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Wie viel Mittelstand steckt in Mittelstandsanleihen?

von

Dr. Alexander Fox

Zusammenfassung:

Anleihen werden seit einigen Jahren als neue Finanzierungsalternative fiir Unternehmen des Mittelstands
propagiert, wobei dem durch die Schaffung von so genannten Mittelstandssegmenten fiir Anleihen an den
deutschen Borsen Rechnung getragen wurde. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, inwieweit es
sich bei den Unternehmen, deren Anleihen an den einzelnen Borsen notieren, wirklich um Mittelstindler
handelt. Der vorliegende Beitrag versucht diese Problematik anhand eines Vergleichs der quantitativen
Eigenschaften dieser Unternehmen mit den Kriterien der Mittelstandsdefinitionen von Européischer Uni-

on und des Instituts fiir Mittelstandsforschung Bonn zu beantworten.
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f. folgende
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¢GmbH gemeinniitzige Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
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plc public limited company
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TSD Tausend

WpPG Wertpapierprospektgesetz
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1 Einleitung

Die Beschaffung ausreichender finanzieller Mittel stellt fiir Unternehmen des Mittelstands seit jeher ein
wichtiges Thema dar. Den Hauptteil davon besorgen sich diese regelmiBig aus eigenen Mitteln und tber
Fremdkapital (wie Kontokorrentkredite oder Bankdarlehen).! Hierbei muss jedoch beachtet werden, dass
Banken bei der Vergabe von Krediten gemill dem eingegangenen Risiko Eigenkapital hinterlegen miissen
und infolgedessen entsprechende Risikoprimien von den Unternehmen verlangen. Diese fallen umso
geringer aus, je besser das Rating des Unternehmens ist, welches zum malgeblichen Teil von der Eigen-
kapitalausstattung beeinflusst wird. Daher besteht fiir Mittelstindler oft das Problem, ausreichend Fremd-
kapital zu bezahlbaren Konditionen zu beschaffen. Um diesen Problemen bei der Kapitalbeschaffung zu
begegnen, wurden in der Vergangenheit verstirkt Anlethen als mdgliche Losung erwihnt, wobei dem
durch die Schaffung von so genannten Mittelstandssegmenten fiir Anleihen an den deutschen Borsen
Rechnung getragen wurde.? Im Rahmen dieser Untersuchung soll geklirt werden, inwieweit es sich bei
den boérsennotierten Anleihen iiberhaupt um Verbriefungen von Mittelstindlern handelt oder ob die Be-
grifflichkeit nur aus Marketinggriinden verwendet wird und Mittelstindler diese Finanzierungsform gar
nicht verstirkt nutzen. Dazu wird im zweiten Kapitel zunichst eine definitorische Charakterisierung des
Mittelstandes erarbeitet. Danach erfolgt im dritten Kapitel eine Einordnung von Anleihen in das vorhan-
dene Spektrum an Finanzierungsmdglichkeiten sowie eine Analyse von Anleihen als Alternative fir den
Mittelstand, woran sich im vierten Kapitel eine empirische Untersuchung zur Zusammensetzung der ein-
zelnen Mittelstandssegmente in Deutschland anschlie3t. Abgeschlossen wird die Arbeit mit einem kurzen

Fazit.

2 Definitorische Einordnung des Mittelstandes

Eine einheitliche Definition fiir Mittelstand bzw. kleine und mittlere Unternehmen (KMU) existiert nicht,
so dass eine Vielzahl an méglichen Abgrenzungskriterien vorhanden ist. Fiir eine genauere Einordnung
der Begrifflichkeit wird vor allem auf quantitative und qualitative Kriterien zuriickgegriffen.? Als eine
Moglichkeit der quantitativen Einordnung von KMU bietet sich die Empfehlung der Europdischen
Kommission zur Definition von KMU (2003/361/EG) an, welche bei weniger als 250 Beschiftigten und

einem Jahresumsatz von hochstens 50 Mio. EUR oder einer Jahresbilanzsumme von héchstens 43 Mio.

1 Dies witd auch durch die Unternehmensbefragung 2011 der KfW Bankengruppe bestitigt; vgl. KfW Banken-
gruppe (2011), S. 57 {f. und 79 ff.

2 Vgl hierzu z.B. Blittchen/Nespethal (2010), S. 496 {f.; Schlitt/Kasten (2011), S. 97 ff.

3 Siehe z.B. Institut fur Mittelstandsforschung Bonn unter: http://www.ifm-bonn.org/index.php?id=3 (Abruf am
01.12.2011).
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EUR von mittelstindischen Unternehmen ausgeht. Die nachfolgende Tabelle zeigt eine detaillierte Uber-

sicht zu den einzelnen Grof3enklassen:>

Unternehmensgroéfle Zah..l d.er und Ums'atz oder BilanZSflmme
Beschiftigten pro Jahr in EUR pro Jahr in EUR
kleinst bis 9 bis 2 Mio. bis 2 Mio.
klein bis 49 bis 10 Mio. bis 10 Mio.
mittel bis 249 bis 50 Mio. bis 43 Mio.

Abbildung 1:  KMU-Schwellenwerte der EU seit 01.01.2005
Qunelle: EU-Richtlinie 2003/361/EG

Das Institut fiir Mittelstandsforschung (IfM) in Bonn unterscheidet folgende Grofienklassen:

Unternehmensgroéfle Zah..l d.er und Ums'atz
Beschiiftigten pro Jahr in EUR

klein bis 9 bis unter 1 Mio.

mittel bis 499 bis unter 50 Mio.

(KMU) zusammen unter 500 unter 50 Mio.

Abbildung 2:  KMU-Definition des IfM Bonn seit 01.01.2002
Quelle: Vgl. http:/ /www.ifm-bonn.org/index.phprid=89 (Abruf am 13.12.2011)

Eine weitere quantitative Einordnung von Unternehmen findet sich im Handelsgesetzbuch in § 267 Abs.
1 bis 3 HGB, wonach kleine Kapitalgesellschaften solche sind, die mindestens zwei der drei nachstehen-

den Merkmale nicht iiberschreiten:

e 4.840.000 Euro Bilanzsumme nach Abzug eines auf der Aktivseite ausgewiesenen Fehlbetrags

(§ 268 Abs. 3 HGB)
e 9.680.000 Euro Umsatzerlése in den zwolf Monaten vor dem Abschlussstichtag

e im Jahresdurchschnitt fiinfzig Arbeitnehmer.

MittelgroB3e Kapitalgesellschaften stellen Unternehmen dar, die mindestens zwei der drei dargestellten
Merkmale von kleinen Kapitalgesellschaften tberschreiten und jeweils mindestens zwei der drei nachste-

henden Merkmale nicht uberschreiten:

e 19.250.000 Euro Bilanzsumme nach Abzug eines auf der Aktivseite ausgewiesenen Fehlbetrags
(§ 268 Abs. 3 HGB)
e 38.500.000 Euro Umsatzerlése in den zwolf Monaten vor dem Abschlussstichtag

e im Jahresdurchschnitt zweihundertfiinfzig Arbeitnehmer.

4 Vgl. dazu auch Europiische Union (20006), S. 14.
5> Die Unternechmensgrée mittel stellt KMU als Ganzes dar.

_6-
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GroBe Kapitalgesellschaften sind demgegeniiber Unternehmen, die mindestens zwei der drei dargestellten
Merkmale von kleinen Kapitalgesellschaften tGberschreiten. Eine Kapitalgesellschaft im Sinn des § 264d
HGB gilt stets als grof3e. Die Herangehensweisen der Europiischen Kommission und des IfM betonen
zudem die Unabhingigkeit der Unternehmen. So darf gemill der Empfehlung der Europiischen Kom-
mission kein anderes Unternchmen einen Anteil von mehr als 25 % des betreffenden Unternehmens be-
sitzen.® Nach dem IfM Bonn missen bis zu zwei natiirliche Personen oder ihre Familienmitglieder min-
destens 50% der Anteile eines Unternehmens halten. Besteht die Rechtsform einer Kommanditgesell-

schaft, mussen sie als Komplementire auftreten.’

Neben den genannten quantitativen Merkmalen sind auch die verschiedenen qualitativen Eigenschaften
von KMU geeignet, eine Abgrenzung vorzunehmen. So besteht bei KMU oft eine Identitit von Eigentii-
mern und Management®, welche dazu fihrt, dass Anteilsverwisserungen und Mitspracherechte durch
Dritte unerwiinscht sind. Infolgedessen ist die unternehmerische Fahigkeit des Eigentimers fiir den Ex-
folg von entscheidender Bedeutung. Zudem besitzen KMU oft eine Abhingigkeit von meist nur wenigen
Abnehmern und Lieferanten.” Des Weiteren bestehen im Mittelstand teils hohe Informationsasymmetrien
und damit eine eingeschrinkte Informationsbasis fir die (potenziellen) Kapitalgeber.!? So tun sich viele
Mittelstindler schwer, interne Daten Dritten offen zu legen. Kapitalgeber werden aber vor einer Kapital-
bereitstellung regelmifBlig umfangreiche Kontroll- und Informationsrechte einfordern. Zudem muss be-
achtet werden, dass flr die breite Masse der KMU die Wachstumsperspektiven eher begrenzt sind und

Planungsinstrumente nur vereinzelt genutzt werden.!!

Von KMU sind des Weiteren so genannte Familienunternehmen abzugrenzen.'> Nach dem IfM Bonn
werden unter Familienunternehmen Unternehmen verstanden, ,,bei denen die Eigentums- und Leitungs-
rechte in der Person des Unternehmers oder der Unternehmerin bzw. deren Familie vereint sind.“ Danach
missen ,,bis zu zwei natiitliche Personen oder ihre Familienangehorigen mindestens 50% der Anteile
eines Unternehmens halten und diese natiirlichen Personen der Geschiftsfithrung angehéren.“? Damit
liegt es in der Natur der Sache, dass die Schnittmenge von Familienunternehmen und KMU sehr grof ist.
Beide Unternehmensformen aber eben nicht deckungsgleich sind, da es auch Familienunternehmen mit
mehr als 249 bzw. 499 Beschiftigten oder mehr als 43 bzw. 50 Mio. EUR Jahresumsatz gibt. Genauso

existieren KMU, die z.B. konzerngebunden und damit keine Familienunternehmen sind.'* Insgesamt ist zu

¢ Vgl. dazu auch Europiische Union (20006), S. 11.

7 Vgl. Wolter/Hauser (2001), S. 33.

8 Vgl Wolter/Hauser (2001), S. 33; IDW (2008), S. 31.

9 Vgl. Fox/Schonert (2009), S. 414.

100 Vgl IDW (2008), S. 31 zum Problem von Informationsasymmetrien bei KMUj vgl. auch Niederécker (2002).

11 Vgl. dazu auch Kamp/Solmecke (2005), S. 619 f. m.w.N. Ausnahmen bilden in diesem Zusammenhang Wachs-
tumsunternehmen, welche unter die KMU-Definition fallen. Hier sind Phasen tberdurchschnittlichen Wachs-
tums die Regel.

12 Vgl. http://www.ifm-bonn.org/index.php?id=68 (Abruf am 15.12.2011).

13 http://www.ifm-bonn.otg/index.phprid=68 (Abruf am 15.12.2011).

14 Vgl. http://www.ifm-bonn.org/index.php?id=68 (Abruf am 15.12.2011).
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beachten, dass es sich bei KMU um eine sehr heterogene Gruppe von Unternehmen handelt, die quantita-

tiv, aber auch qualitativ kaum erfasst werden kann.!>

3 Anleihen als Finanzierungsmoglichkeit fiir den Mittelstand

3.1 Einordnung

Die Finanzierungsmoglichkeiten von KMU sind vielfiltig. Die einzelnen Formen lassen sich dabei anhand
der Kriterien Rechtsstellung der Kapitalgeber bzw. Kapitalhaftung sowie Mittelherkunft systematisieren.!¢
Bei der Eigenfinanzierung wird dem Unternehmen von seinen Figentimern Eigenkapital zugefihrt, wel-
ches als Risikokapital fiir alle Verpflichtungen des Unternehmens haftet. Die Fremdfinanzierung ist hinge-
gen dadurch gekennzeichnet, dass die Kapitalgeber Glaubiger des Unternehmens sind und einen vertragli-
chen Anspruch auf Riickzahlung des tiberlassenen Kapitals haben. Fremdkapital haftet grundsitzlich nicht
fiir Verbindlichkeiten gegentiber Dritten. Daneben existieren eine Vielzahl an Kreditsubstituten (z.B. Lea-
sing!” oder Factoring!®) sowie Mezzanine-Kapital.!? Nach dem Kriterium Mittelherkunft wird in Innen-
und AuBlenfinanzierung unterschieden. Die Innenfinanzierung umfasst alle Vorginge, die zur Freisetzung
finanzieller Mittel durch das Unternehmen selbst fithren, wihrend bei der Auenfinanzierung eine Zufih-
rung finanzieller Mittel durch Eigentiimer oder Gliubiger erfolgt. Die sich durch die Zusammenfassung
der genannten Aspekte ergebenden konkreten Finanzierungsformen werden in der folgenden Abbildung

dargestellt:

15 Vgl. hierzu auch Bottcher/Linnemann (2008), S. 163 £.

16 Vgl. z.B. Busse (2003), S. 63 ff.; Pertidon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 358 ff.

Der Begriff Leasing leitet sich vom englischen ,,to lease® ab, was mit mieten bzw. pachten ibersetzt werden
kann. Eine Legaldefinition fir den Begriff Leasing hat sich bisher nicht herausgebildet; er dient vielmehr als
Sammelbegriff fiir eine Vielzahl unterschiedlicher Sachverhalte im Zusammenhang mit der entgeltlichen Nut-
zungstberlassung von beweglichen und unbeweglichen Investitions- und Gebrauchsgiitern, vgl. zum Leasing
z.B. Fox/Schonert (2009), S. 422 ff. m.w.N.

Factoring ist ein Kreditsubstitut, welches seine Finanzierungswirkung durch einen Tausch innerhalb der Aktiva
hin zu liquiden Mitteln entfaltet. Factoring bedeutet den einmaligen oder regelmiBigen Ankauf von Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen vor Filligkeit durch einen darauf spezialisierten Finanzdienstleister (,,Fac-
tor*), vgl. zum Factoring Fox/Schonett (2009), S. 422 f.

Mezzanine-Finanzierung ist eine Form der Aullenfinanzierung, die alle rechtlichen Ausgestaltungsmoglichkeiten
zwischen Eigen- und Fremdkapital annehmen kann. Damit handelt es sich nicht um eine spezielle Finanzie-
rungsform, sondern es werden nur die bilanziellen und haftungsrechtlichen Wirkungen verschiedener Finanzie-
rungsmoglichkeiten beschrieben, welche sich in ihrer Ausgestaltung zwischen Eigen- und Fremdkapital bewe-
gen; vgl. dazu ausfihtlich z.B. Busse (2003), S. 40; Dorscher/Hinz (2003), S. 606; Nelles/Klusemann (2003),
S. 1; Werner (2007), S. 21.
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Mittelherkunft Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
Rechtsstellung
Eigenfinanzierung Selbstfinanzierung Beteiligungsfinanzierung
X Finanzierung durch Riickstel- - -
Fremdfinanzierung lungen Kreditfinanzierung

Abbildung 3:  Systematisierung klassischer Finanzierungsméglichkeiten

Bei Anleihen handelt es sich um Instrumente der langfristigen Kreditfinanzierung, die einen Kreditvertrag,
zetlegt in einzelne Teilschuldverschreibungen, verbriefen und somit im Unterschied zu klassischen For-
men, wie dem Kontokorrent- oder dem Bankkredit, eine Borsenfihigkeit aufweisen. Diese fihrt zu einer
hohen Fungibilitit. Anlethen kénnen von Unternehmen, Staaten, offentlichen Korperschaften (Stidte,
Gemeinden), Realkreditanstalten (Hypothekenbanken), aber auch von supranationalen Einrichtungen
(z.B. der Weltbank) emittiert werden.?? Die Emissionsfihigkeit ist dabei grundsitzlich an keine Rechts-
form gebunden. Einschrinkungen ergeben sich jedoch durch mégliche Anforderungen an die Bonitit des
Anleiheemittenten und die GroéBe der Anleiheemission.?! Die Beurteilung der Bonitit von Anleihen und
deren Emittenten fiir den Zeitraum der Laufzeit, also die Bewertung der Fahigkeit zur Zinszahlung und
Schuldentilgung, stellt hierbei ein wichtiges Instrument bei der Emission von Anleihen dar. So kann ein
gutes Rating?? als positives Signal fiir potentielle Investoren dienen und den Verkauf der Schuldverschrei-
bung férdern. In letzter Zeit verzichten jedoch nicht wenige Unternehmen bei der Emission auf ein Ra-
ting und nehmen damit den Ausschluss bestimmter Investorengruppen und mdogliche Preisabschlige in
Kauf.?3 Die Ausgestaltung von Anleihen hinsichtlich der Rechtetibertragung, Laufzeit, Wihrung, Verzin-
sung, Ausgabe- und Riickzahlungskurs sowie Tilgung ist frei wihlbar, muss jedoch im Vorfeld durch den
Emittenten der Anleiheemission im Anleiheprospekt gemidll § 1 Abs. 1 WpPG veroffentlicht werden,
sofern sich aus § 1 Abs. 2 WpPG, {§ 2-4 WpPG nichts anderes ergibt. Die Varianten Wandel- und Opti-
onsanleihe?* sollen in diesem Zusammenhang nicht weiter beriicksichtigt werden, da mit ihrer Emission
eine etwaige Borsennotierung verbunden ist, welche in Deutschland nur wenige KMU aufweisen. Zudem
ist es bei Unternehmensanleihen tiblich, Klauseln (Covenants) zum Schutz der Gliubiger zu vereinbaren.
Diese legen fiir die Laufzeit der Anleihe bestimmte Handlungsspielrdume fiir finanzielle Entscheidungen

des Unternehmens fest.?> Anlethen werden itiberwiegend als Inhaberschuldverschreibungen ausgegeben,

20 Vel Sptemann/Gantenbein (2007), S. 17 £; Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 395 £.
2 Vgl. Petridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 396.

22 Vgl einfilhrend zum Rating z.B. Steiner/Starbatty (2004), S. 19 ff.

2 Vgl. dazu Blittchen/Nespethal (2010), S. 500.

24 Vgl. dazu ausfihtlich z.B. Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 399 ff.

2 Vgl. dazu z.B. Reichling/Beinert/Henne (2005), S. 174 f.
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da diese im Unterschied zu Namensschuldverschreibungen mit allen aus ihnen resultierenden Rechten

ohne weiteres an Dritte iibertragbar sind.26

Anleihen kénnen damit fir KMU eine interessante Alternative zu den klassischen Formen der Kreditfi-
nanzierung, wie Kontokorrent- oder Bankkredit, darstellen. Vor allem mit dem Inkrafttreten von Basel 11
in Deutschland am 1. Januar 2007 hat die Bonititspriifung bei der Kreditvergabe durch Banken und Spar-
kassen einen neuen Stellenwert erhalten. Die Anforderungen an Sicherheiten und Transparenz erhéhen
sich dadurch deutlich und haben einen stirkeren Einfluss auf den Zugang zu Krediten und die Héhe der
Kreditzinsen als in der Vergangenheit. Vor allem kleine und mittlere Unternehmen mit schlechter Bonitit
haben in diesem Zusammenhang hiufig Probleme, Kredite zu fiir sie angemessene Konditionen bzw.
tberhaupt Kredite zu erhalten.?’” Mit der schrittweisen Einfiihrung von Basel III ab 2013 wird sich diese
Entwicklung mutmallich weiter verstirken. Wenn man dazu das Kreditvergabeverhalten von Banken und
Sparkassen tber lingere Zeitriume untersucht und dabei auch die jeweils ausstehenden Kreditvolumina
einbezieht, lassen sich dhnlich den gesamtwirtschaftlichen Konjunkturzyklen auch Kreditzyklen beobach-
ten.?® Ein Kreditzyklus lduft dem jeweiligen Konjunkturzyklus hierbei in der Regel hinterher. In Folge
einer konjunkturellen Abkiithlung stehen KMU tendenziell hiufig vor dem Problem, dass sich ihre Kredit-
finanzierungsmoglichkeiten verschlechtern. Dieser Nachteil verstirkt sich noch dadurch, dass gerade in
Phasen verminderter Gewinne und Cashflows auch die Méglichkeiten einer (offenen) Selbstfinanzierung

meist eingeschrinkt sind.

KMU messen je nach Unternehmensgrofle den einzelnen Finanzierungsmoglichkeiten unterschiedliche
Bedeutung zu. Jedoch sind durchschnittlich bei allen GréBenklassen die Innenfinanzierung und klassische
Bankkredite am wichtigsten. Anleihen spielen dagegen bei allen GréBenklassen nur eine untergeordnete
Rolle.?? Auch die Rechtsform der Unternehmen stellt einen wichtigen Punkt bei der gewihlten Finanzie-
rungsform dar. So wird die Mehrzahl der KMU als Einzelunternehmung, Personenhandelsgesellschaft
(OHG, KG) oder als Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH) gefiihrt.® Diese haben im Unter-

schied zu Aktiengesellschaften (AG)’! i.d.R. keinen Zugang zu hoch organisierten Kapitalmirkten, auf

26 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2005), S. 179.

27 Siehe dazu auch die Ergebnisse Unternechmensbefragung 2011 der KfW Bankengruppe; vgl. KfW Bankengrup-
pe (2011), S. 35 ff.

28 Die Entwicklung des Kreditvolumens deutscher Banken und Spatrkassen kann anhand der monatlich veréffent-
lichten Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank nachvollzogen werden. Die KfW Bankengruppe veroffent-
licht u. a. auf Basis dieser Daten vierteljahrlich ihren KfW-Kreditmarktausblick, welcher Einschitzungen der Si-
tuation auf dem Kreditmarkt sowie Prognosen der zukiinftigen Entwicklung beinhaltet.

2 Vgl. KfW Bankengruppe 2011, S. 80.

30 Im Rahmen der Unternehmensbefragung Frihjahr 2011 der Creditreform Wirtschaftsforschung gaben 18,4 %
der Unternehmen an, als Einzelunternehmen titig zu sein. Des Weiteren hatten 3 % die Rechtsform einer Per-
sonengesellschaft und 71,6 % die Rechtsform einer GmbH gewihlt; vgl. Creditreform Wirtschaftsforschung
(2011), S. 32.

3 Im Rahmen der Unternechmensbefragung Frihjahr 2011 der Creditreform Wirtschaftsforschung gaben nur
2,1 % der Unternehmen an, die Rechtsform einer AG zu besitzen, vgl. Creditreform Wirtschaftsforschung
(2011), S. 32. Fir die Mehrzahl der KMU wird ein Bérsengang auch zukiinftig keine ernsthafte Option darstel-
len, da mit diesem die Erfilllung umfangreicher Offenlegungs- und Transparenzanforderungen verbunden ist,
welche in der Regel den Vorstellungen der Alteigentiimer zuwiderlduft, vgl. dazu z.B. Huchzermeier (2000).
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denen Eigenkapital beschafft werden koénnte. Bei der Emission von Anleihen bestehen dagegen keine
Anforderungen an die Rechtsform des emittierenden Unternehmens, so dass es in der Vergangenheit
KMU eher aufgrund der zu geringen Emissionsvolumina nicht méglich war, Anleihen 6ffentlich am Kapi-
talmarkt zu platzieren, da die damit verbundenen Emissions- und Folgekosten im Vergleich zum Emissi-
onsvolumen zu hoch waren.?> Mittlerweile existieren jedoch an den Borsen in Diusseldorf (mittelstands-
markt)®, Frankfurt (Entry Standard)’4, Hamburg-Hannover (Mittelstandsbérse Deutschland)?>, Miinchen
(m:access bonds)3 und Stuttgart (Bondm)37 Segmente fir Anleihen mittelstindischer Unternehmen, bei
denen entweder keine oder mit 10 bzw. 25 Mio. EUR mittelstandsadiquate Mindestemissionsvolumina
verlangt werden. Zum Schutz der Investoren missen dabei bestimmte Publizitdtspflichten erfillt werden,
welche jedoch i.d.R. geringer als im regulierten Anleihemarkt ausfallen und somit den Vorstellungen der
Eigentlimer von mittelstindischen Unternehmen entgegenkommen. Zudem verlangen bis auf die Mittel-
standsborse Deutschland alle anderen Borsen ein Unternehmensrating, auf welches aber an den Bérsen in
Frankfurt, Stuttgart und Disseldorf bei Listing des emittierenden Unternehmens im regulierten Markt

verzichtet wird.?

3.2 Ablauf einer Anleiheemission

Bei der Emission einer Anleihe haben die emittierenden Unternehmen die Wahl zwischen Figen- und
Fremdemission.? Bei einer Eigenemission tbernimmt der Emittent simtliche Aufgaben, welche mit der
Platzierung der Anleihe verbunden sind. Er tridgt damit auch das Platzierungsrisiko. Damit ist gemeint,
dass er nicht den vollstindigen Anleihebetrag begeben kann und somit auch nicht die geplanten finanziel-
len Mittel erhilt. In der Regel erfolgt eine Anleiheplatzierung jedoch in Form einer Fremdemission, bei
der eine oder mehrere Banken die Emission mit einigen oder allen damit verbundenen Aufgaben durch-
fithren. Im Rahmen einer Festiibernahme kauft das Bankenkonsortium die vollstindige Anleihe und trigt
in Folge selber das Absatzrisiko. Bei einer Kommissionsiibernahme verkaufen die Banken die Anleihe in
eigenem Namen, aber auf Rechnung des Unternehmens. Die Fremdemission bietet fiir das emittierende
Unternehmen somit den Vorteil, dass es auf die Infrastruktur und Erfahrungen der jeweiligen Banken

zurlickgreifen kann. Damit verbunden sind natiirlich entsprechende zusitzliche Emissionskosten.

32 So auch zB. Reichling/Beinert/Henne (2005), S. 190; Blattchen/Nespethal (2010), S. 496; Schlitt/Kasten
(2011), S. 97.

3 Verfugbar unter: http://www.dermittelstandsmarkt.de (Abruf am 11.01.2012).

3 Verfugbar unter: http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspxPpageID=126 (Abruf am 11.01.2012).

3% Verfugbar unter: http://www.boetsenag.de/de/investments/Mittelstandsboerse_Deutschland (Abruf am
11.01.2012).

3 Verfugbar unter: http://www.maccess.de (Abruf am 11.01.2012).

37 Verfugbar unter: https://www.boerse-stuttgart.de/bondm (Abruf am 11.01.2012).

38 Vgl. ausfihtlich zu den Anforderungen der einzelnen Botsen z.B. Schlitt/Kasten (2011), S. 98 ff.

3 Vgl. im Folgenden Beike/Schlitz (2010), S. 348 ff.
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Des Weiteren kann zwischen 6ffentlicher und Privatplatzierung (Angebot an eine bestimmte Investoren-
gruppe) unterschieden werden.*’ Diese Entscheidung trifft das Unternehmen in Abhingigkeit von seinen
strategischen Zielen, vom geplanten Emissionsvolumen und von den potentiellen Investoren. Bei einer
offentlichen Platzierung lassen sich die Auflegung zur 6ffentlichen Zeichnung, der freihindige Verkauf*!
sowie der borsenmiBige Verkauf*? unterscheiden. Im Rahmen der 6ffentlichen Zeichnung gibt die beglei-
tende Bank ein Prospekt heraus und interessierte Investoren haben bis zu einem festgelegten Zeitpunkt
die Moglichkeit, eine Zeichnungserklirung fir eine Stiickzahl bzw. einen Nennbetrag der Anleihe an die
Bank abzugeben. Nach dem Ablauf der Zeichnungsfrist werden die Anleihen dem Kiufer in der ge-
winschten Anzahl tberstellt. Alternativ besteht die Moglichkeit eines Auktions- bzw. Tenderverfahrens,
bei dem die Anleger wihrend der Zeichnungsfrist einen Nennbetrag und Kurs fiir die Anleihe bieten

konnen.®

Zu vermuten ist, dass sich KMU in der Regel fiir eine 6ffentliche Platzierung der Anleihe in Form einer
Fremdemission entscheiden, da hier auf das know-how entsprechender Finanzintermediire zuriickgegrif-
fen und gleichzeitig ein moglichst grofler Personenkreis angesprochen werden kann.* Bei besonders klei-
nen Volumina scheint es jedoch sinnvoll, die 6ffentliche Platzierung in Form einer Eigenemission durch-
zufithren, um die entsprechende(n) Gebtihre(n) der begleitende(n) Bank(en) zu umgehen. Hierbei ist es
jedoch fiir das KMU nétig, eine angemessene Infrastruktur fiir die Abwicklung der Transaktion vorzuhal-
ten, damit z.B. die Einbuchung der Anleihe in die Kundendepots oder die Abrechnung der Zinskupons
und Tilgungsbetrige ordnungsgemil erfolgt. Bondm an der Stuttgarter Borse bietet z.B. in diesem Zu-
sammenhang verschiedene Dienstleistungen im Rahmen der Eigenemission fiir Unternehmen an.#5 Die

offentliche Platzierung einer Anleihe erfolgt im Regelfall in fiinf Schritten:

40 Vgl. fiir eine kurze Ubersicht zu den rechtlichen Rahmenbedingungen von &ffentlichen und Privatplatzierung
z.B. Schlitt/Kasten (2011), S. 100 f. m.w.N.

4 Beim freihidndigen Verkauf erfolgt das Angebot der Anleihen fortlaufend an die Kunden der Banken zu einem
freibleibenden Kurs, da sich die Banken vorbehalten, den Kurs fortlaufend an das jeweilige Marktzinsniveau an-
zupassen; Beike/Schlitz (2010), S. 349.

4 Beim borsenmilBigen Verkauf werden die Anleihen zunichst an der Borse eingefithrt und dann tber diese ver-
kauft; Beike/Schlutz (2010), S. 349.

4 Vgl. zum Aukdons- bzw. Tenderverfahren z.B. Beike/Schlitz (2010), S. 378 f.

4 So auch hinsichtlich der 6ffentlichen Platzierung Schlitt/Kasten (2011), S. 100.

45 Vgl. dazu Blattchen/Nespethal (2010), S. 501 ff.

12 -



Alexander Fox

Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 9, TU Ilmenau

- Akquise von potentiellen (GroB3-)Investoren durch Vertreter des Emittenten und
1. Roadshow Mitarbeiter der Konsortialbanken
- dabei Vorstellung des Unternehmens Uber Verkaufsprospekt hinaus und Rickmel-
dung iber das Interesse an der Neuemission
A 4
- Festlegung einer Preisspanne (Bookbuilding-Spanne) fiir die Anleihe durch den
2. Bookbuilding Emittenten
- Abgabe von Kaufanfragen mit gewiinschter Menge und entsprechendem Kurslimit
durch potentielle Investoren
A 4

3. Preisermittlung

- in Abhingigkeit von der Nachfrage nach der Anleihe Festlegung des Verkaufsprei-
ses durch den Emittenten
- Veroffentlichung des Ergebnisses der Preisfestsetzung

- Versuch des Verkaufs eventuell verbleibender Anleihen an Investoren

4. Reoffer - dabei Orientierung am urspriinglichen Ausgabepreis (Issue-Price) der Anleihe
- Dauer maximal zwei Tage
- Ende des Emissionsprozesses
v

5. Free-to-Trade

- Auflésung des Bankenkonsortium bei Fremdemission
- Handelsfreigabe fir die Anleihe

Abbildung 4:  Phasen einer 6ffentlichen Anleihenplatzierung
Quelle: in Anlehnung an Beike/Schlutz (2010), S. 349 ff.

4 Empirische Untersuchung

Zum Stichtag 20.12.2011 waren an den finf deutschen bérslichen Mittelstandssegmenten insgesamt 41

Anleihen von 37 verschiedenen Unternehmen notiert. In Abbildung 5 werden die emittierten Anleihen

hinsichtlich ihrer wichtigsten Charakteristika dargestellt und darauf aufbauend in Abbildung 6 die GréB3e

der 37 Unternehmen mit den Kriterien der Mittelstandsdefinitionen von EU und IfM Bonn verglichen.

Da alle Anleihen in den Jahren 2010 oder 2011 emittiert wurden, werden hierfiir die Geschiftszahlen aller

Unternehmen des Jahres 2010 herangezogen.4

4 Folgende Unternehmen weisen abweichende Geschiftsjahre auf, so dass deren Daten verwendet wurden: Bastei
Libbe GmbH & Co. KG (01.04.2010 bis 31.03.2011), Procar Automobile Finanz-Holding GmbH & Co. KG
(01.10.2009 bis 30.09.2010), Semper idem Underberg GmbH (01.04.2010 bis 31.03.2011), BKN biostrom AG
(01.10.2009 bis 30.09.2010), Golden Gate AG (01.07.2010 - 30.06.2011).
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Geplantes

Erhéhungs-

Emittent der Anleihe Borse ];I‘rzlgs:f)rn Filligkeit | Volumen (in | option (in Vezizrllrtj:)lng
TSD EUR) | TSD EUR)

Ariston Real Estate AG Dasseldorf | 14.03.2011 ] 13.03.2016 25.000 nein 7,250
Bastei Liibbe GmbH & Co. KG | Diisseldorf [ 26.10.2011]25.10.2016 30.000 nein 6,750
e.n.o. energy GmbH Diisseldorf [ 30.06.2011]29.06.2016 25.000 nein 7,375
FFK Environment GmbH Diisseldorf|01.06.2011 | 31.05.2016 25.000 nein 7,250
GIF - Gesellschaft fir Industrie- | a0 6120.00.2011 [19.09.2016 15.000 nein 8,500
forschung mbH

hkw personalkonzepte GmbH Disseldorf|15.11.2011 [ 14.11.2016 10.000 nein 8,250
Iég.t’fgémemamnal GmbH & | hiigseldorf| 19.07.2011 | 18.07.2016 | 30.000 nein 7,125
g(‘ﬁ;gg;rﬁ;bie gé“?gé Diisseldorf [ 14.10.2011 [13.10.2016| 30000 nein 7,750
Semper idem Underberg GmbH | Disseldorf [ 20.04.2011]19.04.2016 50.000 nein 7,125
Valensina GmbH Disseldorf | 28.04.2011 [ 27.04.2016 50.000 nein 7,375
SIAG Schaaf Industrie AG Frankfurt |12.07.2011]11.07.2016 50.000 nein 9,000
SeniVita Sozial gGmbH Frankfurt |17.05.201116.05.2016 15.000 nein 6,500
S.A.G. Solarstrom AG Frankfurt |11.07.2011(10.07.2017 200.000 nein 7,500
S.A.G. Solarstrom AG Frankfurt |15.12.2010|14.12.2015 50.000 nein 6,250
MS Spaichingen GmbH Frankfurt |16.07.2011]15.07.2016 30.000 nein 7,250
KTG AGRAR AG Frankfurt |06.06.201105.06.2017 50.000 nein 7,125
Golden Gate AG Frankfurt [11.04.2011[10.10.2014]  30.000 nein 6,500
EYEMAXX Real Estate AG Frankfurt |26.07.2011 (25.07.2016 25.000 nein 7,500
DIC ASSET AG Frankfurt |16.05.2011[15.05.2016]  100.000 nein 5,875
ALBIS Leasing AG I;Iamburg' 04.10.2011]03.10.2016|  50.000 nein 7,625

annover
BKN biostrom AG Hamburg- 5 56 011 [05.06.2016]  25.000 nein 7,500
Hannover

3W Power S.A. Stuttgart |01.12.2010[30.11.2015]  125.000 nein 9,250
Air Berlin ple Stuttgart |10.11.2010[09.11.2015]  150.000 50.000 8,500
Air Berlin ple Stuttgart |19.04.2011[18.04.2018[  100.000 50.000 8,250
Air Berlin ple Stuttgart |01.11.2011[31.10.2014  100.000 50.000 11,500
Albert Reiff GmbH &. Co. KG | Stuttgart |16.05.2011[26.05.2016 30.000 nein 7,250
CENTROSOLAR Group AG Stuttgart |15.02.2011]14.02.2016 50.000 nein 7,000
Diirr AG Stuttgart |13.09.2010[27.09.2015]  150.000 nein 7,250
German Pellets GmbH Stuttgart |01.04.201131.03.2016 75.000 25.000 7,250
Joh. Friedrich Behrens AG Stuttgart |15.03.201114.03.2016 30.000 nein 8,000
KTG Agrar AG Stuttgart |15.09.2010]14.09.2015 25.000 nein 6,750
MAG IAS GmbH Stuttgart |08.02.201107.02.2016 50.000 nein 7,500
Nabaltec AG Stuttgart |15.10.2010{14.10.2015 30.000 nein 6,500
Payom Solar AG Stuttgart |08.04.201107.04.2016 50.000 nein 7,500
RENA GmbH Stuttgart |15.12.2010{14.12.2015 75.000 nein 7,000
i‘;ﬁi}’\e]ﬁ‘ﬂsgflgieb’;{& SPOTE | Ssroart [27.10.2011[26.10.2016] 25000 nein 8,125
SiC Processing GmbH Stuttgart |01.03.2011[29.02.2016]  100.000 nein 7,125
Solarwatt AG Stuttgart |01.11.2010{31.10.2015 25.000 nein 7,000
Uniwheels Holding GmbH Stuttgart |19.04.2011]18.04.2016 50.000 10.000 7,500
Windreich AG Stuttgart |01.03.201028.02.2015 50.000 nein 6,500
Windreich AG Stuttgart |15.07.2011|14.07.2016 75.000 nein 6,500

Abbildung 5:  Anleihen an deutschen Mittelstandssegmenten (Stand: 20.12.2011)
QOunelle: eigene Recherche
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. . Umsatz Bilanzsumme | KMU-Vorgaben etfiillt von
Unternehmen Mitarbeiter (in TSD EUR) | (in TSD EUR) EU T—
Ariston Real Estate AG 7 10.109 129.822 ja ja
Bastei Libbe GmbH & Co. KG 178 74.525 47.142 nein nein
e.n.o. energy GmbH 38 47.971 44.559 ja ja
FFK Environment GmbH 78 24.384 20.534 ja ja
g}f&&‘;ﬂ;ﬁa& fir Industrie- 435 38.212 58.925 nein ja
hkw personalkonzepte GmbH 569 10.680 2.987 nein nein
Katjes International GmbH & . .
CO.‘I o 0+ 914 11.082 ia ia
Procar Automobile Finanz- . .
Holding GmbH & Co. KG 923 399.025 167.259 nein nein
Semper idem Underberg GmbH 107 128.547 142.182 nein nein
Valensina GmbH 233 142.199 67.079 nein nein
STAG Schaaf Industrie AG 1.870 144.044 136.613 nein nein
SeniVita Sozial gGmbH 221 7.703 8.440 ja ja
S.A.G. Solarstrom AG 159 201.030 249.130 nein nein
MS Spaichingen GmbH 425 94.788 90.725 nein nein
KTG AGRAR AG 256 44.860 191.310 nein ja
Golden Gate AG 30 1 57.570 ja ja
EYEMAXX Real Estate AG 35 14.152 34.471 ja ja
DIC ASSET AG 110 228.770 2.049.970 nein nein
ALBIS Leasing AG 190 391 547.800 ja ja
BKN biostrom AG 27 17.644 20.772 ja ja
3W Power S.A. 1.516 306.000 640.307 nein nein
Air Berlin plc 8.900 3.723.600 2.370.100 nein nein
Albert Reiff GmbH &. Co. KG 1.379 379.090 140.436 nein nein
CENTROSOLAR Group AG 1.078 403.446 184.698 nein nein
Dirr AG 5915 1.261.379 1.216.465 nein nein
German Pellets GmbH 190 156.698 138.927 nein nein
Joh. Friedrich Behrens AG 390 80.831 67.142 nein nein
KTG Agrar AG 256 44.900 191.300 nein ja
MAG IAS GmbH 1.515 299.607 277.130 nein nein
Nabaltec AG 372 112.700 166.000 nein nein
Payom Solar AG 17 154.281 30.874 nein nein
RENA GmbH 1.112 214.877 278.236 nein nein
Royalbeach Spielwaren & Sport- . .
e e o ST OP 87 63.091 47.651 nein nein
SiC Processing GmbH 604 160.872 279.305 nein nein
Solarwatt AG 432 324.464 171.694 nein nein
Uniwheels Holding GmbH 1.867 293.400 195.600 nein nein
Windreich AG 26 120.834 415.601 nein nein
Abbildung 6:  Unternehmenskennzahlen Geschiftsjahr 2010

QOnelle:

eigene Recherche

47 Die Emittentin verfugte zum 31. Dezember 2010 uber keine eigenen Mitarbeiter, sondern nur tber zwei Ge-
schiftsfithrer, welche als Vertreter der Emittentin aufgrund ihrer Geschiftsfithrerposition bei der Komplemen-

tar-GmbH auftreten.
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Zuallererst macht die geringe Zahl von nur 41 Anleihen deutlich, dass unabhingig von der tatsichlichen
GroBe der Unternehmen Mittelstandssegmente in Deutschland noch keine groB3e Bedeutung erlangen
konnten. Von den 37 Unternehmen, welche Anleihen emittiert haben, erfillen nur 9 und damit 24,3 % die
Kriterien der Mittelstandsdefinition der EU sowie 12 und somit 32,4 % die Kriterien der Mittelstandsdefi-
nition des IfM Bonn. Berticksichtigt man in diesem Zusammenhang, dass es sich bei 7 gelisteten Unter-
nehmen um Beteiligungs-, Immobilien- oder Leasinggesellschaften handelt, sinkt der Anteil der mittel-
stindischen Unternehmen auf 8,1 % bzw. 16,2 %. Die Auswertung macht somit deutlich, dass nur die
wenigsten Unternehmen die Kiriterien der Mittelstandsdefinitionen von EU bzw. IfM Bonn erfiillen und
in der Regel groBere Unternehmen an den so genannten Mittelstandssegmenten notieren. So ist es z.B.
nicht ersichtlich, warum die Anleihen der bérsennotierten Fluggesellschaft Air Berlin PLC mit mehreren

tausend Angestellten und tiber 3,7 Mrd. EUR Umsatz in einem Mittelstandssegment notieren.

5 Fazit

Die Untersuchungen bestitigen die Vermutung, dass es sich bei den bérsennotierten Anleihen gréfitenteils
nicht um Verbriefungen von Mittelstindlern, sondern von gréBeren Unternehmen handelt, die teilweise
weltweit agierende Konzerne mit mehreren tausend Mitarbeitern darstellen. Damit liegt der Verdacht
nahe, dass die Begrifflichkeit Mittelstandsanleihe nur aus Marketinggriinden verwendet wird, um das oft-
mals damit verbundene positive Image von soliden und verantwortungsvoll handelnden Unternehmen zu
verwenden, und gar keine verstirkte Nutzung von Anleihen zur Finanzierung unter KMU erfolgt. Dies
deckt sich auch mit den Ergebnissen von Unternehmensbefragungen, in welchen KMU Anleihen als Fi-
nanzierungsmoglichkeit nur eine geringe Bedeutung beimessen®® Schon 2005 kamen Reich-
ling/Beinert/Henne bei einer Untersuchung zu dem Ergebnis, dass nur wenige KMU wirklich Anleihen
zur Finanzierung herangezogen haben.#® Die Ergebnisse zeigen, dass sich bis dato daran nichts gedindert

hat.

48 Vgl. z.B. KfW Bankengruppe 2011, S. 80.
49 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2005), S. 189 f.
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