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YWERRER SCHNOGRE Laut dem Mitgrinder des Private-Equity-Hauses Zurmont Madison sind heute flir {iberna

INTERVIEW: PASCAL IHLE

Wie hai sich die Finanzkrise avf Privaie

- Equily ausgewirki?

Warier Schuori: Ein Teil der global agie-
renden Private-BEquity-Hauser, die auf
Milliardeniibernahmen spezialisiert wa-
ren, sind in grosse Probleme geraten. Ver-
schiedene Firmen mussten massiv Perso-
nal abbauen und gar schliessen. Grosse
Deals lassen sich nicht mehr so einfach fi-
nanzieren. Diese Situation diirfte sich in
den n#chsten Monaten kaum &ndermn.

Und im Small- und Mid-Cap-Bereich?

Schnorf: Hier ist es fliissiger. Es kommt
nach wie vor zu Transaktonen, an denen
auch Private-Bquity-Hauser beteiligt sind.
Doch auch in diesem Segment ist die An-
zahl der Deals gewaltig zusammengebro-
chen, rund um die Hilfte, vor allem in Bu-

«Neln, so diister ist das Bild
nicht, weil man in der Schweiz
{ibernalmen nach wie vor
finanzieren kanm.»

ropa. Kormmt hinzu, dass die Preisvorstel-
tungen zwischen Kéufer und Verkiufer vor
allem in unsicheren Zeiten auseinander-
Kaffen. Das hemmt den Abschluss von
Transaktionen.

Also ein dilsteres Bild fiir die Schweiz?
Schnorf: Nein, so diister ist es nicht, weil
man in der Schweiz Ubernahmen nach
wie vor finanzieren kann, Allerdings nicht
mehy im gleichen Umfang,. Heute bendtigt
man mindestens 50% Eigenkapital, was
ich auch richtig finde.

Warum? Ist diese Einstellung nicht zu
konservativ?

Schnorf: Gar nicht. In der Wirtschaft
kommt es immer zu unvorhersehbaren
Entwicklungen, ‘wie die letzten beiden
Jahre eindriicklich gezeigt haben, Deshalb
ist es filr eine Firma zentral, dass sie gut
finanziert ist. Das entspricht unserer Phi-
losophie,

Hat der Ruf der Privaie-Equity-Branche in

der Krise nicht gelitten? "%

Schnorf: Nein, jetzt nicht mehr, Der Ruf
war frither schlechter und wurde geprigt
von eben jenen Private-Equity-Hiusern,
die ihre Ubernahmen mit viel Fremdkapi-
ial finanzierten und dariiber hinaus Kapi-
tal aus den iibernommenen Gesell-
schafien zogen. Darin waren vor allem an-

gelséichsische Hauser spezialisiert, nicht
aber die schweizerischen. In der Schweiz
sieht man vielmehr, dass es jenen Firmen,
die Private-Equity-Hausern gehoren, gut
geht. Zurmont Madison hat die Firmen
stets mit geniigend Eigenkapital ausge-
stattet. Wir sind seit jeher konservativ un-
terwegs, und das zahlt sich jetzt aus.

Threr Meinung nach eine unberechtigte
Kritik an Ihrer Branche?

Schnotf: Jene Deals, die nur mit einer ho-
hen Fremdfinanzierung zustande kamen,
waren meiner Ansichi nach schon proble-
matisch und wurden zu Recht kritisiert.
Denn hier wurden keine Werte geschaf-
fen, sondern hiufig Werte im grossen Stil
vernichtet.

Werner Schnorf: «Wir haben keine angelsachsischen lnvestorei.»

Warum verfolgt Zurmont Madison eine
konservative Philosophie?

Schnorf: Das exldirt sich aus unserer Fir-
mengeschichte. Wir Griinder kommen
alle aus der Industrie, waren also selber
langjihrig in Fithrungsfunkdonen #itig.
Aus dieser Erfahrung heraus wissen wir,

dass die Entwicklung einer Firma nie so

linear verlaufi, wie es in den Businessplé-
nen dargestellt wird. Wir méchien, dass
das Management in Ruhe seine operativen
Ziele verfolgt und nicht der Finanzierung
hinterherrennen muss. Gerade in Krisen-
zeiten ist es viel wichtiger, dass die Ge-
schifisleitung ihre Kunden besucht, an-
statt nonstop Businesspléne fiir die Ban-
ken schreibt. Diese Exfahrung, dieses Wis-
sen kormt uns zugute, Deshalb sagen wir,

hat sic
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eine Pirma muss gut finanziert sein. Bei
uns miissen alle am gleichen Sirick zie-
hen: Wi, das Management und die Ban-
ken, sonst komint kein Deal zustande.

Was heisst dies punkio Invesioren?
Schnorf: Wir haben beispielsweise keine
angelsichsischen Investoren.

Warum? Ein bewusster Entscheid.
Schnorf: Nein, das hat sich so ergeben,
weil sie nicht bei uns investieren wollten.

Weil Zurmont Madison zu konservativ isi?
Schnorf: Ja. 2006 und 2007 hatten die An-
gelsachsen vollkommen andere Vorstel-
lungen punkto Fremdfinanzierung und
Leverage. Deshalb waren wir als Invesi-
menivehikel auch nicht interessant. Riick-
blickend darf ich sagen, unser Weg hat
sich bewéhrt.

2006 haben sich Zurmont und Madison
zusammengeschiossen. Braucht Private
Equity heute nach der Finanzkrise erst
recht eine gewisse Grisse, um zu bestehen?
Schnorf: Davon bin ich tiberzeugt, Zum
einen wegen der Diversifizierung des Port-
iolios, Ein Ponds mit zwei oder drei Fir-
men hat ein ganz anderes Risiko als einer
mit zehn, Zum anderen braucht man als
Private-Equity-Haus auch cine gewisse
Grisse, um Know-how aufzubauen. Wir
investieren in Firmen aus unterschied-
lichen Branchen. Um auf Ihre Frage zu-
ritckzukommen: Weder Zurmont noch
Madison hitten im Alleingang die starke
Marktstellung erreichi, tiber die wir heute
verfiigen.

hmen 50 Prozent Eigenkapital notwendig.

Ihr Fonds verfilgt ither ein Volumen von
250 Mio Fr. Was sind ihre Pline?

Schnorf: Wir haben letzies Jahr zwei Neu-
investitionen und zwei Pollow-on-Invest-
menis getitigt. Kurz vor Jahresende wurde
die Akquisition von Parketthersteller Bau-
werkvollzogen, im Sommer haben wir die
Mehrheit am Sprachdienstleister CLS
Cormmunication iibernommen, Damit ha-
ben wir jeizt rund die Hilfte des Fonds
investiert. Zurzeit sind wir in vier Firmen
investiert, in Rodex, SMB, CLS Communi-
cation und Bauwerk.

Wie viele Investitionen planen Sie noch?
Schnorf: Nochmals vier bis fiinf in den
nichsten zwei Jahren. '

Welches sind Ihre Renditenziele?

Schnorf: Der Investor hat gegeniiber
dem Aktienmarkt weniger Flexibilitét,
wenn er in uns investiert ist. Br hat eine
hohere Renditeerwartung. Im Mittel sollte

. diese 8 bis 10% -iiber dem Aktienmarkt

liegen.

Wie lange bleiben Sie investieri?
Schnorf: In der Regel fiinf bis sieben
jahre.

Ist ein weiterer Fonds geplant?

Schnorf: Natiirlich, unser Team mdchte ja
seine Expertise kontinuierlich auf neue
Firmen anwenden kénnen.

«Private-Equity-investoremn
haben weniger Flexibilitiit
und daher elne hhere
Renditeerwartung.»

Ist es heute schwieriger geworden, eine
geeignete Firma zu finden?

Schnorf: Deutlich schwieriges, denn wer
heute nicht verkaufen muss, der verkauft
auch nicht, weil die Preise beziehungswei-

se die Bewertungen eben runiergekom- .

men sind. Dennoch: Es kommt nach wie
vor zu strategischen Deals, und gewisse
Nachfol gelungen kann man nicht auf-
schieben.

Nach welchen Kiterien suchen Sie eine
Fiyma aus?

Schnorf: Zum einem miissen wir das
Geschiiftsfeld verstehen und iiber die
richtigen Leute verfligen. Wir sollten in
der Lage sein, die Firma auch selber zu
fiihren, sollte dori Not am Mann sein.
Wichiig ist, dass man ganz genau weiss,
wo man nichi investieren will.




