Themenschwerpunkt

Buy and Build: von Eigenkapital bis Committed-Akquisitionslinie

Vor- und Nachtelle
der verschiedenen
Finanzierungsalternativen

Strategische Zuk&ufe im Bereich kleinerer komplementérer Unternehmen zu einer groBeren Einheit und deren Integration (Add-on) sind Bestandteile

jeder anorganischen Wachstumsstrategie. Durch die Integration kleinerer Unternehmenseinheiten kénnen neben den klassischen Skaleneffekten vor
allem die Stabilitat, Sichtbarkeit und Attraktivitat flr qualifizierte Mitarbeiter, Finanzierungspartner, Kunden und Lieferanten gesteigert werden.

eben der iblichen Eigenkapitalldésung durch Einstieg
als Gesellschafter gibt es nach wie vor die altherge-
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ein Revival erlebt. Die Bandbreite dazwischen ist jedoch grof3.

brachte Fremdkapitallosung, die in den letzten Jahren

Das eine Ende des Spektrums ist die sogenannte Bis-zu-Finan-
zierung oder auch Committed-Akquisitionslinie. Hierbei sagen
der oder die Darlehensgeber die Finanzierung weiterer Add-on-
Akquisitionen, die die zuvor festgelegten Bedingungen erfiillen,
direkt zu. Dariiber hinaus gibt es zunehmend weitere Spiel-
varianten, wie die Add-on-Akquisition aus der Liquiditat bereits
akquirierter Portfoliogesellschaften (sogenannte Portfolio-Liqui-
ditatslosung) oder die Verhandlung und der mégliche Abschluss
von Anderungs- und Erhéhungsvereinbarungen mit dem oder
den Darlehensgebern wahrend der Akquisitionsfinanzierung fiir
das neue Unternehmen (Amend and Extend-Losung). Auch fin-
det sich eine Art Anschlussfinanzierung im Markt, die im
Fachjargon Accordion Feature, Incremental Facility oder auch
Sidecar Incremental Facility genannt wird und bereits bei der
Akquisitionsfinanzierung fiir das jeweilige Unternehmen der
Hohe nach festgelegt werden muss.

Vor- und Nachteile der einzelnen Finanzierungsvarianten
Jede Spielvariante hat sowohl fiir die eine als auch fiir die an-
dere Seite Vor- und Nachteile, wobei Finanzierungssicherheit,
Kosten und Planungssicherheit konkurrieren.

Committed Akquisitionslinie

Diese Variante durfte die grof3te Finanzierungssicherheit bieten.
Die Akquisitionskriterien werden vorher definiert und festgelegt
und beinhalten stets Anforderungen an bestimmte Branchen
bzw. komplementares Geschaft als auch an Umsatz und Gewinn
der Zielgesellschaft sowie konsolidierte Prognosezahlen in
Form eines Businessplans fiir das um die Zielgesellschaft er-
ganzte Portfolio. Werden die Kriterien durch die Zielgesellschaft
erflillt, wird das Darlehen voll zur Verfiigung gestellt. Kiindi-
gungsgriinde vor oder direkt nach Abschluss der Add-on-Akqui-
sition dirfen natirlich nicht vorliegen. Dieser Finanzierungs-
variante stehen jedoch recht hohe Kosten gegeniiber, sowohl
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aufseiten des Darlehensgebers fiir die Bindung des eigenen Kapi-
tals als auch fur den Darlehensnehmer, an den diese Kosten in
Form von Commitment Fees und Utilization Fees weitergereicht
werden. Einerseits bietet die Committed-Akquisitionslinie also
Planungs- und Finanzierungssicherheit, andererseits ist sie auf-
grund der hohen Kosten nicht geeignet, wenn die Akquisitions-
kriterien nicht samtlich erfiillt werden.

Amend and Extend-Lésung

Diese Finanzierungsvariante bietet so gut wie keine Finanzie-
rungssicherheit, da eine Erhéhung des Darlehensvolumens
ebenso wie der Abschluss eines zuséatzlichen Darlehensvertra-
ges jeweils neu verhandelt werden muss und auf die jeweilige
Transaktion (Event) bezogen ist, was naturgemaf3 weitere Bera-
tungskosten sowie Gebiihren des Darlehensgebers auslost.

Akkordeon-Optionen (Accordion Features)

Die Akkordeon-Optionen bieten ebenfalls kaum Finanzierungs-
und Planungssicherheit. Hier behélt sich der Darlehensgeber
vor, das Darlehen stufenweise zu erhohen, wenn zusatzliche
gewisse Auflagen erfiillt werden. Typische Auflagen sind hierbei
die Pari-passu-Klausel, das heif3t eine Vereinbarung in Form
einer Klausel in Anleihebedingungen oder in Kreditvertragen,
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die auf den Gleichrang gegenwartiger und kiinftiger unbesicherter
Forderungen gegen einen Schuldner abzielt (sogenannte Non-
Financial Covenants). Pari-passu-Klauseln sind international
weit verbreitet. Als alternative oder auch kumulative Auflage
kann zudem die Nachrangigkeit von gewissen Verbindlichkeiten
vereinbart werden. Nachrangige Verbindlichkeiten meint solche,
die im Fall einer Insolvenz oder Liquidation erst nach den Forde-
rungen anderer Glaubiger erfiillt werden diirfen. Ebenso kann
ein Freibetrag (Freebie Basket) vereinbart werden, der unab-
hangig von den Verschuldungsgradkonditionen ist. In Einzelfal-
len konnen hier Freibetrage in Hohe der EBITDA-Rendite oder
mehr verhandelt werden, regelméafdig belauft sich der Freibetrag
jedoch auf 25% bis 50% der EBITDA-Rendite.

Fazit

Fir die Finanzierung einer Akquisition nach den oben dar-
gestellten Varianten bedarf es einer gewissen Erfahrung. Inter-
national sind solche Varianten nicht uniiblich, aber hierzulande
noch nicht allzu verbreitet. Insbesondere ein kleineres Ziel-
unternehmen, das als Add-on hinzugekauft werden soll, wird
sich hiermit sehr schwertun. Der Kaufer tut gut daran, wahrend
der Buy and Build-Phase seine Dokumentation fortlaufend anzu-
passen und gewisse Standards zu schaffen, gleichwohl aber mit
mafigeschneiderten Losungsvorschlagen fiir die jeweils unter-
schiedlichen Branchen und Zielunternehmen ins Gesprach zu
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gehen. Hierbei konnen dann z.B. auch Leistungsanreize (wie z.B.
Earn-out) fiir den Verauf3erer eine wichtige Rolle spielen. Il

Heiko Wunderlich
ist Partner der Sozietdt SKW Schwarz Rechts-
anwalte. Der Fachanwalt fir Steuerrecht beréat
unter anderem bei der Gestaltung von Nach-
folgeldsungen, bei der steuerlichen Konzep-
tion geschlossener Fonds, bei Private Equity-
Beteiligungen und Immobilientransaktionen
sowie bei der Konzeption internationaler pri-
vatrechtlicher Stiftungen und Trusts. Ein wei-
terer Schwerpunkt ist internationales Steuer-
recht mit besonderer Expertise im Medien-
und Entertainmentbereich.
Natascha Grosser

ist Partnerin bei SKW Schwarz am Dusseldor-
fer Standort. Sie berat in allen gesellschafts-
und kapitalmarktrechtlichen Fragen. Diese
reichen von der Unternehmensgriindung Uber
alle Phasen von Transaktionen (Venture Capi-
tal, Private Equity und M&A) und der Struk-
turierung entsprechender Beteiligungsvehikel
bis zur Betreuung von Privatinvestments.

ANZEIGE

25 and 26
October 2018
Frankfurt

\

DRJORG _
ROCKENHAUSER
Permira

-

ROBERT SEMINARA
Apollo Global Management

Conception and organization:

euroforum

Handelsblatt

Substance matters.





