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Anleihen sind eine Alternative

Was 2009 aus der Not geboren wurde, hat sich inzwischen
nicht nur verselbstandigt, sondern noch beschleunigt: die
Emission von Unternehmensanleihen oder Corporate Bonds.

Ein gestiickelter Kredit, der an der Borse gehandelt wird — so lasst sich Unternehmensanleihe definieren.

=> Eine Unternehmensanleihe kann
eine sinnvolle Ergdnzung zum klas-
sischen Bankkredit sein. In der Vergan-
genheit waren wegen des relativ hohen
Aufwands und der Vorlaufkosten Emis-
sionsvolumina von mindestens 100
Millionen Euro ublich. Doch dank der
Vereinfachungen beim notwendigen
Emissionsprospekt und der Borsenzulas-
sung haben mittlerweile eine Reihe von
Unternehmen Anleihen zwischen 50
und 100 Millionen Euro und darunter er-
folgreich emittiert. Einige deutsche Bor-
sen haben Spezialsegmente fur solche
Anleihen eingerichtet, um deren Han-
delsmoglichkeiten zu erleichtern.

Gestiickelter Kredit
Eine Unternehmensanleihe ist ein ver-
briefter, in Stiicke aufgeteilter Kredit, die
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als Inhaberpapier an Investoren verkauft
und an einer Borse eingefitihrt und ge-
handelt wird. Das ermoglicht dem Anle-
ger, jederzeit seine Position aus- oder
abzubauen. Das emittierende Unterneh-
men, das keine Aktiengesellschaft sein
muss und auch nicht zwingend nach
IFRS bilanzieren muss, ver-
pflichtet sich, fur eine be-
stimmte Laufzeit (drei bis
zehn Jahre) eine jadhrliche und
fest vereinbarte Zinszahlung
zu leisten und den Gesamtbe-

,Im Vorfeld
einer Anlei-
henemission
sollten Unter-
nehmen mit

Verzinsungen, Stufenzins- oder auch
Wandel- und Optionsanleihen. Je nach
Stuckelung werden bei der Platzierung
entweder eher Grof3- oder Privatanleger
angesprochen.

Vorteile von Anleihen

Die Emission einer Anleihe kann den Un-
ternehmen eine Reihe von Vorteilen bie-
ten. Dabei stehen die Diversifikation der
Gesamtfinanzierung, die breitere Inves-
torenbasis — ohne Stimmrechte abgeben
zu mussen — sowie die Unabhangigkeit
von Banken eindeutig im Vordergrund.
Ein weiterer Vorteil liegt darin begriindet,
dass eine Anleihe ohne dingliche Sicher-
heit, ohne Einhaltung bestimmter Bilanz-
relationen und teilweise ohne Rating be-
geben werden kann. Erwahnenswert ist
auch, dass ein bekanntes Unternehmen
weniger Zinsen anbieten muss und seine
Emission leichter platzieren kann; also ist
im Vorfeld eine gute Offentlichkeitsarbeit
mit direktem Bezug auf den Kapitalmarkt
empfehlenswert.

Auf der anderen Seite sind der Auf-
wand sowie die Vorlaufkosten einer Emis-
sion deutlich hoher als bei Bankkrediten.
Neben dem fiir ein offentliches Angebot
vorgeschriebenen Wertpapierprospekt
miussen die Emittenten ein eventuelles
Rating sowie die eigentliche Platzierung
mit Prasentation, Roadshow und PR-Maf3-
nahmen finanzieren. Zusatzlich fithren ein
fehlendes oder schlechtes Rating (Bonitét)
oder ein niedriger Bekanntheitsgrad zu er-
hohten jahrlichen Zinszahlungen. Auch ist
eine Platzierung nicht immer einfach.

Teilschritte einer Emission

Der Emissionsprozess verlauft
meist mit den folgenden
grundlegenden Teilschritten,
die denen eines BOorsengangs
recht dhnlich sind: Business-
und Finanzierungsplan, Be-

trag am Ende vollstandig zu ihrer Bank darfsanalyse, Umsetzungs-
tilgen. Daneben gibt es auch sprechen.“ team (Berater, Bankensyn-
eine Reihe von Modifikati- dikat), Wertpapierprospekt,
onen, wodurch Anleihen ideal i;gﬁ/\ ?:hdtka Due Diligence, eventuell Ra-

an den erwarteten Geschafts-
verlauf angepasst werden konnen: Zero-
bonds (ohne Zinszahlungen), variable

ting, Abstimmung BaFin, Bor-
senzulassung, Roadshow mit Prasentati-
on und Preisfindung sowie eigentliche



Platzierung. Dabei kann das Unterneh-
men seine Anleihe entweder selbst an-
bieten (Private Placement) oder dafiir
mit Banken zusammenarbeiten, um bes-
ser grofie Volumina auch international
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Wachstumsmaoglichkeiten, Bilanzstabili-
tat oder Profitabilitdt. Da ein Investor kei-
ne Sicherheiten erhalt, muss er der zu-
kinftigen operativen Performance des
Unternehmens vertrauen. Wahrend bei

absetzen zu kénnen. Privatanlegern der Bekanntheitsgrad

Im Vorfeld einer Emission eines Unternehmens eine
sollte das Management mit ,Eine grofde Rolle spielt, fordert der
seinen Hausbanken sprechen, Anleihen- institutionelle  Grofdanleger
um deren Unterstiitzung da- emission ist mehr Informationen, um die

fur zu erhalten. Durch eine
zusédtzliche Fremdkapitalauf-

teurer als ein
Bankkredit,

moglichen Risiken abschat-
zen zu konnen. Zuséatzlich will

nahme konnen sich Bilanz- erhoht aber er zeitnah und transparent
relationen kurzfristig negativ. die Unabhan-  tber das laufende Geschaft
verandern; also miissen wo- gigkeit.” informiert werden, da seine
moglich  bestehende  Co- Zinszahlungen aus dem ope-
venants angepasst werden. i/&I;%ASAcholtka rativen Gewinn des Emit-

Die Realisierung einer Debiit-

anleihe ist innerhalb von zwei bis vier
Monaten moglich, eine Folgeanleihe
schon innerhalb von vier Wochen.

Wie bei einem BoOrsengang auch,
haben Unternehmen mit guten Funda-
mentaldaten Vorteile bei einer Anleihen-
emission. Erfolgskomponenten sind eine
starke Marktposition, fihrende Produkte,

tenten bezahlt werden.

Kosten einer Emission

Die wesentlichen Positionen sind:

- Wertpapierprospekt und Rating (je-
weils rund 50 000 Euro)

- Borseneinfiihrung und Platzierung
(rund 30000 Euro)

- Due Diligence (50000 Euro) und

- Berater- und Bankenprovisionen, die
vom Emissionsvolumen abhangen.

Dazu kommen noch Folgekosten fiir die
Bérsennotiz, fiir eventuelle Folgeratings,
fur Geschafts- und Zwischenberichte,
eine ausfihrliche Website und Finanz-
PR-Aktivitaten.

Summa summarum ist das zwar
mehr als bei einem Bankkredit, macht
die Unternehmen aber unabhéingiger
von den Banken. Da viele Emittenten pla-
nen, die Anleihe mit den Mitteln aus
einem BoOrsengang zu tilgen, stellt ein
Bond somit auch schon einen Turoffner
zum Kapitalmarkt dar, der das spatere
IPO erleichtert. [ |

KONTAKT
Jorg D. Scholtka

VDMA Betriebswirtschaft
Telefon +49 69 6603-1560
joerg.scholtka@vdma.org

INFO
Weitere Infos in der Mai-Ausgabe, Seite 46

KOSTENUMFRAGE

IT-Benchmark geht in die vierte Runde

=> Von Mai bis Juli 2011 konnen sich
VDMA-Mitglieder wieder an der bran-
chenorientierten Umfrage zu den IT-Kos-
ten beteiligen. Dabei gibt der IT-Bench-
mark nicht nur grofieren Unternehmen
mit mehr als 500 Mitarbeitern die Chan-
ce, sich zu vergleichen, sondern auch dem
Maschinenbauer mit 100 Mitarbeitern.

Kompaktversion erleichtert Einstieg

Zum leichteren Einstieg stellt der VDMA
dieses Jahr zuséatzlich zur ausfuhrlichen
Standardversion auch eine Kompaktver-
sion zur Verfugung. Besonders fur Fir-
men, die erstmals teilnehmen oder sich
nur auf eine begrenzte Anzahl von Kenn-
zahlen beschranken mochten, ist die
ubersichtliche Variante gut geeignet. Das

Beste dabei: Werden alle vorgegebenen
Datenfelder mit Informationen gefillt,
muss bei der Auswertung auf nichts
verzichtet werden. Denn trotz der redu-
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Die neue Kompaktversion ist sehr hilfreich.

zierten Datenerfassung liefert die in der
Excel-Datei integrierte Kennzahlentiber-
sicht auch weiterhin alle standardméfiig
berechneten VDMA-IT-Kennzahlen. ®

KONTAKT
Guido Reimann

VDMA Software

Telefon +49 69 6603-1258
guido.reimann@vdma.org

INFO

Die Teilnahmeunterlagen fiir die Umfrage
und nahere Informationen sind erhaltlich bei
daniela klette@vdma.org.

LINKS
wwwydma.org/it-umfragen
wwwydma.org/software
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