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Finanzierung von
Unternehmenskaufen
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Von Edy Fischer, I[fW Niggemann, Fischer & Partner

Unter dem Begriff Akquisitionsfinan-
zierung versteht man im weitesten Sin-
ne die Aufnahme einer Fremdfinanzie-
rung fiir den Kauf eines Unternehmens.
Die Bandbreite der Instrumente, die im
Zusammenhang mit der Finanzierung
eines Unternehmenskaufs eingesetzt
werden, reicht von sogenannten Senior-
Krediten tiber Unitranchen-Kredite von
Kreditfonds und Mezzanine-Krediten
bis hin zu Gesellschafter- und Verkéu-
ferdarlehen.

1. Grundziige der
Akquisitionsfinanzierung

In der Praxis wird regelmaéssig syno-
nym fiir den Begriff der Akquisitions-
finanzierung der Begriff «Leveraged
Finance» verwendet. Unter dem Be-
griff Leveraged Finance versteht man
alle Finanzierungsstrukturen, die zur
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Finanzierung eines «Leveraged-Buy-
Outs» (LBO) dienen und die auf dem
Leverage-Effekt beruhen. Ein Merkmal
von Leveraged-Buy-Outs ist, dass diese
massgeblich (oft bis zu 50%) mit Fremd-
kapital finanziert werden.

Grund fiir das Interesse von Unter-
nehmenskédufern an einem moglichst
hohen Fremdkapitalanteil an der Ge-
samtfinanzierung ist die Hebelwirkung
des eingesetzten Fremdkapitals auf die
Eigenkapitalrentabilitdt. Durch den
Einsatz von Fremdkapital anstelle von
Eigenkapital kann die Eigenkapital-
rendite fiir den Kdufer gesteigert wer-
den.

2. Bestandteile der
Akquisitionsfinanzierung

Die Erwerbsfinanzierung umfasst im
Regelfall drei Haupt-Komponenten:

¢ den Kaufpreis

« die Transaktionskosten und

 die Umfinanzierung bestehender
Verbindlichkeiten des
Zielunternehmens

Unternehmenskaufer, die nur die Kauf-
preisfinanzierung beachten und die Fol-
gefinanzierung unberticksichtigt lassen,
kommen hdufig in wirtschaftliche Pro-
bleme. Gerade bei Management-Buy-
In- oder Management-Buy-Out-Trans-
aktionen ist das Scheitern nach der
Ubernahme fiir die Fiihrungskrifte mit
vielfdltigen negativen Konsequenzen
verbunden; i.d.R. ist dann das gesamte
verfiigbare Eigenkapital vernichtet. Zur
Vermeidung solcher Fehlentwicklun-
gen ist es daher von grosser Wichtig-
keit, den Finanzierungsfragen gebiih-
rende Aufmerksamkeit zu widmen.
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So werden haufig die Transaktions-
kosten bei der Erarbeitung der Finan-
zierungskonzeption tibersehen. Bei der
Durchfiihrung von Unternehmenstrans-
aktionen besteht in wirtschaftlichen,
steuerlichen und rechtlichen Bereichen
Bedarf an Spezialwissen. Allein die
Durchfiihrung der Due Diligence ist
nicht selten mit hohen Kosten verbun-
den. Werden Beratungs-, Notar- und
Gerichtskosten nicht eingeplant, kann
das Liquiditatsprobleme auslésen. Noch
héaufiger kommt es allerdings vor, dass
die finanziellen Konsequenzen aus den
zukiinftigen Aktivitdten nicht ausrei-
chend bedacht werden.

3. Typische
LBO-Finanzierungsstruktur

Im Regelfall wird vom Investor eine
Kaufergesellschaft (eine sogenannte
NewCo) gegriindet, deren Zweck der
Erwerb des Zielunternehmens ist. Dazu
stattet der Kédufer die NewCo mit Ei-
genkapital aus; Banken und andere Ka-
pitalgeber geben das Fremdkapital. Mit
diesen Finanzmitteln erwirbt die NewCo
anschliessend die Anteile am Zielunter-
nehmen. Die NewCo, die selbst iiber
kein operatives Geschift verfiigt, erhilt
die fiir die Zins- und Tilgungsleistung
ndtigen Cashflows von der operativ ta-
tigen Gesellschaft.

Alle Risiken der Transaktion sind in
der neuen Gesellschaft als Kduferin des
operativen Unternehmens und Kredit-
nehmerin konzentriert. Zur Begrenzung
der Haftung der Investoren erhélt die
neue Gesellschaft in aller Regel die
Form einer Kapitalgesellschaft oder ei-
ner GmbH & Co. KG.

3.1 Wirtschaftliches Eigenkapital

Das wirtschaftliche Eigenkapital setzt
sich in der Regel aus Einzahlungen in
das Stamm- bzw. Grundkapital sowie
Kapitalreservenund Gesellschafterdar-
lehen zusammen. Der Anteil des Stamm-
kapitals wird innerhalb der Gesamt-
struktur meist bewusst gering gehalten.

3.2 Senior-Kredite

Senior-Kredite sind die vorrangig zu
befriedigenden Kredite, die i.d.R. aus
verschiedenen zeitlich befristeten Ter-
minkrediten bestehen. Zu den Senior-
Krediten zdhlt ausserdem der Betriebs-
mittelkredit.
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Die Senior-Kredite werden meist
das 4-bis 5fache des durchschnittlichen
konsolidierten freien Cashflows, das
3,5-bis4,5fache des durchschnittlichen
konsolidierten Ebit oder das 3- bis 4-
fache des durchschnittlichen konsoli-
dierten Ebitda der erworbenen Gesell-
schaft nicht tibersteigen.

3.3 Mezzanine-Kapital

Bleibt zwischen dem verfiigbaren Ei-
genkapital und den Senior-Krediten
eine Finanzierungsliicke bestehen, so
kann diese durch Mezzanine-Kapital
geschlossen werden. Fiir Mezzanine-
Kapital gilt als Faustregel, dass es, ein-
schliesslich der vorrangigen Senior-
Kredite, das 6- bis 7fache des nachhal-
tig erzielbaren konsolidierten freien
Cashflows nichtiibersteigen sollte. Rei-
chen der frei verfiigbare Cashflow oder
das Ebitda nicht aus, um die Kredite in-
nerhalb der vorgesehenen Laufzeiten
zurlickzuzahlen, muss der Eigenkapi-
talanteil erhoht werden.

3.4 Kreditfonds (Private Debt)

In den letzten Jahren ist die Bedeutung
der Akquisitions- und auch Mittel-
standsfinanzierung iiber Kreditfonds,
auch als Private Debt bezeichnet, er-
heblich gewachsen. Unter Private Debt
versteht man die Bereitstellung von
Krediten durch Nicht-Banken, die ohne
Einschaltung des Kapitalmarktes ver-
geben werden. Finanziert werden dabei
vorrangig Unternechmenstransaktionen
oder auch Projekte, wobei die Kondi-
tionen bilateral ausgehandelt werden.
Die Ausgestaltungsmoglichkeiten sind
vielféltig, von Darlehen und Anleihen
iiber Schuldscheine bis hin zu privaten
Verbriefungsemissionen.

3.5 Verkduferdarlehen

und Riickbeteiligungen

Insbesondere bei kleineren Transaktio-
nen kann es sinnvoll sein, dass der Ver-
kaufer die Strukturierung der Finanzie-
rung durch eine Stundung des Kaufprei-
ses vereinfacht. Das meist nachrangige
Darlehen wird dabei als wirtschaftliches
Eigenkapital betrachtet, da es durch den
hiufig vereinbarten Rangriicktritt des
Verkdufers im Insolvenzfall hinter alle
anderen verzinslichen Fremdkapital-
verbindlichkeiten im Rang zurticktritt.
Ahnlich wie beim Mezzanine-Kapital
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besteht auch hierbei eine Vielzahl von
Ausgestaltungsmoglichkeiten.

3.6 Renditeerwartungen

und Laufzeiten

Jeder Teilnehmer an einer Finanzierung
hat eigene Renditeerwartungen. Derzeit
betrigt die Renditeerwartung eines Se-
nior-Kreditgebers 2,0 bis 3,5% p.a. und
die eines Mezzanine-Kapitalgebers 6,0
bis 10,0% p.a. Wirken bei einer Unter-
nehmensiibernahme externe Eigenkapi-
talgeber mit (Private-Equity-Investoren),
liegt die Ergebniserwartung bei etwa
20 bis 25% p.a.

3.7 Anteil der Fremdfinanzierung

Die optimale Gewichtung des Fremd-
kapitals im Verhiltnis zum Eigenkapi-
tal ist ein entscheidender Erfolgsfaktor
beim Unternehmenskauf. Eine Finan-
zierungsstruktur, die nicht sicherstellt,
dass das Unternehmen in der Lage ist,
die Verbindlichkeiten zu bedienen, ge-
fihrdet die Uberlebensfihigkeit des
Unternehmens und somit den Erfolg
der gesamten Transaktion.

Die Hohe der Fremdfinanzierung
héngt bei LBOs in erster Linie von der
Schuldendienstfahigkeit (dem Verhalt-
nis von Free-Cashflow zu Tilgungen und
Zinsen) des Akquisitionsobjekts wih-
rend des entsprechenden Finanzierungs-
zeitraums ab. Um diese Schuldendienst-
fahigkeit zu ermitteln, ist es sinnvoll,
aufbauend auf den vorhandenen Infor-
mationen (Businessplan, Financial Due
Diligence) Finanzierungsmodelle zu
simulieren, die mit den Pramissen des
Businessplans den voraussichtlich zur
Bedienung des Schuldendiensts zur
Verfiigung stehenden Cashflow (Free-
Cashflow) im Rahmen einer Vorschau-
rechnung (Amortisationsrechnung) er-
mitteln.
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