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Bond-Figenemissionen sind moglich

Borsen-Zeitung, 29.9.2010
Am 17. Mai 2010 hat die Stuttgarter
Borse ein neues Marktsegment
,2Bondm“ flir mittelstdndische 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 erhaltlich. Um zeitnah re-
finanzieren zu konnen, ist eine Kapi-
talmarktlosung mit Anleihen im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld eine interes-
sante Alternative. So wurden 2009
bereits 115,6 (i.V. 57,6) Mrd. Euro
Unternehmensanleihen inldndischer
Nichtbanken platziert, darunter zahl-
reiche Erstemittenten aus der Kate-
gorie Familienunternehmen.

Anders als beim Borsengang
(,IPO*), bei dem sich der Einfluss
der bisherigen Unternehmenseigen-
tiimer verringert, ermoglicht eine An-
leihe dem Unternehmen den unmit-
telbaren Zugang zum Kapitalmarkt
ohne Verdnderung der Gesellschaf-
terstruktur. Diese Markte waren dem
Mittelstand in den letzten zwei Jah-
ren verschlossen. Beim ,IBO“ (Initial
Bond Offering) sind die Vorausset-
zungen und damit der Aufwand fir
das finanzsuchende Unternehmen
bei entsprechender Ausgestaltung
im Freiverkehr deutlich geringer.

Banken aulen vor

Neu bei ,Bondm* als Priméar- und
Sekundarmarktplattform ist die Mog-
lichkeit, Fremdkapital in Eigenemis-

sion aufzunehmen. Dies kommt dem
erhohten Bedarf im Mittelstand an
Fremdkapital entgegen, stoldt aber
nicht tiberall auf Begeisterung, da es
die Rolle der Banken als Emissions-
begleiter in Frage stellt. Wahrend im
Aktienbereich Eigenemissionen
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ohne Underwriter verbunden mit
einem Auktionsverfahren immer wie-
der diskutiert wurden, aber selbst in
Hochzeiten des Privatanlegerinteres-
ses (,Technologie-Blase®) nie wirk-
lich funktioniert haben, scheint
diese Vorgehensweise 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 substitu-
iert das Unternehmen die Bank und
entledigt sich der teilweise als miih-
selig empfundenen Kreditverhand-

lungen, die durch eine Vielzahl von
Covenants und anderen Restriktio-
nen begleitet werden.

Bekanntheitsgrad wichtig

Anstatt eine Emissionsbank zu be-
auftragen (,,Fremdemission™), ver-
bleibt die Platzierung einer Mittel-
standsanleihe in , Eigenemission™ im
Verantwortungsbereich des Unter-
nehmens. Die Transaktionssicher-
heit hidngt entscheidend davon ab,
dass dieses Unternehmen iiber geni-
gend Bonitdt, Reputation und mog-
lichst einen ,Brandname® verfiigt.
Angesprochen werden anders als im
bisherigen Bondgeschaft vor allem
Privatanleger und kleinere Vermo-
gensverwaltungen. Diese typische
Kundschaft der Stuttgarter Borse in-
teressiert sich fiir ein ,,Mittelstands-
produkt®.

Um die Belange mittelstandi-
scher Emittenten hinsichtlich der zu
liefernden Transparenz und des da-
mit verbundenen Aufwands weitest-
gehend in Einklang mit den Min-
destanforderungen der Zielanleger-
gruppen zu bringen, wurde
,Bondm“ aus regulatorischer Sicht
als ein Teilsegment des Freiver-
kehrs mit speziellen Zulassungs-
und Folgepflichten konzipiert. Die
Veroffentlichung von testierten Jah-
resabschliissen nach HGB, das Publi-
zieren  zeitnaher  Zwischenab-
schliisse und kursbeeinflussender
Tatsachen sind mittlerweile fiir die
Unternehmen keine Hiirden mehr

und orientieren sich an den Markt-
segmenten flir Eigenkapital.

Dariiber hinaus gibt ein mittel-
standsorientiertes Rating ein realisti-
scheres Bild iiber die Bonitat des
Emittenten fiir die Belange der Pri-
vatanleger. Die Anleihennotierung
im Freiverkehr und die Platzierung
in Eigenregie ermoglichen dem Emit-
tenten, einen Wertpapierprospekt zu
erstellen, der ungleich kostengtinsti-
ger ist als fiir eine institutionelle
Fremdemission. Das elektronische
Handelssystem und die verbindliche
Preisinformation ermoglichen einen
liquiden Sekundarmarkt, der sich
vom bisher wenig beachteten und
verhiltnismaldig kleinen Anleihen-
markt ohne institutionalisierten
Marktplatz nicht borsennotierter An-
leihen (z. B. Klett-Verlag, Halloren)
absetzt.

Kapitalmarktaffinitat steigt

Kritisch bleibt die Transaktionssi-
cherheit der Eigenemission gegen-
iber einer Fremdemission. Wenn
das Experiment gelingt, wird die von
Banken und institutionellen Investo-
ren dominierte Fremdemissionswelt
um eine weitere Alternative erganzt,
die mithelfen kann, den Anteil der
Kapitalmarktfinanzierung deutscher
Unternehmen von derzeit 20 % end-
lich auf international vergleichba-
rere Mal3stdbe zu heben. Vorausset-
zung ist sicher, dass Privatanleger in
der Zeichnung und der Preisfindung
weiter eine wichtige Rolle spielen.



