Die Erfolgskriterien einer
Mittelstandsanleihe

Der Erfolg einer Mittelstandsanleihe hingt von einer ganzen Reihe von korre-
spondierenden Faktoren ab. Welche Ziele verfolgt das Unternehmen mit der
Anleihe? Einen wie starken Namen hat sich das Unternehmen in der Offent-
lichkeit verschafft? Wie viel Kapital soll eingesammelt werden? Wie viel Zinsen
ist das Unternehmen bereit zu zahlen? Wie wird die Wahrscheinlichkeit, dass es
insolvent geht und die Anleihe nicht zuriickzahlen kann, von unabhingigen In-
stituten eingeschitzt? Neben diesen mehr oder weniger vom Unternehmen selbst
verantworteten Kriterien spielt allerdings das richtige Timing einer Anleihe eine
mindestens so wichtige Rolle wie etwa die Auswahl der richtigen Partner (Emis-
sionsbegleiter, Kommunikationsagentur, Borsenplatz). Es hat sich gezeigt, dass
die Fenster fiir Mittelstandsanleihen auf dem Kapitalmarkt nur jeweils kurze Zeit
offen stehen und genutzt werden miissen. Das fiihrt zu einer teilweise intensiven
Konkurrenzsituation, in der Auswahlkriterien wie etwa der Kupon letzten Endes
kriegsentscheidend werden kénnen.

2.1 Entwicklung einer Bond-Story

Ein wichtiges Kriterium fiir den Erfolg einer Mittelstandsanleihe ist die Entwicklung
einer attraktiven Bond-Story, vergleichbar mit der Equity-Story im Rahmen eines
Borsengangs. Eine wesentliche Rolle neben Branchenzugehérigkeit, Positionierung
im Wettbewerb und den aktuellen Unternehmens- und Bilanzkennzahlen spielt
dabei die beabsichtigte Mittelverwendung. Diese Bond-Story ist schliefllich am
Markt zu verkaufen. Institutionelle und private Anleger miissen davon iiberzeugt
werden, in ein ganz bestimmtes Unternehmen und seine Zukunft zu investieren.
Sicherlich haben bekannte Markenunternehmen hier einen Vorteil, andere miissen
erst fiir Aufmerksambkeit sorgen.
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Kommunikativ fir den Kapitalmarkt am besten vermittelbar sind zweifellos
Finanzierungsziele wie Wachstumsfinanzierung, die Entwicklung neuer Geschifts-
felder, die Ubernahme von Konkurrenten oder Zulieferern zur Erweiterung der
Wertschopfungskette oder die Expansion ins Ausland. Aber auch eine - zumin-
dest mit Teilen der Anleihen - verfolgte Verbesserung der Liquiditatskennziffern
und eine Ausweitung des Filligkeitenprofils kann ein wichtiger und gerade von
institutionellen Investoren nachvollziehbarer Grund sein. Denn wiahrend fiir Inve-
storen bei Borsengdngen die Wachstumsstory des Unternehmens grofle Bedeutung
einnimmt, weil sie von den steigenden Kursen einer kiinftigen positiven Entwick-
lung profitieren wollen, suchen Anleihe-Investoren Soliditdt, damit die kiinftigen
Zinszahlungen auch geleistet werden konnen.

2.2 Marke

Fiir die Emission einer Anleihe spielt der Bekanntheitsgrad eines Unternehmens
eine wichtige Rolle. Bei institutionellen Investoren sind hier Unternehmen, die be-
reits auf dem Kapitalmarkt prasent sind, zweifellos im Vorteil. Bei Privatanlegern
steht der Bekanntheitsgrad allem Augenschein nach an zentraler Stelle, oftmals
noch vor dem Kupon und etwa der Ratingnote. Zu den erfolgreichsten Mittel-
standsanleihen zdhlten so vor allem Marken mit Consumer-Produkten wie etwa
Valensina (April 2011, 7,38 % Kupon, 50 Mio. €, nach zweieinhalb Stunden bereits
funffach wberzeichnet), aber auch Seidensticker, Schneekoppe, Underberg oder
Katjes und Bastei Liibbe. Sowohl was die Platzierung als auch die Performance im
Handel betrifft, sind in der breiten Masse gut bekannte Unternehmen - sogenannte
household names - erfolgreicher als andere Firmen'.

Dass das aber nicht zwangsweise so sein muss, beweisen sehr erfolgreiche An-
leiheemissionen wie etwa Golden Gate (Immobilien), die zeitgleich mit Valensina
im April 2011 bei einem Volumen von 30 Mio. € und mit einem Kupon von ,,nur®
6,50 % trotzdem iiberzeichnet war. Allerdings konnte Golden Gate als einer der we-
nigen Emittenten auch auf ein Anleihenrating durch Creditreform zuriickgreifen,
das die Anleihe mit BBB sogar besser bewertete als das Unternehmen (BB). Der
Grund fir diese hohe Bewertung der Anleihe lag in der Tatsache, dass sie durch

1'Vgl. Fuerpass jr, H.: Der &sterreichische Corporate Bond-Markt, in: Bond Yearbook
2011/12, Wolfratshausen 2011, S. 73, der sich dabei ausdriicklich auf Deutschland und
Osterreich bezog.
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eine Immobilie besichert war — was gerade bei den institutionell gepragten Anle-
gern auf Interesse gestof3en sein diirfte. Gleichzeitig hatte Golden Gate auf jegliche
Marketingmafinahmen rund um die Anleihe verzichtet. Auch der einer breiten Of-
fentlichkeit eher unbekannte Metall-Recycler Scholz konnte seine Anleihe in Hohe
von 150 Mio. € bereits am ersten Tag der Zeichnung voll platzieren, hier war aller-
dings ein Zins von 8,50 % versprochen. Die schwierige Situation des Unternehmens
rechtfertigte im Nachhinein allerdings diesen hohen Kupon.

2.3 Emissionsvolumen

Die Bestimmung des Emissionsvolumens ist von einer ganzen Reihe von Kriterien
abhingig. Zum einen spielt selbstverstdndlich der Finanzierungsbedarf eine wesent-
liche Rolle, allerdings gibt es im Unterschied zum Bankkredit, der sich mdglichst
exakt am tatsichlichen Investitionsbedarf orientiert, hier noch weitere Faktoren,
die beriicksichtigt werden miissen. So bauen vorsichtige Emittenten im Anlei-
hevolumen einen ,,Sicherheitspuffer” ein. Sollte das in den Anleihebedingungen
vorgesehene maximale Anleihevolumen (,,bis zu“) nicht erzielt werden, so muss
der Finanzierungszweck dennoch erreicht werden konnen. Das heifSt auch, dass
nicht jedes Unternehmen tatsichlich auf den Zufluss des gesamten Nominalvolu-
mens angewiesen ist, ein Umstand, der auch fiir die sogenannte ,,Nachplatzierung®
von Bedeutung ist.

Viele Borsen verlangen fiir ihre Anleihesegmente ein gewisses Mindestvolumen
einer Emission. Die Bandbreite betrdgt dabei 10 bis 25 Mio. € beziehungswei-
se 100 Mio. € bei Beriicksichtigung des Prime Standards der Borse Frankfurt.
Hintergrund ist neben einer schlichten Kosten-Nutzen-Rechnung die spatere
Handelbarkeit der Anleihe. Bei allzu geringen Emissionsvolumina kann die Ge-
wihrleistung eines ordnungsgeméfien Borsenhandels problematisch werden. Die
schlichte Faustregel lautet also, je hoher das Emissionsvolumen, desto hoher die
After-Market-Liquiditit?.

Gerade die grofleren Investoren benétigen eine rege Handelstétigkeit, um sich
jederzeit von Investments trennen, aber auch um eine laufende und aktuelle Be-
wertung vornehmen zu kdnnen und um Klumpenrisiken zu vermeiden. Allerdings
scheint hier Bewegung in den Markt gekommen zu sein und es gibt die Beobach-
tung aus der Praxis, dass das Verhéltnis von Emissionsvolumen zu Handelbarkeit

2Vgl. Meinerzag, R.: Wer zeichnet Mittelstandsanleihen? In: Bond Yearbook 2011/12,
Wolfratshausen 2011, S. 35.
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keinesfalls so eng ist wie angenommen®. Institutionelle Investoren entscheiden
sich, ,bei solide strukturierten Mittelstandsanleihen mit attraktiven Konditionen
und Zinskupons auch gerne fiir eine Hold-to-Maturity-Strategie und legen deshalb
keinen Wert auf einen regen Sekundarmarkt“4.

So wurden inzwischen verstérkt auch kleinere Emissionen mit gewissem Erfolg
begeben. Auch das Feld der institutionellen Investoren ist breit aufgefichert und
hier gibt es durchaus kleinere Family Offices oder Stiftungen, fiir die auch Emissio-
nen mit einem geringeren Volumen eine interessante Alternative darstellen kénnen,
ihre Rendite aufzubessern. Meist halten diese, dhnlich wie Privatanleger, das In-
vestment bis zum Filligkeitsende. Das konnte zur Folge haben, dass es in Zukunft
verstarkt auch zu Emissionen unterhalb der ,magischen 25 Millionen-Schwelle
kommt. Bisher mussten Unternehmen auch bei geringerem Kapitalbedarf entwe-
der ihre Emission in verschiedene Tranchen unterteilen oder bewusst mehr Kapital
aufnehmen, als sie gemifd Mittelverwendungsplan eigentlich benétigten.

Ein dritter Aspekt bei der Bestimmung des Emissionsvolumens sind die Fun-
damentaldaten des Unternehmens: Wie verdndert sich das Verhaltnis von Eigen-
zu Fremdkapital, wie hoch ist das begebene Emissionsvolumen in Relation zur Bi-
lanzsumme, welchen Anteil an den Umsatzerlosen bzw. am EBIT haben kiinftige
Zinszahlungen etc. Da im Gegensatz zum Bankkredit all diese Relationen der Of-
fentlichkeit — Investoren, Analysten und Journalisten — bekannt gegeben werden,
kann dies durchaus auch zu einem kritischen Echo fithren und sich kontraproduktiv
auf das erzielte Emissionsvolumen auswirken.

2.4 Kupon

Beim Kupon muss das Unternehmen den Spagat zwischen dem, was es zu zahlen be-
reit ist und was der Markt erwartet, finden. Die Markteinschitzung wechselt jedoch
und was noch vor drei Monaten als ausreichend empfunden wurde, kann schnell
zu wenig werden. Hier muss genau beobachtet werden, was der Markt verlangt
und wie sich die ,,Konkurrenz“ verhélt. Die Kupons liegen (ohne Beriicksichtigung
des Prime Standards fiir Anleihen) iiberwiegend zwischen 6,5 und 8,5 %, die Range

3 Der handelsaktivste Fonds an der Frankfurter Borse, so eine Auswertung aus dem Jahr 2011,
war die mit nur einem Volumen von 15 Mio. € ausgewiesene Anleihe der SeniVita Sozial
GmbH, so Meinerzag, R., Yearbook, a. a. O., S. 35.

4 Meinerzag, R.: Liquider als gedacht?, in: GoingPublic Special ,,Anleihen 2012 S. 48.
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reicht allerdings von 5,00 % (PCC III - mit einer Laufzeit von allerdings nur ei-
nem Jahr, aber mit 5,875 % liegt auch die HELMA Eigenheimbau mit ihrer bereits
zweiten Anleihe im September 2013 auf sehr niedrigem Niveau) und 11,5% (Air
Berlin, allerdings bereits die dritte Anleihe der Fluglinie). Die laut Anleihen-Finder
im Oktober 2013 insgesamt 191 Anleihen wiesen einen Durchschnitts-Kupon von
6,83 % auf.

Die Erwartung an die Hohe der Kapitalverzinsung ist selbstverstindlich ur-
sachlich mit dem eingegangenen Risiko verbunden. Dieses zu analysieren hilft
ein Rating, doch trotzdem besteht kein eindeutiger Zusammenhang zwischen den
Ratingergebnissen und der Hohe des Zinssatzes. Aufgrund des hohen Anteils an
Privatanlegern bei Mittelstandsanleihen spielen hier vor allem die Bekanntheit,
die Marke und die bisherigen Erfahrungen mit dem Produkt/den Produkten des
Emittenten eine herausragende Rolle fiir die Investitionsentscheidung.

Bei der Wahl des Kupons sollte sich der Emittent von seinem Emissionsbeglei-
ter — an der Borse Miinchen beispielsweise zwingend tiber die gesamte Laufzeit
der Anleihe vorgeschrieben - als Experten auf dem Kapitalmarkt beraten lassen.
Hinweise bieten etwa die Renditeentwicklung von Mittelstandsanleihen (ablesbar
beispielsweise beim bondm-Index der Borse Stuttgart) sowie vergleichbaren Cor-
porate Bonds mit Non-Investmentgrade. Je hoher hier die Renditen steigen, desto
hoher sind die Erwartungen des Kapitalmarktes an Neuemissionen.

2,5 Rating

Die Anforderungen an das Rating waren pro Borsenplatz sehr unterschiedlich.
Sie reichten vom vollstdndigen Verzicht auf ein Rating (Hamburg-Hannover), zur
Forderung nach einem Rating, egal welcher Auspragung (Stuttgart und Frankfurt)
bis hin zu einem Mindestrating, das im Segment m:access der Borse Miinchen
mit BB + am strengsten gehandhabt wurde, wahrend Diisseldorf BB einforderte.
Sowohl Miinchen als auch Diisseldorf verzichten inzwischen auf ein bestimm-
tes Mindestrating. Da im Prozess der Anleihebegebung das exakte Ratingergebnis
gewohnlich lange nach der Wahl des Borsenplatzes erfolgte, fithrten die Minde-
stratings der beiden Borsen zu einem Ausschluss im Vorhinein von Unternehmen,
deren Rating vielleicht sogar noch ausreichend gewesen wire. Da - siehe unten

5 Da es keine eindeutige Definition von ,Mittelstandsanleihen® gibt, weist der Anleihen-
Finder 191 Anleihen, der Bond-Guide beispielsweise ,nur“ 137 Anleihen auf, das Bond-
Magazine als dritte auf Anleihen spezialisierte Publikation 101.
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—auch ein eher vager Zusammenhang zwischen der tatsachlich verhdngten Ra-
tingnote und der spiteren Insolvenz besteht und manchmal auch Folgeratings
wesentlich schlechter ausfielen als das Erstrating, war der Schritt auf einen Verzicht
des Mindestratings nur logisch. Am héufigsten wird derzeit ein Rating aulerhalb
des Investment Grades vergeben. Hiufigster Rating-Geber ist die Creditreform.
Allerdings wird ganz tiberwiegend ausschlieSlich das Unternehmen, und nicht die
Anleihe im Einzelfall bewertet.

Unter den Ratingagenturen dominieren die auf den deutschen Mittelstand fo-
kussierten Agenturen Creditreform und Euler Hermes, wihrend die Agentur Scope
nicht in Auftrag gegebene eigene Einschétzungen veroffentlichte, um sich fiir den
Markt anzubieten. Die ,grofien Drei“ S&P, Moody’s und Fitch spielen aus ver-
schiedenen Griinden im Bereich der Mittelstandsanleihen keine allzu grofie Rolle,
auch wenn es immer wieder Uberlegungen gibt, doch noch in dieses Marktsegment
vorzustoflen. Jiingst signalisierte die Agentur Feri, sich auch im Markt der Mittel-
standsanleihen beteiligen zu wollen. Es wird allerdings davon ausgegangen, dass
die kleineren deutschen Agenturen im Schnitt ein besseres Rating erteilen als die
groflen angelsachsischen Pendants — allerdings gibt es bisher noch kein ,,Doppel-
rating” einer groflen und einer kleinen Agentur zum direkten Vergleich. Welchen
Stellenwert das Ratingergebnis hingegen bei den Privatanlegern einnimmt, ist nur
schwer zu beurteilen. Wie sich die grofien Investoren langfristig verhalten und ob
sie Vertrauen zu den kleineren Ratingagenturen aufbauen, bleibt abzuwarten.

Es gibt keine 100 %ige Korrelation zwischen Ratingergebnis und Kupon, weil
dieser von einer Reihe anderer interner und externer Faktoren abhéngt. So kommt
es immer wieder dazu, dass zwei gleichzeitig laufende Anleihen mit dem gleichen
Rating unterschiedliche Zinssitze aufweisen. Die Spreizung liegt dabei oftmals bei
mehr als drei Prozentpunkten - ein bei gleichem Rating doch erstaunlich hoher
und bei anderen Anlageprodukten nicht auftretender Unterschied.

Die Bedeutung des Ratings fiir das Unternehmen selbst ist jedoch gar nicht
hoch genug zu veranschlagen, bietet es doch auch fiir das eigene Management
aussagekraftige Informationen von dritter Hand und kann etwaige interne Risiko-
faktoren identifizieren. Selbstverstindlich bildet die Rating-Note einen wichtigen
Bestandteil in der Unternehmenskommunikation gegeniiber Kunden, Lieferanten
und potenziellen Geldgebern. Nicht zuletzt kann das Rating auch eine Basis fiir
attraktivere Kreditkonditionen mit Banken darstellen®.

6 Vgl. Munsch, M.: Aufgabe und Wirkung von Ratings mittelstindischer Unternehmen und
ihrer Anleihen, in: Bosl, K. Hasler, P.T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Ein Leitfaden fiir die
Praxis, Wiesbaden 2012, S. 79f.
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2.6 Covenants

In der Regel wenig Beachtung findet das in den Anleihebedingungen enthaltene
»Kleingedruckte“. Gerade Privatanleger wenden sich dem eigentlichen Wertpa-
pierprospekt nur selten ausfithrlich zu und konzentrieren sich meist auf ein
beigegebenes ,Factsheet®. Tatsachlich verfiigten die meisten Mittelstandsanlei-
hen zu Beginn im Gegensatz zu klassischen High Yield Anleihen kaum iiber
Schutzklauseln (Covenants) fiir die Investoren, allerdings scheint hier langsam
ein Umdenken der Unternehmen - sicherlich nicht zuletzt durch die begleitenden
Emissionsberater angestoflen - einzutreten.

Die wichtigste Covenant-Regelung ist eine Kontrollwechselklausel (Change of
Control), die dann eintritt, wenn sich die Besitzverhiltnisse des Unternehmens
grundlegend dndern. Das tritt ein, wenn ein Dritter plotzlich beherrschenden
Einfluss auf das Geschehen erhilt. Bei einer Kontrollwechselklausel wird dem
Gldubiger in diesem Fall ein Kiindigungsrecht eingerdumt, er erhdlt die Anleihe
zuriickbezahlt (Filligstellung).

Eine weitere tibliche Klausel ist die Negativerklarung, die besagt, dass der Kre-
ditnehmer kiinftig keinen Glaubigern Kreditsicherheiten gewéhrt, die er nicht oder
mit gleichwertigem Ersatz auch den Gldubigern der Anleihe gibt.

Die Drittverzugsklausel besagt, dass der Anleihegldubiger kiindigen darf, wenn
der Emittent Dritten gegeniiber in Verzug geraten ist. Denn dann ist davon aus-
zugehen, dass er auch die Anleihe nicht bedienen kann. Ob er dann allerdings in
der Lage sein wird, die Anleihe vorzeitig zuriickzuzahlen, steht auf einem anderen
Blatt.

Die europdischen Staatsménner machen es vor: Die Vereinbarung einer Ver-
schuldungsgrenze auch bei Anleiheemittenten ist moglich. So soll eine mégliche
Uberschuldung verhindert werden. Des Weiteren kann zum Beispiel eine Ver-
kaufsgrenze fiir Assets eingebaut werden, damit der Emittent nicht sein Tafelsilber
verscherbelt.

Nachdem in der Anfangseuphorie der Mittelstandsanleihen kaum Covenants
ausgewiesen wurden, konnen diese inzwischen auch gezielt als ein Teil der Plat-
zierungsstrategie eingesetzt werden. Denn viele Mittelstandsanleihen sind, was ihr
Rating und den Kupon betrifft, noch am ehesten mit High-Yield-Bonds zu ver-
gleichen, bei deren Ausgestaltung Covenants Standard sind.” Fiir institutionelle
Investoren stellt ein stringentes Covenants-Korsett sogar eine Voraussetzung dafiir
dar, dass der betreffende Emittent einer Fundamentalanalyse unterzogen wird und

7Vgl. Kuthe, T und Zipperle, M.: Investorenschutz und Convenants, in: Bond Yearbook
2011/12, Wolfratshausen 2011, S. 82f.
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damit {iberhaupt die Chance auf Fremdmittel erhilt.? Es ist aber davon auszugehen,
dass der Anteil institutioneller Investoren, die auf der Suche nach renditetrachtigen
Anlageméglichkeiten sind, eher zu als abnehmen wird. Fiir diese bilden die ent-
sprechenden Covenants ein bedeutendes Auswahlkriterium und werden so immer
mehr mitentscheidend fiir eine erfolgreiche Platzierung.

8 Vgl. Walchshofer, M.: Die Bedeutung von Convenants von Mittelstandsanleihen aus Sicht
institutioneller Investoren, in: Bosl, K. Hasler, P.T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Ein
Leitfaden fiir die Praxis, Wiesbaden 2012, S. 57.
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