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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: INGO WEGERICH

Neue Mittelstandsanleihe
mit Transparenzkriterien

Euroboden zahlt hoheren Kupon, wenn Publizitatsstandards verletzt werden

Borsen-Zeitung, 3.2.2018

m Herr Wegerich, Sie haben den
Bautrdger Euroboden bei einer
Unternehmensanleihe  beraten.
Dabei wurde der Zinskupon mit
Transparenzkriterien  verkniipft.
Wie sieht die Konstruktion aus?

Die Besonderheit der von Eurobo-

den emittierten Anleihe besteht dar-

in, dass Anleihegldubiger einen um

0,5 Prozentpunkte héheren Kupon

erhalten, wenn das Unternehmen

gegen die in den Anleihebedingun-
gen vereinbarten Transparenzkrite-
rien verstoB3t. Diese Regelung war
bis dato einmalig im deutschen

KMU-Bondmarkt. Die von Eurobo-

den sich freiwillig auferlegten Trans-

parenzkriterien sind angelehnt an
die Transparenzpflichten des Seg-
ments Scale der Deutsche Borse AG.

m Was sind die Details?

Euroboden verpflichtet sich gegen-
iiber den Anleihegldaubigern zur Ver-
offentlichung von Konzernabschluss
und Konzernlagebericht innerhalb
von sechs Monaten nach Ablauf ei-
nes jeden Geschéftsjahres sowie zur
Veroffentlichung von verkiirztem
Konzernabschluss und Konzernzwi-
schenlagebericht spatestens vier
Monate nach Ablauf des Berichts-
zeitraums. Dariiber hinaus ver-
pflichtet sich Euroboden zur Aktua-
lisierung und Veroffentlichung eines
Unternehmenskalenders sowie min-
destens einmal jahrlich zu der
Durchfiihrung einer Analysten- oder
Investorenveranstaltung. Im Falle ei-
nes Verstolles wird die Emittentin
die Schuldverschreibungen in der
auf den Verstof3 folgenden halbjahr-
lichen Zinsperiode mit einem um 0,5

Prozentpunkte hoheren Zinssatz
verzinsen.

m Warum hat man sich in dem Fall
fiir eine solche Struktur entschie-
den?

Euroboden hat sich entschieden, die
Anleihe nicht im Segment Scale der
Deutsche Borse AG zu listen, son-
dern im allgemeinen Freiverkehr —
gleichzeitig mochte Euroboden aber
seinen Investoren einen gleichhohen
Transparenzstandard wie das Quali-
tatssegment Scale bieten. Eine Er-
fahrung der Mittelstandssegmente
ist, dass die Investoren zunehmend
groflen Wert auf Transparenz und
die Einhaltung von gewissen Coven-
ants legen.

m Ware es hier nicht sinnvoller,
nicht auf den Open Market zu zie-
len, sondern sich den hoheren An-
forderungen des Borsensegments
Scale zu unterwerfen?

Das Modell Euroboden hat einen

grol3en Vorteil fiir die Anleihegldubi-

ger auch gegeniiber dem Segment

Scale.

Ein Verstoll gegen die Einbezie-

hungsfolgepflichten des Segments

Scale der Deutsche Borse AG kann

zu einer Vertragsstrafe gegeniiber

der Deutsche Borse AG fiihren. Hier-
von haben jedoch die Investoren kei-
nen Vorteil. Dies ist allein ein Sank-
tionsinstrument der Deutsche Borse

AG, die Einbeziehungsfolgepflichten

einzuhalten. Demgegentiber fiihrt

ein Verstof von Euroboden gegen
die sich auferlegten Transparenz-
pflichten auch zu einem Vorteil auf

Seiten des Anlegers: seine Verzin-

sung wird erhoht. Das ist ein ganz

gewichtiger Unterschied. Ich sehe

das Modell Euroboden als Role Mo-
del fiir den Markt.

m Wie und wie oft wird die Einhal-
tung der Transparenzkriterien
tiberwacht?

Die Einhaltung der Transparenzver-

pflichtungen wird durch eine Wirt-

schaftspriifungsgesellschaft an zwei

Kontrollterminen im Jahr {iberpriift.

Das Ergebnis der Kontrolle wird so-

dann auf der Internetseite der Emit-

tentin veroffentlicht.

m Fiir welche Unternehmen kénnte
diese Form der Anleihe auch in-
teressant sein?

Grundsatzlich ist diese Form der An-
leihe fiir jedes Unternehmen interes-
sant. Es hilft sicherlich auch bei der
Platzierung einer Anleihe, wenn der
Investor sieht, dass der Emittent
Transparenzverpflichtungen ernst
nimmt und bei VerstofRen auch Straf-
zahlungen an den Anleger akzep-
tiert. Vor allem fiir Immobilienunter-
nehmen konnte der von Euroboden
eingeschlagene  Weg  zukiinftig
Schule machen. Immobilienunter-
nehmen sind qua Geschéftsmodell
meist hoher verschuldet als andere
Unternehmen und erfiillen damit
oft nicht die verschérften Einbezie-
hungsvoraussetzungen, die Scale an
Anleiheemittenten stellt. Platzieren
die Unternehmen im Freiverkehr,
miissen die Unternehmen die Anle-
ger mit anderen Mitteln iiberzeugen,
dass sie die fiir Scale iiblichen Trans-
parenzanforderungen erfiillen.
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