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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 spéter gezeigt
wird, handelt es sich dabei um einen kleinen Kreis aus-
gewihlter 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-
fiilgung stellt. Daher sind fiir den gehobenen Mittelstand als
langfristige Fremdkapitalinstrumente fiir groRere Finanzie-
rungsvorhaben ,Syndizierte Darlehen® (einschlieRlich der
sog. ,,Club Deals“) sowie die Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen von besonderer Relevanz®. In allen Fillen tritt eine
Bank als Finanzintermedidr 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 Kreditvertrdge an ausgewdhlte Partner, d.h. die Kredite
werden an andere Banken iibertragen. 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 niher betrachtet. Detail-
lierte Ausfithrungen siehe Geiger, M.: Asset Backded- Securities” in Un-
terneh ierung am Kapitalmarkt Habersack, Miilbert; Schlitt
(Hrsg.), 2008, S. 515ff.

3 Laut interner Umfrage ausgewihlter Unternehmen im Zeitabschnitt
2009-2010.
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liegen neben den iiblichen Kreditkonditionen wie dem kapi-
talmarktabhingigen Zinssatz (EURIBOR) oder einer bonitéts-
abhéngigen ,Margin-Spread” auch weitergehenden Zusiche-
rungen des Emittenten. Dazu zdhlen v.a. die zum Teil an-
spruchsvollen Reportingpflichten gegeniiber dem Arrangeur
und die interim oder jdhrlich zu iiberpriifenden Zusagen hin-
sichtlich bestimmter Finanzkennzahlen (financial covenants).
Eine Verletzung dieser Zusicherungen hat entsprechende
Zinsanpassungen oder zusitzliche Begebung von Sicherhei-
ten zur Folge. Grundsitzlich sind syndizierte Darlehen erst-
rangig und dinglich besichert. Die Laufzeiten sind aufgrund
der Finanzkrise deutlich zuriickgegangen, so dass es derzeit
{iblich 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
Fithrung 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 vollstindig
oder teilweise an andere Banken weiterzureichen. Je groer
jedoch das vom Unternehmen benétigte Volumen wird, des-
to groRer 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 Gldubiger auf, sondern adressiert mehrere
institutionelle Investoren. Die Platzierung eines Schuld-
scheins erfolgt tiber 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 mittelstandische Un-
ternehmen eine uniiberwindliche Hiirde darstellt. Dariiber
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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Abb. 1: Anleihenemissionsvolumen deutscher Emittenten (non-financials)

Eine wirkliche Kapitalmarktlésung iiber eine ,Unterneh-
mensanleihe® findet sich in den Bilanzen mittelstindischer
Unternehmen nur sehr selten. Im folgenden Abschnitt wird
dieses Instrumentarium der Finanzierungspraxis ndher
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 mittelstdndischer Emittenten positiv verdndert.

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

Im Gegensatz zum Eigenkapital existierte bis zum Start von
bondm an der Stuttgarter Borse fiir mittelstindische Unter-
nehmen noch kein funktionsfahiger, organisierter und offent-
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 ausschlieRlich 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
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Luxemburger Borse zugelas-
sen®. Luxemburg ist seit Jah-
ren die von den begleitenden Emissionsbanken bevorzugte
,Listingbdrse® und zdhlt damit zum fithrenden 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 fiir mittelstindische Emit-
tenten mit einem Anleihenvolumen deutlich unter der
200-Mio.-€-Schwelle herausbilden konnte.

Im Gegensatz zum Primdrmarkt wird der o6ffentliche Sekun-
ddarmarkthandel von mittelgroRen und kleineren Vermégens-
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 Sekundédrmarkt fiir den Pri-

5  Eigene Berechnungen.

Unter den 170 Anleihenemissionen (deutscher Non-financials) des Jahres
2009 erfolgten 135 Zulassungen primér 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 Bérse: www.bourse.lu.

Quelle: Borsenzeitung 25.09.2010.
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Umsatzim  EBITim GJ Emittenten-
G 2009 2009 Notierungin  Volumen rating bei Anleihen-
Emittentin Branche (inMio€) _(inMio€) __bondm _ _(in Mio € Zeichnungsfristen Laufzeit Emission struktur Kupon _ Ausgabekurs
18.05.2010 )
DURR AG ‘1’:}'?5::1?‘:’! 1184,7 57 Rickkaufim ~ 100,0 Juli 2004 15.07.2011 Bmzi:)x;“a ”::Z‘:‘Sr'::el"" 9,75%  Transfer-
Okt. 2010 i/ LY emittent
N Windanlagen/ . BBB unbesichert, Transfer -
Windreich AG s 6L:19,8 12,2 19072010 250 Marz 2010 01032015 ittt ) Fi 650% | oo
) ) 02,09- 14.09.2010 (vorzeitig BBB unbesichert,
KTGAgrarAG  Landwirtschaft 23 92 07.002010  biszu250 oS o), 1092015 ) . 675%  100,00%
Anlagenbau/ p308.201052809:2010 unbesichert,
DURR AG Lol 1.184,7 57 21092010 1500  (vorzeiigam13.09.2010  28.09.2015 kein Rating Chert 705%  10000%
Automotive Senior
geschlossen)
5.10.2010- 14.10.2010 o A
Nabaltec AG technische Keramik 731 £ 12.10.2010 30,0 (vorzeitig am 8.10.2010 15.10.2015 - ¢ - 6,50% 100,00%
(Creditreform) Senior
geschlossen)
Errichtung und 19.10.2010-29.10.2010 )
BB+ unbesichert,
Solarwatt AG Betreiben von 2559 49 28102010 250  (vorzeitigam 26.10.2010  31.10.2015 : 7,00%  100,00%
(Creditreform) Senior
Solarkraftwerken geschlossen)
Air Berlin PLC Fluggesellschaft 32403 285 10.11.2010 paty | SRR (il W oo | remrmms | RS L g 100,00%
am 2.11.2010 geschlossen) Senior
Quelle: Unternehmensangaben, Stuttgarter Borse

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 Liquiditdtsabschlag bei der Erstplatzierung zu er-
zielen®. Neben dieser skizzierten, grofen institutionellen
Welt hat sich v.a. in 2009 ein bisher wenig beachteter und
verhiltnisméRiger kleiner Markt bei nicht borsennotierten
Eigenemissionen herausgebildet. So konnte beispielsweise
der Stuttgarter Klett-Verlag unabhingig 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 Fillen 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
GroBenordnungen von mindestens 200 Mio. € im Fokus der
involvierten Akteure. Dabei hat sich die Luxemburger Borse
als ,Listingborse” fir europdische Unternehmensanleihen
etabliert, an der jedoch kein liquider Sekunddrmarkt man-
gels fehlender Maklerstrukturen stattfindet. Dieser findet zu-
nehmend an den deutschen Regionalbérsen Frankfurt und
Stuttgart statt, an denen v.a. Privatanleger zu den aktiven In-
vestoren gehoren. Neben diesem institutionell gepriagten 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).

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 Vermdgensverwalter richtet. Ublicher-
weise ist auch keine Bérsennotierung 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.

Ill. 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 gegeniiber der seit dem Ausbruch
der Finanzkrise deutlich schwieriger gewordenen Hausban-
kenfinanzierung. bondm versteht sich als Primér- und Sekun-
darmarktplattform, auf der sich mittelstindische Emittenten
aus Industrie- und industrieservicenahen Bereichen zu Hau-
se fithlen sollen, fiir die bisher aufgrund ihrer GroRe 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 GroRenordnungen und der weit defi-
nierbaren Investorengruppe der Privatanleger, worunter

11 Siehe bondm Regelwerk der Stuttgarter Borse §§34ff.
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Quelle: bondm-Regelwerk der Stuttgarter Borse

Teilsegment innerhalb des Freiverkehrs mit erhéhten
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 inlandischen Borse zum regulierten Markt zugelassen hat
2) Befreiung, wenn der Emittent Aktien im regulierten Markt zugelas sen hat oder eine im Reg k I Mir publizitat nachweisen kann

Abb. 3: Merkmale von bondm

auch kleinere Vermogensverwalter bzw. ,Family Offices”
zdhlen. Da die Stuttgarter Borse bereits eine fiihrende Rolle
unter den deutschen Borsenpldtzen sowohl im Anleihenhan-
del als auch beim Anteil der handelnden Privatanleger ein-
nimmt*, kann bondm auf dieser Basis aufbauen, um sich zu
einer deutschlandweiten Priméar- und Sekundérplattform fiir
mittelstdndische ,,Qualitidtsanleihen” 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 mittelstin-
dischen Automobilzulieferers Diirr AG. Als weiterer Kandidat
fiir 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 mittelstdndischer Emittenten hin-
sichtlich der zu liefernden Transparenz und des damit ver-
bundenen Aufwands weitestgehend in Einklang mit den Min-

12 Siehe EUWAX Geschaftsbericht 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 gewihrleisten, 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 bérsenregulierten Marktsegmente fiir Eigenkapi-
tal (Entry Standard oder M:access), die ebenfalls die mittel-
stindischen Emittenten im Fokus haben'. Die regelmaRige
Veréffentlichung 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 {ibernommen wurden'.
Dariiber hinaus ist fiir bondm ein anleihenspezifisches Be-
wertungsinstrumentarium, das Rating, vorgesehen, um Anle-
gern eine bessere Einschédtzung iiber Chancen/Risiken ins-
besondere bei bisher der Offentlichkeit unbekannten Unter-
nehmen zu ermdglichen.

Grundsitzlich hat der Anleihenemittent einen von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospekt zu verdffentlichen 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 Bérse 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 Primarmarkt.
Diese Kapitalmarkttauglichkeit beinhaltet unter anderem Kri-
terien wie die Fihigkeit des Emittenten, die Zulassungs- und
Folgepflichten von bondm nachhaltig zu erfiillen sowie die
technische Infrastruktur fiir die Emission und Notierung si-
cherzustellen. Zum anderen iitbernimmt der bondm-Coach
eine Kontroll- und Uberwachungsfunktion fiir die Borse, wo-
nach er den Emittenten regelmaRig iiber gednderte Kapital-
markterfordernisse informiert und ihn auf VerstéRe 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-
titssicherung. Ein weiteres Merkmal von bondm ist seine
Privatanlegerorientierung. Gerade diese Gruppe ist es, die
im Anleihenhandel wesentlich zur Liquiditdt beitrdgt. Die
Stuttgarter Borse mochte diese Anlegerschaft ebenfalls fiir
den Primarmarkt nutzen und bietet den Emittenten im Rah-
men einer Eigenemission ein ergdnzendes 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 tiber
die interessierte Anleger ihre Zeichnungsorders abgeben
konnen'®. Ein weiteres Element von bondm ist die Gewéhr-
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 grundsitzlich 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-
Rend 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 verdauRert werden. Im ersten Fall,
dem Underwriting, tritt die emissionsbegleitende Bank ge-
geniiber dem Investor als Verkdufer auf und iibernimmt da-
mit auch die entsprechenden Pflichten und Garantien. Diese
Ubernahmerisiken lisst sich die Bank zum einen durch die
sogenannte , Underwriting-fee“ vergiiten. Zum anderen ver-
sucht sie, diese Risiken so klein wie mdglich zu halten. Dabei
verlangt sie vom Emittenten eine Reihe von juristischen Do-
kumentationen, die inhaltlich und vom Umfang her weit iiber

16 Quelle: Homepage der Stuttgarter Borse (https:/www.boerse-stutt-
gart.de/).

17 https://www.boerse-stuttgart.de/de/h
ven/bondm/derhandel.html.
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den fiir ein offentliches Angebot verpflichteten Wertpapier-
prospekt hinausgehen. Zu den {iblichen 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 sdmtliche wihrend der Priifung (Due Diligence) gefun-
denen, wesentlichen Tatsachen (wirtschaftliche, juristische
etc.) im Prospekt bzw. im Priifungsbericht (Due Diligence
Bericht) korrekt und vollstindig abgebildet sind'®. Dariiber
hinaus hat der Emittent i.d.R. noch von einem Wirtschafts-
priifer samtliche im Prospekt ausgewiesenen Finanzzahlen
und dazugehdrige Berichte priifen zu lassen und die Richtig-
keit durch einen Comfort Letter des Priifenden bestitigen 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 fiir 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 Eurobetrdge einneh-
men konnen'. Dariiber hinaus ist es iiblich, dass der Emit-
tent ein Rating von einem der etablierten Ratingagenturen
(S&P, Moody's, Fitch) zu erstellen hat. Zahlreiche institutio-
nelle Investoren sind aufgrund ihrer Regularien verpflichtet,
Engagements nur unter der Prdmisse eines Ratings und
i.d.R. oftmals der genannten Agenturen eingehen zu diirfen.
Dieses Rating umfasst sowohl ein Unternehmens- als auch
Anleihenrating, das wéihrend der gesamten Laufzeit mindes-
tens jahrlich erneuert wird. Dennoch zeigt unsere Statistik,
dass in jiingster Zeit immer mehr Emittenten eine Emission
auch ohne Rating vornehmen mit dem Nachteil, bestimmte
Investorengruppen auszuschlieRen 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%*.
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 tiberlegt sei. Die Mehrzahl der Emittenten ohne
Rating sind daher oftmals borsennotierte Gesellschaften, die
den hohen Publizititspflichten nachkommen und dadurch
fiir Investoren ein sogenanntes Schattenrating ermdoglichen.
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: ,Einfiihrung 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 Aktienmdrkten beobachtete ,Underpricing Phéno-
men“ hat, kann hier nicht weiter untersucht werden. Erste
Forschungsarbeiten im institutionellen Anleihemarkt lassen
darauf schlieRen und es ist offen, inwieweit ein héherer 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-
tirlich giinstiger. 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)*.

1. Die Technik der Eigenemission

Fiir 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 geschéftlicher
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 {iiber 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 MaBnahmen
(Anzeigen, Interviews), mit denen das breite Publikum der
Privatanleger angesprochen wird. Zum anderen bedient
sich der Emittent der direkten Ansprache groRerer
Investoren (Family Offices, Vermdgensverwalter) im Rah-
men sog. Roadshows bzw. one-on-ones, in der hiufig
externe Vertriebspartner (,Selling Agents“) wie kleinere,
spezialisierte Wertpapierhandelshiuser eingeschaltet wer-
den. Diese Brokerhduser bieten den direkten Zugang zu
qualifizierten Investoren an und lassen sich ihre Vertriebs-
bemithungen 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

2

=

Siehe auch Rojahn/Schyra ,Underpricing deutscher Corporate Bond
Emissionen®, CFB 2010 S. 123 (128) und generell Blittchen/Jacquillat
,Borseneinfiihrung - Theorie und Praxis®, Fritz Knapp Verlag, 1999 (Kap.
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Er‘nission im August 2010 von 100 Mio. € mit 50.000 € Stiickelung und ei-
ner Laufzeit bis 06.08.2015 (A1TEWHD).
Angaben des Unternehmens sowie Wertpapierprospekt vom Juni 2009.

o
@

CORPORATE FINANCE biz 8/2010

UNTERNEHMEN » Unternehmensanleihen

hat der Emittent Sorge zu tragen, dass die mit der Zeichnung
verbundene Wertpapierabwicklung (technische Infrastruk-
tur) reibungslos funktioniert. Hierzu gehért die Ubertragung
und girosammelfahige Einbuchung in Kundendepots, die
Ubertragung der Globalurkunde an Clearstream, die ord-
nungsgemiBe Abrechnung der Zinscoupons und Riickzah-
lungsbetridge, die Behandlung der Abgeltungssteuer sowie
die systematische Erfassung von Zeichnungs- und Geldiiber-
tragungsstinde. Fiir 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 zwdlf 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
wiinschenswert. Auf der anderen Seite erhdlt der Emittent
die zeitliche Flexibilitdt mégliche Marktstérungen, die zu Be-
ginn der Platzierung eintreten, auszusitzen. Zudem werden
die Zeichnungseingdnge tdglich 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 mdgli-
chen Zeichnungsfrist erstreckt.

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

bondm der Stuttgarter Borse versteht sich sowohl als
Primdrmarkt (Emissionsplattform) als auch als Sekundér-
markt (Handelsplattform). Als Emissionsplattform bietet
bondm den Emittenten nicht nur die zusitzliche Aufmerk-
samkeit gegeniiber der Offentlichkeit und v.a. gegeniiber
Investoren, sondern fiir die Platzierung einer Anleihe auch
ein Vertriebstool, dass komplementdr zu den vorgestellten
Moglichkeiten einer Eigenemission (Online-Portal, Private
Placement iiber Selling Agents) zu sehen ist. Dieser
Vertriebskanal nennt sich ,bondm Zeichnungsbox® an der
iiber 100 Handelsteilnehmer der Stuttgarter Borse ange-
schlossen sind®. Interessierte Anleger, die Depots bei
diesen Handelsteilnehmern haben, konnen wéihrend einer
Zeichnungsfrist von bis zu zwei Wochen ihre Zeichnungs-
order abgeben. Wahrend dieser Zeit konnen die Zeichnun-
gen in der ,bondm-Zeichnungsbox"“ tiglich gesammelt und
mit den Zeichnungseingdngen aus dem Online-Direktver-
trieb iiber den Emittenten und den Vertriebsbemiithungen
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/ha dhandelsinitiati-
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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Kapitalmarktreife im Vorder-
Emissions- Vertriebskanal / - Tools Zielinvestoren grund. Dabei wird zum einen
voraussetzungen initiatoren wirtschaftliche  Sinnhaftigkeit
der Anleihenplatzierung unter-
Wertpapi = Qualifizierte sucht, inwieweit diese in das
. o - haidi?saz:ser/ m Private Placement Investoren® (Family langfristige Finanzierungskon-
m Kapitalmarktfahigkeit Broker (Fremdplatzierung) Offices, Vermégens- zent des Unternehmens passt
verwalter) P B P

und welches Anleihenvolumen
= Formelle unter Beriicksichtigung kiinfti-

Zulassungs- = EUWAX (Stuttgarter = Qualifizierte i gung
vorausseteungen Bérse) lber = bondm- Investoren® ger Investitionsvorhaben trag-
zugelassende Zeichnungsbox Privatani bar erscheint. Hierzu ist eine

il L rivatanieger . . .
Handelsteilnshmer 9 integrierte Mehrjahresplanung
= Technische Frionds & Famiv: auf Basis der Unternehmens-
riends ami .

Infrastrukturen Online-Zeichnungs - ’{Kllmden) R strategie zu erstellen. Zum

N - Ine-Zel u - . .
= Emittent 9 B ) anderen werden die internen

Portal m Aktionare sowie Struk in B f Lei

L,aktive" Privatanleger trul llfren in bezug aul Lets-
tungsfihigkeit 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 Clearstreamfdhigkeit funktionsfahig integriert
wird.

Sollte wihrend der fast vierzehntdgigen Zeichnungsfrist das
angestrebte Platzierungsvolumen nicht erreicht werden, so
hat der Emittent bis zu insgesamt zw6lf Monate die Moglich-
keit tiber 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 Vertriebskanile zu machen und sich
geeignete MaBnahmen fiir das Marketing und den Vertrieb
zu liberlegen.

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-
fithrung.

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 priifen. Anders als bei Aktienemis-
sionen ist die Anleihenplatzierung unabhédngig 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 Gldubigern. Sind in
diesen Punkten noch Schwachstellen vorhanden, so ist zu
iiberlegen, 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 (Clearstreamfdhigkeit, 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 fiir 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 Komplexitat 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 beriick-
sichtigt. Fiir den Erfolg der Platzierung ist aulerdem
entscheidend, wie die drei mdglichen 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 europiischen Parlaments; Anhang
v, 13.1.
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2. Monat 3. Monat 4. Monat 5. Monat

Aufgaben 1. Monat
/ . P—

Situationsanalyse (Finanzanalyse etc.)
Entscheidung

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
»Durchfiihrung”

= Pilotfishing

= Pr illigung / Prosp éffentlichung
Synchrone Zeichnungsfrist
Notierungsaufnahme / Start Borsenhandel
Ggf. Fortsetzung der Zeichnung

Abb. 5: Projektzeitplan einer Anleihenplatzierung in bondm

Private Placement bei ausgewihlten institutionellen Investo-
ren) hinsichtlich geeigneter Marketing- und Vertriebsmak-
nahmen bearbeitet werden. Dazu ist im ersten Schritt zu
analysieren, welche Anlegergruppen fiir den Emittenten
grundsitzlich relevant sind und wie diese zielfiihrend
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 Bérsenzulassung
an der Stuttgarter Borse vorbereitet und erste Gesprache
mit Kerninvestoren iiber das Anleihenpricing (,pilotfishing*)
gefiihrt.

Mit der Prospektbilligung durch die BaFin und der anschlie-
Renden Verdffentlichung 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
iiber die bondm-Zeichnungsbox der Stuttgarter Borse und
auf der anderen Seite die Zeichnungseinginge 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 Schliefens 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 zw6lf Mo-
nate fiir den direkten Weg iiber den Emittenten zu verlan-
gern. Mit der Bérsennotierung der Anleihe in bondm beginnt
auch das ,Being Public” des Emittenten, worunter v.a. die
Einhaltung der Publizitdtsfolgepflichten gehort.

CORPORATE FINANCE biz 8/2010

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 iiber 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 erhilt er die Freiheit, sich unabhéngiger in der Fi-
nanzierung aufzustellen, und das ,,Being Public* konsequent
fiir 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 {iblichen Rechtsformen einen
Zugang zum Kapitalmarkt. ,Wéahrend der Markt fiir Borsen-
gange Schwichen 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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