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Kolumne

Der Genussschein — ein borsentaugliches

Finanzierungsinstrument

Von Prof. Dr. Wolfgang Blittchen,
Bldittchen Financial Advisory

Samtliche Maf3nahmen, Wertpapiere bzw. Finanzie-
rungsinstrumente mit starkem Privatanlegerbezug aus
der ,Schmuddelecke“ des Grauen Marktes zu holen, ist
ein wichtiger Ansatz, um den deutschen Kapitalmarkt in
seiner Effizienz und in der nachhaltigen Akzeptanz bei
Investoren und Anlegern zu foérdern. Deshalb ist es nach
unserer Uberzeugung wichtig, die Vielzahl existierender
Finanzierungsinstrumente borsenfahig zu machen. Auf
diese Weise gelingt es, den Investoren fiir ihre Anlage-
entscheidung die notwendigen Informationen tiber das
Wertpapier und die Emittenten an die Hand zu geben,
wie es beispielsweise der Entry Standard vorschreibt.
Wir glauben, dass Transparenz fiir alle Beteiligten —
Emittenten wie Investoren — der beste Weg ist. Besser
als manch diskutierter Einfall, dem Emittenten weitere
und vor allem teurere Gebote aufzubiirden oder sogar
durch biirokratische Anlegerschutzvorschriften den
Privatanleger aus dem Kapitalmarkt zu drangen.

Es ist daher sehr erfreulich, dass jiingst ein mittelstan-
disches Unternehmen den Weg an die Bérse mit einem
bisher oft nur im Graumarkt platzierten Finanzierungs-
instrument geschafft hat. Es handelt sich dabei um den
Genussschein, der an den Borsen bisher nur selten zu
finden ist und in der Regel von gréf3eren Emittenten aus-
gegeben wird (siehe dazu unsere Kolumne im GoingPublic
Magazin 5/2014). Am 27. Mai 2014 startete die Notie-
rungsaufnahme des Genussscheins der SeniVita Sozial
gemeinniitzige GmbH im Open Market der Frankfurter
Borse. In der rund zweiwd6chigen vorherigen Zeich-
nungsperiode konnten sowohl Privatanleger als auch
institutionelle Investoren iiber verschiedene Platzie-
rungskanale zeichnen, die auch bei Anleiheemissionen
genutzt werden (Privatplatzierung an institutionelle
Investoren iber Banken, Nutzung der Zeichnungsfunk-
tionalitat der Borse (Xetra) sowie ein Online-Zeich-
nungstool des Emittenten). Das Genussscheinpapier
umfasst ein Volumen von bis zu 25 Mio. EUR und sieht
eine fixe und variable Verzinsung sowie eine unendliche
Laufzeit mit eingebauten Kiindigungsfristen sowohl fiir
den Anleger als auch fiir den Emittenten vor. Diese
Struktur wurde deshalb gewéahlt, um den Genussschein
beim Emittenten als Eigenkapital bilanzieren zu kénnen.
Bis zu 15 Mio. EUR des Genussscheinvolumens wurden
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fiir bestehende Genussrechteinhaber und Glaubiger der
bereits borsennotierten Inhaberschuldverschreibung
reserviert, die ihre Papiere in den borsennotierten
Genussschein umtauschen konnten. Dieses Umtausch-
angebot ist insbesondere fiir die Genussrechteinhaber
attraktiv, da diese nun fungible Wertpapiere erhalten.
Bis zur Notierungsaufnahme konnten neben dem Wert-
papiertausch rund 10 Mio. EUR neues Kapital fiir die
Gesellschaft durch die Zeichnungen von Privatanlegern
und institutionellen Investoren eingeworben werden.
Dabei betragt der Privatanlegeranteil rund ein Drittel
des Platzierungsvolumens von 10 Mio. EUR, die aus den
Zeichnungsfunktionalitdten der Borse und des Emitten-
ten stammen. Inklusive des Wertpapiertauschs betragt
das erzielte Genussscheinvolumen zum heutigen Zeit-
punkt bereits rund 21 Mio. EUR.

Dass dieses Instrument auch am Sekundarmarkt
Anklang findet, zeigt die positive Kursperformance des
Genussscheins nach der Notierungsaufnahme mit Kur-
sen deutlich iiber pari. An den ersten Handelstagen
fand ein reger Borsenhandel mit vergleichsweise hohen
Umsatzen statt. Er trug dazu bei, dass der Genussschein
auch in den Handel der Stuttgarter Borse eingefiihrt
wurde.

Wir wiinschen dem deutschen Kapitalmarkt, dass
SeniVita nicht der einzige Emittent eines bérsennotier-
ten Genussscheins bleibt und viele mittelstandische
Unternehmen die Vorteile dieses eigenkapitalnahen,
aber stimmrechtslosen Finanzierungsinstruments
erkennen. Zugleich sollte diese erfolgreiche Emission
auch Anstof fiir die Borsen sein, ein eigenstandiges
Segment fiir diese Finanzierungsalternative bereitzu-
stellen. Die Anforderungen des Entry Standards kdnnen
dafiir durchaus als Blaupause dienen und wurden von
SeniVita freiwillig gewahlt.



