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Wir haben die 52 groRten Ubernahmen deutscher Unternehmen seit 2014 untersucht, um

aktuelle Entwicklungen bei der Finanzierung aufzuzeigen.

Mehr als zwei Drittel des Transaktionsvolumens wurde tiber kurzfristiges Fremdkapital

gesichert.

Gunstige Marktbedingungen treiben Anleiheemissionen. Rund die Halfte des ausfinan-

zierten Volumens wurde iiber Anleihen abgedeckt.

Blaupause fiir den Mittelstand: Schuldscheinmarkt boomt auch aufgrund der regen M&A-

Aktivitaten.

Ubernahmefinanzierungen wollen gut geplant werden - vom Zeitpunkt der Ankiindigung

bis zur letzten Finanzierungsmafnahme vergeht teilweise deutlich mehr als ein Jahr.



Uberblick: Das Ubernahmerad
dreht sich weiter

Die Mischung macht’s: Vor allem bei hohem Finan-
zierungshedarf

Eine Ubernahmefinanzierung ldsst sich generell in zwei
Phasen aufteilen. In der ersten Phase wird die Finanzie-
rung durch kurzfristige Briickenkredite gesichert, die
anschlieRend in Phase zwei langfristig ausfinanziert
werden. Hierbei liegt der Fokus bei der Schuldendiversi-
fikation vor allem auf den Finanzierungsmitteln, die zur
Ausfinanzierung einer Akquisition dienen. Die meist-
verwendeten Finanzierungsinstrumente auf der Fremd-
kapitalseite waren Anleihen, Konsortialkredite sowie
Schuldscheine.

Lingere Laufzeiten gefragt

Bei Anleihen und Schuldscheinen zeigt sich eine klare
Entwicklung weg von kurzen, hin zu mittel- und lang-
fristigen Laufzeiten. Die Anzahl der zur Akquisitionsfi-
nanzierung emittierten Anleihen mit Laufzeiten bis zu 3
Jahren hat sich von 2014 bis 2016 halbiert. Insgesamt
war die Anleihe mit knapp der Halfte des gesamten,
ausfinanzierten Volumens das beliebteste Finanzie-
rungsinstrument. Vor allem borsennotierte GroRkon-
zerne nutzten sie sehr haufig.

Schuldscheine als Anleihealternative fiir den Mittel-
stand

Je kleiner die Transaktionen, desto mehr riickte jedoch
der Schuldschein in den Fokus. Schuldscheine werden
insbesondere von mittelstandischen Unternehmen
hdufig genutzt. In den letzten Jahren riickte der Schuld-
schein aber auch als Anleihealternative bei GroRkonzer-
nen ins Blickfeld. Da Schuldscheine bereits in ver-
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gleichsweise geringen Volumen begeben werden und
im Vergleich zur Anleihe geringere Anforderungen im
Hinblick auf Transparenz und dem damit verbunden
Aufwand mit sich bringen, kann der Schuldschein als
eine Alternative zur Anleihe, insbesondere fiir mittel-
standische Unternehmen, gesehen werden. Mit Blick auf
die Laufzeiten fand auch hier eine Entwicklung hin zu
langeren Laufzeiten ab fiinf Jahren statt.

Zeitlicher Aufbau einer Akquisitionsfinanzierung
Klassischerweise werden Akquisitionen durch einen
Briickenkredit gesichert und zwischenfinanziert. Falls
der Kaufpreis teilweise durch frisches Eigenkapital
finanziert wird, wie bspw. mit einer Kapitalerhéhung,
werden solche EK-MaRnahmen zuerst durchgefiihrt. Mit
etwas groRerem Zeitabstand wird Fremdkapital aufge-
nommen. Ursachlich hierfiir ist, dass die Aufnahme von
Eigenkapital die Kapitalstruktur der Firma verbessert.
Dadurch wird i.d.R. erméglicht, Fremdkapital zu besse-
ren Konditionen aufnehmen zu koénnen. Zudem spielt
bei gerateten Unternehmen hdufig die Stabilitdt der
Ratingnote eine Rolle bei der Strukturierung des Finan-
zierungsmixes.

Update mit erweiterter Datenbasis

Diese Studie ist ein Update der 2016 erschienenen
Studie ,Akquisitionsfinanzierungen - Strukturierung des
Finanzierungsmixes“. Dazu wurden die groRten, seither
stattgefundenen bzw. angekiindigten M&A-
Transaktionen hinzugefiigt, womit die Zeitreihe erwei-
tert und ein Vergleich liber den Zeitverlauf ermdglicht
wird.

Typische Phasen der Finanzierung eines Unternehmenskaufs

Phase 1: Phase2:

€}

{2

Mittel- & langfristige
Ausfinanzierung

Unternehmens- Finanzierungssicherung
kauf durch Briickenkredit

Quelle: LBBW Research
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(1) Kapitalerhdhung
(2) Konsortialkredit

(3) Schuldscheindarlehen

SSD als Alternative zur Anleihe

(4) Anleihe
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1. Schritt fiir Schritt - Alles Gute
braucht seine Zeit

In den letzten Jahren ist der weltweite M&A-Markt kon-
tinuierlich gewachsen. Akquisitionen sind dabei ein
Mittel fir anorganisches Unternehmenswachstum und
konnen vor allem durch Synergieeffekte zu erheblichen
Umsatz- und Gewinnsteigerungen fiihren. Oftmals stellt
die Finanzierung des Kaufpreises eine immense Heraus-
forderung dar. Die Frage nach dem richtigen Finanzie-
rungsmix ist meist eine der leitenden Fragen bei Unter-
nehmensiibernahmen. Um dieser Frage etwas naher auf
den Grund zu gehen wurden die 52 groRten, von deut-
schen Unternehmen getdtigten Akquisitionen der letz-
ten knapp vier Jahre untersucht. Dabei zeigen sich
interessante Trends zur Schuldendiversifikation durch
verschiedene Finanzierungsprodukte.

Gut zu wissen: Aufbau der Studie

In dieser Studie wurden die 52 gréRten - gemaR
Bloomberg - von deutschen Unternehmen getatigten
Akquisitionen untersucht. Private Equity-Unternehmen
und Akquisitionen aus dem Finanz- und Immobiliensek-
tor wurden nicht bertiicksichtigt. Das Gesamtvolumen,
der im Zeitraum 2014 bis Juli 2017 untersuchten Uber-
nahmen betragt rd. 180 Mrd. EUR.

Von der kurz- zur langfristigen Finanzierung
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Akquisitionsfinanzierung in zwei Schritten

Klassischerweise ldsst sich die Akquisitionsfinanzierung
in zwei Phasen unterteilen, die wir First und Second
Step nennen. Hierbei dient der First Step primar zur
kurzfristigen Finanzierungssicherung, wohingegen im
Second Step diese dann durch ldangerfristige Finanzie-
rungsmittel, die sogenannten Take-Out Produkte, aus-
finanziert werden. Typisch fiir den First Step sind soge-
nannte Briickenkredite, meist Konsortialfinanzierungen
mit kurzen Laufzeiten, die i.d.R. bereits vor der offiziel-
len Ankiindigung einer Akquisition abgeschlossen wer-
den. Diese dienen als Finanzierungsnachweis. Etwa ein
Drittel der Unternehmen nutzten einen Briickenkredit
zur Finanzierungssicherung und knapp 70% des gesam-
ten Akquisitionsvolumens wurde durch Briickenkredite
zwischenfinanziert. Der aktuelle Kassenbestand ist ein
weiteres Finanzierungsmittel, das dem First Step zuge-
ordnet wird. Bei
werden diese zur Bezahlung des Kaufpreises verwen-
det. Aufgrund der positiven Konjunkturentwicklung in

ausreichenden Liquiditatsreserven

den letzten Jahren verfligen viele Unternehmen iiber
groRe Liquiditatspolster. Dadurch konnte etwa ein
Fiinftel der Ubernahmen komplett mit den vorhandenen
Mitteln finanziert werden. In diesen Fallen ist eine Aus-
finanzierung durch weitere Finanzierungsmafnahmen
nicht zwingend notwendig. Zuletzt ist die Ausnutzung
bestehender Kreditlinien eine weitere Mdglichkeit, die
Transaktion zu Beginn sicherzustellen.

1. Schritt: Finanzierungssicherung

2. Schritt: Ausfinanzierung

12%

Sonstiges

2%
Bestehende
Linien

I

70%
Briickenfinanzierung

16%
Liquide Mittel

Gesamtvolumen untersuchter Transaktionen
~180 Mrd. EUR

Quelle: Unternehmen, LBBW Research
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Kapitalerhdhungen
13 Mrd. EUR

[eidey|
usbig

Hybridanleihen 9 Mrd. EUR

Schuldscheindarlehen 9 Mrd. EUR

Konsortialfinanzierungen
26 Mrd. EUR

[enideypwai

Anleihen
52 Mrd. EUR
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Den Second Step bilden die sogenannten Take-Out
Produkte, die zur mittel- bis langfristigen Finanzierung
einer Akquisition dienen. Die beliebtesten Take-Out
Produkte sind Konsortialkredite, Schuldscheindarlehen
(SSD), Anleihen und Kapitalerhéhungen.

Die Abbildung auf der vorigen Seite stellt dazu die
Finanzierungsvolumina der einzelnen Schritte dar und
welche Instrumente dabei verwendet wurden.

Frontloading zur friihzeitigen Kapitalaufnahme

In einigen Fallen kommt es vor, dass die typischen
Finanzierungsinstrumente des First Steps gar nicht oder
nur teilweise verwendet werden. Dies war zum Beispiel
bei der Ubernahme von VNG durch den Energiekonzern
EnBW der Fall. Teile der Akquisition wurden durch einen
Aktientausch finanziert. Somit war eine Zwischenfinan-
zierung durch einen Briickenkredit nicht notwendig. In
anderen Fallen kam es vor, dass Unternehmen schon
Wochen vor Ankiindigung einer Akquisition Kapital
aufnahmen, um diese Mittel in naher Zukunft fir anor-
ganisches Wachstum zu nutzen. Ein Beispiel hierfiir ist
das Telekommunikationsunternehmen Freenet. Freenet
nahm ein Schuldscheindarlehen in Héhe von 560 Mio.
EUR auf, um dieses u.a. fiir zukiinftige Akquisitionen,
wie die spitere Ubernahme der Sunrise Communica-
tions Group, zu nutzen. Diese Vorgehensweise ist auch
unter dem Begriff des Frontloadings bekannt. Dabei
wird frisches Kapital fiir zukiinftige Investitionen bereits
im Voraus aufgenommen. Bei Erwartung steigender
Zinsen kann es sich zudem lohnen, die Finanzierung
bereits im Vorfeld teilweise zu sichern. Bei diesen Son-
derfédllen wurden in der vorangehenden Abbildung die
Finanzierungsvolumina dem Bereich Sonstige zugeord-
net.

Den Second Step bilden die sogenannten Take-Out
Produkte, die zur mittel- bis langfristigen Finanzierung
einer Akquisition dienen. Auf die einzelnen Instrumente
wird im Folgenden noch naher eingegangen. Die Diffe-
renz zwischen First und Second Step liegt u.a. darin
begriindet, dass manche Akquisitionen noch nicht
abgeschlossen wurden und somit auch die Ausfinanzie-
rung noch nicht vervollstandigt wurde. So sorgt bspw.
die Monsanto-Ubernahme durch Bayer fiir gréRere Dif-
ferenzen. Bayer hat bereits durch einen Konsortialkredit
i.H.v. 57 Mrd. EUR die Zwischenfinanzierung gesichert.
Dieser wurde jedoch noch nicht vollstdndig durch Take-
Out Produkte ausfinanziert. Da die vollstindige Ausfi-
nanzierung meist (iber einen ldngeren Zeitraum vollzo-
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gen wird, sorgen auch stetige Cashflows der Unterneh-
men zur Schuldenriickfiihrung, wodurch die Akquisition
nicht vollstandig durch Take-Out Produkte ausfinanziert
werden muss. Zudem werden bei der Nutzung von
bereits vorhandenen liquiden Mittel diese haufig nicht
ausfinanziert, was zu weiteren Diskrepanzen der abge-
bildeten Volumina fihrt.

Hinzuzufligen ist, dass in manchen Féllen Teile der zur
Briickenfinanzierung dienenden Konsortialkredite be-
reits langerfristige Laufzeiten beinhalten und somit
schon als erster Teil der Ausfinanzierung zu sehen
sind. In diesen Fallen wird das Kreditvolumen sowohl
als eine Briickenfinanzierung im First Step als auch ein
Take-Out Produkt im Second Step gewertet.

Take-Out Produkte zur Schuldendiversifikation

Die Schuldendiversifikation riickt fir Unternehmen bei
der Finanzierung, v.a. von groReren Investitionen, im-
mer mehr in den Fokus. Daher richtet sich nachstehend
unser Augenmerk auf die am hdufigsten genutzten
Finanzierungsinstrumente.

Finanzierungsinstrumente im Vergleich
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anleihen kredit  erhdhung

Volumen (in Mrd. EUR) Anzahl (r. Achse)

Quellen: LBBW Research, Unternehmen

Hierbei fallt zuallererst auf, dass das am haufigsten
verwendete Finanzierungsprodukt die Anleihe ist. Mit
46% stehen Anleihen fir fast die Halfte des gesamten
Take-Out Volumens. Vor allem fiir groBere Firmen, die
meist auch groRere Akquisitionen tatigen, ist die Anlei-
he ein beliebtes Mittel. 16 der 25 emittierten Anleihen
hatten ein Volumen von {ber 1 Mrd. EUR und knapp
70% der Akquisitionen im Wert von {ber 1 Mrd. EUR
wurden zumindest teilweise durch Anleihen finanziert.
Ein weiteres beliebtes Finanzierungsmittel sind Schuld-
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scheindarlehen. Knapp 15% der von Unternehmen ver-
wendeten Finanzierungsmittel waren Schuldscheindar-
lehen, das 8% des gesamten Take-Out Volumens aus-
machten. Die Differenz zwischen der Anzahl und dem
Volumen zeigt, dass Schuldscheindarlehen tendenziell
in kleineren Volumina und somit auch meist bei ver-
gleichsweise kleineren Akquisitionen verwendet wur-
den. Dies zeigt, dass Schuldscheine vor allem fiir mit-
telstandische Unternehmen interessant sind. Dennoch
gab es auch Ausnahmen, die bestdtigen, dass der
Schuldschein auch bei gréReren Akquisitionen Verwen-
dung findet. Ein Beispiel hierfiir ist das Schuldschein-
darlehen des Automobilzulieferers ZF Friedrichshafen in
Hohe von 2,2 Mrd. EUR, das zum Kauf von TRW Auto-
motive diente. Oder auch das Schulscheindarlehen in
Héhe von 1,1 Mrd. EUR, das zur Finanzierung der Uber-
nahme der Affinia Group durch den Automobilzulieferer
Mann+Hummel aufgenommen wurde.

Der Konsortialkredit als weiteres Finanzierungsinstru-
ment steht fiir einen GroRteil aller Briickenkredite und
ist mit knapp einem Viertel des Gesamtvolumens sowie
der Anzahl das am zweithdufigsten verwendete Take-
Out Produkt. Der Konsortialkredit dient somit nicht nur
zur kurzfristigen Zwischenfinanzierung, sondern ist
auch zur mittel- und langfristigen Ausfinanzierung
geeignet.

Neben Fremdkapital- werden auch EigenkapitalmaR-
nahmen, wie Kapitalerhdhungen und Hybridanleihen
zur Akquisitionsfinanzierung verwendet. Bei jeder fiinf-
ten untersuchten Transaktion wurde eine Kapitalerhd-
hung durchgefiihrt. Hybridanleihen stehen fiir 8% des
Gesamtvolumens, wurden jedoch nur von wenigen
Unternehmen genutzt. Die Emissionen waren dafiir in
Milliardenhohe.

Ein wichtiger Aspekt beim Finanzierungsmix ist das
Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital. Die folgende
Grafik stellt dar, in welcher Anzahl Unternehmen von
verschiedenen Fremd- und Eigenkapitalinstrumenten
Gebrauch gemacht haben.
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Fremdkapitalmalnahmen dominieren

FK-Bank

FK-
Kapitalmarkt

Eigenkapital

0 10 20 30 40
Hybridanleihen mSSD
m Kapitalerhéhung

u Anleihen

Konsortialkredit

Quellen: LBBW Research, Unternehmen

Dabei ist auffallig, dass deutsche Unternehmen deutlich
starker Fremd- als Eigenkapital nutzen. Mehr als drei
Viertel der verwendeten Take-Out Produkte waren
FremdkapitalmaBnahmen. Dennoch kommt es oft vor,
dass der Kaufpreis zumindest teilweise durch Eigenka-
pitalmaBnahmen finanziert wird. Dies ist vor allem dann
von groRer Bedeutung, wenn es um den Erhalt des
Unternehmensratings geht. Ein Beispiel hierfiir ist die
Akquisition von Dematic durch KION, bei der zur Ak-
quisitionsfinanzierung neben Fremdkapital auch zwei
Kapitalerhdhungen in Héhe von insgesamt 1 Mrd. EUR
durchgefiihrt wurden.

Bei Fusionen und Ubernahmen kann es auch aufgrund
kartellrechtlicher Bedenken zu Besonderheiten kom-
men. Ein Beispiel hierfiir ist die HeidelbergCement AG,
die aufgrund von EU- und US-Auflagen beim Kauf von
[talcementi Unternehmensteile in Hohe von 890 Mio.
EUR verduRern mussten. Die Erlose dienten wiederum
zur Finanzierung der Akquisition. Mit einer Pflichtwan-
delanleihe in Hohe von 4 Mrd. EUR verwendete Bayer
zur Ubernahme von Monsanto ein weiteres, eher selten
genutztes Finanzierungsmittel. Die Pflichtwandelanleihe
stellt aufgrund der Pflicht zur Wandlung in Bayer-Aktien
eine zeitverzogerte Eigenkapitalmafnahme dar. Ein
letztes, einmalig vorkommendes Beispiel bildet die
eigenkapitalneutrale Wandelanleihe in Hohe von 500
Mio. EUR, die Fresenius zur Ubernahme der spanischen
Krankenhausgruppe Quirdnsalud emittierte.
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2. Die Qual der Wahl bei der Fi-
nanzierung

Nachdem die genutzten Finanzierungsinstrumente
genannt wurden, soll im Folgenden der Frage nachge-
gangen werden, weshalb diese Instrumente verwendet
wurden und welche Eigenschaften damit einhergehen.

Der Konsortialkredit bietet Finanzierungssicherheit
Seit der Finanzkrise ist der Konsortialkredit mit leicht
zyklischem Verhalten im Aufwartstrend. 2014 war mit
einem Konsortialkreditvolumen von 136 Mrd. EUR und
einer Anzahl von 222 vergebenen Krediten das erfolg-
reichste Jahr fiir den Konsortialkredit seit der Krise.
2015 und 2016 gab es einen Riickgang beim Konsorti-
alkreditvolumen, wohingegen die Anzahl an vergebenen
Krediten in 2015 nochmals einen Hohepunkt erreichte.
Die gestiegene Anzahl bei niedrigerem Volumen zeigt,
dass die durchschnittliche Hohe der Konsortialfinanzie-
rungen riicklaufig ist. Wesentlicher Treiber des sinken-
den Durchschnittsvolumens ist eine verstarkte Nachfra-
ge aus dem breiten Mittelstand. Der Trend zu einem
ausgewogenen Finanzierungsmix setzte sich die ver-
gangenen Jahre weiter fort. Die Folge ist u.a. am Kon-
sortialkreditmarkt deutlich erkennbar. Aufgrund der
starkeren Nachfrage mittelstandischer Unternehmen,
werden zunehmend auch kleinere Finanzierungen ab
einem Volumen von ca. 20 Mio. EUR im Rahmen stan-
dardisierter Vertrdge angeboten. Unter der Annahme,
dass der Markt den bisherigen Jahresverlauf fortsetzt,
diirfte das Volumen von 2016 Gberschritten werden.

Konsortialkreditmarkt Deutschland

160 250
140

F 200
120
100 +—FF—F—7-" 96— —— — L 150
80 +—¢&— — — —
60+ —- — — e r 100
4+ — — — — — — — —

- 50
0+ — — — — — — —
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.H)
2017
Volumen in Mrd. EUR

Transaktionszahl (r. Achse)
Quellen: Bloomberg, LBBW Syndication, LBBW Research
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Die Relevanz des Konsortialkredites zeigte sich in den
vergangenen Jahren auch bei Ubernahmefinanzierun-
gen. Dies sowohl bei der kurzfristigen Finanzierungssi-
cherung als auch bei der mittel- und langfristigen Aus-
finanzierung. Mit Blick auf die AusfinanzierungsmaR-
nahmen war der Konsortialkredit das am zweithaufigs-
ten verwendete Finanzierungsinstrument und stand
auch volumenmaRig an zweiter Stelle. Was den Konsor-
tialkredit bei Ubernahmefinanzierungen so attraktiv
macht, ist vor allem die Finanzierungssicherheit, die
Konsortialkredite aufgrund ihrer Struktur bieten. Die
Dokumentations- und Vertragsgestaltung orientiert sich
in der Regel an den internationalen Standards der Loan
Market Association (LMA). Dies hat den Vorteil, dass
schnell ein groRer, internationaler Bankenkreis invol-
viert und dieser gegebenenfalls auch erweitert werden
kann. Durch sogenannte Covenants konnen klare Re-
geln fiir Kreditnehmer und Kreditgeber festgelegt wer-
den. Der Bruch eines Covenants stellt normalerweise
einen Kiindigungsgrund dar. Jedoch ist es in diesem
Fall iiblich, durch einen offenen Austausch der beteilig-
ten Parteien, die Ursachen fiir den Covenantbruch zu
finden und eine gemeinsame Losung zu erarbeiten. Des
Weiteren ist fiir eine Kiindigung eine zwei Drittel Mehr-
heit des Konsortiums notig. Dies fiihrt dazu, dass Kon-
sortialkredite erfahrungsgemaR nur in den seltensten
Féllen gekiindigt werden, was dem Unternehmen lang-
fristige Finanzierungssicherheit bietet. Hohe Flexibilitat
bei der strukturellen Gestaltung sowie eine individuelle
und bedarfsorientierte Finanzierung sind weitere Punk-
te, die Konsortialkredite bei der Akquisitionsfinanzie-
rung attraktiv machen. So werden neben Darle-
henstranchen meist auch Betriebsmittellinien fiir den
Working Capital Bedarf strukturiert.

Der Anleihemarkt ist auf Wachstumskurs

Der Markt fiir EUR-Anleihen ist auf Wachstumskurs. Wie
die Grafik auf der folgenden Seite zeigt, ist das Anlei-
hevolumen seit 2014 stetig gestiegen. Setzt der Anlei-
hemarkt sein bisheriges Wachstum fort, wird das aktu-
elle Jahr ein weiteres Rekordjahr. Der Positivtrend des
EUR-Anleihemarktes ldsst sich durch das glinstige Zins-
umfeld sowie die hohe Investorennachfrage, die unter
anderem durch das Anleihekaufprogramm der EZB
getrieben wird, erklaren.

Zum Jahresende allerdings rechnen Analysten mit einer
ricklaufigen Emissionstatigkeit. Die Anzeichen deuten
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das Ende der ultralockeren Geldpolitik der EZB an, wo-
mit das Zinsniveau im Euroraum wieder steigen diirfte.

EUR-Anleihemarkt wachst konstant
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Die Bundesbank fihrt in ihrem Juli-Monatsbericht 2017
zudem die Verschiebung von Bankfinanzierungen hin
zu Finanzierungen liber den Kapitalmarkt als weiteren
Grund fiir das enorme Wachstum an. Hier bleibt abzu-
warten, ob sich dieser Trend nachhaltig etabliert.

Lingere Laufzeiten werden starker nachgefragt
Anleihen werden oft in verschieden Tranchen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten emittiert. Dies ermdglicht eine
breite Verteilung der Falligkeiten iiber einen langeren
Zeitraum. Die nachfolgende Grafik stellt hierzu die
Verteilung der Laufzeiten bei den zur Akquisitionsfi-
nanzierung emittierten Anleihen dar.

Am beliebtesten waren Anleihen mit einer Laufzeit von
fiinf Jahren. Knapp ein Fiinftel der emittierten Anleihen
fiel in diesen Zeitraum. Insgesamt entsprechen die
Anleihen dem Marktstandard mit Laufzeiten von drei,
funf, sieben und zehn Jahren. 33 der 53 untersuchten
Tranchen fielen in diese Zeitraume. Ein Beispiel hierfiir
ist die Siemens AG, die zur Ubernahme des US-
amerikanischen Kompressoren- und Turbinenherstellers
Dresser Rand 2014 Anleihen in Rekordhéhe von 7,75
Mrd. USD emittierte. Das Volumen teilte sich in 5 Tran-
chen von drei, finf, sieben, zehn, und dreiRig Jahren
auf.
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Kurze Laufzeiten weniger gefragt
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Schaut man sich die Entwicklung der Laufzeiten in den
letzten drei Jahren an, so lassen sich einige Tendenzen
erkennen. Zum Beispiel hat sich der prozentuale Anteil
der Anleihen mit kirzeren Laufzeiten (<=3 Jahre) fast
halbiert. Der Anteil fiel von mehr als 22% 2014 auf
knapp 12% 2016. Im Gegensatz dazu haben die 5-7
jahrigen Anleihen deutlich an Gewicht gewonnen. Deren
Anteil stieg von knapp 11% auf 25%. Dies ldsst erken-
nen, dass Unternehmen u.a. aufgrund des giinstigen
Finanzierungsumfelds immer mehr dazu tendieren,
Akquisitionen Uber einen mittel- bis langfristigen Zeit-
raum zu finanzieren.

Schuldscheinmarkt bricht alle Rekorde

Wie der Konsortialkredit- und Anleihemarkt erlebte auch
der Schuldscheinmarkt eine Phase starken Wachstums.
Die Schuldscheinvolumina haben sich seit 2013 fast
verdoppelt und auch die Anzahl Transaktionen stieg
von 78 auf 125 an. Der wachsende Schuldscheinmarkt
lasst sich unter anderem auf die weiterhin niedrigen
Zinsen und auch eine stabile Konjunktur in Europa
zuriickfiihren. Besonders fiir mittelstindische Unter-
nehmen sind Schuldscheine eine attraktive Finanzie-
rungsmoglichkeit und kdénnen als Alternative zur Anlei-
he gesehen werden. Schuldscheine werden in ver-
gleichsweise geringeren Volumen begeben, wodurch sie
auch fir kleinere Akquisitionen als ein Finanzierungs-
mittel dienen koénnen. Zusatzlich fordern Schuldscheine
im Vergleich zur Anleihe ein geringeres MaR an Trans-
parenz. Dadurch sind Schuldscheine mit weniger Auf-
wand verbunden und die laufenden Kosten sind gerin-
ger.
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Schuldschein-Boom geht weiter
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Quellen: LBBW Corporate Debt Origination, LBBW Research

Bei den zu Akquisitionszwecken aufgenommenen
Schuldscheindarlehen entsprechen die Laufzeiten dem
allgemeinen Marktstandard. Mehr als drei Viertel der
Tranchen wurden mit den Laufzeiten 5, 7 und 10 Jahren
ausgestattet. Dabei ist bei den elf untersuchten Schuld-
scheinen seit 2014 keine nennenswerte Verdnderung
bei den Laufzeiten erkennbar.

Marktstandard dominiert bei Laufzei-
tenwahl

10 Jahre | 6

7 Jahre | 7
6 Jahre | 1

5 Jahre | 7
3 Jahre | 3

Anzahl SSD nach Laufzeit (Tranchen)

Anmerkung: Beriicksichtigung der SSD, die der Ubernahmefinanzierung dienen;
Quellen: LBBW Research

Am Gesamtmarkt hat sich der Anteil der SSD mit Lauf-
zeiten bis zu 3 Jahre jedoch seit 2013 halbiert und ist
von 20% auf unter 10% zuriickgegangen. Somit gilt
auch hier analog zum Anleihemarkt, dass kiirzere Lauf-
zeiten weniger gefragt sind.
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Gut zu wissen:

Der Wachstumstrend am Schuldscheinmarkt ist unge-
brochen. Zur aktuellen Marktentwicklung veroffentli-
chen wir quartalsweise Studien.

Bei Interesse wenden Sie sich gerne an lhre Beraterin /
Ihren Berater oder direkt an uns.

Eigenkapitalfinanzierung als Alternative

Bisher wurde der Schwerpunkt der behandelten Finan-
zierungsinstrumente auf typische Arten der Fremdfi-
nanzierung gelegt. So zdhlen u.a. Kredite, Schuld-
scheindarlehen und Anleihen zu Fremdfinanzierungs-
maRnahmen. Die Eigenfinanzierung wurde bisher nur
am Rande betrachtet: Als Eigenfinanzierung kann so-
wohl die Finanzierung aus den erwirtschafteten Gewin-
nen als auch die Aufnahme von frischem Eigenkapital
bspw. mittels einer Kapitalerhdhung oder Beteiligungs-
kapital von Private Equity-Gesellschaften bezeichnet
werden.

Borsengang in Deutschland weiterhin eine Beson-
derheit

Der Bérsengang, im englischen Sprachraum als Initial
Public Offering (IPO) bezeichnet, ist in Deutschland weit
weniger populdr als in anderen Ldndern. 2017 wagten
bisher sechs deutsche Unternehmen den Schritt an die
Borse, darunter der Lieferservice Delivery Hero (866
Mio. EUR) und die Restaurantkette Vapiano (553 Mio.
EUR). Laut EY gingen im ersten Halbjahr 2017 weltweit
772 Firmen an die Borse, wobei die Hailfte der Unter-
nehmen aus China und den USA kamen.

Das Volumen, das Uber Kapitalerh6hungen aufgenom-
men wurde, betrug im ersten Halbjahr 2017 mit knapp
12 Mrd. EUR etwa das Fiinffache vom entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Die Anzahl an Kapitalerh6hungen
ging jedoch zuriick. Wesentlicher Treiber fiir die Volu-
menentwicklung war die Kapitalerhéhung der Deut-
schen Bank mit einem Volumen von 8 Mrd. EUR.
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IPOs und Kapitalerhohungen
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Beteiligungskapital als Alternative

Fir nicht-borsennotierte Unternehmen stellt Beteili-
gungskapital eine Alternative zur Eigenkapitalbeschaf-
fung dar. Beteiligungskapital, im Englischen Private
Equity genannt, wird (iberwiegend von institutionellen
Anlegern (iber Beteiligungsgesellschaften investiert.
Griinde fiir den Verkauf von Anteilen tauchen haufig im
Rahmen der Nachfolgeplanung auf, aber auch bei der
Ausgliederung einer Tochtergesellschaft. Insbesondere
fiir Jungunternehmen, die Kapital zur Umsetzung ihrer
Ideen bendtigen, stellen Private Equity-Fonds eine wich-
tige Finanzierungsquelle dar.

Nach Daten des Bundesverbands Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften erhielten die Mitglieder des
Verbands vergangenes Jahr rund 46.500 Anfragen von
Eigenkapital suchenden Unternehmen. Zum Jahresende
2016 hielten die Mitglieder 7.100 Beteiligungen an
Unternehmen im In- und Ausland.

Im vergangenen Jahr sammelten die Beteiligungsgesell-
schaften lber 2,3 Mrd. EUR neues Kapital ein. Das sog.
Fundraising konnte somit im Vergleich zu 2015 um
mehr als 50% zulegen.
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Fundraising wachst deutlich
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Insgesamt ist das Klima am deutschen Beteiligungs-
markt weiterhin sehr positiv. Der von der KfW und dem
BVK quartalsmaRig veroffentliche Private Equity Baro-
meter markierte zum Halbjahr 2017 ein neues Stim-
mungshoch. Die positive Stimmung spiegelt sich auch
am Markt wider. Mit 7,3 Mrd. € investierten Beteili-
gungsgesellschaften so viel Private Equity in Deutsch-
land wie noch nie in einem Halbjahr. Damit ist der
deutsche Markt auf dem besten Weg, in diesem Jahr
einen neuen Investitionsrekord aufzustellen.
Beteiligungskapital bleibt zwar weiterhin eher die Aus-
nahme als die Regel, wird aber von einer zunehmenden
Anzahl von Unternehmen in ihre Uberlegungen mitein-
bezogen.
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3. Die Strukturierung der Passiv-
seite ist entscheidend

Eigen- vor FremdkapitalmaRnahmen

Nachdem die einzelnen Bausteine bei Akquisitionsfi-
nanzierungen betrachtet wurden, stellt sich anschlie-
Rend die Frage, ob eine zeitliche Abfolge der Finanzie-
rungsmaBnahmen zu erkennen ist. Hierzu wurden alle
FinanzierungsmaBnahmen der 52 untersuchten Deals
analysiert und in eine zeitliche Reihenfolge gebracht.

Zu Beginn einer Transaktion werden meist mit der An-
kiindigung einer Akquisition Vereinbarungen fiir einen
Briickenkredit mit einer Laufzeit von mind. einem Jahr
getroffen, die haufig eine oder mehrere Optionen zur
Verlangerung um bspw. 3 Monate enthalten. Dieser
dient als Grundstein und Nachweis der Finanzierung
und sichert diese zumindest kurzfristig ab. Als erste
Take-Out MaRnahme folgt im Durchschnitt knapp einen
Monat spater der langerfristige Konsortialkredit. Aller-
dings werden im Rahmen der Vereinbarungen fiir eine
kurzfristige Briickenfinanzierung hdufig bereits langer-
fristige Konsortialfinanzierungen abgeschlossen,
wodurch die Zeitangabe verzerrt wird. Werden diejeni-
gen Konsortialkredite ausgeschlossen, die simultan mit
dem Briickenkredit miteingeschlossen wurden, liegt der
durchschnittliche Wert bei 79 Tagen nach Ankiindigung
der Akquisition. Die ersten RefinanzierungsmaRnahmen
sind in der Regel EigenkapitalmaRnahmen durch Kapi-
talerhdhungen oder Hybridanleihen. Hintergrund hier-
fir ist, dass die Aufnahme von Eigenkapital meist auch
zu einer besseren Kapitalstruktur fiihrt. Dies ermdglicht
es, das anschlieRende Fremdkapital zu meist besseren

Landesbhank Baden-Wiirttemberg

preislichen wie auch strukturellen Konditionen aufzu-
nehmen. AnschlieRend folgen weitere Fremdkapital-
maRnahmen, wie das Schuldscheindarlehen und die
Anleihe. Diese werden meist erst einige Zeit spater
aufgenommen. So wird die Anleihe im Durchschnitt erst
ein halbes Jahr spater emittiert.

Der untenstehende Zeitstrahl verdeutlicht, dass bis zum
vollstdndigen Abschluss der FinanzierungsmaRnahmen
im Zuge eines Unternehmenskaufs reichlich Zeit ver-
geht. Teilweise verging mehr als ein Jahr, bis der letzte
Finanzierungsbaustein abgeschlossen wurde.

Zwei Akquisitionsfinanzierungen im Detail

Wie genau der Ablauf einer Akquisitionsfinanzierung in
der Praxis aussehen konnte, soll anhand von zwei bei-
spielhaft ausgewahlten Akquisitionen dargestellt wer-
den.

Eine dieser Akquisitionen ist die Ubernahme des spani-
schen Klinikbetreibers Quirénsalud in Hohe von 5,76
Mrd. EUR durch den deutschen Gesundheitskonzern
Fresenius. Ziel der Akquisition war der Einstieg in den
spanischen Markt fiir private Kliniken und die Hebung
von Synergien der beiden Gesundheitskonzerne. Zur
Sicherung der Finanzierung diente ein kurzfristiger
Briickenkredit in Hohe von 3,75 Mrd. EUR. AuRerdem
emittierte Fresenius Aktien in Héhe von 400 Mio. EUR
und gab diese an den Chef und Mitgriinder von
Quironsalud ab. Der Briickenkredit wurde anschlieRend
durch mehrere Take-Out Produkte ausfinanziert. Als
erstes Finanzierungsinstrument diente ein weiterer
Konsortialkredit mit langerer Laufzeit in Hohe von 1,2
Mrd. EUR, dessen Aufnahme nur wenige Tage nach der

Eigen- vor Fremdkapital - zeitlicher Ablauf der Finanzierungsmalfnahmen
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Mittelwert Anzahl Tage nach Ankiindigung der Transaktion;
Quellen: Unternehmen, Bloomberg, LBBW Research
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Briickenfinanzierung verkiindet wurde. Dabei wurde
eine bereits bestehende Kreditvereinbarung aus dem
Jahr 2013 erweitert. Mehr als 40 Banken haben an der
Syndizierung teilgenommen. AnschlieRend folgten
weitere FremdkapitalmaBnahmen. Fresenius nahm ein
Schuldscheindarlehen in Hohe von 1 Mrd. EUR auf,
bestehend aus festen und variablen Tranchen mit Lauf-
zeiten von finf, sieben und zehn Jahren. Uberdies wur-
den Anleihen in Hohe von 2,6 Mrd. EUR mit Laufzeiten
von fiinf, sieben, zehn und flinfzehn Jahren und eigen-
kapitalneutrale Wandelanleihen im Wert von 500 Mio.
EUR emittiert.

Ein weiterer Milliarden-Deal war die Akquisition von
Dematic i.H.v. rund 2,85 Mrd. EUR durch den hessi-
schen Gabelstaplerhersteller KION. Ziel der Akquisition
war es, sich in die Regionen der Software- und Automa-
tisierungslosungen vorzuarbeiten, um auch in diesem
Bereich Produkte aus eigener Hand anbieten zu kénnen.
KION sicherte sich die Finanzierung mit einem Briicken-
kredit von 3 Mrd. EUR. Mit Hilfe einer Kapitalerh6hung
von 10%, die 459 Mio. EUR einbrachte, wurde die Brii-
ckenfinanzierung reduziert. Ein Schuldscheindarlehen in
Hohe von 1 Mrd. EUR, das erst nach Abschluss der
Akquisition abgeschlossen wurde und eine weitere
Kapitalerhdhung tiber knapp 600 Mio. EUR bilden die
restlichen Take-Out MaRnahmen.

Bei einem Vergleich dieser Akquisitionen fallen einige
Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede auf. Beide
Unternehmen nutzten Konsortialkredite, um sich die
Finanzierung kurzfristig zu sichern. Zudem entschieden
sich beide Unternehmen, Teile des Kaufpreises mit
frischem Eigenkapital zu finanzieren. Die Emission
neuer Aktien war jeweils die erste Ausfinanzierungs-
maRnahme. KION fiihrte knapp ein Jahr nach Ankiindi-
gung der Akquisition sogar eine zweite Kapitalerho-

Zeitlicher Finanzierungsablauf

Landesbhank Baden-Wiirttemberg

hung durch. Uberdies setzten beide auf Schuldscheine
als einen Finanzierungsbaustein. Der wesentliche Un-
terschied zeigte sich vor allem mit Blick auf den Finan-
zierungsmix aus Fremd- und Eigenkapital. KION setzte
mit knapp einem Drittel des Finanzierungsvolumens auf
Eigenkapital, wohingegen Fresenius mit mehr als 90%
des Kaufpreises die Akquisition nahezu vollstindig
mittels Fremdkapital finanzierte. Mit Blick auf die exter-
nen Ratingeinschatzungen der drei groRen Ratingagen-
turen S&P, Moody’s und Fitch hatten weder fiir KION
nhoch fiir Fresenius die Ubernahmen Auswirkungen. Dies
ist kein Zufall, denn die Finanzierung wird von den
Unternehmen meist so gewdhlt, dass keine negativen
Ratingauswirkungen mit der Ubernahme einhergehen.

Ubernahme Quirénsalud durch Fresenius

. ) Kapital- Konsortial-
Brucl;g;*kredlt erh6hung kredit
(0)* (42)*
Konsortial- Kapital-
kredit erh6hung (252?)*
(0)* (27)*

Ubernahme Dematic durch KION

*Anzahl Tage nach Ankiindigung;
Quellen: Bloomberg, Unternehmen, LBBW Research
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4. Zusammenfassung und Aus-
blick

Insbesondere bei hohem Finanzierungsbedarf, wie im
Zuge von Unternehmenskdufen, spielt die Schuldendi-
versifikation eine wichtige Rolle. Dabei sind vor allem
die Produkte von Bedeutung, die zur Ausfinanzierung
verwendet werden. Eine Untersuchung der Anzahl ver-
wendeter Take-Out Produkte in Relation zum Dealvolu-
men zeigt, dass mit steigendem Finanzierungsbedarf
vermehrt unterschiedliche Instrumente zur Finanzie-
rung genutzt werden und damit auch die Schuldendi-
versifikation relevanter wird.

Je groRer desto mehr

20 4
15 3
10 ———\ — 2
5 1
0 « r T 0
Dealvolumen Dealvolumen Dealvolumen
<1 Mrd. EUR 1-10 Mrd. EUR >10 Mrd. EUR

Anzahl Take-Out Produkte (r. Skala)
Anzahl Unternehmen

Quellen: Unternehmen, LBBW Research

So werden bei Akquisitionen von unter 1 Mrd. EUR im
Durchschnitt 1,4 Take-Out Produkte verwendet, wohin-
gegen bei Akquisitionen zwischen 1-10 Mrd. EUR 2,3
und bei Akquisitionen tiber 10 Mrd. EUR im Durch-
schnitt sogar 3 Take-Out Produkte verwendet werden.
Hierbei wurden Akquisitionen, die rein aus liquiden
Mitteln finanziert wurden, nicht beriicksichtigt.

Mit Blick auf die Entwicklung in den vergangenen Jahren
zeigt sich dabei ein Trend zu mehr Finanzierungsin-
strumenten. Bei Transaktionen im Wert von 1-10 Mrd.
EUR wurden 2014 im Durchschnitt noch 1,9 Take-Out
Produkte verwendet, zwei Jahre spdter waren es bereits
2,6.

Wie das Ergebnis zeigt, ist die Schuldendiversifikation
nicht nur fir GroRunternehmen von Bedeutung, son-
dern auch fiir mittelstandische Unternehmen. Bei 19 der
27 untersuchten Akquisitionen unter 1 Mrd. EUR wur-
den Take-Out Produkte zur Schuldendiversifikation
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verwendet und bei mehr als einem Drittel sogar zwei
oder mehr in Kombination.

Finanzierungsprodukte bei kleineren
Akquisitionen

Konsortial- 8
kredit

SSD 5

Anleihen 4

Quellen: Unternehmen, LBBW Research

Der Konsortialkredit ist bei Ubernahmen im Wert von
weniger als 1 Mrd. EUR das meist verwendete Finanzie-
rungsmittel. Bei 8 der 19 getdtigten Akquisitionen
machten Unternehmen davon Gebrauch. Dass der
Schuldschein hdufiger als die Anleihe zur Ausfinanzie-
rung genutzt wurde, bestdtigt nochmals die Hypothese,
dass Schuldscheine vor allem fiir mittelstdndische Un-
ternehmen interessant sind und hdufig als Alternative
zur Anleihe fungieren.
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Exkurs: M&A-Markt

Weltweiter M&A-Markt auf Rekordniveau

Nach dem Einbruch in Folge der Finanzkrise 2009 sind
das Volumen sowie die Stiickzahl an M&A-
Transaktionen kontinuierlich gestiegen. 2015 und 2016
erreichte das Volumen sogar neue Rekordstdnde. Auch
im laufenden Jahr ist eine Fortsetzung des positiven
Trends vorstellbar, da die positiven Rahmenbedingun-
gen bisher unverdndert geblieben sind bzw. sich die
konjunkturellen Perspektiven weltweit sogar etwas
aufgehellt haben.

Mit Blick auf Deutschland zogen auch hierzulande die
M&A-Aktivitaiten im vergangenen Jahr deutlich an. Fir
das auBergewdhnlich starke zweite Quartal 2016 ist
insbesondere die noch nicht abgeschlossene Ubernah-
me von Monsanto durch Bayer verantwortlich.

M&A-Transaktionen mit dt. Beteiligung
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Quellen: Thomson Reuters, Allen & Overy, LBBW Research

Obige Grafik zeigt die Entwicklung von M&A-Aktivitaten
mit deutscher Beteiligung auf Quartalsbasis. Nach der
Finanzkrise und dem darauffolgenden Tief gab es seit
2011 einen deutlichen Anstieg, der in etwa zu einer
Verdoppelung des Volumens 2014 und 2016 gegen-
uber dem jahrlichen Volumen von 2013 und 2015 fiihr-
te. Hierbei pragten haufig einzelne groRe Transaktionen
das Volumen, so u.a. die erwdhnte Ubernahme von
Monsanto durch Bayer im zweiten Quartal 2016. Auch
das erste Quartal 2017 startete erfolgsversprechend
mit einem deutlich iber Vorjahr liegenden Volumen.
Das zweite Quartal brachte dagegen einen Riickgang
um 74% gegeniiber dem Vorjahr, da die Vorjahreszah-
len durch die Monsanto-Ubernahme durch Bayer ver-
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zerrt waren. Aufgrund dieser Verzerrung im Vorjahr
schadtzen wir, dass auch auf Gesamtjahresbasis in 2017
das Vorjahresvolumen nicht erreicht werden diirfte.
Aufgrund der gilinstigen Rahmenbedingungen rechnen
wir aber grundsatzlich mit einer Fortsetzung der positi-
ven Marktentwicklung, auch wenn einzelne groRere
Deals immer wieder zu Verzerrungen fiihren diirften.

China mit spektakuldren Ubernahmen auf dem deut-
schen M&A-Markt

In den letzten Jahren ist mit China ein neuer, groRer
Akteur in den weltweiten M&A-Markt eingetreten. Be-
sonders der Hochtechnologiestandort Deutschland
stand im Fokus und chinesische Unternehmen haben
eine ganze Reihe spektakuldarer Komplett- oder Mehr-
heitstibernahmen (z.B. Kuka, Teilllbernahme bei KION,
EEW, Kraus Maffei, u.a.) durchgefiihrt. Die Ubernahmen
haben allerdings nicht nur Deutschland, sondern ganz
Europa betroffen. Besonders 2016 stiegen die Zahl und
das Volumen von Ubernahmen mit chinesischer Beteili-
gung stark an.

M&A mit chinesischer Beteiligung in Eu-
ropa
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Quellen: Thomson Reuters, Mergermarket, LBBW Research

Gut zu wissen:

Eine ausfiihrliche Studie zum brummenden M&A-Markt,
den attraktiven Rahmenbedingungen und den
steigenden Bewertungsniveaus ist kiirzlich erschienen.
Bei Interesse wenden Sie sich an |hre Beraterin/ lhren
Berater oder direkt an uns.
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