht erstrebenswert. So sollte es beson-
ders dem Manager eines Fonds, der sich 
an Anleger ausserhalb der EU richtet, 
weiterhin möglich sein, sein Geschäft im 
bisherigen Stil zu betreiben. 

Hier hat sich das liberale Aufsichts
system der Schweiz in der Vergangenheit 
bewährt und stellt nach wie vor einen 
wichtigen Vorteil im globalen Standort-
wettbewerb dar. 

Zur Sicherung und weiteren Stärkung 
der Attraktivität des Finanzplatzes Schweiz 
ist nun der Gesetzgeber gefordert. Dabei 
ist mehr Regulierung nicht die richtige 
Antwort auf steigenden internationalen 
Druck – verbesserte Regulierung hin-
gegen schon.

Patrick K. Meyer, Rechtsanwalt und Direc­
tor Regulatory & Compliance Services von 
PwC, Zürich, Samuel Ryhner, Rechts­
anwalt und General Counsel von SCM 
Strategic Capital Management, Zürich.

Manager alternativer Anlagen vor neuen Herausforderungen
Schweizer Umsetzung der EU-Richtlinien als Vorbild – Fehlende Bewilligungsmöglichkeit für Offshore-Fonds – Standort stärken
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Basilea N: 70 Fr., Valor 1143244
New Venturetec I angeglichen
SPI-Gesamtindex angeglichen
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Aus Private-Equity-Ecke
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Mettler Toledo in Fr. angeglichen
SPI-Gesamtindex angeglichen

Schweiz vorne dabei
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Absolute-Gefäss wird selbst zum Deal
Die einst von der CS 
Group lancierte Betei-
ligungsgesellschaft 
Absolute Private 
Equity ist schwerge-
wichtig auf Mitfinan-
zierung von Übernah-
metransaktionen aus-
gerichtet. Nun wird 

das kotierte Gefäss selbst zum Deal. Das Bos-
toner Übernahmehaus Harbour Vest lanciert 
auf Rechnung verwalteter Anlagefonds ein 
öffentliches Übernahmeangebot für alle 
Aktien von Absolute Private Equity. 

Geboten werden 17.25 $ je Aktie und da-
mit lediglich leicht mehr als die zuletzt er-
reichten Marktpreise, aber weit weniger als 
der volle anteilige Wert von gut 24 $ (NAV, 
Net Asset Value). «Der Abschlag lässt sich mit 
dem Discount in den Aktien anderer kotier-
ter Beteiligungsgesellschaften vergleichen», 
begründet Harbour-Vest-Direktor John Too-

mey gegenüber «Finanz und Wirtschaft». 
Sein Unternehmen kenne sich nach dreissig-
jähriger Tätigkeit bestens in den Handels-
preisen von Private-Equity-Investments aus. 
Weitere kotierte Schweizer Anlagegefässe 
seien jedoch zumindest derzeit nicht auf sei-
nem Radar.

 Absolute Private Equity hat bereits vor 
Jahren auf eine Auslaufstrategie umgestellt. 
Die Rückzahlung investierter Mittel abzu-
warten und sie anschliessend in geeigneter 
Form an die Investoren zurückzuleiten sei 
weiterhin das vielversprechendste Vorge-
hen, schrieb Verwaltungsratspräsident Tho-
mas Amstutz im November den Anlegern. Er 
und die weiteren Verwaltungsräte beurteilen 
den Angebotspreis als attraktiv und unter-
stützen die Offerte von Harbour Vest, die 
eine Andienung von mindestens 50,01% der 
Aktien voraussetzt. Eine unmittelbare Deko-
tierung droht nicht. Wer auf ein Mehr an 
Performance hofft, wartet vorerst zu.� TH
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Meyer Burger N: 42.85 Fr., Valor 10850379
New Value N angeglichen
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