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Den Anleger begeistern

Mittelstandsanleihen als alternatives Finanzierungsinstrument

Von Dr. Michael Bormann und Barbara Klein,
Sozietdt Bormann Demant & Partner

Die zunehmend zuriickhaltende Kreditvergabe der Haus-
banken stellt den Mittelstand vor die Frage alternativer
Finanzierungsinstrumente. Dies vor allem auch, da die
Banken Kredite mittlerweile unabhdngig von der Bonitdt
des Unternehmens regelmdfsig nur gegen umfassende
Sicherheiten ausreichen — die nicht inmer oder zumindest
nicht immer in dem bendtigten MafSe vorhanden sind. Zu
den alternativen Finanzierungsinstrumenten, die wieder
verstdrkt genutzt werden, zdhlen auch Mittelstandsanlei-
hen.

Unternehmensanleihe als klassische
Fremdfinanzierung

Das Hausbankprinzip wird dadurch zwar nicht grund-
satzlich in Frage gestellt. Aber gerade Unternehmen, die
ihr Geschéftsfeld ausweiten wollen und neue Finanzmit-
tel nicht (nur) fiir Investitionen in Sachanlagevermogen
benotigen, welches einer Bank wiederum als Sicherheit
fur ihren Kredit dienen konnte, miissen sich nach Alter-
nativen, zumindest aber einer Erganzung der typischen
Bankfinanzierung umsehen. Mit einer Unternehmens-
anleihe kommt es zu einer klassischen Fremdfinanzie-
rung des Unternehmens durch private und ggf. auch
institutionelle Investoren. Eine Unternehmensanleihe ist
eine Inhaberteilschuldverschreibung, die dem jeweiligen
Anleger einen schuldrechtlichen Anspruch gegeniiber
der Gesellschaft gibt, tiblicherweise auf Zinsen und auf
Riickzahlung des Nennwertes der jeweiligen Inhaberteil-
schuldverschreibung am Ende der Laufzeit der Anleihe.

Ausgabe ohne bankiibliche Sicherheiten

Eine Unternehmensanleihe bietet viele Vorteile gegen-
tber einer reguldren Kreditvergabe durch Banken. Ein
ganz wesentlicher Vorteil der Anleihe ist es, dass sie
iblicherweise ohne Sicherheiten ausgegeben wird.
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Weitere Vorteile dieses bankenunabhéangigen Finanzie-
rungsinstruments sind die weitestgehend freie Ausge-
staltung der Anleihebedingungen durch das ausgebende
Unternehmen, es gibt keine Covenants und die Anleger
erhalten grundsatzlich keine Einfluss- und Mitbestim-
mungsrechte. Eine tibliche Gestaltung einer Unterneh-
mensanleihe sieht bei endfalliger Riickzahlung des
Nennbetrages der Anleihe eine Laufzeit von fiinf bis
sieben Jahren vor. Zinszahlungen erfolgen zumeist halb-
jahrlich oder jahrlich nachtraglich. Die Hohe des Zins-
satzes ist abhangig von den aktuellen Kapitalmarktbedin-
gungen — und beinhaltet grundsatzlich eine gewisse
»Risikopramie*“ dafiir, dass der Anleger sein Geld grund-
satzlich ohne Sicherheitengewahrung und Mitsprache-
rechte zur Verfiigung stellt. Fiir aktuell aufzulegende
Anleihen sollte mit einer Mindestverzinsung von 6% p.a.
kalkuliert werden. Diese erhohte Rendite macht eine
Unternehmensanleihe wiederum fiir Anleger interessant
—denen damit klar sein muss, dass sie ihr Geld nicht auf
ein Sparbuch legen.

Schritt auf den Kapitalmarkt

Den Vorteilen einer Anleihe aus Sicht des Unternehmens
stehen aber auch einige Besonderheiten im Vergleich zu
einer regularen Kreditvergabe durch eine Bank gegen-
tber. Sicherlich muss auch der Bank gegeniiber die
aktuelle wirtschaftliche Situation vor Kreditvergabe
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offen gelegt werden - eine Unternehmensanleihe bedeu-
tet aber regelmafiig den Schritt auf den Kapitalmarkt, der
schon durch ein 6ffentliches Angebot der Anleihe an eine
Vielzahl potenzieller Investoren und eine angestrebte
Notierung im Freiverkehr die Transparenz einer grofden
Menge von Unternehmensdaten gegeniiber einer nicht
zwingend eingrenzbaren Anzahl an Anlegern erfordert.
Zudem gibt es keine Garantie, mit dem 6ffentlichen Ange-
bot einer Anleihe den angestrebten Betrag an liquiden
Mitteln auch tatsachlich einzuwerben.

Unternehmen mit bekannten Markennamen gelingt es in der Regel leicht, Anleger von

ihren Planen zu begeistern und zum Kauf der Anleihen zu bewegen.
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Wertpapierprospekt erfordert Zustimmung der
BaFin

Ganz elementar fiir ein solches oOffentliches Angebot
einer Unternehmensanleihe ist die Billigung eines ent-
sprechenden Wertpapierprospekts durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Ein
solcher Prospekt beinhaltet eine Vielzahl zwingend
vorgegebener zu veroffentlichender Unternehmensdaten
einschlie’lich der letzten drei gepriiften Jahresabschliisse.
Der Emittent muss sich also im Vorfeld dariiber im
Klaren sein, dass er eine Vielzahl von Unternehmens-
daten, die weit tiber die Veroffentlichung der Jahres-
abschliisse im elektronischen Bundesanzeiger hinaus-
geht, der Offentlichkeit preisgeben muss, da der
Prospekt nach Billigung auch ein Jahr lang auf der
Website der BaFin abrufbar ist. Dies bedeutet fiir mittel-
standische Unternehmen, insbesondere fiir Familien-
unternehmen, oftmals einen sehr einschneidenden Kurs-
wechsel in der Informationspolitik. Insbesondere ist in
diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass bei
unzutreffender und irrefiihrender Information durch den
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Prospekt eine zivilrechtliche Schadensersatzhaftung
drohen kann, schlimmstenfalls sogar strafrechtliche
Sanktionen in Betracht kommen. Allein der sich aus der
Prospekterstellung ergebende Aufwand macht deutlich,
dass eine Unternehmensanleihe erst ab einem erhohten
Kapitalbedarf Sinn macht. Da mit der Begebung einer
Anleihe regelméaf3ig auch deren Notierung am Kapital-
markt erfolgt und dies fiir die meisten mittelstandischen
Unternehmen eine Premiere bedeutet, sollte auch die
Kapitalmarktfahigkeit des emittierenden Unternehmens
frithzeitig gepriift werden, da die meisten Unternehmer
haufig nicht abschlief3end einschatzen konnen, ob ihr
Unternehmen diesen Anforderungen gentigt.

Untergrenze fiir den Kapitalbedarf 3 bis 5 Mio. EUR
Als eine Richtschnur kann folgendes Ablaufmodell die-
nen: Zunachst muss das Unternehmen seinen Kapital-
bedarf ermitteln, der im Verhaltnis zum anfallenden
Aufwand als absolute Untergrenze mindestens 3 bis 5
Mio. EUR betragen sollte. Eine tibliche Gré6f3enordnung
fiir eine Mittelstandsanleihe sind mindestens nominal 10
bis 15 Mio. EUR. Spatestens sobald sich die Projekt-
planung und der notige Kapitalbedarf konkretisiert
haben, sollte ein professioneller Berater hinzugezogen
werden, um zu einer Einschatzung zu gelangen, ob eine
Unternehmensanleihe im konkreten Fall die richtige
Finanzierungsform ist und ob das Unternehmen den sich
daraus ergebenden Anforderungen an den Kapitalmarkt
gewachsen ist.

Ausblick:

Die Platzierung einer Anleihe ist immer dann ein zu
empfehlendes alternatives Finanzierungsinstrument,
wenn eine gewisse GrofRenordnung an Kapitalbedarf
vorhanden ist, insbesondere in Wachstumsphasen mit
erhohtem Bedarf eines ausreichenden Cashflow — dessen
Finanzierung moglicherweise im Rahmen eines klassi-
schen Bankkredits an den dortigen Erfordernissen schei-
tert. Voraussetzung ist zudem ein plausibler Nachweis
der Verwendung des Emissionserloses, da es anderen-
falls nur schwer gelingen wird, Anleger fiir die Anleihe zu
begeistern. Wenn Sie aber von Ihren unternehmerischen
Planen tiberzeugt sind, wird es Ihnen auch gelingen,
andere — sprich: Anleger — fiir Ihr Projekt zu begeistern.
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