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Private Equity auf schweizerische Art

Investitionen in kleine und mittlere Unternehmen nehmen zu

Private-Equity-Investoren entdecken
kleine und mittlere Schweizer Unterneh-
men. Sie 16sen Probleme bei der Nach-
folgeregelung und kommen bei Spin-offs
von Grosskonzernen zum Zug.

Jeb. Der Schweizer Private-Equity-Markt fristete
lange Zeit ein Schattendasein, doch mittlerweile
steigt die Bedeutung der Finanzinvestoren als
Anteilseigner bei kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU). Gemiss dem Branchen-Jahr-
buch «European Buyout Review» gab es im ver-
gangenen Jahr hierzulande elf Private-Equity-
Transaktionen bei mittelstindischen Unterneh-
men mit einem Volumen von 1,2 Mrd. € — dar-
unter der Textilmaschinenhersteller Benninger,
der Produzent von Betriebs- und Lagereinrich-
tungen Lista, die Bahntechnik-Firma Stadler Rail
oder das Kartenunternehmen-Ticketcorner. Mit
zwischen 6 und 8 «Deals» pro Jahr seit 2000 gilt
der Schweizer Private-Equity-Markt als stabil.
Branchenvertreter vom Verband der Schweizer
Finanzinvestoren (Seca) rechnen damit, dass die
Entwicklung erst am Anfang steht. So gibt es bei
der Wachstumsfinanzierung der KMU ein «riesi-
ges Zukunftspotenzial», wie ein Seca-Vertreter
hofft. Zurzeit seien viele Betriebe in dieser Hin-
sicht noch zuriickhaltend. Besonders bei Fami-
lienbetrieben herrsche eine gewisse Angst davor,
sich mit Private-Equity-Gesellschaften «unge-
miitliche Gaste» in das Management zu holen.

Viele KMU haben Nachfolgeprobleme

In der Schweiz sind 99% aller Firmen KMU mit
einer Beschiftigtenzahl von maximal 250 Mit-
arbeitern. Rund 70% der Beschiftigten arbeiten
hierzulande in kleinen und mittleren Unterneh-
men. Laut dem Seca-Vertreter bieten sich den
Finanzinvestoren bei den KMU immer mehr Ein-
stiegsmoglichkeiten, da viele der Firmen Pro-
bleme bei der Nachfolgeregelung haben. Letzte-
res ist zurzeit bei 34,7% der Schweizer KMU ein
Thema, fiir weitere 30,2% wird es in den kom-
menden zehn Jahren aktuell. Dies zeigt eine neue
Umfrage der Credit Suisse. In der Schweiz sind
laut Schitzungen jedes Jahr 10 000 KMU auf der
Suche nach einem Nachfolger. Laut dem Seca-
Vertreter sind kleine und mittlere Schweizer Fir-
men fiir Finanzinvestoren sehr interessant, da es
darunter viele Firmen mit guten Strukturen, Pro-
dukten und «Innovations-Pipelines» gebe.

Zu den schweizerischen Private-Equity-Hau-
sern zdhlen Gesellschaften wie Capvis, Zurmont
Madison, Invision oder New Value - die beiden
Letztgenannten sind dabei stark im Venture-
Capital-Bereich titig. Auch haben einige inter-
nationale Finanzinvestoren hierzulande lokale
Teams, beispielsweise 3i, Apax Partners, CVC
und BC Partners. Des Weiteren investieren auch
Private-Equity-Fonds ohne lokale Prasenz in
Schweizer Unternehmen. Grosse «Deals» waren
in den vergangenen Jahren beispielsweise der
Einstieg von Texas Pacific bei Bally oder der-
jenige von Permira bei Jet Aviation.

Laut der Seca wurde seit 1991 ein Betrag von
5,5 Mrd. Fr. in Private-Equity-Fonds mit Sitz in
der Schweiz investiert. Mehrheitlich flossen diese
Gelder allerdings in Dach-Private-Equity-Fonds.
Dabei stellen die Banken rund 22% des einbe-
zahlten Kapitals und nehmen traditionell eine
starke Rolle ein. Die Bedeutung von institutionel-
len Investoren wie Pensionskassen und Versiche-
rungen nimmt aber stetig zu. Der Marktfiihrer
unter den schweizerischen Private-Equity-Hau-
sern ist die Ziircher Gesellschaft Capvis. Das
Unternehmen ist derzeit unter anderem an
Unternehmen wie Ticketcorner, Lista, dem siid-
deutschen Besteck- und Gastronomiebedarf-Her-
steller WMF und Stadler Rail, dem Unternehmen
des SVP-Nationalrats Peter Spuhler, beteiligt. In
der Vergangenheit hat Capvis Firmen wie Pho-
nak, Komax, Saia-Burgess Electronics oder Sia
Abrasives an die Borse gebracht. Der Finanz-
investor ergreift seine Chancen meist dann, wenn
ein Konzern eine Division abspalten will oder
wenn es in einem Unternehmen Probleme bei der
Nachfolge gibt. Wihrend in den USA Unterneh-
mer ihre Firmen einfach weiterverausserten, ver-
erbten ihre Schweizer Pendants die Unternehmen
weiterhin gerne innerhalb der Familie - nicht
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immer zum Vorteil des Unternehmens, sagt
Capvis-Vertreter Tobias Ursprung. Die Ziel-Un-
ternehmen kémen auf einen Umsatz von zwischen
100 Mio. und 750 Mio. Fr. Laut Ursprung iiber-
nimmt die Beteiligungsgesellschaft Unternehmen
nur mit einem bestehenden Managementteam
und setzt nach der Ubernahme keine eigenen
Leute im Management ein. Allerdings werde das
Management ergénzt und am Unternehmen be-
teiligt. Die Strategie fiir die Unternehmen laufe
meist auf Sicht von vier bis sechs Jahren.

Die ebenfalls in Ziirich ansassige, im vergan-
genen Jahr aus den Gesellschaften Zurmont und
Madison hervorgegangene Private-Equity-Bera-
tungsgesellschaft Zurmont Madison hat Ende
Mai das «first closing» ihres neuen Fonds mit
einer Grosse von 72 Mrd. Fr. bekanntgegeben.
Laut Mitgriinder Guido Patroncini bedeutet dies,
dass das erste Geld von Investoren eingesammelt
ist und der Fonds nun operativ titig wird. Die
Zielgrosse des Fonds betragt 250 Mio. Fr. Derzeit
liefen Gesprache mit mehreren Unternehmen,
und der erste «Deal» solle bis September abge-
schlossen werden. Die Vorgingergesellschaften
haben in den vergangenen Jahren unter anderem
die Nachfolgeregelungen von Similor Armaturen
und von Schlatter Holding iibernommen. Eine
weitere Transaktion war das Buyout von Burck-

hardt Compression und der anschliessende Gang
an die Borse SWX 2006. Der Aktionsradius der
Gesellschaft ist laut Patroncini «dort, wo wir uns
kulturell zu Hause fiihlen»: in der Schweiz, in
Siiddeutschland und in Westésterreich.

«Swissness» im Business

Der Zurmont-Madison-Vertreter betont, er kon-
ne sich mit der international iiblichen Vorgehens-
weise von Private-Equity-Gesellschaften, Uber-
nahmen mit einem hohen Mass an Fremdkapital
zu finanzieren und die Schulden dann den iiber-
nommenen Unternehmen aufzubiirden, nicht
identifizieren. Jedes von Zurmont Madison be-
treute Unternehmen sei eine Referenz fiir seine
Gesellschaft. In Anspielung auf das fiir Private-
Equity-Investoren verwendete «Heuschrecken»-
Bild sagt Patroncini, seine Gesellschaft achte dar-
auf, bei den iibernommenen Unternehmen keine
«leer gefressenen Felder» zu hinterlassen. Ge-
miss ihren Aussagen sehen die schweizerischen
Private-Equity-Vertreter ihre Stiarke auch darin,
ihr Geschift mit einem «menschlicheren Antlitz»
zu betreiben. Dieser Ansatz komme besonders in
Deutschland gut an, wo nach der «Heuschre-
cken»-Debatte beziiglich Private Equity in vielen
Unternehmen die Nerven blank lagen.
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