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M&A Performance aus praktischer
und theoretischer Sicht

Okonomische Rahmenbedingungen und
Nachhaltigkeitsregularik
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Regionale Wertschépfung Raiffeisenlandesbank
durchdachte Gesamtkonzepte als Lésungsanbieter ermdéglichen
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Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Strategische Beteiligungsstruktur (Auszug)
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Transaktionsaktivitat der letzten drei Jahre

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

RBH und Invest AG — Eigenkapitalpartner Nummer 1 in Osterreich
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~28 Transaktionen seit 2022

... durch strategische Beteiligungen kann langfristige
Wertschépfung generiert werden.
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~25 Transaktionen seit 2022

... Kapitalpartnerschaft auf Zeit erméglicht neue
Wertschbpfungspotentiale flir Mittelstand und Industrie.
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Aktuelles Transaktionsumfeld
EMEA Transaktionen werden kleiner
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I Transaktionen Deal Value (bn USD)

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Aktuell sind weniger Transaktionen
am Markt

Das Volumen pro Transaktion ist
deutlich geringer

Transaktionsprozesse dauern langer

Komplexere Rahmenbedingungen
fuhren zu komplexen Transaktionen

ESG Kiriterien flUhren zu neuen
Fragestellungen im DD Prozess
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Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

der M&A Prozesse wurden
aufgrund der aktuellen
Rahmenbedingungen in EMEA
zwischenzeitig pausiert oder
gestoppt.:

PETER, INVESTAG | 6



Raiffeisenlandesbank

Aktuelles Transaktionsumfeld Oberasterreich

Vielféltige Herausforderungen fiir Deal Teams und Unternehmen

MY

® %

Volatilitat
Kapitalkosten Komplexitat
Renditeerwartungen Richtungsentscheidung

e
%

ESG
Kartellrecht Technologische Veranderung ...der Unternehmen gehen davon aus, dass sich ihr
IP/Data Protection Gesellschaftlicher Wandel Geschéftsmodell in den kommenden drei Jahren verédndern muss.
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Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

PRAXISIMPLIKATIONEN
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Raiffeisenlandesbank

Bewertungsansatze Oberésterreich

Was ist ein Unternehmen wert?

Kapitalwertorientiert

_CR CF, CF,
DCF = (147)1 T (147)2 t (14+7)"

Es qilt aber

Marktwertorientiert »Ein Unternehmen ist nur das wert, was jemand

bereit ist zu bezahlen*
EV = EBITDA * EBITDA Multiple

Substanzbasiert

N & &8
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Raiffeisenlandesbank

Bewertungsmethoden Oberasterreich

Tatséchliche Unternehmenswertberechnung

Unternehmenswert ist abhangig von

X +
I

Ertrags- und Vermogenslage

Zukunftiger Ertrage

Management o _
Ziel ist daher herauszufinden, welcher der Faktoren

der wettreibende, und welcher der wertmindernde

T kti -(fGh ) ) ) ) .
ransaktionsprozess-(flihrung) ist und wie diese vereinbart werden konnen.

Transaktionsstruktur
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Risiken des Geschaftsmodells
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Kaufpreiserwartung der Verkaufer
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Praktischer Einblick

Unternehmenswert aus DCF vs. Unternehmenswert durch Struktur

Ausgangssituation

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Praxisbeispiel im
Anhang 1

Losungsansatz

X

X +
|

@
®

Technologie Scale Up

EBITDA iHv rd. TEUR 500

Net Debt iHv rd. TEUR 25.000

,objektivierte® Bewertungsgutachten (DCF)
zwischen MEUR 100 - MEUR 2.000

Was ist der akzeptierte Unternehmenswert?

Ausreichung von Genussrechtskapital, das Einstiegs- und
Ausstiegsbewertung egalisiert.

Bewertung bei laufende Rendite Bewertung bei

Einstieg X% p.a. Ausstieg

Equity Kicker

Partizipation am Unternehmenserfolg

»
»>

Methode fiir die Bewertung zum Einstieg
und zum Ausstieg festgelegt

Durch die Strukturierung eines anderen Kapitalinstruments
konnte die Unternehmensbewertung ,,ausgehebelt” werden
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Praktischer Einblick S

Unternehmenswert aus DCF vs. Unternehmenswert durch Struktur

Bewertung bei Im Rahmen des laufenden Beteiligungsverhéltnisses wurde eine ,Cash Zins“ Komponente vereinbart, die auf Mindest- und _ Bewertung bei
Einstieg Maximalrendite (IRR) anrechenbar ist. Ausstieg
Einstieg - Kapitalausreichung Ausstieg — Kapitalrickfiihrung
Beim Einstieg in das Unternehmen Bei Ruckfiihrung des Kapitals wurde die Wertsteigerung des Unternehmens, It. festgelegter Unternehmensbewertung
wurde sich auf die Rahmenparameter berechnet.

einer DCF Bewertung, inkl. daraus
abgeleiteter Multiple Bewertung,
festgelegt.

Das Genussrechtskapital partizipiert, durch die fiktive ,Beteiligungsquote“ am Wertzuwachs. Aufgrund der leicht geringeren
Risikotragung des Genussrechts im Vergleich zu Eigenkapital, wurde ein definierter Risikoabschlag in der Kalkulation
bericksichtigt.

Die Rendite des ausgereichten Kapitals 1&sst sich daher wie folgt darstellen:
Equity Kicker
Daraus resultierte eine fiktive
,Beteiligungsquote* des Rendite* = Cash Zins + (Equity Value;, — Equity Value) * fiktive Beteiligungsquote * (100% — Risikoabschlag)
Genussrechts an der Gesellschaft. . . ;o . )
Faktisch wird dadurch ein fiktives
Eigenkapital dargestellt, das an der
Wertsteigerung des Unternehmens
partizipieren kann.

laufende

Rendite Partizipation an der Wertsteigerung des Unternehmens

* Zur Vereinfachung des Beispiels wurde eine statische Rendite angenommen. Ublicherweise werden Renditen nach der IRR Methode festgesetzt.
PETER, INVESTAG | 12



Praktischer Einblick

Unternehmenswert ist nicht gleich Unternehmenswert

Ausgangssituation

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Praxisbeispiel im
Anhang 2

Losungsansatz

X

X +
|

@
®

Mittelstandisches Produktionsunternehmen

EBITDA iHv rd. TEUR 4.500

Net Debt iHv rd. TEUR 5.000

Unternehmenswert It. Multiple rd. TEUR 26.500

Wie kann der Kaufpreis reduziert werden?

Durch eine Riickbeteiligung bzw. Einbringung konnte eine
geringere Unternehmensbewertung durchgesetzt werden.

. . Roll Over der Anteile . . Neu-
Alteigentiimer > Alteigentumer . ..
in SPV Struktur ElgE T
! | |
| v
Partizipation am |
Leverage Effekt | ___, SPV
v ¢
OpCo GmbH OpCo GmbH

Eine durchdachte Strukturierung verringert den
Eigenkapitaleinsatz
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Praktischer Einblick

Unternehmenswert ist nicht gleich Unternehmenswert

Alteigentiimer
J 100%

OpCo GmbH

Einstieg

Vor Einstieg des Investors stand die
operativ tatige Gesellschaft (,OpCo®)
im 100% Eigentum der
Altgesellschafter

Alteigentiimer O
eigentumer
42% 4 100%
SPV
} 58%
OpCo GmbH

Kauf der Anteile durch SPV Struktur

Der Investor griindet eine Holding Gesellschaft (,SPV) in der er
TEUR 4.900 Akquisitionsfinanzierung einwirbt (1,1x OpCo Leverage) und
TEUR 10.584 Eigenkapital einlegt. Damit erwirbt er 58%

Gesellschaftsanteile an der OpCo GmbH.

Raiffeisenlandesbank

Oberosterreich
Alteigentiimer O
eigentumer
51% | 7 ' 49%
Fremdkapital- SPV
geber
1 100%
OpCo GmbH

Einbringungsstruktur

Der Alteigentimer bringt seine 42%
der OpCo GmbH in das Eigenkapital
der des SPV ein. Durch das Fremdkapital
profitiert er vom Leverageeffekt.

PETER, INVEST AG | 14



Praktischer Einblick

Unternehmenswert muss nicht Erwartungshaltung sein

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Praxisbeispiel im

Anhang 3
Ausgangssituation Losungsansatz
Maschinenbauer i ixi
@ 49% Anteile Anteile werden zu fixierter Bewertung nach;
7 Jahren zum Rlickkauf angeboten (Call)
T T EBITDAIMY rd. TEUR 5.000
X = Leveraged Eigentiimer
Dividend
2 Net Debt iHv rd. TEUR 3.000 i
. . Ertragspotential
®® Earn Out 9 >

Unternehmenswert It. Multiple rd. TEUR 27.000

Kaufer benotigt TEUR 15.000 und ist bereit, einen
Minderheitsanteil abzugeben

Die Strukturierung verschiedener Kapitalinstrumente
ermoglicht eine hohe Flexibilitat in der Zahlungsstruktur.
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Praktischer Einblick

Unternehmenswert muss nicht Erwartungshaltung sein

Earn Out Verpflichtung bei Erreichung der Milestones

Alteigentiimer Alteigentiimer N
eigentumer
J 100% 51% | 5 ' 49%
OpCo GmbH OpCo GmbH

Dividend Recap Kauf der Anteile Neugesellschafter
Der Alteigentumer wirbt eine Aufgrund der veranderten Fremdkapitalstruktur (Net Debt erhéht sich um
fremdfinanzierte Gewinnausschittung TEUR 2.400) ergibt sich ein reduzierter Kaufpreis iHv TEUR 24.600. Der
iHv TEUR 2.400 ein. Investor erwirbt 49% der Gesellschaftsanteile um TEUR 12.000 und

gesteht dem Alteigentiimer einen Earn Out iHv TEUR 600 zu.

Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Alteigentiimer
4 100%

OpCo GmbH

Rickfithrung der Anteile

Die ubernommenen Anteile wurden
mit einer Call Option versehen, die
vom Alteigentimer ausgeubt wurde.
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Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

NACHHALTIGKEIT

IN DER BEWERTUNG
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Nachhaltigkeit O berastarrareh

als Werttreiber oder -minderer

Soziale Corporate Corporate
Méglichkeiten Governance Behavior

Umwelt- :
Humankapital J Produkthaftung Stakeholder

Klimawandel Naturliche Umweltver-
Ressourcen schmutzung

Emissi Wasser- Giftstoffe & - Cl Tech Resilientes Produktsicher- Umstrittene Zugang zu Di itat BUSi Ethi
missionen haushalt abfall ean tec Management  heit & -qualitat Themen Kommunikation versita usiness EIhics
Produkt CO,- Biodiversitat &  Verpackungs- Green Gesundheit & Einsatz toxischer =~ Community Zugang zu Gehalt Wettbewerbs-
FulRabdruck Landnutzung material & Abfall Building Sicherheit Stoffe Beziehung Finanzierung enhaiter verstolle
Rohstoff Elektronischer Erneuerbare Fachkrafte- Verbraucher- Gesundheits- Eigentumer- K .
onstotre Abfall Energien entwicklung schutz vorsorge verhaltnisse orruption
Supply Chain Datenschutz & Nutrition & A i Steuer
Labor Standards -sicherheit Gesundheit cecounting Transparenz
Responsible
Investment
Produktrisiko
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Wertverlust Werterhaltung Wertsteigerung

c
,,,,,,,,,,,,, S
2
| g o z
O C (@]
o o T 0 ¥
£ c o £ ~
o= O S c S @)

ud »n T S5 0O
o & » C c Q (@]
o (@)} O = [0} é O
= = O 'E 2 o —
@ 2 5 O [T s] o

-— -—
5 .2 >% n s =
o =
77777777777777 ) % et X o)
= 2 o
[ =
Aktuelle Wert ohne Wert bei Umsetzung Wertschopfungs-
Bewertung MaRnahmen gesetzlicher Erfordernisse potential
. Investoren . Mitarbeiter Kunden Regulatoren
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Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbung, welche von der Raiffeisenlandesbank Oberésterreich AG (RLB O0) ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt wurde. Sie wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur

Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Werbung ist unverbindlich, stellt weder eine Anlageberatung, noch ein Angebot
oder eine Einladung zur Angebotsstellung, noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Veranlagungen dar und ersetzt nicht die persénliche Beratung und Risikoaufklarung durch den Kundenberater im Rahmen

eines individuellen und auf die personlichen Verhaltnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers abgestimmten Beratungsgesprachs. Die enthaltenen Angaben alysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschatzung
zum Zeitpunkt der Erstellung - vorbehaltlich von Anderungen und Erganzungen. Die RLB OO iibernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit, Aktualitit und Vollsténdigkeit der Inhalte und fiir das Eintreten von Prognosen. Es wird ausdriicklich darauf
hingewiesen, dass Finanzinstrumente und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken bergen. Aus der Veranlagung kénnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den jeweiligen persoénlichen Verhaltnissen des Kunden abhangen und
kiinftigen Anderungen unterworfen sein kénnen. Diese Information kann daher nicht die individuelle Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Die beschrénkte Steuerpflicht in Osterreich betreffend Steuerauslénder impliziert
keine Steuerfreiheit im Wohnsitzstaat. Die Wertentwicklung von Fonds wird entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf den veréffentlichten Fondspreisen, ermittelt. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass sich die Zusammensetzung
des Fondsvermdgens in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen &ndern kann. Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds kann iiberwiegend in Investmentfonds, Bankeinlagen und Derivate investiert oder die Nachbildung
eines Index angestrebt werden. Fonds kénnen erhohte Wertschwankungen (Volatilitat) aufweisen. In den durch die FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermdgen gewichtet
sein kénnen. Der aktuelle Prospekt (in deutscher bzw. englischer Sprache) sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen - Kundeninformationsdokument (KID - in deutscher Sprache) liegen bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft, der Zahl-
bzw. Vertriebsstelle oder beim steuerlichen Vertreter in Osterreich auf. Ausfiihrliche Risikohinweise und Haftungsausschluss unter www.boerse-live.at/disclaimer




