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Was es bei den ersten Schritten in Richtung
Kapitalmarkt zu bedenken gilt und welche
Hiirden der Emittent locker nehmen,
welche er aber lieber umgehen sollte, wurde
am 06.04.2011 im Redaktionsgebdude der
F.AZ. in Frankfurt am Main und am
06.06.2011 im Redaktionsgebiude der
F.AZ. in Berlin diskutiert. Die beiden
Roundtables von Deutschem AnwaltSpie-
gel, lindenpartners und RHL-Unterneh-
mensberatung beschiftigten sich mit Fragen
zum Thema ,Unternehmensanleihen fiir
den Mittelstand — wie und warum, rechtliche
Rahmenbedingungen, Mehrwert durch Ra-
ting und die Chancen durch Bérsenhandel®.
Der Deutsche AnwaltSpiegel bat die Refe-
renten nun noch einmal zum Gesprach.

Deutscher  AnwaltSpiegel:  Ist  das
klassische Hausbankprinzip des Mittel-
stands am Ende? Wenn ja, welche Alter-
nativen gibt es?

Louis: Selbstverstandlich werden die Haus-
banken ihre Funktion beibehalten. Aus
unserer Sicht wird sich allerdings eine ge-
wisse Verschiebung bei der Finanzierung er-
geben, was auch mit den Eigenkapitalan-
forderungen an die Banken im Sinn von
Basel III zu tun hat. Dies wird in einem ers-
ten Schritt dazu fithren, dass die Banken zu-
nehmend zuriickhaltender bei der Vergabe
von Krediten sein werden — unabhingig da-
von, iiber welche Bonitit ein Unternehmen
verfiigt. Insofern stellt die Unternehmens-
anleihe eine Erginzung, teilweise auch eine
Alternative zur Bankfinanzierung dar. Das
trifft insbesondere auf diejenigen Unterneh-
men zu, die Expansionspldne haben.

Was genau fillt eigentlich unter den Begriff
,Unternehmensanleihe”?

Louis: Die Unternehmensanleihe ist eine
Inhaberteilschuldverschreibung. Es handelt
sich dabei um Fremdkapital, welches von
Dritten (privaten und auch institutionellen
Anlegern), iiblicherweise ohne Sicher-
heiten, dem Unternehmen mit einer festen
Laufzeit und einem festen Zinssatz zur Ver-
fiigung gestellt wird. Die derzeit iiblichen
Laufzeiten betragen finf bis sechs Jahre. Die
Zinszahlung erfolgt jihrlich und die Riick-
zahlung in voller H6he am Ende der Lauf-
zeit. Wir sind davon tiberzeugt, dass immer
mehr mittelstaindische Unternehmen dieses
Produkt nutzen werden und dass diese Ent-
wicklung zu Variationen fithren wird, die
das Finanzierungsinstrument fiir Privatanle-
ger sowie fiir institutionelle Anleger immer
attraktiver werden lasst.

Wie wiirden Sie in wenigen Worten die Vor-
ziige dieser Finanzierungsform erkliren?

Heddergott: Eine Unternehmensanleihe
bietet als Fremdfinanzierungsform fiir Un-
ternehmen eine Vielzahl von Vorteilen, wie
beispielsweise die vollig flexible Ausgestal-
tung der (Anleihe-)Bedingungen durch die
Emittentin. Grundsitzlich erfolgt keine Si-
cherheitenstellung, es werden keine Cove-
nants vereinbart, und die Anleger erhalten
keine Einfluss- und Mitbestimmungsrechte.
Dieses bankenunabhingige Finanzierungs-
instrument wird in der Regel mit endfilliger
Riickzahlung und jahrlich nachtriglicher
Zinszahlung ausgestaltet und entlastet mit
Blick auf die kiinftigen (restriktiven) Anfor-
derungen der Banken aufgrund von Basel

III den klassischen Fremdfinanzierungsan-
teil durch Banken.

Unternehmensanleihe vs. Private Equity —
welches Finanzierungsinstrument gewinnt
und warum?

Heddergott: Mit den beiden Finanzie-
rungsformen — der Unternehmensanleihe
als Fremdkapital und Private Equity als Ei-
genkapital — werden unterschiedliche An-
forderungen und Bediirfnisse bedient. Bei-
de Formen bzw. eine Kombination beider
Instrumente koénnen je nach Unter-
nehmenssituation geeignet sein. Die An-
leihe ist insbesondere fiir Wachstumspha-
sen mit nachhaltigem Cashflow pridesti-
niert, Private Equity hingegen ist auch in
schwierigen Unternehmensphasen ohne
fest terminierte Riickzahlung geeignet. Na-
turgemdf sollte eine sinnvolle Leverage-
Ratio (Verhiltnis Fremd- zu Eigenkapital)

beachtet werden.

Vor welchen Gefahren miissen Marktteil-
nehmer besonders auf der Hut sein?

Dr. Birkholz: Eine Unternehmensanleihe
ist kein Bankkredit. Sicherlich muss ein Un-
ternehmen seine finanzielle Situation auch
gegeniiber der betreuenden Bank offenle-
gen. Der Schritt auf den Kapitalmarkt be-
deutet jedoch, die eigene wirtschaftliche Si-
tuation gegentiber einer Vielzahl von poten-
tiellen Anlegern transparent zu machen, und
zwar im Rahmen des Prospekts. Gerade Fa-
milienunternehmen empfinden das oft als
einen gewohnungsbediirftigen Paradigmen-
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tet, im monatlichen Durchschnitt 150 Stunden zu
arbeiten ...“ Der allgemeinverbindliche Mantelta-
rifvertrag fiir das Wach- und Sicherheitsgewerbe in
Nordrhein-Westfalen vom 08.12.200S sieht fiir
Vollzeitbeschiftigte eine Mindestarbeitszeit von
160 Stunden im Monat vor. Der Kliger, der in der
Vergangenheit durchschnittlich 188 Stunden im
Monat arbeitete, begehrt die Feststellung, dass sei-
ne monatliche Regelarbeitszeit dem tatsichlichen
Beschiftigungsumfang entspricht, hilfsweise ver-
langt er von der Beklagten, seine regelmifiige Ar-
beitszeit zu erhohen. Wahrend das Arbeitsgericht
der Klage dem Hauptantrag nach stattgegeben hat,
hat das Landesarbeitsgericht die Beklagte lediglich
nach dem Hilfsantrag verurteilt, das Angebot des
Kldgers insoweit anzunehmen, als er die Erhéhung
der Arbeitszeit auf 160 Stunden fordert.

Der Neunte Senat hat die erstinstanzliche Ent-
scheidung teilweise wiederhergestellt. Der arbeits-
vertraglichen Arbeitszeitregelung sei nicht zu ent-
nehmen, innerhalb welchen Zeitraums der Arbeit-
geber den Arbeitnehmer mit durchschnittlich 150
Stunden im Monat beschiftigen muss. Deshalb
bleibe der Arbeitnehmer iiber den Umfang seiner
Beschiftigung im Unklaren. An die Stelle der un-
wirksamen Bestimmung trete die manteltarifver-
tragliche Regelung tiber die Mindestarbeitszeit von
Vollzeitangestellten. Diese betrage 160 Stunden im
Monat. Eine weitere Erh6hung der Arbeitszeit kon-
ne der Kldger nicht verlangen. Denn er sei nicht,
wie § 9 TzBfG verlangt, teilzeitbeschiftigt (Quelle:
BAG). (jb)
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wechsel. Und wenn unzutreffend oder un-
vollstindig informiert wird, drohen eine
zivilrechtliche = Schadenersatzhaftung, im
schlimmsten Fall auch strafrechtliche Sank-
tionen. Der seridse Anbieter braucht davor
jedoch kaum Angst zu haben, sobald ihm
professionelle Berater zur Seite stehen, die
insbesondere bei Prospekterstellung und
Umgang mit der BaFin helfen. Wichtig ist
dabei: Der Prospekt sollte nicht als Werbe-
mittel fiir den Vertrieb missverstanden wer-
den. Er ist vielmehr das Mittel zur Vermei-
dung spiterer Haftung.

Unternehmensanleihen - ein Finanzie-
rungsinstrument fiir jedermann? Wer sollte
lieber die Finger davon lassen?

Dr. Birkholz: Unternehmensanleihen sind
nicht fir jedes Unternehmen und fiir jeden
Anleger geeignet: Sie machen nur ab einem
bestimmten Kapitalbedarf Sinn, ansonsten
ist der Aufwand zu hoch. Und um sinnvoll
zu sein, sind ein gut eingefithrter Markenna-
me und eine plausible Story erforderlich.
Unternehmensanleihen sind daher in der
Regel nichts fiir Start Ups. Wer dem Kapi-
talmarkt ebenfalls fernbleiben sollte: Anle-
ger, die meinen, mit dem Versprechen ho-
her Zinsen ahnungslose Kleinanleger fiir ein
dubioses Geschiftsmodell gewinnen zu
konnen und diese dariiber hinwegtauschen,
dass ihnen — zu Recht - sonst niemand mehr
Kredit gibt. Anleger miissen sich dariiber im
Klaren sein, dass eine Unternehmensanlei-
he kein Sparbuch ist. Wie immer im Leben
sind hohere Chancen auch stets mit hohe-
ren Risiken verbunden.

Wie sollte ein Unternehmen vorgehen, wenn
es sich dariiber informieren mochte, welche

Unternehmensanleihe am besten zur eige-
nen Firma passt?

Dierkes: Die meisten Unternehmer, die sich
fiir eine Anleiheemission iiber die Borse inte-
ressieren, haben keine Erfahrungen mit dem
offentlichen Kapitalmarkt. Sie konnen hiufig
gar nicht richtig einschitzen, ob ihr Unter-
nehmen kapitalmarktfahig ist oder die Ergan-
zung der Passivseite um eine Anleihe im kon-
kreten Fall Sinn macht. Daher ist es wichtig,
bereits in einem sehr frithen Stadium der
Uberlegungen einen Berater hinzuzuziehen,
der iiber das erforderliche Know-how ver-
fugt. Am Mittelstandsmarkt der Borse Diis-
seldorf sind mittlerweile mehr als 30 Kapital-
marktpartner zugelassen, die tiber vielfiltige
Erfahrungen bei der Begleitung von Anlei-
heemissionen verfiigen. Bei diesen Adressen,
zu denen neben Banken und Corporat-
Finance-Beratern auch renommierte Rechts-
anwaltskanzleien und Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften gehoren, sind interessierte
Unternehmer in besten Hinden.

Wie haben sich die ,Spreads”, also die Ren-
diteaufschlige fiir Unternehmensanleihen
gegeniiber Staatstiteln, im ersten Halbjahr
entwickelt? Sind Unternehmensanleihen
immer noch so attraktiv?

Dierkes: Die Rendite fiir eine zehnjihrige
Bundesanleihe lag zu Beginn des Jahres bei
knapp 3% und liegt — nach einem zwischen-
zeitlichen Anstieg auf ca. 3,5% — heute wie-
der unter 3%. Der Unterschied zu Unterneh-
mensanleihen, bei denen derzeit durch-
schnittlich Zinssitze zwischen 7% und 8%
gezahlt werden, macht diese damit durchaus
zu interessanten Anlageobjekten. Allerdings
muss sich der Zeichner dariiber im Klaren
sein, dass mit der deutlich hoheren Rendite

auch ein erhé6htes Risiko einhergeht. Daher
sollte er sich — wie bei jeder anderen Vermo-
gensanlage auch — mit Emittent und Wertpa-
pier beschiftigen. Dabei helfen ihm die auf
der Internetseite des Mittelstandsmarkts be-
reitgestellten Informationen, zu denen unter
anderem der Wertpapierprospekt und die
letzten Jahresabschliisse gehoren. Eine be-
sondere Bedeutung kommt in diesem Zu-
sammenhang dem Ratingbericht einer aner-
kannten Ratingagentur zu, in dem detaillier-
te Ausfithrungen zur Ausfallwahrscheinlich-
keit des Emittenten zu finden sind.

Das Borsensegment — Parkett fiir die ganz
Grofen? Oder lohnt hier eine Kapitalauf-
nahme auch fiir Mittelstindler?

Dierkes: In der Vergangenheit waren An-
leiheemissionen iiber die Borse tatsichlich
den groflen Playern vorbehalten. Im Jahr
2010 haben wir nun mit sogenannten
Mittelstandsanleihen so etwas wie die Ge-
burt einer neuen Assetklasse beobachten
kénnen. An verschiedenen Borsen wurden
eigene Segmente fiir die Emissionen mittel-
stindisch aufgestellter Unternehmen ge-
schaffen. An der Borse Diisseldorf gibt es
seit November letzten Jahres den Mittel-
standsmarkt, wo mit Underberg und Valen-
sina die ersten Transaktionen erfolgreich
abgeschlossen werden konnten. Am Mittel-
standsmarkt kdnnen Emittenten, deren Un-
ternehmensrating bei mindestens BB liegt,
Anleihen ab einem Nominalvolumen von
10 Millionen Euro platzieren. <

Das Gesprich fiihrte Eva Rofner.

Personalspiegel

Kaye Scholer verstiarkt mit Ingrid

Kalisch und Sandra Pfister internationales
Finanz- und Bankrechtsteam

Die hochangesehenen Bank- und Finanzrechtlerin-
nen Ingrid Kalisch und Sandra Pfister, beide bisher
Partnerinnen der Anwaltskanzlei Simmons & Sim-
mons in Frankfurt am Main, wechseln zum
01.07.2011 zu Kaye Scholer, Frankfurt am Main.
Ingrid Kalisch leitete die Bankrechtspraxis bei Sim-
mons & Simmons.

yFur die internationale Aufstellung von Kaye
Scholer sind Ingrid und Sandra ein grofler strategi-
scher Gewinn®, so die Co-Managing-Partner von
Kaye Scholer, Michael B. Solow (Chicago) und
Barry Willner (New York). ,Sie erweitern die Bera-
tungskompetenz unseres Frankfurter Biiros und
verstirken unsere Schlagkraft bei der weltweiten
Betreuung unserer Mandanten. Wir freuen uns sehr
auf die Zusammenarbeit.“

Ingrid Kalisch, 52, ist spezialisiert auf Bankrecht
und hier insbesondere auf Akquisitions- und Pro-
jektfinanzierung sowie auf die transaktionsgepragte
bankrechtliche Beratung. Sie berit bei gesicherten
und ungesicherten sowie bei syndizierten und bila-
teralen Darlehen und auch bei der Restrukturie-
rung dieser Transaktionen. Uberdies ist sie sehr er-
fahren im Bereich der strukturierten Finanzierung,
der Ubertragung von Vermdgenswerten, der
steuereffizienten sowie der aulerbilanziellen
Finanzierung. Sie berit sowohl Verkiufer als auch
Kaufer bei notleidenden Krediten. Einen besonde-
ren Schwerpunkt ihrer Beratung bilden Projekte im
Bereich der erneuerbaren Energien (insbesondere
die Finanzierung von Windenergieprojekten) so-
wie der Infrastruktur (umfassender Track-Record
im Bereich PPP-Projekte fiir Bundesautobahnen,
offentliche Gebiaude und Gesundheit).

Sandra Pfister, 40, verfugt tiber umfassende Er-
fahrung bei der Beratung sowohl von Banken als

v



	Inhalt und Editorial



