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Schwerpunkt: Alternative Finanzierung

Wachstumsfinanzierung per Anleihe - Erfahrungen

eines Mittelstandlers

Wozu braucht es noch Banken? Das fragen sich vor allem Projektentwickler und
Bautrdger derzeit, wenn ihre Darlehensanfragen abschlédgig beschieden oder
prohibitive Konditionen aufgerufen werden. Eine Alternative bieten Anleihen.
Allerdings warnt der Autor aus eigener Erfahrung davor, dieses Vehikel zu unter-
schatzen. Dabei ist der hohe administrative und finanzielle Aufwand nur eine
Seite, eine andere ist, dass mitunter das Geschiftsmodell angepasst und die Un-
ternehmenszahlen transparent kommuniziert werden miissen. Bei entsprechender
offentlicher Bekanntheit und Reputation konne sogar die Platzierung der Anlei-

hen ohne Banken erfolgen.

Mittelstandsanleihen sind der schnelle
und unkomplizierte Weg fiir jedes Unter-
nehmen, um Geld fiir weiteres Wachs-
tum zu generieren. Sie bieten auf jeden
Fall bessere Konditionen als Bankkredite,
ohne besondere Anforderungen an den
Emittenten zu stellen. Diesen Eindruck
konnte man zumindest im Jahr 2010 und
den ersten Monaten 2011 gewinnen, als
die Mittelstandsbond-Euphorie einen
Hohepunkt erreichte. Die Sichtweise ist
nattirlich falsch, denn die Wachstumsfi-
nanzierung liber eine Mittelstandsanlei-
he ist weder per se unkompliziert, noch
ein Selbstlaufer. Und die billigste Varian-
te muss sie ebenfalls nicht sein. Kann sie
aber - und dann sind Mittelstandsanlei-
hen in der Tat ein geeignetes Instrument,
um mittel- bis langfristig verfligbares
Kapital einzusammeln.

Pioniertat der Borse Stuttgart

Der Siegeszug der Mittelstandsanleihe
begann vor rund 18 Monaten, als die
Borse Stuttgart die Griindung von
.Bondm" bekannt gab, einem Segment
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speziell fiir solche Wertpapiere. Vorher
waren Anleihen mit einem Volumen von
unter 100 Millionen Euro eine Raritat.
Kleinere Eigenemissionen im Direktver-
trieb wie etwa jene der Wurstwarenfab-
rik Zimbo wurden gemeinhin als eher
exotisch angesehen.

Entsprechend war ,Bondm" eine Pionier-
tat auf dem Weg zur ,Volksanleihe",
weitere Segmente fiir Mittelstandsan-
leihen folgten an den Borsen Frankfurt,
Dusseldorf, Miinchen und Hamburg/
Hannover. Durch kleine Stiickelung,
erhohte Transparenz- und Publizitats-
verpflichtungen in Verbindung mit
Liquiditat durch die Einbeziehung in
den Borsenhandel wurde ein Rahmen
geschaffen, mit dem Anleihen auch fiir
Privatinvestoren deutlich attraktiver
wurden.

Gleichzeitig wurden von den Borsen
Mdoglichkeiten zur Verfligung gestellt,
mit denen Privatanleger direkt zur Emis-
sion zeichnen kdnnen, auch die Unter-
nehmenshomepage als direkte Zeich-
nungsmdoglichkeit ohne Einschaltung
einer platzierenden Bank gewann an
Bedeutung. Damit hatten Mittelstandler
plotzlich eine erweiterte potenzielle
Investorengruppe fir Anleihen, die auch
kleinere LosgroBen ab 1 000 Euro ins
Depot nahmen, sodass nunmehr auch
Anleihevolumina ab etwa 20 Millionen
Euro besser platzierbar wurden.

Der Erfolg von Mittelstandsanleihen bei
Privatanlegern lag - neben den geschil-
derten Rahmenbedingungen - auch im
guinstigen Marktumfeld begriindet. Der
Anleiheboom begann just zu dem Zeit-
punkt, als die Anlagealternativen im
Bereich Fest- und Tagesgeld fiir Investo-
ren wegen magerer Renditen kaum at-

traktiv waren. Gerade Privatanleger wa-
ren offenbar vielfach der Auffassung,
dass zwischen Tagesgeld mit einem Pro-
zent Rendite und Anleihen mit 600 bis
700 Basispunkten mehr Rendite nahezu
kein Risikounterschied bestiinde und
mithin die Anleihe die weitaus bessere
Alternative darstellte. Entsprechend leicht
wurde es Unternehmen gemacht, Geld
tiber Anleihen aufzunehmen, die in der
Regel auch schnell und vollstandig plat-
ziert wurden.

Ende der Euphorie

Mittlerweile hat sich der Markt grundle-
gend gedndert. Vollplatzierungen gibt es
kaum noch und viele Mittelstandsanlei-
hen haben es schwer bei Investoren.
Langst missen Emittenten mit freiwilliger
Zusatztransparenz, Covenants und even-
tuell zusétzlichen Sicherheiten aufwar-
ten, um einen zufriedenstellenden Plat-
zierungserfolg zu erreichen. Und Unter-
nehmen miissen sich noch kritischer als
zuvor fragen, ob eine Anleihe fir sie
wirklich die geeignete Finanzierungsform
darstellt.

Trotzdem kann die Mittelstandsanleihe
ein attraktives Finanzierungsinstrument
sein. Sie konkurriert dabei in der Regel
mit dem klassischen Bankkredit. Diesen
zur Wachstumsfinanzierung zu bekom-
men, ist flir viele Mittelstiandler bekann-
termaBen immer noch nicht einfach.
Gerade bei Volumina im zweistelligen
Millionenbereich schrecken viele Geldins-
titute vor Krediten an den Mittelstand
zurlick. Die steigenden Eigenkapitalanfor-
derungen an Banken wirken zusatzlich
erschwerend bei der Kreditvergabe. Nicht
zuletzt weil umfangreiche Kredite fir
Mittelstandler natlrlich, gerade bei klei-
neren, regionalen Instituten, mit einem
deutlichen Klumpen-Ausfallrisiko verbun-
den sein konnen. Eine Anleihefinanzie-
rung, bei der sich das Ausfallrisiko auf
viele Investoren verteilt, hat es in dieser
Situation oft einfacher.

Fiir das jeweilige Unternehmen sind -
neben der Frage, ob sich die Alternative
Bank oder Bond liberhaupt stellt - die
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Konditionen der entscheidende Ver-
gleichsfaktor. Der reine Nominalzinssatz
ist als MaBstab wenig geeignet, sind
doch auf der Kostenseite stets auch zu-
satzliche Aufwendungen zu berticksich-
tigen. Zudem ist beim Vergleich zwischen
Bankkredit und Anleihe zu priifen, in
welcher Konstruktion das Unternehmen
liber groBere Freiheitsgrade in der zu-
kiinftigen Entwicklung verfiigt. Werden
Mittelstandsanleihen zum Beispiel als
herkdmmliche Straight Bonds mit festem
Kupon und fixer Laufzeit ohne Kiindi-
gungsrechte begeben, konnen die Mittel
liber die gesamte Laufzeit vom Unter-
nehmen verwendet werden. Bankkredite
sind vor allem dann problematisch, wenn
kurzfristig Kiindigungsrechte seitens der
Bank bestehen.

Der Kupon fiir Mittelstandsanleihen

mit einem Rating im Investmentgrade
(also mindestens ,BBB minus") liegt
derzeit zwischen etwa 6,5 Prozent und
gut 8,0 Prozent per annum. Trotz niedri-
ger Kapitalmarktzinsen hat der zuneh-
mende Emittentenwettbewerb in den
vergangenen Monaten hier zu einer
Erhdhung gefiihrt. Einen Zinsabschlag
konnen Unternehmen in MafBen errei-
chen, indem sie beispielsweise zusatzli-
che Sicherheiten fiir die Anleiheglaubi-
ger bereitstellen. Die Eyemaxx Real
Estate AG beispielsweise hat bei ihrer
Anleiheemission im Sommer 2011 ein
umfangreiches Immobilienportfolio, das
tberwiegend im Privatbesitz des Firmen-
griinders und CEO befindlich ist, als
grundpfandrechtliche Besicherung der
Forderung der Anleihebesitzer zur Ver-
fligung gestellt.

Vorteile der Anleihe

Immobilienunternehmen miissen natiir-
lich abwéagen, ob eine grundpfandrecht-
liche Besicherung von Objekten bei Ban-
ken nicht deutlich giinstigere Konditio-
nen verspricht, als sie eine Anleihe bieten
kann. Tendenziell eher mit ,ja" ist diese
Frage bei klassischen Bestandshaltern zu
beantworten. Projektentwickler hinge-
gen, bei denen der Weiterverkauf von
Immobilien innerhalb kurzer und mittle-
rer Frist Teil des Geschdftsmodells ist,
konnen den kurzfristigen Kapitalbedarf
des Einzelprojekts, der aber fir das Un-
ternehmen insgesamt langfristig ist,
durch eine Anleihe zum Teil giinstiger
darstellen.

Ein weiterer Vorteil der Anleihe besteht,
wenn die Mittel aus einer Besicherung
bei kiinftigen Projekten als Eigenkapital-

ersatz eingesetzt werden kdnnen. Gerade
bei Wachstumsunternehmen aber ist der
Bedarf an eigenkapitaldhnlichen Mitteln
zu (gtinstigeren) Fremdkapitalkonditio-
nen naturgemaB hoch.

Covenants, wie beispielsweise Ausschiit-
tungssperren oder vorzeitige Riickzah-
lungsoptionen im Falle eines Kontroll-
wechsels im Unternehmen, vermdgen in
dieser Situation dem Anleiheglaubiger
zusatzliche Sicherheit Gber einen regel-
maBigen Kapitaldienst und eine Riick-
zahlung des eingesetzten Kapitals zu
geben. Sie sind deshalb bei Mittelstands-
anleihen zu empfehlen, zumal sie auch
von Banken in der Regel verlangt wiir-
den, besonders natiirlich bei Non-Re-
course-Finanzierungen.

Aufwand fiir die Bond-Emission

Die Nebenkosten einer Anleihe untertei-
len sich in Einmalaufwendungen zur
Emission und den Aufwendungen wéh-
rend der Laufzeit. Mittelstandsbonds, die
auch Privatanleger adressieren, und ge-
rade dies ist ein Schliissel ihres Erfolgs,
bendtigen zunachst einmal einen von
der BaFin gebilligten Wertpapierpros-
pekt. Die Kosten fiir dessen Erstellung
summieren sich schnell auf einen rund
sechsstelligen Betrag, der fiir die Arbeit
von Anwiélten und Wirtschaftspriifern
anfallt. Das Zahlen- und Datenmaterial,
das vom Unternehmen zur Verfligung
gestellt werden muss, ist zudem erheb-
lich. Auch das obligatorische Rating
durch eine anerkannte Agentur ist mit
Kosten und einem hohen Datenbedarf
verbunden.

Wenn zudem eine Bank beziehungsweise
Wertpapierhandelsbank mandatiert wird,
um institutionelle Anleger fiir die Anlei-
he zu gewinnen, wird auf jeden Fall eine
Platzierungs-Fee fallig, die sich tblicher-
weise im unteren einstelligen Prozent-
bereich des von dieser Klientel gezeich-
neten Volumens bewegt. Wird nur die
rein technische Abwicklung der Borsen-
einfiihrung der Anleihe bei einer Bank
nachgefragt, fallt lediglich ein ver-
gleichsweise niedriger Fixbetrag an. Dies
setzt allerdings voraus, dass der Emittent
sich selbststandig um die Platzierung
kiimmert, hier haben Unternehmen mit
einer bekannten Marke oder einem am
Markt bekannten Konsumprodukt einen
Vorteil. Fiir Zeichnungen, die unmittel-
bar lber die Bondsegmente der jeweili-
gen Borsen generiert werden, fallt zu-
dem eine ans Volumen gekoppelte Ge-
biihr an.

Um den Bond bei Investoren bekannt zu
machen, ist zudem eine professionelle
Medienarbeit notwendig, die Privatanle-
ger und Institutionelle gleichermaBen
adressiert. Um Privatinvestoren tatsach-
lich fuir den Bond zu begeistern, sind
zudem Pressearbeit und gegebenenfalls
auch Werbeanzeigen notwendig. Zudem
muss in aller Regel der Internetauftritt
zumindest tiberarbeitet und an den Auf-
tritt am Kapitalmarkt angepasst werden.
Nicht zu vernachlassigen sind die nicht-
monetdren Aufwendungen, die beson-
ders wahrend der Platzierungsphase der
Anleihe anfallen: Der Zeitaufwand auch
flir das Management des Unternehmens
ist bei einer Bondemission in aller Regel
signifikant hoher als wenn es gilt, einen
Bankkredit zu erhalten.

Die laufenden Kosten wahrend der
Bondnotiz basieren liberwiegend auf den
Transparenzanforderungen der Bondseg-
mente der Borsen. Ein jahrliches Folgera-
ting der Anleihen zahlt dazu, ebenso die
Erstellung von Zwischenberichten und
Jahresabschliissen sowie eventuell weite-
rer Unternehmensmeldungen. Hierbei
offenbart sich einmal mehr eine Eigen-
schaft der Anleihe, der sich der mittel-
standische Emittent bewusst sein muss:
Uberdurchschnittliche Transparenz. Die
.Meine Zahlen gehen die Offentlichkeit
gar nichts an“-Mentalitat einiger Mittel-
standler |asst sich mit einer Bondemissi-
on nicht verbinden. Die Offentlichkeits-
wirkung einer Anleiheemission kann aber
auch in einen Vorteil verwandelt werden.
Eine solide strukturierte und gut plat-
zierte Anleihe schafft fiir ein Unterneh-
men zusatzliche Aufmerksamkeit, die
langfristig das operative Geschaft und
die Zusammenarbeit mit Geschaftspart-
nern positiv beeinflussen kann.

Im Vergleich

Eine Mittelstandsanleihe eignet sich
besonders als Finanzierungsinstrument
fir Unternehmen, die eine Alternative
zum Bankkredit oder teureren Eigen-
kapitalfinanzierungen suchen. Mittel-
standsanleihen machen Volumina im
zweistelligen Millionen-Euro-Bereich
moglich, bei denen Banken in der Ver-
gabe sehr zdgerlich sind. Zudem wer-
den auch Privatanleger adressiert, deren
Renditeerwartungen unterhalb derjeni-
gen von Institutionellen liegen. Die An-
leihefinanzierung ist aber weder weniger
komplex noch schneller als andere Fi-
nanzierungsformen und die Marktselek-
tion ist in den vergangenen Monaten
scharfer geworden. —
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