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Dass Fremdfinanzierungen fiir Private Equity-Hauser seit
dem Rekordjahr 2021 bei LBO-Deals deutlich anspruchsvol-
ler geworden sind, ist keine Uberraschung. Der Risikoappetit
von Banken und Debt-Fonds hat sich merklich abgekihlt

angesichts der Turbulenzen im Kapitalmarktumfeld bei
deutlich gestiegenen Zinsen, auch wenn sie jiingst leicht
nachgeben. Uberraschend kénnte fiir viele aber sein, dass
die Talsohle noch weit entfernt ist. Fiir PE gilt es, sich friih-
zeitig zu wappnen.

Finanzierungsbedingungen entspannen sich wieder —
Nur ein Zwischenplateau?

Die LBO-Finanzierungsbedingungen haben seit dem auf3er-
ordentlich lockeren Niveau 2021 signifikant angezogen,
auch wenn zumindest die Zinskosten nach den jlingsten
Leitzinssenkungen wieder leicht nachgeben. Die gestiegenen
Zinssatze der EZB gingen einher mit der materiellen Auswei-
tung der Kreditrisikopramien. Aus gutem Grund: Zuneh-
mende Covenant-Briiche von PE-Portfolio-Unternehmen bis
hin zu Kreditausfallen sorgten 2023/24 fiir eine sprunghaft
steigende Auslastung der Workout-Abteilungen der Banken.
Medien berichten vom Riickzug einiger Banken und Debt
Fonds wie z. B. BayernLB, Apo-Bank, NIBC und Robeco aus
dem Leveraged Finance-Geschéft in Deutschland. Weitere
verscharften die Anforderungen an Covenants, Sicherheiten
und Reporting, getrieben auch von restriktiveren regulatori-
schen Vorgaben.

Auf Seiten einer Vielzahl der zu finanzierenden Unter-
nehmen halten die widrigen Marktbedingungen an. Her-
ausforderungen bei Zuliefererpreisen und Energiekosten,
Lieferketten und Personalengpasse schlugen nicht selten bis
ins Eigenkapital durch und fiihrten zu anspringenden Insol-
venzzahlen. Die Liquiditat institutioneller Investoren fir PE
erodierte und PE fokussierte sich zunehmend auf stabilere
Marktsektoren und gut etablierte Unternehmen.

Soweit erscheint das fast wie eine normale konjunktur-
zyklische Entwicklung. Vordergriindig stabilisieren sich
Daten wie Inflation und Energiekosten im laufenden Jahr.
Die Kreditrisikoprdmien geben etwas nach, die Credit Terms
sind aktuell ca. 50-75 Basispunkte niedriger als Ende 2023.
Die Notenbanken haben jiingst die von den Kapitalmarkten
lange erwartete Zinswende eingeleitet. Aber ist das Grébste
wirklich vorbei? Zweifel sind angebracht. Wer erwartet, jetzt
die Talsohle hinter sich zu haben, kdnnte hart landen. Fiir
vorausschauende PE-Hauser gilt: Hope for the best, prepare
for the worst. Insbesondere die Fremdfinanzierungsseite
sollte friihzeitig fundiert abgesichert werden.

Schuldentragfahigkeit frithzeitig fundiert absichern

Wir beobachten am Markt, dass sich Private Equity Hauser
friihzeitig mit Hilfe externer und unabhangiger Analysen
auf die Diskussion mit Banken oder Debt Funds vorberei-
ten. Ziel ist es, innerhalb eines tiberschaubaren Zeitfensters
die erfolgreiche Refinanzierung eines Portfolio-Unterneh-
mens sicherzustellen und insbesondere den Einschuss von
zusatzlichem Eigenkapital nach Méglichkeit zu vermeiden.
Unsere Mandanten versuchen, mit Hilfe eines strukturierten
Prozesses eine Wettbewerbssituation unter den Finanzierern
herzustellen, um so die fiir das Portfoliounternehmen und
den Fonds beste Losung zu erzielen.

Insbesondere fiir Portfoliounternehmen mit komplexer
Historie (Add-ons, Teilverkdufe, materielle Umstrukturie-
rungen) reichen die im Rahmen des tiblichen Reportings
bereitgestellten Informationen sehr haufig nicht aus. Die
Finanzierer erwarten detailliertere Analysen und Unterstiit-
zung bei ihrer Meinungsbildung zum Geschaftsmodell und
den wirtschaftlichen Aussichten. Entscheidend ist, friih die
Verschuldungstragfahigkeit weitestmoglich abzusichern,
damit Private Equity-Hauser den Riicken frei haben fiir ihr
eigentliches Kerngeschaft, namlich Entwicklungsmaf3nah-
men zur Wertsteigerung wie z. B. Add-ons bis zum Exit. Be-
sonders bei ,alteren” Beteiligungen sind Rekapitalisierungen
dafiir ein probates Instrument.

Transparenz iiber den Zustand des Portfolio-Unterne-
hmens

Mittel zum Zweck ist eine Sonderform der Due Diligence -
wir nennen es ,Independent Business Review" (IBR). Hiermit
wird durch einen unabhéngigen, externen und erfahrenen
Dienstleister eine belastbare Grundlage fiir Verhandlungen
zwischen Kreditnehmern und potenziellen Kreditgebern ge-
schaffen. Um Kreditgebern eine Einordnung innerhalb ihres
Kreditbuchs zu ermdglichen, wird hierbei vor allem das Ge-
schafts- modell des Portfolio-Unternehmens klar dargestellt.
Auch ESG-Aspekte werden einbezogen, um Einschrankungen
bei den Finanzierungsmoglichkeiten zu verhindern.



Ziel der Analyse ist aber vor allem, die nachhaltige Ertragskraft des Portfolio-Unternehmens herauszuarbeiten. Analog einer
Due Diligence werden adjustierte EBITDA- und EBIT-Gréf3en in der aktuellen Unternehmensstruktur abgeleitet. Einmalige,
nicht wiederkehrende und nicht operative Ertrage/Aufwendungen sind hierfiir bekanntlich zu bereinigen. Damit ist die Basis
erarbeitet, auf die im Anschluss fiir die Plausibilisierung der Planung zur Beurteilung der Kapialdienstfahigkeit aufgesetzt
werden kann. Zudem werden in Verbindung mit Aussagen zu finanziellen Verpflichtungen und Working Capital-Veranderun-
gen des Unternehmens Debt und Cash Flow Ratios ermittelt. Eine Bilanzanalyse unter Berlicksichtigung nicht bilanzierter
Vermdgensgegenstande oder stiller Lasten, ggf. ergdnzt um die Sicherheitenlage (fiir ein Asset based Financing) runden die
Ist-Aufnahme ab.

Fir Kreditgeber und PE-H&user entsteht daraus eine transparente und belastbare Ist-Grundlage fir die Beurteilung eventuel-
ler Finanzierungsbedarfe oder Optimierungspotenziale im Hinblick auf die Finanzierungsstruktur.

Realistische Sicht auf kiinftige Entwicklung und Verschuldungskapazitat

Zentraler Bestandteil ist eine Analyse und Plausibilisierung der Business-Planung ebenfalls Bestandteil der Berichterstattung.
Die Treiber der Unternehmensentwicklung werden hier transparent abgebildet und in mehreren Szenarien variiert. Dies er-
laubt die Einschadtzung der Risiken und insbesondere des Puffers, der bis zum Eintritt eines Covenant Breach

zur Verfligung steht. Falls eine neue Finanzierungsstruktur aufgesetzt werden soll, hilft diese Betrachtung

auch bei der abgesicherten Ermittlung der Debt Capacity

Win-Win Situation




Aus der Sicht der Banken und Debt Fonds erspart der pro- In Grenzfallen kann eine fundierte Refinanzierungsstruktur,
aktiv beauftragte externe IBR in gewissem Umfang eigene, die durch einen solchen externen Bericht erzielt wurde,
aufwandige Analysen. Dies erhéht besonders fiir nicht in sogar helfen, ein wesentlich aufwandigeres S6-Sanierungs-
die urspriingliche Finanzierung eingebundene Finanziers die gutachten zu vermeiden.

Bereitschaft, sich mit der Anfrage einer Refinanzierung im
Weiteren auseinanderzusetzen. Damit kann sich die Wettbe-
werbssituation aus Sicht des PE-Hauses deutlich verbessern.
Dariiber hinaus wird das Vertrauen in die Belastbarkeit der
Angaben durch die externe, unabhdngige Expertenmeinung
und dessen Haftung gestarkt. Insgesamt fiihrt die Verwen-
dung des von dem unabhangigen Dritten erstellten Berichts
daher zu einer erhdhten Erfolgsaussicht fiir das Zustande-
kommen einer Finanzierung und bildet somit ein wesentli-
ches Element in der Vorbereitung jeder Finanzierungsrunde.

Eine unabhéngige externe Analyse und Berichterstat-

tung bietet Private Equity Hausern die Chance, auch bei
schwierigen Marktbedingungen die Finanzierung langfristig
sicherzustellen. Damit haben sie den Riicken frei fir Ent-
wicklungsmaf3nahmen zur Wertsteigerung ihrer Portfolio-
Unternehmen und kénnen eine harte Landung vermeiden,
selbst wenn sich Marktbedingungen und Kapitalmarkte
wieder deutlich verschlechtern sollten.
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BDO Independent Business Review fiir Private Equity
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Haufige Inhalte eines Independent Business Review:

P Unabhédngige Einschatzung Geschaftsmodells u. Marktaussichten
P Beurteilung der Unternehmensplanung

P |dentifizierung wichtigster Pramissen

P Sensitivitaten und Risiken

P Beurteilung der Kapitaldienstfahigkeit

Ertragskrise Liquiditatskrise Insolvenz

P Darstellung der finanzwirtschaftlichen Situation und eine kritische
Beurteilung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

P Schwerpunkte werden in Absprache mit dem Kreditinstitut gesetzt,
um zielgerichtete Informationen bereitzustellen
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