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Bondm

»Missing Link“ fiir mittelstindische
Anleiheemittenten

Von Prof. Dr. Wolfgang Blcttchen

Am 17. Mai 2010 stellte die Stuttgarter Borse das neue
Marktsegment ,,Bondm“ fiir mittelstdindische 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 Gréfsenordungen
und der weit definierbaren Investorengruppe der Privat-
anleger, worunter auch kleinere Vermogensverwalter bzw.
Family Offices* zdhlen.

Da die Stuttgarter Borse bereits eine fithrende Rolle
unter den deutschen Borsenplatzen sowohl im Anleihen-
handel als auch beim Anteil der handelnden Privatanleger
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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 1)
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 Mindestanfordeyungen der
= Anlegerfokus: Privatanleger, kleine Vermégensverwalter, Family Offices

Anleger gebracht werden. Um
dies zu gewahrleisten, wurde
Bondm aus regulatorischer
Sicht als Teilsegment des Frei-
verkehrs mit speziellen Zulas-
sungs- und Folgepflichten kon-
zipiert und z&hlt 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 o6ffent-
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 tiber Chan-
cen/Risiken insbesondere bei bisher der
Offentlichkeit unbekannten Unterneh-
men zu ermoglichen.

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 Borse, wonach
er den Emittenten regelméaf3ig tiber gean-
derte Kapitalmarkterfordernisse infor-
miert und ihn bei Verstof3en gegen die
Folgepflichten aufmerksam macht und
dies im Interesse des Anlegerschutzes
unverziglich 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 erganzendes Vertriebstool,
,Bondm-Zeichnung*, fiir die Platzierung
an. ,Bondm-Zeichnung” ist ein elektro-
nisches Orderbuch, an dem tber 100
zugelassene Handelsteilnehmer, wie
Banken, Makler oder Onlinebroker, ange-
schlossen sind, Giber die interessierte
Anleger ihre Zeichnungsorders abgeben
koénnen. 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) fiir 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” iiber 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 ermoglicht die Tech-
nik der Eigenemission in Kombination
mit dem vorgestellten Vertriebstool der
Stuttgarter Borse eine bankenunabhan-
gige Fremdkapitalfinanzierung, die ei-
nen zusatzlichen Baustein in der Unter-
nehmensfinanzierung bilden kann.
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