
Garantierte Anleihen bieten eine höhere Bonität und damit einen größeren Platzierungserfolg. Lassen sich auch Mittelstands-

anleihen ohne weiteres als Garantieanleihen strukturieren, ohne gegen das KWG zu verstoßen?

Mittelstandsanleihen erfreuen sich wei-

terhin großer Beliebtheit, nicht nur wegen 

ihrer häufig vergleichsweise attraktiven 

Verzinsung. Gleichwohl wird immer wie-

der Kritik laut, die Anleiherisiken seien 

zu hoch, da die Bonität der Anleiheemit-

tenten zu niedrig sei. Das erhöhte Ri-

siko ist sicherlich nicht generell von der 

Hand zu weisen, z.B. bei jungen Emit-

tenten ohne eine längere Bilanzhistorie 

oder wenn die eigentlichen Assets (wie 

z.B. Patente oder Schutzrechte) nicht 

beim Emittenten liegen, sondern bei 

 einer anderen Gesellschaft.

Abhilfe kann dadurch geschaffen wer-

den, wenn neben den Emittenten ein 

Unternehmen tritt, das gegenüber den 

Anleiheinhabern eine Garantie dafür 

 abgibt, dass der Emittent seinen Ver-

pflichtungen aus der Anleihe auch nach-

kommt. Man spricht in diesen Fällen 

von einer garantierten Anleihe.

Häufig werden solche Garantien von 

Konzernmüttern gestellt, die für die 

 Anleihen ihrer Tochtergesellschaften im 

Ergebnis die Haftung übernehmen. 

Garan tierte Anleihen sind am Markt 

Mittelstandsanleihen: attraktiver durch Garantie?

durchaus verbreitet und sind vom Ge-

setzgeber auch ohne weiteres aner-

kannt. Das europäische Prospektrecht 

sieht für garantierte Anleihen ausdrück-

lich bestimmte zusätzliche Angaben zu 

dem Garanten und insbesondere zu 

den konkreten Garantiebedingungen 

vor. Der Vorteil einer Garantieüber-

nahme geht daher einher mit einem er-

weiterten Umfang des Prospekts, mit 

dem sich die Anleger auch auseinan-

dersetzen sollten und müssen.

Für den Garantiegeber ist aber nicht nur 

wichtig, welche Informationen über ihn 

im Prospekt aufgenommen werden müs-

sen. Ihm muss auch bewusst sein, dass 

die Gewährung der Garantie grundsätz-

lich ein Bankgeschäft in Form des Ga-

ran tiegeschäfts nach § 1 Abs. 1 Satz 2 

Nr. 8 des Kreditwesengesetzes (KWG) 

darstellt und damit gemäß § 32 KWG 

 einer schriftlichen Erlaubnis der Bun-

desanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin) bedarf. Dabei definiert das 

KWG das Garantiegeschäft relativ klar 

als die Übernahme von Bürgschaften, 

Garantien und sonstigen Gewährleis-

tungen für andere.

Hintergrund dieser Regelung ist, dass 

ein Kreditgeber – oder im Fall einer An-

leihe der Investor als Anleihegläubiger – 

sich nicht allein darauf verlassen will, 

dass der Kreditnehmer – also der Emit-

tent – in der Lage sein wird, seine 

Schuld bei Fälligkeit zu bedienen. Auf 

eine staatlich beaufsichtigte Bank als 

Garantiegeber kann sich der Anleihe-

gläubiger jedoch verlassen. Man könnte 

auch sagen: Die Bank als Garantiegeber 

leiht dem Kreditnehmer ihre Kreditwür-

digkeit und gibt ihm damit gleichsam 

selbst Kredit. Gleichzeitig muss die 

Garan tie gebende Bank jedoch, jeden-

falls wenn der Garantiefall nicht eintritt, 

keine eigene Liquidität aufwenden. 

Nach Auffassung der BaFin verlässt 

sich der Rechtsverkehr darauf, dass 

Unternehmen, die geschäftsmäßig Ge-

währleistungen für bestimmte Risiken 

übernehmen, seien es materiell Kredit-

institute, zuverlässig sind und die erfor-

derliche Vorsorge treffen, um ihre Zusa-

gen einzulösen. Staatlich beaufsichtigte 

Kreditinstitute und Versicherungsunter-

nehmen bieten diese Gewähr. Das KWG 

stellt deshalb diese Art von Geschäft als 
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Garantiegeschäft unter Erlaubnisvor-

behalt.

Es gibt jedoch Ausnahmen: Wenn näm-

lich das Garantie gebende Unterneh-

men demselben Konzern angehört wie 

der Kreditnehmer bzw. der Emittent, 

liegt nach der Verwaltungspraxis der 

BaFin kein Garantiegeschäft im Sinne 

des KWG vor, da im Sinne einer Ge-

samtbetrachtung die Garantie nicht „für 

andere“ gewährt wird.

Unternehmen mit „echten“ Konzern-

strukturen können sich diese Ausnahme 

im Rahmen von Anleiheemissionen 

leicht zunutze machen, in dem z.B. die 

Konzernmutter für die Anleihen ihrer 

Tochter- oder Enkelgesellschaften eine 

Garantie gegenüber den Anleihegläu-

bigern übernimmt.

Bei Mittelstandsanleihen sind solche 

Konzernstrukturen weniger verbreitet. 

Häufig genug gibt es nur den Emittenten 

als Unternehmen, hinter dem der Unter-

nehmer als Prinzipal und Allein- oder 

 jedenfalls Hauptgesellschafter mit ent-

sprechendem Einfluss steht. Auch wenn 

Unternehmerpersönlichkeiten in solchen 

Konstellationen viel Geld in ihr Unter-

nehmen gesteckt haben, verfügen sie 

gleichwohl über großes Privatvermögen, 

das als Haftungsmasse für die Anleihe 

ihres Unternehmens dienen könnte. Soll-

ten sie dazu bereit sein, mit ihrem pri va-

ten Vermögen auch ins Risiko zu gehen, 

z.B. um Vertrauen bei den Investoren zu 

gewinnen und damit den Platzierungs-

erfolg der Emission ihres Unternehmens 

zu steigern, können sie auch als natür-

liche Person den Anleihegläubigern eine 

Garantie für die Verbindlichkeiten ihres 

Unternehmens aus der Anleihe gewäh-

ren. Denn nach der Verwaltungspraxis 

der BaFin gilt die Ausnahme für konzern-

angehörige Unternehmen nicht nur für 

juristische Personen, sondern eben auch 

für den hinter dem Unternehmen ste-

henden Prinzipal, der insoweit wie eine 

„Konzernmutter“ qualifiziert wird.

Somit können auch mitteständische 

Unter nehmer Anleihen ihrer Unterneh-

men erlaubnisfrei mit Garantien ausstat-

ten und damit die Bonität ihrer Anleihen 

deutlich steigern.
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seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
d 09/2017

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-
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