Private

Moglichkeiten der Beschatfung

von Eigenkapital und

eigenkapitalahnlichen Mitteln
zur Wachstumsfinanzierung

Von Edy Fischer, I[fW Niggemann, Fischer & Partner

Haufig werden Unternehmen mit der
Tatsache konfrontiert, dass Kreditinsti-
tute die Kreditvergabe deutlich restrik-
tiver sehenals in fritherer Zeit. Viele Ban-
ken mochten sich gerne in erster Linie
auf Kreditnehmer mit guter Bonitét kon-
zentrieren. Unternehmen mit ungiinsti-
gem Rating haben es daher zunehmend
schwer, tiberhaupt Fremdkapital aufzu-
nehmen. Wenn dies trotzdem gelingt,
sind die Konditionen oftmals ungiinstig.
Streben derartige Unternehmen eine
Wachstumsstrategie an, so kann die zu-
satzliche Mittelbindung in den Vorraten
und Forderungen, die fiir eine Umsatz-
ausweitung erforderlich ist, letztlich
nur durch Eigenkapital oder eigenkapi-
taldhnliche Mittel finanziert werden.
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Die Erhohung des Eigenkapitals
fithrt in einem ersten Schritt dazu, dass
sich wesentliche Kennzahlen fiir das
Unternehmensrating deutlich verbes-
sern und eine bankenunabhéngige Fi-
nanzierungsstruktur ermdglichen. Das
potenzielle Risiko einer finanzwirt-
schaftlich getriebenen Krise wird hier-
durch reduziert. Gelingt auf diese Weise
das geplante ertragreiche Wachstum,
stehen in der Folge auch wieder Fremd-
finanzierungsmoglichkeiten zur Ver-
fligung, um weiteres Wachstum zu fi-
nanzieren.

Die Moglichkeiten, das Eigenkapital
zuerhohen und somiteiner potenziellen
oder latenten finanzwirtschaftlichen
Unternehmenskrise vorzubeugen, sind

vielfiltig. Die nebenstehende Uber-
sicht zeigt die Instrumente, die je nach
Unternehmenssituation verfiigbar sind.

Bei den Moglichkeiten der indirek-
ten Eigenkapitalerh6hung handelt es
sich in der Regel um die Optimierung
betrieblicher Abldufe und Strukturen.
Eine unmittelbare Kapitalzufiihrung
erfolgt nicht. Die Massnahmen wirken
eher mittel- bis langfristig. Eine Verén-
derung in der Gesellschafterstruktur er-
gibt sich ebenso nicht. Derartige Ge-
staltungen werden auch als «Bilanz-
summenmanagement» bezeichnet und
fithren zu einer Erhdhung der Liquiditét
und Verbesserung wesentlicher Kenn-
zahlen wie Eigenkapitalquote und Ver-
schuldungsgrad.
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Instrumente zur Erhohung des Eigenkapitals

— Bilanzsummenmanagement
— Verkauf nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
— Sale-and-lease-back fiir Anlagevermégen

— Vorratsabbau durch Bestandsmanagement
Forderungsabbau durch Debitorenmanagement
— Off-Balance-Finanzierungen, z.B. fiir

Indirekte Erhohung

Erhohung der EK-Quote

Patente, Markenrechte, Projekte
— Verkauf von Geschaftsbereichen oder Beteiligungen
— Leasing / Mietkauf
— Factoring / Forfaitierung
— Asset Backed Securities

— Einlage der Gesellschafter
— Gesellschafterdarlehen

— Thesaurierung von Gewinnen
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
— Fuhrungskraftebeteiligung

Direkte Erhhung

— Finanzinvestor (Private, Beteiligungsgesellschaften)
— Strategische Partner

I Bérsengang (IPO)

. Mezzanine-Kapital (Nachrangdarlehen, typisch und atypisch
stille Beteiligung, Genussrecht, Wandel-/Optionsanleihe)

Erfolgt eine direkte Mittelzufiih-
rung im Wege einer Kapitalerhhung,
ergibt sich — mit Ausnahme von Mez-
zanine-Finanzierungen — eine Verin-
derung der Gesellschafterstruktur. Die
sich durch den neuen Gesellschafter er-
gebenden Auswirkungen koénnen indi-
viduell sehr unterschiedlich sein. Die
Interessen und Motive fiir eine Beteili-
gung sind bei potenziellen Beteiligungs-
interessenten ebenfalls unterschiedlich.

Welcher Partner fiir eine Beteili-
gung geeignet ist, hingt letztlich von
den Uberlegungen der Altgesellschaf-
ter ab. Die Ziele, die durch eine Kapi-
talerh6hung erreicht werden sollen,
miissen im Vorfeld erdrtert werden.

Je nach Zielsetzung bieten sich un-
terschiedliche Partner an:

1. Finanzinvestoren

Finanzinvestoren haben als Primérziel
die Wertsteigerung und Renditemaxi-
mierung. In der Regel erfolgt keine Ein-
mischung in das operative Geschift.
Eine Kontrolle der Beteiligung erfolgt
iiber ein geeignetes regelméassiges Be-
richtswesen und die Mitwirkung in ei-
nem Beirat oder Verwaltungsrat. Ope-
rative Synergien, wie zum Beispiel neue
Absatzwege, giinstigere Beschaffungs-
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moglichkeiten oder auch Unterstiitzung
bei neuen Technologien oder Innova-
tionen, konnen nicht erwartet werden.
Anders kann die Situation sein, wenn
der Finanzinvestor bereits eine Betei-
ligung an einem vergleichbaren Unter-
nehmen héltund entsprechendes Know-
how mit einbringt.

2. Strategische Partner

Ziel strategischer Partner ist die Stér-
kung des eigenen Unternehmens. Hier-
zu gehoren die Realisierung von Syner-
gien und die Nutzung von Skaleneffek-
ten und Kosteneinsparungspotenzialen.
Um diese Ziele zu erreichen, mischt
sich ein strategischer Partner regelmas-
sig in das operative Geschéft ein. Fiir
die Altgesellschafter fiihrt dies zu-
mindest zu einer teilweisen Einschrin-
kung ihrer unternchmerischen Ent-
scheidungsfreiheit.

Der Zusatznutzen, den der Partner
erreichen kann, ist deutlich héher als
bei Finanzinvestoren. Bei Diskussionen
um den Unternehmenswert lassen viele
strategische Partner den hdheren Zu-
satznutzen in ihre Uberlegungen mit
einfliessen. Die Unternechmensbewer-
tung ist in der Regel hoher als bei Fi-
nanzinvestoren.

3. Fiihrungskrifte (intern / extern)
Viele Fithrungskréfte sind an unterneh-
merischen Beteiligungen interessiert.
Dies konnen sowohl Fithrungskrifte
aus dem Unternehmen (Management
Buy-out) oder auch externe Fiihrungs-
kréfte (Management Buy-in) sein. Wird
eine Fithrungskraft des eigenen Unter-
nehmens mit eingebunden, besteht
nicht das Risiko des «Ausforschensy.
Gegeniiber den Mitarbeitern wird Un-
ternehmenskontinuitit sichergestellt,
was zu einer hoheren Mitarbeitermoti-
vation fiihren kann. Die finanzwirt-
schaftlichen Moglichkeiten eigener
Fithrungskrifte sind in der Regel be-
grenzt, konnen jedoch durch Existenz-
griindungsmittel und weitere Finanz-
partner gefordert werden. Ein Engage-
ment in 7-stelliger Grossenordnung ist
keine Seltenheit.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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