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1 Einleitung

"Dieser Deal ist lacherlich.”
,Wir sollten ihm kein Rating geben."
"Das Modell erfasst nicht mal die Halfte des Risikos."

"Wir geben jedem Deal ein Rating... Er konnte von Kiihen strukturiert werden,
wir wiirden ihm ein Rating geben."

(Email-Schriftverkehr zweier unbekannter Analysten bei Standard & Poors, 2007)

Das ausufernde Finanzsystem gewann bis zur Wirtschaftskrise 2008 an irrsin-
niger Geschwindigkeit und entwickelte eine bis dahin nicht gekannte Eigendy-
namik, deren Folgen und Auswirkungen auch einige Jahre danach noch préisent

sind.

Knapp zwei Jahre nach Beginn der Wirtschaftskrise 2008, in einem von Mist-
rauen gepragten Umfeld, beschloss die Borse Stuttgart ein neues Segment ein-
zufithren. Dieses sollte mittelstindischen Unternehmen die Mdéglichkeit bieten
durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen frisches Kapital zu beschaffen,
um ihre Finanzierungsquellen zu diversifizieren. Ferner soll sich die neue An-
lageklasse, nach dem amerikanischen Beispiel, auf Dauer als Alternative zum
konservativen Bankkredit etablieren. Nach der Borse Stuttgart mit ihrem neuen
Segment ,,Bondm®, folgten auch die Borsen in Frankfurt, Diisseldorf, Ham-

burg/Hannover und Miinchen mit einem eigenen Mittelstandssegment.

Fiir eine umfassende Einschitzung der Erfolgsaussichten der neuen Anlage-
klasse als Kompliment oder gar als Substitut von Bankkrediten, hat die vorlie-
gende Arbeit die Zielsetzung, durch eine empirische Analyse der aktuellen
Strukturen auf dem gesamten Mittelstandssegment eine Bewertung zu dieser
Ambition abzugeben. AuBerdem wird Bezug auf die kommenden Basel-III-

Regularien und deren mogliche Folgen fiir Banken genommen.

Fiir ein tieferes Verstindnis der neuen Anlageklasse werden zunidchst die

Schuldverschreibung und der Mittelstand definiert. Damit sich die Mittel-



standsanleihe als nachhaltiges Finanzierungsinstrument etablieren kann, wer-
den Kriterien formuliert die stabilisierend und vertrauensbildend auf das ge-
samte Segment wirken sollen. Hier gilt es eine detaillierte empirische Analyse
der aktuellen Struktur der Emittenten sowie der Anleiheausgestaltungen auf
dem Mittelstandssegment vorzunehmen, um anhand der zuvor formulierten
Kriterien eine Beurteilung der gegenwértigen Lage abzugeben. In diesem Zu-
sammenhang werden zwei positive und zwei negative Anleiheemissionen vor-

gestellt.

Ein kurzer Exkurs veranschaulicht mogliche Auswirkungen der neuen Basel-
I1I-Regularien auf die kiinftige Kreditvergabe an Unternehmen sowie mogliche

Vorteile zugunsten der Mittelstandsanleihe, die sich daraus ergeben konnten.

Letztendlich widmet sich diese Arbeit zum Schluss einer kritischen Wiirdigung
und somit einer Betrachtung der momentanen Gesamtsituation auf dem Mittel-
standssegment. Wobei ausfithrlich auf Schwichen und Stirken, eventuelle

Mingel, aber auch Vorteile der Mittelstandsanleihe eingegangen wird.



2 Grundlagen und Definitionen

2.1 Begriffsbestimmung Unternehmensanleihen

Fiir ein besseres Verstindnis der Funktionen von Unternehmensanleihen und
deren Rolle in unserem Wirtschafts- und Finanzkreislauf ist eine Auseinander-

setzung mit den Grundlagen elementar.

2.1.1 Definition

Unternehmensanleihen haben in der Finanzwelt unterschiedliche Bezeichnun-
gen, darunter als Corporate Bonds', Credits, Schuldverschreibungen, Pfand-
briefe, verzinsliche Wertpapiere, Rentenpapiere, Obligationen oder auch Debe-
ntures®. Wie sie auch genannt werden, sie erfiillen stets denselben Zweck der

externen Unternehmensfinanzierung, durch Aufnahme von Fremdkapital.

Die Ausgabe von Corporate Bonds ist eine verbriefte Kreditfinanzierung eines
Unternehmens. Mittels der Emission von Schuldverschreibungen verpflichtet
sich der Emittent, den zuvor festgelegten Kupon (Nominalzins der Anleihe)
iiber eine Laufzeit von iiber einem Jahr an den Kéufer des Pfandbriefes zu ent-
richten. Der Gesamtbetrag der ausgegebenen Anleihen wird in kleinere Teilbe-
trage gestiickelt, mit dem Ziel sich durch eine breite Basis der Anleger zu refi-
nanzieren und moglichst den Gesamtbetrag der Emission einzusammeln’, was

jedoch nicht immer gelingt.

Unternehmensanleihen werden am Rentenmarkt® gehandelt, an dem der Inves-
tor durch Zinsen und Kurssteigerungen Gewinne erwirtschaften kann. Wie

auch auf dem Aktienmarkt ist der Kurs der Anleihen stindig in Bewegung und

" Auch in dieser Arbeit wird der Begriff der Corporate Bonds und der der anderen Synonyme
fiir Unternehmensanleihen vielfach Verwendung finden, um den Leser fiir die oftmals kaum zu
tiberblickende Vielfalt der Finanzsprache zu sensibilisieren.

2 Vgl. Weber (2008), S. 279.

* Vgl. Fischer (2001), S. 253.

* Da sich diese Arbeit hauptsiichlich mit dem neuen Mittelstandssegment beschiftigt, wird auf
den Rentenmarkt mit Anleihen der GroBBkonzerne nicht weiter eingegangen.



unterliegt somit ganztigig dem Okonomischen Gesetz des Angebots und der

Nachfrage, demzufolge sind Anleihen frei handelbar’.

Am Ende der Laufzeit hat der Glaubiger einen Anspruch auf die Riickzahlung
des iiberlassenen Nominalbetrages, womit auch das Schuldverhiltnis endet®.
Corporate Bonds werden als langfristiges Instrument der externen Unterneh-

mensfinanzierung genutzt7.

2.1.2 Merkmale

Anleihen weisen in ihrer Ausgestaltung verschiedene Merkmale auf. Grund-

siitzlich kann nach folgenden Merkmalen unterschieden werden®:

e nach den verbrieften Rechten der Anleihe
o vorrangige Anleihen
o nachrangige Anleihen

o mit/ohne Kiindigungsrechten ausgestattete Anleihen

e nach der Laufzeit
o Laufzeiten bis zu fiinf Jahren
o Laufzeiten von fiinf bis zehn Jahren

o Laufzeiten von iiber zehn Jahren’

e nach ihrer Handelbarkeit
o Anleihen die borslich gehandelt werden

o Anleihen die auBlerborslich gehandelt werden

> Vgl. Weber (2008), S. 280.

% Vgl. Permoser/Kontriner (2004), S. 844.

7 Vgl. Permoser/Kontriner (2004), S. 844.

s Vgl. Permoser/Kontriner (2004), S. 843-845.

? Laufzeiten von iiber 15 Jihren sind in Kontinentaleuropa eher uniiblich und kommen sehr
selten vor. Wihrend es im angelsdchsischen Raum eine nicht uniibliche Praxis ist, Anleihen
von 30 Jahren oder auch langer auszugeben, wie z.B. die sog. Perpetuals, die keine Laufzeit-
begrenzung haben, wobei der Investor nur eine Verzinsung fiir die Schuldverschreibung erhilt.



