
Orderzen -
trale bei De-
livery Hero: 
Der Liefer-
dienst hat ei-
nen Investor 
über ein 
Wandeldar-
lehen ins 
Boot geholt.
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Kapitalmarkt

Gewagtes Vorhaben
Das Umfeld für Börsengänge 
ist rau geworden. Aus den 
Augen verlieren sollten 
Firmen ein IPO aber nicht. 

Lara Sogorski Berlin

D er Mittelständler Biotechno-
logy Research and Informa-
tion Network, kurz Brain 

genannt, hat in diesem Jahr gleich 
zwei Einträge in den Geschichtsbü-
chern des Börsenjahrgangs 2016 
hinterlassen. Erstens hat das Unter-
nehmen im Februar als erster Kan-
didat den Sprung an die Börse ge-
wagt. Und zweitens kommt mit 
Brain zum ersten Mal seit zehn Jah-
ren wieder ein deutsches Biotech-
Unternehmen auf den Kurszettel.

Es war eine mutige Entscheidung 
der Hessener, ihre Börsenpläne 
durchzuziehen. Denn das Klima für 
einen IPO hat sich im abgelaufenen 
Jahr deutlich eingetrübt. „Die Unter-
nehmen, ob Mittelständler oder 
Großkonzern, zeigen sich in diesem 
Jahr deutlich verhaltener, was den 
Schritt auf das Börsenparkett an-
geht“, sagt Jens Voss, Leiter des Be-
reichs Equity Capital Markets bei der 
Commerzbank. Ein Grund dafür ist 
Börsenexperten zufolge die Unsicher-
heit an den Märkten etwa wegen des 
Brexits, aber auch wegen der Wahl 

Donald Trumps zum US-Präsidenten. 
Viele Investoren seien deswegen zu-
rückhaltend. „Zudem ist unserer Be-
obachtung nach bei Mittelständlern 
derzeit auch die Alternative einer Pri-
vate-Equity-Beteiligung sehr beliebt, 
die damit in direkter Konkurrenz zu 
einem IPO steht“, so Voss. 

Insgesamt haben es in diesem 
Jahr erst sechs Unternehmen an die 
Börse geschafft. Dagegen waren es 
im Vorjahr laut Börsenstatistiken et-
was über 40 Firmen. Dennoch emp-
fehlen Experten Mittelständlern, 
grundsätzlich auch einen Börsen-
gang als Finanzierungsalternative 
auf der Agenda zu haben. Ein 
Grund dafür: Allen Kursschwankun-
gen und geopolitischen Unruhen 
zum Trotz zirkulieren derzeit viele 
Gelder von Vermögenden und Insti-
tutionellen am Markt, die diese Mit-
tel nicht auf dem Tagesgeldkonto 
parken wollen. „Aus Gesprächen 
mit Investoren und Family-Offices 
wissen wir, dass sie Druck spüren, 
diese Gelder zu investieren“, weiß 
Peter Liepolt von der Beratungsfir-
ma Liepolt Stumpf.

Dabei ist es unstrittig, dass ein 
Börsengang für das jeweilige Unter-
nehmen dauerhafte Vorteile in der 
Finanzierungsstruktur hat. Mit der 
Aufpolsterung der Eigenkapitalaus-
stattung verbessert sich die Bonität 
und damit das Rating. Dadurch ha-

ben die Firmen bessere Karten in 
Verhandlungen mit Banken, wenn 
es darum geht, Investitionen und 
Wachstum mit neuen Krediten zu fi-
nanzieren. „Mit einem IPO schafft 
sich ein Unternehmen außerdem ei-
ne Akquisitionswährung, die als 
Zahlungsmittel zum Kauf eines Un-
ternehmens bei M&A-Transaktionen 

eingesetzt werden kann“, sagt Mit-
telstandsberaterin Maren Lorth.

Gerade in unsicheren Zeiten kann 
ein Listing eine Alternative zum IPO 
sein. Bei diesem „Börsengang light“ 
wird zunächst nur die Zulassung 
der Aktien zum Handel im Freiver-
kehr beantragt. Es müssen also zu-
nächst keine Käufer für neue oder 

alte Aktien geworben werden. „Al-
lein durch das Listing kann ich mich 
als Unternehmen bei Anlegern be-
kanntmachen“, sagt Manfred Stein-
beisser von der Finanzierungsbera-
tung Scala Corporate Finance. Zu-
dem bekommen die Altaktionäre 
einen Anhaltspunkt, wie viel ihre 
Anteile wert sind.

Markus Söhnchen Frankfurt

W
andeldarlehen bei Gesellschaften 
in der Rechtsform der GmbH sind 
gerade beliebt – besonders bei 
Start-ups. Sie bieten gerade jun-
gen Unternehmen oft die Mög-

lichkeit, einen Finanzierungsbedarf schneller zu de-
cken als durch eine Eigenkapitalfinanzierung im 
Rahmen eines klassischen Venture-Capital-Invest-
ments. Mit dem Wandeldarlehen wird dem Investor 
als Darlehensgeber das Recht eingeräumt, den Darle-
hensbetrag einschließlich Zinsen zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt oder bei Eintritt eines bestimmten Er-

eignisses in Geschäftsanteile, also in eine direkte 
Beteiligung an der Gesellschaft, zu wandeln. Bei 
einer positiven Entwicklung kann der Investor 
durch den Erwerb von Geschäftsanteilen zu vor-
her definierten Konditionen auch als Fremdkapi-
talgeber von der Wertsteigerung des Unterneh-
mens profitieren. Anders als bei der Aktiengesell-
schaft gibt es bei der GmbH kein sogenanntes be-
dingtes Kapital, durch das der Darlehensgeber 
das unangreifbare Recht erhalten würde, sein 
Darlehen ohne weitere Mitwirkungsakte der Ge-
sellschafter in Anteile zu wandeln.

Gestaltungsmöglichkeiten nutzen
Bei der GmbH bieten sich zwei Möglichkeiten an, 
das Wandlungsrecht des Investors zu gestalten. 
Eine mögliche Gestaltungslösung liegt in der Ver-
pflichtung der Gesellschaft gegenüber dem Inves-
tor, bei Ausübung des Wandlungsrechts eine Ka-
pitalerhöhung in entsprechender Höhe durchzu-
führen und den Investor zur Übernahme von 
Geschäftsanteilen zuzulassen. Die Gesellschaft 
kann eine solche Verpflichtung ohne weitere Zu-
stimmung der Gesellschafter eingehen. Voraus-
setzung: Sie verfügt über ein genehmigtes Kapi-
tal, durch das die Geschäftsführer ermächtigt 
sind, das Stammkapital durch Ausgabe neuer Ge-
schäftsanteile unter Ausschluss des Bezugsrechts 
der bisherigen Gesellschafter zu erhöhen. 

Ohne ein genehmigtes Kapital ist die Gestal-
tung des Wandlungsrechts durch eine 

schuldrechtliche Verpflichtung von 
Gesellschaft und Gesellschaftern 

gestaltbar. Vorsichtshalber 
sollten der Darlehensvertrag 

und die darin enthaltene 
Verpflichtung der Gesell-
schafter in diesem Fall 
notariell beurkundet 
werden, da die zukünftig 
notwendigerweise zu be-
schließende Kapitalerhö-

hung auch eines notariel-
len Beschlusses bedarf.
Bei einer GmbH kommt es 

bei der Vereinbarung eines 
Wandeldarlehens auf die sorg-

fältige rechtliche Ausgestaltung an. 
Mit der vertraglichen Einbindung der 

Gesellschaft und sämtlicher Gesellschafter kann 
das Wandlungsrecht aber auch im Fall der GmbH 
vernünftig ausgestaltet werden. Im GmbH-Gesetz 
wären dem Aktiengesetz vergleichbare Regelun-
gen zur Absicherung von Wandeldarlehen und 
zur Möglichkeit der Schaffung eines bedingten 
Kapitals in Zukunft wünschenswert. Es bleibt zu 
hoffen, dass der Gesetzgeber hier Gesetzeslücken 
schließt.

Dr. Markus Söhnchen ist Rechtsanwalt bei der 
Kanzlei GSK Stockmann + Kollegen, Frankfurt

Finanzierungsinstrument

Die richtige 
Wahl treffen

Wandeldarlehen stehen bei Start-ups 
hoch im Kurs. Doch sie haben Tücken.

Frisches Kapital
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hat der Fahrdienst-Vermittler 
Uber Anfang 2015 über eine 

Wandelanleihe aufgenommen.

Quelle: Goldman Sachs

Private Equity ist 
derzeit sehr beliebt 
und steht in direkter 
Konkurrenz zum IPO.

Jens Voss
 Leiter ECM bei der  

Commerzbank
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