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Fit fiir die Anleihe-Emission

Intelligente Vorbereitung und der richtige Emissionsmanager

als Erfolgsfaktoren

Von Jessica Ries, Director Corporate Finance & Capital Markets,

youmex AG

FEine erfolgreiche Emission ist nach wenigen Tagen oder
auch nur wenigen Stunden vollstindig platziert. Die Wei-
chen dafiir kann der Emittent schon in einem sehr friihen
Stadium stellen. Bevor ein Unternehmen eine Anleihe
emittieren kann, ist eine ganze Reihe von organisatori-
schen, rechtlichen und strategischen Entscheidungen zu
treffen. Von Vorteil ist es, wenn das Unternehmen in die-
sem Stadium bereits einen Kapitalmarktexperten als Emis-
sionsberater und -manager an seiner Seite hat. Dieser
kann priifen, ob die Anleihe das richtige Finanzierungs-
instrument fiir das Unternehmen ist und ob es liberhaupt
kapitalmarktfihig ist. Unternehmen, die den Anforde-
rungen der Kapitalgeber gerecht werden sowie Trans-
parenz- und Folgepflichten der Borsen erfiillen, kénnen
mit einer erfolgreichen Emission rechnen.

Finanzierungsstruktur im Vorfeld optimieren

Die Emission einer Anleihe ist immer als Bestandteil des
Finanzierungsmix eines Unternehmens zu sehen. Beson-
ders bilanzielle Aspekte, wie die HoOhe der Fremdver-
schuldung und der Eigenkapitalquote, sollten beriick-
sichtigt werden. Diese Finanzkennzahlen beeinflussen
das Rating und werden von Anlegern im Rahmen ihrer
Investitionsentscheidung beriicksichtigt. Daher sollte
grundsatzlich vor der Entscheidung zur Begebung einer
Anleihe mit einem versierten Emissionsberater eruiert
werden, ob eine Fremdfinanzierung mit der Finanzie-
rungsstruktur des Unternehmens vereinbar ist. Im Vor-
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feld des Ratings sind dann bilanzoptimierende Maf3nah-
men angeraten, die die Verschuldung senken und das
Eigenkapital erhohen. Hierzu zédhlen bspw. Auslage-
rungstransaktionen, d.h. Assets aus dem Umlaufver-
mogen, Anlagevermogen oder Forderungen konnen in
eine Zweckgesellschaft ausgelagert werden, die tiber
erganzendes Mezzanine, Eigenkapital oder Kredit refinan-
ziert wird. Eigenkapitalerhbhende Maf3nahmen sind die
Aufnahme von stimmrechtslosem Mezzanine oder die
Aufnahme von Eigenkapitalinvestoren.

Kommunikation
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Eine wichtige Rolle bei
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Anleihe darf allerdings



erst kurz vor dem Emissionsstart
erfolgen, sonst ist die Wirkung der
Neuigkeit bis dahin verpufft. Ist das
Unternehmen bereits borsennotiert,
ist die regelmafdige Teilnahme an
Kapitalmarkt- und Investorenkon-
ferenzen, auf denen sowohl
institutionelle Investoren, die
Presse wie auch Research-Hauser
vertreten sind, als laufende ver-
trauensbildende Mafinahme
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auferst sinnvoll. Insbesondere die
liickenlose und standige Kommuni-
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kation, auch schlechter Nachrich-
ten, starkt das Vertrauen der Inves-
toren. Nichts verunsichert Anleger
mehr als Nachrichten, die sie zu
spat oder nur auf Umwegen erhalten haben. Dieser
Reputationsverlust hat moglicherweise eine geringere
Zeichnungsnachfrage und schlimmstenfalls eine
gescheiterte Emission zur Folge. Anleihen von Unter-
nehmen hingegen, die zeitnah publizieren und den
Investoren bereits aus Artikeln, Interviews oder Veran-
staltungen bekannt sind, werden erfahrungsgemaf? viel
starker nachgefragt und somit schneller und leichter
platziert — auch in einem schlechteren Marktumfeld.

Quelle: youmex Research

Markenunternehmen haben es in der Kommunikation
etwas leichter, da sie bereits der Offentlichkeit bekannt
sind. Vor allem fiir die Platzierung an Privatanleger spielt
dies eine grofde Rolle, da diese sich eher an bekannten
Marken und Unternehmen orientieren als an der Aus-
gestaltung der Anleihe und deren Konditionen.

Emissionsstory

Fir Unternehmen, die noch keinen grof3en Bekanntheits-
grad besitzen, ist es daher wichtig, eine interessante
und plausible Unternehmensgeschichte bzw. Emissions-
story zu prasentieren. Zur Emissionsstory gehoren
neben der Darstellung eines bewahrten und erfolgrei-
chen Geschaftsmodells des Emittenten die Erlauterun-
gen zur Hohe des Emissionsvolumens, der Ausgestal-
tung der Anleihebedingungen und -konditionen. Die
Anleger mOchten zudem nachvollziehen, wofiir das von
ihnen zur Verfligung gestellte Kapital verwendet wird,
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und sicher sein, dass der Emittent die Zinsen bedient und
am Ende der Laufzeit das Kapital wieder zuriickzahlt.

Pre-Sounding, Roadshow, Marketing und
Platzierung

Die institutionellen Investoren sind entscheidend fiir
eine erfolgreiche Anleiheemission, da sie den grofdten
Teil der Anleihe zeichnen (ca. 80-95%). Deren frithzei-
tige Ansprache (Pre-Sounding) durch den Emissions-
manager ist daher essenziell fiir den Platzierungserfolg.
Institutionelle erhalten bereits vorab Informationen zu
den wesentlichen Eckdaten wie Branche, Laufzeit, Zins-
kupon und geplantes Volumen. Durch das Pre-Sounding
erhélt der Emittent ein Feedback der Investoren zu den
Konditionen der Anleihe und somit die Moglichkeit,
gegebenenfalls Anderungen vor der endgiiltigen Fest-
legung und Veroffentlichung der Bedingungen vorzu-
nehmen.

Der Emissionsmanager stellt das Platzierungskonsortium
zusammen und legt den Zeitplan und weitere Maf3nah-
men, wie z.B. Interviews, Publikationen, Roadshows und
alle Marketingmafdnahmen (Print und Online), fest. Er
koordiniert auch die Platzierung der Anleihe durch die
Konsorten, um Doppelansprachen bei Investoren zu ver-
meiden. Die Qualitat des Emissionsmanagers und seiner
Netzwerkpartner ist entscheidend fiir die erstmalige
Platzierung sowie den nachhaltigen Erfolg am Kapitalmarkt.
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