
 Von Sabine Traub *)

 Börsen-Zeitung, 28.5.2011
Im Mai 2010 gründete die Stuttgar-
ter Börse mit Bondm ein Handelsseg-
ment, das sowohl beim Mittelstand
als auch bei den Privatanlegern auf
Nachfrage trifft. Inzwischen ziehen
andere Marktteilnehmer nach und
bieten ähnliche Mittelstandsseg-
mente an. Der Bedarf beim Mittel-
stand und bei den Anlegern scheint
groß. Mit Bondm konnte die Börse
Stuttgart in den vergangenen Mo-
naten ihre umfangreiche Expertise
im Bereich Unternehmensanleihen
noch weiter ausbauen.

Forschung, Innovationen und
neue Ideen entstehen in Deutsch-
land vor allem in mittelständischen
Unternehmen. Seit Jahrzehnten
bringt der deutsche Mittelstand
immer wieder Weltmarktführer her-
vor, die in der breiten Öffentlichkeit
weitgehend unbekannt bleiben. Je
nach Branche und Innovationsgrad
der angebotenen Produkte oder
Dienstleistungen gibt es bei einer
Reihe von Unternehmen Wachstums-
potenziale, die mitunter größer sein
können als die von Großkonzernen.
Mit Bondm hat die Börse Stuttgart
ein spezielles Handelssegment für
den Mittelstand geschaffen: Hier
haben mittelständische Unterneh-
men mit einem Kapitalbedarf zwi-
schen 25 und rund 150 Mill. Euro
die Möglichkeit, Anleihen als Eigen-
emissionen über die Börse Stuttgart
zu begeben.

Inzwischen sind in Bondm 13 Un-
ternehmen mit einem Ge-
samtvolumen von rund 1 Mrd. Euro
gelistet. Das neue Segment hat sich

bereits in seiner kurzen Geschichte
bewährt: Die Idee eines eigenen
Handelssegments für Mittelstands-
anleihen wird von anderen Börsen
zunehmend übernommen. Damit ist
die Börse Stuttgart bundesweit
Vorreiter bei Mittelstandsanleihen.
Und mehr noch: Mit einem Marktan-
teil von über 70 % ist die Börse Stutt-
gart Deutschlands Haupthandels-
platz für börsengehandelte Unter-
nehmensanleihen. Diese Marktfüh-
rerschaft steht auf einer soliden Ba-
sis. Schon vor einigen Jahren legte
die Börse Stuttgart einen Fokus auf
den Handel mit Unternehmensanlei-
hen und ebnete damit den Weg für
das neue Handelssegment.

Privatanleger partizipieren

Die erfolgreiche Entwicklung des
neuen Handelssegments zeigt: So-
wohl bei den Unternehmen als auch
bei den Anlegern gibt es Bedarf. Mit-
telständische Unternehmen stellen
ihre Finanzierungsstruktur neu auf,
indem sie Anleihen am Markt ausge-
ben. Über Anleihenemissionen kön-
nen sie sich für die Laufzeit des aus-
gegebenen Bonds das aktuelle Zins-
niveau sichern und gewinnen somit
Planungssicherheit. Letztere ist ei-
nerseits gerade für langfristig ange-
legtes Wachstum wichtig. Bei den In-
vestoren sind Unternehmensanlei-
hen vor dem Hintergrund des anhal-
tend niedrigen Zinsniveaus ebenfalls
nach wie vor gefragt. Bondm ermög-
licht Privatanlegern erstmals, direkt
an der Zeichnung von Unterneh-
mensanleihen zu partizipieren. In
welchem Maß Anleger Mittelstands-
anleihen mit höheren Kupons zeich-

nen, hängt von der individuellen Ri-
sikoaffinität ab.

In der Vergangenheit war die
Zeichnung von Anleihen nur institu-
tionellen Investoren vorbehalten. In-
sofern ist Bondm eine konsequente
Weiterentwicklung des Ansatzes, pri-
vate und institutionelle Investoren
miteinander gleichzusetzen. Bereits
im Jahr 2003 hat die Börse Stuttgart
mit Bondx ein spezielles Qualitäts-
segment für Anleihen ins Leben geru-
fen. Das war ein wichtiger Schritt,
denn seitdem erhalten auch Privatan-
leger volumenunabhängige Groß-
handelspreise auf dem Anleihen-
markt.

Erhöhte Informationspflicht

Erfolgreiche Geschäftsmodelle
und Marktinnovationen benötigen
immer auch eine kritische Analyse,
die Chancen und Risiken bewertet.
Die Risiken von Mittelstandsanlei-
hen können von Einschränkungen
bei der Kapitaldienstfähigkeit, d. h.

der jährlichen Zahlung des Kupons,
bis hin zum Ausfall eines Emittenten
reichen. Gegenüber dem normalen
Freiverkehr fordert die Börse Stutt-
gart in Bondm daher erhöhte Infor-
mationspflichten von Unternehmen:
Neben einem von der BaFin
genehmigten Wertpapierprospekt ge-
hören Veröffentlichungen von tes-
tierten Jahresabschlüssen, Halbjah-
resberichte, Unternehmensratings
und jährliche Folgeratings zu den
zentralen Publizitätspflichten der
Unternehmen.

Externer Coach nötig

Darüber hinaus müssen die Emis-
sionen der Unternehmen über das
Handelssegment Bondm von einem
externen Kapitalmarktexperten be-
gleitet werden, denn für viele mittel-
ständische Unternehmen ist die
Emission einer Anleihe der erste
Schritt an den Kapitalmarkt. Bevor
es zu einer Neuemission einer Unter-
nehmensanleihe kommt, wird die
grundsätzliche Kapitalmarktreife
und Eignung der Emittenten von ei-
nem Coach festgestellt. Dieser Emis-
sionsprozess dauert rund drei bis
sechs Monate. Aktuell sind neun Be-
ratungsunternehmen als Coach zuge-
lassen – und kontinuierlich kommen
neue hinzu.

Die Börse Stuttgart fordert von al-
len Marktteilnehmern Transparenz
und ein hinreichendes Maß an Offen-
heit. Die Erfahrungen im Handels-
segment Bondm bestätigen, dass die
Unternehmen aus dem Mittelstand
durchaus bereit sind, die Vorgaben
bei Publizitätsanforderungen und In-
formationspflichten zu erfüllen. Die

Frage, wie weit sich ein mittelständi-
sches Unternehmen öffnen muss,
um den Investoren ein hinreichen-
des Maß an Transparenz zu vermit-
teln, wird unter Analysten vor dem

Hintergrund des Ausfallrisikos zum
Teil kontrovers diskutiert.

Mit Blick auf die Unternehmensra-
tings hat die Börse Stuttgart ihr Infor-
mationsangebot für Privatanleger
weiter ausgebaut. In Form einer Ra-
ting-Matrix erhalten die Anleger ei-
nen Überblick über ausgewählte Ra-
tingagenturen und können die jewei-
ligen Bonitätseinstufungen direkt
miteinander vergleichen. Die Matrix
zeigt die Bewertungsstufen der Agen-
turen S & P, Moody’s, Fitch, Creditre-
form und Euler Hermes auf einen
Blick. Damit leistet die Börse Stutt-
gart einen weiteren Beitrag zur trans-
parenten Darstellung des Informati-
onsangebots von Unternehmen, de-
ren Anleihen im Handelssegment
Bondm gelistet sind.

Hohe Transparenz

Unterschiedliche Bewertungen
von Unternehmen wird es immer ge-
ben. Ein wichtiger Bestandteil von
Bondm ist es deshalb, dem Anleger
die von den Unternehmen ein-
geforderten Informationen öffent-
lich zur Verfügung zu stellen. So ent-
steht Transparenz durch Informa-
tion. Die individuelle Anlageent-
scheidung muss jeder Anleger für
sich selbst treffen. Diese hängt nicht
zuletzt von seiner persönlichen Risi-
koaffinität ab. Und dabei gilt – für
Unternehmensanleihen im Übrigen
gleichermaßen wie für andere Wert-
papiere – die alte Kapitalmarktregel:
Je höher die Rendite, desto höher
das Risiko.

*) Sabine Traub ist Leiterin Primär-
markt der Euwax AG.

 Von Wolfgang Blättchen und
Stephan Mahn *)

 Börsen-Zeitung, 28.5.2011
Die Bedeutung der Unternehmensan-
leihen als attraktives Finanzierungs-
instrument für den Mittelstand hat
unter den Börsen zuerst die Börse
Stuttgart erkannt: Am 17. Mai 2010
hat sie der Öffentlichkeit mit Bondm
ein neues Handelssegment für mittel-
ständische Unternehmensanleihen
vorgestellt. Die Unternehmensan-
leihe ist ein Finanzierungsinstru-
ment, das dem Unternehmen den un-
mittelbaren Zugang zum Kapital-
markt ohne Veränderung der Gesell-
schafterstruktur ermöglicht. Diesen
Zugang gab es für den Mittelstand
bis dahin nicht. Bondm versteht sich
als Plattform für Emittenten aus In-
dustrie und industrienahen Berei-
chen, die Anleihen in einem Volu-
men von 30 bis 150 Mill. Euro bege-
ben möchten. Da das Interesse gro-
ßer institutioneller Investoren an die-
sen Größenordnungen in der Vergan-
genheit gering war, zielt Bondm in
erster Linie auf die Gruppe der Pri-
vatanleger, Family Offices und Ver-
mögensverwalter.

Kombinierte Eigenemission

Die Besonderheit von Bondm ist,
dass der Emittent die Möglichkeit er-
hält, das „IBO“ (Initial Bond Offe-
ring) in Form einer kombinierten Ei-
genemission durchzuführen. Dabei
substituiert das Unternehmen die
bei Fremdemissionen notwendige
emissionsverantwortliche Bank und
entledigt sich einer Vielzahl mit dem
Underwriting verbundener Restrik-
tionen und geforderter Garantien.
Die Emission im Freiverkehr und die
Platzierung in Eigenregie ermögli-
chen den Emittenten, einen Wertpa-
pierprospekt zu erstellen, der un-
gleich kostengünstiger ist als für
eine institutionelle Fremdemission.
Bondm kommt dem erhöhten Bedarf
im Mittelstand an Fremdkapital ent-
gegen, stößt aber nicht überall auf
Begeisterung, da es die Rolle der
Banken als Emissionsbegleiter in
Frage stellt. Der Platzierungserfolg
hängt stark von der Reputation und
Bonität des Emittenten ab. Als ergän-
zendes und zugleich schlagkräftiges
Vertriebstool bietet die Börse Stutt-

gart eine sogenannte „Bondm-Zeich-
nungsbox“ an, an der über 100 Han-
delsteilnehmer (u. a. Privat- und Di-
rektbanken) angeschlossen sind. Die-
ses System hat sich als überaus er-
folgreich erwiesen, wie zum Beispiel
die sehr schnelle Emission der Dürr-
Anleihe am 13. September 2010
zeigte, die bereits nach wenigen
Stunden überzeichnet war. Dabei
hat sich Dürr 150 Mill. Euro
verschafft, wovon die Hälfte über
die „Bondm-Zeichnungsbox“ plat-
ziert werden konnte.

In der darauffolgenden ersten
Phase des neuen Mittelstandsmarkts
Bondm von September bis Ende des
Jahres 2010 konnte ein Anleihenvo-
lumen von immerhin fast 900 Mill.
Euro mobilisiert werden. Angesichts
der langen Diskussion bis zur Einfüh-
rung eines solchen Mittelstandsseg-
ments noch Anfang 2010 kann dies
als ein großer Erfolg gewertet wer-
den.

Das hat dazu beigetragen, dass
sich die Rahmenbedingungen für
die Finanzierung im Mittelstand in
einer Zeit, in der die Banken Kredite
nicht mehr so leicht vergaben und
standardisierte Fremdfinanzierun-
gen nicht mehr erhältlich waren,
deutlich verbessert haben. Nach den
positiven Erfahrungen der Börse
Stuttgart wurde bereits Ende 2010
die Idee mittelständischer börsenno-
tierter Unternehmensanleihen auch
von anderen Regionalbörsen über-
nommen, sodass 2011 unterschiedli-
che Anbieter zur Verfügung stehen.
Die rege Emissionstätigkeit im ers-
ten Quartal lässt für 2011 auf ein
weiteres gutes Jahr hoffen. So sind
mit MAG, Centrosolar, SIC, J.F. Beh-

rens, Payom und German Pellets be-
reits weitere mittelständische Emis-
sionen an Bondm gegangen.

Auch die Mitbewerber in Düssel-
dorf und Frankfurt verzeichnen der-
zeit erste Emissionstätigkeiten. So
hat Anfang April Underberg 50 Mill.
Euro am Mittelstandsmarkt Düssel-
dorf emittiert. Der Entry Standard
der Deutschen Börse verzeichnet mit
Golden Gate (Volumen 30 Mill.
Euro) nach dem Debüt-Emittenten
SAG Solarstrom eine zweite Anleihe.

Noch in den Kinderschuhen

Noch steckt das IBO (Initial Bond
Offering) im Gegensatz zur erstmali-
gen Emission von Aktien (IPO) in
den Kinderschuhen. Die wesentliche
Hürde für den Emittenten besteht da-
rin, sich einer anonymen Anleger-
schaft zu öffnen. Im Gegenzug er-
hält er die Freiheit, sich unabhängi-
ger in seiner Finanzierung aufzustel-
len und das „Being Public“ konse-
quent für mögliche Folgeplatzierun-
gen nutzen zu können. Die Anleihen-
emission ist an keine bestimmte
Rechtsform gebunden und ver-
schafft damit den im Mittelstand üb-
lichen Rechtsformen einen Zugang
zum Kapitalmarkt. Für den Mittel-
stand bedeutet diese Entwicklung
eine interessante „Kapitalmarkter-
gänzung“ zur Bankenfinanzierung.

*) Prof. Dr. Wolfgang Blättchen und
Dr. Stephan Mahn sind unabhän-
gige Berater für Finanzierungs- und
Kapitalmarktfragen; beide haben
zahlreiche Börsengänge und sons-
tige Kapitalmarkttransaktionen be-
gleitet.

Vor gut einem Jahr gab die
Börse Stuttgart die Schaf-
fung eines Corporate-Bond-Seg-
ments für den Mittelstand mit
dem Namen Bondm bekannt;
bereits am nächsten Tag wurde
mit der Dürr-Anleihe die erste
Notierung aufgenommen. Ne-
ben dem Handel der bereits no-
tierten Anleihen haben Anleger
in diesem Segment die Möglich-
keit, direkt an der Zeichnung
der Anleihen zu partizipieren.
Zudem verbleibt die Platzie-
rung im Verantwortungsbe-
reich des Unternehmens, was
sich positiv auf die Kosten die-
ser „Eigenemission“ auswirkt.
Um der wachsenden Bedeu-
tung des Themas gerecht zu
werden, fand am 1. März 2011
das Seminar „Initial Bond Offe-
ring“ in der Börse Stuttgart
statt. Unter den Referenten wa-
ren u. a. die Autoren Sabine
Traub (Leiterin des Primärmark-
tes der Euwax AG), Prof. Dr.
Wolfgang Blättchen und Dr.
Stephan Mahn (Blättchen Fi-
nancial Advisory GmbH).

� Weitere Informationen
unter www.wmseminare.de

Unternehmensanleihen als attraktives
Mittelstand-Finanzierungsinstrument

Erfolgreiches Vertriebstool „Bondm-Zeichnungsbox“ hilft bei Platzierung

Seminar IBO

Pionierarbeit für Mittelstand und Investoren
Das erfolgreiche Handelssegment Bondm der Stuttgarter Börse findet Nachahmer – Großer Bedarf

Stephan Mahn

Nummer 1
bei der Qualität

Börsen-Zeitung
Zeitung für die Finanzmärkte

„Unter den Tageszeitungen genießt 
die Börsen-Zeitung in puncto Qualität 
den besten Ruf in der Branche und 
sichert sich mit einer Durchschnitts-
note von 1,63 den ersten Rang in der 
Gesamtwertung aller Finanz- und 
Wirtschaftsmedien.“

aus:  Die wichtigsten Finanz- und Wirtschaftsmedien
für Small & Mid Caps, Untersuchung der IR.on AG,

September 2010

Kontakt: Leserservice 069/2732-191, leserservice@boersen-zeitung.de

Wolfgang Blättchen

INITIAL BOND OFFERING

Sabine Traub
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Presse Detailseite 

Reiff-Anleihe erfolgreich platziert 

Inhaber-Teilschuldverschreibung nach wenigen Stunden überzeichnet 

 

Reutlingen, 16.05.2011 Die Albert Reiff GmbH & Co. KG hat als erste Personengesellschaft eine fünfjährige, nicht 

nachrangige Anleihe mit einem Volumen von 30 Millionen Euro (ISIN DE000A1H3F20 / WKN A1H3F2) mit einem 

Zinssatz von 7,25 Prozent p.a. begeben. Zeichnungsstart war am heutigen Montag, 16.05.2011, innerhalb von 

knapp drei Stunden war die Anleihe um das 3,5-fache überzeichnet, so dass das Angebot heute vorzeitig beendet 

wurde.  

Die Reiff-Anleihe mit der investorenfreundlichen Stückelung von 1.000,- Euro, wurde zur Hälfte über die 

Zeichnungsbox der Börse Stuttgart und zur Hälfte über andere Zeichnungswege gezeichnet. Nach der vorzeitigen 

Beendigung der Zeichnung wird die Reiff-Anleihe ab Dienstag, den 17.05.2011, an der Börse Stuttgart regulär 

gehandelt.  

„Über die äußerst positive Resonanz auf die erste Emission der Reiff-Gruppe und das damit verbundene 

Vertrauen, das sowohl private als auch institutionelle Anleger uns entgegenbringen, freuen wir uns sehr“, äußert 

sich Eberhard Reiff, Vorsitzender der Geschäftsleitung.  

Mit dem Emissionserlös wird die Expansion der Reiff-Gruppe in den Geschäftsbereichen Reifen und Autotechnik 

und Technische Produkte finanziert und weiter vorangetrieben. Die Gelder aus der Anleihe-Emission sollen u. a. 

für eine neue Zentrallogistik im Reifenfachhandel, die Neuakquisition Reifen Krupp, den Ausbau technischer 

Kompetenz, die zunehmende Konzentration auf Baugruppen und regionales Wachstum im Technischen Handel 

sowie für die Erschließung neuer Branchen eingesetzt werden.  

Blättchen Financial Advisory begleitete die Anleihe-Emission im Mittelstandssegment Bondm der Börse Stuttgart.  

Die Reiff-Gruppe ist eine Handelsgruppe in den Branchen Reifen, Autoservice,  

Technischer Handel und Elastomerverarbeitung. Im ersten Quartal 2011 beschäftigt die Gruppe an über 80 

Standorten 1.560 Mitarbeiter.  

Wichtiger Hinweis: Diese Pressemeldung stellt weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von 

Wertpapieren der Albert Reiff GmbH & Co. KG noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb 

von Wertpapieren dar. Der Kauf oder die Zeichnung von Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Albert Reiff 

GmbH & Co. KG erfolgt ausschließlich auf der Grundlage des von der Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht gebilligten Wertpapierprospekts. Der gebilligte Wertpapierprospekt vom 27.04.2011  

 

ist auf der Website der Gesellschaft unter www.reiff-anleihe.de und bei der REIFF-Gruppe, Tübinger Straße 2-6, 

72762 Reutlingen, kostenfrei erhältlich. 
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Das Jahr 2010 wird in die Geschichte als das Jahr eingehen,

in dem erstmals mittelständische Anleihen als Alternative

zur Bankenfinanzierung eine Rolle spielten. Im Gegensatz

zum Eigenkapital existierte für mittelständische Unterneh-

men bis 2010 noch kein funktionsfähiger, öffentlicher Kapi-

talmarktzugang über die Börse für eine Fremdmittelaufnah-

me. Die Ankündigung der Stuttgarter Börse am 17. Mai

2010, das neue Marktsegment Bondm für mittelständische

Unternehmensanleihen einzuführen, hat diesen „Missing

Link“ für mittelständische Unternehmen etabliert. 

Kapitalmarkt statt Kredit
Neu bei „Bondm“ als Primär- und Sekundärmarktplatt-
form ist die Möglichkeit, Fremdkapital in Eigenemission
aufzunehmen. Die Anleihenemission ist weder an eine
bestimmte Rechtsform noch an eine Mindestkapitalaus-
stattung gebunden und verschafft somit auch den im
 Mittelstand üblichen Rechtsformen einen Zugang zum
Kapitalmarkt. In der Eigenemission substituiert das Un-
ternehmen die Bank und entledigt sich der teilweise als
mühselig empfundenen Kreditverhandlungen, die durch
eine Vielzahl von Covenants und anderen Restriktionen
begleitet werden. Natürlich hängt die Transaktionssicher-
heit eines solchen Unterfangens entscheidend davon ab,
dass der Emittent über genügend Bonität, Reputation
und möglichst einen Brandname verfügt.

Pioniere Dürr und Windreich
Angesprochen werden anders als im bisherigen Bond -
geschäft vor allem Privatanleger und kleinere Vermögens -
verwaltungen: die typische Kundschaft der Stuttgarter
Börse, die sich für ein Mittelstandsprodukt interessiert.
Zu den ersten handelbaren Bondm-Anleihen gehört die
bereits im Jahr 2004 emittierte und seitdem im Freiver-
kehr der Stuttgarter Börse notierte Teilschuldverschrei-
bung des mittelständischen Automobilzulieferers Dürr. Als
weiterer Kandidat für ein zeitnahes Listing wurde die
Windreich vorgestellt, die mit Abschluss ihrer Primär -
emission über ein Online-Portal am 18. Juli 2010 dem
 Segment beitrat.

Vertriebskanal Zeichnungsbox
Als Emissionsplattform bietet Bondm den Emittenten
nicht nur zusätzliche Aufmerksamkeit gegenüber der

 Öffentlichkeit und vor allen Dingen gegenüber Investoren,
sondern für die Platzierung einer Anleihe auch ein Ver-
triebstool, das komplementär zu den Möglichkeiten einer
Eigenemission (Onlineportal oder Private Placement
über Selling Agents) zu sehen ist. Dieser Vertriebskanal
nennt sich „Bondm Zeichnungsbox“, an die über 100
Handelsteilnehmer der Stuttgarter Börse angeschlossen
sind. Interessierte Anleger, die Depots bei diesen Handels-
teilnehmern haben, können während einer Zeichnungs-
frist von bis zu zwei Wochen ihre Zeichnungsorder abge-
ben. Während dieser Zeit können die Zeichnungen in der
„Bondm Zeichnungsbox“ täglich gesammelt und mit den
Zeichnungseingängen aus dem „Onlinedirektvertrieb“
über den Emittenten und den Vertriebsbemühungen der
evtl. eingeschalteten Selling Agents zusammengeführt,
ausgewertet und nach Abstimmung mit dem Emittenten
über die Zahlstelle Anleihestücke zugeteilt werden. Eben-
falls kann nach dieser Frist die Notierungsaufnahme der
Anleihe im Freiverkehr bei gleichzeitiger Aufnahme in
Bondm erfolgen. 

Schnelle Erfolge
Dieses System hat sich als überaus erfolgreich erwiesen,
wie die erste Emission am 7. September 2010 der KTG
 Agrar mit einem Volumen von zuerst 25 Mio. EUR zeigte.
Sie wurde in der Zeichnungsfrist vom 2. bis zum 14. Sep-
tember 2010 vorzeitig am 6. September 2010 geschlossen

Neuer Zugang zum Kapitalmarkt

2010 war das Jahr der börsennotierten Mittelstandsanleihen

Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, Geschäftsführer, 
Blättchen Financial Advisory GmbH

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen
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und  er folgreich über den neuen Vertriebsweg Börse
großteils abgewickelt. Dürr hat sich in einer Zeichnungs-
frist vom 13. bis 24. September 2010, die bereits am ers ten
Tag geschlossen wurde, über diesen Weg 150 Mio. EUR
verschafft,  wovon die Hälfte über den Vertriebsweg Börse
platziert werden konnte. Am 12. Oktober konnte die Nabal-
tec 30 Mio. EUR platzieren (vorzeitige Schließung am 
8. Oktober) und  Solarwatt am 28. Oktober nach vier Tagen
mit 25 Mio. EUR schließen. Die Zeichnungsfrist von Air
Berlin konnte trotz des hohen Emissionsvolumens von
200 Mio. EUR ebenfalls am ersten Tag der Zeichnungsfrist
geschlossen werden. 

2010 fast 900 Mio. EUR mobilisiert
In dieser ersten Phase des neuen Mittelstandsmarkts
Bondm im Zeitfenster September bis Mitte November
2010 notierten alle Anleihen mit ihrer Erstnotierung zum
Teil deutlich über 100%. Erst die Emission von 3W Power
Holdings unterbrach dieses „Bullen-Momentum“. Die
Erstnotierung mit 93,5% lag deutlich unter dem Aus -
gabepreis. Im Dezember bekam die Anleihe von Rena
diesen Trend zu spüren, da in der Zeichnungsfrist nur
 etwa ein Drittel des ursprünglich angedachten Volu-
mens platziert werden konnte, wovon nur ein  weiteres
Drittel über die Börse kam. Trotz der schwierigen Rah-
menbedingungen im Anleihengeschäft zum Ende des
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With more than 1,100 lawyers on the ground in  

23 offices, Orrick combines a local understanding 

of business and the law with a global perspective. 

Over  200 of  our  lawyers  are dedicated to 

corporate practice, partnering with clients to 

deliver innovative legal solutions with a keen 

business focus. Our clients range from blue-chip 

multinational corporations and include more than 

800 emerging companies.

Orrick lawyers are recognized for the depth of their 

experience in delivering a business-driven approach 

to a comprehensive range of legal services, including 

capital markets transactions, securities trading advice, 

mergers and acquisitions, emerging companies, 

corporate finance and private equity.

For more information about our global corporate 

practice, please visit www.orrick.com/corporate.

navigating global business

Zu den ersten handelbaren Bondm-Anleihen gehört die Teilschuldverschreibung des
mittelständischen Automobilzulieferers Dürr. Foto: Dürr AG
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 Jahres durch die fortlaufende Debatte über die Peri -
pheriestaaten der EU konnte Bondm bis Ende des Jahres
2010 ein Anleihevolumen von immerhin fast 900 Mio. EUR
mobilisieren. Angesichts der langen Diskussionen bis zur
Einführung eines solchen Segments noch Anfang 2010
kann dies als ein großer Erfolg gewertet werden, da im
Gegensatz zur erstmaligen Emission von Aktien über die
Börse (IPO) das IBO (Initial Bond Offering) mit Emissions -
volumina unter 150 Mio. EUR ein bisher noch unbeachte-
tes und am deutschen Kapitalmarkt sehr jungfräuliches
Unterfangen war. 

Börsen planen weitere Angebote
Viele Beobachter schlossen aus diesem Erfolg, dass ein
Handelssegment für Unternehmensanleihen den Nerv
der Zeit trifft. Schließlich haben sich die Rahmenbedin-
gungen für Finanzierung im Mittelstand in einer Zeit, in
der die Banken Kredite nicht mehr so leichtfertig verge-
ben und auch standardisierte Mezzanine-Finanzierungen
nicht mehr erhältlich sind, mit dieser Alternative extrem

verbessert. Nach den positiven Erfahrungen in Stuttgart
wurde Ende 2010 die Idee mittelständischer börsen -
notierter Unternehmensanleihen von fast allen Regional-
börsen übernommen. Alle bisher gestarteten und an-
gekündigten Börseninitiativen haben gemein, dass die
Zulassungs- und Folgepflichten deutlich über dem Min-
destmaß des Freiverkehrs liegen. Die Börsen Frankfurt
und München erweitern ihre etablierten Transparenz -
segmente des Freiverkehrs für Aktien (Entry Standard,
M:access) auf das Instrumentarium „Anleihe“. Die Ham-
burger/Hannover Börsen sowie der Düsseldorfer Han-
delsplatz gründeten ein eigenes Segment, das sowohl für
Aktien als auch Anleihen offen ist. Für 2011 stehen mittel-
ständischen Unternehmen unterschiedliche Anbieter zur
Verfügung.

Ausblick
Die rege Emissionstätigkeit in Bondm, dem Vorreiter im
Anleihenmarkt, im Januar und Februar lässt für 2011 auf
ein weiteres gutes Jahr hoffen. So hat Mag Ias bereits im
Januar und Februar 2011 50 Mio. EUR in einer Zeich-
nungsfrist vom 24. Januar bis zum 4. Februar 2011 (vor-
zeitig am 26. Januar 2011 geschlossen) aufgenommen.
Die Anleihe der Centrosolar Group mit bis zu 50 Mio. EUR
ist platziert. Damit beläuft sich das in Bondm notierte
 Anleihevolumen auf rund 1 Mrd. EUR. Es scheint, dass
die Belange mittelständischer Emittenten in diesen
Marktsegmenten hinsichtlich der zu liefernden Trans -
parenz und des damit verbundenen Aufwands weitge-
hendst in Einklang mit den Mindestanforderungen der
Anleger gebracht werden konnten. Daher ist zu erwarten,
dass der Erfolg von Anleihensegmenten für den Mittel-
stand und  insbesondere von Bondm auch 2011 weiter-
geht und der Kapitalmarkt nicht nur von neuen IPOs,
sondern auch von neuen IBOs profitiert. 

Tab. 1: Anleihe-Emissionen Bondm seit Juli 2010

Quelle: Blättchen Financial Advisory (nach Börse Stuttgart, Unternehmensangaben, Wertpapierprospekten)

Auch das Segment M:access der Börse München wird um das Instrumentarium der
Unternehmensanleihe erweitert. Foto: Börse München
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Historisch bedingt orientiert sich der deutsche Mittelstand

in seiner langfristigen Fremdfinanzierung stark an der

Hausbankenbeziehung. Ca. 80% der externen Finanzie-

rung stammen aus dieser Quelle. Nur wenige Unternehmen

nutzen den Kapitalmarkt, indem sie beispielsweise Anlei-

hen emittieren. Ursache für diese „Kapitalmarktmüdigkeit“

lag bisweilen im vergleichsweise sehr günstigen Zugang zu

Bankenkrediten. Die starke Stellung der Sparkassen und

Genossenschaftsbanken trug wesentlich dazu bei, dass

 Finanzierungsalternativen wie Eigenkapital oder Anleihen

zu teuer erschienen. Zum anderen entwickelte sich auf

 dieser Basis auch kein privates Investoreninteresse, das zu

diesen Konditionen Kapital zur Verfügung stellt. Daher

 waren für den gehobenen Mittelstand „Syndizierte Darle-

hen“ und „Schuldscheine“ als langfristige Fremdkapital -

instrumente von besonderer Relevanz. 

Beim syndizierten Darlehen übernimmt in der Regel eine

nahestehende Bank des Unternehmens die Rolle des

 Arrangeurs und des alleinigen Underwriters. Für diese

Funktionen wird eine Gebühr berechnet, die je nach Stel-

lung des Unternehmens und den geltenden Marktkondi-

tionen zwischen 0,5 und 3,0% des zugesagten Volumens

betragen kann. Der Arrangeur übernimmt somit das

 gesamte zugesagte Kreditvolumen auf seine Bilanz und

verbrieft es anschließend an ausgewählte Drittbanken.

Diese Darlehen unterliegen neben den üblichen Kredit-

konditionen (Zinssatz, bonitätsabhängige „Margin-

Spreads“) auch weitergehenden Zusicherungen des Emit-

tenten (Reportingpflichten sowie Financial Covenants).

Grundsätzlich sind syndizierte Darlehen erstrangig und

dinglich besichert. Die Laufzeiten bewegen sich zurzeit

zwischen drei und vier Jahren. 

Beim zweiten Instrument, Schuldscheinen, adressiert der

Emittent über einen Arrangeur (Bank) mehrere institutio-

nelle Investoren. Die Dokumentation für die Emission ist

vergleichsweise standardisiert und unterliegt keiner

Wertpapierprospektpflicht, da nur qualifizierte Investo-

ren (Versicherer, Banken) angesprochen werden. Grund-

voraussetzung für die Platzierung ist ein Investment -

grade-Status des Emittenten, was jedoch für viele mittel-

ständische Unternehmen eine unüberwindliche Hürde

darstellt. Darüber hinaus unterliegt der Emittent darle-

hensähnlichen Zusicherungen (Covenants). Allerdings

sind Schuldscheine nicht dinglich besichert. Als Lauf -

zeiten sind drei bis sieben Jahre üblich und als Mindest-

volumen werden 20 Mio. EUR seitens der Banken und

 Investoren vorausgesetzt. 

Die „institutionelle Welt“ der Benchmark-Anleihen
Im Jahr 2009 wurden gemäß unserer Recherchen von

deutschen „Non Financial“-Emittenten insgesamt 170

 Anleihen mit einem Volumen von rund 120 Mrd. EUR bei

Investoren platziert: ein Rekordstand. Somit finanzierte

der Kapitalmarkt die zu diesem Zeitpunkt vorherrschende

restriktive Kreditvergabe der Banken. Dabei betrug das

mittlere Anleihevolumen 713 Mio. EUR (Median: 314 Mio.

EUR). Im Jahr 2010 normalisierten sich die Platzierungs-

aktivitäten wieder auf ein Volumen von 48,4 Mrd. EUR.

Auch hier erreichte das mittlere Platzierungsvolumen

 eine Größenordnung von 498 Mio. EUR (Median: 250 Mio.

EUR). Die Größenklasse ab 500 Mio. EUR Anleihenvolumen

aufwärts wird als „Benchmark-Anleihe“ bezeichnet und

sowohl von Banken als auch von institutionellen Investo-

ren bevorzugt. Nach deren Meinung liegt das „kritische“

Emissionsvolumen einer Anleihe bei mindestens 200

Mio. EUR. Unterhalb dieser Schwelle sei eine Platzierung

wirtschaftlich nicht sinnvoll bzw. ein Engagement zu

 risikoreich. Der Großteil dieser Benchmark-Anleihen

wird an der Luxemburger Börse zugelassen. Luxemburg

ist seit Jahren die von den begleitenden Emissions -

banken favorisierte „Listingbörse“. 

Interessante Kapitalmarktalternative

Der Mittelstand entdeckt eine neue Finanzierungsform

Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen und Uwe Nespethal, 
Blättchen Financial Advisory GmbH

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen Uwe Nespethal



„Graumarktplatzierungen“ von Mikroanleihen
Neben dieser institutionellen Welt hat sich vor allem im

Jahr 2009 ein bisher wenig beachteter und verhältnis-

mäßig kleiner Markt bei nicht börsennotierten Eigen -

emissionen herausgebildet. So konnte beispielsweise der

Stuttgarter Klett-Verlag unabhängig von Banken 50 Mio.

EUR erfolgreich

bei Privatanle-

gern sowie

 kleineren Ver -

mögensverwal-

tern platzieren.

Der Großteil

 dieses Emis -

sionstypus liegt jedoch zwischen 5 und 10 Mio. EUR. Da

keine Börsennotierung vorgesehen ist, handelt es sich

hierbei um „Graumarktemissionen“. Jedoch zeigen diese

Beispiele, dass es sowohl auf Emittenten- als auch auf

 Investorenseite eine Nachfrage für Mittelstandsanleihen

gibt.

75

(10)

82

(0)

170

(11)

4,0 17,1

28,7 57,6

98,5
32,7

57,6

115,6

2007 2008 2009

Volumen
(in Mrd. EUR)

Non-Investment
Grade / not rated

+ 76%

+ 102%

Emissionen
(davon Non-
Investment
Grade, Not
rated)

38,0

48,4

2010

97

(28)

10,4

29%

- 58%

Investment Grade

Abb. 1: Anleihenemissionsvolumen deutscher Emittenten (Non-Financials)

Quelle: Thomson Financial
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Anzeige

Schaffen Sie Freiraum für Ihre Visionen –

mit einer Anleihe-Finanzierung.

Lernen Sie uns kennen: www.jucho-coll.de

Jucho & Coll. entwickeln für mittelständische Unternehmungen „schlüsselfertige“, auf 

den individuellen Bedarf abgestimmte Leistungspakete für Ihre Anleihe- bzw. Genuss-

scheinfinanzierung und bieten Ihnen die dazugehörigen Marketing-Tools an. 

Unser erfahrenes Team aus Unternehmens- und Steuerberatern, Rechtsanwaltskanzleien 

und Werbeagenturen läßt damit Ihre Visionen Wirklichkeit werden – immer getreu dem 

Motto: Nur wer sein Handwerk bis ins Kleinste versteht, kann Großes leisten. 

TOP THEMA:

Anleihe- und Genussscheinfinanzierung
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Bei der Eigenemission erfolgt die Platzierung ohne Ein-

schaltung einer Emissionsbank in ihrer Rolle als Under-

writer. Die wesentliche Herausforderung für den Emitten-

ten liegt somit im Vertrieb der Anleihen. Durch gezielte

Ansprache eines bekannten Pools sogenannter „Friends

& Family“-Investoren, die Nutzung des Internets durch

den Aufbau eines Online-Portals als effektiven Vertriebs-

kanal sowie einer zeitlichen Streckung der Angebotsfrist

von bis zu 12 Monaten, die gemäß Wertpapierprospekt-

gesetz maximal möglich sind, haben die Initiatoren das

Platzierungsrisiko minimiert.

Börseninitiativen für mittelständische Emittenten
Die Idee, mittelständischen Unternehmen eine Finanzie-

rungsmöglichkeit unterhalb der kritischen Größe von

200 Mio. mit Unternehmensanleihen über die Börse anzu-

bieten, wird seit dem Jahr 2010 von fast allen Regional-

börsen übernommen. Den Anfang machte im Mai die

Stuttgarter Börse mit „Bondm“, das sich als Primär- und

Sekundärmarktplattform versteht. Zur Unterstützung der

Platzierung bietet Bondm dem Emittenten eine Zeich-

nungsbox an, über die vor allem Privatanleger sowie

 kleinere Vermögensverwalter („Family Offices“) direkt an

der Börse ordern können. Als Zielbandbreite ist ein Emis-

sionsvolumen zwischen 30 und 150 Mio. EUR vorgege-

ben. Alle bisher gestarteten und angekündigten Börsen -

initiativen haben gemein, dass die Zulassungs- und Folge-

pflichten deutlich über dem Mindestmaß des Freiver-

kehrs liegen. Die Börsen Frankfurt und München erwei-

terten ihre etablierten Transparenzsegmente des Freiver-

kehrs für Aktien (Entry Standard, M:acess) auf das Instru-

mentarium Anleihe. Die Hamburger/Hannover Börsen

 sowie der Düsseldorfer Handelsplatz gründeten ein eige-

nes Segment, das sowohl für Aktien als auch Anleihen

 offen steht. Zum jetzigen Zeitpunkt (Stand: Anfang

 Februar 2011) kann allein Bondm eine rege Emissions -

tätigkeit verzeichnen. Zum 10. Februar 2011 sind zehn

Anleihen im Segment gelistet, die mittlerweile ein Volu-

men von fast 1 Mrd. EUR umfassen.

Ausblick
Im Gegensatz zur erstmaligen Emission von Aktien (IPO)

steckt der „IBO“ (Initial Bond Offering) von Mittelstands-

anleihen noch in seinen Kinderschuhen. Dies gilt insbe-

sondere für Volumina unter 150 Mio. EUR. Die wesent -

liche Hürde, die der Emittent nehmen muss, ist sich einer

anonymen Anlegerschaft zu öffnen. Im Gegenzug erhält

er die Freiheit, sich unabhängiger in seiner Finanzierung

aufzustellen und das „Being Public“ konsequent für mög-

liche Folgeplatzierungen zu nutzen. Die Anleihenemis sion

ist an keine bestimmte Rechtsform gebunden und ver-

schafft damit den im Mittelstand üblichen Rechtsformen

einen Zugang zum Kapitalmarkt. Die Stuttgarter Börse

hat mit „Bondm“ die Vorreiterstellung übernommen. Für

den Mittelstand bedeutet diese Entwicklung eine interes-

sante „Kapitalmarktalternative“ zur Bankenfinanzierung.

bondm

Mindestemissions-
volumen  30–50 Mio.  25 Mio.  10 Mio. entfällt entfällt

Mindeststückelung max.  1.000,-- max.  1.000,-- max.  1.000,-- max.  1.000,-- entfällt

Wesentliche
Zulassungs-
voraussetzungen

Unternehmensrating
Bondm-Coach als
Betreuer
Wertpapierprospekt

3 Jahre Bestehen
des Unternehmens
Unternehmensrating
Betreuung durch
Emissionsexperten
Wertpapierprospekt

Rating nicht älter als
12 Monate
Rating mind. „BB“
bei Kapitalmarkt-
neulingen
Kapitalmarktpartner
als Betreuer
Wertpapierprospekt

Unternehmensrating
Listing Partner
Wertpapierprospekt

Wertpapierprospekt
Coach (optional)
Rating (optional)
Factsheet

Wesentliche
Folgepflichten

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Notierte Anleihen 10 Anleihen 1)  - 1 Anleihe Start am 14.02.2011 -

Tab. 1: Börseninitiativen im Überblick

1) inkl. der Zeichnung von Centrosolar Group AG

Quelle: Angaben der Börsen, Stand: 10. Februar 2011



B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 33 vom 17.02.2011, Seite 6

termine

Finanzierungstrends fˇr
den Mittelstand

B˛rsen-Zeitung, 17.2.2011
Einen Überblick ˇber aktuelle Ent-
wicklungen rund um die Mittel-
standsfinanzierung bietet das WM-
Seminar ,,Neue Finanzierungstrends
fˇr mittelständische Unternehmen‘‘.
Es findet am 1. März 2011 in der
B˛rse Stuttgart statt. Zu den Dozen-
ten geh˛ren Wolfgang Blättchen
(Blättchen Financial Advisory) und
Stephan Aubel (Gleiss Lutz). Neben
Finanzierungsalternativen werden
rechtliche Anforderungen hinsicht-
lich Strategie und Rating themati-
siert. Abgerundet wird das Seminar
durch einen Überblick ˇber Zulas-
sungs- und Folgepflichten im Anlei-
hensegment der Stuttgarter B˛rse.
tb

ID: 2011033070
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Gastbeitrag

Bond-Eigenemissionen sind m˛glich
Von Wolfgang Blättchen

B˛rsen-Zeitung, 29.9.2010
Am 17. Mai 2010 hat die Stuttgarter
B˛rse ein neues Marktsegment
,,Bondm‘‘ fˇrmittelständische Unter-
nehmensanleihen der Öffentlichkeit
vorgestellt. In einer Zeit, in der die
Banken Kredite nicht mehr so leicht-
fertig vergeben, sind auch standardi-
sierte Mezzanine-Finanzierungen
nicht mehr erhältlich. Um zeitnah
refinanzieren zu k˛nnen, ist eine Ka-
pitalmarktl˛sung mit Anleihen im
aktuellen Niedrigzinsumfeld eine in-
teressante Alternative. So wurden
2009 bereits 115,6 (i.V. 57,6)Mrd.
Euro Unternehmensanleihen inlän-
discher Nichtbanken platziert, dar-
unter zahlreiche Erstemittenten aus
der Kategorie Familienunterneh-
men.
Anders als beim B˛rsengang

(,,IPO‘‘), bei dem sich der Einfluss
der bisherigen Unternehmenseigen-
tˇmer verringert, erm˛glicht eine
Anleihe dem Unternehmen den un-
mittelbaren Zugang zum Kapital-
markt ohne Veränderung der Gesell-
schafterstruktur. Diese Märkte wa-
ren dem Mittelstand in den letzten
zwei Jahren verschlossen. Beim
,,IBO‘‘ (Initial Bond Offering) sind
die Voraussetzungen und damit der
Aufwand fˇr das finanzsuchende
Unternehmen bei entsprechender
Ausgestaltung im Freiverkehr deut-
lich geringer.

Banken außen vor

Neu bei ,,Bondm‘‘ als Primär- und
Sekundärmarktplattform ist die
M˛glichkeit, Fremdkapital in Eige-
nemission aufzunehmen. Dies
kommt dem erh˛hten Bedarf imMit-
telstand an Fremdkapital entgegen,
st˛ßt aber nicht ˇberall auf Begeiste-
rung, da es die Rolle der Banken als
Emissionsbegleiter in Frage stellt.
Während im Aktienbereich Eigene-
missionen ohne Underwriter ver-
bunden mit einem Auktionsverfah-

ren immer wieder diskutiert wur-
den, aber selbst in Hochzeiten des
Privatanlegerinteresses (,,Technolo-
gie-Blase‘‘) nie wirklich funktioniert
haben, scheint diese Vorgehens-
weise bei Anleihen aussichtsreich.
Die Anleiheemission ist weder an

eine bestimmte Rechtsform noch an
eine Mindestkapitalausstattung ge-
bunden und verschafft somit auch
den im Mittelstand ˇblichen Rechts-
formen einen Zugang zum Kapital-
markt. In der Eigenemission substi-
tuiert das Unternehmen die Bank
und entledigt sich der teilweise als
mˇhselig empfundenen Kreditver-
handlungen, die durch eine Vielzahl
von Covenants und anderen Restrik-
tionen begleitet werden.

Bekanntheitsgrad wichtig

Anstatt eine Emissionsbank zu be-
auftragen (,,Fremdemission‘‘), ver-
bleibt die Platzierung einer Mittel-
standsanleihe in ,,Eigenemission‘‘
im Verantwortungsbereich des Un-
ternehmens. Die Transaktionssicher-
heit hängt entscheidend davon ab,
dass dieses Unternehmen ˇber genˇ-
gend Bonität, Reputation und m˛g-
lichst einen ,,Brandname‘‘ verfˇgt.
Angesprochen werden anders als im
bisherigen Bondgeschäft vor allem
Privatanleger und kleinere Verm˛-
gensverwaltungen. Diese typische
Kundschaft der Stuttgarter B˛rse in-
teressiert sich fˇr ein ,,Mittelstands-
produkt‘‘.
Um die Belange mittelständischer

Emittenten hinsichtlich der zu lie-
fernden Transparenz und des damit
verbundenen Aufwands weitestge-
hend in Einklang mit den Mindest-
anforderungen der Zielanlegergrup-
pen zu bringen, wurde ,,Bondm‘‘ aus
regulatorischer Sicht als ein Teilseg-
ment des Freiverkehrs mit speziellen
Zulassungs- und Folgepflichten kon-
zipiert. Die Ver˛ffentlichung von te-
stierten Jahresabschlˇssen nach

HGB, das Publizieren zeitnaher Zwi-
schenabschlˇsse und kursbeeinflus-
sender Tatsachen sind mittlerweile
fˇr die Unternehmen keine Hˇrden
mehr und orientieren sich an den
Marktsegmenten fˇr Eigenkapital.
Darˇber hinaus gibt ein mittel-

standsorientiertes Rating ein reali-
stischeres Bild ˇber die Bonität des
Emittenten fˇr die Belange der Pri-
vatanleger. Die Anleihennotierung
im Freiverkehr und die Platzierung
in Eigenregie erm˛glichen dem
Emittenten, einen Wertpapierpro-
spekt zu erstellen, der ungleich ko-
stengˇnstiger ist als fˇr eine institu-
tionelle Fremdemission. Das elektro-
nische Handelssystem und die ver-
bindliche Preisinformation
erm˛glichen einen liquiden Sekun-
därmarkt, der sich vom bisher wenig
beachteten und verhältnismäßig
kleinen Anleihenmarkt ohne institu-
tionalisierten Marktplatz nicht b˛r-
sennotierter Anleihen (z. B. Klett-
Verlag, Halloren) absetzt.

Kapitalmarktaffinität steigt

Kritisch bleibt die Transaktionssi-
cherheit der Eigenemission gegen-
ˇber einer Fremdemission. Wenn
das Experiment gelingt, wird die
von Banken und institutionellen In-
vestoren dominierte Fremdemissi-
onswelt um eine weitere Alternative
ergänzt, die mithelfen kann, den An-
teil der Kapitalmarktfinanzierung
deutscher Unternehmen von derzeit
20% endlich auf international ver-
gleichbarere Maßstäbe zu heben.
Voraussetzung ist sicher, dass Privat-
anleger in der Zeichnung und der
Preisfindung weiter eine wichtige
Rolle spielen.
.......................................................
Wolfgang Blättchen, Grˇnder, Part-
ner und Geschäftsfˇhrer der Blätt-
chen Financial Advisory GmbH in
Leonberg
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Im Blickfeld

Firmenfinanzierung wird weiter
externe Ratings ben˛tigen

Von Bernd Weber, Stuttgart
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 4.9.2010
In den vergangenen Wochen und
Monaten haben immer mehr Unter-
nehmen Anleihen ohne Rating auf
den Markt gebracht. Bekannte deut-
sche Namen sind darunter, wie Adi-
das, SAP, Celesio oder Stada. Aber
auch im europäischen Ausland hal-
ten es Emittenten wie das franz˛si-
sche Kaufhaus Galeries Lafayette
oder der dänische Windrad-Herstel-
ler Vestas offenbar fˇr nicht mehr
notwendig, ihre Finanzierung an
ein Rating von Moodys, Standard
Poors oder Fitch zu koppeln.
Natˇrlich hat es schon immer

nicht geratete Bonds gegeben, aber
speziell seit 2009 lässt sich ein deut-
licher Zuwachs erkennen. Bei Emis-
sionen von Firmenbonds in Euro
oder Pfund Sterling ohne europä-
ische Emittenten in US-Dollar (siehe
Tabelle) entfielen 2009 dem Volu-
men nach 6 % auf nicht geratete
Bonds, in den ersten acht Monaten
des laufenden Jahres waren es 8,3
%. Frappierender ist die Entwick-
lung beim Blick auf die reine Anzahl
der Transaktionen. Im vergangenen
Jahr erfolgten lediglich 4 % der
Deals ohne Bonitätsnote, im bisheri-
gen Jahresverlauf waren es fast 12
%.
Auch ein Blick auf den rein deut-

schen Markt unterstreicht die Ent-
wicklung. Bis 15. Juli wurden nach
einer Erhebung von Blättchen Finan-
cial Advisory von deutschen Indu-
strieunternehmen (Non-Financials)
13 nicht bewertete Bonds im Volu-
men von insgesamt 4,4 Mrd. Euro
verkauft. Der Zahl nach waren dies
29 % aller Emissionen, gemessen
am Volumen 13 %. Zum Vergleich:
2009 wurden von deutschen Indu-
strieunternehmen 18 (10 %) nicht
geratete Bonds ˇber insgesamt 6,8
Mrd. Euro (6 %) aufgelegt.
Emissionen von Unternehmensan-

leihen haben ganz allgemein stark
zugenommen, seit die Finanzkrise
der Jahre 2007 bis 2010 viele Ban-
ken dazu veranlasste, den Anteil ih-
rer Kredite an den Unternehmens-
sektor zu verringern. Dies hat viele
Firmen dazu getrieben, nach neuen
Finanzierungsquellen zu suchen.

Erfolgsfaktor Marktlage

Die Überflutung der Märkte mit

Liquidität durch die Zentralbanken,
die immer stärker fallenden Rendi-
ten sicherer Staatsanleihen und die
hohe Volatilität an den Aktienmärk-
ten taten ein Übriges, um die Inve-
storen auf der Suche nach dem Ex-
trapunkt Rendite den Emittenten
aus dem Unternehmenslager in die
Arme zu treiben. Nicht geratete
Bonds sind ein Instrument, dessen
Erfolg nicht unwesentlich von der
Marktsituation abhängt, sagt dazu
Joachim Heppe, Leiter Anleihe Syn-
dikat der Commerzbank.
Die aktuelle Marktkonstellation

unterstˇtzt also Anleiheemissionen
ohne Rating. Die umfangreiche Li-
quidität und die Suche nach Rendite
hilft bei der Platzierung nicht gerate-
ter Anleihen, heißt es dazu im Syndi-
kat einer anderen deutschen Bank.
Ein zweiter und ein dritter Faktor
sind die Bekanntheit des Namens
des Emittenten sowie seine nur sel-
tenen Auftritte am Fremdkapital-
markt, wie Thorsten Hinrichs, Ge-
schäftsfˇhrer bei Standard Poors in
Deutschland, sagt. Und last but not
least spielt auch eine Rolle, dass sol-
che Anleihen häufig auf Belange von
Privatanlegern ausgerichtet sind;
eine Investorengruppe, die weniger
auf das Rating undmehr auf den Na-
men und den Kupon blickt.
Der gr˛ßere Privatanlegeranteil

bei solchen Emissionen ist gleichzei-
tig ein Grund, warum demMarkt fˇr
nicht extern geratetes Material zu-
mindest kein ˇberbordendes Wachs-
tum vorhergesagt wird. Einmal ist
die Retail-Investorenbasis relativ
schmal, die sich auf dieses Material
stˇrzt, zum anderen sorgen die Anla-

gebeschränkungen institutioneller
Investoren sowie die Enge dieser
Emissionen und des Sekundärmark-
tes bei nicht gerateten Bonds dafˇr,
dass das Segment nicht ˇberdurch-
schnittlich wachsen kann, erklärte
Tom Chruszcz, bei der Ratingagen-
tur Fitch Direktor des Unterneh-
mensteams fˇr die Region Europa,
Naher Osten und Afrika (EMEA),
jˇngst in einer Fachzeitschrift.

Pipeline gut gefˇllt

Weiteres Wachstum in der Nische
ist dennoch zu erwarten, darauf
deuten nicht nur die Zahlen des bis-
herigen Jahresverlaufes hin. Nach
dem Erfolg der jˇngsten Transaktio-
nen werden sich Nachahmer finden,
glaubt man den Aussagen aus den
Konsortialabteilungen großer Ban-
ken. Nach Signalen aus diesem Kreis
ist die Pipeline nicht extern gerateter
Anleihen fˇr die kommenden Wo-
chen und Monate gut gefˇllt.
Auch wenn die Emissionen von

SAP oder Adidas als Gegenbeispiele
taugen, Vorteile aus dem sich eta-
blierenden Marktsegment sch˛pfen
vor allem kleinere Unternehmen.
Sie k˛nnen sich nicht nur die Kosten
fˇr die Ratings sparen, sondernmˇs-
sen auch keine Management-Res-
sourcen vorhalten, um den Rating-
Prozess zu begleiten und anschlie-
ßend fortzufˇhren. Nutznießer sind
auch Gesellschaften, die nach einem
Blick auf die Bilanzen eher ein
Schattenrating im spekulativen Be-
reich erhalten wˇrden. Von der
Emission nicht gerateter Bond profi-
tieren in der Tendenz Unternehmen,
die nicht dem Investment-Grade-
Universum zugeordnet werden. Sie
mˇssten beim Vorliegen eines Ra-
tings in aller Regel einen h˛heren
Zins bieten als ohne Rating, sagt
Heppe.
Zumindest fˇr das Gros der Dax-

Unternehmen – nur Adidas, Beiers-
dorf, Infineon und SAP fehlt ein Ra-
ting – zählen offenbar andere Argu-
mente. Unternehmen, die sich maxi-
malen Zugang zur internationalen
Investorengemeinde verschaffen
wollen, werden ein Rating ben˛ti-
gen, prognostiziert Christoph Zen-
der, Leiter der Abteilung Corporate
Debt Origination bei der Landes-
bank Baden-Wˇrttemberg (LBBW).
Von Firmenseite wird das Argument
gestˇtzt. Fˇr SAP sei die Einholung

ID: 2010170091



eines Ratings nur sinnvoll, wenn
man sich zusätzliche Investoren-
gruppen erschließen und damit ge-
gebenenfalls mehr Volumen platzie-
ren k˛nne, sagte Finanzvorstand

Werner Brandt vor kurzem der B˛r-
sen-Zeitung (vgl. BZ vom 7. August).
Das Fazit: Externe Bonitätsnoten

werden bei aller Kritik an den Ra-
tingagenturen auch in Zukunft eine
wesentliche Rolle bei der Platzie-

rung von Anleihen spielen. Fˇr klei-
nere und mittlere Unternehmen ist
das Nichtvorhandensein eines Ra-
tings aber immer weniger ein K.-o.-
Kriterium beim Zugang zum Kapital-
markt.
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Bondm

„Missing Link“ für mittelständische
Anleiheemittenten

Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen

Am 17. Mai 2010 stellte die Stuttgarter Börse das neue
Marktsegment „Bondm“ für mittelständische Unterneh-
mensanleihen der Öffentlichkeit vor und reagierte damit
auf die Appelle zahlreicher Unternehmen für eine alternative
Lösung gegenüber der deutlich schwieriger gewordenen
Hausbankenfinanzierung. Bondm versteht sich als Primär-
und Sekundärmarktplattform, auf der sich mittelständische
Emittenten aus Industrie- und industrieservicenahen Berei-
chen zu Hause fühlen sollen, für die bisher aufgrund ihrer
Größe kein entwickelter, organisierter Kapitalmarktzugang
existierte. Als Zielbandbreite wird ein Anleihenemissions-
volumen zwischen 50 und 150 Mio. EUR von der Stuttgarter
Börse genannt, das bisher von den etablierten Emissions-
banken sowie von den typischen institutionellen Investoren
kaum von Interesse war. Daher zielt Bondm auf den
„Match“ zwischen den Anleihen von Emittenten aus dem
gehobenen Mittelstand der genannten Größenordungen
und der weit definierbaren Investorengruppe der Privat -
anleger, worunter auch kleinere Vermögensverwalter bzw.
„Family Offices“ zählen.

Da die Stuttgarter Börse bereits eine führende Rolle
 unter den deutschen Börsenplätzen sowohl im Anleihen -
handel als auch beim Anteil der handelnden Privatanleger

einnimmt, kann Bondm auf dieser wertvollen Basis auf-
bauen, um sich zu einer deutschlandweiten Primär- und
Sekundärplattform für mittelständische „Qualitätsanlei-
hen“ zu entwickeln. Zur ersten handelbaren Bondm-
 Anleihe gehört die bereits im Jahr 2004 emittierte und
seitdem im Freiverkehr der Stuttgarter Börse notierte
Teilschuldverschreibung des mittelständischen Auto -
mobilzulieferers Dürr AG. Dürr ist sowohl in Bezug auf
Unternehmenstypus als auch in Bezug auf Bekanntheits-
grad der ideale Emittent für dieses Segment. Als Kandi-
dat für ein zeitnahes Listing in Bondm wurde außerdem
die Windreich AG vorgestellt, die mit Abschluss ihrer
 Anleihenemission voraussichtlich im Juli 2010 dem
 Segment beitreten wird. 

Mittelständische Unternehmen im Fokus
Die Stuttgarter Börse hat bei der Konzeption dieses Seg-
ments besonders darauf Acht gegeben, dass die Belange

mittelständischer Emittenten
hinsichtlich der zu liefernden
Transparenz und des damit
verbundenen Aufwands wei-
testgehend in Einklang mit den
Mindestanforderungen der
 Anleger gebracht werden. Um
dies zu gewährleisten, wurde
Bondm aus regulatorischer
Sicht als Teilsegment des Frei-
verkehrs mit speziellen Zulas-
sungs- und Folgepflichten kon-
zipiert und zählt damit zu den
sogenannten „Exchange regula-
ted markets“. Die Transparenz -
anforderungen von Bondm ent-
sprechen im Kern denen der
bekannten deutschen börsen-
regulierten Marktsegmente für
Eigenkapital (Entry Standard
oder M:access), die ebenfalls

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen

Positionierung

Zulassungs-
voraussetzungen

� Teilsegment innerhalb des Freiverkehrs mit erhöhten
Transparenzanforderungen („exchange regulated market“)

� Emittentenfokus: mittelständische Unternehmen aus industrie- und
industrienahen Branchen innerhalb des deutschsprachigen Raums

� Unternehmensanleihen zwischen ca. 50 und 150 Mio. EUR Emissionsvolumen 

� Anlegerfokus: Privatanleger, kleine Vermögensverwalter, Family Offices 

� BaFin-gebilligter Wertpapierprospekt
� 1.000 EUR  Mindeststückelung (Nominalwert)
� Mandatierung eines Bondm-Coaches 1)

� Emittentenrating 2)

Folgepflichten

� Testierter Jahresabschluss (Anhang, Lagebericht) bzw. Konzernabschluss
innerhalb von neun Monaten nach Stichtag

� Zwischenabschluss innerhalb von drei Monaten (verkürzter Abschluss mit
Lagebericht) nach Stichtag

� „Quasi-Adhoc-Mitteilung“ für Ereignisse, die die Anleihe betreffen
� Finanzkalender
� Emittenten-Factsheet 
� Bondm-Coach Mandatierung 1)

� Emittentenrating 2)

Abb. 1: Charakteristika von Bondm

1) Befreiung, wenn der Emittent Wertpapiere innerhalb einer inländischen Börse zum regulierten Markt zugelassen hat
2) Befreiung, wenn der Emittent Aktien im regulierten Markt zugelassen hat oder eine im Regelwerk aufgelistete Mindest -
publizität nachweisen kann
Quelle: Regelwerk der Stuttgarter Börse
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die mittelständischen Emittenten im
 Fokus haben. Die  regelmäßige Veröffent-
lichung von testierten Jahres abschlüs -
sen nach heimischer Rechnungslegung,
das  Publizieren von zeitnahen Zwischen -
abschlüssen oder von kursbeeinflussen-
den Tatsachen sind Anforderungen, die
heute als Mindeststandard des öffent -
lichen Kapitalmarkts gelten und auch in
Bondm übernommen wurden. Darüber
hinaus ist für Bondm ein anleihenspezi -
fisches Bewertungsinstrumentarium,
das Rating, vorgesehen, um Anlegern
 eine bessere Einschätzung über Chan-
cen/Risiken insbesondere bei bisher der
Öffentlichkeit unbekannten Unterneh-
men zu ermöglichen. 

Coach für Emittenten
Grundsätzlich hat der Anleihenemittent
einen von der BaFin gebilligten Wert -
papierprospekt zu veröffentlichen sowie
darf die nominelle Anleihenstückelung
den privatanlegerfreundlichen Betrag
von 1.000 EUR nicht übersteigen. Ein
weiteres Bondm-Charakteristikum ist
die Mitwirkung eines sogenannten
„Bondm-Coaches“, der innerhalb des
Bondm-Konzeptes zweierlei Funktionen
wahrnehmen soll. Zum einen dient er als
Berater für den Emittenten in den The-
men der Emissionsvorbereitung und der
Notierungsaufnahme und prüft dessen
Kapitalmarkttauglichkeit. Diese Kapital-
markttauglichkeit beinhaltet unter ande-
rem Kriterien wie die Fähigkeit des Emit-
tenten, die Zulassungs- und Folgepflich-
ten von Bondm nachhaltig zu erfüllen
 sowie die technische Infrastruktur für
die Emission und Notierung sicherzu-
stellen. Zum anderen übernimmt der
Bondm-Coach eine Kontroll- und Über-
wachungsfunktion für die Börse, wonach
er den Emittenten regelmäßig über geän-
derte Kapitalmarkt erfordernisse infor-
miert und ihn bei Verstößen gegen die
Folgepflichten aufmerksam macht und
dies im Interesse des Anlegerschutzes
unverzüglich der Börse mitteilt. Diese
„Polizeifunktion“ des Coaches ist neben
den  Transparenzanforderungen von
Bondm ein wesentlicher Baustein zur
Qualitätssicherung. 

Ein weiteres Merkmal von Bondm ist
 seine Privatanlegerorientierung. Gerade
diese Gruppe ist es, die im Anleihen -
handel wesentlich zur Liquidität bei -

trägt. Die Stuttgarter Börse möchte diese
interessante Anlegerschaft ebenfalls für
den Primärmarkt nutzen und bietet den
Emittenten im Rahmen einer Eigenemis-
sion ein ergänzendes Vertriebstool,
„Bondm-Zeichnung“, für die Platzierung
an. „Bondm-Zeichnung“ ist ein elektro -
nisches Order buch, an dem über 100
 zugelassene Handelsteilnehmer, wie
Banken, Makler oder Onlinebroker, ange-
schlossen sind, über die interessierte
Anleger ihre Zeichnungs orders abgeben
können. Ein weiteres Element von Bondm
ist die Gewährleistung eines organisier-
ten Anleihenhandels innerhalb des elek-
tronischen Handels systems, in der ein
sogenannter „Quality-Liquidity- Provider“
(QLP) für eine faire Preisbildung sorgt.

Fazit

Die Initiative der Stuttgarter Börse
kommt aus unserer Sicht zum richtigen
Zeitpunkt und bildet in der Tat den bis-
herigen „Missing Link“ in der kapital-
marktorientierten Fremdfinanzierung
mittelständischer Unternehmen. Eine
börsennotierte Anleihe hat für den
Emittenten zur Konsequenz, ein „Being
Public“ über die Laufzeit der Anleihe
vorzunehmen. Eine börsennotierte
 Anleihenemission kann die gleiche
 Wirkung im Publikum erzielen wie bei
 einem klassischen „Going Public“ im
 Aktienbereich. Der Emittent hat die
 Herausforderung, sich gegenüber dem
öffentlichen Kapitalmarkt und dem
sons tigen Publikum erfolgreich zu posi-
tionieren. Zugleich ermöglicht die Tech-
nik der Eigenemission in Kombination
mit dem  vorgestellten Vertriebstool der
Stuttgarter Börse eine bankenunabhän-
gige Fremdkapitalfinanzierung, die ei-
nen zusätzlichen Baustein in der Unter-
nehmensfinanzierung bilden kann.

Foto: Börse Stuttgart
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Eine Lücke, die es zu schließen gilt

Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen

Im Gegensatz zum Eigenkapital existiert für mittel -
ständische Unternehmen noch kein funktionsfähiger,
öffentlicher Kapitalmarktzugang über die Börse für 
die Fremdmittelaufnahme. Nur im Segment der „Blue-
Chip“-Unternehmen hat sich ein effizienter Kapital-
markt für die Emission von Anleihen entwickelt, der
 jedoch ausschließlich auf die Interessen der institutio-
nellen Investoren und Banken ausgerichtet ist. Im Jahr
2009 wurden laut unseren Recherchen von deutschen
Emittenten („Non Financials“) insgesamt 170 Anleihen
mit einem Volumen von rund 120 Mrd. EUR bei Investo-
ren platziert, die ein mittleres Anleihevolumen von 713
Mio. EUR (314 Mio. EUR im Median) aufweisen. Auch in
den ersten vier Monaten des laufenden Jahres bewegte
sich das Volumen mit insgesamt 31 Mrd. EUR weiterhin
auf hohem Niveau, wobei sogar noch die mittlere
 Tranche der 40 platzierten Anleihen auf 775 Mio. EUR
(Median 541 Mio. EUR) gestiegen ist. 

Diese Größenklasse ab 500 Mio. EUR Volumen aufwärts
wird in der Praxis als „Benchmark-Anleihe“ bezeichnet
und sowohl von den Banken als auch von den Investo-
ren entsprechend favorisiert. Daher liegt auch nach
 deren Auffassung das „kritische“ Emissionsvolumen
 einer Anleihe mindestens bei 200 Mio. EUR. Unter die-
ser Schwelle ergibt eine Platzierung wirtschaftlich
 keinen Sinn bzw. wäre ein Engagement zu risikoreich.
Wie unsere Analyse zeigt, wird der Großteil der plat-
zierten Unternehmensanleihen anschließend an der
Luxemburger Börse zugelassen. Luxemburg ist seit
 Jahren die von den begleitenden Emissionsbanken b -
evorzugte „Listingbörse“ und zählt damit zum führen-
den europäischen Marktplatz für die Erstzulassung von
Anleihen. Jedoch existiert hier aufgrund fehlender
Maklerstrukturen kein liquider Sekundärmarkthandel.
Sofern sich Makler finden, geht dieser quasi „unkon-
trolliert“ an anderen Börsen vonstatten. Unter diesen
institutionell geprägten Rahmenbedingungen – in einer
von Banken und institutionellen Investoren dominier-
ten „Fremdemissionswelt“ – kann es auch nicht ver-
wundern, dass sich bis zum jetzigen Zeitpunkt noch
kein funktionsfähiger Kapitalmarktzugang für mittel-
ständische Emittenten mit einem Anleihenvolumen
deutlich unter der 200-Mio.-EUR-Schwelle herausbilden
konnte.

Im Gegensatz zum Primärmarkt wird der öffentliche
 Sekundärmarkthandel von mittelgroßen und kleineren
Vermögensverwaltern, aber auch zunehmend von
 Privatanlegern getragen. Hierbei haben vor allem die
Börsenplätze Stuttgart und Frankfurt eine vorherr-
schende Rolle eingenommen. Dabei beziehen die an
den Börsen vertretenen Makler die originär an der
 Luxemburger Börse zugelassenen Anleihen in den
 Freiverkehr ein und ermöglichen damit einen öffent -
lichen Handel. Inwieweit ein liquider Sekundärmarkt
für den Primärmarkt an Bedeutung gewinnt, zeigt die
zunehmende Bereitschaft der Emittenten, ihre Anlei-
henstückelung auf privatanlegerfreundliche 1.000 EUR
vorzunehmen, um einen geringeren Liquiditätsabschlag
bei der Erstplatzierung zu erzielen. 

Neben dieser skizzierten, großen institutionellen Welt
hat sich jüngst ein bisher wenig beachteter und ver-
hältnismäßiger kleiner Markt bei nicht börsennotierten
Eigenemissionen herausgebildet. So konnte beispiels-
weise der Stuttgarter Klett-Verlag unabhängig von
 Banken 50 Mio. EUR erfolgreich an Privatanleger sowie
Family Offices platzieren. Ein weiteres Beispiel ist die
Halloren Schokoladenfabrik, die 10 Mio. EUR innerhalb
weniger Tage an Privatanleger verkaufte. Zwar handelt
es sich in diesen Fällen um „Graumarktemissionen“,
 jedoch zeigen diese Beispiele, dass es sowohl auf Emit-
tenten- als auch auf Investorenseite eine Nachfrage für
Mittelstandsanleihen gibt. Es wäre daher wünschens-
wert, zeitnah ein institutionelles Rahmenwerk zu schaf-
fen, das einen öffentlichen und organisierten Kapital-
marktzugang für mittelständische Unternehmen er-
möglicht und in dem Privatanleger sowie kleinere
 Vermögensverwalter eine wesentliche Rolle spielen.
Mittelstandsorientierte Lösungen wie der Entry Stan-
dard oder der m:access im Aktienbereich können dafür
als „Blaupause“ dienen. 

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen
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