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Was lhre Mandanten wissen sollten

FINANZIERUNG

Kauf von Gesellschafteranteilen:

Wie finanzieren?

Wenn Mitgesellschafter aus dem Unternehmen herausgekauft werden sollen, ist die Finanzierung haufig eine Herausforderung.
Denn die Spielregeln unterscheiden sich deutlich von denen allgemeiner Unternehmens- oder Investitionskredite.

TEXT Markus Paffenholz und Stefan Lengermann

ei der Ubernahme von Anteilen ausschei-
dender Mitgesellschafter stellt sich nicht
nur die Frage nach der Bewertung der zu
tibergebenden Anteile, sondern auch die,
wie der Erwerb der Anteile sowie ggf. be-
stehender Gesellschafterdarlehen finan-
ziert werden soll. SchliefSlich liegt der ver-
einbarte Kaufpreis je nach AnteilsgrofSe
auch bei kleinen und mittelstandischen
Unternehmen schnell im hohen ein- oder
zweistelligen Millionenbereich. Es lohnt
sich daher, frithzeitig diese Frage zu be-
antworten und einen ftr das Unterneh-
men moglichst ,gerauscharmen® Prozess
aufzusetzen, damit unnotiger Streit, etwa
tber Preis und Timing, vermieden wird.

Strukturelle Aspekte

Nur selten konnen die Anteilskaufer die
notwendigen privaten Barmittel selbst
aufbringen. Daher muss die Finanzie-
rung von vornherein so strukturiert
werden, dass sie effektiv vom Unterneh-
men getragen wird. Ein Haftungsruck-
griff auf den Kéufer wird zwar dennoch
regelmalSig von den Banken gefordert,
kann aber bei guter Vorbereitung und
in einer ausgewogenen Struktur haufig
vermieden oder zeitlich und/oder be-
traglich begrenzt werden.

Bei dem angestrebten ,Uberstulpen*
der Anteilsfinanzierung des Gesell-
schafters auf das Unternehmen sind
sowohl rechtliche (z.B. Vermeidung ei-
ner nicht erlaubten Kapitalruickgewahr)
als auch steuerliche (z.B. Vermeidung
einer verdeckten Gewinnausschuttung)
als auch finanzierungstechnische Ge-
sichtspunkte zu beachten.

In einer von mehreren moglichen, in der
Praxis bew#hrten Varianten bringt der
Kéufer seine Anteile zunéchst in eine
von ihm neu zu grundende Obergesell-
schaft (,AkquiCo") ein. Der Erwerb der
ausstehenden Anteile von seinem Mit-
gesellschafter kann im Anschluss daran
tber die AkquiCo erfolgen, sodass die
gewtnschte Ziel-Anteilsstruktur (z.B.
Kaulfer als — mittelbarer — Alleingesell-
schafter) schliefSlich erreicht wird.

Verschuldungskapazitat
ausloten

Als quasi ,leere Hulle* ohne eigenes
operatives Geschalt verfugt die Akqui-
Co tiber keine eigene Bonitat. Die Fi-
nanzierung hangt daher von der Boni-
tat des operativ tatigen Unternehmens
ab, d.h. von der Fahigkeit, den zu ver-
einbarenden Zins- und Tilgungsdienst
wihrend der gesamten Kreditlaufzeit
von ublicherweise funf bis sieben Jah-
ren zu erbringen. Bereits bestehende Fi-
nanzierungen sind hierbei ebenfalls zu
berticksichtigen und werden im Rah-
men der neuen (Anteils-)Finanzierung
haufig mit abgelost.

Ziel ist es, einen strukturellen Nach-
rang der anteilsfinanzierenden Banken
gegenuber den das operative Geschift

finanzierenden Banken zu vermeiden
und stattdessen einen Gleichlauf der
Interessen u.a. in Bezug auf Cashflows
und Sicherheiten herzustellen.

Bei ihrer Analyse gehen potenziell an-
zusprechende Finanzierungspartner
wie Banken oder auch alternative Fi-
nanziers (z.B. Debt Funds) deutlich
uber die tbliche Vergangenheits- bzw.
Jahresabschlussanalyse hinaus. Beno-
tigt wird eine hinsichtlich Gewinn- und
Verlustrechnung, Bilanz und Cashflow
vollstandig integrierte Mittelfristpla-
nung inklusive neuer Unternehmens-
struktur und Akquisitionsfinanzierung,
die mindestens einen Zeitraum von funf
Jahren abdeckt.

Gerade kleine und mittelstandische
Unternehmen und selbst solche, die
bereits eine ggf. grobe Unternehmens-
planung erstellt haben, scheitern haufig
an den hiermit verbundenen Anforde-
rungen. Dabei ist es nicht nur im In-
teresse der Banken, sondern auch des
Kéufers, moglichst frihzeitig tiber ein
Finanzplanungsmodell zu verfugen,
das die anvisierte gesellschaftsrechtli-
che Struktur abbildet und Transparenz
hinsichtlich verschiedenster Planungs-
szenarien und Finanzierungsalternati-
ven schafft. SchlieSlich lasst sich daraus
die maximale Verschuldungskapazitét
ableiten und optimieren.

Sorgfalt in der Umsetzung

Zwar kommt es in der Praxis haufig vor,
aber es kann kontraproduktiv im Sinne
des Projekterfolgs sein, wenn Anfragen
bei einzelnen Banken unkoordiniert
stattinden oder unzureichend vorbe-
reitet sind. Je nach Ansprache kann das
Vorhaben bei Analysten schnell nega-
tiv belegt sein und beim Eingang der
konkreten Anfrage reflexhaft zur Ableh-
nung fithren. Mehr Erfolg versprechen
demgegentiber ,sauber” aufgesetzte,
kompetitive Finanzierungsprozesse, in
die die vertraute Hausbank einbezogen
wird. Ziel eines solchen Prozesses ist es,
dass der Kaufer am Ende aus mehreren
Angeboten auswahlen und sich seine
Banken zusammenstellen kann. Hierfur
empfiehlt es sich, potenziell kritische
Fragen bereits [ruhzeitig zu antizipie-
ren und zu beantworten. Den einge-
ladenen Banken wird ein umfassen-
des Informationspaket tberreicht, das
detailliert Auskunft tber die geplante
Struktur, Chancen und Risiken gibt.
Um allzu restriktive Kreditbedingun-
gen von vornherein zu verhindern, wird
dies begleitet von einem ersten Entwurf
eines grundsatzlich umsetzungsfahigen
Term Sheets, das zentrale Aspekte der
spateren Kreditvereinbarung adressiert
und fur eine Vergleichbarkeit der Ange-
bote sorgt. Selbstverstandlich mtissen
die ublichen Anforderungen der Ban-
ken dabei beachtet werden. |
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Mit unserer Unterst(]twg kommen Sie ans Ziel!

SSET BASED
I NANCE

den Mittelstand

Sale & Lease Back IThres Maschinenparks”

Finanzierung lhres Warenlagers

Schnell, innovativ, bonitatsunabhangig

an und ist damit der Pionier in diesem Markt-
segment. Unser Angebot des Sale & Lease
Back richtet sich an Unternehmen aus dem
produzierenden Gewerbe, die iiber einen
werthaltigen, gebrauchten Maschinenpark
verfiigen. Uber Asset Based Credit wiederum
kénnen Unternehmen aus der Beleihung ihres
Warenlagers Liquiditat generieren. Durch den
rein assetbasierten Ansatz eignen sich die
Finanzierungen auch fiir Sondersituationen,
in denen Bankenunabhéangigkeit gefragt ist.
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