Wichtiger Pfeiler der Finanzierung

Der Corporate-Bond-Markt — ein Uberblick

Von Prof. Dr. Wolfgang Bldttchen und Uwe Nespethal,
Bldttchen Financial Advisory

Im Jahr 2012 brach eine regelrechte Emissionsflut von
Unterneh leihen los. Insg haben deutsche
Emittenten (Non-Financials) institutionelle Anleihen
in Héhe von 75 Mrd. EUR an den Mdrkten platziert.
Als institutionelle Unternehmensanleihen sind Emis-
sionen zu verstehen, die durch ein Bankenkonsortium
strukturiert, ibernommen und vorwiegend an institu-
tionelle Investoren platziert werden (, typische Fremd-
emission®).

Emissionsboom bei institutionellen Anleihen

Damit konnte das Emissionsvolumen gegeniiber

dem Vorjahreswert (39 Mrd. EUR) um iiber 91% gestei-
gert werden. Der bisherige Emissionsrekord aus dem
Jahr 2009 mit tiber 105 Mrd. EUR, der ganz im Zeichen
der damaligen weltweiten Banken- und Finanzkrise
stand, bleibt aber unangefochten. Nahezu 90% oder
67,7 Mrd. EUR stammen von Unternehmen, die von

den Ratingagenturen mit dem Status ,BBB-“ und besser
geratet worden sind (Investmentgrade-Status). Vor
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Eine seit einigen Jahren nahezu konstante GrofRe bilden
allem die drei grofen Automobilhersteller (Daimler, die Aktivitaten der Non-Investmentgrade-Emissionen
VW, BMW) sammelten allein rund 37 Mrd. EUR ein (Rating unterhalb BBB-), die 2012 eine Grof3enordnung
und machen damit anndhernd 50% des Primarmarktes von 7,3 Mrd. EUR erreichten und damit ein dhnliches
aus. Volumen wie in den Vorjahren. Zu den bedeutenden
Emissionen in der Katego-
rie High-Yield-Anleihen
zéhlten im letzten Jahr der
Daueremittent Fresenius
Medical Care (1,7 Mrd.
EUR), Schaeffler (2,3 Mrd.

ABB. 1: INSTITUTIONELLE CORPORATE-BOND-EMISSIONEN DEUTSCHER EMITTENTEN
(NON FINANCIALS)'

Vor allem Automobilhersteller wie VW machen den Grofteil des Primarmakts aus.
Foto: PantherMedia / Werner Weber

von zehn Jahren lag zum Ende des Jahres 2012 die
Rendite fiir Emittenten an der unteren Grenze des
Investmentgrades (BBB) bei nur noch 3,2%. Fiir Emit-
tenten mit A-Status reduziert sich die Rendite auf
durchschnittlich 2,7%. Auch Emittenten von High-

Yield-Anleihen konnten am Ende des Jahres von diesem

giinstigen Zinsumfeld profitieren: Im Schnitt lag die
Rendite bei 6,3%.

Volatiler Mittelstandsanleihenmarkt

Besonders fir den jungen Mittelstandsanleihenmarkt
hat der Riickgang der Risikospreads im 2. Halbjahr 2012
zu einem Emissionsboom gefiihrt. Abbildung 2 verdeut-
licht die Korrelation zwischen der Risikospread-Auswei-
tung bzw. -einengung des iTraxx Europe Crossover
Index (5 Jahre) und der Emissionshéufigkeit. So belebte
sich die Emissionstatigkeit (sieben Anleiheplatzierun-
gen) bereits in den ersten drei Monaten des letzten Jah-
res. Mit der einsetzenden Verscharfung der Schulden-
krise ab Mai/Juni weitete sich der Risikospread sprung-
haft wieder auf das hohe Niveau zum Jahresanfang aus.
Dies hatte zur Folge, dass die Emissionstétigkeit quasi
zum Stillstand kam. Zu einer regelrechten Flut kam es
schlielich nach der Sommerpause mit 19 Emissionen,
als die Risikospreads bis zum Jahresende stetig bis auf
ein Niveau von unter 4,5% fielen.

Insgesamt konnte die Emissionstatigkeit 2012 mit

1,2 Mrd. EUR und 33 Anleiheplatzierungen' an das
Niveau des Vorjahres ankniipfen. 2011 lag es bei rund
1,5 Mrd. EUR und 31 Anleiheemissionen. Seit dem Start
des ersten Mittelstandssegments im Friithjahr 2010 in

1) Es werden hier nur Emissionen innerhalb der Mittelstandsborsensegmente (Entry
Standard, Bondm, mif m:access sowie Mi brse D )
beriicksichtigt.
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EUR), Continental (760
Mio. EUR) sowie Techem
(735 Mio. EUR).

Der wesentliche Treiber
fir diesen Emissionsboom
liegt in deutlich gesunke-
nen Risikospreads. Diese
Entwicklung haben vor
allem Emittenten im Invest-
mentgrade-Segment fiir
ihre Refinanzierung
genutzt. Bei einer Laufzeit
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ABB. 2: ENTWICKLUNG RISIKOPRAMIE/PLATZIERUNGEN
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Quelle: Thomson Financial, Wertpapierprospekte

Stuttgart sind bis zum Jahresende 2012 rund 3,5 Mrd.
EUR emittiert worden. Der Borsenplatz Frankfurt
konnte mit dem Entry Standard fiir Unternehmens-
anleihen im letzten Jahr gegentiber dem Stuttgarter
Bondm merklich aufholen. Zum Jahresende notierten
im Entry Standard 27 Anleihen mit einem prospektier-
ten Volumen von tiber 1,1 Mrd. EUR. Im Bondm der
Stuttgarter Borse waren es 25 notierte Anleihen mit
einem Volumen von 1,8 Mrd. EUR. Die Diisseldorfer
Borse (mittelstandsmarkt) rangiert mit 14 Anleihe-
notierungen und einem Gesamtanleihevolumen von
rund 430 Mio. auf dem dritten Platz.

IPO- versus IBO-Emittenten

Die borsennotierte Unternehmensanleihe scheint fiir
mittelstandische Unternehmen ein alternatives Finan-
zierungsinstrument zum klassischen Bankenkredit zu
werden. Im Vergleich zum Primarmarkt fiir Eigenkapital
ist das Emissionsprofil der Emittenten durchaus ver-
gleichbar. So liegt im IPO-Markt der Median des Emissi-
onsvolumens in den Jahren 2010-2012 bei 41 Mio. EUR,
im Mittelstandsanleihenmarkt liegt dieser Wert bei 35 Mio.
EUR. Der I[PO-Emittent erzielte im gleichen Zeitraum im
Geschaftsjahr vor dem Borsengang einen Umsatz von
103 Mio. EUR (Median), unter den Anleiheemittenten
betragt die Umsatzgrofle im Median 123 Mio. EUR. Auf-
grund der vergleichsweise zuverlassigeren Aufnahme-
bereitschaft der Investoren im Bondmarkt ist dieser fiir
Unternehmen durchaus attraktiv geworden. Jedoch muss
darauf hingewiesen werden, dass eine Anleihe kein Eigen-
kapital bedeutet, auch wenn man bei mancher Emission
diesen Eindruck haben konnte.
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Ein Highlight im letzten Jahr war der Start des neuen
Segments ,Prime Standard firr Unternehmensanleihen®
der Deutsche Borse AG im Oktober mit der Notierungs-
aufnahme der hauseigenen Deutsche-Borse-Anleihe.
Das Segment richtet sich idealerweise an grofere Emit-
tenten mit einem Emissionsvolumen ab 100 Mio. EUR,
die anders als bei der klassischen institutionellen
Fremdemission einen langfristigen Retailbezug auf-
bauen mochten. Dafiir bietet die Deutsche Borse dem
Emittenten fiir die Platzierung eine fiir Privatanleger
nutzbare Zeichnungsfunktionalitat (Retail-Subscrip-
tion-Service) und stellt einen transparenten Sekun-
darmarkt sicher. Die erste erfolgreiche Emission in
diesem Segment unter Einbindung von Privatanle-

gern war SAF-Holland, die insgesamt 75 Mio. EUR am
Markt platzieren konnte. Am Jahresende notierten

drei Anleihen im Prime Standard. Die Deutsche Borse
AG erwartet in den nachsten Monaten weitere Kandi-
daten.

Ausblick

Voraussetzung fiir einen aufnahmefreudigen Priméar-
markt fiir Fremdkapital ist grundsatzlich eine stabile
Risikospread-Entwicklung auf weiterhin niedrigem
Niveau. Fiir das Mittelstandssegment ist zudem ent-
scheidend, dass sich Ausfélle nicht ungebiihrlich hiu-
fen. Den Prime Standard fiir Unternehmensanleihen
sollten Emittenten im Blick haben, die alternativ zu den
bisherigen Platzierungswegen ihre ,Stakeholder* bei
Emissionen beriicksichtigen mochten. Die entspre-
chende Infrastruktur bietet die Deutsche Borse mit
dem RSS.




