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Mittelstandsanleihen — Ein Markt wird erwachsen

Durch die Offnung eines vollig neuen Borsensegmentes ergeben sich neue und sehr at-
traktive Finanzierungsmoglichkeiten fur mittelstandische Unternehmen an den deutschen
Borsen. Bedingt durch die sehr hohe Liquiditat an diesen neuen Anleihemarkten ergeben
sich optimale Platzierungsvoraussetzungen fir die Eigenemission einer Anleihe. Je nach
Unternehmensgrof3e sind Emissionen zwischen 10 bis 250 Mio. € realisierbar.

Ein Jahr ist es her, seitdem die deutsche Bdrsenlandschaft durch die Geburt der neuen
Segmente fur Mittelstandsanleihen umgewalzt wurde. Nach einem kompetitiven Start der
neuen Handelsplattformen — in Deutschland bieten nunmehr gleich funf Borsenplatze ei-
gene Mittelstandssegmente an — und euphorischer Annahme seitens der Anleger wurden
auch Bedenken um eine Entwicklung ahnlich derjenigen des Neuen Marktes laut. Uberhit-
zung und Crash sind indes ausgeblieben. Stattdessen etablieren sich inzwischen erste
Standards des Investorenschutzes. Die Emittenten reagieren so auf zunehmend kritische
Anleger. Wahrend sich zu Anfang nahezu beliebige Anleihen ohne Fragen nach Sicherhei-
ten oder anderen Qualitatsmerkmalen an den Mann (privat wie institutionell) bringen
lieBen, verlangen Investoren nun immer haufiger Besicherung und Schutzklauseln (sog.
Covenants) in den Anleihebedingungen.

Der individuellen, an der wirtschaftlichen Situation des jeweiligen Emittenten ausgerich-
teten Ausgestaltung der Covenants kommt fur alle Beteiligten eine besondere Bedeutung
zu. Diese Klauseln, die bei groRen Anleiheemissionen im Hochzinsbereich langst zur Ba-
sisausstattung gehéren, sichern dem Anleger z. B. Kundigungsrechte fur den Fall des
Eigentimerwechsels beim Emittenten. So kann der Anleger durch eine ,Change of Cont-
rol-Klausel“ bei grundlegender Veranderung auf Seiten des Emittenten die Notbremse fir
sein finanzielles Engagement ziehen. Eine weitere beliebte Klausel ist die ,,Negativerkla-
rung“. Durch sie versichert der Emittent, zuklUnftigen Glaubigern entweder gar keine
Kreditsicherheiten zu Uberlassen oder lediglich dann, wenn auch den Glaubigern der An-
leihe gleichwertige Sicherheiten Uberlassen werden. Die ,,Drittverzugsklausel* raumt den
Anleiheglaubigern das Recht zur Kindigung und Falligstellung der Anleihe fur den Fall
ein, dass der Emittent mit der Erflllung seiner Verpflichtungen Dritten gegenuber in Ver-
zug geraten ist. Bei der Vereinbarung einer ,Verschuldungshéchstgrenze® entsteht durch
ein Uberschreiten des festgelegten Maximums ebenfalls das Recht zur Kiindigung zu
Gunsten der Anleger.

Konditionen der Mittelaufnahme
Inzwischen sind rund 30 mittelstandische Emittenten in den neuen Anleihesegmenten
aktiv. Die Vorteile der Fremdkapitalaufnahme Uber die neuen Mittelstandssegmente lie-

Johannes Miiller Wirtschaftsberatung (BDU)
Finanzkommunikation und Unternehmenssteuerung

Holtkampstr. 8 | 32257 Blunde
BDUJ Viwledim Tel. 05223 131 44 | Fax. 05223 131 88

I Bundesverband Deutscher johannes.mueller@mueller-beratung.de
anil Unternehmensberater BDU e.V.
www.mueller-beratung.de




Johannes Miller Wirtschaftsberatung (BDU) Seite 2

Mittelstandsanleihen — Ein Markt wird erwachsen

gen fur die Unternehmen auf der Hand: Fur den Mittelstand passende Volumina, zu ande-
ren Finanzierungsarten vergleichbare Kosten und insbesondere die verlockende Unab-
hangigkeit von den Banken haben im letzten Jahr zahlreiche Gesellschaften zur Begebung
einer Anleihe bewegt. Bei einer durchschnittlichen Emissionssumme von 55 Mio. Euro und
einem Zinscoupon von rund 7% kann der Kapitalbedarf mittelstands-gerecht gedeckt
werden. Die Kosten der Emission belaufen sich dabei im Schnitt auf etwa 4% des Emissi-
onsvolumens. Der Kostenanteil der verschiedenen Bdrsen unterscheidet sich hierbei
ebenso wie deren Leistungen — z. B. im Rahmen der Platzierung oder bei der technischen
Abwicklung. Auch variieren die jeweiligen Anforderungen an die Ausgestaltung der Emis-
sion und die Pflichten der Emittenten.

Unternehmensbewertung mittels Ratingbericht

Neben Covenants, Coupon und ggf. Sicherheiten hat sich ein gutes Abschneiden im Ra-
tingprozess als notwendig in der Vermarktung erwiesen. Ublich ist eine Bewertung durch
nationale Agenturen. Ein Trend zur Bewertung der Anleihen durch international aner-
kannte Ratings der gro3en Agenturen ist bislang nicht erkennbar. Nur ein Emittent wahl-
te bisher diesen Weg. Dies mag daran liegen, dass es den international operierenden
Agenturen an der nétigen Erfahrung einschlie3lich Datenbasis fur die Bewertung von Un-
ternehmen des deutschen Mittelstands fehlt bzw. umgekehrt die Unternehmen nicht dar-
auf vorbereitet sind, ausschlie3lich englischsprachigen Teams ihre Gesellschaftsunterla-
gen aufzubereiten.

Ausblick

Der Markt fur Mittelstandsanleihen ist nach dem fulminanten Start 2010 weiter auf soli-
dem Wachstumskurs. Dabei setzen sich bei neuen Emissionen zunehmend Besicherungs-
und andere Glaubigerschutzklauseln durch. Fiur die Zukunft ist mit einer weiteren Ver-
breitung dieser Standards zu rechnen. Das Ratingergebnis wird mit der kontinuierlich
ansteigenden Zahl neuer Emittenten, die um die Anlegergunst auf dem aktuell gesattigt
scheinenden Markt buhlen, weiter an Bedeutung gewinnen. Es durfte kein Zweifel mehr
bestehen, dass die neuen Anleihesegmente im Begriff sind, sich als fester Bestandteil der
Finanzierungslandschaft fur den Mittelstand zu etablieren.
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