Der dritte Teil des Schwerpunktthemas «Wenn Geld den Wandel
treibt» behandelt die Perspektive des Managements. Was passiert

im Innern einer Unternehmung bei einer Private Equity Transaktion,
wie verandert sich das Verhalten des Managements durch die starke
Incentivierung und den Fokus auf den Exit? Im Gesprédch mit der
OrganisationsEntwicklung erldautert Dr. Ludwig Bertsch seine Erfah-
rungen, die er als Mitglied der Geschiftsleitung des weltweit fiihrenden,
unabhangigen Ground Handling Unternehmens Swissport im Rahmen
einer Private Equity Transaktion personlich gemacht hat.

Private Equity und
Change Management

Interview mit Dr. Ludwig H. Bertsch
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E: Sie waren in der Ge-

schéftsleitung der Swiss-

port, welche im Jahr 2002

durch das Private Equity Un-

ternehmen Candover iiber-
nommen wurde. Kénnen Sie kurz den Hin-
tergrund des Management Buyouts bei
Swissport schildern?

Bertsch: Swissport befand sich in ei-
ner unangenehmen Situation. Sie war als
Bodenabfertigungs-Firma (engl. Ground
Handling) im damaligen Swissair-Konzern
direkt vom Grounding der Swissair-Flotte
und von der Nachlassstundung der Mut-
tergesellschaft betroffen und war Teil der
Nachlassverwaltung. Das Besondere da-
bei war, dass das Unternehmen im Gegen-
satz zu anderen Firmen des Konzerns kei-
ne provisorische Nachlassstundung bean-
tragen musste, sondern sich aus eigener
Kraft und mit Bravour durch die schwierige
Zeit mit dem Konkurs des Hauptkunden,
der Swissair mandovrierte. Gro3ere Wiirfe
waren aber nicht méglich. Es war deshalb
im Interesse des Managements, der Un-
ternehmung schnellstens ein stabiles Ak-

tionariat zu verschaffen, um sich wieder
auf den Expansionspfad begeben zu kon-
nen. Mit Candover und einem weiteren
Finanzinvestor bestanden schon friihere
Kontakte, da die damalige Muttergesell-
schaft SAirGroup bereits rund ein Jahr
zuvor im Zusammenhang mit der Uber-
priifung des Portfolios erste Uberlegun-
gen zu einem Verkauf der Unternehmung
angestellt hatte. Man musste nur die Due
Diligence-Unterlagen auf den neuesten
Stand bringen und war dann bereit fiir die
Verhandlungen mit den beiden Interes-
senten. Letztlich entschied sich der Sach-
walter fiir Candover. Aufgrund der geleis-
teten Vorarbeiten wurde man sich dann
in relativ kurzer Zeit handelseinig.

OE: PE-Unternehmen und ihre Vor-
gehensweisen sind in Kontinentaleuropa
noch nicht so bekannt und werden mit-
unter sehr kritisch beurteilt. Wie kam die
Transaktion bei Swissport an?

Bertsch: Man befand sich damals in
einer Phase groRer Unsicherheit, was die
Zukunftsaussichten betraf, und aus unter-
nehmenspolitischer Perspektive in einer



Phase der Stagnation. Seit einiger Zeit
konnten - aufgrund der finanziellen Situa-
tion der SAir Group - keine wesentlichen
Ausbauschritte mehr gemacht werden.
Deshalb hat die Information iiber den Ab-
schluss mit Candover im Unternehmen ei-
ne grof3e Erleichterung ausgeldst. Erleich-
terung auch deshalb, weil ein Investor die
Firma gekauft hatte, der klar fiir eine Ex-
pansionsstrategie stand, und der auch iiber
die notwendigen Mittel verfiigte. Candover
hat sehr transparent iiber ihre Interessen
informiert und sofort klar gemacht, dass
das Investment einen Zeithorizont von drei
bis vier Jahren hat. Viele haben damals
richtig aufgeatmet.

OE: Wie generiert eine PE-Unterneh-
mung den Mehrwert, welcher zu den be-
achtlichen Gewinnspannen fiithrt? Welche
Ansitze fanden bei Swissport Verwendung?

Bertsch: Der Ansatz ist, wie mir
scheint, immer ein dhnlicher. Erstens wird
tiber Akquisitionen versucht, den Markt-
anteil in kurzer Zeit substantiell zu erh6-
hen. Das gelingt natiirlich nur, wenn man
im Kerngeschift investiert und relativ
giinstig zu Akquisitionen kommt. Unter-
nehmen in Industrien, die am Anfang ei-
ner Konsolidierungswelle stehen, eignen
sich deshalb besonders gut. Ein Unterneh-
men, das eine «Wachstumsstory» hat, d.h.
eine sich im Zeitablauf deutlich verbes-
sernde Marktposition nachweisen kann,
ist beim Exit{iberproportional mehr wert
als ein Unternehmen mit einem vielleicht
hohen aber stagnierenden Marktanteil.
So war fiir uns das Erreichen eines jdhrli-
chen Umsatzwachstums von mindestens
zehn Prozent die Messlatte.

Zweitens geht es darum, dass man
eine deutliche, operative Verbesserung hin-
kriegt, sodass die Gewinn-Marge (EBIT-
DA) steigt. Dies geschieht {iber eine rigo-
rose Kostenkontrolle und iiber Effizienz-
steigerungsprojekte an Standorten mit
unterdurchschnittlicher Profitabilitét.
Wir haben aber auch zu drastischen Mal3-
nahmen gegriffen wie die SchlieBung un-
serer verlustbringenden Tochter in London
Heathrow. Diese war seit Jahren unprofi-
tabel, aber aus marktstrategischen Griin-
den hatte man nie den Schritt gewagt, mit

allen Konsequenzen einen Schlussstrich
zu ziehen. Diese FirmenschlieBung, mit
der negativen Presse in England und den
harschen Kundenreaktionen war so et-
was wie ein Signal: Andauernde Wertver-
nichter werden nicht weiter «durchge-
schleppt».

Drittens nimmt die Vermeidung und
Reduktion von Capex (Capital Expendi-
ture — Anm. d. Redaktion) respektive die
Beschrédnkung auf absolut betriebsnot-
wendige Investitionen einen grof3en Stel-
lenwert ein. Die Gesamtheit dieser Ansit-
ze und Vorgehensweisen werden in einem
Business Plan detailliert dargelegt. Dieses
Dokument dient wihrend der ganzen Zeit
als eine Art Kompass, sowohl fiir den Ver-
waltungsrat als auch das Management.

OE: Uns interessiert speziell, mit wel-
chen Methoden eine PE-Firma versucht,
diese von Ihnen dargelegten Verdnderun-
gen im Unternehmen durchzusetzen. Gab
es da einen spezifischen Ansatz des Change
Managements?

Bertsch: In unserem Fall gab es kla-
re Prinzipien in der Zusammenarbeit mit
dem PE-Haus. Candover hat das Unterneh-
men iber den Verwaltungsrat gefiihrt.
Eine direkte Einmischung in operationa-
le Angelegenheiten hat nicht stattgefun-
den. Im Board kamen alle wichtigen The-
men und grundsétzlichen Entscheide wie
Expansionen, Akquisitionen, Umgang mit
verlustbringenden Geschéften etc. auf
den Tisch und wurden in einem beachtli-
chen Tempo entschieden. Die Umsetzung
der Entscheide oblag dem Management.
In diesem Sinne trug das Management die
Verantwortung fiir das Change Manage-
ment vollstdndig selbst. Auffallend war in
diesen Entscheidungsprozessen, wie trans-
parent und konsequent das PE-Haus mit
kritischen Themen umgegangen ist. Da
konnen wir etwas lernen von der sehr auf
die Sache fokussierten Business-Kultur
der Angelsachsen.

OE: Offenbar spielt der Verwaltungs-
rat eine zentrale Scharnierrolle in einer
von einem PE-Haus gefiihrten Unterneh-
mung. Wie gestaltete sich den die Kom-
munikation zwischen PE-Haus und Ma-
nagement?
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Bertsch: Die lief hauptsédchlich tiber
den Verwaltungsrat, in speziellen Momen-
ten und wichtigen Projekten aber auch di-
rekt. VR-Meetings fanden monatlich statt.
Das war eine ziemliche Umstellung zu
frither, als man als Konzerntochter tiber
die Firmenhierarchie gefiihrt wurde, und
sich der VR zweimal pro Jahr getroffen hat.
Auffallend war, dass Candover bewusst
einen unabhéngigen schweizerischen
VR-Prisidenten mit lokaler Verankerung
eingesetzt hat. Natiirlich war immer klar,
wer Herr im Haus ist, aber man sieht
auch an diesem Beispiel, dass Corporate
Governance keine leere Floskel ist. Im
Board hat man sich wie gesagt einmal pro
Monat getroffen. Die Sitzungen dauerten
typischerweise einen halben bis ganzen
Tag. Das waren keine Sitzungen, in denen
einfach die Agenda abgehakt wurde, son-
dern ein Forum fiir intensive Diskussio-
nen um die Kernfragen der weiteren Ent-
wicklung der Firma. Wichtig war meines
Erachtens auch, dass in der Regel die Kon-
zernleitung teilgenommen hat. So entstand
ein intensiver Informationsaustausch,
der auch im Rahmen von gemeinsamen
Nachtessen ohne spezielle Agenda weiter
gepflegt wurde, um auch auf der person-
lichen, zwischenmenschlichen Ebene
Kontakt aufzubauen.

OE: Erhélt ein Unternehmen {iber
die Finanzierung und das Monitoring der

Auffallend war,
wie transparent
und konsequent
das PE-Haus mit
kritischen Themen
umgegangen ist.
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Performance hinaus noch Hilfestellung
vom PE-Haus, oder ist das Management
ganz auf sich alleine gestellt?

Bertsch: Wie erwdhnt: In spezifi-
schen Situationen erhielten wir starke Un-
terstiitzung und einen direkten Draht zu
Candover Know-how. Sie haben uns vor
allem in Akquisitionsprozessen sehr stark
unterstiitzt, und das war sehr hilfreich.
Kaufs- und Verkaufsprozesse von ganzen
Firmen zu managen, das ist ja die Kern-
aufgabe von PE-Hédusern. Deshalb verfii-
gen sie {iber einen unglaublich groBen Er-
fahrungsschatz im Umgang mit Firmen-
transaktionen. Das macht einen wesent-
lichen Unterschied zum durchschnittli-
chen Transaktions-Know-how eines Top

Managers, auch wenn dieser fiir Konzern-
gesellschaften arbeitet, die immer wieder
Akquisitionen durchfiihren. Dieses Know-
how kam uns sehr zugute, als wir das
neue Geschiftsfeld Cargo Handling iiber
eine groBe und mehrere kleine Akquisi-
tionen aufbauten.

OE: Worin bestand die Unterstiit-
zung konkret? Wie wird sie abgegolten?

Bertsch: Bei der Ausgestaltung des
Due Dilligence-Prozesses, oder auch dem
Ausgestalten von Kaufvertrdgen zum Bei-
spiel. Dabei geht es auch darum, sich vor
unerwarteten Dingen und Risiken zu
schiitzen. Finanzinvestoren sind hierbei
deutlich risikobewusster, ja man kann so-
gar sagen risikoscheuer als industrielle In-
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vestoren. Gefiirchtete Dinge sind sdmtliche
potenzielle Gewahrleistungsfille, zum Bei-
spiel unvollstindig gedeckte Pensions-
fonds, oder latente Haftpflichtfdlle. Durch
eine geeignete Formulierung kénnen sol-
che Risiken auf die andere Partei iiber-
wilzt werden. Aber die Feinheiten dieser
Dinge kennt man nicht, wenn man das
erste Mal an einem Deal arbeitet.

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die
Verhandlungsfithrung, bei welcher eine
Menge Psychologie mitspielt. Es gehort
zu den Kernkompetenzen von PE-Hiu-
sern, Verhandlungen erfolgreich zu fithren.
Ich musste teilweise staunen, was man er-
reichen kann durch clevere Verhandlungs-
taktik, indem man z.B. die Nacht durch
verhandelt und dann im Morgengrauen
plétzlich einen «vergessenen Punkt» auf-
bringt, und diesen dann noch zum «Deal
Breaker» erklért.

Zur Frage der Abgeltung solcher
Unterstiitzungsleistungen gibt es wahr-
scheinlich keine allgemeinen Regeln. In
unserem Fall hat Candover viele Leistun-
gen selbst getragen, andere — vor allem,
wenn dritte, wie z.B. Rechtsanwiélte oder
Wirtschaftspriifer involviert waren — wur-
den uns in Rechnung gestellt.

OE: Oft werden PE-Deals mit wenig
Eigenkapital und viel Fremdkapital —
auch Leverage genannt — finanziert. Das
heil’t, die Unternehmung wird bis unter
die Decke verschuldet, mit der Folge, dass
die erarbeiteten operativen Gewinne fiir
die Zinsaufwendungen und nicht fiir die
operative Weiterentwicklung des Unter-
nehmens verwendet werden miissen.
Wie war die Situation bei Swissport?

Bertsch: Das war nicht der Fall bei
Swissport. Wir hatten eine im Vergleich
mit anderen PE-Transaktionen eher kon-
servative Finanzierung. Ich denke jedoch,
das ist auf die besonderen Umsténde zu-
riickzufiihren. Zu dem Zeitpunkt, als unser
Buyout zustande kam, waren die Banken
nicht sehr begeistert vom Sektor respek-
tive der Branche, weil das spezifische Sek-
torenrisiko der Airline- und der verwand-
ten Industrien durch 9/11 relativ hoch war.
Dazu kam noch das spezielle «Swissair-Ri-
siko», dem damals gréf3ten Kunden, des-

sen Auflésung de facto beschlossen war.
Wie die Nachfolgegesellschaft Swiss — mit
der wir natiirlich noch keinen Lieferver-
trag ausgehandelt hatten — aussehen soll-
te, war auch nur in Griindziigen bekannt.
Dementsprechend risikoreich wurden
wir eingestuft und mit entsprechend we-
nig Fremdkapital «bedient». Das hatte zur
Folge, dass Candover substantiell mehr
Equity in Form von nachrangigen Aktio-
ndrsdarlehen in den Deal investieren
musste als iiblich.

Ich bin iibrigens sicher, dass in der
damaligen Situation nur ein Finanzinves-
tor mit der Reputation von Candover {iber-
haupt in der Lage war, eine solche Kredit-
finanzierung auf die Beine zu stellen. Des-
halb war unsere Zinsbelastung trotz allem
iiberschaubar und nie in einer Dimensi-
on, die uns hétte Angst machen miissen,
wir kénnten unsere Zinsen nicht mehr zu-
riickzahlen. Dies im Gegensatz zu ande-
ren Firmen, die aus dem Swissair-Nach-
lass entsprungen sind, wie zum Beispiel
Gate Gourmet, welche sich als Konse-
quenz des Buyouts spéter refinanzieren
mussten. Natiirlich war das Fremdkapital
auch in unserem Fall nicht billig und der
Lowenanteil des Eigenkapitals —da in Form
von Aktionédrsdarlehen — ebenfalls nicht
umsonst, aber das Paket war so geschniirt,
dass wir einen betradchtlichen Teil der Zins-
zahlungen als Einmalzahlung auf den
Zeitpunkt des Exits aufschieben konnten.
Das ermdglichte uns eine jederzeit gesi-
cherte Liquiditdtslage, auch als wir weiter
investierten. Der Nettogewinn des Kon-
zerns —aufgrund der hohen Finanzierungs-
kosten — sieht in einer solchen Situation
natiirlich nicht gerade blendend aus, aber
das spielt beim angepeilten Zeithorizont
von drei bis vier Jahren eine untergeord-
nete Rolle.

OE: Die im Zusammenhang mit PE-
Deals verbreiteten Equity Incentive Sche-
mes geben immer wieder zu Diskussio-
nen Anlass. In welcher Hohe war das Ma-
nagement bei Thnen engagiert, und wie
verdndern sich dadurch die Haltung und
die Motivation des Managements?

Bertsch: Bei uns lag das zu Beginn
in der Hohe von rund zwolf Prozent mit

Das Equity Incentive
Scheme hat die
Funktion, die poten-
ziell divergierenden
Interessen des
Managements und
des PE-Hauses in
Einklang zu bringen.

einer Chance fiir weitere fiinf Prozent,
wenn sich gewisse Eigenkapitalverzin-
sungen (IRR) realisieren liessen. Als Aktio-
ndér in einem Management Buyout (MBO)
hat man natiirlich plétzlich ein ganz an-
deres Eigeninteresse. Man ist zwar auch
als Angestellter in Grof$konzernen oft iiber
Aktien- und Optionsplidne an der Wert-
entwicklung der Unternehmung beteiligt,
doch in der Realitdt kann man, besonders
wenn man in einer Division oder Toch-
tergesellschaft ist, das Gesamtergebnis
und damit den Aktienkurs nur partiell
beeinflussen.

In einem MBO ist das anders: da
hat jeder Top Manager Aktien am eigenen
Unternehmen, und damit ist der Anreiz,
den Unternehmenswert zu steigern, sub-
stantiell hoher. Das Equity Incentive
Scheme hat im Kern die Funktion, die po-
tenziell divergierenden Interessen des
Managements und des PE-Hauses in Ein-
klang zu bringen. Das gemeinsame und
iibergeordnete Ziel besteht in der Erzie-
lung eines Kapitalgewinns durch einen
erfolgreichen Exit, wobei das Manage-
ment auch als Garant gilt, dass dieser Ex-
it so vonstatten geht, dass die erfolgrei-
che Zukunft fiir die Unternehmung gesi-
chert bleibt. Im Gegensatz zum Finanz-
investor steigt das Management ja nicht
aus, sondern wird in der Regel weiter ver-
pflichtet.

OrganisationsEntwicklung 4_06 19
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Es ist ein grol3er
Unterschied, ob man
sich als Miteigentiimer
verhilt oder als
angestellter Manager.

Natiirlich spielt die individuelle Zu-
teilung der Aktien eine Rolle. In unserem
Fall waren die Aktien relativ breit gestreut,
allerdings mit einer Konzentration bei der
Konzernleitung. Es gibt diesbeziiglich ver-
schiedene Ansitze. Bei einigen PE-Hau-
sern werden nur ganz wenige am Equity
beteiligt.

OE: Aber was verdndert sich denn
konkret durch diese Equity Incentive
Schemes? Mit Optionspldnen ist man ja
auch am Ergebnis beteiligt. Zusétzlich be-
steht ja auch heute der iibliche Manage-
ment Bonus, der an das jahrliche Ergeb-
nis gebunden ist.

Bertsch: Es ist nicht immer nur das
Geld, das motiviert. Aber natiirlich: Der
Anreiz, direkt zu partizipieren, direkt den
Effekt zu sehen, um einen Kapitalgewinn
zu machen, ist schon sehr stark. Gerade
auch unter dem Aspekt, dass die Gewinn-
chance iiber ein Equity Incentive Scheme
im positiven Fall um ein Mehrfaches dar-
tiber hinausgeht, was man {iber die iibli-
chen Beteiligungsmodelle verdienen kann.

Ebenso wichtig wie der Kapitalge-
winn ist das Gefiihl, dass man einen we-
sentlichen Teil des Unternehmens in den
eigenen Hinden hilt und das Ergebnis
selbst und direkt beeinflussen kann. Es
wird ja sehr oft bei bérsennotierten Pub-
likumsgesellschaften kritisiert, dass die
Interessen der Eigentiimer und des Ma-
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nagements nicht im Einklang stehen. In ei-
nem Deal mit einem PE-Haus ist das auto-
matisch gegeben. Ich habe bei uns wirk-
lich erlebt, dass wir uns als Miteigentii-
mer gefiihlt haben. Es ist ein groBer Unter-
schied, ob man sich als Miteigentiimer ver-
hélt oder als angestellter Manager. Ich den-
ke, mit zehn bis 15 Prozent Anteil wire
man auch in einer bérsennotierten Unter-
nehmung eine nicht vernachlédssigbare Ak-
tiondrsgruppe, die sich wie ein Eigentiimer
verhilt. Man steckt selbst Geld rein, geht
selbst ins Risiko. Das ist der Unterschied.

OE: Wenn man so stark am Ergeb-
nis partizipiert, kommt den Messgroflen
des Erfolges eine zentrale Rolle zu. Wel-
che Kennziffern wurden denn konkret ver-
wendet?

Bertsch: Kennziffern in Anlehnung
an die drei grundsétzlichen Zieldimensio-
nen Wachstum, Margenverbesserung und
Cash. Beim Reporting wurde ein starker
Fokus auf Umsatzquellen und die Mittel-
verwendung, den Cash Flow oder EBITDA
gelegt. Unser Management Bonus-Plan
hat diese Ziele reflektiert. Wachstum wur-
de sogar noch iiberproportional belohnt,
das heilt bei Erreichung von 100 Prozent
des budgetierten Wachstums gab es einen
Bonus. Bei Erreichung von zum Beispiel
105 Prozent des vereinbarten Zieles, gab
es exponentiell mehr. Das heil3t, Overper-
formance wurde massiv belohnt. Dieses
System wurde natiirlich auf allen Stufen
und an allen Standorten praktiziert. Na-
tlirlich auch fiir diejenigen des Manage-
ments, die nicht Aktiondre waren. Das
kann eine unglaubliche Energie und Ver-
haltensdnderungen auslésen, wenn sich
das durch das ganze System zieht.

OE: Kénnen Sie ein Beispiel geben
fiir solche Verhaltensdnderungen?

Bertsch: Arbeitet ein Linderverant-
wortlicher unter einem solchen Anreizsys-
tem, so Uiberpriift er alle seine Aktivititen
auf ihre Umsatz- und Cash-Flow-Wir-
kung. Er wird zum Beispiel Aktivitdten, die
diesen Zielen nicht dienen, ad acta legen.
Eine zentrale Malinahme wird beispiels-
weise sein: sehr, sehr kritische Uberprii-
fung der geplanten Investitionen. Viel-
leicht kénnen gewisse Dinge ja auch um

ein Jahr verschoben werden. Vielleicht
kann eine Anlage noch einmal iiberholt
werden und nicht gleich ersetzt. Es wird si-
chergestellt, dass nur diejenigen Investi-
tionen getdtigt werden, welche das lokale
Management als absolut notwendig er-
achtet. Durch diesen Effekt auf der Mikro-
Stufe kann konsolidiert bei einem Konzern
ein wichtiger Cash-Effekt erzielt werden.

Interessant war, dass mit Candover
nicht nur neue finanzielle Kenngroflen
eingefiihrt wurden. Auch andere Dinge er-
hielten plétzlich einen anderen Stellen-
wert. So haben wir zum Beispiel an VR-
Sitzungen regelmdRig Kennzahlen zu
Environment, Health and Safety rappor-
tieren miissen, Themen, welche zuvor ein-
deutig nicht diesen Stellenwert hatten. Das
war nur dem Einfluss von Candover zu-
zuschreiben, welche bdérsennotiert sind
und sich bestmdoglich an die Prinzipien
von Good Corporate Citizenship halten
wollen und miissen. Unser neues Manage-
ment-Informationssystem ging also iiber
das Reporting bloRer Finanzdaten hinaus
—was man ja gemeinhin einem Finanzin-
vestor nicht zuschreiben wiirde.

OE: Welche weiteren Verdnderun-
gen waren zu beobachten?

Bertsch: Unsere Beteiligungspolitik
hat sich malf3geblich verdndert. Wir haben
in unserem Portfolio aus historischen
Griinden eine ganze Reihe von Minder-
heitsbeteiligungen gefiihrt. Davon sind wir
abgekommen, weil wir Minderheitsbetei-
ligungen nicht konsolidieren konnten, und
diese somit nichts zum Ziel des Umsatz-
wachstums beitragen konnten. Wir haben
dann unsere Business Development-Pro-
jekte auf potenzielle Mehrheitsbeteiligun-
gen fokussiert und diejenigen Projekte
beendet, bzw. Beteiligungen abgestoRen
welche diesem Ziel nicht unmittelbar
dienlich waren. Dies hat eine disziplinie-
rende Wirkung. Es fokussiert die «<Manage-
ment Attention» unglaublich stark auf
Projekte, die wirklich wertsteigernd sind.
Das hatte natiirlich auch in der Unterneh-
mung so etwas wie einen Schneeballef-
fekt. Alle Beteiligten richteten sich neu aus
und merkten, welche Deals man kiinftig
machen kann und welche nicht mehr.
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OE: Das Equity Incentive Scheme
bedingt, dass jeder Manager individuell
aus dem eigenen Vermdogen einen Anteil
der Aktien tibernimmt. Sind das substan-
tielle Betrédge, die Sie im Management auf-
wenden mussten? Wir finanziert man sol-
che Summen personlich?

Bertsch: Die Betrédge sind abhédngig
vom Gesamtwert der Firma und der Struk-
turierung der Transaktion. Da gibt es wohl
keine allgemeingiiltigen Angaben. In un-
serem Fall bezahlten die Mitglieder des
Managements maximal Betrdge die -
nimmt man die jeweiligen Jahreseinkom-
men als Mal3stab — ohne Verschuldung auf-
zubringen waren. Wenn man dies trotz-
dem nicht selbst finanzieren konnte oder
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wollte, gab es aber auch Moglichkeiten,
iiber das Unternehmen oder Banken ein
entsprechendes Darlehen aufzunehmen.

OE: Was waren, vom Standpunkt des
Managements aus betrachtet, die wich-
tigsten Verdnderungen, die bei Swissport
durch das Engagement des PE-Hauses
ausgeldst wurden?

Bertsch: Man beschiftigt sich viel
stdrker mit Bilanzrelationen und Kenn-
zahlen, Finanzierungsspielarten von Pro-
jekten und dem Gesamtunternehmen,
mit Akquisitionen und Wertsteigerungs-
potenzialen sowie natiirlich mit Repor-
ting-Themen. Auch darf man nicht ver-
gessen, dass die Banken, die ja in der Re-
gel 50 Prozent und mehr des Buyouts fi-

nanziert haben, spezifische Informations-
bediirfnisse haben, und dass deren Kredit-
kommittees stidndig iiber die Entwicklung
der Unternehmung anhand spezifischer
Kennzahlen auf dem laufenden gehalten
werden miissen. Zudem miissen alle Pro-
jekte vor allem im M&A-Bereich nicht nur
vom PE-Investor, sondern auch von den
Banken abgesegnet werden.

Dies alles fiihrt zwangsldufig zu ei-
nem vermehrten Reportingbedarf. So ha-
ben wir z.B. unmittelbar nach dem Buy-
out, die Reporting-Strukturen so angepas-
st, dass wir den definitiven Abschluss des
vergangenen Monats um rund fiinf Ar-
beitstage schneller, bereits am 17. des Fol-
gemonats verfiigbar hatten. Zudem fiihr-
ten wir einen «monthly flash report» ein,
der bereits nach sieben Arbeitstagen eine
vorldufige Gewinn- und Verlustrechnung
ermoglichte — konsolidiert, sowohl nach
Produktlinien als auch nach Lindergesell-
schaften. Inhaltlich legten wir einen klaren
Schwerpunkt auf die Cash-orientierten
Kennzahlen, die traditionell nicht im Vor-
dergrund standen. Dies alles hatte natiir-
lich erhebliche Auswirkungen auf die Ar-
beit in den Finanzabteilungen der Lander
und damit auf das ganze Unternehmen.

OE: Wie wirken sich solche PE-Trans-
aktionen auf das Commitment und das
Engagement von Mitarbeitern aus, auch
von denen an der Front? Insbesondere:

Die «Management
Attention» fokussierte
unglaublich stark auf
Projekte, die wirklich
wertsteigernd sind.
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Ludwig H. Bertsch

Wie kann man verhindern, dass die Bes-
ten gehen?

Bertsch: Zunichst einmal muss man
in der Lage sein, die Besten zu identifizie-
ren. Sind es die Top 10, die Top 100 oder
einfach potenziell alle guten Mitarbeiter
bis hinunter zur Frontline? Im Fall der
Swissport war der Teilnehmerkreis fiir den
Equity Incentive-Plan eher breit gefasst. Es
waren schlussendlich so um die 25 Aktio-
nére. Dariiber hinaus haben wir auch das
bereits erwidhnte, einheitliche neue Bo-
nussystem weltweit eingefiihrt. Aufgeteilt
in drei Managementstufen, das heif3t bis
zur dritten Ebene innerhalb einer Landes-
leitung, konnte man plotzlich am Erfolg
beteiligt werden. Dadurch konnten Mitar-
beiter, die bislang keine oder nur geringe
variable Vergiitungen hatten, plotzlich zwi-
schen 15 Prozent, 30 Prozent, oder gar 50
Prozent eines Jahressaldrs zusitzlich als
Bonus verdienen.

Letztlich war es bei uns so, dass wir
zudem in der gliicklichen Lage waren, das
Geschift rasant ausbauen zu kénnen. Die
Anzahl der Mitarbeiter nahm mit plus 30
Prozent signifikant zu. Wir haben eine Rei-
he neuer Standorte eréffnet und Akqui-
sitionen getdtigt. Neben den monetiren
Aspekten hatten wir deshalb fiir ambitio-
nierte Mitarbeiter zusitzlich eine Viel-
zahl von neuen Herausforderungen und
Karrieremdglichkeiten zu bieten. Es macht

Eine Wachstumsstory
verkauft sich besser,
wenn man auch

die Management-
kapazitdten fiir
dieses Wachstum
«nachweisen» kann.
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generell mehr Spaf, fiir eine Firma zu ar-
beiten die rasant wichst, und in der et-
was lduft.

Im iibrigen war der Kadernachwuchs
am Ende fiir uns eine kritisches Wachs-
tumshindernis — wir haben zusétzlich zu
den bestehenden, lokalen Weiterbildungs-
und Trainingsprogrammen ein sehr um-
fassendes und teures Nachwuchsforde-
rungsprogramm, den Swissport Manage-
ment Development Pool mit Nachwuchs-
managern aus allen Landern ins Leben ge-
rufen. Auch fiir Candover war diese lang-
fristige «<weiche» Investition kein Problem.
Eine Wachstumsstory verkauft sich nun
mal besser, wenn man auch die entspre-
chenden Managementkapazitdten fiir
dieses Wachstum «nachweisen» kann.

OE: Welchen Verdnderungen und An-
forderungen mussten sich die Mitarbei-
ter stellen. Was wurde ihnen abverlangt?

Bertsch: Fiir den normalen Mitar-
beiter hat sich eigentlich nicht viel verdn-
dert. Zunéchst war sicher positiv, dass man
sich in sicheren Hinden wusste, dass nach
dem Swissair Debakel ein finanzstarker
Investor gefunden war. Notwendig waren
Effizienzsteigerungen, und das hatte na-
tlirlich Konsequenzen fiir die Mitarbeiter.
Nicht aufgrund erzwungener Entlassun-
gen —die gab es kaum —, aber unser Wachs-
tum bei gleichzeitiger Margenverbesse-
rung zwang zu iiberproportionalen Pro-
duktivitdtsgewinnen. Fiir den einzelnen
Mitarbeiter haben sich dadurch das Tem-
po und die Anforderungen erhoht. Ich
will nicht bestreiten, dass dies dem einen
oder anderen zuviel wurde, und wir des-
halb zusétzliche Fluktuation hatten. Aber
in diesem Zusammenhang mdochte ich
daran erinnern, dass wir ein Zulieferer in
einer sehr volatilen Industrie sind, wo seit
9/11 eine Hiobsbotschaft nach der ande-
ren kommt - SARS, Vogelkrippe, Irak-Krieg,
Tsunami, Olpreisexplosion etc. Unsere
Mitarbeiter sind sich bewusst, dass wir
als Dienstleister fiir Fluggesellschaften am
Ende der Nahrungskette stehen. In einem
solchen Umfeld in einer schnell wach-
senden Firma mit guten Karrieremdglich-
keiten einen relativ sicheren Arbeitsplatz
zu haben, ist auch nicht zu verachten.

OE: Als ein Kritikpunkt an PE-Trans-
aktionen wird immer wieder angefiihrt,
dass PE-gefiihrte Gesellschaften aus-
schliefllich auf die kurzfristige Cash-Ge-
nerierung fokussieren, wie Sie dies ja auch
beschrieben haben. Gefdhrdet man damit
nicht die Basis fiir zukiinftige Ertrige, wenn
man Projekte mit mittelfristigen Perspek-
tiven systematisch nicht weiterfiihrt?

Bertsch: Das ist eine komplexe An-
gelegenheit. Wenn ich im Rahmen dieses
Interview gesagt habe, dass wir die Capex
reduziert haben, so darf man sich nicht
vorstellen, dass man einfach den «Geld-
hahn» zudreht. Da gibt es andere Mog-
lichkeiten. Wir haben zum Beispiel bei der
Kundenakquisition eine viel gré3ere preis-
liche Differenzierung vorgenommen, je
nachdem, ob durch diesen Kunden zusétz-
liche Investitionen in teure Betriebsein-
richtungen wie Highloaders getétigt wer-
den mussten oder der Auftrag «off-peak»
war. Das hat dazu gefiihrt, dass wir mit
denjenigen Kunden handelseinig gewor-
den sind, deren Flugplan half, unsere Be-
darfsspitzen zu brechen, sodass wir ent-
sprechend weniger investieren mussten.
Wir haben auch bewusst bei gréBeren
Anschaffungen auf Operational Leases um-
gestellt oder vorhandene Anlagengiiter
iiber ein «Sale and Lease-back»-Verfahren
aus der Bilanz entfernt.

Bei Projekten mit substantiellen
Geldabfliissen haben wir tatsédchlich viel
genauer hingeschaut, welche Projekte in
welchen Zeithorizonten welche Riick-
fliisse bringen. Da wurde schon mal et-
was beendet, das man vielleicht unter ei-
nem langfristigeren Investor noch weiter-
verfolgt hitte. Umgekehrt erinnere ich
mich auch an Projekte, die wir aufgrund
von rein strategischen Uberlegungen — es
ging da beispielsweise um den Aufbau ei-
ner Prasenz im wachstumsstarken Asien
— trotz kritischer Kennzahlen durchge-
fiihrt haben. Uber das Ganze gesehen bin
ich der Meinung, dass diese Capex-Re-
duktionen der langfristigen Entwicklung
von Swissport zumindest nicht geschadet
haben. Zum Teil waren sie sogar férder-
lich im Hinblick auf die dadurch ausgelo-
ste Fokussierung unserer Aktivititen.
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OE: Candover ist mit ca. 560 Millio-
nen Schweizer Franken eingestiegen und
verkauft das Unternehmen drei Jahre spa-
ter wieder fiir rund eine Milliarde Schwei-
zer Franken an eine spanische Industrie-
gruppe. Was halten Sie von solchen Ge-
winnspannen?

Bertsch: Diese Zahlen sind auf den
ersten Blick natiirlich beachtlich. Zwei
Dinge diirfen aber nicht iibersehen wer-
den. Erstens wurden im Verlaufe dieser
drei Jahre zwei weitere grollere Akquisi-
tionen getdtigt und durch den Investor fi-
nanziert. Diese Betrdge miissen zur An-
fangsinvestition hinzugerechnet werden.
Zweitens ist diesen Transaktionen — und
dies gilt in unserem Fall ganz besonders —
ein erhebliches Risiko inhidrent, welches
die Kapitalgeber — interessanterweise sind
dies ja meistens institutionelle Investoren
wie Lebensversicherungen oder Pensions-
kassen — entschidigt haben wollen. Dazu
ist zu sagen, dass Candover zu einem Zeit-
punkt gekauft hat, als das Risiko extrem
hoch war, und sich kein industrieller oder
strategischer Investor auch nur in die N&-
he der Swissport getraut hat.

Es gab nicht viele, die nach dem
Grounding, nach 9/11, nach dem Bankrott
des groften Kunden Swissair und ange-
sichts der unklaren Zukunft der noch nicht
gegriindeten Swiss den Kauf der Swiss-
port fiir eine gute Idee hielten. Nur weni-
ge Monate nach der Vertragsunterzeich-
nung kam dann iibrigens auch noch die
SARS Epidemie hinzu. Das muss bei einer
fairen Betrachtung der Gewinnspanne
einfach bertiicksichtigt werden. Natiirlich
sieht die von Candover erzielte Rendite
auf dem investierten Kapital von rund 34
Prozent stolz aus. Sie bedeutet eine Ver-
doppelung des Einsatzes innerhalb von
drei Jahren. Aber hier ist auch zu erwdh-
nen, dass diese rund 30 Prozent pro Jahr
eine Art historische Branchen-Benchmark
fiir PE-Projekte darstellen. Die Swissport-
Transaktion gilt deshalb im Quervergleich
lediglich als durchschnittlich.

OE: Wenn Sie nun zuriick schauen:
Wie beurteilen Sie die Zusammenarbeit
mit einem PE-Haus wie Candover? Steht
Swissport nun besser da?

Bertsch: Aus meiner Sicht war die
Zusammenarbeit mit Candover fiir die
Swissport die beste der wenigen Varian-
ten. Es existierten damals nicht viele Al-
ternativen, um die Firma auf solide Beine
zu stellen und nach vorne zu orientieren.
Dies ist uns meines Erachtens gelungen.
Wir konnten einen markanten Wachs-
tumssprung machen, wir haben in der
Zeit von Candover die Grundlagen gelegt,
um den Umsatz zu verdoppeln. Wir ha-
ben ein neues Geschiftsfeld Cargo Hand-
ling von fast Null auf aktuell rund 450 Mil-
lionen Schweizer Franken Umsatz aufge-
baut. Wir haben die Mitarbeiteranzahl
weltweit von 17.000 auf ca. 22.000 gestei-
gert. Wir konnten in neue Aktivitdten wie
Executive Aviation Handling und Aviation
Security expandieren — alles Projekte, die
man innerhalb des Konzerns, zu dem wir
vorher gehort haben, aufgrund der nicht
verfiigbaren Mittel nicht hitte realisieren
konnen. Die Betonung auf Cash Flow und
die Anforderung, dass Investitionen in-
nerhalb eines verniinftigen Zeitrahmens
einen Return bringen sollen, haben der
Unternehmung sicher nicht geschadet.

OE: Auf was wiirden Sie bei einem
zukiinftigen Buyout besonders achten?

Bertsch: Ich denke, wir hatten das
Gliick, dass der Leverage iiberschaubar
war. Das ist fiir mich einer der Punkte, auf
welche ich besonders achten wiirde. Wenn
die Fremdfinanzierung so massiv wird,
dass man sich ausschlieBlich um die
Cash-Generierung kiimmern muss, oder
gar interne Restrukturierungen nur des-
halb notwendig werden, um die filligen
Zinsen zahlen zu konnen, dann kommt die
unternehmerische Entwicklung zu kurz.
Diesen Freiraum muss man in den Ge-
spriachen mit dem PE-Haus vor dem Ab-
schluss des Deals aushandeln.

Man hat als Management eine nicht
zu unterschitzende Verhandlungsposi-
tion, da das PE-Haus das Management
wihrend der Verkaufsphase auf seine
Seite ziehen muss. Dies gilt — neben dem
angestrebten Leverage — auch fiir weitere
zentrale Punkte eines Deals, die man sich
im Voraus ausbedingen sollte — wie etwa
Falligkeiten von Zinszahlungen, Ziele im

Wenn die Fremd-
finanzierung so massiv
wird, dass man sich
ausschlieRlich um die
Cash-Generierung
kiimmern muss, kommt
die unternehmerische
Entwicklung zu kurz.

Business Plan, Ziele im Equity Incentive
Plan, zur Verfiigung gestellte Mittel fiir
Akquisitionen, Art der Finanzierung die-
ser Mittel und so weiter. Gleichzeitig muss
man sich im Klaren sein dartiiber, dass oh-
ne die Bereitschaft eines Investors, Mittel
fiir weitere Akquisitionen einzuschieen,
die Wachstumsaussichten, und damit
auch die Moglichkeiten, Unternehmens-
wert zu schaffen, limitiert sind.

Im Hinblick auf diese Gesprache ist
es von Vorteil, wenn man sich in den Me-
chaniken und Spielarten des angelsidch-
sisch geprédgten PE-Geschifts selbst aus-
kennt oder sich die entsprechende Exper-
tise anderweitig besorgt. Ansonsten zahlt
man Lehrgeld. Gemill meiner Erfahrung
bezweifle ich, dass der durchschnittliche
Top Manager in Kontinentaleuropa genii-
gend vorbereitet ist, wenn er in Verhand-
lungen mit einem PE-Haus geht. Aber wie
gesagt, letztlich hat das Management ei-
ne Schliisselrolle. Ohne ein starkes und
einiges Management konnen Finanzinves-
toren die angestrebten Wertsteigerungen
nicht erreichen. Anderseits kann das Ma-
nagement ohne konkrete Zusagen des PE-
Investors den Business Plan nicht umset-
zen.

OE: Herr Bertsch, wir danken Thnen
fur dieses Gesprach.

Das Gesprdch fiihrte Caspar Frohlich.
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