16 Finanzierung M&A

Ein Leitfaden fur den Finanzierungs-
Entscheidungsprozess von M&A

Gerade fur KMU ist es entscheidend, im Falle eines Kaufs von oder einer Fusion mit einer

anderen Firma die richtige Finanzierungsform zu wahlen. Diese hidngt unter anderem vom

individuellen Risikoprofil ab. __

m In Zeiten von Globalisie-

rung und gesittigten Heim-
mirkten spielen Merger und Acquisition
(M&A) zunehmend auch fiir KMU eine
wichtige Rolle. Die Finanzierung ist da-
bei eine grosse Herausforderung. Dieser
Beitrag gibt eine Ubersicht iiber még-
liche Finanzierungsquellen und nimmt
eine Priorisierung derselben vor. Dies
fiihrt zu einem beispielhaften, systema-
tischen Entscheidungsprozess bei der
Finanzierung von M&A-Aktivitaten.
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ie volkswirtschaftliche und so-

ziale Bedeutung von KMU ist

nicht nur in der Schweiz als
sehr hoch einzustufen (Figlistaller,
Fust, Federer 2007). Aufgrund der Glo-
balisierung und oftmals gesdttigten
Heimmarkten sind Fusionen und Uber-
nahmen, oder neudeutsch Mergers and
Acquisitions (M&A), fiir KMU von stei-
gender Relevanz.

Dabei erweist sich die Finanzierung
oft als kritischer Punkt. Sie ist sowohl
ausschlaggebend dafiir, dass eine Trans-
aktion zustande kommt als auch fir de-
ren Erfolg. Fiir die Finanzierung von
M&A stehen unterschiedliche Moglich-
keiten zur Verfiigung und fir Inhaber
von KMU, die sich mit M&A beschafti-
gen, ist es folglich wichtig, einen Uber-
blick tiber bestehende Optionen sowie
deren Vor- und Nachteile zu haben (vgl.
Abb.1 auf Seite 18). Daraus wird eine
Priorisierung der verschiedenen Hand-
lungsalternativen abgeleitet, was den
Entscheidungsprozess bei der Finanzie-
rung von M&A strukturiert.

Angenommen der Inhaber eines
KMU entschliesst sich, ein anderes Un-
ternehmen zu kaufen. Das Wunschun-
ternehmen ist gefunden, der Verkdufer
isteinverstanden, Art (Asset- oder Share
Deal) und Umfang (zu erwerbende An-
teile) der Transaktion wurden ebenfalls
ausgehandelt, sogar iber den Preis be-
steht Einigkeit. Die einzige offene Frage
ist «nur» noch, wie das Geld fur die
Transaktion aufgebracht werden soll.
Banken, Anbieter von Mezzaninkapital,

Private Equity Investoren sowie zahl-
reiche unabhéngige Berater und Dienst-
leister buhlen um die Gunst des poten-
ziellen Kunden. Dieser fragt sich: was
gibt es diberhaupt fiir Moglichkeiten?
Und welche sind in meinem Fall zu be-
vorzugen? Dabei ist zu beachten, dass
jede einzelne M&A-Transaktion ihre
Besonderheiten aufweist. Daher wird
im Folgenden eine grundlegende Hand-
lungsanleitung aufgezeigt, die fiir den
Einzelfall adaptiert werden muss.

Das interne Eigenkapital stellt die
«Kriegskasse» eines Unternehmens dar,
also vor allem freie liquide Mittel aller
Art, die fir M&A-Aktivitdten zur Verfi-
gung stehen. Dazu kénnen auch Mittel
aus Deinvestitionen gezdhlt werden.
Wird mit Eigenkapital finanziert, blei-
ben Banken und andere Finanzinstitute
zundchst aussen vor. Das kann sich vor
allem in Krisenzeiten positiv auswir-
ken, da beispielsweise die Gefahr der
Kiindigung von Krediten wegfillt. Auch
Briickenfinanzierungen sind im Ernst-
fall leichter erhdltlich. Dartiber hinaus
hat das iibernehmende Unternehmen
operativ uneingeschrankt das Sagen, da
kein weiterer Eigentiimer involviertist.
Eine hohere Eigenkapitalquote wirkt
sich ausserdem positiv auf die Verfiig-
barkeit und die Konditionen von Fremd-
kapital aus. Zudem wird das laufende
Geschift nicht durch Zins- und Amorti-
sationszahlungen beeintrachtigt.

Es bestehen aber auch Nachteile. So
gilt dasInvestment von Eigenkapital als
teuer, da normalerweise versucht wird,
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ein Unternehmen mit so wenig Eigen-
kapital wie moglich zu kaufen, um den
Leverage-Effekt auszuniitzen. Ausser-
dem kann eine Investition von freien
Mitteln die Flexibilitdt des Unterneh-
mens einschrdnken. Zwar existieren
keine Aufwendungen fir Zinsen und
Tilgungen, dafiir ist aber kein oder we-
nig weiteres Kapital fir eventuelle Folge-
investitionen im Rahmen der Akquisition
vorhanden. Dies misste dann ander-
weitig beschafft werden, waszu Zeitver-
lusten fihren kann. Generell ist anzu-
nehmen, dass eine M&A-Transaktion
nur in wenigen Fallen komplett mit Ei-
genkapital finanziert werden kann.

Unter externem Eigenkapital wird
das Kapital von externen Investoren
verstanden, die damit selbst Anteile an
der ibernommenen Unternehmung er-
werben. Die verwendeten Begriffe sind
nicht klar voneinander abgegrenzt und
werden oft synonym gebraucht. Bei-
spiele sind Risikokapital, Private Equity
und Venture Capital (Schefczyk 2006).
Innerhalb des hier verwendeten Ober-
begriffs Private Equity gilt es, zwischen
verschiedenen Anbietern zu unter-
scheiden.

Investoren haben sehr
unterschiedliche Interessen

Renditeorientierte Investoren sind die
klassischen, professionellen Private-
Equity-Firmen. Sie verkaufen ihre An-
teile nach einer bestimmten Anzahl
von Jahren. Vorteile eines solchen In-
vestors sind neben dem reduzierten
unternehmerischen Risiko die bereit-
gestellte Managementunterstiitzung,
die oftmalige Uberlassung der Fiih-
rung sowie die Wachstumsorientie-
rung. Nachteile sind die verwasserten
Figentumsverhdltnisse und die Re-
chenschaftspflicht gegeniiber dem In-
vestor. Ausserdem ist anzufithren, dass
die Rendite mit dem Investor geteilt
werden muss, wobei oft zwischen 20
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Firmeniibernahmen zu finanzieren: ein komplexes Unterfangen.

und 35 Prozent erwartet werden. Wei-
tere Punkte sind der hohe Druck sowie
der oft problematische Ausstieg des In-
vestors.

Unterstiitzende Investoren auf der
anderen Seite sind Institutionen, die
weniger auf Rendite ausgerichtet sind,
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sondern die allgemeine Wirtschaftsfor-
derung im Blick haben. Dies sind oft
staatseigene Private-Equity-Firmen, die
iber einen lingeren Zeitraum flexible
stille Beteiligungen eingehen. Es wird
aber meist keine weitergehende Unter-
stiitzung angeboten. Auch sind die ver-
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figbaren Betrdge in ihrer Hohe relativ
beschrankt.

Zusdtzliche nennenswerte Inves-
toren sind dritte Unternehmen, Liefe-
ranten oder sogar Kunden. Diese Invest-
mentform wird auch als Corporate Ven-
ture Capital (CVC) bezeichnet. Die Kon-
ditionen sind oft glinstiger als bei nor-
malen Private-Equity-Firmen, ausser-
dem ist umfangreiche Managementun-
terstiitzung und Know-how verfligbar
und das Investment ist meist langfristig
ausgerichtet. Auf der Nachteilseite ste-
hen die mogliche Einflussnahme des In-
vestors auf das operative Geschaft und
die entstehende Abhdngigkeit, falls
auch Ressourcen bereitgestellt werden.

Eine letzte Gruppe sind Privatper-
sonen, zum Beispiel Business Angels
(vgl. io new management, Ausgabe 7/8
2008, S. 37-40), die sich an M&A-Ge-
schaften beteiligen. Oft bringen sie Bran-
chenkenntnisse, Kontakte und Know-
how mit ein, wobei die Konditionen oft
als fair angesehen werden (Schefczyk
2006). Mogliche Nachteile sind die Ein-
flussnahme dieser Personen sowie eine
eventuell entstehende Abhdngigkeit.

Mezzaninkapital als
Mischform von EK und FK

Mezzaninkapital, eine Mischform zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital, erfreut
sich wachsender Beliebtheit. Aus recht-
licher Sichtist es dem Fremdkapital zu-
zuordnen, da es als nachrangige Ver-
bindlichkeit klassifiziert wird. Aus wirt-
schaftlicher Sicht konnen einige eigen-
kapitaldhnliche Elemente identifiziert
werden, wie beispielsweise sogenannte
Equity Kicker, die es dem Glaubiger er-
moglichen, Anteile zu erhalten.

Es gibt unzdhlige Variationen, von
denen manche eher eigenkapitaldhn-
lich und manche mehr fremdkapital-
dhnlich sind. Aufgrund des mittleren
Niveaus von Risiko und Rendite ist Mez-
zaninkapital billiger als Eigenkapital

Abb. 1: Vor- und Nachteile der Finanzierungsméglichkeiten
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Nachteile

« Unabhangigkeit

« Kosten

« Kreditwiirdigkeit erhoht

« Flexibilitat eingeschrénkt

« Liquiditét nicht beeintrichtigt

« Verfiigbarkeit

Mezzaninkapital

Vorteile

Nachteile

« Giinstiger als Eigenkapital

« Teurer als Fremdkapital

« Steuern

« Komplexitat/Transaktionskosten

« Kein externer Einfluss

« Nicht vollstandig krisensicher

« Verfiigbarkeit « Covenants
« Flexibilitat

Bankkredit
Vorteile Nachteile

« Giinstige Konditionen

« Liquiditit beeintrachtigt

« Steuern

« Nicht krisensicher

« Kein externer Einfluss

« Oft hohe Anforderungen

« Leverage-Effekt

« Obergrenze

Die Finanzierungsvariante hingt vom Risikoprofil ab.

aber teurer als Fremdkapital (Bernet,
Denk 2000). Zinszahlungen sind steuer-
lich absetzbar und bei einer fremdkapi-
taldhnlichen Form werden die Eigen-
tumsrechte nicht verwdssert. Mit einem
stabilen und berechenbaren Cash Flow
kannnoch Mezzaninkapital aufgenom-
men werden, auch wenn zu diesem Zeit-
punkt kein Fremdkapital mehr verfiig-
barist. Generell ist es ein flexibel ausge-
staltbares Instrument. Als Nachteil sind
die Komplexitdt und Vielfalt der mog-
lichen Konstrukte anzuftihren. Oft wer-
den sogenannte Covenants integriert,
die zu gewissen Handlungen verpflich-
ten oder gewisse Handlungen aus-
schliessen.

Als Fremdkapital wird meist der
klassische Bankkredit bezeichnet. Die
Finanzierungskosten sind dabei deut-
lich geringer als bei Eigen- oder Mezza-
ninkapital. Die zu leistenden Zinszah-
lungen kénnen von der Steuer abgezo-
gen werden. Aufgrund des Leverage-Ef-
fekts kann die Eigenkapitalrentabilitdt

durch die Aufnahme von zusatzlichem
Fremdkapital erhoht werden. Ein wei-
terer Vorteil ist, dass die Bank keine An-
teile besitzt und die Eigentumsrechte
daher nicht verwdssert werden. Ein di-
rekter Einfluss auf das operative Ge-
schéft ist ausgeschlossen. Nachteilig
wirken sich die laufend anfallenden
Zins-und Amortisationszahlungen aus,
die die Liquiditdt beeintrachtigen. Ge-
nerell existiert eine Obergrenze fir das
maximal aufnehmbare Fremdkapital
(z.B.daszwei-bis dreifache desEBITDA).
Ein in dieser Hinsicht ausgeschopfter
Spielraum kann in Krisenzeiten zu Pro-
blemen fiihren, da die Bank beispiels-
weise den Kredit kiindigt oder die Kon-
ditionen verschlechtern kann. Um ei-
nen Bankkredit zu bekommen, miissen
oft hohe Anforderungen in Bezug auf
Sicherheiten erftllt werden.

Fir die Unternehmen stellt sich die
Frage, nach welchen Kriterien die Fi-
nanzierungsform evaluiert werden soll,
um den Entscheidungsprozess bei der
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Finanzierung von M&A-Aktivititen zu
strukturieren. Die relevanten Kriterien
sind zahlreich und hidngen vom kon-
kreten Einzelfall ab, dennoch kénnen
in der Literatur drei Kriterien identifi-
ziert werden, die als die wichtigsten be-
zeichnet werden: Kosten, Unabhangig-
keit und Sicherheit (Schefczyk 2006).
Unter Unabhdngigkeit wird die unter-
nehmerische Freiheit verstanden, die
nach Moglichkeit nicht von anderen
Eignern beeintrachtigt werden sollte.
Sicherheit bedeutet in diesem Kontext,
das Risiko eines Scheiterns oder Ban-
krotts moglichst gering zu halten.

Hinsichtlich Finanzierungskosten
ist Fremdkapital sicher die erste Wahl.
Mezzaninkapital ist im Normalfall auf-
grund der oft enthaltenen eigenkapital-
dhnlichen Komponenten teurer. Am
teuersten ist externes Eigenkapital von
Private-Equity-Firmen, die meist eine
sehr hohe Rendite erwarten. Das Invest-
ment von internem Eigenkapital gilt
ebenfalls als teuer.

Wenn der maximale Spielraum
ausgeschoépft ist

Die finale Einschidtzung hingt jedoch
auch von den Renditeerwartungen des
Eignersab. Aus dem Blickwinkel der Si-
cherheit hat Fremdkapital Nachteile,
da die Liquiditdt von Beginn an dauer-
haft belastet wird. Ist der maximale
Spielraum ausgeschopft, konnen im
Krisenfall meist keine weiteren Fremd-
mittel aufgenommen werden. Fremd-
kapitaldhnliche Mezzaninkonstrukte
weisen die gleichen Nachteile auf. Ein
hoherer Anteil von Eigenkapital, ob in-
ternes oder externes, erhoht auf der an-
deren Seite die Sicherheit, da es als
Grundlage fiir die Aufnahme von
Fremd- oder Mezzaninkapital dienen
kann und die Liquiditat nicht beein-
trachtigt wird.

Steht die Unabhdngigkeit im Vor-
dergrund, sind internes Eigenkapital,
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i Unterstiitzende Investoren

wie Business Angels konnen

interessante Partner sein.

Abb. 2: Priferenz fiir die Finanzierung
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Fremdkapital ist aufgrund der tiefen Kosten und der hohen Unabhingigkeit beliebt.

Fremdkapital und eventuell fremdkapi-
taldhnliche Mezzaninkonstrukte zu be-
vorzugen. Bei eigenkapitaldhnlichen
Mezzaninen oder bei externem Eigen-
kapital befinden sich dagegen Anteile
des tibernommenen Unternehmens in
«fremder» Hand, was den unternehme-
rischen Spielraum einschrankt.

Innerhalb des Bereichs externes Ei-
genkapital wurden verschiedene Anbie-
ter vorgestellt. Eine Priorisierung dersel-
ben fdllt schwer, da die Konditionen
stark vom Einzelfall abhdngen. Grund-
sdtzlichistaber davon auszugehen, dass
aus finanzieller Sicht unterstiitzende In-
vestoren, CVC und das Kapital von Busi-
ness Angels den klassischen Private-
Equity-Anbietern vorzuziehen sind. Die
Unabhingigkeit des Ubernehmers
diirfte aufgrund der verwasserten Eigen-
tumsverhdltnisse in dhnlicher Weise
beeintrachtigt werden, wobei hinsicht-
lich der Bereitstellung von Manage-
mentunterstiitzung deutliche Unter-
schiede zwischen den einzelnen Anbie-
tern bestehen. Die allgemeine Sicher-
heit wird durch die zusdtzlichen Eigner
in gleichem Masse erhoht.

Am Anfang eines Finanzierungspro-
zesses steht meist die Frage, ob zundchst

das Fremd- oder das Eigenkapital be-
trachtet werden soll. In der Praxis hat
sich eine bestimmte Priferenz heraus-
kristallisiert, die durch mehrere Exper-
teninterviews bestatigt wurde (vgl. Abb.
2 auf dieser Seite). So stehen Finanzie-
rungskosten und Unabhéngigkeit meist
anerster Stelle, was eindeutig fur Fremd-
kapital spricht. Wird die maximale Ver-
schuldungskapazitat nicht tberschrit-
ten und verlduft das Geschift grund-
satzlich nach Wunsch, ist auch die Si-
cherheit ausreichend. Reicht das ver-
fugbare Fremdkapital nicht aus, muss
der restliche Betrag anderweitig aufge-
bracht werden. Diese Vorgehensweise
hat den Vorteil, dass sich dieser Betrag
relativ genau bestimmen ldsst. Somit
fallt eine unbekannte Grosse weg, bevor
esdarum geht,das einzusetzende Eigen-
kapital zu bestimmen.

Dabei bietet sich zundchst internes
Eigenkapital an. Es erhoht die Sicher-
heit, garantiert unternehmerische Un-
abhdngigkeit, und der Preis hangt zu
einem gewissen Grad von den Erwar-
tungen des Unternehmers/der iiberneh-
menden Firma sowie den Opportuni-
titskosten ab. Als ndchster Schritt kann
Mezzaninkapital folgen. Es ist billiger

als externes Eigenkapital, wiahrend die
Auswirkungen auf Sicherheit und Un-
abhingigkeit von der konkreten Ausge-
staltung des Mezzaninkonstrukts ab-
hingen. Fremdkapitaldhnliche Kon-
strukte belasten die Liquiditdt und las-
sen die Unabhdngigkeit unangetastet,
wahrend eher eigenkapitaldhnliche
Konstrukte weniger Einfluss auf die Li-
quiditdt haben, dafiir aber die Figen-
tumsrechte verwassern.

Ein oftmals letzter Schritt ist exter-
nes Eigenkapital. Es ist am teuersten
und hat den negativsten Einfluss auf die
Unabhingigkeit. Basierend auf den be-
reits dargestellten Eigenschaften sind
dabei unterstiitzende Investoren, CVC
und Business Angels den renditeorien-
tierten Private-Equity-Firmen meist
vorzuziehen.

Die Finanzierung von M&A,speziell
bei KMU, ist ein komplexes und schwie-
riges Unterfangen. Die dargestellten Fi-
nanzierungsquellen und der beispiel-
hafte Entscheidungsprozess sollen hel-
fen, Licht ins Dunkel zu bringen. Es ist
hervorzuheben, dass der dargestellte
Sachverhalt einen idealisierten, theo-
riebasierten und in der Praxis verifi-
zierten Ansatz darstellt. Das Konzept
ist eine grundsdtzliche Handlungsan-
leitung ohne dazu zu verleiten, andere
Varianten auszuschliessen, denn der
Einzelfall kann sich vollig anders dar-
stellen.
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