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Intelligente Finanzierungs-
strukturenvon
Unternehmensiibernahmen
erlauben grolRere

Wachstumsspriinge.
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Akquisitionsfinanzierung
Nie war es einfacher als heute, ein Unternehmen erfolgreich zu iibernehmen.

»  Lohnende Ubernahmeziele

= Nachfolgeproblematik: >70.000 mittelstandischen Unternehmenin den ndchsten 2-3Jahren

= Finanzinvestoren verkaufen gut aufgestellte Unternehmen ausihrem Portfolio Neue Mirkte und
= Konzernausgliederungen auf Grund strategischer Neuausrichtungen Kundengruppen
eréffnen

=  Viele Fremdkapitalanbieter
= Auslandische Finanzanbieter drangen mit attraktiven Konditionen in den Markt

= Stdrkere Bereitschaft fiir Fremdkapitalfinanzierungen unterhalb von € 20 Mio. . .
GroBenvorteile

heben
=  Vielféltige Finanzinstrumente
= Standardisierte, als auch
= Volligindividualisierte Produkte verfiigbar
Innovative
* Leverage-Effekt* (,,Hebeleffekt”) Techr:lJ-Iogien
erschlieen

= Mit einem hohen Leverage Faktor (hohe Fremdkapital-Quote) kdnnen Unternehmer mit geringem
Eigenkapitaleinsatz liquiditatsschonend neue Unternehmen akquirieren

= Der Leverage-Effektist durch Cash-Flowoptimierende Instrumente zusatzlich steigerbar

Wettbewerbsbarrieren

. R - -
Giinstiges Zinsniveau errichten

= langfristigglinstige Rahmenbedingungenim Euroraum

= Selbstbei hohem Leverage Faktoristein glinstiger Mischzinssatz erzielbar

*) Der Leverage-Effekt (, Hebeleffekt“) trittein, wenn die Gesamtkapitalrentabilitithéherist als der Fremdkapitalzinssatz. Mitzunehmendem Verschuldungsgrad erhoht sich danndie Rendite des
eingesetzten Eigenkapitals.
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Finanzierungsarten
Was versteht man unter Akquisitionsfinanzierung?

Finanzierung des Kaufs eines Unternehmens
(Akquisitionsfinanzierung)

Corporate Struktur

= BeieinerCorporate Finanzierungsstruktur steht derKredit furdie
Finanzierungin derBilanz des Kaufers

= EsentstehteinrelativgeringerPrifungsaufwand seitens der Bank, dadas
Kauferunternehmen derBank bereits bekanntist

= Meistreichenineinemsolchen Fallzwei Kredittranchen aus:
= herkdmmlicher Bankkredit oder Anleihe mit fester Laufzeit
= revolvierende Kreditfazilidt (z.B. Kontokorrent-Linie)

= Das geringe Risiko derBank flihrt zu glinstigen Zinsen fir den Kaufer

= Die Aufnahme von Fremdkapitalist jedoch limitiert, d.h. esistein héherer
Eigenkapitalanteil notwendig

*) ggf. beglinstigtdurch Cash-Flow Optimierung

In der Praxis gibt es zwei
ArtenderFinanzierung Leveraged Struktur

BeiderLeveraged Finanzierungsstrukturwird der Kauf eines
Unternehmensi.d.R. Gber eine Akquisitionsgesellschaft (New Company
oderNewCo) abgewickelt

Die Transaktionist Giblicherweise relativ hoch mit Fremdkapital finanziert
(meist iber50 %), man spricht hierauchvon einem Leveraged Buy Out
(LBO):, Hebeleffekt”

Die Bedienung des aufgenommenen Fremdkapitals erfolgt durch den
Zugriff auf die Cash-Flows der Zielgesellschaft*

Im Vergleich zur Corporate Strukturist derZinssatz hoher, dafiiristauch
einhohererVerschuldungsgrad moglich
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Arten des Finanzierungskapitals
Welche Finanzierungsmoglichkeiten stehen dem Erwerber grundsatzlich zur Verfiigung?

Abnehmende Kapitalkosten

Risikokapital ohnefeste Verzinsung, profitiert von Wertsteigerung,
volles Verlustrisiko Eigen-
kapital

Mezzanine Kapital (z.B. Genussrechte, stille Beteiligung): In der Regel
nachrangiges Risikokapital mit fixer Verzinsung und Vf:::’
Wertsteigerungskomponente

Fremd-
kapital
Verkauferdarlehen (VendorLoan): In der Regel nachrangiges Darlehen
eines spaterfalligwerdenden Kaufpreises; Commitment &
Risikokomponente seitens des Verkaufers

Mezzanine

Fremdkapital (Senior Loan): Laufende Verzinsung und laufende Tilgung
bzw. Schlusstilgung

Earn
Out

Vereinbarung, welche Zahlungen des Kaufers an den Verkauferzu
spateren Zeitpunkten vorsieht, oftmals in Abhangigkeit der operativen
Ergebnisse
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Wie finanziert man den Kaufpreis?
Fiir einen MBO kommt das Instrumentarium der Akquisitionsfinanzierung zum Tragen. Hierbei werden Fremdkapital -,
Mezzanine und Eigenkapitalkomponenten strukturiert.

ca.20-40 %
=2x EBIT?

ca.10-25%
=1x EBIT!

ca.20-40 %
=2 x EBIT?

ca.10-30 %
=1x EBIT?

N—
—

\V4

Eigenkapital

Verkdauferdarlehen

Mezzanine Kapital

Fremdkapital
Senior Loan B

Fremdkapital
Senior Loan A

Earn Out

Quelle Erwartete Sicherheiten Motivation
Rendite

MBO-Management, 20-30% Keine Manager: unternehmerisch tatig
Gesellschafter, Private werden
Equity Finanzinvestor: Wertsteigerung
Verk&ufer (ausscheidender 5-15% i.d.R. keine Commitment gegeniiber dem
Gesellschafter) neuen Gesellschafter
Anbieter von Standard- 10-15% i.d.R. keine Zinsen und Partizipationan
bzw. Individual- Wertsteigerung
programmen (z.B. (Equity Kicker)
Banken), Private Equity,
Hedge-Fonds
Universalbanken 3-6 %2 i.d.R. keine, da Zinsen

abhdngigvom

Cashflow
EarnOut 0% i.d.R. keine Commitment gegeniiber dem

neuen Gesellschafter

ausreichen.

Fir eine typische , Leveraged Finanzierung” kdnnen bereits 30 % Eigenkapital

1) Kapitalaufnahme im Verhéltnis zum EBIT, bei einem Kaufpreis von 6 x EBIT (ein Kaufpreis von 6 x EBIT istab einem Unternehmen swert von€ 10 Mio. oder entsprechend guter Ertragslage realisierbar);
EBIT = Earnings Before Interestand Tax (Betriebsergebnis)

2) Berechnung: 300 Basispunkte (BP) liber Swapsatz (Swapsatz 7 Jahre vom Februar 2017: 0,4 % zuzgl. 300 BP =3,4 %); Hohe des Aufschlags abhangig vom Rating bzw. der Bonitdtdes Kreditnéamers;
bei Stellung vonSicherheiten geringerer Zinssatz moglich

ProventisPartners.

Seite 6



LBO Renditeerwartungen
Hohere Renditeerwartungen durch Leveraged Buy Out (LBO)

Wertsteigerungspotenziale bei einem LBO = Leveraged Buy Out (LBO) bezeichnet die fremdfinanzierte Ubernahme
eines Unternehmens unter Einbezug eines groRen Anteils an
Fremdkapital (z.B. 70%)
Kaufpreis 100 Verkaufpreis 220

= Das Zielistdie Riickfihrung des Fremdkapitals in einem relativ kurzen
Zeitraum (z.B. 5 Jahre)
+ 120

(+400 %) = Der Einsatzdes Leverage-Effekts ermoglicht bereits allein durch die
Entschuldungeinegute Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals

-70 = EingeringerEinsatzvon Eigenmitteln (z.B. 30 %) ermoglichtdie
120 Erzielung einer hohen Eigenkapital-rentabilitdt (Voraussetzung:
,,,,,,,,,,, 150 Gesamtkapitalrentabilitdtisthoherals der Fremdkapitalzins)

=  Kreditzinsen zur Finanzierung einer Akquisition sind zudemim
”””””” Gegensatz zur Bedienungvon Eigenkapital steuerlich abzugsfahig

= Durch EBIT-Wachstum sowie einer Verbesserung der Bewertungdes
30 Unternehmens lassen sich zuséatzlich Wertsteigerungspotenziale heben

= Voraussetzung fiir LBO:

Figenkapital Fremdkapital EBIT Tilgung Eigenkapital Das Zielunternehmen erwirtschaftet einen hohen freien Cash-Flow*, mit
(bei LBO) Wachstum (bei Verkauf) demdie Verbindlichkeiten auch bei schlechter Geschaftslage getilgt

werdenkdnnen

||» Durch LBO lassen sich hohe Renditeziele realisieren

*) Berechnung des freien Cash-Flow: EBIT abzgl. Steuern, zzgl. Abschreibungen, Veranderung der Riickstellungen, Veranderung des Net toumlaufvermégens und zzgl. Investitionen
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Praxisfalleiner Akquisitionsfinanzierung
Beispielrechnung einer Akquisitionskalkulation

Kaufpreis 100,0
Eigenkapital 30,0
Fremdkapital 70,0
Laufzeit Fremdkapital 7 Jahre
Riickzahlung Fremdkapital p.a. 7,0
Zinssatz 7,0 %
Steuersatz 30 %
in€ Mio.

Position Jahr 1. Jahr 2. // | Jahr7.
Umsatz 100,0 1000 |77 100,0
EBIT 20,0 20,0 20,0
Zinsen (Betriebsmittelkredit) -0,5 -0,5 -0,5
Steuern (30%) -4,4 4,6 -5,6
Abschreibungen 0,5 0,5 0,5
Investitionen -0,5 -0,5 -0,5
Freier Cash-Flow 15,1 14,9 13,9
Cash Beginn 0,0 0,2 // 8,7
Freier Cash-Flow 15,1 14,9 7 13,9
Abzligl. Kaufpreisbelastung

1. Zinsen - NewCo 4,9 4,2 0,7

2 Tilgung - NewCo -10,0 -10,0 -10,0
Cash Ende 0,2 0,9 11,8

Beispielrechnung zur Akquisitionsfinanzierung

Zur Vereinfachung wird nebenstehende Finanzierung nur mit Eigen-und
Fremdkapital durchgefihrt

Der angenommene Kaufpreis von 100 wird zu 30% mit Eigenkapital und
zu 70% mit Fremdkapitalfinanziert

(der Fremdkapitalanteil entsprichtin diesem Beispiel dem 3,5-fachen
EBIT)

Die Fremdkapitalverschuldung wird binnen 7Jahren zuriickgefiihrt, d.h.
die Tilgungbetragt 10 p.a.

(aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden die Jahre 3. bis 6. nicht
dargestellt)

Der Zinssatz betragt sowohl fur die Akquisitionsfinanzierung, als auch fiir
den Betriebsmittelkredit 7% p.a.

Die Positionen Umsatz, EBIT, Zinsen, Steuersatz, Abschreibungen und
Investitionen werden konstant gehalten

Der freie Cash-Flow muss ausreichen, um Zins und Tilgung der NewCo zu
bedienen

Verkauf des Unternehmens nach vollstandiger Tilgung des Fremdkapitals
(inJahr7.)*

*) Annahme: Das Unternehmenwird zum gleichen Preis verkauft, zu dem es urspriinglich gekauft

wurde (€ 100 Mio.)
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Gestaltungsparameter einer Akquisitionsfinanzierung
Verbesserung der Eigenkapitalrendite durch Optimierung der Transaktionsstruktur

Im vorangegangen Beispiel ist die Verschuldung mit Fremdkapital auf das
3,5-fache des EBIT beschrankt, dasonstder freie Cash-Flow zur Bedienung
vonZinsundTilgung nichtausreichen wiirde

Die Rendite des Eigenkapitalgebers, berechnet als Internal Rate of Return*
(IRR), betragtim Beispiel 19 %

Die Optimierung der Transaktionsstruktur, wobei man sich verschiedener
Gestaltungsparameter bedienen kann (siehe Auflistung rechts), erlaubt eine
wesentlich aggressivere Finanzierung, d.h. eine hohere Verschuldungim
Verhaltniszum EBIT

Auswahl moglicher Gestaltungsparameter

Zins- und tilgungsfreie Phasen

Zinskosten in Abhangigkeit der Unternehmensentwicklung variabilisieren
Verlegungvon Zinsaufwand in Equity-Kicker (Beteiligung am Verkaufserlos)
Earn Out Regelung

PlanungeinerRekapitalisierung am Laufzeitende

o Uk wnN P

Steueroptimierung (z.B. Nutzung moglicher Verlustvortrage des
Zielunternehmens)

7. Bericksichtigungvon operativen Synergieeffekten (Umsatzsteigerung-und
Kostensenkungspotenzial)

8. OptimierungderInnenfinanzierung (Umschlagszeit,
Forderungsmanagement, Sale&Lease Back)

*) Internal Rate of Return (kurz: IRR) istdie interne ZinsfuBmethode und beschreibt die jahrliche Verzinsung einer Investition tiber die gesamte Laufzeit (entspricht der langfristigen durchschnittlichen
Eigenkapitalrendite p.a.)
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Finanzierungsmodelle & Instrumente
Wie viel Leverage verkraftet ein Buy Out?
Welche Gr6Renordnungen von Eigen-, Mezzanine- und Fremdkapital ,vertragt” die Bilanz?

Eine entscheidende Frage ist, wie hoch die jeweils akzeptable

e verseh e Praxisregeln fiir die Akquisitionsfinanzierung

= Der Eigenkapitalanteil der Kaufgesellschaft (NewCo) sollte mindestens 30%
\I# Zu hohe Schulden stellen ein des Ka?ufpreises betragen, bei kIeingren Transaktionen mindestens 40-45 %
existenzgefihrdendes Risiko dar! (evtl.inkl. Vendor Loan und Mezzanine)
= Die maximale Verschuldungskapazitat iber Kredite betragtim normalen
Alltagsbetrieb des Unternehmens nach einer Faustregel circa das dreifache
desEBIT (ErgebnisvorZinsen und Steuern)

= Je hoherundkonstanterdas EBIT ist,umso hohere Kredite werden einem
Die Finanzierungsstruktur wird von den folgenden Faktoren beeinflusst: Unternehmen eingerdumt
= Die KostenflirMezzanine-Kapital liegen hoherals jene fiir Fremdkapital;
eine GrolRenordnungin Hohe des 1-1,5-fachen EBITist sinnvoll

= Der freie Cash-Flow sollterund 1/; der Bankschulden bzw. rund 1/s der
gesamten verzinslichen Verschuldung (inkl. Mezzanine) betragen
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Gesellschaftsrechtliche Strukturierung
Mogliche gesellschaftsrechtliche Strukturierungen einer Akquisitionsfinanzierung zielen auf Optimierung von Leverage und Besicherung ab.

Mogliche gesellschaftsrechtliche Strukturierung einer Akquisitionsfinanzierung

UbertragungderAnteile  Eigenkapital Wertsteigerung
(Share Deal) bzw. der
Vermogens-gegenstdnde Akquisitionsdarlehen
(Asset Deal) (Fremdkapital,
Mezzanine)
Verkaufer ® Erwerbergesellschaft < Banken /
(Altgesellschafter) . NewCo > Kapitalmarkt
Kaufpreis Tilgung und
____________ * Zinsen 4
_____________ (Akquisitionsdarlehen)
. Evt.I.VerschmeIzungder Erwirbtdie Anteilebzw. Cash-Flow
beiden Gesellschaften . N
Vermoégensgegenstande
= Abschlussvon Gewinn-
vereinbarungsvertragen

Operative Finanzierung
(Betriebsmittelkredite)

Tilgung + Zinsen (Betriebsmittelkredite)

*) OpCo =Operating Company

ProventisPartners.
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Ubernahmestruktur

In der Praxis bewihrt: Ubernahmestruktur in mehreren Schritten

Der Leverage-Effekt kann nur durch Einschaltung einer

NewCo optimiert werden.

= Ein AkquisitionsdarleheninderBilanzder OpCoistaus
rechtlichen Griinden nicht moglich

= EinAkquisitionsdarlehenin der Bilanz des Kaufers wiirde der Bank
Zugriff auf das origindre Geschaft des Kaufers gewahren (siehe
Besicherungs-Effekt)

Finanzmittel-

ausstattung derNewCo

= Ausstattungder
NewCo mit
Eigenkapitaldurchden
Kaufer

= Zusatzlich wird zur
Kaufpreisfinanzierung
Mezzanine-und/oder

Griindung einer NewCo

= Dielnvestorengriinden
eine NewCo (New

Company) . Fremdkapital
] D|engeseIIschaﬁd|ent eingeworben
alsreines

Ubernahmevehikelund
betreibt kein operatives
Geschaft

Erwerb der OpCo
durch die NewCo

NewCo erwirbt Anteile
derOpCo

NewCo weistauf der
Aktivseite nurdie
Beteiligungander
OpCo auf

Auf derPassivseite der
NewCo stehendie
eingebrachten Eigen-
und Fremdmittel

Finanzmittel-
ausstattung der OpCo

Ausstattungder OpCo
miteinem
Betriebsmittelkredit

= Verwendungder Mittel

zur Finanzierungdes
Umlaufvermdgens der
OpCo

Verschmelzungvon
OpCo und NewCo

= Steuerliche
Abzugsfahigkeitdes
Darlehensund/oder

= Gesellschaftsrechtliche
Griinde sprechen fir
eine Verschmelzung

Der Besicherungs-Effekt soll den Zugriff auf das

originare Geschaft des Kaufers verhindern.

Die Besicherung des Akquisitionsdarlehen erfolgt Giberden
Zugriff auf die Unternehmensanteile in der NewCo.
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Kontakt

Wir sind an wichtigen Drehkreuzen fiir unsere Kunden da.

Proventis Partners und Partner Adressen:

Proventis Partners ﬁ Absolvo —
Hamburg Budapest F—
Proventis Partners GmbH Bartok Béla ut 105-113

GroRe JohannisstraRe19 1115 Budapest - Ungarn

20457 Hamburg - Deutschland T.+36 1279 1979

T: +49 40 3609759-0

Proventis Partners ﬁ Mergers Alliance
Miinchen Mergers AllianceSL S
Proventis Partners GmbH P2 de Francia 4

Prinz-Ludwig-Str. 7 San Sebastian, 20012 - Spanien
80333 Miinchen - Deutschland T: +34 91 5901660

T: +49 89 38888 1-0

Proventis Partners

Dusseldorf i

Proventis Partners GmbH
Suitbertus-Stiftsplatz 14b
40489 Disseldorf-Deutschland
T: +49 221 54010801

Proventis Partners ﬁ
Ziirich

Proventis Partners AG
Feldeggstrasse58
8008 Ziirich - Schweiz
T: +41 44 536 3630

Proventis Partners Web:

Www.proventis.com

www.absolvo.hu

www.mergers-alliance.com

Proventis Partners Social Media:
Linked [T}

XING’
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https://www.linkedin.com/company/proventis-partners-gmbh
https://www.xing.com/companies/proventispartners
http://www.proventis.com/
http://www.absolvo.hu/
http://www.mergers-alliance.com/

