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Mittelstandsanleihen - Ein Markt wird erwachsen

KAPITALMARKTRECHT — Die Platzierung von Anleihen in den neuen Mittelstandssegmenten der verschiedenen deut-
schen Borsenplatze hat sich als anerkanntes Mittel zum Zwecke der Unternehmensfinanzierung etabliert. Nachdem
sich der anfinglich fast leichtsinnige Uberschwang gelegt hat, tritt nun der Anlegerschutz zunehmend in den Vor-
dergrund. Die Kapitalmarktrechtsexperten Thorsten Kuthe und Madeleine Zipperle aus dem Kdlner Biiro von Heuking
Kithn Liier Wojtek haben in den letzten zwdlf Monaten seit Erwachen des Marktes dessen Entwicklung durch die
beratende Begleitung einer Vielzahl von Unternehmensanleihen mitgestaltet. Ein persdonlicher Erfahrungsbericht.

Ein Jahr ist es her, seitdem die deutsche Borsenlandschaft
durch die Geburt der neuen Segmente fiir Mittelstandsanlei-
hen umgewalzt wurde. Nach einem kompetitiven Start der
neuen Handelsplattformen - in Deutschland bieten nunmehr
gleich fiinf Borsenpldtze eigene Mittelstandssegmente an -
und euphorischer Annahme seitens der Anleger wurden auch
Bedenken um eine Entwicklung dhnlich derjenigen des Neuen
Marktes laut (vgl. u.a. PLATOW Recht Nr. 137 aus 2010 ,Un-
ternehmensanleihen - The next big thing?”). Uberhitzung
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 Fra-
gen nach Sicherheiten oder anderen Qualitatsmerkmalen an
den Mann (privat wie institutionell) bringen lieRen, verlangen
Investoren nun immer haufiger Besicherung und Schutzklau-
seln (sog. Covenants) in den Anleihebedingungen.

Der individuellen, an der wirtschaftlichen Situation des
jeweiligen Emittenten ausgerichteten Ausgestaltung der Co-
venants kommt fiir alle Beteiligten eine besondere Bedeu-
tung zu. Diese Klauseln, die bei groRen Anleiheemissionen
im Hochzinshereich langst zur Basisausstattung gehoren,
sichern dem Anleger z. B. Kiindigungsrechte fiir den Fall des
Eigentiimerwechsels beim Emittenten. So kann der Anleger
durch eine ,Change of Control-Klausel” bei grundlegender
Veranderung auf Seiten des Emittenten die Notbremse fiir sein
finanzielles Engagement ziehen. Eine weitere beliebte Klausel
ist die ,Negativerklarung®. Durch sie versichert der Emittent,
zukiinftigen Glaubigern entweder gar keine Kreditsicherheiten
zu iiberlassen oder lediglich dann, wenn auch den Glaubigern
der Anleihe gleichwertige Sicherheiten iiberlassen werden.
Die , Drittverzugsklausel” raumt den Anleiheglaubigern das
Recht zur Kiindigung und Falligstellung der Anleihe fiir den
Fall ein, dass der Emittent mit der Erfiillung seiner Verpflich-
tungen Dritten gegeniiber in Verzug geraten ist. Bei der Ver-
einbarung einer ,Verschuldungshdchstgrenze” 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 Fremdkapi-
talaufnahme lber die neuen Mittelstandssegmente liegen fiir
die Unternehmen auf der Hand: Fiir den Mittelstand passende
Volumina, zu anderen Finanzierungsarten vergleichbare Kosten

und insbesondere die
verlockende Unabhén-
gigkeit von den Ban-
ken haben im letzten
Jahr zahlreiche Gesell-
schaften zur Begebung
einer Anleihe bewegt.
Bei einer durchschnitt-
lichen Emissionssum-
me von 55 Mio. Euro
und einem Zinscoupon von rund 7% kann der Kapitalbedarf
mittelstandsgerecht gedeckt werden. Die Kosten der Emission
belaufen sich dabei im Schnitt auf etwa 4% des Emissions-
volumens. Der Kostenanteil der verschiedenen Borsen unter-
scheidet sich hierbei ebenso wie deren Leistungen - z.B. im
Rahmen der Platzierung oder bei der technischen Abwicklung.
Auch variieren die jeweiligen Anforderungen an die Ausgestal-
tung der Emission und die Pflichten der Emittenten.
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Unternehmensbewertung mittels Ratingbericht

Neben Covenants, Coupon und ggf. Sicherheiten hat sich ein
gutes Abschneiden im Ratingprozess als notwendig in der
Vermarktung erwiesen. Ublich ist eine Bewertung durch natio-
nale Agenturen. Ein Trend zur Bewertung der Anleihen durch
international anerkannte Ratings der grof3en Agenturen ist
bislang nicht erkennbar. Nur ein Emittent wahlte bisher diesen
Weg. Dies mag daran liegen, dass es den international ope-
rierenden Agenturen an der nétigen Erfahrung einschlieBlich
Datenbasis fiir die Bewertung von Unternehmen des deut-
schen Mittelstands fehlt bzw. umgekehrt die Unternehmen
nicht darauf vorbereitet sind, ausschlief3lich englischspra-
chigen Teams ihre Gesellschaftsunterlagen aufzubereiten.

Ausblick

Der Markt fiir Mittelstandsanleihen ist nach dem fulminanten
Start 2010 weiter auf solidem Wachstumskurs. Dabei setzen
sich bei neuen Emissionen zunehmend Besicherungs- und an-
dere Glaubigerschutzklauseln durch. Fiir die Zukunft ist mit
einer weiteren Verbreitung dieser Standards zu rechnen. Das
Ratingergebnis wird mit der kontinuierlich ansteigenden Zahl
neuer Emittenten, die um die Anlegergunst auf dem aktuell ge-
sattigt scheinenden Markt buhlen, weiter an Bedeutung gewin-
nen. Es diirfte kein Zweifel mehr bestehen, dass die neuen An-
leihesegmente im Begriff sind, sich als fester Bestandteil der
Finanzierungslandschaft fiir den Mittelstand zu etablieren. m



