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Schwerpunkt Immobilien an der Borse

Rechtliche Aspekte bei der Kapitalbeschaffung uber

Unternehmensanleihen

Die Bankenkrise hinterlieB auch in der Mittelstandsfinanzierung Spuren. Weil
sich das Kreditangebot spiirbar verringerte, wandten sich auch Immobilienge-
sellschaften vermehrt direkt an den Kapitalmarkt. So war in den vergangenen
Jahren eine Reihe von Anleiheemissionen zu beobachten. Welche Anforderungen
speziell hinsichtlich der Publizitdt und Transparenz vor, wihrend und nach der
Begebung dieser borsennotierten Wertpapiere zu erfiillen sind, zeigen die Auto-
ren im Folgenden auf. Dabei fallt auf, dass Liegenschaftsunternehmen und
Projektentwickler hdufiger Anleihen emittierten, die mit Rechten an den Lie-
genschaften oder Mieteinnahmen abgesichert sind. Dadurch werden gerade

die Papiere von Borsenneulingen fiir Investoren attraktiver.

Nachdem die Neuemission von Mittel-
standsanleihen Ende 2012/Anfang 2013
fast zum Stillstand gekommen war, ist
es seit dem Frihjahr dieses Jahres wie-
der zu einer deutlichen Belebung ge-
kommen. Neben diversen Modelabeln
(More & More, Hallhuber) und Gesell-
schaften aus weiteren Branchen nutzten
mit der Stern Immobilien AG auch wie-
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der Immobiliengesellschaften die Mog-
lichkeit der Finanzierung tber den Kapi-
talmarkt.

Bis vor wenigen Jahren war die Bege-
bung von Unternehmensanleihen im
Wege eines offentlichen Angebots mit
anschlieBender Bérsennotierung eher
GroBkonzernen vorbehalten. Vor dem
Hintergrund der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzmarktkrise haben sich jedoch
auch kleinere und mittlere Gesellschaf-
ten diese Finanzierungsmoglichkeit er-
schlossen und die deutschen Borsen
haben auf dieses Bedlrfnis mit der
Schaffung von speziellen Qualitatsseg-
menten fiir Mittelstandsanleihen im
Freiverkehr reagiert.

Die wichtigsten Handelsplatze fiir Mit-
telstandsanleihen stellen heute der
Bondm der Borse Stuttgart, der Entry
Standard fiir Unternehmensanleihen der
Frankfurter Wertpapierborse und der
mittelstandsmarkt” der Borse Diissel-
dorf dar, an denen mittlerweile weit
tiber 70 Anleihen notiert sind.

Dadurch ist nun auch Personengesell-
schaften wie der GmbH & Co. KG, denen
aufgrund ihrer Gesellschaftsform eine
Notierung ihrer Geschaftsanteile an der
Borse verwehrt ist, die Moglichkeit der
Beschaffung von Finanzierungen Gber
den Kapitalmarkt erdffnet.

Bereits ab einem Emissionsvolumen von
20 bis 30 Millionen Euro ist die Bege-
bung einer Mittelstandsanleihe eine
interessante Finanzierungsmaglichkeit,
uber die eine Gesellschaft groBere Inves-
torenkreise aufgrund der erhohten Pra-
senz, die sich aus dem Borsenlisting und
der vorangehenden Marketingunterstiit-

zung durch die Borse ergibt, erreichen
kann.

Die Attraktivitat einer Mittelstandsanlei-
he steigt fiir Investoren auch durch die
mit der Borsennotierung der Anleihe
verbundenen Transparenzpflichten fir
den Emittenten. Erschwerend bei der
Begebung einer borsennotierten Anleihe
wirkt jedoch das Marktrisiko. Denn auf-
grund der allgemeinen Finanzlage, ins-
besondere wenn sie sich durch den Aus-
fall anderer Anleihen verschlechtert hat,
kann ein Emittent unabhangig von der
Qualitat des eigenen Geschaftsbetriebes
dazu gezwungen sein, die Anleihe zu fiir
ihn schlechteren Konditionen zu bege-
ben oder die Emission erst einmal zu
verschieben.

Emissionsvoraussetzungen

Die Begebung einer Unternehmensanlei-
he und ihre Notierung an der Borse
setzen die Veroffentlichung eines Wert-
papierprospekts voraus, der von der
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) gepriift und gebilligt
werden muss. Bei sorgfaltiger Vorberei-
tung des Prospekts mit Unterstiitzung
einer versierten Anwaltskanzlei ist es bei
einem Anleiheprospekt moglich, das
Billigungsverfahren bei der BaFin inner-
halb von vier Wochen abzuschlieBen.
Wiahrend dieses Zeitraums erfolgt die
Einreichung von mehreren Fassungen
des Prospekts, die jeweils aufgrund der
Anmerkungen der BaFin liberarbeitet
werden.

Da der Prospekterstellung EU-weit
geltende Regelungen zugrunde liegen,
haben deutsche Emittenten auch die
Mdoglichkeit, das Billigungsverfahren

bei der Aufsichtsbehdrde eines ande-
ren EU-Mitgliedstaates durchzufiihren;
infrage kommt hierfiir vor allem die
Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) in Luxemburg. Die
anschlieBende Durchfiihrung des 6ffent-
lichen Angebots in Deutschland setzt
lediglich die Notifizierung des Prospekts
bei der BaFin voraus, die jedoch reine
Formsache ist und keine weitere Prii-
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fung des Prospekts bedeutet. Der bis-
lang mit einer Billigung durch die CSSF
verbundene Vorteil der Verkiirzung des
Verfahrens scheint in letzter Zeit auf-
grund der begrenzten Kapazitaten der
Luxemburger Aufsicht immer mehr ab-
zunehmen.

Der Prospektinhalt ergibt sich aus der
EU-Prospektverordnung, die fiir einen
Anleiheprospekt deutlich geringere Vor-
gaben als flir einen Aktienprospekt ent-
hélt. Denn anders als bei der Ausgabe
von neuen Aktien im Wege einer pros-
pektpflichtigen Kapitalerhdhung, bei der
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Emittenten ausfiihrlich dargestellt
werden muss, geht es bei einem Anlei-
heprospekt primdr darum darzustellen,
dass der Emittent wahrend der Laufzeit
der Anleihe in der Lage ist, seinen Zah-
lungsverpflichtungen gegentber den
Anleihegldubigern nachzukommen, also
Zins- und Riickzahlung der Anleihe am
Ende der Laufzeit.

Ein Anleiheprospekt enthélt die Dar-
stellung der Geschaftstitigkeit des
Emittenten und seiner Unternehmens-
strategie, die Nennung von wichtigen
Risikofaktoren, welche den Emittenten
und die Anleihe betreffen, sowie die
Erlauterung des Branchenumfelds und
seiner Entwicklung. Ein wichtiger Pros-
pektbestandteil bei Immobiliengesell-
schaften ist zudem die Darstellung des
Immobilienvermdgens durch eine text-
liche und gegebenenfalls auch grafische
Beschreibung der gehaltenen Immo-
bilien sowie insbesondere Angaben zu
ihrem Wert, zu Mietpreisen und zur
Leerstandsquote. Darliber hinaus sind
die gepriiften Jahres- beziehungsweise
Konzernabschliisse der vergangenen
zwei Geschaftsjahre in den Prospekt
aufzunehmen, wofir auch nach HGB
aufgestellte Abschliisse ausreichen.

Insbesondere kleine und mittlere Unter-
nehmen kénnen aufgrund des im Som-
mer 2012 in Kraft getretenen neuen
EU-Prospektregimes von bestimmten
Erleichterungen Gebrauch machen,
wodurch ein geprifter Abschluss fiir
den Prospekt ausreicht. Soweit der
Emittent im laufenden Geschaftsjahr
einen Zwischenabschluss aufgestellt
hat, ist dieser ebenfalls in den Pros-
pekt aufzunehmen. Eine Erlduterung
der Eigenkapitalausstattung des Emit-
tenten und die Darstellung der Kapita-
lisierung und Verschuldung sind hinge-
gen nicht erforderlich.

Die Angaben im Prospekt stellen auch
die Grenzen fiir die Vermarktung der

Anleihe dar. So diirfen insbesondere
bei den Roadshows mit potenziellen
Investoren keine wesentlichen Infor-
mationen lber die Emittentin bekannt
gegeben werden, die nicht auch im
Prospekt stehen oder die im Wider-
spruch zum Prospekt stehen. Falls der
Emittent diese Einschrankungen nicht
beachtet, ist die BaFin zum Einschrei-
ten berechtigt.

Neben der EU-Prospektverordnung
sehen die Freiverkehrsbedingungen
der Borsen weitere Voraussetzungen
flr die Notierung einer Mittelstands-
anleihe in einem Qualitdtssegment
vor. Hierzu gehort insbesondere die
Erstellung eines Ratings des Emitten-
ten oder je nach Borse alternativ auch
der Anleihe, das zum Beispiel fir

den Mittelstandsmarkt ein ,BB" er-
reichen muss. Dariiber hinaus wird
zum Teil ein bestimmtes Zielvolumen
der Anleihe verlangt (Bondm: min-
destens 15 Millionen Euro, Mittel-
standsmarkt: mindestens zehn Mil-
lionen Euro).

Neben den bereits dargestellten Vo-
raussetzungen fiir die Bérsennotie-
rung einer Mittelstandsanleihe kann
es flir Immobiliengesellschaften zu-
satzlich erforderlich oder zumindest
empfehlenswert sein, ein Bewertungs-
gutachten lber die gehaltenen Immo-
bilien in den Prospekt aufzunehmen.
Hierfiir reicht es aus, eine Zusammen-
fassung des fiir die Aufstellung des
Abschlusses erstellten Gutachtens, ge-
gebenenfalls erweitert um die jiings-
ten Immobilienerwerbe, zu verwen-
den. Insoweit bestehen beziiglich der
Grundlagen und der Art und Weise
der Gutachtenerstellung keine Be-
sonderheiten.

Besicherung

Diese Vorgehensweise ist aus prospekt-
rechtlicher Sicht bei Anleihen jedoch
nur dann zwingend erforderlich, wenn
die von dem Emittenten gehaltenen
Immobilien zur Besicherung der Anleihe
verwendet werden. Eine Besicherung der
Anleihe liegt jedoch im Ermessen des
Emittenten, dem hierdurch eine wichtige
Mdoglichkeit geboten wird, das Wertpa-
pier fiir Investoren attraktiver zu gestal-
ten. Die Praxis der letzten Jahre zeigt
jedoch, dass Mittelstandsanleihen zum
groBten Teil unbesichert begeben wur-
den; lediglich bei Immobiliengesell-
schaften ist eine knappe Mehrheit der
Anleihen besichert.

Als Sicherheit konnen Garantien oder
Patronatserklarungen, beispielsweise der
Muttergesellschaft des Emittenten, so-
wie Pfandrechte und weitere dingliche
Rechte dienen. Gerade bei Immobilien-
gesellschaften kommt hierfiir vor allem
die Bestellung von Grundschulden an
den Immobilien in Betracht.

Da der Kreis der Anleiheglaubiger sich
aufgrund der Borsennotierung standig
andert, muss die Besicherung der Anlei-
he lber einen Treuhdnder abgewickelt
werden, zu dessen Gunsten zum Beispiel
Grundschulden bestellt werden und der
sie dann treuhdnderisch fiir die Anleihe-
glaubiger halt. Soweit der Emittent
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt, ist der einzelne Anleihe-
glaubiger typischerweise berechtigt, von
dem Treuhénder die Verwertung der
Sicherheiten zur Befriedigung seiner
Anspriiche gegenliber dem Emittenten
zu fordern.

Klauseln fiir Covenants

Neben der Besicherung von Anleihen
sowie zur Vermeidung der damit ver-
bundenen Nachteile durch die Bindung
des Sicherungsgutes hat es sich mittler-
weile etabliert, dass der Emittent in den
Anleihebedingungen bestimmte Zusi-
cherungen gegeniber den Anleihegldu-
bigern, sogenannte Covenants, abgibt.
Ihre Anzahl und Ausgestaltung richtet
sich Gblicherweise nach der Erwartungs-
haltung der potenziellen Investoren. Als
Standardklauseln gelten

@ die Negative-Pledge-Clause, also die
Verpflichtung, keine Sicherheiten zur
Besicherung von Kapitalmarktver-
bindlichkeiten des Emittenten zu
gewahren,

@ die Change-of-Control-Clause, wo-
nach der bisherige Hauptgesellschaf-
ter des Emittenten zu einem bestimm-
ten Prozentsatz an der Gesellschaft
beteiligt bleiben muss, sowie

® die Cross-Default-Clause, die fiir den
Fall gilt, dass eine andere Verbind-
lichkeit des Emittenten mit Dritten
vorzeitig fallig gestellt oder nicht
erflillt wurde.

Sofern ein Covenant wahrend der
Laufzeit der Anleihe nicht eingehal-
ten wird, ist der Anleiheglaubiger zur
auBerordentlichen Kiindigung berech-
tigt, wodurch er die Riickzahlung des
von ihm gezeichneten Nennbetrages
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inklusive der bis dahin aufgelaufenen
Zinsen verlangen kann. Zur weiteren
Steigerung der Attraktivitat der An-
leihe ist in den Anleihebedingungen
zum Teil vorgesehen, dass dem Emitten-
ten kein ordentliches Kiindigungsrecht
zusteht.

Transparenzpflichten nach der
Platzierung

Nach der Begebung der Anleihe und
ihrer Notierung an der Borse gelten
fur den Emittenten bestimmte Trans-
parenzpflichten, die sich aus den Frei-
verkehrsbedingungen der Borsen er-
geben. Hierzu gehoren die Verdffent-
lichung sogenannter Quasi-Ad-hoc-
Mitteilungen, also die umgehende
Bekanntgabe von wichtigen die An-

leihe betreffenden Umsténden, die
Veroffentlichung von Halbjahresfinanz-
berichten mit einem verkirzten Halb-
jahresabschluss sowie die Aufstellung
und fortlaufende Aktualisierung eines
Finanzkalenders.

Dartiber hinaus ist die Aktualisierung
des urspriinglichen Ratings durch jahr-
liche Folgeratings erforderlich. Diese
mit der Borsennotierung der Anleihe
verbundenen Pflichten bedingen einen
erhohten Personal- und Kostenaufwand
beim Emittenten, gerade bei nicht kapi-
talmarktorientierten Gesellschaften.

Obwohl die Begebung einer bdrsenno-
tierten Anleihe grundsatzlich eine at-
traktive Finanzierungsmdglichkeit fiir
mittelstandische Gesellschaften dar-
stellt, bestehen jedoch auch Risiken,
die insbesondere im Bereich der Zins-

zahlung und der Refinanzierung liegen.
So sollte der Emittent sich friihzeitig um
eine Anschlussfinanzierung nach dem
Laufzeitende der Anleihe kiimmern.
Dariiber hinaus haben Beispiele wie
Solen gezeigt, dass allgemeine Liquidi-
tatsschwierigkeiten den Emittenten
gezwungen haben, die Notierung der
Anleihe in dem jeweiligen Qualitatsseg-
ment zu kiindigen.

Des Weiteren besteht fiir die Anleihe-
glaubiger das Risiko, dass bei einer In-
solvenz des Emittenten wie zum Beispiel
bei Siag Schaaf der Anspruch auf Riick-
zahlung der Anleihe wertlos ist. Insge-
samt wird es jedoch voraussichtlich noch
einige Zeit dauern, bis die langfristigen
Chancen von Mittelstandsanleihen so-
wohl fiir die Gesellschaften als auch fiir
die Investoren zuverldssig bewertet wer-
den konnen. —

450





