Unternehmensanleihen als attraktives
Mittelstand-Finanzierungsinstrument

Erfolgreiches Vertriebstool ,,Bondm-Zeichnungsbox” hilft bei Platzierung

Von Wolfgang Bldttchen und
Stephan Mahn*)
Borsen-Zeitung, 28.5.2011
Die Bedeutung der Unternehmensan-
leihen als attraktives Finanzierungs-
instrument fiir den Mittelstand hat
unter den Borsen zuerst die Borse
Stuttgart erkannt: Am 17. Mai 2010
hat sie der Offentlichkeit mit Bondm
ein neues Handelssegment fiir mittel-
stindische Unternehmensanleihen
vorgestellt. Die Unternehmensan-
leihe ist ein Finanzierungsinstru-
ment, das dem Unternehmen den un-
mittelbaren Zugang zum Kapital-
markt ohne Verdnderung der Gesell-
schafterstruktur ermdglicht. Diesen
Zugang gab es fiir den Mittelstand
bis dahin nicht. Bondm versteht sich
als Plattform fiir Emittenten aus In-
dustrie und industrienahen Berei-
chen, die Anleihen in einem Volu-
men von 30 bis 150 Mill. Euro bege-
ben mochten. Da das Interesse gro-
Rer institutioneller Investoren an die-
sen GrofRenordnungen in der Vergan-
genheit gering war, zielt Bondm in
erster Linie auf die Gruppe der Pri-
vatanleger, Family Offices und Ver-
mogensverwalter.

Kombinierte Eigenemission

Die Besonderheit von Bondm ist,
dass der Emittent die Moglichkeit er-
halt, das ,,IBO“ (Initial Bond Offe-
ring) in Form einer kombinierten Ei-
genemission durchzufithren. 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 ermogli-
chen den Emittenten, einen Wertpa-
pierprospekt zu erstellen, der un-
gleich kostengiinstiger ist als fiir
eine institutionelle Fremdemission.
Bondm kommt dem erh6hten Bedarf
im Mittelstand an Fremdkapital ent-
gegen, stofdt aber nicht iiberall auf
Begeisterung, da es die Rolle der
Banken als Emissionsbegleiter in
Frage stellt. Der Platzierungserfolg
héngt stark von der Reputation und
Bonitit des Emittenten ab. Als ergén-
zendes und zugleich schlagkraftiges
Vertriebstool bietet die Borse Stutt-
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gart eine sogenannte ,,Bondm-Zeich-
nungsbox“ an, an der iiber 100 Han-
delsteilnehmer (u.a. Privat- und Di-
rektbanken) angeschlossen sind. Die-
ses System hat sich als {iberaus er-
folgreich erwiesen, wie zum Beispiel
die sehr schnelle Emission der Diirr-
Anleihe am 13. September 2010
zeigte, die bereits nach wenigen
Stunden iiberzeichnet war. Dabei
hat sich Diirr 150 Mill. Euro
verschafft, wovon die Hilfte {iber
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 Einfiih-
rung eines solchen Mittelstandsseg-
ments noch Anfang 2010 kann dies
als ein grofler Erfolg gewertet wer-
den.

Das hat dazu beigetragen, dass
sich die Rahmenbedingungen fiir
die Finanzierung im Mittelstand in
einer Zeit, in der die Banken Kredite
nicht mehr so leicht vergaben und
standardisierte Fremdfinanzierun-
gen nicht mehr erhéltlich waren,
deutlich verbessert haben. Nach den
positiven Erfahrungen der Borse
Stuttgart wurde bereits Ende 2010
die Idee mittelstédndischer borsenno-
tierter Unternehmensanleihen auch
von anderen Regionalborsen {iiber-
nommen, sodass 2011 unterschiedli-
che Anbieter zur Verfiigung stehen.
Die rege Emissionstétigkeit im ers-
ten Quartal lasst fiir 2011 auf ein
weiteres gutes Jahr hoffen. So sind
mit MAG, Centrosolar, SIC, J.F. Beh-
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rens, Payom und German Pellets be-
reits weitere mittelstindische Emis-
sionen an Bondm gegangen.

Auch die Mitbewerber in Diissel-
dorf und Frankfurt verzeichnen der-
zeit erste Emissionstitigkeiten. So
hat Anfang April Underberg 50 Mill.
Euro am Mittelstandsmarkt Diissel-
dorf emittiert. Der Entry Standard
der Deutschen Borse verzeichnet mit
Golden Gate (Volumen 30 Mill.
Euro) nach dem Debiit-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
Hiirde fiir den Emittenten besteht da-
rin, sich einer anonymen Anleger-
schaft zu o6ffnen. Im Gegenzug er-
hélt er die Freiheit, sich unabhéangi-
ger in seiner Finanzierung aufzustel-
len und das ,Being Public“ konse-
quent fiir mogliche Folgeplatzierun-
gen nutzen zu konnen. Die Anleihen-
emission ist an keine bestimmte
Rechtsform gebunden und ver-
schafft damit den im Mittelstand {ib-
lichen Rechtsformen einen Zugang
zum Kapitalmarkt. Fiir den Mittel-
stand bedeutet diese Entwicklung
eine interessante ,Kapitalmarkter-
ginzung“ zur Bankenfinanzierung.
*) Prof. Dr. Wolfgang Blattchen und
Dr. Stephan Mahn sind unabhan-
gige Berater fiir Finanzierungs- und
Kapitalmarktfragen; beide haben
zahlreiche Borsengdnge und sons-
tige Kapitalmarkttransaktionen be-
gleitet.
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Reiff-Anleihe erfolgreich platziert

Inhaber-Teilschuldverschreibung nach wenigen Stunden Uberzeichnet

Reutlingen, 16.05.2011 Die Albert Reiff GmbH & Co. KG hat als erste Personengesellschaft eine fiinfjahrige, nicht
nachrangige Anleihe mit einem Volumen von 30 Millionen Euro (ISIN DEOO0OATH3F20 / 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 Uiberzeichnet, so dass das Angebot heute vorzeitig beendet
wurde.

Die Reiff-Anleihe mit der investorenfreundlichen Stlckelung von 1.000,- Euro, wurde zur Halfte Gber die
Zeichnungsbox der Borse Stuttgart und zur Hélfte tiber andere Zeichnungswege gezeichnet. Nach der vorzeitigen
Beendigung der Zeichnung wird die Reiff-Anleihe ab Dienstag, den 17.05.2011, an der Bérse Stuttgart regular
gehandelt.

,Uber die auBerst 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*, duBert
sich Eberhard Reiff, Vorsitzender der Geschéaftsleitung.

Mit dem Emissionserlds wird die Expansion der Reiff-Gruppe in den Geschéftsbereichen Reifen und Autotechnik
und Technische Produkte finanziert und weiter vorangetrieben. Die Gelder aus der Anleihe-Emission sollen u. a.
fir 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 fUr die ErschlieBung neuer Branchen eingesetzt werden.

Blattchen Financial Advisory begleitete die Anleihe-Emission im Mittelstandssegment Bondm der Bérse Stuttgart.
Die Reiff-Gruppe ist eine Handelsgruppe in den Branchen Reifen, Autoservice,

Technischer Handel und Elastomerverarbeitung. Im ersten Quartal 2011 beschéaftigt die Gruppe an Uber 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 ausschlieBlich auf der Grundlage des von der Bundesanstalt fiir
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, Tibinger Stral3e 2-6,
72762 Reutlingen, kostenfrei erhéltlich.
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Neuer Zugang zum

Kapitalmarkt

2010 war das Jahr der borsennotierten Mittelstandsanleihen

Von Prof. Dr. Wolfgang Bldttchen, Geschdiftsfiihrer,

Blittchen Financial Advisory GmbH

Das Jahr 2010 wird in die Geschichte als das Jahr eingehen,
in dem erstmals mittelstdndische Anleihen als Alternative
zur Bankenfinanzierung eine Rolle spielten. Im Gegensatz
zum Eigenkapital existierte fiir mittelstindische Unterneh-
men bis 2010 noch kein funktionsféhiger, éffentlicher Kapi-
talmarktzugang iiber die Borse fiir eine Fremdmittelaufnah-
me. Die Ankiindigung der Stuttgarter Borse am 17. Mai
2010, das neue Marktsegment Bondm fiir mittelstéindische
Unternehmensanleihen einzufiihren, hat diesen ,Missing
Link* fiir mittelstéindische Unternehmen etabliert.

Kapitalmarkt statt Kredit

Neu bei ,Bondm“ als Primar- und Sekundarmarktplatt-
form ist die Moglichkeit, 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 tiblichen Rechtsformen einen Zugang zum
Kapitalmarkt. In der Eigenemission substituiert das Un-
ternehmen die Bank und entledigt sich der teilweise als
mithselig empfundenen Kreditverhandlungen, die durch
eine Vielzahl von Covenants und anderen Restriktionen
begleitet werden. Natiirlich hangt die Transaktionssicher-
heit eines solchen Unterfangens entscheidend davon ab,
dass der Emittent iiber geniigend Bonitat, Reputation
und moglichst einen Brandname verfiigt.

Pioniere Diirr und Windreich

Angesprochen werden anders als im bisherigen Bond-
geschéft vor allem Privatanleger und kleinere Vermogens-
verwaltungen: die typische Kundschaft der Stuttgarter
Borse, die sich fiir ein Mittelstandsprodukt interessiert.
Zu den ersten handelbaren Bondm-Anleihen gehort die
bereits im Jahr 2004 emittierte und seitdem im Freiver-
kehr der Stuttgarter Borse notierte Teilschuldverschrei-
bung des mittelstaindischen Automobilzulieferers Diirr. Als
weiterer Kandidat fiir ein zeitnahes Listing wurde die
Windreich vorgestellt, die mit Abschluss ihrer Priméar-
emission tiber ein Online-Portal am 18. Juli 2010 dem
Segment beitrat.

Vertriebskanal Zeichnungsbox
Als Emissionsplattform bietet Bondm den Emittenten
nicht nur zusatzliche Aufmerksamkeit gegeniiber der
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Offentlichkeit und vor allen Dingen gegeniiber Investoren,
sondern fiir die Platzierung einer Anleihe auch ein Ver-
triebstool, das komplementéar zu den Moglichkeiten einer
Eigenemission (Onlineportal oder Private Placement
iber Selling Agents) zu sehen ist. Dieser Vertriebskanal
nennt sich ,Bondm Zeichnungsbox*, an die iber 100
Handelsteilnehmer der Stuttgarter Borse angeschlossen
sind. Interessierte Anleger, die Depots bei diesen Handels-
teilnehmern haben, konnen wahrend einer Zeichnungs-
frist von bis zu zwei Wochen ihre Zeichnungsorder abge-
ben. Wahrend dieser Zeit konnen die Zeichnungen in der
»,Bondm Zeichnungsbox" taglich gesammelt und mit den
Zeichnungseingangen aus dem ,,Onlinedirektvertrieb*
tiber den Emittenten und den Vertriebsbemithungen der
evtl. eingeschalteten Selling Agents zusammengefiihrt,
ausgewertet und nach Abstimmung mit dem Emittenten
iiber die Zahlstelle Anleihestiicke 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 {iberaus 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



und erfolgreich tiber den neuen Vertriebsweg Borse
grofdteils abgewickelt. Diirr hat sich in einer Zeichnungs-
frist vom 13. bis 24. September 2010, die bereits am ersten
Tag geschlossen wurde, tiber diesen Weg 150 Mio. EUR
verschafft, wovon die Halfte iber den Vertriebsweg Borse
platziert werden konnte. Am 12. Oktober konnte die Nabal-
tec 30 Mio. EUR platzieren (vorzeitige Schlieffung am

8. Oktober) und Solarwatt am 28. Oktober nach vier Tagen
mit 25 Mio. EUR schlief3en. Die Zeichnungsfrist von Air
Berlin konnte trotz des hohen Emissionsvolumens von
200 Mio. EUR ebenfalls am ersten Tag der Zeichnungsfrist
geschlossen werden.

2010 fast goo 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 tiber 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 spiiren, da in der Zeichnungsfrist nur
etwa ein Drittel des urspriinglich angedachten Volu-
mens platziert werden konnte, wovon nur ein weiteres
Drittel iber die Bérse kam. Trotz der schwierigen Rah-
menbedingungen im Anleihengeschaft zum Ende des
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Zu den ersten handelbaren Bondm-Anleihen gehort die Teilschuldverschreibung des
mittelstandischen Automobilzulieferers Diirr. Foto: Dirr AG
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NAVIGATING GLOBAL BUSINESS

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
capitalmarkets transactions, securities tradingadvice,
mergers and acquisitions, emerging companies,

corporate finance and private equity.
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TAB. 1: ANLEIHE-EMISSIONEN BoNDM SEIT JuLl 2010

Umsatzim  EBITim
GJ 2009 (in  GJ 2009 Notierungin  Volumen

Automotive 06.12.2010 (75,0)

geschlossen)

technische 5.10.2010 - 14.10.2010

Nabaltec AG o 73,1 27 12.10.2010 30,0 (vorzeitig am 8.10.2010
geschlossen)

Errichtung und 19.10.2010-29.10.2010

Solarwatt AG Betreiben von 255,9 49 28.10.2010 25,0 (vorzeitig am 26.10.2010
Solarkraftwerken geschlossen)

02.-05.11.2010 (vorzeitig

AirBerlin PLC ~ Fluggesellschaft  3.240,3 285  10.11.2010 2000 am 2.11.2010
geschlossen)
a‘{)‘{dﬁ:g"fél Uty Equipments  399.4 33,1 29.11.2010  100,0 18.11 - 24, 11. 2010
Rena GmbH M?::;‘:‘;‘:;‘r‘i:” 144,1 5,0 15.12.2010 biszu75,0 02.12.2010 - 14.12.2010
wos  Wemes o s oo s SO0 B0
gfx:;’i‘ga' P'}fr:‘l’;’;e":ik' 308,7 69 ysonoor DSZUS00  02022011-11.022011

Emittentin Branche Mio. EUR) (in Mio. EUR) Bondm  (in Mio. EUR) Zeichnungfrist
o o Windanlagen/ . 25,0 A
Windreich AG Offshore GL: 19,8 12,2 19.07.2010 (50.0) Marz 10
250 02.09- 14.09.2010

KTG Agrar AG Landwirtschaft 323 9,2 07.09.2010 (25'0) (vorzeitig am 6.9.2010

: geschlossen)

13. 09. 2010 - 24.09.2010

Diirr AG Anlagenbau/ 11847 57 2109.2010 150,00 ki’ am 18.09.2010

Emittenten-

rating bei Emissions-  Anleihen- Ausgabe- Erst- Kurs
Laufzeit Emission kosten struktur Kupon kurs notierung 4211 Rendite
BBB unbesichert, o o o o o
01.03.2015 (Creditreform) 5,00% Gl 6,50% 100,00% 100,00%  99,01% 6,78%
BBB unbesichert, 5 o o o o
14.09.2015 (Creditreform) 4,00% Gt 6,75%  100,00% 101,00% 107,00%  5,00%
B (S&P), B2
(Moody’s), kein unbesichert, o o o
28.09.2015 Rating anlaBlich 1,46% Gty 7,25% 100,00% 104,00% 107,98%  5,25%
der Emission
BBB- unbesichert, -
15.10.2015 (Creditreform) 5,00% Senior. 6,50%  100,00% 101,00% 103,00%  574%
BB+ bis zu unbesichert,
31.10.2015 (Creditreform) 6.0% Crnter 7,00% 100,00%  100,40% 97,70% 7,58%
10.11.2015  nicht gerated na ”"bs":r']‘i’:f"' 850% 100,00% 10350% 108,48%  636%
30.11.2015 B- (S&P) 3,40% ”"bseesr"?:f"' 9,25% 100,00% 9350%  9560%  10,44%
BB+ (Euler unbesichert, o o " "
15.12.2015 Hermes) 4,50% Gty 7,00% 100,00%  100,0% 99,35% 7,15%
BB+ unbesichert,
07.02.2016 (Creditreform) 3,5% Geler 7,50% 100,00% 102,40% 102,60%  6,87%
BBB unbesichert, o o
14.02.2016 (Creditreform) 4,5% Senior 7,00%  100,00% n/a n/a n/a

Quelle: Blattchen Financial Advisory (nach Borse Stuttgart, Unternehmensangaben, Wertpapierprospekten)

Jahres durch die fortlaufende Debatte {iber 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
Einfithrung eines solchen Segments noch Anfang 2010
kann dies als ein grof3er Erfolg gewertet werden, da im
Gegensatz zur erstmaligen Emission von Aktien tiber die
Borse (IPO) das IBO (Initial Bond Offering) mit Emissions-
volumina unter 150 Mio. EUR ein bisher noch unbeachte-
tes und am deutschen Kapitalmarkt sehr jungfrauliches
Unterfangen war.

Borsen planen weitere Angebote

Viele Beobachter schlossen aus diesem Erfolg, dass ein
Handelssegment fiir Unternehmensanleihen den Nerv
der Zeit trifft. Schlie3lich haben sich die Rahmenbedin-
gungen fiir Finanzierung im Mittelstand in einer Zeit, in
der die Banken Kredite nicht mehr so leichtfertig verge-
ben und auch standardisierte Mezzanine-Finanzierungen
nicht mehr erhaltlich sind, mit dieser Alternative extrem

Auch das Segment M:access der Borse Miinchen wird um das Instrumentarium der
Unternehmensanleihe erweitert. Foto: Bérse Miinchen

30 | CorRPORATE FINANCE & PRIVATE EQuITY GuIDE 2011

verbessert. Nach den positiven Erfahrungen in Stuttgart
wurde Ende 2010 die Idee mittelstandischer borsen-
notierter Unternehmensanleihen von fast allen Regional-
boérsen ibernommen. Alle bisher gestarteten und an-
gekiindigten Borseninitiativen haben gemein, dass die
Zulassungs- und Folgepflichten deutlich {iber dem Min-
destmaf} des Freiverkehrs liegen. Die Bérsen Frankfurt
und Miinchen erweitern ihre etablierten Transparenz-
segmente des Freiverkehrs fiir Aktien (Entry Standard,
M:access) auf das Instrumentarium ,,Anleihe®. Die Ham-
burger/Hannover Borsen sowie der Diisseldorfer Han-
delsplatz griindeten ein eigenes Segment, das sowohl fiir
Aktien als auch Anleihen offen ist. Fiir 2011 stehen mittel-
standischen Unternehmen unterschiedliche Anbieter zur
Verfiigung.

Ausblick

Die rege Emissionstétigkeit in Bondm, dem Vorreiter im
Anleihenmarkt, im Januar und Februar lasst fiir 2011 auf
ein weiteres gutes Jahr hoffen. So hat Mag las 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 belauft sich das in Bondm notierte
Anleihevolumen auf rund 1 Mrd. EUR. Es scheint, dass
die Belange mittelstandischer 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 fiir 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.
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Interessante Kapitalmarktalternative

Der Mittelstand entdeckt eine neue Finanzierungsform

Von Prof. Dr. Wolfgang Bldttchen und Uwe Nespethal,

Bléttchen Financial Advisory GmbH

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 fiir diese ,Kapitalmarktmiidigkeit“
lag bisweilen im vergleichsweise sehr giinstigen 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 Verfiigung stellt. Daher
waren fiir den gehobenen Mittelstand ,, Syndizierte Darle-
hen“und ,Schuldscheine “ als langfristige Fremdkapital-
instrumente von besonderer Relevanz.

Beim syndizierten Darlehen ibernimmt in der Regel eine
nahestehende Bank des Unternehmens die Rolle des
Arrangeurs und des alleinigen Underwriters. Fiir diese
Funktionen wird eine Gebiihr 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 {ibernimmt somit das
gesamte zugesagte Kreditvolumen auf seine Bilanz und
verbrieft es anschlief3end an ausgewédhlte Drittbanken.
Diese Darlehen unterliegen neben den iiblichen Kredit-
konditionen (Zinssatz, bonitatsabhangige ,Margin-
Spreads®) auch weitergehenden Zusicherungen des Emit-
tenten (Reportingpflichten sowie Financial Covenants).
Grundsatzlich sind syndizierte Darlehen erstrangig und
dinglich besichert. Die Laufzeiten bewegen sich zurzeit
zwischen drei und vier Jahren.

Beim zweiten Instrument, Schuldscheinen, adressiert der
Emittent Giber einen Arrangeur (Bank) mehrere institutio-
nelle Investoren. Die Dokumentation fiir die Emission ist
vergleichsweise standardisiert und unterliegt keiner
Wertpapierprospektpflicht, da nur qualifizierte Investo-
ren (Versicherer, Banken) angesprochen werden. Grund-
voraussetzung fiir die Platzierung ist ein Investment-
grade-Status des Emittenten, was jedoch fiir viele mittel-
stdndische Unternehmen eine uniiberwindliche Hiirde
darstellt. Dariiber hinaus unterliegt der Emittent darle-
hensdhnlichen Zusicherungen (Covenants). Allerdings
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sind Schuldscheine nicht dinglich besichert. Als Lauf-
zeiten sind drei bis sieben Jahre tiblich und als Mindest-
volumen werden 20 Mio. EUR seitens der Banken und
Investoren vorausgesetzt.

Die ,institutionelle Welt“ der Benchmark-Anleihen
Im Jahr 2009 wurden gemaf3 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-
aktivitaten wieder auf ein Volumen von 48,4 Mrd. EUR.
Auch hier erreichte das mittlere Platzierungsvolumen
eine Grof3enordnung von 498 Mio. EUR (Median: 250 Mio.
EUR). Die Grof3enklasse ab 500 Mio. EUR Anleihenvolumen
aufwarts 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 Grof3teil dieser Benchmark-Anleihen
wird an der Luxemburger Borse zugelassen. Luxemburg
ist seit Jahren die von den begleitenden Emissions-
banken favorisierte ,Listingborse®.



ABB. 1: ANLEIHENEMISSIONSVOLUMEN DEUTSCHER EMITTENTEN (NON-FINANCIALS)

Emissionen
(davon Non-
Investment
Grade, Not
rated)

115,6

Volumen

75 82 170 97 i
(10) ©) (1) (28)

(in Mrd. EUR)
Investment Grade 57,6 EUR erfolgreich
bei Privatanle-
Non-Investment .
Grade / not rated gern sowie
kleineren Ver-
2007 2008 2009 2010 mégensverwal-
- tern platzieren.
Quelle: Thomson Financial
Der Grof3teil
dieses Emis-
»Graumarktplatzierungen“ von Mikroanleihen sionstypus liegt jedoch zwischen 5 und 10 Mio. EUR. Da
Neben dieser institutionellen Welt hat sich vor allem im keine Bérsennotierung vorgesehen ist, handelt es sich
Jahr 2009 ein bisher wenig beachteter und verhéltnis- hierbei um ,,Graumarktemissionen®. Jedoch zeigen diese
mafdig kleiner Markt bei nicht bérsennotierten Eigen- Beispiele, dass es sowohl auf Emittenten- als auch auf

emissionen herausgebildet. So konnte beispielsweise der Investorenseite eine Nachfrage fiir Mittelstandsanleihen

Stuttgarter Klett-Verlag unabhéngig von Banken 50 Mio. gibt.
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Bei der Eigenemission erfolgt die Platzierung ohne Ein-
schaltung einer Emissionsbank in ihrer Rolle als Under-
writer. Die wesentliche Herausforderung fiir 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 geméafd Wertpapierprospekt-
gesetz maximal moglich sind, haben die Initiatoren das
Platzierungsrisiko minimiert.

Borseninitiativen fiir mittelstindische Emittenten
Die Idee, mittelstandischen Unternehmen eine Finanzie-
rungsmoglichkeit unterhalb der kritischen Groéf3e von
200 Mio. mit Unternehmensanleihen iiber die Bérse anzu-
bieten, wird seit dem Jahr 2010 von fast allen Regional-
borsen tibernommen. Den Anfang machte im Mai die
Stuttgarter Borse mit ,Bondm*, das sich als Primar- und
Sekundarmarktplattform versteht. Zur Unterstiitzung der
Platzierung bietet Bondm dem Emittenten eine Zeich-
nungsbox an, iiber die vor allem Privatanleger sowie
kleinere Vermogensverwalter (,,Family Offices) direkt an
der Borse ordern konnen. Als Zielbandbreite ist ein Emis-
sionsvolumen zwischen 30 und 150 Mio. EUR vorgege-
ben. Alle bisher gestarteten und angekiindigten Borsen-
initiativen haben gemein, dass die Zulassungs- und Folge-
pflichten deutlich {iber dem Mindestmaf3 des Freiver-

TAB. 1: BORSENINITIATIVEN IM UBERBLICK

kehrs liegen. Die Borsen Frankfurt und Miinchen erwei-
terten ihre etablierten Transparenzsegmente des Freiver-
kehrs fiir Aktien (Entry Standard, M:acess) auf das Instru-
mentarium Anleihe. Die Hamburger/Hannover Borsen
sowie der Diisseldorfer Handelsplatz griindeten ein eige-
nes Segment, das sowohl fiir Aktien als auch Anleihen
offen steht. Zum jetzigen Zeitpunkt (Stand: Anfang
Februar 2011) kann allein Bondm eine rege Emissions-
tatigkeit 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 fiir Volumina unter 150 Mio. EUR. Die wesent-
liche Hiirde, die der Emittent nehmen muss, ist sich einer
anonymen Anlegerschaft zu 6ffnen. Im Gegenzug erhélt
er die Freiheit, sich unabhéngiger in seiner Finanzierung
aufzustellen und das ,Being Public* konsequent fiir mog-
liche Folgeplatzierungen zu nutzen. Die Anleihenemission
ist an keine bestimmte Rechtsform gebunden und ver-
schafft damit den im Mittelstand iblichen Rechtsformen
einen Zugang zum Kapitalmarkt. Die Stuttgarter Borse
hat mit ,Bondm* die Vorreiterstellung ibernommen. Fiir
den Mittelstand bedeutet diese Entwicklung eine interes-
sante ,Kapitalmarktalternative® zur Bankenfinanzierung.

DEUTSCHE BORSEH]

bondm access
Mindestemissions- 30-50 Mio. 25 Mio.
volumen
Mindeststiickelung max. 1.000,-- max. 1.000,--

Wesentliche
Zulassungs-
voraussetzungen

Wesentliche
Folgepflichten

Notierte Anleihen

Unternehmensrating

Bondm-Coach als
Betreuer

Wertpapierprospekt

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

10 Anleihen "

3 Jahre Bestehen
des Unternehmens

Unternehmensrating

Betreuung durch
Emissionsexperten

Wertpapierprospekt

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

/ Ullli;ﬁll.'h.l.l:f-o:'dtlf-\.l"'-‘
- [ —————
10 Mio. entfallt entfallt
max. 1.000,-- max. 1.000,-- entfallt
Rating nicht alter als Unternehmensrating Wertpapierprospekt

12 Monate

Rating mind. ,BB“
bei Kapitalmarkt-
neulingen

Kapitalmarktpartner
als Betreuer

Wertpapierprospekt
Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

1 Anleihe

Listing Partner
Wertpapierprospekt

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

Start am 14.02.2011

Coach (optional)
Rating (optional)
Factsheet

Jahresabschluss
Zwischenabschluss
Quasi-Ad-hoc-Pflicht
Folgerating

1) inkl. der Zeichnung von Centrosolar Group AG
Quelle: Angaben der Borsen, Stand: 10. Februar 2011
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TERMINE

Finanzierungstrends fiir
den Mittelstand

Borsen-Zeitung, 17.2.201
Einen Uberblick {iber aktuelle Ent-
wicklungen rund um die Mittel-
standsfinanzierung bietet das WM-
Seminar ,,Neue Finanzierungstrends
fiir mittelstdndische Unternehmen®.
Es findet am 1. Marz 2011 in der
Borse Stuttgart statt. Zu den Dozen-
ten gehoren Wolfgang Bléttchen
(Blattchen 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 Uberblick iiber Zulas-
sungs- und Folgepflichten im Anlei-
hensegment der Stuttgarter Borse.
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Anleihenemission mittelstandischer
Unternehmen

von Prof. Dr. Wolfgang Blattchen | Uwe Nespethal

I. Finanzierungsquellen des Mittelstands

Historisch bedingt orientiert sich der deutsche Mittelstand in
seiner langfristigen Finanzierung stark am Hausbankenkre-
dit. Ca. 80% des Finanzierungsvolumens stammen aus die-
ser Quelle und der Anteil ist seit Jahrzehnten nahezu kon-
stant geblieben’. Nur wenige Unternehmen nutzen zusitz-
lich den Kapitalmarkt, indem sie im Fremdkapitalbereich An-
leihen (Corporate Bonds) emittieren. Wie spiter gezeigt
wird, handelt es sich dabei um einen kleinen Kreis aus-
gewdhlter Adressen, die oftmals bereits Kapitalmarkterfah-
rung in der Eigenkapitalfinanzierung iiber die Borse besit-
zen. Ursache fiir diese Kapitalmarktmiidigkeit liegt zum ei-
nen in dem traditionell und vergleichsweise sehr giinstigen
und einfachen Zugang zu Bankenkrediten. Die starke Stel-
lung der Sparkassen und Landesbanken als offentlich gefor-
derte Anbieter von Fremdkapital tragt wesentlich dazu bei,
dass Finanzierungsalternativen wie Eigenkapital oder Anlei-
henemissionen zu teuer erscheinen. Zum anderen konnte
sich auf dieser Basis auch kein privates Investoreninteresse
entwickeln, welches zu diesen Konditionen Kapital zu Ver-
fugung stellt. Daher sind fiir den gehobenen Mittelstand als
langfristige Fremdkapitalinstrumente fiir groere Finanzie-
rungsvorhaben ,Syndizierte Darlehen® (einschlieBlich der
sog. ,,Club Deals®) sowie die Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen von besonderer Relevanz?. In allen Fillen tritt eine
Bank als Finanzintermediar aber auch als Investor auf.

Beim syndizierten Darlehen iibernimmt i.d.R. eine naheste-
hende Bank des Unternehmens (Hausbank) die Rolle des Ar-
rangeurs und des alleinigen Kreditzeichners (Underwriter).
Fiir diese Funktionen wird eine entsprechende Arrangement-
und Underwriting-fee berechnet, die je nach Stellung des
Unternehmens und den geltenden Marktkonditionen zwi-
schen 0,5% und 3,0% des zugesagten Volumens betragen
kann®. Der Arrangeur iibernimmt somit im ersten Schritt das
gesamte zugesagte Kreditvolumen auf seine Bilanz, das hin-
sichtlich der Fristigkeiten und Konditionen in unterschiedli-
chen Paketen (Term Loan, Kontokorrentlinie) strukturiert
wird. Im zweiten Schritt syndiziert bzw. verbrieft der Un-
derwriter diese Pakete und transferiert sie nach Abschluss
der Kreditvertrage an ausgewahlte Partner, d.h. die Kredite
werden an andere Banken {ibertragen. Diese Darlehen unter-

1 Rudolf, S.: ,Entwicklung im Kapitalmarkt in Deutschland“ in Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt Habersack, Miilbert; Schlitt (Hrsg.),
2008, S. 10ff.

2 Die Sonderform Asset-Backed-Securities-Finanzierung als ,,off-balance
sheet” Instrument wird in diesem Beitrag nicht ndher betrachtet. Detail-
lierte Ausfithrungen siehe Geiger, M.: Asset Backded- Securities” in Un-
ternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Habersack, Miilbert; Schlitt
(Hrsg.), 2008, S. 515ff.

3 Laut interner Umfrage ausgewihlter Unternehmen im Zeitabschnitt
2009-2010.

496

liegen neben den iiblichen Kreditkonditionen wie dem kapi-
talmarktabhangigen Zinssatz (EURIBOR) oder einer bonitats-
abhingigen ,,Margin-Spread“ auch weitergehenden Zusiche-
rungen des Emittenten. Dazu zahlen v.a. die zum Teil an-
spruchsvollen Reportingpflichten gegeniiber dem Arrangeur
und die interim oder jahrlich zu iiberpriifenden Zusagen hin-
sichtlich bestimmter Finanzkennzahlen (financial covenants).
Eine Verletzung dieser Zusicherungen hat entsprechende
Zinsanpassungen oder zusitzliche Begebung von Sicherhei-
ten zur Folge. Grundsatzlich sind syndizierte Darlehen erst-
rangig und dinglich besichert. Die Laufzeiten sind aufgrund
der Finanzkrise deutlich zuriickgegangen, so dass es derzeit
iiblich ist, eine Frist von maximal drei Jahren zu vereinbaren.
Die Finanzkrise fiihrte dazu, dass die beschriebene Syndizie-
rung bzw. Verbriefung der Kreditpakete schwierig, zum Teil
sogar unmoglich wurde. In jiingster Zeit sind wieder soge-
nannte ,,Club Deals“ in Mode gekommen, wonach sich unter
Fihrung einer Leadbank, die i.d.R. wiederum die Hausbank
ist, mehrere Banken fiir die Ubernahme des benétigten Kre-
ditvolumens finden. Jede dieser iibernehmenden Banken
versucht wiederum ihre gezeichnete Tranche vollstandig
oder teilweise an andere Banken weiterzureichen. Je groer
jedoch das vom Unternehmen bendétigte Volumen wird, des-
to groBer wird der Aufwand einen ,,Club Deal-Kreis® zu fin-
den.

Ein zweites Instrument der langfristigen Fremdkapitalfinan-
zierung ist die Ausgabe von Schuldverschreibungen. Im Ge-
gensatz zum syndizierten Darlehen tritt das Unternehmen
bzw. der Emittent nicht nur gegeniiber einer Bank oder we-
niger Banken als Glaubiger auf, sondern adressiert mehrere
institutionelle Investoren. Die Platzierung eines Schuld-
scheins erfolgt iiber einen Arrangeur, der die Funktion der
Emissionsbank einnimmt. Die Dokumentation fiir die Emis-
sion ist vergleichsweise standardisiert und unterliegt keiner
Wertpapierprospektpflicht, da nur ausgewdhlte (qualifizier-
te) Investoren angesprochen werden. Als Investoren kom-
men Kapitalsammelstellen (Versicherer, Banken, Ver-
mogensverwaltungen) in Frage. Grundvoraussetzung fiir die
Platzierung eines Schuldscheins ist ein Investmentgrade-Sta-
tus des Emittenten, was jedoch fiir viele mittelstindische Un-
ternehmen eine uniiberwindliche Hiirde darstellt. Dartiber
hinaus unterliegen Schuldscheine, wie beim syndizierten
Darlehen, der Zusicherungspflicht des Emittenten, bestimm-
te covenants einzuhalten. Allerdings sind sie nicht dinglich
besichert. Als Laufzeiten sind drei bis sieben Jahre iiblich
und als Mindestvolumen werden 20 Mio. € seitens der Ban-
ken und Investoren vorausgesetzt®*.

4 Siehe Berghaus/Bardelmeier ,Genussscheine® in ,Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt® Habersack, Miilbert; Schlitt (Hrsg.), 2008,
S. 355 ff.
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Prof. Dr. Wolfgang Blattchen ist geschaftsfihrender Gesellschafter,
Uwe Nespethal ist Partner bei der BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY
GmbH (Leonberg). Beide Autoren haben maBgeblich an der Konzeptio-
nierung und Implementierung des Segments ,,bondm* der Stuttgarter
Borse als Berater mitgewirkt und sind Griindungs-bondm Coach.
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nternehmensanleihen finden

sich in den Bilanzen mittel-
standischer Unternehmen bisher
nur sehr selten.

Emissionen 75 82
(davon Non-

Investment

Gaade Al (10) (0)
Rating)

[_] Investment Grade

- Non-Investment Grade /
kein Rating

170 70

(11) (24)

115,6

630 Mio. € (Median 376 Mio. €)
gering reduzierte®. Diese Gro-
Renklasse ab 500 Mio. € Volu-
men aufwarts wird in der Pra-
xis als ,Benchmark-Anleihe*
bezeichnet und sowohl von
den Banken als auch von den
Investoren entsprechend favo-
risiert. Daher liegt auch nach

Volumen
in Mrd. €

deren Auffassung das ,kriti-
sche® Emissionsvolumen einer
Anleihe bei mindestens
200Mio. €. Unter dieser
Schwelle ergibt eine Platzie-
rung wirtschaftlich keinen Sinn
bzw. wire ein Engagement zu

risikoreich. Wie unsere Ana-
lyse zeigt, wird der Grofteil

2007

Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen

2008

2008

bis 25.10. 2010

der platzierten Unternehmens-
anleihen anschliefend an der

Abb. 1: Anleihenemissionsvolumen deutscher Emittenten (non-financials)

Eine wirkliche Kapitalmarktlosung {iiber eine , Unterneh-
mensanleihe® findet sich in den Bilanzen mittelstdndischer
Unternehmen nur sehr selten. Im folgenden Abschnitt wird
dieses Instrumentarium der Finanzierungspraxis naher
untersucht und es werden Griinde aufgezeigt, warum dieses
Kapitalmarktinstrument im deutschen Mittelstand wenig Zu-
spruch gefunden hat. SchlieBlich zeigen wir, dass sich diese
Ausgangslage derzeit mit dem Instrument der Eigenemission
zugunsten mittelstandischer Emittenten positiv verandert.

Il. Unternehmensanleihe - Ein gédngiges In-
strument fir ,,Bluechip-Emittenten*

Im Gegensatz zum Eigenkapital existierte bis zum Start von
bondm an der Stuttgarter Borse fiir mittelstandische Unter-
nehmen noch kein funktionsfahiger, organisierter und 6ffent-
licher Kapitalmarktzugang fiir die Fremdmittelaufnahme.
Nur im Segment der ,,Blue-Chip“-Unternehmen hat sich ein
effizienter Kapitalmarkt fiir die Emission von Anleihen ent-
wickelt, der jedoch ausschlieflich auf die Interessen der in-
stitutionellen 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. € bei Investoren platziert,
die ein mittleres Anleihevolumen von 713 Mio. € (314 Mio. €
im Median) aufweisen. Auch bis Oktober des laufenden Jah-
res (Stichtag 25.10.2010) bewegte sich das Volumen mit ins-
gesamt 44 Mrd. € weiterhin auf hohem Niveau, wonach sich
die mittlere Tranche der 70 platzierten Anleihen auf

CORPORATE FINANCE biz 8/2010

Luxemburger Borse zugelas-
sen®. Luxemburg ist seit Jah-
ren die von den begleitenden Emissionsbanken bevorzugte
,Listingborse® und zahlt damit zum fiihrenden européischen
Marktplatz fiir die Erstzulassung von Anleihen’. Jedoch exis-
tiert hier aufgrund fehlender Maklerstrukturen kein liquider
Sekundarmarkthandel. Sofern sich Makler finden, findet die-
ser ,unkontrolliert”, d.h. ohne Einwilligung des Emittenten,
an anderen Borsen statt. Unter diesen Rahmenbedingungen
in einer von Banken und institutionellen Investoren domi-
nierten , Fremdemissionswelt” kann es auch nicht verwun-
dern, dass sich bis zum jetzigen Zeitpunkt noch kein funk-
tionsfahiger Kapitalmarktzugang fur mittelstandische Emit-
tenten mit einem Anleihenvolumen deutlich unter der
200-Mio.-€-Schwelle herausbilden konnte.

Im Gegensatz zum Primarmarkt wird der offentliche Sekun-
darmarkthandel von mittelgroSen und kleineren Vermogens-
verwaltern, aber auch zunehmend von Privatanlegern getra-
gen. Hierbei haben v.a. die Borsenplitze Stuttgart und
Frankfurt eine vorherrschende Rolle eingenommen?®. Dabei
beziehen die an den Borsen vertretenen Makler die originar
an der Luxemburger Borse zugelassenen Anleihen in den
Freiverkehr ein und ermoglichen damit einen offentlichen
Handel. Inwieweit ein liquider Sekundarmarkt fiir den Pri-

5 FEigene Berechnungen.

6  Unter den 170 Anleihenemissionen (deutscher Non-financials) des Jahres
2009 erfolgten 135 Zulassungen primir an der Luxemburger Borse. Im
laufenden Jahr 2010 (Stichtag: 15.07.2010) erfolgten 32 Zulassungen an
der Luxemburger Borse von insg. 43 Platzierungen.

Siehe Homepage der Luxemburger Borse: www.bourse.lu.

Quelle: Borsenzeitung 25.09.2010.
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Umsatz im EBIT im GJ Emittenten-
GJ 2009 2009 Notierungin  Velumen rating bei Anleihen-
Emittentin Branche (in Mic €) (in Mio €} bondm (in Mio €) Zeichnungsfristen Laufzeit Emission struktur Kupon  Ausgabekurs
18.05.2010 5
DURR AG A:J:g;";iav'f 1.184,7 57 Riickkaufim  100,0 Juli 2004 15.07.2011 BB('NE&D:}‘.SB;” “::‘:‘sr::ei“’ 9,75%  Transfer-
Okt, 2010 & 52 emittent
Windanlagen, 4 i BBEB unbesichert, Transfer -
Windreich AG Offshore GL: 19,8 12,2 19.07.2010 25,0 Marz 2010 01.03.2015 (Creditreform) e 6,50% i
A : 02.09- 14.09.2010 (vorzeitig BBB unbesichert,
d hi 7.09.. 4.09. " . 7 f
KTG Agrar AG Landwirtschaft 32,3 9.2 07.09.2010  bis zu 25,0 am 6.9.2010 geschlossen) 14.09.2015 (Creditreform) S 6,75% 100,00%
Anlagenbau/ 130902010, 24093030 unbesichert
DURR AG & 2 1.184,7 5,7 21.09.2010 150,0 (vorzeitig am 13.09.2010 28.09.2015 kein Rating & i 7,25% 100,008
Automotive Senior
geschlossen)
5.10.2010- 14.10.2010 BBE- D Rner
NabaltecAG  technische Keramik 73,1 2,7 12.10.2010 30,0 (vorzeitigam 8.10.2010  15.10.2015 : SoaSaet| [N ason 100,00%
(Creditreform) Senior
geschlossen)
Errichtung und 19.10.2010-29.10.2010 =
| T BB+ unbesichert,
Solarwatt AG Betreiben von 255,9 4,9 28.10.2010 25,0 [vorzeitig am 26.10.2010 31.10.2015 X i 7,00% 100,00%
(Creditreform) Senior
Solarkraftwerken geschlossen)
Air Berlin PLC Fluggesellschaft 3.240,3 28,5 10.11.2010 2000 | | 0205112010 [vorzeitig | 000010 | einRating | | UmRSskhert | g ong 100,00%
am 2.11.2010 geschlossen) Senior
Quelle: Unt h gaben, Birse

Abb. 2: Uberblick der gelisteten Anleihen in bondm

marmarkt an Bedeutung gewinnt, zeigt die zunehmende Be-
reitschaft der Emittenten, ihre Anleihenstiickelung auf pri-
vatanlegerfreundliche 1.000 € vorzunehmen, um einen ge-
ringeren Liquiditatsabschlag bei der Erstplatzierung zu er-
zielen?. Neben dieser skizzierten, groBen institutionellen
Welt hat sich v.a. in 2009 ein bisher wenig beachteter und
verhiltnismalkiger kleiner Markt bei nicht borsennotierten
Eigenemissionen herausgebildet. So konnte beispielsweise
der Stuttgarter Klett-Verlag unabhiangig von Banken
50 Mio. € erfolgreich an Privatanleger sowie kleinere Ver-
mogensverwalter platzieren. Ein weiteres Beispiel ist die
Halloren Schokoladenfabrik, die ebenfalls 10 Mio. € inner-
halb weniger Tage an Privatanleger verkaufte'. Zwar han-
delt es sich in diesen Féllen um ,,Graumarktemissionen®, da
keine Borsennotierung beantragt wurde, jedoch zeigen diese
Beispiele, dass es sowohl auf Emittenten- als auch auf Inves-
torenseite eine Nachfrage fiir Mittelstandsanleihen gibt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Pri-
marmarkt fiir Unternehmensanleihen bisher sowohl von der
Emissions- als auch der Anlegerseite stark institutionell ge-
pragt ist. Dementsprechend liegt das Anleihenvolumen in
GroRenordnungen von mindestens 200 Mio. € im Fokus der
involvierten Akteure. Dabei hat sich die Luxemburger Borse
als , Listingborse® fiir europiische Unternehmensanleihen
etabliert, an der jedoch kein liquider Sekundarmarkt man-
gels fehlender Maklerstrukturen stattfindet. Dieser findet zu-
nehmend an den deutschen Regionalborsen Frankfurt und
Stuttgart statt, an denen v.a. Privatanleger zu den aktiven In-
vestoren gehoren. Neben diesem institutionell gepragten An-
leihenmarkt hat sich in den letzten Jahren ein , Graumarkt®

9 91% der Anleihenemissionen deutscher Non-financials in 2009 bis
15.07.2010 hatten eine 1.000 € Stiickelung (Quelle: eigene Berechnun-
gen).

10 Siehe dazu Wertpapierprospekt des Klett Verlags vom 09.06.2009 sowie
Wertpapierprospekt der Halloren Schokoladenfabrik Prospekt vom
04.11.2009.
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fiir kleinere Anleihenemissionen (< 50 Mio. €) entwickelt. Ein
wesentliches Merkmal hierbei ist, dass die Platzierung in al-
leiniger Verantwortung des Emittenten in Form einer Eigen-
emission stattfindet und sich an die Zielgruppe der Privat-
anleger oder kleinere Vermogensverwalter richtet. Ublicher-
weise ist auch keine Borsennotierung vorgesehen. In der
Konsequenz bedeutet diese Analyse, dass im Segment zwi-
schen 150 und 50 Mio. € Emissionsvolumen in Deutschland
bisher kein entwickelter bzw. organisierter Anleihenmarkt
existiert und dass dieses Segment v.a. Unternehmen aus
dem gehobenen Mittelstand betrifft.

lll. bondm der Stuttgarter Bérse — Anleihen-
markt fiir mittelstandische Emittenten

Am 17.05.2010 stellte die Stuttgarter Borse das neue Markt-
segment ,.bondm* fiir mittelstindische Unternehmensanlei-
hen der Offentlichkeit vor. Es bietet Interessenten eine alter-
native Kapitalmarktlosung gegentiber der seit dem Ausbruch
der Finanzkrise deutlich schwieriger gewordenen Hausban-
kenfinanzierung. bondm versteht sich als Priméar- und Sekun-
darmarktplattform, auf der sich mittelstindische Emittenten
aus Industrie- und industrieservicenahen Bereichen zu Hau-
se fithlen sollen, fiir die bisher aufgrund ihrer GroBe kein
entwickelter, organisierter Kapitalmarktzugang existierte.
Als Zielbandbreite wird ein Anleihenemissionsvolumen zwi-
schen 50 und 150 Mio. € von der Stuttgarter Borse genannt,
das, wie im vorherigen Abschnitt aufgezeigt, bisher von den
etablierten Emissionsbanken sowie von den typischen insti-
tutionellen Investoren kaum von Interesse war''. Daher zielt
bondm auf den Angebot-/ Nachfrage-Ausgleich zwischen
den Anleihen von Emittenten aus dem gehobenen Mittel-
stand der genannten Grofenordnungen und der weit defi-
nierbaren Investorengruppe der Privatanleger, worunter

11 Siehe bondm Regelwerk der Stuttgarter Borse §§34ff.
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Positionierung

Zulassungs- o
voraussetzungen 5

Folgepflichten

Quelle: bondm-Regelwerk der Stuttgarter Borse

= Teilsegment innerhalb des Freiverkehrs mit erhdhten
Transparentanforderungen (,exchange regulated market")

= Emittentenfokus: mittelstdndische Unternehmen aus industrie- und
industrienahen Branchen innerhalb des deutschsprachigen Raums

= Unternehmensanleihen zwischen ca. 50— 150 Mio € Emissionsvolumen
= Anlegerfokus: Privatanleger, kleine Vermdgensverwalter, Family Offices

= BaFin gebilligter Wertpapierprospekt
1.000 € Mindeststiickelung (Nominalwert)
Mandatierung eines Bondm-Coach

= Emittentenrating 2

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

= Zwischenabschluss innerhalb von drei Monaten (verkiirzter Abschluss mit
Lagebericht) nach Stichtag

= ,Quasi-Adhoc-Mitteilung* fiir Ereignisse, die den Kurs der Anleihe betreffen
= Finanzkalender

= Emittenten - Factsheet

= Bondm-Coach Mandatierung "

= Folgerating 2

1) Befreiung, wenn der Emittent Wertpapiere innerhalb einer inl andischen Bérse zum regulierten Markt zugelassen hat
2) Befreiung, wenn der Emittent Aktien im regulierten Markt zugelas sen hat oder eine im Regelwerk aufgelistete Mindestpublizit & nachweisen kann

Abb. 3: Merkmale von bondm

auch kleinere Vermdgensverwalter bzw. ,Family Offices®
zahlen. Da die Stuttgarter Borse bereits eine fiihrende Rolle
unter den deutschen Borsenplidtzen sowohl im Anleihenhan-
del als auch beim Anteil der handelnden Privatanleger ein-
nimmt*?, kann bondm auf dieser Basis aufbauen, um sich zu
einer deutschlandweiten Primar- und Sekundarplattform fir
mittelstdndische ,,Qualitdtsanleihen” zu entwickeln. Zur ers-
ten handelbaren bondm-Anleihe gehort die bereits im Jahr
2004 emittierte und seitdem im Freiverkehr der Stuttgarter
Borse notierte Teilschuldverschreibung des mittelstan-
dischen Automobilzulieferers Diirr AG. Als weiterer Kandidat
fur ein zeitnahes Listing in bondm wurde auBerdem die
Windreich AG vorgestellt, die mit Abschluss ihrer Primar-
emission am 18.07.2010 dem Segment beitrat. Bis zum
Stichtag 05.11.2010 notieren bisher fiinf Anleihen mit einem
Gesamtemissionsvolumen bei Notierungsaufnahme von rd.
350 Mio. €. Zur erfolgreichsten Emission in bondm gehort
die Neuauflage der DURR-Anleihe (DEOOOATEWGX1) am
21.09.2010 mit einem Volumen von 150 Mio. €, die eine 100
Mio. €-Anleihe Ende Oktober abloste.

IV. Zulassungs- und Folgepflichten

Bei der Konzeption dieses Segments wurde darauf Acht ge-
geben, dass die Belange mittelstindischer Emittenten hin-
sichtlich der zu liefernden Transparenz und des damit ver-
bundenen Aufwands weitestgehend in Einklang mit den Min-

12 Siehe EUWAX Geschiftsbericht 2009 sowie ,Mittelstand setzt auf Anlei-
hen” in Borsen Zeitung Nr. 185 vom 25.09.2010, S. B4.

13 In der Zeichnungsfrist befindet sich die Anleihe von Air Berlin (WKN
AB100A), fiir die eine Notierungsaufnahme in bondm fiir den 10.11.2010
vorgesehen ist.
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destanforderungen der Anleger gebracht werden. Um dies
zu gewdhrleisten, wurde bondm aus regulatorischer Sicht als
Teilsegment des Freiverkehrs mit speziellen Zulassungs-
und Folgepflichten konzipiert und zahlt damit zu den sog.
,Exchange regulated markets®. Die Transparenzanforderun-
gen von bondm entsprechen im Kern denen der bekannten
deutschen borsenregulierten Marktsegmente fiir Eigenkapi-
tal (Entry Standard oder M:access), die ebenfalls die mittel-
standischen Emittenten im Fokus haben. Die regelmalige
Veroffentlichung von testierten Jahresabschliissen nach
HGB, das Publizieren von zeitnahen Zwischenabschliissen
oder von kursbeeinflussenden Tatsachen sind Anforderun-
gen, die heute als Mindeststandard des 6ffentlichen Kapital-
markts gelten und auch in bondm iibernommen wurden™.
Dartiber hinaus ist fiir bondm ein anleihenspezifisches Be-
wertungsinstrumentarium, das Rating, vorgesehen, um Anle-
gern eine bessere Einschatzung iiber Chancen/Risiken ins-
besondere bei bisher der Offentlichkeit unbekannten Unter-
nehmen zu ermdoglichen.

Grundsétzlich hat der Anleihenemittent einen von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospekt zu veroffentlichen und es
darf die nominelle Anleihenstiickelung den privatanleger-
freundlichen Betrag von 1.000 € nicht iiberstiegen werden.
Ein weiteres bondm-Charakteristikum ist die Mitwirkung ei-
nes sog. ,,bondm-Coaches®, der innerhalb des bondm-Kon-
zeptes zweierlei Funktionen wahrnehmen soll. Zum einen
dient er als Berater fiir den Emittenten in den Themen der

14 Siehe Regelwerk des , Entry Standard” der Deutschen Borse AG sowie Re-
gelwerk des ,M:access” der Miinchner Borse.
15 Siehe bondm Regelwerk der Stuttgarter Borse §§34ff.
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Emissionsvorbereitung und der Notierungsaufnahme und
priift dessen Kapitalmarkttauglichkeit fiir den Primdrmarkt.
Diese Kapitalmarkttauglichkeit beinhaltet unter anderem Kri-
terien wie die Fahigkeit des Emittenten, die Zulassungs- und
Folgepflichten von bondm nachhaltig zu erfiillen sowie die
technische Infrastruktur fiir die Emission und Notierung si-
cherzustellen. Zum anderen iibernimmt der bondm-Coach
eine Kontroll- und Uberwachungsfunktion fiir die Bérse, wo-
nach er den Emittenten regelmaRig tiber gednderte Kapital-
markterfordernisse informiert und ihn auf VerstoBe gegen
die Folgepflichten aufmerksam macht und dies im Interesse
des Anlegerschutzes unverziiglich der Borse mitteilt. Diese
»Polizeifunktion® des Coaches ist neben den Transparenzan-
forderungen von bondm ein wesentlicher Baustein zur Quali-
tatssicherung. Ein weiteres Merkmal von bondm ist seine
Privatanlegerorientierung. Gerade diese Gruppe ist es, die
im Anleihenhandel wesentlich zur Liquiditdt beitragt. Die
Stuttgarter Borse mochte diese Anlegerschaft ebenfalls fir
den Primdrmarkt nutzen und bietet den Emittenten im Rah-
men einer Eigenemission ein erganzendes Vertriebstool
(,bondm-Zeichnungsbox®) fiir die Platzierung an. Die
,bondm-Zeichnungsbox® ist ein elektronisches Orderbuch,
an dem iiber 100 zugelassene Handelsteilnehmer, wie Ban-
ken, Makler oder Onlinebroker, angeschlossen sind und iiber
die interessierte Anleger ihre Zeichnungsorders abgeben
konnen'. Ein weiteres Element von bondm ist die Gewihr-
leistung eines organisierten Anleihenhandels innerhalb des
elektronischen Handelssystems, in dem ein sogenannter
»Quality-Liquidity-Provider (QLP) fiir eine faire Preisbil-
dung sorgt".

V. Die Emission einer Unternehmensanleihe —
Eigen- vs. Fremdemission

Die Platzierung einer Anleihe kann grundsatzlich auf zwei
Wegen erfolgen. Zum einen beauftragt der Emittent ein Ban-
kenkonsortium, das die Anleihe zu ,best effort”, i.d.R. an in-
stitutionelle Investoren platziert. ,,Best effort“ bedeutet hier-
bei, dass die Bank bzw. das Konsortium keine Platzierungs-
garantie gegeniiber dem Emittenten abgibt. Dies ist der klas-
sische und bisher iibliche Vertriebsweg und wird auch
Fremdemission genannt. Diese Fremdemission kann wieder-
um danach unterschieden werden, ob die beauftragte Bank
als ,Underwriter” auftritt, d.h. dass die Anleihen fiir einen
kurzen Moment seitens der Bank iibernommen und anschlie-
RBend an die zeichnungswilligen Investoren weiterverkauft
werden. Im anderen Fall tritt die Bank als ,Selling Agent“
auf, wonach die Anleihen fiir Kommission im Namen des
Emittenten iiber die Bank veraufert werden. Im ersten Fall,
dem Underwriting, tritt die emissionsbegleitende Bank ge-
geniiber dem Investor als Verkaufer auf und iibernimmt da-
mit auch die entsprechenden Pflichten und Garantien. Diese
Ubernahmerisiken ldsst sich die Bank zum einen durch die
sogenannte ,, Underwriting-fee“ vergiiten. Zum anderen ver-
sucht sie, diese Risiken so klein wie moglich zu halten. Dabei
verlangt sie vom Emittenten eine Reihe von juristischen Do-
kumentationen, die inhaltlich und vom Umfang her weit iiber

16 Quelle:
gart.de/).

17 https://www.boerse-stuttgart.de/de/handelssegmenteundhandelsinitiati-
ven/bondm/derhandel.html.

Homepage der Stuttgarter Borse (https://www.boerse-stutt-
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den fiir ein o6ffentliches Angebot verpflichteten Wertpapier-
prospekt hinausgehen. Zu den iiblichen Bestandteilen dieser
Dokumentation zdhlen unter anderem eine ,legal opinion®
und eine ,,disclosure opinion®, die von einer Anwaltskanzlei
gegeniiber der Bank abgegeben werden. Diese garantierten
dass samtliche wihrend der Priifung (Due Diligence) gefun-
denen, wesentlichen Tatsachen (wirtschaftliche, juristische
etc.) im Prospekt bzw. im Prifungsbericht (Due Diligence
Bericht) korrekt und vollstindig abgebildet sind'. Dariiber
hinaus hat der Emittent i.d.R. noch von einem Wirtschafts-
prifer samtliche im Prospekt ausgewiesenen Finanzzahlen
und dazugehorige Berichte priifen zu lassen und die Richtig-
keit durch einen Comfort Letter des Priifenden bestatigen zu
lassen. Da die Aktualitdt und damit die Aussagekraft der ge-
priiften Finanzzahlen auf Basis der letzten Jahresabschliisse
bzw. Zwischenabschliisse mit der Zeit schwindet, ist auch
dieser Comfort Letter nur fiur eine bestimmte Frist giiltig, in
der der Wirtschaftspriifer das Garant iibernimmt. Diese Frist
ist auf 135 Tage des zuletzt erstellten Abschlusses giiltig,
d.h. die Platzierung kann daher nur innerhalb dieses zeitli-
chen Korridors erfolgen. Wird dieser iiberschritten, ist ein
erneuter Abschluss seitens des Emittenten zu erstellen. So-
wohl die Legal Opinion, Disclosure Opinion als auch der Com-
fort Letter sind mit Kosten fiir den Emittenten verbunden, die
je nach Volumen der geplanten Anleihe sowie Risikoklasse
des Unternehmens hohe sechsstellige Eurobetrige einneh-
men konnen™. Dariiber hinaus ist es iiblich, dass der Emit-
tent ein Rating von einem der etablierten Ratingagenturen
(S6P, Moody's, Fitch) zu erstellen hat. Zahlreiche institutio-
nelle Investoren sind aufgrund ihrer Regularien verpflichtet,
Engagements nur unter der Pramisse eines Ratings und
i.d.R. oftmals der genannten Agenturen eingehen zu diirfen.
Dieses Rating umfasst sowohl ein Unternehmens- als auch
Anleihenrating, das wiahrend der gesamten Laufzeit mindes-
tens jahrlich erneuert wird. Dennoch zeigt unsere Statistik,
dass in jingster Zeit immer mehr Emittenten eine Emission
auch ohne Rating vornehmen mit dem Nachteil, bestimmte
Investorengruppen auszuschlieBen sowie einen Preis-
abschlag zu riskieren. Im Jahre 2009 wurden 8% der plat-
zierten Corporate Bonds ohne Rating vorgenommen. Im Jahr
2010 (Stichtag 15.07.2010) stieg dieser Anteil auf 29% 2.
Demnach scheint dieser Nachteil vertretbar gegeniiber dem
Aufwand fiir die Erstellung eines Ratings. Dennoch sei an
dieser Stelle hervorgehoben, dass ein Rating bei Unterneh-
men ohne Kapitalmarkthistorie durchaus Sinn macht und der
Verzicht gut iiberlegt sei. Die Mehrzahl der Emittenten ohne
Rating sind daher oftmals borsennotierte Gesellschaften, die
den hohen Publizitatspflichten nachkommen und dadurch
fiir Investoren ein sogenanntes Schattenrating ermoglichen.
Die Platzierung und Vermarktung der Anleihe erfolgt i.d.R.
innerhalb einer sehr kurzen Zeitfrist (wenige Tage bis zum
Teil wenigen Stunden), die ausschlieRlich institutionellen In-
vestoren vorbehalten ist. Zusammenfassend kann gesagt
werden, dass der klassische Weg einer Unternehmensanlei-
he mittels Underwriting-Konsortium ein von den Investment-

18 Grunewald/Schlitt: , Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht” 2. Aufl., C.H.
Beck Verlag, S.76ff.

19 Grunewald/Schlitt: , Einfiilhrung in das Kapitalmarktrecht® 2. Aufl., C.H.
Beck Verlag, S.222ff.

20 Eigene Berechnungen.
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banken und institutionellen Investoren beherrschtes Unter-
fangen ist und deren Spielregeln unterliegt.

Inwieweit diese Vorgehensweise Konsequenzen auf das v.a.
an den Aktienmarkten beobachtete ,Underpricing Phano-
men® hat, kann hier nicht weiter untersucht werden. Erste
Forschungsarbeiten im institutionellen Anleihemarkt lassen
darauf schliefen und es ist offen, inwieweit ein hoherer Pri-
vatanlegeranteil diesen Nachteil kompensieren kann?'.

Eine ,Selling Agent“-Emission ohne Ubernahme der Anlei-
henplatzierung durch eine Bank findet i.d.R. als reines Pri-
vate Placement an eine kleine Gruppe von institutionellen In-
vestoren statt. Oftmals unterliegt diese Platzierung keiner
aufwendigen Dokumentation und ist daher im Vergleich zur
Underwriting-Platzierung deutlich unkomplizierter und na-
turlich gunstiger. Jedoch ist diese Art der Eigenemission nur
fiir kleinere Tranchen relevant und wird nur fiir Emissionen
durchgefiihrt, bei denen der Emittent bereits bei den Inves-
toren bekannt ist und iiber eine entsprechende positive His-
torie verfiigt (z.B. Peri)*2.

1. Die Technik der Eigenemission

Fir Emittenten mit einem Anleihenvolumen mit deutlich
weniger als die ,kritische Masse® von 200 Mio. € erschloss
sich bisher nur die Moglichkeit der Platzierung im Rahmen
einer Eigenemission an sogenannte Friends & Family (F&F).
Darunter verstehen sich v.a. Anleger, die in geschaftlicher
Beziehung mit Unternehmen verbunden sind wie Kunden
oder Lieferanten. Ein gutes Beispiel dafiir ist die Anleihen-
platzierung des Stuttgarter Klett-Verlages, der im Jahre
2009 {iber die Direktansprache seiner Kundenklientel
50 Mio. € innerhalb weniger Wochen einsammeln konnte?.
Zum einen nutzte das Unternehmen dafiir seinen Bekannt-
heitsgrad in der Schulbranche. Zum anderen konnte der
Emittent auf die bekannten Investoren zuriickgreifen, die
bereits vier Jahren zuvor eine Anleihe gezeichnet hatten.
Die technische Abwicklung dieser Form der eigenver-
antwortlichen Platzierung erfolgt zum einen durch eine
Vermarktung der Anleihe {iber offentliche Medien (Zeitun-
gen, Internetportale, TV) mit gezielten Maknahmen
(Anzeigen, Interviews), mit denen das breite Publikum der
Privatanleger angesprochen wird. Zum anderen bedient
sich der Emittent der direkten Ansprache groRerer
Investoren (Family Offices, Vermogensverwalter) im Rah-
men sog. Roadshows bzw. one-on-ones, in der hdiufig
externe Vertriebspartner (,Selling Agents“) wie Kkleinere,
spezialisierte Wertpapierhandelshauser eingeschaltet wer-
den. Diese Brokerhauser bieten den direkten Zugang zu
qualifizierten Investoren an und lassen sich ihre Vertriebs-
bemiihungen durch eine entsprechende Gebiihr bezahlen.

Die eigentliche Zeichnung der Anleihe wird iiber das Online-
Portal des Unternehmens abgewickelt, auf der ein interes-
sierter Anleger die notwendigen Dokumentationen wie
Zeichnungsantrag, -schein, Wertpapierprospekt, Geschéfts-
berichte oder Informationsflyer herunterladen kann. Zudem

21 Siehe auch Rojahn/Schyra ,Underpricing deutscher Corporate Bond
Emissionen”, CFB 2010 S. 123 (128) und generell Blattchen/Jacquillat
,Borseneinfithrung — Theorie und Praxis“, Fritz Knapp Verlag, 1999 (Kap.
6).

22 Emission im August 2010 von 100 Mio. € mit 50.000 € Stiickelung und ei-
ner Laufzeit bis 06.08.2015 (A1EWHD).

23 Angaben des Unternehmens sowie Wertpapierprospekt vom Juni 2009.
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hat der Emittent Sorge zu tragen, dass die mit der Zeichnung
verbundene Wertpapierabwicklung (technische Infrastruk-
tur) reibungslos funktioniert. Hierzu gehort die Ubertragung
und girosammelfihige Einbuchung in Kundendepots, die
Ubertragung der Globalurkunde an Clearstream, die ord-
nungsgemdfle Abrechnung der Zinscoupons und Riickzah-
lungsbetrage, die Behandlung der Abgeltungssteuer sowie
die systematische Erfassung von Zeichnungs- und Geldiiber-
tragungsstande. Fur die Implementierung der technischen
Infrastruktur und fiir die Abwicklung werden spezialisierte
Dienstleister eingeschaltet. Im Gegensatz zur beschriebenen
Fremdemission auf institutioneller Ebene betragt die Zeich-
nungsdauer oft mehrere Wochen sogar Monate. Die maxi-
male Angebotsfrist fiir eine Eigenemission sind zwolf Mona-
te ab dem Zeitpunkt der BaFin-Billigung des erforderlichen
Wertpapierprospektes?. Auf der einen Seite ist eine schnelle
Platzierung innerhalb weniger Tage oder Wochen sicherlich
winschenswert. Auf der anderen Seite erhdlt der Emittent
die zeitliche Flexibilitat mogliche Marktstorungen, die zu Be-
ginn der Platzierung eintreten, auszusitzen. Zudem werden
die Zeichnungseingange taglich abgerechnet, so dass diese
Form der Eigenemission im Gegensatz zur institutionellen
Fremdplatzierung keine ,eins oder null“ Entscheidung ist,
sondern sich der Erfolg iiber die Laufzeit der maximal mogli-
chen Zeichnungsfrist erstreckt.

2. bondm - Die synchronisierte Zeichnung liber meh-
rere Vertriebswege

bondm der Stuttgarter Borse versteht sich sowohl als
Primarmarkt (Emissionsplattform) als auch als Sekundar-
markt (Handelsplattform). Als Emissionsplattform bietet
bondm den Emittenten nicht nur die zusatzliche Aufmerk-
samkeit gegeniiber der Offentlichkeit und v.a. gegeniiber
Investoren, sondern fiir die Platzierung einer Anleihe auch
ein Vertriebstool, dass komplementir zu den vorgestellten
Moglichkeiten einer Figenemission (Online-Portal, Private
Placement tber Selling Agents) zu sehen ist. Dieser
Vertriebskanal nennt sich ,bondm Zeichnungsbox“ an der
iber 100 Handelsteilnehmer der Stuttgarter Borse ange-
schlossen sind®. Interessierte Anleger, die Depots bei
diesen Handelsteilnehmern haben, konnen wihrend einer
Zeichnungsfrist von bis zu zwei Wochen ihre Zeichnungs-
order abgeben. Wahrend dieser Zeit konnen die Zeichnun-
gen in der ,bondm-Zeichnungsbox* taglich gesammelt und
mit den Zeichnungseingidngen aus dem Online-Direktver-
trieb tiber den Emittenten und den Vertriebsbemiihungen
der eventuell eingeschalteten ,Selling Agents“ zusammen-
gefiihrt, ausgewertet und nach Abstimmung mit dem
Emittenten die Anleihenstiicke zugeteilt werden?¢. Ebenfalls
kann nach dieser Frist die Notierungsaufnahme der Anleihe
im Freiverkehr bei gleichzeitiger Aufnahme in bondm
erfolgen. Die ,bondm-Zeichnungsbox* ist ein elektronisches
Orderbuch mit Schnittstellen zur EUWAX, die als zugelas-
sener Handelsteilnehmer der Borse Stuttgart die Order-
angebote seitens des Emittenten einstellt und mit den

24 89 Abs. 2 des Wertpapierprospektgesetzes (WPPG).

25 https://www.boerse-stuttgart.de/de/handelssegmenteundhandelsinitiati-
ven/bondm/bondm-zeichnung.html.

26 In der bisherigen Zeichnungspraxis (KTG Agrar, DURR) wurde tiglich ab-
gerechnet, wonach nach dem Prinzip ,first come/ first serve® verfahren
wurde.
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voraussetzungen arse) et ACHTE Investoren

zugelassende

Zeichnungsbox

Kapitalmarktreife im Vorder-
grund. Dabei wird zum einen
wirtschaftliche Sinnhaftigkeit
der Anleihenplatzierung unter-
sucht, inwieweit diese in das
langfristige Finanzierungskon-
zept des Unternehmens passt
und welches Anleihenvolumen
unter Bertcksichtigung kiinfti-
ger Investitionsvorhaben trag-
bar erscheint. Hierzu ist eine

Handelsteilnehmer

Privatanl| . . .
i integrierte Mehrjahresplanung

m Technische
Infrastrukturen

m Emittent Portal

= Online-Zeichnungs-

auf Basis der Unternehmens-
strategie zu erstellen. Zum
anderen werden die internen
Strukturen in Bezug auf Leis-

m  Friends & Family"
(Kunden)

m Aktiondre sowie
~aktive Privatanleger

tungsfahigkeit des Rechnungs-

Abb. 4: Mégliche Vertriebswege bei einer Eigenemission in bondm

anderen Handelsteilnehmern (Privatbanken, Wertpapier-
handelshduser oder Direktbanken) verbunden ist. Wie gut
dieses Tool in Kombination mit der direkten Zeichnung
iber das Unternehmen funktioniert, zeigen die erfolg-
reichen Platzierungen von KTG (25Mio. €) und DURR
(150 Mio. €), in denen binnen weniger Tage bzw. im Falle
Diirr sogar weniger Stunden das komplette geplante
Volumen platziert werden konnte. Der Emittent hat in
Zusammenarbeit mit spezialisierten Dienstleistern (vor-
nehmlich der Zahlstelle) sicherzustellen, dass dieses
Zeichnungstool mit der fiir die Wertpapierabwicklung
erforderliche Clearstreamfidhigkeit funktionsfihig integriert
wird.

Sollte wiahrend der fast vierzehntdgigen Zeichnungsfrist das
angestrebte Platzierungsvolumen nicht erreicht werden, so
hat der Emittent bis zu insgesamt zwolf Monate die Moglich-
keit iiber die beiden Direktvertriebswege (Online-Portal, Sel-
ling Agents) weitere Stiicke bei interessierten Anlegern zu
platzieren. Hierbei ist zu beachten, dass sich der Aus-
gabepreis der neuen Anleihenstiicke an dem Kurs orientie-
ren muss, der tagesaktuell an der Borse gehandelt wird. Fiir
den Erfolg der Platzierung ist es folglich notwendig, sich vor-
ab ein realistisches Bild iiber die Platzierungswahrschein-
lichkeiten der einzelnen Vertriebskanale zu machen und sich
geeignete MaRnahmen fiir das Marketing und den Vertrieb
zu iiberlegen.

3. Projekt ,.Eigenemission einer Anleihe in bondm*

Die Eigenemission einer Anleihe (,,IBO“ oder Initial Bond Of-
fering) bietet im Vergleich zu den vorgestellten Alternativen
Fremdemission oder der klassischen Hausbankenfinanzie-
rung zahlreiche Chancen fiir den Emittenten. Da die Eigen-
emission durch das emittierende Unternehmen erfolgt, hat
dieses dafiir Sorge zu tragen, dass die notwendigen Vor-
bereitungen und MaBnahmen in einer Projektstruktur statt-
finden. Das Projekt der , Eigenemission einer Anleihe“ kann
in drei Phasen eingeteilt werden: Grundsatziiberlegung/Si-
tuationsanalyse, Emissionsvorbereitung, Platzierungsdurch-
fiihrung.

Im ersten Projektabschnitt der ,Grundsatziiberlegung/Situa-
tionsanalyse“ steht die Priifung und Herstellung der
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und Berichtswesens unter die
Lupe genommen sowie sind
die rechtlichen Gegebenheiten des Emittenten auf Kapital-
markttauglichkeit zu prufen. Anders als bei Aktienemis-
sionen ist die Anleihenplatzierung unabhdngig von der
Rechtsform. Sofern die begebene Gesellschaft eine Aktien-
gesellschaft ist, bedarf die Anleihenemission keiner
Zustimmung der Hauptversammlung und ist damit sehr
flexibel gestaltbar. Entscheidend ist fiir die Anleihen-
platzierung vielmehr die Strukturierung hinsichtlich der
Rangfolge gegeniiber bestehenden Glaubigern. Sind in
diesen Punkten noch Schwachstellen vorhanden, so ist zu
iberlegen, ob und wie diese beseitigt werden konnen. Ist
das Ergebnis des ersten Projektabschnittes positiv und
passt die Anleiheplatzierung in das langfristige Gesamt-
finanzierungskonzept des Emittenten, so kann in die
Vorbereitungsphase eingetreten werden.

Zu den wesentlichen Aufgaben der ,Vorbereitungsphase*
gehort die Herstellung der technischen Infrastruktur fiir die
Emission, worunter im Allgemeinen die Wertpapierabwick-
lung (Clearstreamfahigkeit, Zahlstellenabwicklung) sowie
die korrekte Anbindung der Zeichnungswege ,bondm-
Zeichnungsbox® der Stuttgarter Borse und dem online-
portal des Emittenten beim Zahlstellabwickler zu verstehen
ist. Ein weiterer Meilenstein ist die Erstellung des
Wertpapierprospektes und dessen Billigung bei der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), wofiir
insgesamt mindestens zweieinhalb Monate kalkuliert wer-
den sollten. Die Prospekterstellung ist aber im Vergleich zur
Aktienemission weniger aufwendig, da unter anderem nur
die letzten zwei Jahresabschliisse im Prospekt aufzunehmen
sind?”’. Die Vorbereitung und Durchfiihrung des Unter-
nehmensratings umfasst je nach GroRe und Komplexitit des
Unternehmens einen zeitlichen Aufwand von rund zwei
Monaten. Hierfiir ist die Beauftragung einer mittelstands-
orientierten Ratingagentur empfehlenswert, die auch die
Besonderheiten des Unternehmens im Rating bertick-
sichtigt. Fur den Erfolg der Platzierung ist auBerdem
entscheidend, wie die drei moglichen Vertriebskanile
(online-portal des Emittenten, bondm-Zeichnungsbox und

27 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.04.2004 zur Um-
setzung der Richtlinie 2003/71/EG des europdischen Parlaments; Anhang
v, 13.1.
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UNTERNEHMEN » Unternehmensanleihen

Aufgaben

2. Monat 3. Monat 4. Monat 5. Monat

~Situationsanalyse / Entscheidung”

= Situationsanalyse (Finanzanalyse etc.)
= Entscheidung A
. Vorbereitung/Strukturimplementierung*
= Teamkomplettierung

= Erstellung Fact{Credit)-book

= Konzeption und Implementierung der technischen
Infrastruktur (Zahlstelle, Clearstream, bondm-
Zeichnungsbox Anbindung)

= Vorbereitung und Durchfiihrung der

Prospekterstellung inkl. Legal Due Diligence

Vorbereitung und Erstellung Emittentenrating

Vertriebs-/Marketingkonzept (Mediaplan)
Durchfiihrung der Presse-/Imagekampagne
1. Prospekteinreichung bei BaFin
wDurchfithrung*”

= Pilotfishing

Prospektbilligung / Prospektverdffentlichung
Synchrone Zeichnungsfrist
Notierungsaufnahme / Start Bérsenhandel
Ggf. Fortsetzung der Zeichnung

Abb. 5: Projektzeitplan einer Anleihenplatzierung in bondm

Private Placement bei ausgewihlten institutionellen Investo-
ren) hinsichtlich geeigneter Marketing- und VertriebsmaR-
nahmen bearbeitet werden. Dazu ist im ersten Schritt zu
analysieren, welche Anlegergruppen fiir den Emittenten
grundsatzlich relevant sind und wie diese zielfithrend
innerhalb eines Mediaplans angesprochen werden. Fiir viele
Emittenten macht es Sinn, bereits vor der eigentlichen
Angebotsfrist mit dem Imageaufbau in der Offentlichkeit mit
einer erfahrenen Agentur zu beginnen. Zeitgleich werden
mit dem beauftragten bondm-Coach die Borsenzulassung
an der Stuttgarter Borse vorbereitet und erste Gespriache
mit Kerninvestoren iiber das Anleihenpricing (,,pilotfishing®)
gefiihrt.

Mit der Prospektbilligung durch die BaFin und der anschlie-
RBenden Veroffentlichung des Prospektes beginnt der Pro-
jektabschnitt der Platzierungsdurchfiihrung. Der erste Mei-
lenstein bildet der Start der ,synchronen Zeichnungsfrist®,
in der auf der einen Seite die Orders interessierter Anleger
iber die bondm-Zeichnungsbox der Stuttgarter Borse und
auf der anderen Seite die Zeichnungseingiange iiber das on-
line-Portal des Emittenten bzw. iiber eventuell eingeschalte-
te Broker fiir die Privatplatzierung bei ausgesuchten institu-
tionellen Anlegern innerhalb einer Frist von bis zu vier Wo-
chen gesammelt werden. Nach Abschluss dieser Frist bzw.
eines vorzeitigen SchlieBens der Orderbiicher erfolgt die No-
tierungsaufnahme der Anleihen im Freiverkehr unter Ein-
beziehung in das Qualititssegment bondm der Stuttgarter
Borse. Sollte jedoch das Platzierungsziel innerhalb dieser
ersten Frist nicht ganz erreicht werden, steht es dem Emit-
tenten frei, die Zeichnungsfrist bis auf insgesamt zwolf Mo-
nate fiir den direkten Weg iiber den Emittenten zu verlan-
gern. Mit der Borsennotierung der Anleihe in bondm beginnt
auch das ,,Being Public* des Emittenten, worunter v.a. die
Einhaltung der Publizitatsfolgepflichten gehort.
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Fiir die Abwicklung des gesamten Projektes sind vier bis fiinf
Monate zu kalkulieren. Wahrend des Projektablaufes treten
eine Reihe externer Dienstleister auf, die es auszuwahlen
und zu koordinieren gilt. Daher ist die Implementierung ei-
nes Projektmanagements wesentlich fiir den Erfolg der Plat-
zierung.

VI. Fazit

Um mittelstindischen Unternehmen eine Fremdkaptalfinan-
zierungsalternative Uber den Kapitalmarkt zu bieten, hat die
Stuttgarter Borse im Mai 2010 das neue Marktsegment
,bondm* fiir Mittelstandsanleihen der Offentlichkeit vor-
gestellt. Im Gegensatz zur erstmaligen Emission von Aktien
iiber die Borse (IPO) ist der ,IBO“ (Initial Bond Offering) ein
bisher noch unbeachtetes und am deutschen Kapitalmarkt
sehr jungfrauliches Unterfangen. Dies gilt insbesondere fiir
Emissionsvolumina unter 150 Mio. € Anders als bei der Ak-
tienemission, bei der sich der Einfluss der Eigentiimer ver-
ringert, ermoglicht eine Anleihe dem Unternehmen den Zu-
gang zum Kapitalmarkt ohne Verdnderung der Gesellschaf-
terstruktur. Die wesentliche Hiirde, die der Emittent nehmen
muss, ist sich der anonymen Anlegerschaft zu 6ffnen. Im Ge-
genzug erhalt er die Freiheit, sich unabhdngiger in der Fi-
nanzierung aufzustellen, und das ,,Being Public* konsequent
fur mogliche Folgeplatzierungen zu nutzen. Die Anleihen-
emission ist weder an eine bestimmte Rechtsform noch an
eine Mindestkapitalausstattung gebunden und verschafft so-
mit auch den im Mittelstand iiblichen Rechtsformen einen
Zugang zum Kapitalmarkt. ,,Wahrend der Markt fiir Borsen-
gange Schwaichen zeigt, trifft die Borse Stuttgart mit bondm,
ihrem Handelssegment fiir Unternehmensanleihen, offenbar
den Nerv der Zeit*.“

28 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29.10.2010.
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' Early Stage & Expansmn .

,Die Rahmenbedingungen aufderhalb
der Bérsenverfassung sind schwieriger®

Stimmungsumfrage unter |PO-Experten

Auch im laufenden Jahr bewegt sich die Zahl der Borsen-
génge in Deutschland im einstelligen Bereich. Im Ausland
sieht das teils deutlich anders aus. Was sind die gréfSten
Hiirden fiir einen Borsengang und was miisste sich dndern,
damit die IPO-Aktivitit wieder in signifikantem Umfang an-
springt? Mit unterschiedlicher Schwerpunktsetzung gingen
fiinf Experten diesen Fragen nach.

Prof. Dr. Wolfgang Blittchen,

Geschiftsfiihrer von Bléttchen Financial Advisory
Warum gehen Familienunternehmen nicht an die
Borse?

Seit dem Jahr 2008 sind nur
16 Unternehmen an die Borse
gegangen. Dies lag natiirlich
vor allem an den schwieri-
gen Rahmenbedingungen, die
eine FEigenkapitalaufnahme
itber den Kapitalmarkt er-
schweren. Darunter waren
aber auch Familienunter-
nehmen: GK Software und
SMA im Jahr 2008 und im
laufenden Jahr Stroer, Joyou
und Kinghero, dazu ist Tom
Tailor zumindest noch teilweise in Familienbesitz. Wir
denken, dass Familienunternehmen heute nicht mehr oder
weniger an die Borse gehen als bisher. Die Rahmenbe-
dingungen aufRerhalb der Borsenverfassung sind sicher
schwieriger als frither — dies gilt insbesondere fiir das
strengere, regulatorische Umfeld, die Corporate Gover-
nance-Themen und die steuerlichen Nachteile des Eigen-
kapitals. Allerdings gibt es z.B. im Entry Standard oder
dem m:access fiir Familienunternehmen freundliche
Rahmenbedingungen, insbesondere was die Rechnungs-
legung und kapitalmarktrechtliche Vorschriften angeht.
Grundsitzlich steht bei der Borseneinfithrung von Fami-
lienunternehmen im Mittelpunkt aller Uberlegungen der
Wunsch der Investoren, sich an Nebenwerten aus dem
deutschen Mittelstand zu beteiligen. Die Performance
solcher Aktien ist gemessen am GEX derzeit besser als
die von Standardwerten. Eine Renaissance dieser Quali-
titsunternehmen an der Borse ist derzeit voll im Gange.
Wenn der Sekundirmarkt funktioniert, sind IPOs schnell
wieder salonfihig. Warum sollten Familienunternehmen
diese Chancen 2011 nicht wieder nutzen?

F .

Woligang Blittchen
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Gerald Diezel,

Managing Director der Equinet Bank AG

Was ist generell die gréRte Hiirde fiir einen Bérsen-
gang in Deutschland?

Bei dem typischen, noch
vom Inhaber gefiihrten Mit-
telstandsunternehmen, das
einen Borsengang plant, ist
neben den zahlreichen regu-
latorischen Anforderungen
sicher das Thema Transpa-
renz eine der grofdten Hiir-
den, die Gibersprungen wer-
den muss. Die bisherige hau-
fig dominierende Strategie
der Steueroptimierung iiber
die Nutzung von Abschrei-
bungswahlrechten oder Riickstellungsbildung muss zur
Erzielung einer optimierten Bewertung diametral gein
dert werden. ,Ertragsstirke und Wachstumspotenziale
zeigen*, die ,Braut schmiicken® heif3en die Zauberworte
fiir die Borse, dazu ,sich éffnen” gegeniiber der ,Financial
Community“. Diese oft schmerzliche Metamorphose
muss nicht nur fiir den eigentlichen Bérsengang, sondern
auch im eigentlichen Bérsenleben nachhaltig praktiziert
werden.

Gerald Diezel

Thomas Stewens,

Corporate Strategy & Communication bei BankM
Wie kann man den Bérsengang verandern,
um diesen Weg attraktiver zu machen?

Der Hauptgrund, warum sich
zuletzt immer weniger Mit-
telstandler fiir einen Borsen-
gang entschieden haben, ist
offenbar das beim klassisch
konzipierten = Borsengang
vorhandene hohe Risiko des
Scheiterns. Deshalb ist es
sinnvoll, dieses Risiko des
Misserfolgs durch eine Ent-
koppelung von Kapitalauf-
nahme und Borsengang aus-
zuschliefen. Die Kapitalauf-
nahme zum Zeitpunkt des Borsengangs sollte optional
und nicht zwingend sein. In schlechten Markiphason

Thomas Steweiin

www.vce-magazin.de
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Bond-Figenemissionen sind moglich

Borsen-Zeitung, 29.9.2010
Am 17. Mai 2010 hat die Stuttgarter
Borse ein neues Marktsegment
»Bondm* fiir mittelstindische Unter-
nehmensanleihen der Offentlichkeit
vorgestellt. In einer Zeit, in der die
Banken Kredite nicht mehr so leicht-
fertig vergeben, sind auch standardi-
sierte  Mezzanine-Finanzierungen
nicht mehr erhéltlich. Um zeitnah
refinanzieren zu konnen, ist eine Ka-
pitalmarktlésung mit Anleihen im
aktuellen Niedrigzinsumfeld eine in-
teressante Alternative. So wurden
2009 bereits 115,6 (i.V. 57,6) Mrd.
Euro Unternehmensanleihen inldn-
discher Nichtbanken platziert, dar-
unter zahlreiche Erstemittenten aus
der Kategorie Familienunterneh-
men.

Anders als beim Borsengang
(,,JIPO%), bei dem sich der Einfluss
der bisherigen Unternehmenseigen-
timer verringert, ermdoglicht eine
Anleihe dem Unternehmen den un-
mittelbaren Zugang zum Kapital-
markt ohne Verédnderung der Gesell-
schafterstruktur. Diese Markte wa-
ren dem Mittelstand in den letzten
zwei Jahren verschlossen. Beim
,IBO“ (Initial Bond Offering) sind
die Voraussetzungen und damit der
Aufwand fiir das finanzsuchende
Unternehmen bei entsprechender
Ausgestaltung im Freiverkehr deut-
lich geringer.

Banken auf3en vor

Neu bei ,,Bondm* als Primér- und
Sekunddrmarktplattform ist die
Moglichkeit, Fremdkapital in Eige-
nemission  aufzunehmen. Dies
kommt dem erhéhten Bedarf im Mit-
telstand an Fremdkapital entgegen,
stoB3t aber nicht iiberall auf Begeiste-
rung, da es die Rolle der Banken als
Emissionsbegleiter in Frage stellt.
Wiéhrend im Aktienbereich Eigene-
missionen ohne Underwriter ver-
bunden mit einem Auktionsverfah-

VoN WOLFGANG BLATTCHEN

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 iiblichen Rechts-
formen einen Zugang zum Kapital-
markt. In der Eigenemission substi-
tuiert das Unternehmen die Bank
und entledigt sich der teilweise als
miihselig 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 héngt entscheidend davon ab,
dass dieses Unternehmen iiber geni-
gend Bonitit, Reputation und mog-
lichst einen ,Brandname“ verfiigt.
Angesprochen werden anders als im
bisherigen Bondgeschéft vor allem
Privatanleger und kleinere Vermo-
gensverwaltungen. Diese typische
Kundschaft der Stuttgarter Borse in-
teressiert sich fiir ein ,,Mittelstands-
produkt*.

Um die Belange mittelstdndischer
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 Vero6ffentlichung von te-
stierten Jahresabschliissen nach

HGB, das Publizieren zeitnaher Zwi-
schenabschliisse und kursbeeinflus-
sender Tatsachen sind mittlerweile
fiir die Unternehmen keine Hiirden
mehr und orientieren sich an den
Marktsegmenten fiir Eigenkapital.

Dariiber hinaus gibt ein mittel-
standsorientiertes Rating ein reali-
stischeres Bild iiber die Bonitét des
Emittenten fiir die Belange der Pri-
vatanleger. Die Anleihennotierung
im Freiverkehr und die Platzierung
in Eigenregie ermoglichen dem
Emittenten, einen Wertpapierpro-
spekt zu erstellen, der ungleich ko-
stengiinstiger ist als fiir eine institu-
tionelle Fremdemission. Das elektro-
nische Handelssystem und die ver-
bindliche Preisinformation
ermoglichen einen liquiden Sekun-
darmarkt, der sich vom bisher wenig
beachteten und verhéltnisméRig
kleinen Anleihenmarkt ohne institu-
tionalisierten Marktplatz nicht bor-
sennotierter Anleihen (z. B. Klett-
Verlag, Halloren) absetzt.

Kapitalmarktaffinitat steigt

Kritisch bleibt die Transaktionssi-

cherheit der Eigenemission gegen-
iiber einer Fremdemission. Wenn
das Experiment gelingt, wird die
von Banken und institutionellen In-
vestoren dominierte Fremdemissi-
onswelt um eine weitere Alternative
erginzt, die mithelfen kann, den An-
teil der Kapitalmarktfinanzierung
deutscher Unternehmen von derzeit
20% endlich auf international ver-
gleichbarere Mal3stdbe zu heben.
Voraussetzung ist sicher, dass Privat-
anleger in der Zeichnung und der
Preisfindung weiter eine wichtige
Rolle spielen.
Wolfgang Blattchen, Griinder, Part-
ner und Geschaftsfiihrer der Blatt-
chen Financial Advisory GmbH in
Leonberg
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Firmenfinanzierung wird weiter
externe Ratings bendétigen

Von Bernd Weber, Stuttgart
Borsen-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 européischen Ausland hal-
ten es Emittenten wie das franzosi-
sche Kaufhaus Galeries Lafayette
oder der dénische Windrad-Herstel-
ler Vestas offenbar fiir nicht mehr
notwendig, ihre Finanzierung an
ein Rating von Moodys, Standard
Poors oder Fitch zu koppeln.

Natiirlich hat es schon immer
nicht geratete Bonds gegeben, aber
speziell seit 2009 l&sst sich ein deut-
licher Zuwachs erkennen. Bei Emis-
sionen von Firmenbonds in Euro
oder Pfund Sterling ohne europa-
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 Bonititsnote, 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 Blattchen 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 iiber 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 Uberflutung der Mirkte mit

Liquiditat durch die Zentralbanken,
die immer starker fallenden Rendi-
ten sicherer Staatsanleihen und die
hohe Volatilitit an den Aktienmark-
ten taten ein Ubriges, 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 abhéngt, sagt dazu
Joachim Heppe, Leiter Anleihe Syn-
dikat der Commerzbank.

Die aktuelle Marktkonstellation

Markt fir

Unternehmensanleihen
Emissionen in Euro oder Pfund Sterling;
ohne europ. Emittenten in US-Dollar

2010 ‘) 2009

Anizahl 181 434
E-Iumen (Mrd. Eurg) 102 336
Emissionen ohne Rating 21 26
Emittenten ohne Rating 18 23
Volumen ohne Rating -
(Mrd. Euro) 84 133
Volumen ohne Rating (%) 83 6,0
Emissionen ohne Rating (%) 11,6 4.0

') erste'B Monate
Quellen: Bloomberg, IFR, 5&P u. a. Borsen-Zeitung

unterstiitzt also Anleiheemissionen
ohne Rating. Die umfangreiche Li-
quiditat und die Suche nach Rendite
hilft bei der Platzierung nicht gerate-
ter Anleihen, heil’t 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-
schéftsfiihrer bei Standard Poors in
Deutschland, sagt. Und last but not
least spielt auch eine Rolle, dass sol-
che Anleihen héufig auf Belange von
Privatanlegern ausgerichtet sind;
eine Investorengruppe, die weniger
auf das Rating und mehr auf den Na-
men und den Kupon blickt.

Der groflere Privatanlegeranteil
bei solchen Emissionen ist gleichzei-
tig ein Grund, warum dem Markt fiir
nicht extern geratetes Material zu-
mindest kein {iberbordendes Wachs-
tum vorhergesagt wird. Einmal ist
die Retail-Investorenbasis relativ
schmal, die sich auf dieses Material
stiirzt, zum anderen sorgen die Anla-

gebeschrankungen institutioneller
Investoren sowie die Enge dieser
Emissionen und des Sekundarmark-
tes bei nicht gerateten Bonds dafiir,
dass das Segment nicht iiberdurch-
schnittlich wachsen kann, erklirte
Tom Chruszcz, bei der Ratingagen-
tur Fitch Direktor des Unterneh-
mensteams fiir die Region Europa,
Naher Osten und Afrika (EMEA),
jlingst in einer Fachzeitschrift.

Pipeline gut gefiillt

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

Auch wenn die Emissionen von
SAP oder Adidas als Gegenbeispiele
taugen, Vorteile aus dem sich eta-
blierenden Marktsegment schopfen
vor allem kleinere Unternehmen.
Sie konnen sich nicht nur die Kosten
fiir die Ratings sparen, sondern miis-
sen auch keine Management-Res-
sourcen vorhalten, um den Rating-
Prozess zu begleiten und anschlie-
Rend fortzufithren. Nutzniel3er sind
auch Gesellschaften, die nach einem
Blick auf die Bilanzen eher ein
Schattenrating im spekulativen Be-
reich erhalten wiirden. Von der
Emission nicht gerateter Bond profi-
tieren in der Tendenz Unternehmen,
die nicht dem Investment-Grade-
Universum zugeordnet werden. Sie
miissten beim Vorliegen eines Ra-
tings in aller Regel einen hoheren
Zins bieten als ohne Rating, sagt
Heppe.

Zumindest fiir das Gros der Dax-
Unternehmen — nur Adidas, Beiers-
dorf, Infineon und SAP fehlt ein Ra-
ting — zdhlen offenbar andere Argu-
mente. Unternehmen, die sich maxi-
malen Zugang zur internationalen
Investorengemeinde verschaffen
wollen, werden ein Rating benéti-
gen, prognostiziert Christoph Zen-
der, Leiter der Abteilung Corporate
Debt Origination bei der Landes-
bank Baden-Wiirttemberg (LBBW).
Von Firmenseite wird das Argument
gestiitzt. Fiir SAP sei die Einholung
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eines Ratings nur sinnvoll, wenn
man sich zusétzliche Investoren-
gruppen erschliefen und damit ge-
gebenenfalls mehr Volumen platzie-
ren konne, sagte Finanzvorstand

Werner Brandt vor kurzem der Bor-
sen-Zeitung (vgl. BZ vom 7. August).

Das Fazit: Externe Bonitdtsnoten
werden bei aller Kritik an den Ra-
tingagenturen auch in Zukunft eine
wesentliche Rolle bei der Platzie-

rung von Anleihen spielen. Fiir 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“ fiir mittelstdndische
Anleiheemittenten

Von Prof. Dr. Wolfgang Blittchen

Am 17. Mai 2010 stellte die Stuttgarter Borse das neue
Marktsegment ,,Bondm* fiir mittelsténdische Unterneh-
mensanleihen der Offentlichkeit vor und reagierte damit
auf die Appelle zahlreicher Unternehmen fiir eine alternative
Lésung gegentiber der deutlich schwieriger gewordenen
Hausbankenfinanzierung. Bondm versteht sich als Primdir-
und Sekunddrmarktplattform, auf der sich mittelstdndische
Emittenten aus Industrie- und industrieservicenahen Berei-
chen zu Hause fiihlen sollen, fiir die bisher aufgrund ihrer
Gréfse kein entwickelter, organisierter Kapitalmarktzugang
existierte. Als Zielbandbreite wird ein Anleihenemissions-
volumen zwischen 50 und 150 Mio. EUR von der Stuttgarter
Bérse 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 Grofsenordungen
und der weit definierbaren Investorengruppe der Privat-
anleger, worunter auch Rleinere Vermdgensverwalter bzw.
Family Offices“ zdhlen.

Da die Stuttgarter Borse bereits eine fiihrende Rolle
unter den deutschen Borsenplatzen sowohl im Anleihen-
handel als auch beim Anteil der handelnden Privatanleger

Prof. Dr. Wolfgang Blattchen

einnimmt, kann Bondm auf dieser wertvollen Basis auf-
bauen, um sich zu einer deutschlandweiten Priméar- und
Sekundarplattform fiir mittelstandische ,Qualitatsanlei-
hen*“ zu entwickeln. Zur ersten handelbaren Bondm-
Anleihe gehort die bereits im Jahr 2004 emittierte und
seitdem im Freiverkehr der Stuttgarter Borse notierte
Teilschuldverschreibung des mittelstandischen Auto-
mobilzulieferers Diirr AG. Diirr ist sowohl in Bezug auf
Unternehmenstypus als auch in Bezug auf Bekanntheits-
grad der ideale Emittent fiir dieses Segment. Als Kandi-
dat fiir ein zeitnahes Listing in Bondm wurde auf3erdem
die Windreich AG vorgestellt, die mit Abschluss ihrer
Anleihenemission voraussichtlich im Juli 2010 dem
Segment beitreten wird.

Mittelstindische Unternehmen im Fokus

Die Stuttgarter Borse hat bei der Konzeption dieses Seg-

ments besonders darauf Acht gegeben, dass die Belange
mittelstandischer Emittenten

ABB. 1: CHARAKTERISTIKA VON BONDM hinsichtlich der zu liefernden

Positionierung

BaFin-gebilligter Wertpapierprospekt
Zulassungs-
voraussetzungen Mandatierung eines Bondm-Coaches "

Emittentenrating 2

Folgepflichten Lagebericht) nach Stichtag
Finanzkalender
Emittenten-Factsheet
Bondm-Coach Mandatierung ")
Emittentenrating 2

= Teilsegment innerhalb des Freiverkehrs mit erhdhten
Transparenzanforderungen (exchange regulated market")

= Emittentenfokus: mittelstdndische Unternehmen aus industrie- und
industrienahen Branchen innerhalb des deutschsprachigen Raums

1.000 EUR Mindeststiickelung (Nominalwert)

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

Zwischenabschluss innerhalb von drei Monaten (verkiirzter Abschluss mit

»Quasi-Adhoc-Mitteilung® fir Ereignisse, die die Anleihe betreffen

Transparenz und des damit
verbundenen Aufwands wei-
testgehend in Einklang mit den

= Unternehmensanleihen zwischen ca. 50 und 150 Mio. EUR Emissionsvolumen Mindestanforderungen der
= Anlegerfokus: Privatanleger, kleine Vermégensverwalter, Family Offices

Anleger gebracht werden. Um
dies zu gewdhrleisten, wurde
Bondm aus regulatorischer
Sicht als Teilsegment des Frei-
verkehrs mit speziellen Zulas-
sungs- und Folgepflichten kon-
zipiert und zahlt damit zu den
sogenannten ,Exchange regula-
ted markets“. Die Transparenz-
anforderungen von Bondm ent-
sprechen im Kern denen der
bekannten deutschen borsen-

1) Befreiung, wenn der Emittent Wertpapiere innerhalb einer inlandischen Borse zum regulierten Markt zugelassen hat
2) Befreiung, wenn der Emittent Aktien im regulierten Markt zugelassen hat oder eine im Regelwerk aufgelistete Mindest-

publizitat nachweisen kann
Quelle: Regelwerk der Stuttgarter Borse
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regulierten Marktsegmente fiir
Eigenkapital (Entry Standard
oder M:access), die ebenfalls



die mittelstandischen Emittenten im
Fokus haben. Die regelméaf3ige Veroffent-
lichung von testierten Jahresabschliis-
sen nach heimischer Rechnungslegung,
das Publizieren von zeitnahen Zwischen-
abschliissen oder von kursbeeinflussen-
den Tatsachen sind Anforderungen, die
heute als Mindeststandard des 6ffent-
lichen Kapitalmarkts gelten und auch in
Bondm tibernommen wurden. Dariiber
hinaus ist fiir Bondm ein anleihenspezi-
fisches Bewertungsinstrumentarium,
das Rating, vorgesehen, um Anlegern
eine bessere Einschatzung iber Chan-
cen/Risiken insbesondere bei bisher der
Offentlichkeit unbekannten Unterneh-
men zu ermoOglichen.

Coach fiir Emittenten

Grundsatzlich hat der Anleihenemittent
einen von der BaFin gebilligten Wert-
papierprospekt zu veroffentlichen sowie
darf die nominelle Anleihenstiickelung
den privatanlegerfreundlichen Betrag
von 1.000 EUR nicht Gibersteigen. 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 fiir den Emittenten in den The-
men der Emissionsvorbereitung und der
Notierungsaufnahme und priift dessen
Kapitalmarkttauglichkeit. Diese Kapital-
markttauglichkeit beinhaltet unter ande-
rem Kriterien wie die Fahigkeit des Emit-
tenten, die Zulassungs- und Folgepflich-
ten von Bondm nachhaltig zu erfiillen
sowie die technische Infrastruktur fiir
die Emission und Notierung sicherzu-
stellen. Zum anderen tibernimmt der
Bondm-Coach eine Kontroll- und Uber-
wachungsfunktion fiir die Bérse, wonach
er den Emittenten regelméf3ig tiber geén-
derte Kapitalmarkterfordernisse infor-
miert und ihn bei Verstof3en gegen die
Folgepflichten aufmerksam macht und
dies im Interesse des Anlegerschutzes
unverziiglich der Borse mitteilt. Diese
,Polizeifunktion®“ des Coaches ist neben
den Transparenzanforderungen von
Bondm ein wesentlicher Baustein zur
Qualitatssicherung.

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

tragt. Die Stuttgarter Borse mochte diese
interessante Anlegerschaft ebenfalls fiir
den Primarmarkt nutzen und bietet den
Emittenten im Rahmen einer Eigenemis-
sion ein ergédnzendes Vertriebstool,
,Bondm-Zeichnung*, fiir die Platzierung
an. ,Bondm-Zeichnung“ ist ein elektro-
nisches Orderbuch, an dem tiber 100
zugelassene Handelsteilnehmer, wie
Banken, Makler oder Onlinebroker, ange-
schlossen sind, {iber die interessierte
Anleger ihre Zeichnungsorders abgeben
konnen. Ein weiteres Element von Bondm
ist die Gewahrleistung eines organisier-
ten Anleihenhandels innerhalb des elek-
tronischen Handelssystems, in der ein
sogenannter ,Quality-Liquidity-Provider*
(QLP) fur eine faire Preisbildung sorgt.

Foto: Borse Stuttgart

Die Initiative der Stuttgarter Borse
kommt aus unserer Sicht zum richtigen
Zeitpunkt und bildet in der Tat den bis-
herigen ,Missing Link"“ in der kapital-
marktorientierten Fremdfinanzierung
mittelstandischer Unternehmen. Eine
boérsennotierte Anleihe hat fiir den
Emittenten zur Konsequenz, ein ,Being
Public* tiber die Laufzeit der Anleihe
vorzunehmen. Eine bérsennotierte
Anleihenemission kann die gleiche
Wirkung im Publikum erzielen wie bei
einem klassischen ,,Going Public“ im
Aktienbereich. Der Emittent hat die
Herausforderung, sich gegeniiber dem
offentlichen Kapitalmarkt und dem
sonstigen Publikum erfolgreich zu posi-
tionieren. Zugleich ermdoglicht die Tech-
nik der Eigenemission in Kombination
mit dem vorgestellten Vertriebstool der
Stuttgarter Borse eine bankenunabhén-
gige Fremdkapitalfinanzierung, die ei-
nen zusatzlichen Baustein in der Unter-
nehmensfinanzierung bilden kann.
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Kolumne

Eine Liicke, die es zu schliefien gilt

Von Prof. Dr. Wolfgang Blittchen

Im Gegensatz zum Eigenkapital existiert fiir mittel-
standische Unternehmen noch kein funktionsfahiger,
offentlicher Kapitalmarktzugang tiber die Borse fiir

die Fremdmittelaufnahme. Nur im Segment der ,Blue-
Chip“-Unternehmen hat sich ein effizienter Kapital-
markt fir die Emission von Anleihen entwickelt, der
jedoch ausschlief3lich 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 GrofRenklasse ab 500 Mio. EUR Volumen aufwérts
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. wére ein Engagement zu risikoreich.
Wie unsere Analyse zeigt, wird der Grof3teil der plat-
zierten Unternehmensanleihen anschliefend an der
Luxemburger Borse zugelassen. Luxemburg ist seit
Jahren die von den begleitenden Emissionsbanken b-
evorzugte ,Listingborse® und zahlt damit zum fiihren-
den europaischen Marktplatz fiir die Erstzulassung von
Anleihen. Jedoch existiert hier aufgrund fehlender
Maklerstrukturen kein liquider Sekundarmarkthandel.
Sofern sich Makler finden, geht dieser quasi ,,unkon-
trolliert” an anderen Borsen vonstatten. Unter diesen
institutionell gepragten 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 funktionsfahiger Kapitalmarktzugang fiir mittel-
standische Emittenten mit einem Anleihenvolumen
deutlich unter der 200-Mio.-EUR-Schwelle herausbilden
konnte.
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Prof. Dr. Wolfgang Blattchen

Im Gegensatz zum Primarmarkt wird der 6ffentliche
Sekundarmarkthandel von mittelgrofien und kleineren
Vermogensverwaltern, aber auch zunehmend von
Privatanlegern getragen. Hierbei haben vor allem die
Borsenplatze Stuttgart und Frankfurt eine vorherr-
schende Rolle eingenommen. Dabei beziehen die an
den Borsen vertretenen Makler die originar an der
Luxemburger Borse zugelassenen Anleihen in den
Freiverkehr ein und ermoglichen damit einen 6ffent-
lichen Handel. Inwieweit ein liquider Sekundarmarkt
fir den Primarmarkt an Bedeutung gewinnt, zeigt die
zunehmende Bereitschaft der Emittenten, ihre Anlei-
henstiickelung auf privatanlegerfreundliche 1.000 EUR
vorzunehmen, um einen geringeren Liquiditatsabschlag
bei der Erstplatzierung zu erzielen.

Neben dieser skizzierten, gro3en institutionellen Welt
hat sich jiingst ein bisher wenig beachteter und ver-
haltnismaBiger kleiner Markt bei nicht borsennotierten
Eigenemissionen herausgebildet. So konnte beispiels-
weise der Stuttgarter Klett-Verlag unabhangig 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 Fallen um ,,Graumarktemissionen®,
jedoch zeigen diese Beispiele, dass es sowohl auf Emit-
tenten- als auch auf Investorenseite eine Nachfrage fiir
Mittelstandsanleihen gibt. Es ware daher wiinschens-
wert, zeitnah ein institutionelles Rahmenwerk zu schaf-
fen, das einen 6ffentlichen und organisierten Kapital-
marktzugang fiir mittelstdndische Unternehmen er-
moglicht und in dem Privatanleger sowie kleinere
Vermogensverwalter eine wesentliche Rolle spielen.
Mittelstandsorientierte Losungen wie der Entry Stan-
dard oder der m:access im Aktienbereich kdnnen dafiir
als ,Blaupause® dienen.
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