Der zweite Teil des Schwerpunktthemas «Wenn Geld den Wandel
treibt» beleuchtet die Perspektive der Private Equity Firmen. Im
Gesprich mit der OrganisationsEntwicklung erldutert Charlie Green,
Managing Director bei der borsennotierten PE-Firma Candover die
zunehmende Bedeutung von Change Management im Rahmen der
Management Buyouts, die Ansidtze und Wirkmechanismen zur Wert-
generierung eines Unternehmens wahrend der Halte-Zeit und seine
Haltung zu den kritischen Punkten und der Heuschreckendebatte, die
im Zusammenhang mit PE-Transaktionen immer wieder auftauchen.

Private Equity und
Change Management

Interview mit Charlie Green, Geschaftsfiihrer bei Candover

OrganisationsEntwicklung 4_06

E: Herr Green, Sie arbeiten
fiir ein Private Equity (PE)
Unternehmen. In Europa,
vielleicht mit Ausnahme von
GrofSbritannien, wird die-
sen Unternehmen vielfach mit einer ge-
wissen Zwiespéltigkeit begegnet. Konnten
Sie uns kurz die wesentlichen Merkmale
des Private Equity Geschiftes erldutern,
so wie es bei Candover betrieben wird?
Green: Candover investiert in grol3e
europdische Management Buyouts bzw.
Management Buyins in Westeuropa. Im
Regelfall iibernehmen wir dabei eine
Mehrheitsbeteiligung. Die tibrigen Ge-
schiftsanteile sind dann im Besitz des Ma-
nagementteams. Die Unternehmen, in
die wir investieren, zeichnen sich zumeist
durch folgende Eigenschaften aus: Es ist
ein Managementteam mit langjahriger Er-
fahrung vorhanden, die Stellung im Markt
istunangefochten und ein starkes Wachs-
tumspotenzial kann zu einem betrichtli-
chen Kapitalzuwachs bei der Verdufe-
rung des Unternehmens fiihren. Die Ver-
dullerung erfolgt entweder durch einen

Borsengang (IPO) oder durch den Verkauf
der Firma. Die Investitionen von Cand-
over erfolgen iiber Investitionsfonds (zur-
zeit legen wir gerade unseren neunten In-
vestitionsfond «Candover 2005» mit einem
Anlagevolumen von 3,5 Milliarden Euro
auf). Bei den Anlegern handelt es sich um
grolle Pensionskassen, Versicherungsun-
ternehmen, Banken, private Familienun-
ternehmen und, wie in unserem Fall, Cand-
over Investments plc, ein an der Borse zu-
gelassener Anlagefonds. Candover wurde
1980 gegriindet und hat seit tiber 26 Jah-
ren in mehr als 125 Unternehmen inves-
tiert. Die dabei erwirtschaftete Rendite bei
den getdtigten Kapitalanlagen lag fiir un-
sere Kapitalanleger bei jahrlich 34 Prozent.

OE: Wie kommt es zu einer so ho-
hen Rendite?

Green: Dieses Renditeniveau war nur
moglich, weil wir uns auf die Unterstiit-
zung der Managementteams beim Aufbau
schlanker und tragfdhiger Unternehmen,
in enger Zusammenarbeit mit den jewei-
ligen Firmenleitungen, konzentrierten.
Nicht selten muss zu diesem Zweck das



Unternehmen neu aufgestellt werden. In
fast allen Fillen ist damit jedoch auch ein
Wachstum des Unternehmens aus sich
selbst heraus oder durch Akquisitionen
verbunden. Vieles von dem, was Sie als
«Zwiespdltigkeit» bezeichneten, spiegelt
die sich stark unterscheidende Wahrneh-
mung der Private Equity Branche wider.
Die eine Sichtweise stellte ich gerade dar.
Dem gegeniiber steht die Wahrnehmung
als «Heuschreckenplage». Oder schnell
wird auch behauptet, es gehe den Firmen
in dieser Branche nur um eine profitable
Ausschlachtung von Betriebsteilen.

OE: In Ihrem Geschift geht es offen-
bar stark um die Analyse von finanziellen
Aspekten einer Unternehmung. Hat in ei-
nem solchen Umfeld das Thema Change
Management iiberhaupt eine Bedeutung
fiir Sie als PE-Gesellschaft?

Green: Das ist ein sehr relevantes
Thema. Vielleicht ist es hier hilfreich, wenn
ich Thnen einige Hintergrundinformatio-
nen zu den Trends im Private Equity Sek-
tor gebe. Im Vergleich mit der Lage vor
zehn oder 15 Jahren herrscht nun ein er-
heblich stdrkerer Wettbewerb in diesem
Markt. Es gibt inzwischen jede Menge von
PE-Unternehmen, und deren Sichtbarkeit
und Profil haben sich dramatisch verbes-
sert. Der Markt ist auch wesentlich effizi-
enter und transparenter geworden. Infolge-
dessen miissen PE-Investoren bei den Un-
ternehmen in ihrem Portfolio eine sehr
viel aktivere Rolle spielen, um weiterhin
die hohen Ertrige zu erwirtschaften, die
in der Industrie bislang erzielt wurden.
Ein Weg, dies zu erreichen, liegt sehr oft im
Change Management. Nach unserer Erfah-
rung miissen wir fiir das Erzielen von kon-
tinuierlich hohen Renditen in Unterneh-
men investieren, bei denen wir {iberzeugt
sind, dass das Management den Umsatz
und die Gewinnspannen steigern und ei-
nen Cashflow erzeugen kann. Wir kénnen
uns immer weniger auf reines «Multiple
Arbitrage» oder «Financial Engineering»
verlassen. Das Change Management, wo-
runter Anderungen der Firmenleitung oder
des Fiihrungsstils eines Unternehmens zu
verstehen sind, kann eine wichtige Rolle
spielen, um diese Ziele zu erreichen.

OE: Was verstehen Sie unter «Multi-
ple Arbitrage» und «Financial Engineering»?

Green: Multiple Arbitrage bedeutet,
dass wir ein Unternehmen beispielsweise
zum fiinffachen EBITDA-Wert einkaufen
und zum achtfachen EBITDA-Wert weiter
verkaufen, ohne dabei die grundlegenden
Betriebsparameter des Unternehmens zu
verdndern. Diese reine Form der Arbitrage
findet sich vermutlich eher in ineffizien-
ten oder asymmetrischen Mérkten. Man
hat diese Dinge héufiger in den 80er-Jah-
ren gesehen, als Firmeniibernahmen zum
ersten Mal verstérkt auftraten. Multiple Ar-
bitrage tritt auch heute noch bei Transak-
tionen auf, wo Rentabilitdt, Qualitidt oder
strategische Ausrichtung eines Unterneh-
mens merklich verbessert wurden.

Im Grunde genommen ist dies aber
nur ein Teil des Puzzles. Der Begriff «Fi-
nancial Engineering» bezieht sich auf die
effiziente Strukturierung und Finanzie-
rung einer Akquisition mit dem Ergebnis
verringerter Kapitalkosten. Allerdings ist es
bei den heutigen effizienten Kapitalméark-
ten schwierig, einen wesentlichen Vorteil
gegeniiber anderen potenziellen Unterneh-
menskdufern zu erlangen. Genau wie bei
der multiplen Arbitrage triagt dieser Ansatz
héchstens einen Teil zur gesamten Rendi-
te einer Transaktion bei. Aufgrund dieser
Marktverdnderungen miissen PE-Unter-
nehmen Alternativen finden. Wir konzen-
trieren uns bei Candover inzwischen auf
Wertgenerierung, indem wir sicherstellen,
dass das Unternehmen und besonders das
Managementteam so gut wie moglich auf-
gestellt sind, um ihre strategischen Ziele zu
erreichen, und wihrend unseres Investiti-
onszeitraums Werte schaffen. Das heif3t, wir
treten als aktiver Investor auf und begleiten
unsere Investitionen sehr gewissenhaft.
Wir sind aber nicht daran interessiert, uns
in das Tagesgeschift einzumischen.

OE: Konnen Sie Ndheres zu diesem
Konzept «Aktiver Investor» sagen?

Green: Grundsétzlich fokussieren wir
uns und die Aufmerksamkeit des Manage-
ments auf die Hauptfaktoren, die den Wert
des Unternehmens beeinflussen. Darun-
ter fallen Faktoren wie Umsatzsteigerung,
Gewinnmargenverbesserung, Erzeugung
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von Cashflow oder Wachstum durch Zu-
kdufe. Wachstum ist dabei sehr wichtig, weil
es schwieriger ist, langfristige Wertgenerie-
rung zu erzielen mit einem Unternehmen,
das sich in einem Markt im Abschwung
befindet. Wie machen wir das also?

Erstens: Der wichtigste Faktor tiber-
haupt fiir ein erfolgreiches Unternehmen
ist das Managementteam. Wir sehen uns
das Managementteam und den Business
Plan vor dem Investment mit sehr stren-
gen MaRstdben an. Gegebenenfalls tau-
schen wir Mitglieder im Team aus oder fii-
gen neue Mitglieder hinzu, um die Kom-
petenzen zu verbessern. Zweitens: Wir ar-
beiten von Anfang an mit dem Manage-
ment zusammen, um dessen Aufmerksam-
keit auf die Bereiche zu lenken, wo die
Unternehmensleistung erheblich verbes-
sert werden kann, und tiberwachen dann
die Ergebnisse durch Vergleich mit dem
Business Plan. Sobald es den Anschein
macht, das Management erfiillt die ver-
einbarten Ziele nicht, arbeiten wir inten-
siv zusammen, um die Dinge wieder ins
Lot zu bringen, sofern sie im Einflussbe-
reich des Managements liegen. Drittens
versuchen wir, das Unternehmen so zu
strukturieren und aufzustellen, dass ein
erfolgreicher Verkauf begiinstigt wird.

OE: Wie gehen Sie da vor, wenn Sie
«die Aufmerksamkeit des Managements
fokussieren» méchten?

«The visibility and
profile of PE-compa-
nies have improved
dramatically, and the
market has become
much more efficient
and transparent.»
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Green: Eine Fokussierung erreichen
wir, indem man sich auf wachstumsfihi-
ge Unternehmenssparten konzentriert
und die Teile des Unternehmens abst603t,
die keinen Wert schaffen. So kénnen wir
beispielsweise fiir eine erhebliche Kapital-
spritze sorgen, um weitere Ubernahmen
wihrend unseres Engagements zu finan-
zieren. Dies hilft enorm, Energien und Wis-
sen auf aussichtsreiche Felder zu konzen-
trieren, und zu verhindern, dass das Ma-
nagement Zeit auf Bereiche verschwendet,
wo es nichts zu holen gibt.

OE: Was meinen Sie mit «Strukturie-
rung und Aufstellung des Unternehmens»?

Green: PE-Unternehmen sind Fi-
nanzinvestoren. Das heilst, wir streben an,
unsere Investition durch Verkauf des Un-

M fiFG e

ternehmens nach drei bis fiinf Jahren wie-
der hereinzubekommen. Manchmal kon-
nen wir einen grofleren Wert schaffen iiber
einen Trade Sale statt durch einen Bérsen-
gang, weil wir sicherstellen kénnen, dass
das Unternehmen entsprechend den Wiin-
schen des potenziellen Kdufers aufgestellt
ist, und dass nicht zum Kerngeschift des
Kéaufers gehorende Sparten in andere Ge-
schiftseinheiten eingegliedert wurden.
Solche Fragen werden von uns voraus-
schauend behandelt, indem wir die Struk-
tur des Unternehmens so verdndern, dass
ein erfolgreicher Verkauf moglich ist.

OE: Konnen Sie ein Beispiel fiir ei-
nen der diskutierten Ansitze nennen?

Green: Wenn wir beispielsweise
Wachstum durch Firmeniibernahmen
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nennen: Wir haben da ein Unternehmen
(Thule) in unserem Portfolio, das wohl am
bekanntesten fiir seine Kfz-Dachgepéack-
trager ist. Seitdem wir das Unternehmen
aufgekauft haben, wurden von der Firma
fiinf Unternehmen iibernommen und die
Marktposition iiber die Erweiterung des
Produktangebotes sowie die Verbreiterung
der geografischen Reichweite signifikant
gestérkt. Dies kann letztendlich zu einem
hoheren Wert des Unternehmens fiihren,
da stdrkere und gro8ere Unternehmen auf
dem Markt héher bewertet werden.

OE: Wenn ich Sie richtig interpretie-
re, ist Ihr Verstdndnis von Change Manage-
ment ein sehr strategisches, das weniger
mit Mitarbeitern oder kulturellen Aspek-
ten zu tun hat?

Green: Change Management ist ein
strategischer Schritt, der sehr wohl Aus-
wirkungen — hoffentlich positive — auf die
Mitarbeiter und die Kultur innerhalb ei-
ner Organisation hat. Wir versuchen, uns
auf Bereiche zu konzentrieren, wo wir als
PE-Unternehmen Werte schaffen kon-
nen. Deshalb kommunizieren wir hiufig
mit der obersten Leitungsebene eines Un-
ternehmens, haben aber weniger direk-
ten Einfluss auf das Alltagserleben eines
typischen Mitarbeiters und halten uns aus
dem Tagesgeschift heraus. Aber wie schon
erwdhnt: Wir pflegen einen regelméfigen
Austausch mit dem Management, und
Anderungen der Unternehmensstrategie
sowie der Unternehmensziele verdndern
hédufig auch die Kultur einer Organisa-
tion. Dies ist ein Thema, welches wir auf
Aufsichtsratsebene oft erdrtern.

OE: Konnen Sie ein Beispiel geben,
inwiefern Sie sich mit kulturellen Aspek-
ten einer Unternehmung befassen?

Green: Bei Swissport, dem schwei-
zerischen Luftfahrt-Dienstleistungsun-
ternehmen, fanden wir beispielsweise ei-
ne Firmenkultur vor, die vor 2001 auf eine
geografische Expansion als Wachstums-
strategie setzte. Die Firmenleitung setzte
alle Energie und ihren Ehrgeiz ein, um die-
ses Ziel zu erreichen. Inwieweit dies auch
dem EBIT des Unternehmens zu Gute kam
oder sich auf die Rendite auswirkte, er-
schien da zweitrangig. Als wir die Investi-

tion titigten — das war kurz nach 9/11 und
dem Zusammenbruch der Swissair — sah
der Markt auf einmal ganz anders aus,
und wir haben mit dem Management
eine andere Wachstumsstrategie abge-
stimmt: Die neue Strategie sollte nun mehr
Produkte und Dienstleistungen durch die
vorhandenen Standorte oder Plattformen
anbieten, um die vorhandenen Werte des
Unternehmens besser auszunutzen. Eine
solche Strategieinderung kann zwar
recht schnell vereinbart werden. Es dau-
ert dann aber einige Zeit, bis diese Ande-
rungen auch im Unternehmen wahrge-
nommen werden: Wenn ein Projekt zum
ersten Mal nicht vom Board genehmigt
wird, weil es nicht zur strategischen Neu-
ausrichtung passt, sind die Leute ein bis-
schen irritiert. Sie lernen aber schnell und
legen dann nur noch Projekte vor, die
richtig passen. Eigentlich bedeutet das:
Wir kénnen die Kultur stark beeinflussen.
Wir machen das aber nicht direkt, son-
dern iiber strategische und operative Ent-
scheidungen.

OE: Wenn Sie in Betracht ziehen, ein
Unternehmen zu i{ibernehmen, welche
Rolle spielen dabei die Mitarbeiter? Kiim-
mern Sie sich um die moglichen Bedenken
und Sorgen, die sich bei den Mitarbeitern
mit der Ubernahme einstellen? Und
wenn dem so ist, wie gehen Sie da vor?

Green: Private Equity Firmen sind
héufig kraft Gesetz dazu verpflichtet oder
tun das schon aus praktischen Erwédgun-
gen heraus, sich mit den Arbeitnehmern
sowie deren Vertretern wie Gewerkschaf-
ten oder Betriebsridten zusammen zu set-
zen, bevor ein Erwerb stattfinden kann.
Dies kommt sowohl dem Investor als auch
den Mitarbeitern zugute, da beide Seiten
so die Positionen des Anderen besser ver-
stehen kénnen.

OE: Die Ziele und die damit einher-
gehenden Verdnderungen, die Sie im Un-
ternehmen erreichen wollen, sind im Re-
gelfall betrdchtlich. Haben Sie eine Art von
«Rezept», um in einem Unternehmen An-
derungen zu bewirken?

Green: Zunichst muss man ein kla-
res Konzept oder einen Business Plan ha-
ben. Das ist wie eine Art Roadmap, die ei-

«Change manage-
ment is a strategic
move, but one that
will impact, hopefully
positively, the people
and culture within

an organisation.»

nem zeigt, wo man im Laufe der Beteili-
gungszeit hin will. Das ist unentbehrlich.
Zweitens miissen die wichtigsten Akteu-
re, also das PE-Unternehmen und das Ma-
nagement, auf die umrissenen Ziele und
Aktionen ausgerichtet werden. Es kann
schon einige Runden dauern, bis das so
weit ist. Das Management spielt jedoch
in diesem Prozess eine entscheidende Rol-
le. Wenn das Management nicht von den
Zielen und der Ausrichtung iiberzeugt
wird, kann es diese auch nicht verinnerli-
chen. Dies aber ist absolut notwendig.
Drittens stellen wir sicher, dass das Ma-
nagement sich am Risiko beteiligt und
dafiir entsprechend belohnt wird. Damit
meine ich, dass dieses sich in einem ge-
wissen Rahmen am Unternehmen betei-
ligt. Diese Struktur bietet ein potenziell
wertvolles Anreizsystem fiir die voraus-
sichtlichen Leistungstrdger im Hinblick
auf das Wachstum des Unternehmens.
Aullerdem konnen wir dann davon aus-
gehen, dass diese Personen engagiert fiir
das Unternehmen arbeiten und die Vor-
gaben erfiillen. Dies gewihrleistet auch die
Ausrichtung unserer Interessen mit denen
des Managements.

Green: Wenn wir zunédchst zum Busi-
ness Plan kommen: Wer entwirft diesen
und wann?

Green: Wir erwarten vom amtieren-
den Management, dass es einen eigenen

OrganisationsEntwicklung 4_06 1
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«It is very important
that the management
invests a meaningful
sum relative to their
personal wealth in the
transaction. This aligns
the interests of both
management and us.»

Geschiftsplan und eine Vision fiir das Un-
ternehmen entwickelt. Der Plan kann da-
bei aggressiv oder konservativ sein oder
strategische Moglichkeiten wie Akquisi-
tionen unberiicksichtigt lassen. Der Plan
wird dann gepriift, beurteilt und mogli-
cherweise von uns angepasst. Dabei zie-
hen wir bei Bedarf professionelle Berater
sowie Industrieexperten hinzu, die einen
vertieften Einblick vermitteln kénnen. Da
wir uns nur mit Management Buyouts und
Management Buyins beschiftigen, star-
ten wir diesen Prozess so frith wie mog-
lich. Das gemeinsame Verstdndnis fiir den
Business Plan ist eine Voraussetzung fiir
den Abschluss der Transaktion.

OE: Konnen Sie die Grundstruktur
und die Rolle des Anreizsystems néher er-
lautern?

Green: Wenn wir iiber Anreizsyste-
me fiir das Management sprechen, mache
ich die folgende Unterscheidung: Zu-
néchst gibt es Systeme, die eine Leistung
in einem jeweiligen Jahr messen, indem
tiblicherweise der EBIT und das Umsatz-
wachstum herangezogen werden. Das ist
der iibliche Managementbonus, den jedes
Unternehmen kennt. In der Regel wurde
bereits vor unserer Beteiligung ein solches
System angewendet. Ein zweites Anreiz-
system orientiert sich am Wert des Eigen-
kapitals. Je hoher der Wert des Eigenkapi-
tals im Augenblick des Firmenverkaufs ist,
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desto mehr Wert féllt auch den Anteils-
eignern zu, im Falle eines Management
Buyouts also auch dem Management.
Manchmal erhidlt das Management sogar
noch einen zusitzlichen Anreiz durch ei-
nen groleren Anteil am Eigenkapital, so-
fern der Firmenwert iiber gewisse, vorab
festgesetzte, Grenzen steigt.

OE: Das Eigenkapital-orientierte An-
reizsystem scheint eine zentrale Rolle in
einer Transaktion zu spielen. Haben Sie
eine «Standardlosungy, fiir die Hohe der
Beteiligung des Managements?

Green: Dies sind tiblicherweise zwi-
schen fiinf und 15 Prozent des Eigenkapi-
tals und hingt von der GroRe und den Aus-
sichten des Unternehmens sowie natiirlich
von der individuellen Finanzkraft des Ma-
nagements ab. Es ist sehr wichtig, dass die
Manager einen im Verhéltnis zu ihrem
personlichen Vermdégen substantiellen
Betrag investieren. Damit haben sowohl
das Management als auch wir als Finanz-
investoren das gleiche Interesse: Wachs-
tum des Unternehmens und einen erfolg-
reichen Unternehmensverkauf. Wenn bei-
spielsweise der Wert der Beteiligung des
Managements bei der VerduBerung des
Unternehmens betrédchtlich ist, und das
Unternehmen iiber einen Trade Sale ver-
dullert wird, kann es sein, dass das amtie-
rende Management gar nicht vom Kéufer
bendtigt wird und dies dann die erste Kos-
teneinsparung sein wird. Ohne den finan-
ziellen Anreiz einer eigenen Kapitalbetei-
ligung hétte das Management kein Inte-
resse an einem solchen Geschift und wé-
re auch kaum bereit, dies anzustreben.

OE: Wie werden die Kapitalanteile in-
nerhalb des Managementteams zugeteilt?

Green: Wir sind der Ansicht, dass es
vor allem an diejenigen Mitarbeiter mit
dem groften Potenzial fiir die Schaffung
von Mehrwert verteilt werden soll. An-
sonsten gibt es keine festen Regeln. Im Re-
gelfall erstellt der CEO einen Entwurf fiir
die geplante Zuteilung, der dann von uns
gebilligt wird. Zumeist sind alle leitenden
Angestellten auf der Liste. Unter gewissen
Umstidnden kénnen die Anteile aber auch
unter allen Mitarbeitern eines Unterneh-
mens verteilt werden.

OE: Eine einfache Art und Weise,
eine Verdnderung in einem Unternehmen
zu bewirken, ist das Abstellen von eige-
nem Personal fiir die Betriebsfithrung,
um sédmtliche Entscheidungen an Ort
und Stelle zu beeinflussen, beispielswei-
se liber die Position des CFO. Machen Sie
das auch so?

Green: Nein, wir machen das nicht.
Das Unternehmen wird vom Board of Di-
rectors und dem Management gefiihrt.
Alle wichtigen Entscheidungen werden
von diesen Gremien getroffen. Es gibt da-
fiir zwei Griinde. Erstens nehmen wir Cor-
porate Governance und die daraus folgen-
de Machtverteilung sehr ernst. Das ist auch
der Grund, warum wir Board Mitglieder
ernennen, was auch fiir die unabhéngi-
gen, nicht-exekutiven Board Mitglieder
gilt. Zusétzlich achten wir stark auf die
Trennung zwischen Aufsichtsorganen
und Geschiftsfiihrung. Zweitens ist die Po-
sition des CFOs — oder jede andere ge-
schiftsfithrende Position — eine Vollzeit-
stelle, fiir die man hundertprozentig enga-
giert sein muss. Wir haben zwar Partner,
die iiber relevante Fahigkeiten der Unter-
nehmensfiihrung und des Finanzmanage-
ments verfiigen und so dem Management
eine Hilfestellung geben konnen, insbe-
sondere in den Anfangsphasen eines Buy-
outs. Unser Job ist aber ein anderer als das
Management des Tagesgeschiftes, und wir
konnen nicht gleichzeitig beides machen.

OE: Das Board of Directors ist also
ein sehr wichtiges Gremium. Haben Sie
eine «Formel» fiir die optimale Zusammen-
setzung dieses Gremiums?

Green: Das Board soll bei seinen Ent-
scheidungen so objektiv und unabhéngig
wie moglich sein. Es sollte ausschlieBlich
der Wertsteigerung verpflichtet sein. Das
ist ein Begriff, der weiter gefasst ist als ein-
fach die Rentabilitdt des Unternehmens.
Das Board darf auch keinen Anteilseigner
begiinstigen. Und wenn das reibungslos
funktionieren soll, darf nur eine beschrank-
te Anzahl von Leuten am Tisch sitzen, um
die Entscheidungsfindungsprozesse zu
beschleunigen. Neben dem Management,
das durch CEO und CFO vertreten wird,
ernennen wir iiblicherweise noch ein oder
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zwei unabhingige Board Mitglieder sowie
einen oder zwei Vertreter von Candover.

OE: Bedeutet das, dass Sie das Ma-
nagement hauptséchlich iiber das Board
fiihren?

Green: Das Board ist das Gremium,
in dem alle strategischen und wichtigen
Entscheidungen gefillt werden. Wir unter-
halten jedoch enge Beziehungen und ei-
nen Dialog mit dem Management, insbe-
sondere in der ersten Phase nach der Uber-
nahme, oder wenn Firmenteile hinzuge-
kauft oder abgestoBen werden miissen,
oder wenn das Unternehmen hinter den
Erwartungen zurtick bleibt.

OE: Was meinen Sie mit «engen Be-
ziehungen»?

Green: Das heil3t, dass ich drei bis
vier Mal pro Woche anrufe oder vorbei-
schaue, um bestimmte Angelegenheiten
nachzuverfolgen und immer «dran zu blei-
ben». Das ist wichtig, weil es mir dabei
hilft, die Handlungen und Ziele des Ma-
nagements zu verstehen, insbesondere
dann, wenn etwas Unerwartetes geschieht.
Auflerdem erhalte ich dadurch Gelegen-
heit, unsere Ansichten zu strategischen
Fragen personlich darzulegen. Hauptséch-
lich geht es um die Uberwachung des
Business Plans und der Entwicklung des
Unternehmens sowie darum, friihzeitig
Trends zu erkennen. Eine besonders wich-
tige Phase sind die bereits erwdhnten ers-
ten 100 Tage. Zeit ist eine verderbliche Wa-
re, und was man nicht gleich zu Beginn
einer Investition erledigt, muss man spé-
ter nachholen. Infolgedessen ist die Kom-
munikation in dieser Phase weitaus inten-
siver. Haufig wird nicht nur vom Biiro aus
kommuniziert, sondern man trifft sich an
Ort und Stelle in den Geschéftsraumen
des Unternehmens. Entwickelt sich das
Unternehmen sehr gut oder verfiigt es
tiber ein erstklassiges Managementteam,
brauchen wir unsere Investition nicht
mehr so intensiv zu tiberwachen.

OE: Was verstehen Sie genau unter
der «erstklassigen» Firmenleitung? Fithren
Sie entsprechende Beurteilungen durch?

Green: Objektiv kann man die Leis-
tung einer Fiihrungsmannschaft am ehes-
ten tiber den Grad der Zielerreichung des

Business Plans messen. Ein sehr guter
Test fiir die Qualitét ist aber die Fahigkeit
des Managements, auf Marktverdnderun-
gen zu reagieren. Die Beurteilung ist ein
laufender Prozess, der bereits in der Vor-
laufphase der Firmeniibernahme beginnt.
Wir miissen uns der Qualitidt des Manage-
ments sicher sein. Sonst {iberlegen wir uns,
entweder das Management auszuwech-
seln oder uns ganz von einem Geschift
zuriickzuziehen. Wahrend des Zeitraums
unserer Beteiligung ist es die Aufgabe des
Boards, regelmiRig die Leistung des
Managements zu beurteilen.

OE: Was machen Sie, wenn das Un-
ternehmen sich unterdurchschnittlich
entwickelt? Setzen Sie den Austausch des
Managements auch als Instrument des
Verdnderungsmanagements ein?

Green: Wir miissen zundchst einmal
verstehen, warum sich das Unternehmen
unterdurchschnittlich entwickelt. Sofern
es externe Einfliisse auf die gesamte In-
dustrie gibt, miissen wir vielleicht unsere
Erwartungen anpassen. Allerdings scheint
heute, im Gegensatz zu vor zehn Jahren,
héufiger der Fall einzutreten, dass wir das
Management ergdnzen oder auswech-
seln. Bei fast allen Transaktionen fithren
wir irgendwelche Verdnderungen durch.
Das heiflt aber nicht, das ganze Manage-
ment zu wechseln. Manchmal teilen wir
dem Team eine Person mit besonderen
Fahigkeiten zu, oder jemand geht zum
Zeitpunkt der Akquisition in den Ruhe-
stand, oder wir schaffen eine neue Stelle,
etwa einen COO. All das zielt darauf ab,
das Managementteam zu stirken

OE: In den Fillen, in denen Sie das
Management dndern: Wie gehen Sie mit
der Beteiligung um, da diese Leute nor-
malerweise am Eigenkapital beteiligt
sind?

Green: Es gibt dafiir Anteilseigner-
Vereinbarungen, die zum Zeitpunkt der
Investition abgeschlossen werden. Darin
sind die Mechanismen fiir diesen Fall auf-
gefiihrt. Allerdings liegt jeder Fall anders,
und es hdngt davon ab, ob die Person, die
aus dem Unternehmen ausscheidet, als
«good versus bad leaver» betrachtet wird.
Wenn jemand beispielsweise ganz nor-

mal wihrend des Beteiligungszeitraums
in den Ruhestand geht, lduft das unter
«good leaver».

OE: Was meinen Sie, worin bestehen
aus Sicht des Managements die wichtigs-
ten Verdnderungen, wenn ihr Unternehmen
von einer PE-Firma tibernommen wird?

Green: Die grof3te Verdnderung fin-
det zunichst einmal in den Képfen des
Managements statt. Uber Nacht liegt der
Besitz am Unternehmen in anderen Han-
den, und das spiirt man bei allen Ent-
scheidungen. Zweitens konnen Entschei-
dungsfindungsprozesse und die Verwal-
tung der Firma transparenter, effizienter
und schneller ablaufen. Drittens gibt es
ein Anreizsystem, das potenziell aus den
Mitgliedern des Managements Millionére
machen kann. Wie schon erwdhnt, das ist
sehr hilfreich beim Uberwinden schwie-
riger Situationen und Frustrationen.

OE: Was mich manchmal verwun-
dert: Durch die Beteiligung eines PE-Un-
ternehmens konnen harte Entscheidun-
gen wie Personalbbau, Abstoflen von
Sparten, usw. ganz plotzlich durchgefiihrt
werden. Auf einmal werden Probleme ge-
16st, die schon seit langem im Unterneh-

CANDOVER

Die Private Equity Gesellschaft Cand-
over wurde 1980 gegriindet und hat
sich auf die Durchfiihrung grof3er Ma-
nagement Buyouts und Buyins in ganz
Europa spezialisiert. Die Unterneh-
mung ist 6ffentlich notiert und hat seit
ihrer Grindung tber 120 Transaktionen
mit einem Gesamtvolumen von mehr
als 35 Mrd. Euro getatigt. Damit ge-
hort Candover zu den fihrenden Pri-
vate Equity Gesellschaften in Europa.
Im vergangenen Jahr hat Candover
einen neuen Fond aufgelegt, der mit
3.5 Mrd. Euro geschlossen wurde.
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Charlie Green

men bekannt waren, aber nie angegangen
wurden. Wie kénnen Sie dieses Phédno-
men erkldren?

Green: Manchmal liegt das daran,
das die alten Eigentiimer andere Interes-
sen oder Einschrankungen hatten als wir.
Widhrend unserer Beteiligung kommen
solche Fragen, die eventuell Teil des ur-
spriinglichen Business Plans waren, auf
den Tisch und werden ohne Wenn und
Aber vom Board diskutiert. Man kann
aber auch nicht davon ausgehen, dass
wir als ein PE-Unternehmen unsere Mei-
nung einfach diktieren. Es ist immer der
Board, der diese oft schwierigen Entschei-
dungen fillt. Dem Management obliegt
es dann, dies umzusetzen, auch wenn es
hart sein kann.

OE: Man sagt, dass PE-Unternehmen
immer in einer Art Netzwerk mit den glei-
chen Rechtsanwilten, Beratern und an-
deren Dienstleistern arbeiten. Ist das
wirklich so?

Green: Wir arbeiten mit Jedem zu-
sammen, der im Einzelfall am meisten
beitragen kann. Es ist kein festes Netzwerk,
aber natiirlich arbeiten wir hdufig mit Ban-
ken, Rechtanwaltskanzleien, Beratungs-
unternehmen und Headhuntern zusam-
men, mit denen wir schon frither gear-
beitet haben. Wir legen stets im Einzelfall
fest, wen wir hinzuziehen. Wir méchten
einfach nur den jeweils bestmdglichen,

«Overnight, there

is a shared sense of
ownership of the
company, which is felt
in all decisions.»
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verfiigbaren Rat erhalten. Manchmal be-
deutet dies, dass wir mit den grofen Be-
ratungsfirmen wie Bain oder McKinsey
arbeiten. Manchmal aber auch mit einer
kleinen Boutique, die von einem oder
zwei Experten fiir eine bestimmte Indus-
trie gefiihrt wird. Auf jeden Fall wollen wir
die Leute kennen, die uns eine Dienst-
leistung liefern. Der zentrale Aspekt fiir
die Zusammenarbeit mit verschiedenen
Partnern ist die Validierung des Business
Plans aus verschiedenen Perspektiven.
OE: Die PE-Sparte wird hdufig we-
gen ihres Geschéftsgebarens kritisiert. Ei-
ne bekannte Kritik, besonders auf dem
europdischen Kontinent, unterstellt den
PE-Firmen, Unternehmen «zu kaufen,
auszuschlachten und weiter zu verkau-

-
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fen». Dabei wiirden die Interessen der Mit-
arbeiter auf der Strecke bleiben, weil mit
diesem Prozess hiufig ein Personalabbau
einhergeht. Wie stehen Sie zu dieser
Kritik?

Green: Dem Etikett des «Kaufens,
Ausschlachtens und Weiterverkaufens»
widerspreche ich. PE-Investitionsstrate-
gien beruhen fast immer auf einem Wert-
zuwachs des Unternehmens im Zeitraum
der Beteiligung am Unternehmen. Damit
kann eine Unternehmenssanierung ver-
bunden sein mit all den bekannten, ne-
gativ erlebten Folgen wie einem kurzfri-
stigen Arbeitsplatzabbau, dem Abstoflen
von nicht zum Kerngeschéft gehérenden
Sparten und der Konzentration auf das
Stammgeschift, entweder durch Zukiufe
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oder Erweiterung des Kerngeschifts. Man
mochte damit ein stdrkeres und effizien-
teres Unternehmen entwickeln, das erfolg-
reicher wachsen und mittelfristig wieder
Arbeitspldtze schaffen kann.

OE: Ein weiterer Kritikpunkt in der
PE-Diskussion sind die so genannten «Re-
kapitalisierungen», bei denen das Unter-
nehmen zusitzliches Fremdkapital auf-
nimmt, um aullerordentliche Dividenden
an die Aktiondre auszuzahlen. Damit wé-
re dann méglicherweise das Unternehmen
in seiner Substanz gefihrdet. Wie steht
Candover zu solchen Praktiken?

Green: Im Allgemeinenen bringen
die Rekapitalisierungen die Fremdfinan-
zierungsquote des Unternehmens auf
einen dhnlichen Wert wie zum Zeitpunkt
der Ubernahme. Bei Vorliegen einer be-
sonders starken Gewinn- oder Cashflow-
Zunahme widhrend der Beteiligungszeit
konnen Teile oder eventuell die gesamte
Aktiondrsfinanzierung zuriickgezahlt
werden. Es gibt keinen Zweifel daran, dass
in einem Unternehmen das Finanzrisiko
mit zunehmendem Verschuldungsgrad
ansteigt. Die Hohe des Risikos bewegt sich
aber normalerweise auf einem Niveau, das
vom Unternehmen bereits vorher getra-
gen wurde. Sowohl das Managementteam
des Unternehmens als auch die PE-Firma
als Eigentiimerin versuchen, dieses Risiko
stark zu begrenzen.

OE: Wenn Sie auf Ihre Karriere als
PE-Geschéftsfiihrer zuriickblicken: Welche
Momente sind typischerweise die schwie-
rigsten in Threm Job?

Green: Die Entscheidung zur Uber-
nahme eines Unternehmens und die
schwierigen Entscheidungen, die gefdllt
werden miissen, wenn ein Unternehmen
den Turnaround nicht schafft, oder wenn

ein Managementteam die Leistungsvor-
gaben nicht erfiillt. Natiirlich wirken sich
strategische Entscheidungen wie das Ab-
stoBen von Sparten oder das Schliellen
unrentabler Betriebe auf die Mitarbeiter
aus, und man kann die menschliche Seite
nicht ignorieren. Wenn Sie mich nach ei-
nem Beispiel fragen wiirden: Bei Swiss-
port, dem bereits erwdhnten Luftfahrtun-
ternehmen, haben wir beschlossen, einen
unrentablen Betrieb in Grofbritannien
zu schlieflen. Das war eine sehr ungliick-
liche und schwierige Situation fiir alle Be-
teiligten, weil dadurch Hunderte von Men-
schen arbeitslos wurden. Aus einer be-
triebswirtschaftlichen Perspektive, die
nicht immer die personliche ist, war die
Entscheidung unausweichlich.

OE: Samtliche Mitarbeiter von Cand-
over sind hochqualifiziert und verfiigen
tiber Erfahrung in Finanzmanagement.
Wie stellen Sie sicher, dass in Personalfra-
gen und im Verdnderungsmanagement
als immer wichtiger werdender Faktoren,
wie wir in diesem Gespriach gehort ha-
ben, das gleiche, hohe Kompetenzniveau
erreicht bleibt?

Green: Diese Kompetenz ist eine un-
erldssliche Voraussetzung fiir unsere Ar-
beit. Einfach ein vorziiglicher Wirtschafts-
priifer oder Bankier zu sein, reicht nicht
aus. Deshalb legen wir auch ausgespro-
chen viel Wert auf unseren Mitarbeiter-
auswahlprozess, um Mitarbeiter mit
einem breit geficherten betriebswirt-
schaftlichen Wissen und hervorragenden
zwischenmenschlichen Fihigkeiten ein-
zustellen. Die Verwendung von Head-
huntern und die intensive Riickfrage bei
fritheren Arbeitgebern sind daneben ein
wesentlicher Bestandteil des Recruiting-
Prozesses.

CORPORATE GOVERNANCE

Das im angelsachsischen Raum ver-
wendete System der Corporate Go-
vernance unterscheidet sich in eini-
gen Punkten vom kontinentaleuropai-
schen System. Private Equity Firmen
gestalten die Corporate Governance
gemaf} den lokalen Rahmenbedingun-
gen. Wenn Green im Interview auf das
«Board of Directors» zu sprechen
kommt, so meint er den Verwaltungs-
rat (in Deutschland: Aufsichtsrat).

OE: Seit Griindung von Candover im
Jahr 1980 hat das Unternehmen seinen In-
vestoren eine Rendite von mehr als 30 Pro-
zent jahrlich geliefert. Wie konnen Sie die-
se aullerordentliche Leistung erkldren?

Green: Das ist auf die vorsichtige Aus-
wahl von ausgezeichneten Management-
teams und eine gute Unterstiitzung dieser
Teams zuriick zu fithren. Unser Job ist im
Kern dieser: Man finde ein gutes Unter-
nehmen in einem wachsenden Sektor mit
einem ausgezeichneten und professionell
arbeitenden Managementteam. Und dann
muss man beim Erwerb des Unterneh-
mens besser sein als die Konkurrenz.

OE: Herr Green, wir danken Thnen
fiir dieses Gesprach.

Das Gespriich fiihrte Caspar Frohlich. Es
wurde aus dem Englischen iibersetzt.
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