= Firmenberatung

FINANZIERUNG: Unternehmenskdufe mittels
Fremdfinanzierung — ein Uberblick Uiber die

Instrumente

Unter dem Begriff Akquisitionsfinanzierung versteht man im weitesten Sinne die Aufnahme einer
Fremdfinanzierung fir den Kauf eines Unternehmens. Die Bandbreite der Instrumente, die im Zusam-
menhang mit der Finanzierung eines Unternehmenskaufs eingesetzt werden, reicht von sog. Senior-
Krediten Uber Unitranchen-Kredite von Kreditfonds, Mezzanine Kredite, bis hin zu Gesellschafter-

und Verkauferdarlehen.

Dirk Schulte, Prokurist, Institut fiir Wirtschaftsberatung (IfW), Meinerzhagen

KOMPAKT

Unternehmenskaufs eingesetzt werden, ist groR.

e Die Bandbreite der Fremdfinanzierungsinstrumente, die im Zusammenhang mit der Finanzierung eines

e Die Finanzierung von Leveraged-Buy-Outs erfordert vielfdltiges Spezialwissen. Erfahrungsgemal} sind
gerade mittelstdndische Unternehmer hdufig Uberrascht, wenn sie detaillierte Informationen ber die
Vielfalt der zur Verfligung stehenden Finanzierungsmaglichkeiten erhalten.

e Unternehmenskaufer, die nur die Kaufpreisfinanzierung beachten und die Folgefinanzierung unbertick-
sichtigt lassen, kommen haufig in wirtschaftliche Probleme.

e Neben einer Reduzierung der Finanzierungskosten spielt bei der Strukturierung einer Transaktion die
Frage der Abschreibungsfahigkeit des Kaufpreises eine grof3e Rolle.

1 GRUNDZUGE DER AKQUISITIONS-
FINANZIERUNG

In der Praxis wird regelmafRig synonym fiir den Begriff
der Akquisitionsfinanzierung der Begriff ,Leveraged Fi-
nance“ verwendet. Unter dem Begriff Leveraged Finance
versteht man alle Finanzierungsstrukturen, die zur Fi-
nanzierung eines ,Leveraged-Buy-outs (LBO)“ dienen
und die auf dem Leverage-Effekt beruhen. Ein Merkmal
von Leveraged-Buy-outs ist, dass diese mal3geblich (oft
bis zu 50%) mit Fremdkapital finanziert werden. Grund
fir das Interesse von Unternehmenskdufern an einem
moglichst hohen Fremdkapitalanteil an der Gesamt-
finanzierung ist die Hebelwirkung des eingesetzten
Fremdkapitals auf die Eigenkapitalrentabilitdt. Durch
den Einsatz von Fremdkapital anstelle von Eigenkapital
kann die Eigenkapitalrendite fiir den K&ufer gesteigert
werden.

Die Finanzierung derartiger Leveraged-Buy-Outs erfor-
dern vielfdltiges Spezialwissen. Erfahrungsgemalf’ sind
gerade mittelstaindische Unternehmer haufig tiberrascht,

wenn sie detaillierte Informationen iiber die Vielfalt der
zur Verfiigung stehenden Finanzierungsmoglichkeiten
erhalten. In Kenntnis und Anwendung dieser Méglichkei-
ten konnten in der Vergangenheit bereits viele Unterneh-
menserwerbe ,intelligent finanziert”, die jeweiligen Ge-
schéaftsbeziehungen fortgefiihrt und die Arbeitsplatze
gesichert werden.

2 BESTANDTEILE DER AKQUISITIONS-
FINANZIERUNG

Die Erwerbsfinanzierung umfasstim Regelfall drei Haupt-

Komponenten:

« den Kaufpreis,

« die Transaktionskosten und

« die Umfinanzierung bestehender Verbindlichkeiten
des Zielunternehmens

Unternehmenskaufer, die nur die Kaufpreisfinanzierung
beachten und die Folgefinanzierung unberticksichtigt
lassen, kommen hédufig in wirtschaftliche Probleme. Ge-
rade bei Management-Buy-In- oder Management-Buy-
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Out-Transaktionen ist das Scheitern nach der Ubernahme
fir die Fihrungskrafte mit vielfaltigen negativen Konse-
guenzen verbunden; i.d.R. ist dann das gesamte verftig-
bare Eigenkapital vernichtet. Zur Vermeidung solcher
Fehlentwicklungen ist es daher von aulserordentlicher
Wichtigkeit, den Finanzierungsfragen gebiihrende Auf-
merksamkeit zu widmen.

So werden hdufig die Transaktionskosten bei der Erarbei-
tung der Finanzierungskonzeption iibersehen. Bei der
Durchfiihrung von Unternehmenstransaktionen besteht
in wirtschaftlichen, steuerlichen und rechtlichen Berei-
chen Bedarf an Spezialwissen. Allein die Durchfithrung
der Due Diligence ist nicht selten mit hohen Kosten ver-
bunden. Werden Beratungs-, Notar- und Gerichtskosten
nicht eingeplant, kann das Liquiditdtsprobleme auslo-
sen. Noch haufiger kommt es allerdings vor, dass die
finanziellen Konsequenzen aus den zukiinftigen Aktivi-
tdten nicht ausreichend bedacht werden.

Die Steigerung des Umsatzes zur Verbesserung des Free-
Cashflows ist eine wesentliche Zielsetzung der Unterneh-
menskaufer. Haufig werden dazu Aktivitaten eingeleitet
mit der Absicht, neue Markte zu erschlie3en, neue Pro-
dukte zu vermarkten oder auch Auslandsmarkte zu ge-
winnen. Damit verbundene Umsatzsteigerungen erfor-
dern regelmél3ig eine erhéhte Mittelbindung (z.B. bei den
Forderungen und den Vorraten). Wird diese zusatzliche
Mittelbindung nicht bedacht, werden oft die Investitio-
nen reduziert. Das wiederum kann mittelfristig negative
Auswirkungen auf den Free-Cashflow haben.

Praxiserfahrungen zeigen, dass insbesondere bei Famili-
engesellschaften die bestehende Unternehmensfinanzie-
rung hdaufig umstrukturiert werden muss. Nicht wenige
Unternehmer haften fiir betriebliche Kredite personlich
oder haben Privatvermégen als Sicherheit zur Verfiigung
gestellt. Zwangsldufig soll bei einer VerdauRerung des
Unternehmens eine Enthaftung erreicht werden. Bei der
Bereitstellung der Finanzierungsmittel werden die Darle-
hensgeber immer den Einzelfall priifen. Dennoch lassen
sich im Folgenden grundsatzlich tibliche Finanzierungs-
strukturen herausarbeiten.

3 TYPISCHE LBO-FINANZIERUNGSSTRUKTUR

Im Regelfall wird vom Investor eine K&dufergesellschaft
(sog. NewCo) gegriindet, deren Zweck der Erwerb des Ziel-
unternehmens ist. Dazu stattet der Kaufer die NewCo mit
Eigenkapital aus; Banken und andere Kapitalgeber geben
das Fremdkapital. Mit diesen Finanzmitteln erwirbt die
NewCo anschlie3end die Anteile an dem Zielunterneh-
men. Die NewCo, die selbst tiber kein operatives Geschéft
verfligt, erhélt die fiir die Zins- und Tilgungsleistung noti-
gen Cashflows von der operativ tatigen Gesellschaft.

Alle Risiken der Transaktion sind in der neuen Gesell-
schaft als Kauferin des operativen Unternehmens und
Kreditnehmerin konzentriert. Zur Begrenzung der Haf-
tung der Investoren erhélt die neue Gesellschaft in aller
Regel die Form einer Kapitalgesellschaft oder einer GmbH
& Co. KG.

Steuerliche und gesellschaftsrechtliche Griinde - aber
auch das Sicherungsinteresse der Kreditinstitute -
konnen eine nachtragliche Umstrukturierung der ge-
sellschaftsrechtlichen Struktur und der Finanzierung
sinnvoll machen. So erlaubt der Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zur Herbeifiih-
rung einer steuerlichen Organschaft z.B. die steuerliche
Verrechnung des Zinsaufwands der Erwerbergesell-
schaft mit den Gewinnen aus dem operativen Geschaft
der erworbenen Gesellschaft.

Aullerdem werden hdufig Malinahmen ergriffen, um den
Verschuldungsgrad der Gruppe zu vermindern (z.B. Ver-
kauf von nicht betriebsnotwendigem Vermogen oder
Verkauf von Betriebsteilen, die nicht zum Kerngeschaft
gehoren).

3.1 Wirtschaftliches Eigenkapital. Das wirtschaftliche Ei-
genkapital setzt sich in der Regel aus Einzahlungen in
das Stamm- bzw. Grundkapital sowie Kapitalreserven
und Gesellschafterdarlehen zusammen. Der Anteil des
Stammbkapitals wird innerhalb der Gesamtstruktur meist
bewusst geringgehalten.

3.2 Senior-Kredite. Senior-Kredite sind die vorrangig zu
befriedigenden Kredite, die i.d.R. aus verschiedenen zeit-
lich befristeten Terminkrediten bestehen. Zu den Senior-
Krediten zdhlt aulRerdem der Betriebsmittelkredit.

Die Senior-Kredite werden meist das 4- bis 5fache des
durchschnittlichen konsolidierten freien Cashflows, das
3,5- bis 4,5fache des durchschnittlichen konsolidierten
EBIT oder das 3- bis 4fache des durchschnittlichen kon-
solidierten EBITDA der erworbenen Gesellschaft nicht
tbersteigen. Bei diesen Werten handelt es sich um
durchschnittliche Grenzwerte, die von den im jeweils spe-
zifischen Markt tatigen Kreditinstituten als RegelgréfRen
angewendet werden. Die Hohe des freien Cashflows wird
im Rahmen von Planungsrechnungen unter Berticksich-
tigung der zuvor erzielten Vergangenheitsergebnisse
ermittelt.

3.3 Mezzanine-Kapital. Bleibt zwischen dem verfiigbaren
Eigenkapital und den Senior-Krediten eine Finanzie-
rungsliicke bestehen, so kann diese durch Mezzanine-
Kapital geschlossen werden. Fiir Mezzanine-Kapital gilt
als Faustregel, dass es, einschlieRlich der vorrangigen
Senior-Kredite, das 6- bis 7fache des nachhaltig erziel-
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baren konsolidierten freien Cashflows nicht tibersteigen
sollte. Reichen der frei verfiighare Cashflow oder das
EBITDA nicht aus, um die Kredite innerhalb der vorge-
sehenen Laufzeiten zuriickzuzahlen, muss der Eigen-
kapitalanteil erhht werden.

3.4 Kreditfonds (Private Debt). In den letzten Jahren ist
die Bedeutung der Akquisitions- und auch Mittelstands-
finanzierung tiber Kreditfonds, auch als Private Debt
bezeichnet, erheblich gewachsen. Unter Private Debt
verstehtman die Bereitstellung von Krediten durch Nicht-
Banken, die ohne Einschaltung des Kapitalmarktes ver-
geben werden. Finanziert werden dabei vorrangig Unter-
nehmenstransaktionen oder auch Projekte, wobei die
Konditionen bilateral ausgehandelt werden. Die Ausge-
staltungsmoglichkeiten sind vielfdltig, von Darlehen und
Anleihen tiber Schuldscheine bis hin zu privaten Verbrie-
fungsemissionen.

Der in den letzten Jahren am stdrksten wachsende Be-
reich ist die direkte Kreditvergabe an Unternehmen
durch Kreditfonds (Direct Lending). Hier werden vor al-
lem Ubernahmen (LBOs) oder das operative Wachstum
finanziert. An zweiter Stelle folgt die Refinanzierung
von bestehenden Krediten.

Das Angebot von Debt-Fonds ist in den letzten Jahren
stark gestiegen. Hier ist zu beachten, dass die angebote-
nen Strukturen und Konditionen stark variieren kénnen.
Dies macht die Vergleichbarkeit der Angebote schwieri-
ger als bei klassischen Krediten und erfordert mehr Auf-
merksamkeit bei der Auswahl.

3.5 Verkduferdarlehen und Riickbeteiligungen. Insbeson-
dere bei kleineren Transaktionen kann es sinnvoll sein,
dass der Verkaufer die Strukturierung der Finanzierung
durch eine Stundung des Kaufpreises vereinfacht. Das
meist nachrangige Darlehen wird dabei als wirtschaft-
liches Eigenkapital betrachtet, da es durch den haufig ver-
einbarten Rangrucktritt des Verkaufers im Insolvenzfall
hinter allen anderen verzinslichen Fremdkapitalverbind-
lichkeiten im Rang zuriicktritt. Ahnlich wie beim Mezza-
nine-Kapital besteht auch hierbei eine Vielzahl von Aus-
gestaltungsmoglichkeiten.

Neben dem Verkduferdarlehen spielt in der Praxis auch
die Riickbeteiligung des Verkdufers an der Kdufergesell-
schaft eine bedeutende Rolle. Dieser Ansatz bietet sich
insbesondere dann an, wenn der Verkdufer noch an der
kiinftigen Wertsteigerung partizipieren méchte und dem
Unternehmen noch in beratender Funktion (z.B. als Bei-
rat) zur Verfigung steht.

3.6 Renditeerwartungen und Laufzeiten. Jeder Teilneh-
mer an einer Finanzierung hat eigene Renditeerwartun-

gen. Derzeit betragt die Renditeerwartung eines Senior-
Kreditgebers 2,0% - 3,5% p.a. und die eines Mezzanine-
Kapitalgebers 6,0 % — 10,0 % p.a. Wirken bei einer Unter-
nehmensiibernahme externe Eigenkapitalgeber mit
(Private-Equity-Investoren), liegt die Ergebniserwartung
bei etwa 20-25% p.a.

Die Senior-Kredite werden meist fir Laufzeiten zwischen
funf und sieben Jahren zur Verfiigung gestellt, Mezza-
nine-Kredite bis zu zehn Jahre.

3.7 Anteil der Fremdfinanzierung. Die optimale Gewich-
tung des Fremdkapitals im Verhéltnis zum Eigenkapital
istein entscheidender Erfolgsfaktor beim Unternehmens-
kauf. Eine Finanzierungsstruktur, die nicht sicherstellt,
dass das Unternehmen in der Lage ist, die Verbindlich-
keiten zu bedienen, gefihrdet die Uberlebensfihigkeit
des Unternehmens und somit den Erfolg der gesamten
Transaktion.

Die Hohe der Fremdfinanzierung hangt bei LBOs in erster
Linie von der Schuldendienstfahigkeit (also dem Verhalt-
nis Free-Cashflow zu Tilgungen und Zinsen) des Akqui-
sitionsobjekts wdhrend des entsprechenden Finanzie-
rungszeitraums ab. Um diese Schuldendienstfahigkeit
zu ermitteln, ist es sinnvoll, aufbauend auf den vorhan-
denen Informationen (Businessplan, Financial Due Dili-
gence) Finanzierungsmodelle zu simulieren, die mit den
Pramissen des Businessplans den voraussichtlich zur
Bedienung des Schuldendiensts zur Verfiigung stehen-
den Cashflow (Free-Cashflow) im Rahmen einer Vor-
schaurechnung (Amortisationsrechnung) ermitteln.

Der Free-Cashflow kann dabei vereinfacht (ausgehend
vom EBITDA) so ermittelt werden:

EBITDA

+/- Ergebnis aus Riickstellungen

— Steuern

+/- Investitionen/Desinvestitionen im Anlagevermogen
+/- Veranderung des Working Capitals

= Free-Cashflow

Je nach der Hohe des verftigbaren Free-Cashflows wer-
den in der Praxis oft Finanzierungsstrukturen gewahlt,
bei denen nicht nur ein Senior-Kredit eingeraumt wird,
sondern mehrere Tranchen mit verschiedenen Laufzei-
ten, Tilgungsstrukturen und Konditionen.

4 CASHFLOW-PLANUNG ALS GRUNDLAGE
FUR DIE FINANZIERUNGSSTRUKTUR

Bei der Cashflow-orientierten Finanzierung kommt es
maldgeblich darauf an, die Stabilitdt des Cashflows trans-
parent zu machen. Der projektierte Cashflow sagt nicht
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(4

Bei der Cashflow-orientierten Finanzierung kommt
es mafSgeblich daraufan, die Stabilitdit des Cashflows
transparent zu machen

b))/

nur etwas tiber den Wert des Unternehmens aus, sondern

hat auch einen entscheidenden Einfluss auf die Struktu-

rierung der Finanzierung. Bei der Vorbereitung von Cash-
flow-Projektionen sind insbesondere diese Elemente
wichtig:

+ Geschéftsplan: Der Geschaftsplan ist die primare Basis
fir Cashflow-Projektionen. Er sollte die Konjunktur und
die Lage der Branche hinreichend berticksichtigen, die
Marktposition des Unternehmens reflektieren und die
Strategie darstellen.

 Finanzierungsplan: Unter Beriicksichtigung der kon-
junkturellen Lage der Branche und des Geschaftsplans
sollte die Gesamtfinanzierung strukturiert werden. Da-
bei sind detaillierte Gewinn-, Bilanz- und Cashflow-Pro-
jektionen fiir die ndchsten 3 bis 5 Jahre zu erstellen.

Fiir beide Planungskonzepte sind die zu treffenden An-
nahmen hinsichtlich Umsatzwachstum, Produktmargen,
erwarteten Inflations-, Zins- und Wechselkursraten, be-
notigtem Umlaufkapital und notwendigen Investitionen
besonders entscheidend.

5 SICHERHEITEN

Als Sicherheiten werden i.d.R. die Gesellschaftsanteile
der erworbenen Gesellschaft angeboten. Das reicht je-
doch Kreditgebern nicht immer aus. Sie mochten eine Be-
sicherung am Vermogen der erworbenen Gesellschaft er-
reichen.

Ist die erworbene Gesellschaft eine GmbH oder GmbH &
Co. KG, so sind 830 Abs.1 GmbHG sowie die Rechtspre-
chung des BGH zum existenzvernichtenden Eingriff zu
beachten. Die Bestellung einer Sicherheit durch eine Ge-
sellschaft zur Besicherung der Verbindlichkeiten ihres
Gesellschafters unterliegt vielfdltigen Beschrdankungen
des Gesellschaftsrechts. Sie kann insbesondere gegen

« den Grundsatz der Kapitalerhaltung,

 die Regeln zum existenzvernichtenden Eingriff oder
 das Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Erwerbs

eigener Aktien verstof3en.

Aullerdem kénnen Gesellschafter und Geschaftsfithrer
ihre gesellschaftsrechtlichen Pflichten gegentiber Min-
derheitsgesellschaftern oder der Gesellschaft verletzen.
Verstolse konnen gravierende Rechtsfolgen fiir die Gesell-
schaft, die Geschaftsfithrung, die Gesellschafter oder die
Sicherungsnehmer haben.

Die Probleme kénnen dadurch gel6st werden, dass Kre-

ditnehmer und Sicherungsgeber in einer juristischen

Person zusammengefiihrt werden. In Betracht kommen

¢+ die Verschmelzung der Zielgesellschaft auf die Erwer-
bergesellschaft,

+ die Anwachsung des Vermdégens der erworbenen Ge-
sellschaft auf die Erwerbergesellschaft,

+ die Verlagerung der Kreditverbindlichkeiten auf die er-
worbene Gesellschaft oder

+ die Ubertragung der Sicherheiten auf den Kreditneh-
mer.

Die Verschmelzung und die Anwachsung haben den wei-
teren Vorteil, dass der strukturelle Nachrang des Kredit-
instituts beseitigt wird. Das Kreditinstitut ist nicht mehr
nur Glaubiger des Gesellschafters der vermégenden
Gesellschaft, sondern deren unmittelbarer Glaubiger
(gleichberechtigt neben den tibrigen Glaubigern dieser
Gesellschaft). Das ist insbesondere in der Insolvenz der
Gesellschaft wichtig. Die Insolvenzglaubiger der Gesell-
schaft konnen ihre Forderungen zur Tabelle anmelden;
die Gesellschafter bekommen nur den Uberschuss, der
nach vollstandiger Befriedigung aller Insolvenzgldaubiger
verbleibt.

6 STEUERLICHE OPTIMIERUNG: SHARE-DEAL
ODER ASSET-DEAL?

Neben einer Reduzierung der Finanzierungskosten spielt
bei der Strukturierung einer Transaktion die Frage der
Abschreibungsfahigkeit des Kaufpreises eine grof3e Rol-
le. Ist der Erwerber in der Lage, den Kaufpreis mit steuer-
licher Wirkung abschreiben zu kénnen, tritt hier fiir die
Finanzierung die gleiche Wirkung ein wie fur die Ab-
schreibungen im Rahmen des laufenden Geschafts. In
Hohe der verdienten Abschreibungen steht dem Unter-
nehmer Liquiditat zur Verfiigung, die u. a. fir die Tilgung
der Fremdfinanzierungsverbindlichkeiten eingesetzt
werden kann. Die Frage der Abschreibungsfahigkeit des
Kaufpreises ist eng verkntipft mit der Frage, was der Kdu-
fer erwirbt. Erwirbt er einzelne Wirtschaftsgiiter, kann der
Kaufpreis abgeschrieben werden, sofern die Wirtschafts-
guter selbst einer regelméafRigen Abnutzung unterliegen
und grundsatzlich abschreibungsfahig sind.

Erwirbt er dagegen Anteile an Kapitalgesellschaften, kann
der Kaufpreis fur diese Anteile nicht im Rahmen einer
planmaldigen Abschreibung abgeschrieben werden. Der
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Erwerb einzelner Vermogensgegenstande wird auch als
Asset-Deal, der Erwerb von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften als Share-Deal bezeichnet. Eine Zwitterstellung
nimmt hier die Personengesellschaft ein. Der Erwerb von
Anteilen an Personengesellschaften ist zivilrechtlich als
Share-Deal zu qualifizieren. Daraus folgt bei einem Kauf
von Anteilen an Personengesellschaften, dass mit dem
Kauf der Anteile auch indirekt die einzelnen Vermogens-
gegenstande erworben werden und somit der Kaufpreis
fir diese einzelnen Vermogensgegenstande planmalRig
abgeschrieben werden kann. Aus Kaufersicht wird daher
in der Praxis ein Asset-Deal bevorzugt.

7 FINANCIAL COVENANTS

Bei Akquisitionsfinanzierungen werden regelméRig Auf-
lagen zur Einhaltung bestimmter Bilanzrelationen oder
fester Relationen von Finanzkennzahlen zwischen Bank
und Kreditnehmer vereinbart (Financial Covenants). Die-
se Auflagen werden zwar gern als sog. Friihwarnsystem
bezeichnet. Allerdings sind sie zur Friiherkennung einer
Krise nur bedingt geeignet, da die Kreditgeber erst mit
Verspatung—namlich nach dem Berichtsstichtag—von ei-
ner Nichteinhaltung der Auflagen erfahren. Ublich sind
die in der Abbildung unten dargestellten Kennzahlen.

Werden die Covenants nicht eingehalten, kommt es in der
Praxis nur in den seltensten Fédllen zur Anwendung von
Kiindigungen als Sanktionsméglichkeit.

Vielmehr werden (abgesehen von einer i.d.R. vorgesehe-
nen zeitlich limitierten Zinsmargenerhéhung) hdaufig
Nachverhandlungen geftihrt, die im Ergebnis auf eine
Verringerung der Verschuldung bzw. eine Verbesserung
der Eigenmittelausstattung, eine Erhohung der allgemei-
nen Zinsmargen oder eine Bestellung weiterer Sicherhei-
ten (soweit iberhaupt moglich) hinauslaufen.

Verbunden mit den Covenants ist auch die Pflicht des
Kreditnehmers, das Kreditinstitut gerade auch unterjah-
rig tber die Geschaftsentwicklung zu informieren, die
vorherige Zustimmung des Kreditgebers zu bestimmten
Geschaftsvorfdllen einzuholen, namentlich zu erhebli-
chen Investitionen, um die Cashflow-Belastungen unter
Kontrolle zu halten.

Dariuiber hinaus wird vielfach eine ,Excess Cashflow Re-
capture Clause” in den Kreditvertrag aufgenommen, die
festlegt, dass die nach Tilgungen und Investitionen ver-
bleibende iiberschiissige Liquiditdt zu Sondertilgungen
herangezogen wird.

KENNZAHLEN FUR DIE AKQUISITIONSFINANZIERUNG

Basis fur Financial Covenants

1. Verschuldungsgrad (Leverage)

(Netto) Vorrangige bzw. Gesamt-
Finanzierungsverbindlichkeiten

EBDITA

... sollte unter 3,0 x bis 4,5 x EBDITA liegen

3. Kapitaldienstfahigkeit (Debt Service Cover)

Cash-flow vor Finanzierung

Kapitaldienst (Zins + Tilgung)

... sollte mindestens 1,3 betragen

2. Zinsdeckung (Interest Cover)

EBITDA

Zinsergebnis

... sollte Uber 4,5 x EBDITA liegen

4. Eigenkapitalquote (Equity Ratio)

Eigenkapital

Bilanzsumme

... sollte mindestens 20 % bei
Produktionsunternehmen, mindestens 15 %
bei Handelsunternehmen betragen



