VERLAGSBEILAGE -

ir das Jahr 2010 wird
F eine verhaltene Aufhel-

lung der Konjunktur-
aussichten prognostiziert. Der
Erfallung des Auftrags des
.anspringenden Wirtschafts-
wachstums” steht jedoch auf
betrieblicher Ebene haufig
noch eine Spétfolge der letzten
Jahre im Weg: die Reduktion
des vorhandenen Eigenkapitals
macht klassisches Fremdkapi-
tal im Sinne einer Finanzierung
durch die Hausbank fir das Un-
ternehmen knapp und teuer. .

DIE FIRST STEPS DEFINI-
TION UND STRATEGIE. Jede
Finanzierungsart verlangt
die Festlegung der Unterneh-
mensstrategie und einen um-
fassenden Finanzplan, der die
Menge an liquiden Mitteln, die
flr die Umsetzung der Stra-
tegie und das Tagesgeschafts
notwendig ist, darstellt. Dieser
Businessplan ist Basis fur die
erste Prifung durch Kapitalge-
ber als auch fiir das Rating von
Kreditinstitute. Der gezielte
Einsatz von Beratern von Be-
ginn an, kann diese Basis jeder
Finanzierung zum Sprungbrett
fiir eine effiziente Finanzie-
rungsstruktur machen, indem
nicht nur der Finanzbedarf,
sondern auch das im Unter-
nehmen gebundene Kapital
und die gesellschaftsrecht-
lichen Strukturen bertcksichti-
gt werden. Kapitalfreisetzende
Mapnahmen wie z.B. das Aus-
gliedern von nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgenswerten
und Dienstleistungen kinnen
verflighare Eigenmittel we-
sentlich steigern.
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FUHRENDE WIRTSCHAFTSANWALTE ZU AKTUELLEN THEMEN

UNTERNEHMENSFINANZIERUNGEN
JETZT ERST RECHT, ABER WIE?

WOHLUBERLEGT. Der Einsatz moderner Finanzierungsmethoden hilft in solchen Situationen nachhaltig,
bedarf aber zur Sicherstellung der effizienten Umsetzung der Unterstitzung durch im Bereich der
Unternehmensfinanzierung versierten Berater.

KAPITAL KOSTET GELD.
Kapitalarten unterscheiden
sich hinsichtlich Risiken, Lauf-
zeiten und Kosten. Zwischen
den Extremen Eigenkapital
und klassischem Fremdkapital,
hat sich ein weites Feld an hy-
briden Finanzierungsformen
(,Merzzanine-Kapital") entwi-
ckelt, die sich je nach Gestal-
tung eher an Eigenkapital oder
am klassischen Fremdkapital
orientieren. Bei eigenkapitalo-
rientierten Finanzierungen wird
vom Kapitalgeber ohne direkte
Gesellschafterstellung mittel-
bis langfristig nachrangiges
und unbesichertes (allenfalls
zweitrangig besichertes) Kapi-
tal zur Verfigung gestellt, dies
kostet im Vergleich zu echtem
(besicherten) Fremdkapital
erhéhte (fixe) Zinssdtze, die

Forderung nach einem Anteil
am Unternehmensgewinn und
haufig auch einem Anteil an der
Steigerung des Unternehmens-
wertes. Die Finanzierungsko-
sten bleiben relativ gering bis
die Unternehmensgewinne stei-
gen. Mit PaymentInKind-Verein-
barungen kénnen diese Kosten
auf das Ende der Finanzierung
verschoben werden. Equity ki-
cker ergdnzen die Kosten dahin,
dass bei Beendigung der Finan-
zierung die Unabhangigkeit
des Unternehmers durch das
Eintreten eines neuen Gesell-
schafters gesellschaftsrechtlich
beeintrachtigt wird. Klassische
Fremdfinanzierung ist eine re-
lativ giinstige und unkompli-
zierte Finanzierungsform. Die
Begriindung von Sicherheiten
(Hypotheken, Sicherungszes-

sionen, Berichtspflichten, etc)
kann den Spielraum des Un-
ternehmers einschranken, ein
Eingriff des Kreditinstituts in
die Unternehmensfiihrung wah-
rend der Laufzeit ist jedoch bli-
cherweise ausgeschlossen. Der
gréfte Nachteil liegt darin, dass
Tilgungszahlungen unabhdngig
vom Unternehmenserfolg fallig
werden und damit die Liquiditat
in wirtschaftlich schlechten Si-
tuationen beeintrachtigt wird.
Neben den hybriden Finanzie-
rungsformen stehen auch die
hier nicht naher dargestellten
Mdoglichkeiten der Beteiligungs-
finanzierung (,,Private Equity”
bzw. fiir start-up Unternehmen
.Venture Capital") zur Verfl-
gung. Aufgrund der direkten
Beteiligung ist hier die Einfluss-
nahme der Kapitalgeber auf
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das Unternehmen wesentlich
starker ausgepragt. Zentraler
Transaktionsinhalt ist der exit
und der dabei zu erzielende
Erlds des Kapitalgebers.

DER RICHTIGE MIX. Der rich-
tige Mix ist fUr die erfolgreiche
Unternehmensfinanzierung
von zentraler Bedeutung. Mez-
zanine-Kapital wird eingesetzt,
um die Liicke zwischen dem
vorhandenen Eigenkapital und
dem notwendigen Fremdkapital
abzudecken. Durch die Nach-
rangigkeit der hybriden Finan-
zierungsmittel wird das Eigen-
kapital und damit die Bonitat
des Unternehmens gesteigert.
Auch kann dem Fremdkapital-
geber die geforderte ,,Vorran-
gigkeit" seiner Forderung und
der Sicherheiten gewédhrt wer-
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den. Damit reduzieren sich die
Kosten des Fremdkapitals, was
zur Steigerung der Eigenkapi-
talrendite (,leverage-Effekt")
und damit unmittelbar auch
zur Befriedigung der Ertrags-
erwartungen der Mezzanine-
Finanzierer beitragt. Bei der
Verhandlung klassischer Kre-
ditfinanzierungen ist u.a. zu be-
achten, dass nicht durch nega-
tive pledge Verpflichtungen (die
Verpflichtung Vermdgenswerte
nicht zu veraufern, zu belasten
oder Dritten als Sicherheit anzu-
bieten) und pari passu-Klauseln
(Gleichrangigkeitsverpflichtung
hinsichtlich bestehender oder
zukunftiger Glaubiger) die Be-
wegungsfreiheit liber Gebdhr
beeintrachtigt wird. Bei der Fest-
legung der Finanzierungsbedin-
gungen ist schon bei der ersten
Verhandlung des Term Sheets
die an das Unternehmens- und
Sektorenrisiko angepasste Fest-
legung der Kennzahlenrahmen
(Debt bzw. Interest Coverage Ra-
tio, Nettoverschuldung/EBITDA,
Eigenkapitalquote und Gesamt-
kapitalrentabilitdt) sowie deren
Auswirkungen auf den Auf-
schlag und allfallige Event of De-
fault Regelungen zu beachten.
Wahrend der Verhandlung des
Term Sheets kénnen meist auch
noch die Nebengebiihren (Fees)
und sonstige Nebenschaupldtze
verhandelt werden.

FAZIT. Vorteile von mafge-
schneiderten Finanzierungs-
I6sungen wiegen die - im Ver-
gleich zu einer L&sung ,von
der Stange" - erhéhten Be-
ratungskosten von Anwdlten
mehr als auf.



