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Vorwort

Das Thema alternative Unternehmensfinanzierung für mittelständische Unternehmen nimmt in der 

öffentlichen Diskussion breiten Raum ein. Die Banken sind aufgrund der Beschlüsse «zur Neuregelung 

der angemessenen Eigenkapitalausstattung» Basel II und der noch immer nicht überwundenen Folgen 

der Finanzmarkt- und Subprimekrise restriktiv bei der Kreditvergabe. Die historisch niedrige Eigen

kapitalausstattung vieler Unternehmen macht eine Mittelbeschaffung auf dem Kapitalmarkt schwierig.

Vor diesem Hintergrund hat sich Remaco Merger AG in Zusammenarbeit mit dem PeWeCo Institut für 

angewandte Betriebswirtschaft unter der Leitung von Herrn Prof. Dr. Peter W. Weber mit den Möglich-

keiten der Beteiligungsfinanzierung als Alternative für den Mittelstand befasst. Zielsetzung der vorlie-

genden Marktstudie ist es, die unterschiedlichen Investitionsschwerpunkte der Beteiligungsgesell-

schaften sowie deren Anforderungsprofil an Kapital suchende Unternehmen aufzuzeigen und somit die 

Transparenz des Beteiligungsmarktes im deutschsprachigen Wirtschaftsraum zu erhöhen. Die Ergeb-

nisse der Studie sind auf dem Hintergrund zu relativieren, dass die Umfrage während der Finanzmarkt- 

und Subprimekrise durchgeführt wurde und somit die Antworten eines Teils der befragten Beteiligungs-

gesellschaften heute möglicherweise etwas anders ausfallen würden. Wir gehen jedoch davon aus, dass 

die hier wiedergegebenen Kernaussagen grundsätzlich gültig sind.

Remaco Merger AG bedankt sich bei den Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die durch ihre Mitwirkung 

die Erstellung dieser Marktstudie ermöglicht haben.

Basel, Januar 2010
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Management Summary

Aufgrund der nachhaltigen Veränderungen der internationalen Finanzmärkte ist der Beteiligungs­

markt im deutschsprachigen Wirtschaftsraum in Bewegung geraten. Mit einer zunehmenden Flexibi­

lisierung ihrer Anforderungsprofile öffnen sich die Kapitalbeteiligungsgesellschaften einem grösseren 

Unternehmenskreis. Vor allem die Wachstumsfinanzierung etablierter mittelständischer Unterneh­

men sowie Nachfolgeregelungen rücken in den Fokus der Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Zu den 

Möglichkeiten der Unternehmensfinanzierung durch Eigenkapital wurden fast 500 Kapitalbetei­

ligungsgesellschaften im deutschsprachigen Wirtschaftsraum (Deutschland, Schweiz, Österreich) be­

fragt. Analysiert wurden die primären Investitionskriterien der Beteiligungsgesellschaften, ihre Anfor­

derungen an die Unternehmen sowie ihre Einflussnahme bei der Unternehmensentwicklung ihrer 

Portfoliounternehmen.

Als primäres Interesse gaben die meisten Beteiligungsgesellschaften 

die Wachstumsfinanzierung an. Auch wenn ein Grossteil der Beteili-

gungsgesellschaften keinen Branchenschwerpunkt hat, so liegt bei 

ca. einem Drittel der befragten Beteiligungsgesellschaften ein Investitionsschwerpunkt in der New Eco-

nomy (Biotechnologie, Life Sciences, Medizin, Kommunikationstechnologie und dienstleistungen, Halb-

leiter, Software, etc.) bzw. Technologie allgemein.

Mehr als die Hälfte der befragten Beteiligungsgesellschaften gaben 

ein minimales Investitionsvolumen von unter 1 Mio. € an, eine posi-

tive Erkenntnis insbesondere für kleine Unternehmen. Hinsichtlich 

der bevorzugten Unternehmensgrösse liess sich eine Präferenz für Unternehmen mit einem Jahresum-

satz zwischen 7 – 100 Mio. € feststellen. Als bevorzugte Beteiligungszeit wurden überwiegend 5 – 10 Jah-

re genannt.

Als wesentliche Anforderungen an die Unternehmen nannten die 

Beteiligungsgesellschaften Management Qualität und einen guten 

Businessplan, der Wachstumspotenzial und ein gutes Unterneh-

menskonzept aufzeigt. Im Rahmen ihrer Einflussnahme konzentrie-

ren sich die Beteiligungsgesellschaften im Wesentlichen auf die Un-

terstützung durch ihr Netzwerk sowie die Einsitznahme in den 

Kontrollgremien. Von einer Einflussnahme im operativen Tagesgeschäft wird in der Regel Abstand ge-

nommen, da dies als Aufgabe des Managements angesehen wird.

Wachstumspotenzial ist  
entscheidend …

Deutliche Öffnung für  
kleine Unternehmen …

«Ein exzellentes Mana­
gement Team ersetzt 
schon mal ein fehler­
haftes Produkt!»
Interview mit einem Investmentmanager
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Ergebnisse auf einen Blick

Expansionsphase  
bevorzugt…

… Branchenfokus  
ist kein Muss … 

… gute Nachricht für  
kleine Unternehmen … 

… Beteiligungszeiten  
üblicherweise zwischen  
5  – 10 Jahren … 

… Beteiligungsgesell­
schaften erwarten gutes 
Management und Wachs­
tumspotenzial … 

… Unterstützung durch das 
Netzwerk und Einsitznah­
me im Kontrollgremium.

78 % der befragten Beteiligungsgesellschaften gaben als bevorzugte 

Unternehmensphase für eine Investition die Expansion an, gefolgt 

von der Nachfolge (61 %) und der Early Stage (52 %).

Die überwiegende Anzahl der Beteiligungsgesellschaften (37 %) 

konzentriert sich nicht auf bestimmte Branchen. Jedoch gab es eine 

klare Präferenz für Unternehmen der New Economy (28 %), gefolgt 

vom Handel und der Old Economy (18 % bzw. 17 %).

Auffällig ist, dass mehr als die Hälfte (52 %) der befragten Kapitalge-

ber als minimale Investition weniger als 1 Mio. € angaben. Die maxi-

male Investition liegt bei mehr als der Hälfte (55 %) der Kapitalgeber 

bei weniger als 5 Mio. €. Für die Kapitalbeschaffung kleinerer Investi-

tionssummen existiert demnach ein signifikanter Markt, was als po-

sitive Erkenntnis insbesondere für kleine Unternehmen gewertet 

werden kann.

Die Beteiligungszeiten liegen bei gut drei Viertel (76 %) der befragten 

Kapitalgesellschaften zwischen 5 – 10 Jahren, es werden also von der 

überwiegenden Mehrheit tendenziell längere Beteiligungszeiten be-

vorzugt.

Die mit deutlichem Abstand wichtigste Anforderung ist die Qualität 

des Managements (69 %), gefolgt von grossem Wachstumspotenzial 

(46 %), Erfüllung spezieller Marktanforderungen, ein gutes Unter-

nehmenskonzept bzw. eine gute Idee und Erfüllung spezieller 

Produktanforderungen (je 33 %, 27 %, bzw. 22 %). Viele dieser Krite-

rien sind Elemente eines guten Businessplans.

Als bevorzugte Mittel der Einflussnahme nannte die überwiegende 

Anzahl der befragten Beteiligungsgesellschaften Unterstützung 

durch ihr Netzwerk (72 %), Einsitznahme im Kontrollgremium (67 %), 

Coaching/Consulting (57 %) und Monitoring (56 %).
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Ausführliche Darstellung der Ergebnisse

Transaktionen bevorzugt in den Unternehmensphasen Expansion, Nachfolge und Early Stage

Eigenkapitalbasierte Finanztransaktionen werden bevorzugt in den Unternehmensphasen Wachstum/Ex

pansion, Nachfolge und Early Stage (erste Phasen eines Unternehmens nach der Gründung) getätigt. 

Abb.1 verdeutlicht dies. 

ABB. 1: INVESTITIONSTÄTIGKEIT NACH UNTERNEHMENSPHASEN

78 % der Beteiligungsgesellschaften 

gaben an, Unternehmensfinanzie

rungen in der Wachstums- und Ex-

pansionsphase zu tätigen; Nachfol-

gefinanzierungen folgen mit 61 % 

(MBO, MBI, LBO oder Gesellschaf-

terwechsel); für Investitionen in 

unternehmerische Frühphasen 

(Seed- oder Start-Up-Finanzierung) 

stellen 52 % der Beteiligungsge

sellschaften Mittel zur Verfügung. 

Finanzierungen eingegrenzter Sondersituationen wie Bridge (31 %) 

und Turnaround (21 %) werden größtenteils nur als Ergänzung zum 

eigentlichen Investitionsschwerpunkt durchgeführt. Unter Andere 

(16 %) finden sich Innovationsförderung, interne Umstrukturierung 

und Sanierung.

Die ersten Phasen im Lebenszyklus eines Unternehmens (Early 

Stage) werden vor allem in technisch orientierten Branchen durch 

Venture Capital finanziert. Besonders häufig treten in diesem Be-

reich Finanzpartner mit einer ausgewiesenen Technologie-Expertise 

und Gründungserfahrung auf. Ihr Know-how wird meist in die Port-

foliounternehmen eingebracht (Hands-on-Ansatz).

Beteiligungen an Unternehmensgründungen waren bevorzugt im 

IT-Sektor, in der Biotechnologie und der Medizintechnik, in den 

Bereichen moderne Kommunikationstechnik und neue Medien 

sowie in Teilbereichen der angewandten Physik (Nanotechnologie, 

Elektrotechnik) und Chemie (neue Werkstoffe) auszumachen.

… Finanzierung von Son­
dersituationen oft nur als  
Ergänzung zum eigent­
lichen Investitionsschwer­
punkt …

… expansive Betriebs­
situationen aufgrund der 
Untehmenswertsteigerung 
attraktiv.

… «Hands-on-Ansatz» von 
Venture Capital Gesell­
schaften bei jungen Tech­
nologiefirmen …

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Andere 16%

Turnaround 21%

Bridge 31%

Early Stage 52%

Nachfolge 61%

Expansion 78%

Die typischen Unterneh­
mensphasen sind primäres 
Investitionsinteresse …
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Als vorwiegender Grund für die Attraktivität expansiver Betriebssituationen wurde die Unternehmens-

wertsteigerung durch betriebliches Wachstum genannt. Der Verkauf der Unternehmensanteile am Ende 

der Partnerschaft (Exit) stellt für einen Grossteil der Beteiligungsgesellschaften die einzige Möglichkeit 

zur Gewinnerzielung dar.

Branchenauswahl reicht von strenger Selektion bis zu weitgehender Unabhängigkeit

Die Spezialisierung von Beteiligungsgesellschaften auf bestimmte 

Branchen stellt sich im deutschsprachigen Raum sehr unterschied-

lich dar. Abhängig von der bevorzugt finanzierten Unternehmens-

phase bewegen sich die Antworten zwischen strenger Selektion ein-

zelner Wirtschaftssegmente und einer weitgehenden Unabhängigkeit 

von bestimmten Branchen. 

Frühphasenfinanziers konzentrieren sich häufig auf Unternehmen aus nur einer Branche oder auf weni-

ge Industriezweige. Die Branchenzugehörigkeit wurde besonders in der Frühphasenfinanzierung als 

Ausschlusskriterium genannt. Finanziers späterer Unternehmensphasen verwiesen, wenn überhaupt, 

eher auf Branchenvorlieben ohne bindenden Charakter.

37 % aller Beteiligungsgesellschaften gaben an, sich nicht auf bestimmte Branchen zu spezialisieren. Ein 

wesentlicher Teil hiervon fällt auf die mittelständischen Beteiligungsgesellschaften und regionale Betei-

ligungsgesellschaften z.B. der Sparkassenverbände in Deutschland.

In der Abb. 2 wurden die Wirtschaftssegmente den Oberbegriffen Old und New Economy zugeordnet. Zu den 

typischen Industrien der New Economy zählen beispielsweise Biotechnologie, Kommunikation und IT-basier-

te Branchen, sowie Life Sciences und Technologie. Unter der Bezeichnung Old Economy finden sich Automo-

tive und Maschinenbau ebenso wie Konsumgüter, Industrie-Automation und metallverarbeitende Branchen.

Das Interesse an New Economy Unternehmen (28 %) liegt vor traditionellen Wirtschaftsbereichen (17 %). 

ABB. 2: BETEILIGUNGSSTRUKTUR NACH WIRTSCHAFTSSEGMENTEN

Handelsgewerbe und Dienstleis

tungsunternehmen werden von 

nur 18 % bzw. 8 % der Beteili

gungsgesellschaften bevorzugt 

finanziert. Aufgrund der starken 

konjunkturellen Abhängigkeit und 

des überdurchschnittlichen Risi-

kos ziehen lediglich 3 % der Inve-

storen Betriebe des Baugewerbes 

anderen Branchen vor.

Ausgeprägte Branchen­
orientierung bei Frühpha­
senfinanziers im Gegensatz 
zu Finanziers späterer 
Unternehmensphasen …

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Baugewerbe

Dienstleistung

Old Economy

Handel

New Economy

Ohne Schwerpunkt

18%

8%

3%

17%

28%

37%

…Interesse an New  
Economy Unternehmen 
liegt vor traditionellen 
Wirtschaftsbereichen …
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Die Einzelauswertung in der Abb. 3 zeigt den Vorzug moderner Industrien. Spitzenreiter ist der Technolo-

giesektor mit 38 %. Industrie-Automation (26 %) und Automotive, Anlagen- und Maschinenbau (23 %) 

sind die meist genannten Branchen der Old Economy. 

ABB. 3: BETEILIGUNGSSTRUKTUR NACH BRANCHENSCHWERPUNKTEN

3% 

6%

8%

9%

12%

14%

18%

21%

23%

25%

26%

27%

30%

32%

33%

34%

37%

38%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Baugewerbe

Metall, Eisen, Stahl

Finanzdienstleistung

Medien, Entertainment

Transport und Logistik

Konsumgüter

Handel

Biotechnologie

Automotive, Anlagen- und Machinenbau

Energie und Umwelt

Industrie-Automation

Chemie, Pharma, Werkstoffe

Elektronik, Elektrotechnik

Kommunikation

IT, Software, Halbleiter

Medizin, Life Science

Kein Branchenschwerpunkt

Technologie

… deutliche  
Tendenz  
Richtung New 
Economy zeigt 
sich auch bei 
einer Branchen-
betrachtung.

Investitionsvolumen überwiegend zwischen 1 bis 50 Mio. €

Bei der Auswahl der Partner ist auch die mögliche Höhe der Beteiligung ein wichtiges Kriterium. Nach 

den Umfrageergebnissen beginnen die Beteiligungsfinanzierungen auf dem deutschsprachigen Markt 

bereits mit einem relativ geringen Investitionsvolumen von unter 1 Mio. €. 52 % der befragten Investoren 

begleiten Betriebe bei Unternehmensfinanzierungen dieser Grössenordnung.



Kapitalbeteiligungsmarkt im deutschsprachigen Wirtschaftsraum� 9

Ein Grund für die auffällige Häufung im niedervolumigen Segment könnte die Finanzierung über meh-

rere Tranchen hinweg sein. Bei dieser Finanzierungsvariante erfolgen Teilbetragszahlungen entspre-

chend des jeweiligen Projektstandes und des damit verbundenen Kapitalbedarfs.

Abb. 4 zeigt, dass die Anzahl der Kapitalgeber mit zunehmender Investitionshöhe und gleichzeitig zu

nehmender Spannen zwischen den Eckwerten, abnimmt. 22 % der Beteiligungsgesellschaften gaben 

Beträge zwischen 1 und 3 Mio. € als Investitionsuntergrenze an. 14 % reihen sich in die Kategorie von 3 

bis 10 Mio. € ein. 13 % nannten Beträge über 10 Mio. € als Untergrenze.

ABB. 4: MINIMALES INVESTITIONSVOLUMEN

Bezüglich der Investitionsober-

grenze ist eine erhebliche Spann-

breite festzustellen. Das nied-

rigste Investitionsvolumen lag 

hier bei 0.25 Mio. € pro Beteili-

gung, das höchste bei 4.0 Mrd. €. 

5 % der Beteiligungsgesellschaf

ten investieren Summen bis zu 

einer Höhe von 1 Mio. €. Bei 28 % 

der Gesellschaften bewegt sich 

das Investitionsmaximum zwischen 1 und 3 Mio. €. Bei 22 % zwischen 3 und 5 Mio. €. Weitere 13 % der 

Beteiligungsgesellschaften gaben als ihre Transaktionsobergrenzen zwischen 5 und 10 Mio. € an (vgl. 

Abb. 5).

Zwei Drittel der auf dem Zielmarkt aktiven Kapitalgeber gehen nach den Studienergebnissen Beteili-

gungen bis zu einer Höhe von 10 Mio. € ein. Dies entspricht dem typischen Eigenkapitalbedarf in der 

Early Stage oder der Expansionsphase. 

ABB. 5: MAXIMALES INVESTITIONSVOLUMEN

32 % der Investoren bieten sich 

für einen wesentlich höheren 

Finanzierungsbedarf an. Bei 15 % 

der Beteiligungsgesellschaften 

liegen die Höchstgrenzen über 

50 Mio.  €. Die Syndizierung 

gehört inzwischen offenbar zur 

gängigen Beteiligungspraxis.

Knapp die Hälfte der Befragten 

gab bei der Nennung ihrer Investitionsobergrenzen an, durch diese Methode den Grenzwert ihrer Einla-

gen deutlich erhöhen zu können.

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

über 103 - 101 - 3

Mio. €

0.5 - 1bis 0.5

13%
14%

22%
23%

29%

Etwa die Hälfte der 
Investoren tätigen 
bereits Investitionen  
von unter 1 Mio. € …

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

über 5010 - 50 5 - 10 3 - 51 - 3 bis 1

15%
17%

13%

22%

28%

5%

Mio. €

… zwei Drittel der Kapital­
geber gehen Beteiligungen 
bis 10 Mio. € ein …
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 Kleine und mittlere Unternehmen im Fokus des Interesses der Beteiligungsgesellschaften

Die vorliegende Studie orientiert sich an der EU-Umsatzklassifizie-

rung. Die Umsatzgrenzen liegen für kleine, mittlere und große Un-

ternehmen bei bis zu 7 Mio. €, zwischen 7 und 40 Mio. € und über 

40 Mio. €. Um die Transparenz im Segment der kleinen Unterneh-

men zu erhöhen, sind in der Abb. 6 die Investoren separat aufge-

führt, deren Mindestumsatzerwartung unter 1 Mio. € liegt.

Mit insgesamt über 90 % der Antworten ergibt sich ein deutliches Votum zu Gunsten kleiner und mittlerer 

Betriebe. Interessanteste Zielgruppe aus Sicht der Eigenkapitalgeber (48 %) sind dabei die Unternehmen 

mit einem Jahresumsatz zwischen 7 und 40 Mio. €. Unternehmen mit Umsätzen unter 1 Mio. € stehen 

für immerhin noch 20 % der befragten Beteiligungsunternehmen im Fokus.

ABB. 6: MINDESTUNTERNEHMENSGRÖSSE (JAHRESUMSATZ)

Die Umsatz-Obergrenzen wer

den von den Beteiligungsge-

sellschaften erheblich höher 

angesetzt (vgl. Abb. 7). Für 

nur ein Viertel der befragten 

Gesellschaften bildet der eu-

ropäische KMU-Rahmen die 

Maximalgrösse ihrer Zielun

ternehmen.

ABB. 7: MAXIMALE UNTERNEHMENSGRÖSSE (JAHRESUMSATZ)

Bei lediglich 3 % liegt die Ober-

grenze bereits bei der 7 Mio. € 

Marke. 34 % bzw. 20 % der 

Beteiligungsunternehmen ord-

nen den Höchstwert potenzieller 

Partnerbetriebe den Segmenten 

40 – 100 bzw. 100  –  250 Mio.  € 

Jahresumsatz zu. Die verblei-

benden 21 % sehen die Höchst-

werte über 250 Mio. €. Vereinzelt 

werden auf die Frage nach der 

Maximalhöhe auch Umsätze im 

Milliardenbereich angegeben.

…eine Möglichkeit, um 
grössere Beteiligungssum­
men zu erzielen, liegt in der 
Syndizierung mehrerer 
Kapitalgeber.

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

über 407 - 401 - 7bis 1

9%

48%

23%
20%

Mio. €

Mit über 90 % der 
Antworten deut­
liches Votum zu 
Gunsten kleiner und 
mittlerer Betriebe …

0%

10%

20%

30%

40%

über 250100 - 25040 - 1007 - 40bis 7

21%20%

34%

22%

3%

Mio. €

…und 75 % der 
Beteiligungsgesell­
schaften investie­
ren in grosse 
Unternehmen.
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Überwiegend mittlere bis lange Beteiligungszeiten

Hinsichtlich der Beteiligungszeiten ist festzustellen, dass über 75 % (Abb. 8) der Kapitalbeteiligungsge-

sellschaften maximale Beteiligungszeiten zwischen fünf und zehn Jahren angeben. Mit 40 % entfällt da-

bei der Löwenanteil auf die Kategorie fünf bis sieben Jahre. 36 % der Eigenkapitalgeber rechnen mit ei-

ner Zusammenarbeit zwischen 7 und 10 Jahren. 11 % beantworten die Frage zur zeitlichen Bindung mit 

Laufzeiten von mehr als 10 Jahren.

ABB. 8: BETEILIGUNGSZEITEN

Lediglich 2 % der befragten In-

vestmentmanager gaben an, 

eine von ihnen eingegangene 

Beteiligung innerhalb der ersten 

drei Jahre zu einem Exit führen 

zu wollen. 10 % der Beteiligungs

geber trennen sich bevorzugt 

zwischen dem dritten und dem 

fünften Jahr. 

Aus den Ergebnissen der Um-

frage geht danach eindeutig hervor, dass überwiegend längerfristige Engagements eingegangen 

werden. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

über 1510 bis 157 bis 105 bis 73 bis 50 bis 3

Jahre

2%

36%

40%

10%

2%

9%

Über 75 % der 
Beteiligungs­
gesellschaften 
halten ihre 
Unternehmen 
zwischen 
5 – 10 Jahren.

Wichtigste Anforderungen sind Managementqualität und Wachstums­
potenzial

Managementqualität ist 
wichtigstes Kriterium …

… Wachstumspotenzial 
signalisiert Wertsteige­
rungsmöglichkeiten …

Das wichtigste Kriterium für eine Beteiligung ist mit 69 % die Quali-

tät des Managements (vgl. Abb. 9). Die betrieblichen Entscheidungs-

träger sind erster Ansprechpartner. Über sie läuft die Kommunikati-

on aller Unternehmenseckdaten und des Projektstandes. «Ein 

exzellentes Managementteam ersetzt schon einmal ein fehlerhaftes 

Produkt!», bringt es ein Investmentmanager im Rahmen der Umfra-

ge auf den Punkt und bestätigt damit den hohen Stellenwert der 

obersten Hierarchieebene. 

Der Punkt grosses Wachstumspotenzial (46 %) bezieht sich auf  

die Wertsteigerungsmöglichkeiten des Portfoliounternehmens. Das 

Wachstum kann in einer günstigen Marktstellung des Betriebes oder 

einer positiven Produkteigenschaft begründet sein. Die Befragung 

zeigt, dass Aktivitäten in Wachstumsmärkten ein herausragend posi-

tiver Gesichtspunkt für eine Beteiligung ist.
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…Investoren interessieren 
sich dafür, wie Unterneh­
men die Anforderungen 
ihres Marktes meistern …

…aus dem Businessplan 
sollte die Geschäftsidee 
bzw. das Unternehmens­
konzept klar hervorge­
hen…

…Wesensmerkmale des 
Produkts- bzw. der Dienst­
leistung sind entschei­
dend…

…Innovationskraft und 
moderne Technologien 
werden gewünscht… 

… Alleinstellungsmerkmale 
und Wettbewerbsvorteile 
sind bedeutend …

…Kundennutzen gehört 
ebenfalls zu den Prüf­
kriterien …

…Transparenz der Finan­
zen ist entscheidende Be- 
dingung im Auswahlpro­
zess …

Im Markt begründete Anforderungen rangieren auf Platz drei unter 

den Beteiligungskriterien (33 %). Welche Einführungsstrategien sind 

vorgesehen? Bietet das Umfeld eine zumindest mittelfristig gesi-

cherte Nachfrage? Mit welcher Wettbewerbsstruktur ist zu rechnen? 

Wie ist es um die eigene Marktposition bestellt? Worin sind Chancen 

und Risiken begründet und welche Gegensteuerungsmassnahmen 

könnten im Bedarfsfall ergriffen werden?

In der Regel erwarten Beteiligungsgesellschaften einen Business-

plan aus dem die Geschäftsidee (Gründung) oder das Unterneh-

menskonzept (Later Stage) hervorgeht. Wie soll das Produkt zu wel-

chem Preis an welche Abnehmer gelangen? Wie sind vor- und 

nachgelagerte Prozesse strukturiert und in das Gesamtkonzept ein-

gebunden? Explizit nennen 27 % der Beteiligungsgesellschaften Un-

ternehmenskonzepte und Ideen als entscheidendes Anforderungs-

kriterium. 

Ein Großteil der Prämissen aus der Grafik lässt sich auf die Wesens-

merkmale eines Produktes bzw. einer Dienstleistung beziehen. 22 % 

der Beteiligungsunternehmen haben den Oberbegriff Produktanfor-

derungen als Kriterium angegeben.

Innovationskraft und moderne Technologien fordern 10 % bzw. 16 % 

der Beteiligungsgesellschaften. Nach Rückfrage können sie als Pro-

duktkomponente im Verkaufsobjekt oder im Herstellungsverfahren 

enthalten sein.

15 % fordern ein Alleinstellungsmerkmal gegenüber vergleichbaren 

Produkten. Diese Forderung wird nochmals unterstrichen durch ei-

nen gewünschten produktbezogenen Wettbewerbsvorteil (14 %).

Grossen Kundennutzen schliessen nochmals 10 % der Beteiligungs-

gesellschaften in die Prüfkriterien ein.

Ein funktionierendes Rechnungswesen ist ebenso wie der Aufbau 

einer Controllingabteilung eine entscheidende Bedingung im 

Auswahlprozess. «Zumindest der Wille, mehr finanzwirtschaftliche 

Transparenz zuzulassen muss vorhanden sein!», so ein Gesprächs-

partner einer Beteiligungsgesellschaft während eines Telefoninter-

views. 11 % der Eigenkapitalgeber bestätigen diese Prämisse.



Kapitalbeteiligungsmarkt im deutschsprachigen Wirtschaftsraum� 13

Als wesentliches Positivkriterium wurde von 10 % der befragten Be-

teiligungsgesellschaften eine attraktive Exit-Perspektive genannt. 

Der Exit beschreibt sämtliche Trennungsmöglichkeiten des Finanzin-

vestors von den gehaltenen Unternehmensanteilen zum Ende der 

Vertragsdauer. Klassisch kann dies in Form eines IPOs über die Bör-

se oder als Trade Sale über die Weiterveräusserung an einen nachge-

lagerten Investor erfolgen. Eine mittelstandsfreundliche Möglichkeit 

besteht im Rückkauf der Anteile durch den/die bisherigen Gesell-

schafter (Buy-Back). Nach einer als Stichprobe durchgeführten Rück-

frage gehört für die befragten Beteiligungsgesellschaften, trotz des 

relativ niedrigen Prozentsatzes, die Exit-Fähigkeit ihrer Portfolio-Un-

ternehmen prinzipiell zu den Grundvoraussetzungen eines Engage-

ments.

…attraktive Exit-Perspek­
tiven gehören prinzipiell zu 
den Grundvoraussetzungen 
eines Engagements. 

ABB. 9: ANFORDERUNGSKRITERIEN DER BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Grosser Kundennutzen

Exit-Strategie

Innovationskraft

Controlling, Rechnungswesen

Wettbewerbsvorteil

Alleinstellungsmerkmal

Neue Technologie

Produktanforderung

Gutes Konzept, gute Idee

Marktanforderungen

Grosses Wachstumspotential

Managementqualität

10%

10%

10%

11%

14%

15%

16%

22%

27%

33%

46%

69%

Managementqualität ist 
mit Abstand das wichtigste 
Investitionskriterium. 
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Unterstützung durch  
Netzwerk der Beteiligungs­
gesellschaften…

…Einflussnahme durch das 
Kontrollgremium…

… mit Coaching/Consul­
ting Ansatz werden Defizi­
te ausgeglichen …

… weitreichendes  
Monitoring …

… wenig operative Ein­
flussnahme.

Fast drei Viertel aller Beteiligungsgesellschaften (72 %) stellen ihren 

Portfoliobetrieben deren Netzwerk zur Verfügung. 

Im Rahmen der Unternehmensführung konzentriert sich der Inve-

stor auf strategische Informations- und Kontrollrechte, meist in 

Form eines Sitzes im Aufsichts- oder Beirat. Das Studienergebnis 

verdeutlicht, dass ein Grossteil der Beteiligungsgeber (67 %) in 

einem Kontrollgremium ihrer Beteiligungen vertreten ist bzw. ver-

treten sein möchte.

Der Coaching/Consulting-Ansatz (57 %) findet bedarfsgerecht An-

wendung und soll auftretende Defizite durch externe Hilfestellung 

ausgleichen. 

Ergänzend praktizieren 56 % der Befragten ein weitreichendes, oft-

mals mit Vetorechten ausgestattetes Monitoring.

Ein bedeutend grosser Anteil der Kapitalgeber (33 %) gab an, keinen 

operativen Einfluss auf das Tagesgeschäft ihrer Partnerunternehmen 

auszuüben. Wie aus der Abb. 10 hervorgeht, verstehen lediglich 

16 % der Investmentmanager unter ihrem Anspruch auf Mitsprache 

auch eine operative Einflussnahme.

Unterstützung mittels Netzwerk und Einflussnahme durch das Kontroll­
gremium

ABB. 10: EINFLUSSNAHME DER BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Aktive Partnerschaft

Operativer Einfluss

Kein operativer Einfluss

Monitoring

Coaching, Consulting

Sitz im Kontrollgremium

Netzwerk

10%

16%

33%

56%

57%

67%

72%

Ein Drittel der Beteili­
gungsgesellschaften 
nehmen keinen opera­
tiven Einfluss. 
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Ablauf und Methodik der Studie

Zu den Möglichkeiten der Unternehmensfinanzierung durch Eigenkapital wurden 489 Kapitalbeteili-

gungsgesellschaften im deutschsprachigen Wirtschaftsraum angeschrieben und um die Beantwortung 

eines Fragebogens gebeten. Die Rücklaufquote lag bei ca. 62 %. Die Ergebnisse resultieren aus dem 

Datenrücklauf und Telefoninterviews, aus Analysen des zur Verfügung gestellten Informationsmaterials 

sowie den Internetauftritten der Beteiligungsgesellschaften.

Die befragten Kapitalgeber haben ihren Sitz oder eine Landesniederlassung in einem der Länder, in 

denen sie auch investieren. Es ergibt sich eine Struktur der regionalen Ansässigkeit, wie in Abb. 11 gra-

fisch dargestellt. 

Der Grossteil (69 %) der befragten Investoren ist in Deutschland ansässig, 21 % der Eigenkapitalgeber 

haben einen Sitz in der Schweiz, 9 % sind in Österreich ansässig. Sonstige Länder sind mit einem Prozent 

in der Studie vertreten.

ABB. 11: SITZ DER BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Ein anderes Bild bietet der regionale Investitions-

schwerpunkt der Kapitalbeteiligungsgesellschaften. 

Mit gleichen Anteilen von je 26 % investieren die be-

fragten Gesellschaften im gesamten Europa bzw. 

nur im deutschsprachigen Raum (Deutschland, Ös-

terreich, Schweiz). Eine Konzentration auf bestimmte 

Bundesländer und einzelne Regionen in Deutsch-

land gibt es bei 16 % der Gesellschaften. 14 % inve-

stieren im gesamten Gebiet von Deutschland und 12 % gaben keinen regionalen Investitionsschwerpunkt 

an, sind also international tätig.

ABB. 12: REGIONALER INVESTITIONSSCHWERPUNKT

Analysiert wurden die primären Inves

titionskriterien der Beteiligungsgesell-

schaften, ihre Anforderungen an die Un-

ternehmen sowie ihre Einflussnahme 

bei der Unternehmensentwicklung ihrer 

Portfoliounternehmen. Unter den Inve-

stitionskriterien wurden speziell die 

Unternehmensphasen, die Wirtschafts

segment- und Branchenschwerpunkte, 

das Investitionsvolumen, die Unternehmensgrösse gemessen am Jahresumsatz sowie die Beteili-

gungszeiten untersucht.

■ Deutschland

69%

21%

9%
1%

■ Schweiz

■ Österreich

■ Andere

26%
16%

26%

14%

12%

6%

■ Europa (EU)

■ Deutschsprachiger Raum
    (D, A, CH)

■ Bundesländer und einzelne
    Regionen in Deutschland

■ Deutschland

■ International

■ Andere



16� Kapitalbeteiligungsmarkt im deutschsprachigen Wirtschaftsraum

Für Deutschland und Österreich wurden die Daten von der PeWeCo Institut für angewandte Betriebswirt-

schaft in Gauting bei München erhoben und ausgewertet. Für die Schweiz zeichnete sich die Remaco 

Merger AG mit Sitz in Basel verantwortlich.

Im Ergebnis gibt die Studie Einblick in die Strukturen und Trends des deutschsprachigen Marktes für 

Kapitalbeteiligungen.
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Stichwortverzeichnis

Basel II

Bridge-Finanzierung

Exit

IPO

Later Stage Finanzierung

Leveraged Buy-Out (LBO)

Management Buy-In (MBI)

Management Buy-Out (MBO)

New Economy

Old Economy

Seed/Start-Up/Early Stage

Syndizierung

Turnaround

Venture Capital

Eigenkapitalvorschriften des Basler Ausschuss für Bankenaufsicht

Kurzfristige Finanzierung zur Vorbereitung eines Börsengangs

Geplante Veräusserung der Geschäftsanteile durch Beteiligungs- 

gesellschaften

Erstmaliges öffentliches Anbieten von Aktien an der Börse

Finanzierung von Turnarounds, Übernahmen und Nachfolgelösungen

Unternehmensakquisition mit einem grossen Fremdkapitalanteil

Unternehmensakquisition durch externes Management und 

Investoren

Unternehmensakquisition durch das bisherige Management und 

Investoren

Junge, innovative Branchen wie z.B. Halbleiter, Biotechnologie,  

Mikroelektronik

Traditionelle Branchen wie z.B. Automobilindustrie, Maschinenbau  

und Handel

Produkt- oder Dienstleistungsentwicklung bis zur Produktion und 

Vermarktung

Zusammenschluss mehrerer Finanziers zur Erhöhung der  

Investitionsvolumina

Lösung einer Unternehmenskrise durch Restrukturierungsmassnahmen

Beteiligungskapital für Unternehmen der Early Stage
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Studium der Betriebswirtschaft in der Schweiz und den USA. M.B.A. der Uni-

versity of Rochester, New York, Advanced Diploma in Management Consul-

tancy des Henley Management College in England. Postgraduierten Studium 

an der Ecole Supérieure de Commerce in Grenoble, Frankreich. Studium des 

internationalen Wirtschaftsrechts an der Universität St. Gallen und Abschluss 

zum M.B.L.-HSG. Mehrjährige Tätigkeit in der Anlageberatung bei einer 

Schweizer Bank. Danach Partner in der Management-Beratung bei der 

Groupe BPI (Paris). Manager bei Roland Berger & Partner (damals Teil der 

Deutsche Bank Gruppe). Acht Jahre lang Leiter der Remaco Merger AG als 

Managing Partner. Heute Präsident des Verwaltungsrates sowie CEO der 

Internationalen Treuhand Gruppe (itag). Mitglied verschiedener Aufsichtsgre-

mien, so z.B. im Verwaltungsrat einer Zürcher Privatbank, im Vorstand der 

Handelskammer Beider Basel (HKBB) sowie Verwaltungsratsmitglied der 

Publigroupe SA, Lausanne. Mitglied der Schweizerischen Bankiervereinigung. 

Studium der Betriebsökonomie in St. Gallen. M.B.A. der University of 

Rochester, New York. Diplom als Coach der Swiss Coaching Association. Tä-

tigkeiten in der Administration und im Finanzbereich bei Bosshard & Co AG, 

Memorex Telex und Fortax AG, später Leitungsfunktionen im Sulzer Konzern 

und bei Santex AG in den Bereichen Internationales Finanz- und Rechnungs-

wesen. Gründung der Fred Heinzelmann GmbH und Aufnahme der Tätigkeit 

als Unternehmenscoach. Spezielle Branchenkenntnisse in den Bereichen 

Maschinenindustrie / Anlagenbau, Informatik sowie Goldschmuck und Juwe-

len. Mitglied des Lehrkörpers der Universität Basel. Managing Partner der 

Remaco Merger AG und damit Leiter des Unternehmensbereichs Corporate 

Finance. 

Aktuelle Verantwortlichkeiten und Mandate umfassen Projektleitung für 

Nachfolgelösungen, Unternehmenskäufe und Unternehmensfinanzie-

rungen, Beiratsmandate für Familienunternehmen sowie Dienstleistungs- 

und Geschäftsentwicklung. Branchen- und Unternehmenserfahrung: 

Telekommunikation, Kunststoffindustrie, Erneuerbare Energien, Event Ma-

nagement, Büroeinrichtung, familiengeführte mittelständische Unterneh-

men, international tätige Grosskonzerne. Bekleidete Funktionen: Mitglied 

der Geschäftsleitung, Leiter Strategie und Geschäftsentwicklung, Projektlei-

ter Mergers & Acquisitions, Leiter Controlling, Marketing Manager, Leiter 

Forschung & Entwicklung, Vorsitzender und Gründer von Arbeitsgruppen in 

Industrieverbänden. Projektleitungserfahrung: Mergers & Acquisitions, Ent-

wicklung von Unternehmensstrategien, Unternehmensfinanzierung, Profita-

bilitätssteigerungsprogramme, internationale Expansion. Ausbildung: MBA, 

Institut für Management Development, Lausanne, Schweiz. Doktor der Inge-

nieurwissenschaften (magna cum laude), RWTH Aachen, Deutschland. 

Diplom-Ingenieur des Maschinenbaus, RWTH Aachen, Deutschland.

Pascal Böni, MBA, M.B.L.-HSG

Präsident des Verwaltungsrates & CEO

pascal.boeni@remaco.com

Fred Heinzelmann, MBA

Managing Partner

fred.heinzelmann@remaco.com

Dr. Arndt Oelgarth, Dr.-Ing., MBA

Senior Consultant

arndt.oelgarth@remaco.com
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Kontakt

Internationale Treuhand Gruppe 

Hirzbodenweg 103

Postfach 317 

CH-4020 Basel 

Tel. +41 (0)61 319 51 51

Fax +41 (0)61 319 52 52 

itag@itag.ch

www.itag.ch 

Advisory Services

Internationale Treuhand AG 

Hirzbodenweg 103

Postfach 317 

CH-4020 Basel 

Tel. +41 (0)61 319 51 51

Fax +41 (0)61 319 52 52 

itag@itag.ch

www.itag.ch 

Portfolio Management 

itag Vermögensverwaltung AG

Hirzbodenweg 95

Postfach 510

CH-4020 Basel 

Tel. +41 (0)61 319 51 41

Fax +41 (0)61 319 52 53

itag@itag.ch

www.itag.ch 

Corporate Finance

Remaco Merger AG

Hirzbodenweg 103

Postfach 317

CH-4020 Basel 

Tel. +41 (0)61 206 99 66

Fax +41 (0)61 271 19 50 

remaco@remaco.com 

www.remaco.com



Dienstleistungen
der Gruppe

Advisory Services:
Steuerberatung
Rechtsberatung
Buchführung
Gesellschaftsverwaltungen
Immobilien-Dienstleistungen
Wirtschaftsprüfung

Portfolio Management:
Vermögensverwaltung
und -beratung
Investment-Controlling

Corporate Finance:
Fusionen & Akquisitionen
Nachfolgeregelungen &
Unternehmensverkäufe
MBOs & MBIs
Wachstumsfinanzierungen
Unternehmensbewertungen
Due Diligence Services
Valuation Services
Private Equity Management

Internationale Treuhand Gruppe
Hirzbodenweg 103
CH-4052 Basel
Telefon +41 (0)61 319 51 51
Fax +41 (0)61 319 52 52
www.itag.ch, itag@itag.ch

Umfassende Family-Office
Dienstleistungen für ver-
mögende Privatpersonen,
Unternehmer und ihre
Familien.

Umfassende finanzielle
Betreuung von kleinen und
mittelgrossen Unternehmen
und deren Eigentümer.

Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA
Als unabhängige Aufsichtsbehörde schützt FINMA die Finanzmarkt-
kunden, namentlich die Gläubigerinnen und Gläubiger, die Anlegerinnen
und Anleger sowie die Versicherten. Sie stärkt damit das Vertrauen in einen
funktionierenden, integren und wettbewerbsfähigen Finanzplatz Schweiz.
Weitere Informationen: www.finma.ch

Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)
Die Schweizerische Bankiervereinigung ist der Spitzenverband des
Schweizer Finanzplatzes. Hauptzielsetzung der SBVg ist die Beibehaltung
und Förderung optimaler Rahmenbedingungen im In- und Ausland für
den Finanzplatz Schweiz. Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)
wurde 1912 in Basel als Verein gegründet und zählt heute knapp 360
Mitgliedinstitute (sowie 405 Raiffeisenbanken).
Weitere Informationen: www.swissbanking.org

Schweizer Verband unabhängiger Effektenhändler (SVUE)
Der Schweizer Verband Unabhängiger Effektenhändler (Swiss
Association of Independent Securities Dealers) setzt sich ein für die
Wahrung und Vertretung der Interessen seiner Mitglieder, die Selbst-
regulierung, die Förderung des Ansehens der Effektenhändler und des
Schweizerischen Finanzplatzes im In- und Ausland.
Weitere Informationen: www.svue.ch

Swiss Private Equity & Corporate Finance Association (SECA)
Die SECA repräsentiert die schweizerischen Private Equity, Venture
Capital und Corporate Finance Gebiete und hat das Ziel, die Private
Equity- und Corporate Finance-Aktivitäten gegenüber den massgebenden
Zielgruppen und in der Öffentlichkeit zu vertreten. Zudem werden der
Austausch von Ideen und die Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedern
und deren Kundschaft gefördert.
Weitere Informationen: www.seca.ch

NEXIA International
Nexia ist ein globales Netzwerk unabhängiger Wirtschaftsprüfungs- und
Beratungsunternehmen, das in den Rankings und League Tables weltweit
auf Rang 8 und in der Schweiz auf Rang 6 steht. Als Mitglied von Nexia
International kann die itag auf das Wissen von Experten in über 90
Ländern zurückgreifen und somit den zunehmend internationalen
Anliegen ihrer Kunden gerecht werden.
Weitere Informationen: www.nexia.com

TREUHAND-KAMMER
Die TREUHAND-KAMMER nimmt als Berufs- und Interessenverband
der Wirtschaftsprüfer und Steuerexperten deren Interessen wahr, insbe-
sondere gegenüber der Öffentlichkeit, der Wirtschaft und den Behörden.
Sie bezweckt den Zusammenschluss aller qualifizierten Berufsangehörigen
und Unternehmen.
Weitere Informationen: www.treuhand-kammer.ch

Qualität hat Erkennungsmerkmale
Durch unseren Verwaltungsrat, die Regulierung und unsere Mitgliedschaften stellen wir
hohe professionelle Standards und die Solidität unserer Gruppe sicher. Einzelne Gesell-
schaften unserer Gruppe sind u. a. Mitglied in den unten aufgeführten Vereinigungen
oder Verbänden.

Unsere Verwaltungsräte:
Pascal Böni, MBA, M.B.L.-HSG, Dr. Hansueli Raggenbass, Prof. Dr. Heinz Zimmermann,
Dr. Georges Bindschedler, Dr. Markus von Escher

Remaco Merger AG, Hirzbodenweg 103, Postfach 317, CH–4020 Basel 
Telefon +41 (0)61 206 99 66, Fax +41 (0)61 271 19 50, www.remaco.com, remaco@remaco.com

Member of SECA, the Swiss
Private Equity & Corporate
Finance Association


