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Die Europaische Wahrungsunion
(EWU) ist @in historisches Eraignis,
das den Markt fiir Untemehmens-
kéufe und wverkiule wesentlich be-
einflussen wird, Beispielsweise wer-
den ab 1. Januar 1999

die ersten Untemehmen fhre Er-
gebnisse in Euro verdffantlichen
und somit Investoren den direk-
ten Verghaich ihrer aktusllen F-
nandage ermdglichen.
sBmitliche Staatsanleihen der Mit-
gliedstaaten in Euro denominiert.
Zinssatze als Berechnungsbasis
fir Finanzierungen von FIBOR
(Frankfurt) oder MIBOR (Mailand)
auf den won der Europdischen
Zentralbank bestimmten Eurozins
umgestelit.

Die Chancen und Risiken von
Akquisitionen in den 2undchst elf Lan-
dern, die sich fur die Teilnahme an
der EWU entschieden haben, andem
sich entsprechend.

Verandarte Rahmenbedingunge:

Grenziberschreitende Akguisi-
tionsmdgichheiten werden in Zukunft
vergheichbarer. Kaufer kinnen dia F-
nanzlage einzalner Untemahmen
durch die einheitiche Wahrung ge-
gendberstellen. Obwohl die unter-
sehiedliche Bilanzenings- und Steu-
erpolitik der Eurg -Lander nicht so-
fort wereinheitlicht wird, wird die na-
tionale Wahrung bei Akquisitionen
und bei der Finansierung von Trans:ak:
tionen keing Rolle mehr spelen. Wi
tierhin wird die Motwendigheit, Betrie-
be in nationalen Maddten zu etablic-
ren =z, B, um Markinusgang zu schaf-

fen - weniger relevant als Kriterien
wie Kundenstamm, Qualitit des Ma-
nagements, Technologie oder Pro-
duidte, Untemehmen werden zuneh-
mend Intermnaticnal konkumenen mis-
san, da auch die Preise (und Mar-
gen) in den Euro-LAndem transpanen-
ter werden.

Die Verginheitlichung der Zinsen
ist eine weitere Konsequenz der
EWU. In den letzten Jahren war die
Komvergenz von Zinsen fir Staatsan-
leihen auf das deutsche Niveau zu
beobachten. Die Bedingungen von
Maastricht fihren zu einer erhdhten
Disziplin aller Lander in der Haus-
haltzpalitik mit dem Ergebnis, dag
die durchschnittlichen Zinsen in den
EWU-Landemn sinken. Niedrigere Zin-
sen wiederum bedeuten niedrigere
Finanzierungskosten fir Akquisitio-
nien = aing Entwicklung, die insbeson-
dere Kaufe durch Finanzinvestoren
befligeln wird.

Dhe Einflhrung des Eurg wird auch
Finanzierungen dber die Kapitalmiark-
te neue Impulse geben. Der Anleihe-
markt, der den Zugang zu Eurobonds
als Finanzienmgsmittel bisher nur auf
“BluaChip”-Untermehmen mit bestar
Bonitit beschrinkte, wird in Zukunft
ginge breite Basis fir Corporate-Bond-
Emissionen schaffen, Redurierte
Staatsanieinen der Eung Lander aut-
grund der Haushaltsrestriktionen
von Maastricht und aunehmende Pri-
vatisisrungen werden das Angebot
an Staatsanleihen reduzieren.
Gleichzeitig wird die Nachfrage von
institutionallean Anlegem (Renten-
fonds, Versicherungen, Vermégens-
verwalter) nach Alternativen steigen
~der Markt filr Corporate Bonds wind
dadurch gestarkt. Auch im Hinblick
auf die sinkenden Zinsen fir Staats-
anbeihen (sieha oben) wird die Nach-
frage nach einem breiten Spektrum
von Corporate Bonds unterschiedli-

cher Verzinsung (d. h. unterschiedli-
cher Bonitat) zunehmen. Solche Anlet
heemissionen kinnen u. a. auch filir
Akguisitionen genutzt werden. Micht-
barsennotierte Untamehmen werden
damit zum ersten Mal mit der Vendf-
fentlichung ihrer Bonitdt (sog. Ra-
tings ) und der Verpflichtung zur Of-
fenlegung der Finanzlage des Unter-
nehmens sowie zu einer laufenden
Berichterstatiung konfrontiert.

Neus Finanzierungsinstrumente fur
Akquisitionen: Mezzanine

Bisher wurden Akguisitionen pri-
mar durch Eigenmittel der Kiufer
sowie durch Bankdarlehen (erst- und
rweitrangig) finanziert. Fremdmitbel
geber waren typischerwaisa die
Hausbanken der Kaufer oder ainhei-
mische Banken im Land des Hauf-
ohjektes.

In den letzten Jahren haben sich
neve Finanzierungsinstrumente in
Kontinentaleuropa etabliert, die fri-
her aur in den USA und GroBbritan-
nien geldufig waren. Diese Instru-
mente - sogenanntes Mezzanineg -
kombinieren die Eigenschaften von
Eigenkapital und Darlehen und stel-
len somit eine Stufe zwischen den
bedden klassischen Finanzienungsin-
strumenten dar. “Mezzanine™ kommt
aus dem angelsachsischen Sprach-
gebrauch als Begriff flr “eine Zwi-
schenetage in einem Gebdude” und
stammt won dem italienischen “mez-
zano” oder “Mitte”.

Mezzanine sind Fremdkapitalin-
strumente mit Eigenkapital-Charak-
ter und somit aine Synthese beider
Hapitalarten. Beispiele der Mezzani-
ne-Finanpiensng sind in Abb. 1 dange-
stellt.

Fremdikapitaldhnlich ist die Verzin-
sung des Mezzanine-nstruments und
die Forderung zur Tilgung nach Ab-
lauf einer Frist. Mezzanine-Instremen-
te sind in der Regel nachrangige Dar-
lezhen, die im Konkursfall Pricritdt vor
den Anspriichen der Eigenkapital-
geber haben.

Eigenkapitaldhnlich sind die Be-
dingungen, zu denen ein Mezzanine-
Instrument in Geschaftsanteile um-
Eewandelt warden kann, z. B. durch
Optionen auf Anteile (sog. Options
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Kapitalmarkte werden
auch Untemehmen mit
niedriger Bonitat Zugang
zu den Anleihemarkten
arhalen und Anbeiben in
Zusammenhang mit Ak-
quisitionen Sffentlich pla-
Zieren kinnen. Privat pla-
ziert werden welterhin
Mezzanine-Instrumente
und syndizierte Euro-Dar-
kxhen,

2) Banken
Auch Banken werden

Abb, 1: Beisplele fdr Merranine-Finansierurgen

oder Warrants). Diese sogenannten
*Ecquity Hickers" arlauben eine unter-
nehmenschene Strukiur der Fremdf-
nanzierung als bel Bankdarlehen,

Mezzanine-Instrumente stellen ek
ne Erganzung zu Eigenkapital (nicht-
verzinstes Hafthapital) und Bankdar-
lehen (varzinste, besicherte Schul-
den) i die Akguisitionsfinanzierung
dar. Die wichtigsten Vorteie von Mez-
zanine-Instrumenten sind u, a. fol-
Benda:

Lingere Laufzeit, die den Cash-
flow des erworbenen Uinterneh-
mens entlastet

- Niedrigere Zinsbelastung als bei
Bankdarlehen

- PFexible Tilgung, die selten aus
operativeam Cash-flow erfolgt,
sondem in der Regel im Rahmean
eines zu definierenden Exits (vor
Ablauf der Tilgungsdauer)

Dagegen stehen jedoch folgen
de Machtedle:

Die eigenmittelihnlichen Bedin-
gungen fihren zur hdheren Kapk
talkosten fir die Eigenkapitalge-
ber

- Finanzierungsvolumina sind be-
Erenzt, meist bis zu 100 Mig. DM
Dasiehendhnliche finanzielle Auf-

Iagen sind maglich

Bei der Erarbeitung einer Finan-
zierungsstruktur fir Akguisitionen
stellen Mezzanne-Instrumente somit
eine interessante ErgAnaung zu den
“klagsischen” Finanzierungsarten

“Eigenkapital® und “Fremdkagpital®
dar. Die genave Struktur einer Finan-
Zierung beruht weiterhin auf Cash-
flow-Prognosen des erworbanen Un-
ternehmens sowie auf dem operati-
ven und finanziellen Risikoprofil des
Erwerbers.

Den Einflu neuer Finanzienungs-
nstrumente wie Mazzanine und High
Yield Debt (hochverzinsliche Anlei-
hen) auf Preise, die fir Akquisitio-
nen gezahit wurden, zeigt Abb. 2, Hier
sind lediglich Akquisitionen von Fi-
nanzirvestonen berdcksichtigt, dée ty-
pischerweise solche Instrumente
haufiger einselzen als industriella
Kaufer,

Einflui auf Teilnehmer bei Akquisi-
tionan

D Einfillheung des Euwno wind newe
Chancen und Risiken fUr die Teilneh-
mer bei Akquisitionen bedeuten.

1)  Untemehmen

Die Durchfihrung grenziber-
schraitender Transaktionan wird ver-
einfacht durch die einheitliche Wah-
rung aller Gesellschaften eines in-
temationalen Untemehmens sowie
durch die Verglelchbarkeit mit ande-
ren Akquisitionsobjekien. Die Finan-
zZisrung der Transaktion sowie die
Ruchkrahiung oder Tilgung des Fremd-
ittedanteits kann daniber hinaus 2en-
tral gestevert werden, da die Cash-
flows aller Gesellschaften in Ewno de-
naminbert werden.

Durch die erhdhte Liquiditat (d.h,
erhihte Nachfrage und Angebot) der

von der EWU beeinflufit,
Aufgrund reduzierter Margen bei tra-
ditionellen besicherten Dardehen wer-
den Banken punehmend Produkte
wig Akguisitionsfinanzierung oder
Projektfinanzigrung anbieten, um
gine hohere Rendite (bei entspre-
chandem Risiko) zu erzielen. Der
munehmenda Folus der Banken auf
Sharetvolder Value filhrt nicht nur 2w
grenziiberschreitenden Fusionen der
Finanzinstitute, sondem auch zur
Suche nach neven Dienstieistungen
und Pradukten. Plazienungen im Ka-
petaimarkt (Aktien- und Anledhemarkt)
werden daher gefordert und vermit-
telt durch die Emissionsabteilungen
der Banken. Kreditanalyse und Bo-
nitatsprifungen wenden zunehmend
Banken ausgebaut werden missen.
Banken wenden gelegentlich auch mit
ihrem Eigenkapital Akguisitionen

3  Hapitaibeteilligungsgesel-
scharten

Allein in den letrten rwei Jahren
sind In Europa Fomnds fGr Akguisitio-
nen in Héhe von mehr als 40 Mrd.
DM aus Eigenmitteln und Mazzanine-
Kapital aufgelegt worden. Bel elner
honservativen Finanzierungsstruktur
von 2:1 (Fremdmittel zu Eigenmittel]
bedeutel dies, daf Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften b au 120 Mrd.
D fir Akquisitionen finanzeeren kin-
nten. Somit werden Finanzinvestoren
in zunehmendem MaRe eine Konkur-
renz mu industriellen Kaufem darstel-
len. Beide werden von der Vergheich-
barkeit und Transparenz der Unter-
nehmen nach Einflhrung der EWL
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Abb, 2 Finanpigrngssirukturen von Akguisitonsa mit Beteiligung wo Fnanrimestoren (Zaflen in Mic. U5-§)

Quella: Europesn Dab! Fnance

profitieren. Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften werden zunehmend in
flhrende paneuropaische Untemeh-
man slatt in nationala Marktteilneh-
Zierungsinstrumente werden beson-
ders von Finanzinvestoren einge-
setrt, da sie bei Akquisitionen mak
stens bereit sind, ein hdheres finan-

zZielles Risiko einzugehen als industri-
elle Kaufer,

Faxit
Die Einfihrung des Euro wird die
Finanzierngsméglichkeiten bei Un-

veau wird die Finanzierungskosten
senken, neus Finanzierungsfonmen
wie Mezzanine und High Yield Bonds
werden in der Akquisitionsfinanzie-
rung an Bedeutung gewinnen. Der
ME&A-Markt wird dadurch wachsen
und alle Marktteilnehmer kinnen von
den Chancen der neuen Gegebenhei-
ten profitieren.

M&A REVIEW 11,98

Tel. +49 (89) 23 23 77 70 Fax: +49 (89) 23 23 77 77 e-mail: inffo@mummertcompany.com http://www.mummertcompany.com



