Borsen-Zeitung

Zeitung fur die Finanzmirkte Ausgabe 187 vom 28.09.2011, Seite 4

Stuttgart 6ffnet Mittelstand neue Finanzierungstiir
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Mit Bondm stellt Borse Innovationskraft erneut unter Beweis —
Schwaben haben die Nase weit vorn

Von Bernd Weber, Stuttgart
Borsen-Zeitung, 28.9.2011

Es war im Mai 2010, als die Borse
Stuttgart ihre Pldne bekannt gab,
mit Bondm dem Mittelstand eine
neue Finanzierungsplattform jen-
seits des traditionellen Bankkredits
anzubieten und als Glaubiger die
Privatanleger mit ins Boot zu holen.
Eine Melange aus Griinden lief den
Zeitpunkt glinstig erscheinen, ein
neues Anleihesegment im borslichen
Freiverkehr auf die Beine zu stellen.

Giinstiger Zeitpunkt

So stieg mit der Finanzmarktkrise
das Gespenst der Kreditknappheit
aus der Grube, die Kapitalanforde-
rungen an den Mittelstand von Sei-
ten kreditgebender Banken wurden
hérter und die zu erwartenden eige-
nen Eigenkapitalanforderungen der
Kreditinstitute im Zuge von Basel III
lieBen am Horizont die Gefahr auf-
steigen, die Darlehensversorgung
des Mittelstandes konnte in nicht all-
zu ferner Zukunft ganz allgemein
schwieriger werden. Und dies alles
zu einer Zeit, in der die Wirtschaft
unter Volldampf lief und Investiti-
onsfinanzierung zu den Top-Priori-
tdten der Unternehmen gehorte.
Dass ausgerechnet die Borse Stutt-
gart die Mittelstandsfinanzierung
iiber den boérslichen Anleihemarkt
initiierte, darf nicht verwundern.
Zum Einen ist die Wirtschaft Baden-
Wiirttembergs sehr vom Mittelstand
gepragt, was lag also nidher, als den
Firmen vor der Haustiir einen neuen
Weg der Finanzierung zu offnen.
Zum Zweiten hat das Thema Mittel-
stand und Borse fiir den Stuttgarter
Platz eine langere Geschichte. So
wurde in den achtziger Jahren dis-
kutiert, KG- oder GmbH-Anteile
handelbar zu machen, was sich fiir
die Praxis allerdings als zu kompli-
ziert herauskristallisierte. Kurz vor
der Jahrtausendwende wurde eine
Initiative ins Leben gerufen, jungen
Unternehmen nicht nur den Zugang
zu Wagniskapital zu verschaffen,
sondern ihnen auch anschlieBend
den Weg an die Borse zu erleichtern.
Erste Erfolge fanden mit dem Zu-
sammenbruch des Neuen Marktes
und dem Platzen der Dotcom-Blase
ein viel zu frithes und jihes Ende.

Neues Terrain betreten

Nun also Mittelstandsanleihen. Wo-

mit sich die Borse erneut auf neues
Terrain wagt, denn sie weitet ihre
Wertschépfungskette aus. Nachdem
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sie in den vergangenen Jahren die
wichtigste Maklergesellschaft am
Platz iibernahm und damit den
Marktplatz nicht nur organisiert,
sondern auch auf ihm als Teilneh-
mer auftritt, steigt sie nun ins Emis-
sions- und damit Primédrmarktge-
schéft ein. Sie verdient nicht mehr
nur am Handel und an der Notie-
rungsaufnahme, sondern auch an
der Zeichnung eines Wertpapiers; ei-
nem Feld, in dem Borsen in der Ver-
gangenheit praktisch nicht aktiv wa-
ren. Damit tummelt sich die Borse
nun auf einem bislang den emissi-
onsbegleitenden Banken iiberlasse-
nen Einnahmefeld. Denn solche In-
itial-Public-Offering (IPO)-Banken
gibt es im Stuttgarter Modell nicht,
wodurch die Kosten der Anleiheaus-
gabe fiir die Emittenten nach Aussa-
ge von Borsenverantwortlichen um
einiges unter den sonst {iblichen Ge-
biihren liegen. Insofern unterschei-
det sich das klassische Aktien-IPO
vom so genannten IBO oder Initial
Bond Offer.

Um als mittelstdndisches Unter-
nehmen so vergleichsweise einfach,
schnell und kosteneffizient Zugang
zum Kapitalmarkt zu bekommen,
miissen sich die Emittenten einem
von der Borse entwickelten Regel-
werk unterwerfen. Die Borse, die
den neuen Bondemittenten gerade
die auch sonst von ihr umworbenen
Privatanleger als Geldgeber vermit-
teln will, hat dazu ein Pflichtenheft
fiir die Emittenten entwickelt.

Detailliertes Pflichtenheft

Sie miissen fiir die Zulassung unter
anderem einen von der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) gebilligten Wertpapier-
prospekt vorlegen. Es ist ein testier-
ter Jahresabschluss nach HGB zu
verdffentlichen, ebenso ein verkiirz-

ter Halbjahresabschluss ohne Testat.
Es gibt eine Quasi-Ad-hoc-Pflicht auf
die Anleihe bezogen, und es miissen
sowohl der Finanzkalender als auch
das Emittenten-Factsheet gepflegt
werden. Eine Betreuung durch einen
sogenannten und von der Borse ge-
billigten Bondm-Coach ist nach der
Emission ebenso verpflichtend wie
im Grundsatz ein Rating sowie eine
jahrliche Folgebewertung durch
eine Ratingagentur. Der Coach hat
die Aufgabe, die Kapitalmarkteig-
nung des Emittenten sicherzustellen
und ihn bei der Einhaltung der Zu-
lassungsvoraussetzungen und der
Folgepflichten zu unterstiitzen.

Damit soll auch Exzessen ver-
gleichbar denen am Neuen Markt
vorgebeugt werden, als es in einigen
Fillen schon ausreichte, einen Busi-
ness-Plan zu schreiben, um Millio-
nen von Anlegergeldern anzulocken,
was vielfach fiir die Anleger im To-
talverlust endete. Dies gilt im Ubri-
gen nicht nur fiir den Aktienmarkt.
Dass Privatanleger auf einen hohen
Zins geschielt und dann die Risiken
ausgeblendet haben, ist kein No-
vum. Heerscharen von deutschen
Privatinvestoren, die beispielsweise
mit hochverzinslichen argentini-
schen Staatsanleihen Anfang des
Jahrzehnts Schiffbruch erlitten, sind
nur ein Beispiel. Die Reihe lief3e sich
fortsetzen.

Natiirlich konnen die von der
Borse eingefiihrten Bondm-Regula-
rien keine Unternehmenspleite ver-
hindern. Aber sie haben zumindest
zur Folge, dass dem interessierten
Anleger wesentliche Informationen
zum Emittenten zugénglich gemacht
werden. Gleiches gilt fiir die Be-
richte der Ratingagenturen zu den
Emittenten. Auch dort finden sich
wichtige Hinweise iiber den Zustand
des Anleiheschuldners.

Win-Win-Situation

Selbst wenn die Borse Stuttgart mit
dem neuen Anleihesegment an er-
ster Stelle den Privatanleger als In-
vestor im Blick hat, wie sich an der
Stiickelung von 1000 Euro ablesen
léasst, die bisherigen Emissionen wer-
den auch von Institutionellen erwor-
ben. Die Borse Stuttgart fordert von
ihren Emittenten, mindestens 50 %
des Emissionsvolumens Privatanle-
gern zu iiberlassen. An anderen Plat-
zen soll dieser Prozentsatz deutlich
niedriger liegen. Unabhéngig von
der Tatsache, wer schlussendlich
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die Anleihen kauft, der Borse Stutt-
gart ist es mit der Griindung von
Bondm gelungen, eine Win-Win-Si-
tuation zu schaffen, die auch weid-
lich genutzt wird. Den Mittelstdnd-
lern wird eine im Vergleich zum
Bankkredit wettbewerbsfahige neue
Finanzierungsmoglichkeit eroffnet,
wéhrend sich private Anleger in An-
betracht der Kupons von bislang in
der Regel mehr als 7% attraktive
Zinsen sichern konnen. Wobei die
Kuponhthen schon signalisieren,
dass mit dem Kauf einer solchen
Schuldverschreibung auch ein hohe-
res Risiko in Kauf genommen wer-
den muss.

Emittenten als Eisbrecher

Als Eisbrecher fiir das Bondm ge-
nannte Segment fungierten im ver-
gangenen Jahr der Lackieranlagen-
hersteller Diirr und die im Feld der
Offshore-Windparkprojektierung té-
tige Windreich. Die beiden baden-
wiirttembergischen Emittenten lie-
Ren zunéchst bereits emittierte An-
leihen in Bondm notieren, spéter
sollten von beiden Unternehmen fri-
sche Anleihen folgen. Die ersten
,echten“ Bondm-Emissionen
stammten dann im September 2010
von KTG Agrar mit einem Volumen
von 50 Mill. Euro, einem Kupon von
6,75% und einer Laufzeit bis Sep-
tember 2015 und im November
2010 von Air Berlin (50 Mill. Euro,
10 %, November 2015). Inzwischen

wurden bis Anfang September die-
ses Jahres 18 Emissionen im Nomi-
nalvolumen von 1,3Mrd. Euro an
Bondm notiert mit meist mittleren
Laufzeiten zwischen vier und sechs
Jahren. Auch der Sekundédrmarkt
kann durchaus als liquide bezeich-
net werden. Insgesamt wurden bis
Ende August an Bondm gut 1Mrd.
Euro in den 18 Emissionen umge-
setzt. Fiir die Zeit nach der Sommer-
pause ist die Primér-Pipeline bereits
wieder gut gefiillt, wie von Beteilig-
ten zu horen ist.

Erfolgreicher VorstoR

Der Vorstol3 der Stuttgarter Borse
kann damit als Erfolg bezeichnet
werden. Und die Schwaben haben
die Nase im Wettbewerb weit vorn.
Denn nachdem sie sich des Themas
Mittelstandsanleihen erfolgreich an-
genommen hatten, lieBen andere
Borsenplatze wie Frankfurt, Diissel-
dorf, Miinchen und Hamburg/Han-
nover ihre Versionen fiir ein solches
Bondsegment folgen. Stuttgart ist
bislang Platzhirsch. Der Stuttgart
am néchsten kommende Wettbewer-
ber Frankfurt bringt es auf neun
Emissionen im Volumen von 320
Mill. Euro.

Mit Bondm hat die Stuttgarter
Borse erneut ihre Innovationskraft
unter Beweis gestellt. Viele Dienst-
leistungen fiir den Privatanleger
rund um den Boérsenhandel, die
heute zum Standard am deutschen

Kapitalmarkt gehoren, wurden in
Stuttgart aus der Taufe gehoben.
Beispielsweise das Best-Price-Prin-
zip, bei dem Mitte der neunziger
Jahre erstmals die externe Marktla-
ge bei der Ermittlung des Borsen-
preises einbezogen wurde, oder das
Best-Size-Prinzip, das die Mindestor-
dergroBe im fortlaufenden Handel
auf ein Stiick reduzierte. Das bishe-
rige Meisterstiick war sicher die
Griindung der Euwax im Jahr 1999,
des inzwischen grolten europé-
ischen Handelsplatzes fiir verbriefte
Derivate.

Nachster logischer Schritt

Nachdem inzwischen rund ein Jahr
mit Bondm Erfahrungen gesammelt
wurden, hat die Borse den néchsten
logischen Schritt unternommen und
einen Index fiir das Segment lan-
ciert, der sich aus allen im Bereich
notierten Anleihen zusammensetzt.
Nun kann nicht nur die Gesamtent-
wicklung der Mittelstandsanleihen
auf einen Blick begutachtet werden,
auch Vergleiche zu Einzelemissio-
nen werden leichter moglich. Und
last but not least ergibt sich mit der
Indexierung fiir Banken die Chance,
ein Zertifikat oder ein verbrieftes
Derivat auf das Kursbarometer auf-
zulegen. An Europas fithrender Deri-
vateborse wére das eine naheliegen-
de Entwicklung.



