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1. Einleitung

Wahrend die Private-Equity-Branche bei Plattform-
transaktionen durch die Zinswende aufgrund steigender
Finanzierungskosten vor Herausforderungen steht, wa-
ren Buy-and-Build-Transaktionen davon kaum beein-
trachtigt. Im Zuge von Nachfolgeplanung und
Konsolidierungen gibt es fiir Investoren nach wie vor
lukrative Chancen, Assets hinzuzukaufen. Investoren
sollten stets die Mdglichkeit einer Buy-and-Build-
Strategie in Betracht ziehen, auch wenn sie zunéachst
nur eine Akquisition ohne weitere Zukaufe durchfiihren
mochten. Der Erwerb weiterer Unternehmen im glei-
chen oder komplementaren Segment kann wirtschaft-
lich sinnvoll sein und zu einer Gesamtwertsteigerung
der Gruppe fiihren, die Uiber die Addition der Einzelwerte
deutlich hinausgeht. Wer dies im Blick hat, kann schon
vorab zuséatzliche Kreditlinien einziehen und so kiinftige
Zukaufe schnell realisieren, was nicht nur den Aufwand
fur die Dokumentation reduziert und Transaktionssicher-
heit schafft, sondern gleichzeitig auch Transaktions-
kosten einspart. Eine Finanzierungsdokumentation so
aufzusetzen, dass eine komplexe Buy-and-Build-
Strategie maoglich ist, erfordert eine enge Zusammen-
arbeit von Finanzierungs- und Corporate-Spezialisten.
In diesem Beitrag werden die wesentlichen Aspekte
beleuchtet, die im Vorfeld hinsichtlich der Transaktion
— auch perspektivisch — bedacht werden sollten.

Akquisitionslinie einziehen

Um eine erfolgreiche Buy-and-Build-Strategie umzuset-
zen, ist es entscheidend, liber ausreichende Finan-
zierungsmittel zu verfiigen. Eine bewéahrte Methode, um
diesen Bedarf zu decken, ist die Nutzung einer
Akquisitionslinie. Kreditgeber machen die Nutzung ei-
ner solchen Linie allerdings von der Erfiillung diverser
Kriterien abhangig, um sicherzustellen, dass die daraus
getatigten Akquisitionen dem Risikoprofil des Kredit-
gebers entsprechen. Umso wichtiger ist es, direkt zu
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Beginn der Buy-and-Build-Strategie die Rahmenbe-
dingungen festzulegen: In welchen geografischen
Regionen darf zugekauft werden? In welchen
Geschaftsfeldern und Branchen? Bis zu welcher
GroBenordnung? Wie darf sich der Verschuldungsgrad
der Gruppe entwickeln — darf er flr eine begrenzte Zeit
beispielsweise lUiberschritten werden? Darf das Ergebnis
der Zielgesellschaft pro forma schon dazugerechnet
werden? Dirfen eventuelle Synergien, die aus dem
Kauf resultieren, schon pro forma einberechnet wer-
den? Gelten diese Kriterien auch fir den Zukauf von
weiteren Anteilen an einer Tochtergesellschaft, an der
bereits (die Mehrheit der) Anteile gehalten werden? Der
Verwendungszweck sollte zudem ausreichend
Flexibilitat vorsehen:

Dies umfasst sowohl die Finanzierung der Akquisition
und der Transaktionskosten als auch die Moglichkeiten
zur Refinanzierung, falls der Kauf voriibergehend mit
Eigenmitteln vorfinanziert wird.

Fir die bereits zugesagte Akquisitionslinie fallt eine
Bereitstellungsprovision in Hohe von 30% bis 35% der
gultigen Zinsmarge an. Zuséatzlich zum Volumen bereits
zugesagter Finanzierungslinien fir Akquisitionen gibt
es die Moglichkeit, den Einzug weiterer Linien in der
Finanzierungsdokumentation bereits vorzusehen, ohne
die Zustimmung der Kreditgeber daflir nochmals einzu-
holen. Fir Linien, die noch nicht zugesagt sind, fallt
noch keine Bereitstellungsprovision an, allerdings muss
vor Nutzung erst ein Kreditgeber gefunden werden, der
bereit ist, der Dokumentation beizutreten und die Mittel
zuzusagen. Es empfiehlt sich in diesem Zusammenhang,
das Sicherheitenpaket auf eventuelle Erhéhungen vor-
zubereiten, um keine kostenintensive (ggf. notarielle)
Sicherheitenbestatigungen bei jeder Erhohung bezie-
hungsweise Zurverfigungstellung neuer Linien vorneh-
men zu mussen.
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Abb. 1. German add-on activity

Quelle: Pitchbook, Latham & Watkins Tactical Opportunities Analysis
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Riickbeteiligung

Nicht immer beabsichtigen Verkdufer ihr Unternehmen
vollsténdig an einen Investor zu verauBern, und regel-
ma&Big wollen Investoren die Verkdufer fur ihren Einsatz
auch nach dem Verkauf weiterhin incentivieren. Eine at-
traktive Moglichkeit, um eine fortlaufende (indirekte)
Gesellschafterstellung zu ermdglichen, kann die Riick-
beteiligung des Verkaufers an einer Holding-Gesellschaft
der Gruppe im Rahmen eines Reinvestments sein.
Steuerlich effizient kann dies Uber einen sogenannten
~Share Rollover® strukturiert werden. Der Verkaufer ver-
kauft nur einen Teil seiner Anteile gegen einen Bar-
kaufpreis, die Gbrigen Anteile bringt er gegen Gewéhrung
neuer Anteile ein. Dieses Vorgehen incentiviert den
Verkaufer nicht nur aus 6konomischer Sicht, sondern
kann auch eine fortlaufende emotionale Bindung an das
Unternehmen schaffen. Eine solche Beteiligung Dritter
kann allerdings unter der Kreditdokumentation zu einem
~Kontrollwechsel“ fihren, sieht doch der Kreditvertrag
regelmaBig vor, dass sowohl das Zielunternehmen als
auch das Akquisitionsvehikel stets (direkt oder indirekt)
zu100% unter der Holding-Gesellschaft des Akquisitions-
vehikels hangen miussen. Der Eintritt eines Kontroll-
wechsels kann dazu fiihren, dass das Darlehen insge-
samt zur Ruickzahlung fallig wird. Es empfiehlt sich da-
her, die Kreditdokumentation bereits zu Beginn auf den
Share Rollover (der zeitlich begrenzt ist) vorzubereiten.

Garantendeckungsgrad

Kreditgeber verlangen in der Regel, dass alle Gesell-
schaften, die mit den Darlehensmitteln erworben wer-
den, die Rickzahlung des Darlehens garantieren und
Sicherheiten stellen. Bei komplexen Buy-and-Build-
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Strukturen, die eine hohe Zahl an Gesellschaften um-
fassen, ist das kaum abbildbar. Um dieser Herausfor-
derung gerecht zu werden, wird der Garantendeckungs-
grad (Guarantor Coverage) eingefiihrt: Gesellschaften,
die Garantien und Sicherheiten stellen, miissen ge-
meinsam eine bestimmte Prozentzahl des EBITDA der
Gruppe reprasentieren. Der genaue Deckungsgrad
wird zu Beginn der Transaktion vereinbart und liegt in
der Regel zwischen 70% und 85%. Da sich der Anteil
bei jeder Akquisition andern kann, legt die Kredit-
dokumentation fest, ob die Gruppe bei jedem Zukauf
testenmuss,obundinwieweitder Garantendeckungsgrad
weiterhin eingehalten wird. Mindestens jedoch ist die
Prifung einmal pro Jahr fallig, je nach Vereinbarung.
Liegt das konsolidierte EBITDA der Garanten unter dem
vereinbarten Prozentsatz, missen weitere Garanten
beitreten. Zwingend als Garant vorgesehen sind we-
sentliche Gesellschaften (Material Subsidiary), die — je
nach Vereinbarung — mindestens 5% bis 10% zum Grup-
pen-EBITDA beitragen. Hier empfiehlt es sich gerade bei
kleinteiligen Buy-and-Build-Transaktionen den Schwellen-
wert héher anzusetzen.

Zeitpunkt der Einhaltung der Kriterien

Im Rahmen der Erlaubnistatbestande fiir Akquisitionen
unter dem Kreditvertrag stellt sich die Frage, zu wel-
chem Zeitpunkt die festgelegten Kriterien erflllt sein
mussen. Bei Unterzeichnung des Kaufvertrages? Bei
Closing der Akquisition? Zu beiden Zeitpunkten, die in
der Regel mehrere Monate auseinander liegen? Aus
Sicht des Kaufers muss im Hinblick auf Transaktions-

sicherheit entweder auf den Zeitpunkt der Unterzeich- }}
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nung des Kaufvertrages oder — nach seiner Wahl — alter-
nativ auf den Zeitpunkt des Closings abgestellt werden.
In der Regel muss auch nachgewiesen werden, dass der
Verschuldungsgrad auch dann eingehalten wird, wenn
die Akquisition pro forma dazugerechnet wird. Das heift,
dass am Ende des Quartals, in dem der Verschuldungsgrad
gepruift wird, festgestellt werden muss, ob dieser auch
eingehalten wirde, wenn die Akquisition bereits durch-
gefuhrt worden ware. Auch hierbei muss vereinbart
werden, wie das EBITDA der Gruppe und des Zielunter-
nehmens zu berechnen ist und ob eventuelle Synergien,
die aus dem Kauf resultieren, schon pro forma einbe-
rechnet werden durfen. Weitere ,,Adjustments” auf das
EBITDA (bzw. dessen Herleitung) sind regelmaBig
Gegenstand von Verhandlungen. Entsprechendes gilt fur
die maximale Hohe der Adjustments (in der Regel 20%
bis 25% des adjustierten konsolidierten EBITDA).

Insbesondere wenn die Finanzierung aus Eigenmitteln (vor-)
finanziert wird, ist zu vereinbaren, welche Kriterien erfillt
sein missen, damit die Akquisitionslinie zur Refinanzie-
rung der Eigenmittel in Anspruch genommen werden kann.

Bisweilen wird auch verlangt, dass Kaufer eine Prognose-
betrachtung anstellen, ob der Verschuldungsgrad auch
nach Durchfihrung der Akquisition am nachsten
Quartalsende, wenn dieser getestet wird, voraussichtlich
eingehalten wird. Auch hier wird der Zeitpunkt der
Betrachtung maglicherweise entscheidend sein: Bei
Unterzeichnung kann die Finanzsituation der Gesellschaft
die Akquisition noch erlauben, bis zum Closing kann sich
die Situation im schlimmsten Fall derart verschlechtern,
dass die erforderlichen Kriterien fiir die Akquisition nicht
mehr erfiillt sind. An den Kaufvertrag ist das Akquisitions-
vehikel allerdings nach Unterzeichnung gebunden.
Umgekehrt ist durchaus denkbar, dass perspektivisch
Akquisitionskriterien erst bei Closing erflillt sein werden,
die bei Unterzeichnung des Kaufvertrages noch nicht er-
fullt sind. Dann macht sich ein Wahlrecht des Kaufers hin-
sichtlich des Zeitpunkts, wann die Kriterien erfiillt sein
mussen, bezahlt.

Um geniigend Spielraum zu haben, empfiehlt es sich un-
ter Umstanden, einen Puffer auf die geltenden Grenz-
werte fur den Verschuldungsgrad im Fall von Zuk&ufen
zu verhandeln, wenn der allgemein geltende Headroom
nicht genigend Sicherheit bietet: Allerdings wird ein so-
genannter Acquisition-Spike in der Regel nur fur die vier
auf die Akquisition folgenden Finanzquartale Anwendung
finden. Danach miissen die urspriinglichen Verschuldungs-
grad-Grenzwerte wieder eingehalten werden.

Effizienz durch Standardisierung

Um das Tempo der Transaktion zu erhéhen und dem
Verkaufer somit eine moglichst kurze Belastung des
Geschéftsbetriebs zuzumuten, empfiehlt es sich von
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Anfang an, ein Augenmerk auf eine moglichst hohe
Standardisierung der Kauf- und Beteiligungsdoku-
mentation zu legen. So kann etwa mit dem Verkaufer
vereinbart werden, dass der Kaufer die ersten Entwiirfe
des Kaufvertrags und der weiteren wesentlichen
Transaktionsdokumente vorbereitet (die jeweils auf fur
die Gruppe erarbeiteten Mustervertragen beruhen und
damit kurzfristig geliefert werden kdnnen). Hierdurch
gestalten sich die Verhandlungen und Abstimmungen
regelméaBig deutlich einfacher, da sich die interne
Abstimmung zwischen dem K&aufer und seinen Beratern
verkirzt und zudem bestimmte, fir den Verkaufer rele-
vante Themen antizipiert werden konnen. Gerade in
Buy-und-Build-Szenarien wird der Kaufer in der Regel
von Kanzleien mit groBerer Manpower vertreten, die in
kurzer Zeit die auf den vereinbarten Mustern basieren-
den Vertrage vorbereiten kénnen. Fir den Verkaufer
liegt ein besonderer Reiz dieses Ansatzes in der
Begrenzung seiner Kosten, insbesondere wenn die
Transaktionssicherheit noch nicht bei 100% liegt.

Empfehlenswert ist es, auch bei kleineren Add-on-
Akquisitionen immer eine Kartellanalyse durchzufiihren.
Neben der finanziellen und steuerlichen Integration der
hinzuerworbenen Zielgesellschaften sollte auBerdem
nach dem Closing laufend eine rechtliche Integration
durchgefiihrt werden. Auch hier lassen sich Effizienzen
realisieren, etwa durch Nutzung von Standardvertragen
fir die gesamte Gruppe (z.B. Arbeitsvertrage,
Liefervertrage, Einkaufsvertrage etc.) sowie durch die
Implementierung eines gruppenweiten Compliance-
Management-Systems mit einheitlichen Datenschutz-
richtlinien.

Dr. Maximilian Platzer ist Partner im Corporate Department im Frankfurter Biiro
von LATHAM & WATKINS. Er berét regelméBig Private Equity Investoren und Unter-
nehmen bei deutschen und grenziiberschreitenden M&A-Transaktionen und &ffentli-
chen Ubernahmen. Seine Tatigkeit umfasst sowohl die Beratung auf Kaufer- als auch
auf Verkduferseite sowie bei Co-Investments und Managementbeteiligungen.

Sibylle Miinch ist Partnerin im Finance Department im Frankfurter Biiro von LATHAM &
WATKINS. Sie beréat deutsche und internationale Finanzinstitute, Private Equity-
Fonds und Unternehmen verschiedenster Branchen bei komplexen nationalen und
grenziiberschreitenden Finanzierungen.

M&A REVIEW 9/2023 ¢ 34. Jahrgang


https://www.grantthornton.de

	Titelseite
	Private Equity, Corporate und
Buy-and-Build: Die Vielfalt der
 M&A-Strategien
	Inhalt
	M&A Aktuell Deal des Monats
	M&A Aktuell Das aktuelle Stichwort
	PwC: „M&A Markt im Wandel: Unsicherheiten
und ESG-Trends als Treiber von Transformation, aber auch M
	Businessgetriebene Tech Value Creation in einem volatilen Private-Equity Marktumfeld
	Das technologische Minenfeld meistern:
Wie Technologie über den Erfolg von Private-Equity-Investitio
	Buy-and-Build-Strategie:
Erfolgsfaktoren und Best Practices
für Investoren
	LkSG-bedingte menschenrechtliche
Due-Diligence-Pflichten beim Unternehmenskauf
	Steuerversicherungen bei M&A Transaktionen
– Fallbeispiele aus der Praxis 
	Das neue Zinsniveau erschwert Finanzierungen – wie stellen sich kleinere und mittelständische Untern
	Beispiele der technologischen Transformation und Value Creation im Kontext von M&A-Transaktionen
	Autonomous Deal Making – Der Einsatz von Künstlicher Intelligenz in M&A-Prozessen
	Trotz Eintrübung zeigt sich der österreichische M&A-Markt weiterhin dynamisch
	M&A Events Veranstaltungen im Überblick, Rückschau, Vorschau
	Personalia Jobwechsel, Köpfe, News
	Bundesverband M&A Bundesverband Mergers & Acquisitions e.V.
wieder gemeinnützig
	Bundesverband M&A Wir fragen, Mitglieder antworten
	Vorschau, Impressum

