Hybridkapital als maf3geschneiderte Option

Strukturelle Ausgestaltung von Investmentalternativen mit breitem Spektrum - Individuelle Einsatzmoglichkeiten fur Liquiditatsmaf3nahmen
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Aktuelle Umfragen deuten darauf hin,
dass es in diesem Jahr am M&A-Markt
spurbar aufwarts geht: So erwarten neun
von zehn Private-Equity-Gesellschaften
eine hohere Anzahl an Transaktionen als
im Vorjahr. Dafur sprechen nicht zuletzt
ihre enormen Kapitalreserven und die
makrookonomischen Rahmenbedingun-
gen. Insbesondere die bei institutionellen
Investoren aufgelaufenen Liquiditatsvolu-
mina und aufgeschobene Exits von Port-
foliounternehmen im durchwachsenen
M&A-Jahr 2024 sorgen weiterhin fur In-
vestitionsdruck.

Zugleich besteht auf Seite der Unterneh-
men nicht nur in kapitalintensiven Indus-
trien ein enormer Liquiditatsbedarf, bei-
spielsweise fiir Refinanzierungs- oder
Rekapitalisierungszwecke, Wachstums-
kapital oder allgemeine Unternehmens-
zwecke. Grunde daftr sind vor allem die
Konjunkturschwache, die Inflation, die
weiterhin relativ hohen Finanzierungs-
kosten und der anhaltende Transforma-
tionsdruck, insbesondere in den Berei-
chen Digitalisierung, kunstliche Intelli-
genz und ESG.

Alternativen gesucht

Doch oft sind in diesem Zusammenhang
weder echtes Fremdkapital noch klassi-
sche Beteiligungen gewunscht oder mog-
lich. Sei es, dass Unternehmen sich weite-
ren Leverage in der bestehenden Kapital-
struktur nicht leisten konnen oder, dass
sich Altgesellschafter mit einer umfassen-
den Abgabe von Corporate-Governance-
Rechten an Investoren schwer tun. Zudem
soll eine strukturierte LOsung nicht selten
lediglich temporar zum Einsatz kommen,
so etwa zur Uberbriickung zu erwartender
Liquiditatsereignisse wie etwa einem Ver-
kauf oder einem Borsengang.

Vor diesem Hintergrund rucken immer
haufiger maf3geschneiderte Investment-
alternativen und Kapitallosungen in den
Fokus, wobei die strukturelle Ausgestal-
tung ein weitreichendes Spektrum auf-

weisen kann und in den Details selten di-
rekt vergleichbar ist. Mogliche Hybridl6-
sungen reichen dabei von strukturierten
oder ,preferred“ Minderheitsbeteiligun-
gen, iber Hybridfinanzierungen und wan-
delbare Anleihen bis hin zu Optionsschei-
nen. Auch bieten Pre-IPO Convertibles fur
mittelstandische Familienunternehmen
und grof3e Start-ups beziehungsweise
Scale-Ups eine attraktive Moglichkeit, um
potenzielle Ankeraktionare langfristig vor
einer moglichen Borsennotierung an Bord
zu bringen und fur die weitere Wachs-
tumsphase Liquiditat als vorgelagertes
Eigenkapital einzusammeln.

Hybridlosungen stof3en aufgrund ihrer
strukturellen Vielfalt und ihrer individu-
ellen Einsatzmoglichkeiten bei Unterneh-
men wie auch Investoren auf grof3es In-
teresse. Dies gilt fiir mittelstandische
Familienbetriebe bis zu multinationalen
Konzernen. Die Kapitalvolumina kénnen
dabei vom zweistelligen Millionen- bisin
den Milliardenbereich reichen.

Auf den Einzelfall anpassen

Die Struktur und die Vertragsdokumen-
tation hangen stark vom jeweiligen Ein-
zelfallund den Bedurfnissen der Vertrags-
parteien ab und werden an die konkrete
Situation angepasst. Hybride Kapitalinst-
rumente haben jedoch gewoOhnlich ge-
meinsam, dass sie Kernelemente von
Fremdfinanzierungen und M&A- bezie-
hungsweise Joint Venture-typischen In-
vestorenrechten kombinieren.

Fur Unternehmen ist es meist von ent-
scheidender Bedeutung, dass das Instru-
ment unter den geltenden Rechnungsle-
gungsstandards als Eigenkapital behan-
delt wird. Schwieriger kann sich die Ei-
genkapitalqualifizierung in Bezug auf
Ratingaspekte gestalten. Gerade bei
boérsennotierten Unternehmen ist das
oftmals ein wichtiger struktureller Fak-
tor. Aktuellere Beispiele zeigen, dass Ra-
tingagenturen unter den angewendeten
Standards und Richtlinien bisweilen
Schwierigkeiten haben, das Instrument
teilweise oder vollstandig als Eigenkapi-
tal anzuerkennen.

Grundsatzlich stehen dabei kreditge-
bertypische Investorenrechte in einem
immanenten Spannungsverhaltnis zur
Qualifikation als Eigenkapital. Dazu ge-
horen neben rechtlich verbindlichen Zah-
lungsverpflichtungen wie fixe Zins- oder
Dividendenzahlungen beziehungsweise
vertraglich vereinbarte Falligkeitster-
mine auch kredittypische Kiindigungs-
rechte, die Bestellung von Sicherheiten
oder das Einrdumen von Optionen oder
Put-Rechten.

Strukturierter Prozess

Die Vermittlung von Kontrollrechten
des Investors in einer bestimmten Investi-
tionsphase oder bei Verletzung von Ver-
haltenspflichten kann fiir eine Eigenkapi-
talqualifikation ebenfalls schadlich sein
und unter Umstanden zu einer potenziel-
len De-Konsolidierung des Unternehmens
fuhren. Fur einen Investor kann dies um-
gekehrt als Absicherung in einem poten-
tiellen Krisenszenario von Bedeutung sein.

Zudem ist es fur Investoren entschei-
dend, sichmit dem Management und den
bestehenden Gesellschaftern auf einen

Business Plan zu verstandigen. Denn auf
dieser Basis konnen zukunftige Cashflows
aus dem Unternehmen und eine Exitstra-
tegie zu bestimmten Return-Levels genau
betrachtet und in die Gesamtkalkulation
angemessen eingewertet werden.

Auch wenn einzelne Transaktionen eine
besondere Marktresonanz erfahren haben,
beispielsweise einige Pre-IPO Convertib-
les im Vorfeld erwarteter BOrsengange,
gibt es weiterhin keine Standardstruktu-
ren beziehungsweise -dokumentationen
auf diesem Gebiet. Die Transaktionsde-
tails mussen folglich von Fall zu Fall neu
bewertet und verhandelt werden. Um die
Transaktionssicherheit und einen effizien-
ten Prozess zu gewahrleisten, sollten die
unverzichtbaren Anforderungen aller Par-
teien frithzeitig klar definiert und kommu-
niziert werden —in der Term-Sheet-Phase
oder idealerweise bereits bei der Vorstruk-
turierung des Instruments. Bei komplexen
Transaktionen geht dem Endergebnis oft
ein langerer Verhandlungs- und Aus-
tauschprozess voraus.

Vor der Investorenansprache sollten die
Transaktionsstruktur und die einzelnen
Prozessphasen unternehmensseitig be-
reits grundlich vorbereitet sein. Dazu zah-
len die Vorstrukturierung beziehungs-
weise die Zusammenstellung des Zielport-
folios, die Erstellung aussagekraftiger
Due-Diligence-Materialien sowie die Vor-
analyse wesentlicher steuerlicher, regula-
torischer oder sonstiger Aspekte, die fiir
potentielle Investoren entscheidungsrele-
vant sein konnten. Erganzend dazu emp-
fiehlt sich fiir einen effizienten Transak-
tionsprozess eine fruhzeitige Einbezie-
hung von Abschlusspriifern, Ratingagen-
turen und anderen Beratern.

Modell fur die Autoindustrie?

Hybridkapitalgeber erwarten in der
Regel Renditen, die deutlich uber dem
Niveau klassischer Fremdfinanzierungen
liegen. Unternehmensentscheider miis-
sen deshalb haufig mit Return-Forderun-
gen zwischen zehn und 15 Prozent pro
Jahr rechnen, abhangig von der Struktu-
rierung des Instruments und der Risiko-

bewertung der zugrunde liegenden As-
set-Basis.

Das wirft die Frage auf: Ist das Modell
auch fiir Unternehmen in Krisensituatio-
nen geeignet? Diese Frage stellt sich der-
zeit zum Beispiel fur Unternehmen aus der
Automobilindustrie, die aufgrund techno-
logischer Umbruiche und Absatzproble-
men auf wichtigen Markten in schwieriges
Fahrwasser geraten sind. Fur sie kann es
von existenzieller Bedeutung sein, frische
Liquiditat zu erhalten, ohne den bestehen-
den Verschuldungsgrad weiter zu steigern.
Idealerweise sollte dies geschehen, um
anstehende Falligkeiten, beispielsweise in
Form von ausstehenden Anleihen, bereits
fruhzeitig zu adressieren.

Kriselnde Unternehmen haben grund-
satzlich eine gute Chance auf eine struk-
turierte LOosung, wenn sie Vermogensge-
genstande wie Patente oder Immobilien-
portfolios besitzen, die stabile und aus-
reichende Zahlungsstrome generieren.
Selbstverstandlich muss das Instrument
mit der bestehenden Kapitalstruktur kom-
patibel sein, einschlief3lich der ubergeord-
neten Unternehmensstrategie. Sollte eine
Hybridlosung grundsatzlich in Frage kom-
men, konnte diese Unternehmen eine at-
traktive Alternative oder Erganzung zu
herkémmlichen Liquiditatsbeschaffungs-
malinahmen bieten.

Immobilienbranche greift zu

In den vergangenen Monaten kamen
Hybridinstrumente mit Eigenkapitalcha-
rakter beispielsweise in der von der Zins-
wende gebeutelten Immobilienbranche
zum Einsatz. Doch auch in anderen Bran-
chen erfreut sich das Modell wachsender
Beliebtheit, und das ist keineswegs nurin
Krisensituationen der Fall.

Das zeigt: Im Hinblick auf die vielfalti-
gen Einsatzmoglichkeiten von hybriden
Kapitalmaf3nahmen und das Potenzial fur
malfdgeschneiderte Strukturlosungen sind
Vorstande und Geschaftsfiuhrer gut bera-
ten, diese Option ernsthaft zu prifen.
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