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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2017 von der rechts-
wissenschaftlichen Fakultdt der Universitit Regensburg als Dissertation
angenommen und mit magna cum laude bewertet. Sie entstand hauptséch-
lich wéhrend meiner Tétigkeit am Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht und
Unternehmensrecht.

Die Arbeit wurde im Dezember 2015 offiziell eingereicht. Daher ist die
Neuregelung der Offenlegungsvorschiften durch die Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR) in der vorliegenden Untersuchung unberiicksichtigt
geblieben. Dies betrifft im Wesentlichen die Regelungen zur Ad-hoc-
Publizitdt (Art. 17 MAR, § 15 WpHG a.F.) sowie die Regelungen iiber
Directors' Dealings (Art. 19 MAR, § 15a WpHG a.F.). Mit Wirksamwer-
den der Anderungen der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
(MiFID II) ab dem 03.01.2018 treten Sonderregelungen fiir die gegen-
stindichen Marktsegmente in Kraft. Aufgrund dieser dynamischen Geset-
zeslage ist eine Anpassung der Arbeit unterblieben. Vielmehr wurde in
Voraussicht dieser Entwicklung die Untersuchung abstrakter gehalten, um
einen Erkenntnisgewinn unabhéngig der jeweils giiltigen Gesetzeslage zu
erhalten.

Ahnlich ist es auch mit der im Kapitel 6 untersuchten AGB-Freiverkehr
der Frankfurter Wertpapierborse, die im Mérz 2017 mit der Abschaffung
des Entry Standard eine erhebliche Anderung erhalten hat. Die vorliegen-
de Arbeit erschopft sich weiterhin in der Untersuchung der AGB-
Freiverkehr der FWB mit Stand 26.07.2013, da auch hier losgeldst von der
jeweils giiltigen Fassung der AGB wesentliche Erkenntnisse gewonnen
wurden. Die Literatur konnte bis Ende September 2017 beriicksichtigt
werden.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Wolf-
gang Servatius fiir seine Unterstiitzung wihrend der Erstehung dieser Ar-
beit sowie fiir die Erfahrungen in der Zeit meiner Tatigkeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter an seinem Lehrstuhl. Herrn Prof. Dr. Carsten
Herresthal danke ich fiir die ziigige Erstellung des Zweitgutachtens. Wei-
terhin gilt mein Dank meinen Lehrstuhlkollegen. Ein Grofiteil meiner heu-
tigen Motivation und Leidenschaft fiir die Rechtswissenschaft ist der mun-
teren Diskussionskultur am Lehrstuhl geschuldet.



Vorwort

Bei meiner wundervollen Ehefrau Miriam Beer mochte ich mich eben-
falls ganz herzlich bedanken, die mir nicht nur wérend der Erstellung die-
ser Arbeit den notwendigen Riickhalt gab, sondern auch die miihevolle
Arbeit der Durchsicht des Manuskripts auf sich nahm. Ohne ihren Antrieb
wire mit die Fertigstellung dieser Arbeit sicherlich nicht in dieser Form
gegliickt.

SchlieBlich gilt mein groBter Dank meinen lieben Eltern Frau Sibylle
Beer und Herrn Martin Beer, die mich wéhrend meiner gesamten Ausbil-
dung in jeder Lebenslage sowie bei der Veroffentlichung dieses Werks
grof3ziigig unterstiitzt und gefordert haben. Es ist ein wahres Gliick bei
solch auflerordentlichen und liebevollen Menschen grof3 geworden zu sein
— ihnen und meiner Frau Miriam ist diese Arbeit gewidmet.

Niirnberg, im Oktober 2017 Florian Beer
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Einleitung

A. Sachlicher Hintergrund
Wettbewerb der Kapitalmérkte

Unter dem Begriff eines Kapitalmarktes versteht sich ein Handelsplatz, an
dem die Interessen kapitalgebender Investoren und kapitalsuchender Un-
ternehmen zusammengefiithrt werden. Die bedeutendsten Mérkte fiir Kapi-
tal sind die Wertpapierborsen. Die Liquiditdt und Handelbarkeit des Kapi-
tals, gepaart mit der zunehmenden Internationalisierung und neuen techni-
schen Mdoglichkeiten, lassen die Finanzplitze weltweit miteinander kon-
kurrieren.' Daher befinden sich die einzelnen Borsen in einem internatio-
nalen Wettstreit um Neuemissionen, Ordervolumen und Handelsstrome.
Dariiber hinaus werden die klassischen Borsen im Kampf um Anleger und
Emittenten durch neue alternative Handelsplattformen herausgefordert.”
Insb. fordern europarechtliche Vorgaben den Wettbewerb zwischen den
einzelnen Handelssystemen innerhalb der Européischen Union.’

Um in diesem globalen Wettkampf der Finanzmérkte bestehen zu kon-
nen, versuchen die verschiedenen nationalen Borsenplitze durch Speziali-
sierung und Innovation ein eigenstindiges Profil gegeniiber den groflen in-
ternationalen Handelsplitzen zu erschaffen.* Vorwiegend die sog. Regio-

1 Begriindung Regierungsentwurf Zweites Finanzmarktforderungsgesetz BT-
Drs. 12/6679, S.34; Wastl/Schlitt, MMR 2000, 387; Bauer/Pleyer/Hirche,
BKR 2002, 102; Schonemann, Organisationsstruktur der Borse, S. 24; Kiim-
pel/Wittig/Seiffert, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 4.51.

2 Gomber/Hirschberg, AG 2006, 777, 782; Zum nationalen sowie internationa-
len Borsenwettbewerb ausfiihrlich Scholz, Selbst- und Fremdregulierung,
S. 138 ff.; zum Wettbewerb der Borsen gegeniiber aulerborslicher Handels-
pliatze Hammen, Borsen und multilaterale Handelssysteme, S. 19 ff.

3 Vgl. Kommissionsvorschlag MiFID Amtsblatt C071E/2003, S. 62, 67 ff.; We-
ber, NJW 2007, 3688, 3690; Hammen, Borsen und multilaterale Handelssys-
teme, S. 7; Schwartz, Anlegerschutz, S. 32.

4 Begriindung Regierungsentwurf Zweites Finanzmarktforderungsgesetz BT-
Drs. 12/6679, S. 76; Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 232; Scholz, Selbst-
und Fremdregulierung, S. 146; Fink, Der Freiverkehr, S.43; Hopt/Rudolph/
Baum/Hopt/Baum, Borsenreform, S. 338 f.
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nalbérsen’, wie die Borse Stuttgart oder die Bérsen Hamburg und Hanno-
ver, sind bestrebt darauf, Handelsplédtze zu errichten, welche auf die Be-
diirfnisse bestimmter Emittenten und Marktteilnehmer zugeschnitten sind,
um damit ihren »Nischenplatz« zu finden und somit der Konkurrenz der
internationalen Finanzplitze aus dem Weg zu gehen.® Ein solch neu ge-
schaffenes »Produkt« ist Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Die Borse
Stuttgart startete Mitte Mai 2010 ein neues Marktsegment namens
»Bondm«, welches speziell fiir den Handel von Anleihen, die von mittel-
standischen Unternchmen ausgegeben werden, konzipiert wurde.” In einer
rasanten Geschwindigkeit wurde das Segment sowohl von Emittenten als
auch von Anlegern angenommen mit der Folge, dass die meisten anderen
deutschen Borsen vergleichbare Teilbereich einfithrten® und das Volumen
dieser »Mittelstandsanleihen« mittlerweile iiber 6 Milliarden Euro betrégt.

Mittelstandsanleihen als neues Finanzierungsinstrument

Beachtenswert ist dieser Erfolg, da eine Finanzierung iiber den Kapital-
markt und somit auch die Emission von Anleihen traditionell fiir den nati-
onalen Mittelstand eine untergeordnete Rolle gespielt hat.” So wurde ar-
gumentiert, dass das kritische Volumen bei dem sich die Kapitalaufnahme

5 Als Regionalborsen werden die Borsen in Stuttgart, Diisseldorf, Miinchen,
Berlin-Bremen, Hamburg und Hannover bezeichnet. Der Begriff dient zur Ab-
grenzung dieser Handelsplétze gegeniiber der Frankfurter Wertpapierborse als
international bedeutende und weltweit beachtete Borse.

6 Habersack/Miilbert/Schlitt/Rudolf, Unternehmensfinanzierung, § 1 Rn. 52;
Storm, Alternative Freiverkehrssegmente, S. 26; Scholz, Selbst- und Fremdre-
gulierung, S. 146.

7 Siehe Pressemitteilung der Borse Stuttgart v. 17.05.2010, abrufbar unter
https://www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/100517
bondm_start.pdf.

8 Bereits im November 2010 errichtete die Diisseldorfer Borse ihren »Mittels-
tandsmarkt« und die Minchner Borse oOffnete ihr Mittelstandssegment
»m:access« fiir Anleihen. Die Borsen Hamburg und Hannover folgten im Ja-
nuar 2011 mit der »Mittelstandsborse Deutschland« und die Frankfurter Borse
fiihrte den »Entry Standard« fiir Unternehmensanleihen im Februar 2011 ein.

9 Bosl/Hasler/von Preysing, Mittelstandsanleihen, S. 293; Kubla, Mittelstandsfi-
nanzierung, S. 1, 16 f.; Habersack/Miilbert/Schlitt/Griining/Hirschberg, Unter-
nehmensfinanzierung, § 16 Rn. 38.
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trotz der mit ihr verbundenen Kapitalkosten'® lohnt, bei dem eher geringen
Kapitalbedarf von Mittelstdndlern nicht erreicht wird und es somit haupt-
sichlich groBeren Unternehmen vorbehalten ist, Anleihen auszugeben.''
Jedoch ldsst sich ein zunehmendes Interesse von mittelstdndischen Firmen
an der Finanzierung iiber den Kapitalmarkt beobachten. Nach einer Studie
»Mittelstandsfinanzierung in Deutschland« der Unternehmensberatung
Seidenschwarz & Comp. GmbH und Prof. Dr. Burkhard Pedell der Uni-
versitit Stuttgart planen rund ein Viertel aller Mittelstdndler, Anleihen zu
emittieren.'

MaBgeblicher Anreiz fiir mittelstindische Unternehmen sich neuer Fi-
nanzierungmethoden zuzuwenden, ist die zunehmende Schwierigkeit tiber
ein klassisches Bankdarlehen ausreichend Kapital aufnehmen zu kénnen. "
Kreditinstitute miissen aufgrund neuer Regularien, ausdriicklich sind hier
Basel II und Basel III'* zu nennen, risikobehaftete Kredite mit mehr Ei-
genkapital unterlegen. Dies fiihrt dazu, dass eine genauere Bewertung der
Unternehmensrisiken erfolgt und Kredite mit einer hoheren Risikopramie
verzinst werden oder die Kreditvergabe géinzlich unterbleibt, wenn die
Bonitit eines Unternehmens als schlecht eingestuft wird."> Ebenfalls steht

10 Als Kapitalkosten werden die finanziellen Aufwendungen eines Unternehmens
bezeichnet die es leisten muss, um sich mit Fremd- oder Eigenkapital zu ver-
sorgen.

11 Vgl. Claussen/Ekkenga, Bank- und Borsenrecht, § 7 Rn. 48; von Rosen, BB
2010 Heft 46 S. 1.

12 Pressemitteilung der Borse Stuttgart v. 27.9.2011; abrufbar unter: https:/
www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/110927 1 jahr
bondm - pm.pdf.

13 Habersack/Miilbert/Schlitt/Griining/Hirschberg, — Unternehmensfinanzierung,
§ 16 Rn. 38; Theiselmann, GmbH-StB 2014, 115; Kirchmann, AG 2011, RS;
Becker/Bottger/Miiller, DStR 2014, 1247, 1249.

14 Rahmenvereinbarung »Internationale Konvergenz der Kapitalmessung und Ei-
genkapitalanforderungen« des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht v. Juni
2006 (Basel II) und die Rahmenvereinbarungen »Ein globaler Regulierungs-
rahmen fiir widerstandsfédhigere Banken und Bankensysteme« und »Internatio-
nale Rahmenvereinbarung iiber Messung, Standards und Uberwachung in Be-
zug auf das Liquiditdtsrisiko« v. Dezember 2010, ergédnzt im Juni 2011 (Basel
D).

15 Habersack/Miilbert/Schlitt/Griining/Hirschberg, ~ Unternehmensfinanzierung,
§ 16 Rn. 39; Theiselmann, GmbH-StB 2014, 115, 117; Achleitner/Wahl, BB
2004, 1323; Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S.93 f.; Schwartz, Anleger-
schutz, S. 18; Pressemitteilung des Bankenfachverbands v. 22.2.2012 abrufbar
unter: http://www.bfach.de/bankenfachverband.php/cat/6/aid/1202; Pressemit-
teilung der Ratingagentur Moody’s v. 20.2.2012 abrufbar unter: http:// www.
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eine Vielzahl von Unternehmen durch das Auslaufen von diversen »Mez-
zaninen-Finanzierungsmitteln«'® unter einem erhohten Refinanzierungs-
druck.'” Weiterhin steigert sich durch den Handel an den Bérsen die Be-
kanntheit des emittierenden Unternehmens. Dabei bietet die Emission von
Anleihen eine Moglichkeit sich der Kapitalmérkte zu bedienen, ohne seine
Anteilsstruktur verdndern zu miissen.

Die Borsen schliipfen in diesem Geschéft in die Rolle der sog. »Haus-
bank«. Die Finanzierung mittelstindischer Unternehmen erfolgte traditio-
nellerweise durch Kreditvergabe einer oder mehrerer Banken mit welchen
das Unternehmen lingere Geschiftsbezichungen unterhilt.'® Die Aufgabe
der Banken, als Finanzintermedidr durch Aufnahme von Einlagen ihrer
Kunden (Passivgeschift) Geld zu sammeln und es an anderer Stelle in
Form von Darlehen zur Verfiigung zu stellen, wird im Bereich der Finan-
zierung durch Mittelstandsanleihen durch die Bérse erginzt bzw. ersetzt.'

Die in Rede stehenden Marktsegmente sind auf eine Weise konzipiert,
die es fiir den Mittelstand leichter macht iiber die Borse Kapital aufzu-
nehmen. Durch spezielle Voraussetzungen fiir die Einbeziehung ihrer An-
leihen und ergidnzenden Folgepflichten soll zum einen Vertrauen des An-
legerpublikums in die neuen Teilbereiche geschaffen und damit Kapital
angelockt werden. Zum anderen sind die zusdtzlichen Anforderungen je-
doch so gestaltet, dass die Benutzung des Kapitalmarktes fiir die mittel-
standischen Unternehmen kostengiinstig bleibt. Die Segmente richten sich
gleichermaBen auch an private Investoren.” Private Anleger, auch sog.
Kleinanleger, verfiigen in der Summe iiber ein bedeutendes Anlagevolu-

moodys.com/research/Moodys-Starker-Anstieg-der-Emissionen-von-Unterneh-
mensanleihen-in-Deutschland-aufgrund-PR_23834.

16 Mezzanine-Finanzierung ist eine Form der Kapitalbeschaffung, die sowohl
iber Fremd-, als auch Eigenkapitalcharakteristika verfiigt. Mezzanine-Kapital
wurde in der Mitte des letzten Jahrzehntes massiv zur Finanzierung von mittel-
stindischen Unternehmen eingeworben. Ublicherweise haben diese Program-
me eine Laufzeit von 5-7 Jahren. Siehe grundlegend zum Mezzanine-Kapital
Achleitner/Wahl, BB 2004, 1323 ff.

17 Kirchmann, AG 2011, R8; Ausfiihrlich hierzu Misch, Analyse der Anwendung
alternativer Finanzierungsformen, S. 1.

18 Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 21; Ganter, WM 2011, 1585.

19 Ledermann, AG 2011, R82.

20 Bosl/Hasler/von Preysing, Mittelstandsanleihen, S. 293; Ledermann, AG 2011,
R82; Pressemitteilung der Borse Stuttgart vom 17.05.2010, abrufbar unter:
https://www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/100517
bondm_start.pdf; Pressemitteilung der Borse Diisseldorf vom 11.11.2010, ab-
rufbar unter: http://dermittelstandsmarkt.de/presse/presse-mitteilungen?id=106.
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men, welches selbstverstidndlich von den Finanzplétzen versucht wird fiir
den Handel zur Verfiigung zu stellen.”’ Daneben fiihrt diese Aufspaltung
und Verteilung der Glaubiger zu liquiden Finanzmirkten und der Tatsa-
che, dass die Unternehmen von einzelnen Investoren unabhingiger wer-
den.” Fiir die Anleger sind Investitionen in mittelstindische Unternehmen
wegen der hohen Renditechance interessant.”

Mittelstandsmirkte als »Pleitesegment«?

Gleich aus mehreren Griinden haben sich jedoch die negativen Schlagzei-
len iber die Mittelstandsmérkte gehéduft, sodass nach der anfinglichen
Euphorie groe Erniichterung eingetreten ist. Viele der mittelstdndischen
Emittenten sind nach Ausgabe ihrer Anleihe in eine wirtschaftliche Krise
gerutscht mit der Folge, dass mittlerweile 37 von ca. 150 Mittelstandsan-
leihen ausgefallen,** 23 der Unternechmen sind sogar insolvent.”> Ebenfalls
sind nicht mehr alle Emittenten dazu bereit die hohen Zinszahlungen ihrer
Anleihen zu begleichen und haben deswegen Riickkaufprogramme gestar-
tet oder ihre Anleihen gekiindigt.”® In einigen Fillen wurden dariiber hin-
aus durch die Emittenten starke Zugestindnisse von den Investoren abver-
langt. Bspw. sollten die Anleihegldubiger der MIFA AG auf iiber 80% ih-
rer Anleiheforderung verzichten.”” Hinter dieser Forderung stand die »un-

21 Gem. der EU-Kommission machen Kleinanlegergeschifte 10% des gesamten
Handelsvolumens aus, vgl. Kommissionsvorschlag MiFID Amtsblatt
C71E/2003, S. 62 und S. 71.

22 Hahn, Anlegerschutz im Freiverkehr, S. 19.

23 Habersack/Miilbert/Schlitt/Griining/Hirschberg, — Unternehmensfinanzierung,
§ 16 Rn. 38; Theiselmann, GmbH-StB 2014, 115, 117; Kirchmann, AG 2011,
R8.

24 Vgl. Seibel/Zschdpitz, Welt-Online v. 05.04.2016, abrufbar unter: https:/
www.welt.de/finanzen/geldanlage/article1 54000182/Lassen-Sie-lieber-die-
Finger-von-Mittelstandsanleihen.html.

25 Vgl. Zinnecker, Handelsblatt-Online v. 10.10.2014, abrufbar unter: http://
www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/mittelstand-und-
seine-anleihen-die-grosse-pleitewelle-rollt-heran/10815990.html.

26 Ausfiihrlich hierzu Bredow/Sickinger/Weinand-Hdrer/Liebscher, BB 2012,
2134.

27 Die Vereinbarung zwischen der MIFA AG und dem gemeinsamen Vertreter
der Anleihegldubiger sieht vor, dass nur 10 Mil. Der urspriinglichen 25 Mil.
Euro der Anleihe zuriickgezahlt werden, die iibrigen 15 Mil. Euro des Gesamt-
nennwerts werden in 10 % der Anteile an der AG getauscht (sog. Debt-Equity-
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ausgesprochene Drohung«™ andernfalls mit einer moglichen Insolvenz
und Liquidation einen noch héheren Verlust zu erleiden.

Dariiber hinaus sind auch einige Regelverstoe, Missbrauche und sons-
tige betriigerische Geschéfte im Bereich der Mittelstandsmérkte zu be-
obachten. So haben Unternehmen jahrelang falsche Bilanzen verkiindet,
die geschéftliche Entwicklung beschonigt oder anderweitig die Anleger
getiuscht. Ebenfalls verpassten viele Firmen ihren laufenden Verpflich-
tungen aus den Regelwerken der Mittelstandsmérkte nachzukommen, et-
wa ihre Jahres- oder Halbjahresberichte fristgerecht zu veréffentlichen.”

Die hohe Ausfallquote der Anleihen, die RegelverstoBle oder Kiindi-
gungen durch die Emittenten sowie die abgerungenen Zugestindnisse der
Investoren fiihren zu einem gewaltigen Vertrauensverlust seitens des An-
legerpublikums in die Anlageklasse der Mittelstandsanleihen, sodass die
Akzeptanz der Mittelstandsmirkte insgesamt in Gefahr gerit.”’ Gute Ra-
tings lockten zu Beginn viele Anleger in diese neuen Teilbereiche. Dass
innerhalb eines so kurzen Zeitraums eine solch hohe Anzahl an Ausfillen
zu verzeichnen ist, wird Anleger vorsichtiger werden lassen. Ebenfalls ist
auch ein Vertrauensverlust von Seiten der Emittenten zu spiiren, sodass
die Anzahl der Emissionen im Jahr 2014 deutlich im Vergleich zu den
Vorjahren zuriickliegt.”’

Swap), die Laufzeit soll um drei Jahre verldngert werden und der Zinskupon
nur noch 1% pro Jahr betragen, vgl. Pressemitteilung der MIFA AG v.
22.08.2014, abrufbar unter: http://www.mifa.de/investor-relations/presse.

28 Hierzu Hock, FAZ-online v. 05.08.2014, abrufbar unter: http://www.faz.
net/aktuell/finanzen/cfo/schuldverschreibungsgesetz-anleiheinhaber-verlieren-
13082984 .html.

29 Vgl. Ertinger, Handelsblatt-Online v. 25.03.2014, abrufbar unter: http://www.
handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/mittel ~ standsanleihen-ist-
das-kapital-eingesammelt-ist-erstmal-ruhe/7981650.html.

30 Vgl. Zinnecker, Handelsblatt-Online v. 10.10.2014, abrufbar unter: http://
www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/mittelstand-und-
seine-anleihen-die-grosse-pleitewelle-rollt-heran/10815990.html.

31 Vgl. Flicke, Handelsblatt-Online v. 22.10.2014, abrufbar unter: http:/
www.handelsblatt.com/unternehmen/leasing-spezial/mittelstands-anleihen-die-
grosse-schar-der-gestrandeten/10847620.html.
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B. Gegenstand und Gang der Untersuchung
Gegenstand der Arbeit: Die Verantwortung des Borsentrigers

Zusammenfassend ist festzustellen, dass es sich bei den Mittelstandsmaérk-
ten um Markte handelt, denen eine wichtige Aufgabe im Rahmen der Un-
ternehmensfinanzierung zukommen kann und somit von volkswirtschaftli-
chem Interesse sind. Sowohl von Seiten der Emittenten als auch der Anle-
ger besteht ein grofles Bediirfnis an der Errichtung und Beibehaltung die-
ser alternativen Teilbereiche. Auf der anderen Seite sind die Mérkte durch
Regelverstofle, Missbrauche und der hohen Ausfallquote stark in Verruf
geraten, sodass ihr Erfolg insgesamt auf der Kippe steht. In diesem Kon-
text ist die vorliegende Untersuchung angesiedelt. Sie beschiftigt sich mit
der Fragestellung, welche Verantwortung der Borse bei der Gestaltung
von mittelstindischen Marktsegmenten zukommt, wie diese rechtlich zu
qualifizieren ist und wie die jetzigen Marktsegmente gemessen an der
Verantwortung zu bewerten sind.

Bei den Mittelstandsmérkten handelt es sich um einen sehr geeigneten
Untersuchungsgegenstand, um die Bedeutung der Errichtung von alterna-
tiven Marktsegmenten zu unterstreichen. Der Borse als Marktveranstalter
kommt bei der Gestaltung der mittelstdndischen Markte die Aufgabe zu,
die Interessen der kapitalsuchenden Unternehmen und der investierenden
Anleger zusammenzufiihren.”” Sie bietet hierfiir zum einen die techni-
schen Einrichtungen, zum anderen auch Regularien und eine Ordnung,
welche die Handelbarkeit der Wertpapiere und eine borsliche Preisfeststel-
lung sicherstellt.”” Durch die Segmentierung ist es der Bérse ferner mog-
lich, unterschiedliche Anforderungen und Regeln fiir den Wertpapierhan-
del innerhalb der vom Borsengesetz vorgesehenen Marktsegmente festzu-
setzen. Auf diese Weise ist es ihnen erlaubt, die Mirkte den Interessen
und Bediirfnissen der Marktteilnehmer anzupassen und somit spezielle
Teilbereiche fiir bestimmte Finanzierungsformen zu gestalten.

Die beschriebenen Marktsegmente fiir mittelstindische Unternehmens-
anleihen werden jedoch nicht im Rahmen der 6ffentlich-rechtlich organi-
sierten Borse gehandelt, sondern finden ihre Rechtsgrundlage im privat-
rechtlich ausgestalteten Freiverkehr nach § 48 BorsG. Hier ist der Markt-
veranstalter der Borsentréger, d.h. ein Rechtssubjekt des Privatrechts, der

32 Claussen/Brocker, Bank- und Borsenrecht, § 6 Rn. 9.
33 Gurlit/Miilbert, Der Borsentréager, S. 26 f.
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sich typischerweise privatrechtlicher Geschiftsbedingungen bedient, um
die wesentlichen Kernpunkte der Einbeziehung und des Handels von
Wertpapieren zu regeln. Aufgrund der Tatsache, dass die Mittels-
tandsmérkte nicht an der o6ffentlich-rechtlichen Borse angesiedelt sind,
gelten viele zwingende kapitalmarktrechtliche Schutzvorschriften fiir die-
sen Bereich nicht. Ferner fehlt es an verbindlichen Mindeststandards zwi-
schen den einzelnen Bérsen bei der Gestaltung der Marktsegmente.** Dem
privatrechtlichen Borsentridger bzw. seinen Angestellten kommt somit in
der Erfiillung der Aufgabe, die Interessen der Anleger und der Emittenten
sinnvoll zusammen zu fiihren, ein grofles Mall an Regelungsautonomie
und Gestaltungsfreiheit zu.

Mit diesem Gestaltungsspielraum korrespondiert jedoch die Verantwor-
tung des Borsentrigers fiir das Gelingen der Mittelstandsmirkte. Gegen-
stand der vorliegenden Arbeit ist es diese Verantwortung zu benennen und
rechtlich zu qualifizieren. Insbesondere die Rolle des Borsentrigers als
privatrechtlicher Regelsetzer wird untersucht.

Gang der Untersuchung

Ziel des ersten Hauptteils ist es darzustellen, dass im Rahmen einer effizi-
enten Marktgestaltung der Person des Borsentrdgers und den privatrechtli-
chen Marktsegmenten eine besondere Bedeutung zukommt. Nachdem
vorab die rechtlichen Grundlagen des Untersuchungsgegenstandes darge-
stellt werden, wird im zweiten Kapitel nachgewiesen, dass fiir eine effek-
tive Kapitalaufnahme durch Mittelstdndler die vom Borsengesetz vorgese-
henen Marktsegmente keinen passenden rechtlichen Rahmen bilden. We-
der der 6ffentlich-rechtlich regulierte Markt noch der privatrechtlich ver-
fasste Freiverkehr kann den Interessen mittelstindischer Emittenten und
der Anleger, die erwégen in den Mittelstand zu investieren, gerecht wer-
den. Vielmehr zeigt das dritte Kapitel, dass eine kapitalmarktorientierte
Mittelstandsfinanzierung lediglich in speziellen, von der Borse zu schaf-
fenden Teilbereichen, sinnvoll organisiert werden kann.

In diesem Zusammenhang finden sich jedoch auch die Schwierigkeit
und die Verantwortung des Borsentragers wieder. [hm kommt die Aufga-
be zu die Interessen der einzelnen Teilnehmer sinnvoll auszugleichen. Im
zweiten Hauptteil der Arbeit werden die konkreten Mittelstandsmérkte un-

34 Theiselmann, GmbH-StB 2014, 115, 117.
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tersucht, insb. die Rechtsgrundlagen dieser Marktsegmente, die Regelwer-
ke der Borsentrdger. Fiir diese Untersuchung sind zunéchst die Anforde-
rungen an die Marktgestaltung durch den Borsentridger zu erarbeiten, um
einen Priifungsumfang zu erhalten. Im anschlieBenden fiinften Kapitel
werden die rechtlichen Defizite und Schwierigkeiten einer privatrechtli-
chen Rechtsetzung im Vergleich zum Erlass einer 6ffentlich-rechtlichen
Norm dargestellt. Im sechsten Kapitel werden dann die einzelnen Regel-
werke der Borsentrager analysiert, zum einen ob sie die Funktionen eines
mittelstindischen Kapitalmarktes verwirklichen und zum anderen inwie-
weit die konkrete Gestaltung der Geschéftsbedingungen die Defizite einer
privatrechtlichen Rechtsetzung ausgleicht.

In einem kurzen dritten Teil wird untersucht, inwieweit eine Ubertra-
gung der Verantwortung auf die Person des privatrechtlichen Borsentra-
gers ein sinnvolles Modell fiir die Gestaltung von speziellen Borsenberei-
chen ist. Dabei wird vorab die Rechtsfolge dargestellt, die eintritt, wenn
der Borsentrdger bei der Regelung gewisse Interessen unberiicksichtigt
lasst oder eine ordnungsgeméle Durchfiihrung des Handels nicht gewéhr-
leistet erscheint, hierbei insbesondere die borseneigenen und aufsichts-
rechtlichen MaBinahmen als auch eine mogliche privatrechtliche Haftung.
AbschlieBend wird ein eigenstindiger Losungsvorschlag fiir die derzeitige
Misere der Mittelstandsmérkte formuliert. Die Borsentridger werden aufge-
rufen, sich einem einheitlichen Mindeststandard zu unterwerfen, um das
Vertrauen in die alternativen Marktsegmente zuriickzugewinnen.

Ausrichtung auf Wertpapiere mittelstaindischer Unternehmen

Die Untersuchung beschréankt sich auf Marktsegmente, welche sich haupt-
sdchlich auf klein- und mittelstdndische Unternehmen als Emittenten kon-
zentrieren. Auch wenn die Angehdrigkeit zum Mittelstand in der Regel
kein Kriterium fiir die Einbeziehung eines Wertpapiers ist, so orientiert
sich jedoch die konkrete Gestaltung der Marktsegmente an den Bediirfnis-
sen kleinerer Unternehmen. Ferner wird nur eine Segmentierung in Be-
tracht gezogen, die ihre Grundlage in der privatrechtlichen Ordnung des
Freiverkehrs findet, namentlich den jeweiligen AGB-Freiverkehr der Bor-
sentrdger. Segmente im Offentlich-rechtlich regulierten Markt dienen
hochstens als Bezugspunkt um einen strukturellen Vergleich zwischen den
vom Gesetzgeber vorgesehenen unterschiedlichen Mdglichkeiten einer
Segmentierung vorzunehmen.
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Einleitung

Begrenzung auf Anleihen als untersuchtes Wertpapier

Eine weitere Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands wird dadurch
vorgenommen, dass als Wertpapiere in den beschriebenen Teilsegmenten
nur Anleihen in Betracht gezogen werden. Grundsitzlich stehen einem
Unternehmen diverse Finanzierungsmethoden iiber den Kapitalmarkt zur
Verfiigung, so konnen sie entweder verbriefte Forderungsrechte (insb. An-
leihen) oder Mitgliedschaftspapiere (Aktien) ausgeben.”” Alternativ be-
steht noch die Moglichkeit der Emission hybrider Finanzierungsformen,
wie Wandelschuldverschreibungen oder Optionsanleihen. Aus Perspektive
des Anlegers spielt die Unterscheidung eine gewichtige Rolle, da er beim
Erwerb einer Anleihe Glaubiger des Unternehmens wird und dementspre-
chend einen Anspruch auf die Riickgewidhr des gewidhrten Kapitals und
die Zahlung von Zinsen erhilt. Indessen ist der Aktionir, als Anteilseig-
ner, Mitglied des Unternehmens, ihm stehen demzufolge auch Vermo-
gens- und Verwaltungsrechte beziiglich des Unternehmens zu.

Aktien und hybride Finanzierungsmittel werden nachfolgend nicht be-
riicksichtigt, was zum einen daran liegt, dass diese Wertpapiere auch die
Anteilsstruktur des emittierenden Unternehmens &ndern und somit auch
gesellschaftsrechtliche Aspekte mitberiicksichtigt werden miissten. Die
vorliegende Arbeit beschrénkt sich jedoch nur auf kapitalmarktrechtliche
und rein zivilrechtliche Aspekte. Daneben zielen die alternativen Markt-
segmente verstirkt auf den Handel von Anleihen ab. Auch empirisch lésst
sich feststellen, dass in den neuen Mittelstandsméarkten der Handel von
Anleihen dominiert.

35 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.60.
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Erster Teil: Probleme mittelstindischer Unternehmen bei der
Finanzierung am Kapitalmarkt — Dargestellt am
Beispiel sogenannter Mittelstandsanleihen

Die Ausgabe von Anleihen durch mittelstdndische Unternehmen ist eine
neue Erscheinung im Bereich der Mittelstandsfinanzierung. Als Alternati-
ve zum klassischen Bankdarlehen werden Geldmittel fiir Investitionen
iiber den Kapitalmarkt®® aufgenommen. Dies erfolgt zunichst durch die
Emission von Anleihen, die in einem zweiten Schritt in einen Bérsenhan-
del einbezogen werden. Diese Finanzierungsform ist jedoch erst mit der
Schaffung spezieller Teilsegmente (sog. Mittelstandsmérkte oder Mittels-
tandssegmente®’) an deutschen Borsen auch fiir nationale mittelstindische
Unternehmen attraktiv geworden. Zuvor galt die Emission von Anleihen
wegen der damit verbundenen hohen Kosten lediglich fiir gro3e Industrie-
unternehmen, Banken oder offentlich-rechtliche Schuldner wie Staaten

36 Ein tibereinstimmendes Verstidndnis des Begriffs »Kapitalmarkt« besteht bis-
her noch nicht, jedoch ergibt sich aus den Wortbestandteilen »Kapital« und
»Markt« eine ndherer Bestimmung. So wird als Markt mehrheitlich ein Ort
oder eine Einrichtung verstanden, an dem Angebot und Nachfrage zusammen-
gefiihrt werden. Der Terminus »Kapital« bezeichnet Vermogen, welches Ge-
winn abwirft. Demzufolge handelt es sich bei einem Kapitalmarkt um einen
Handelsplatz, an dem Kapital angeboten und nachgefragt wird, in der Regel er-
folgt dies durch standardisierte Anlageprodukte, vgl. Lenenbach, Kapital-
marktrecht, Rn. 1.9 ff.; MiinchKomm BGB/Kindler Int. KapitalmarktR Rn. 22
ff.; Bartsch, Effektives Kapitalmarktrecht, S. 11; Cagalj, Restrukturierung von
Anleihen, S. 31. Nachfolgend wird der Begriff in diesem Sinne verwendet.

37 Die Bezeichnungen »Mittelstandsmarkt«, »Mittelstandsborse« oder »Mittels-
tandssegment« haben sich in der Praxis, in verschiedenen Artikeln der Wirt-
schaftspresse sowie in der rechtswissenschaftlichen Literatur fiir die Um-
schreibung alternativer Marktsegmente fiir die Finanzierung mittelstindischer
Unternehmen durchgesetzt, vgl. H6hmann, Handelsblatt v. 23.2.2011, S. 56;
Parmantier, Handelsblatt v. 28.2.2011, S. 39; Freiberger, Siiddeutsche Zeitung
v. 23.2.2012, S. 21; Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 230 f. Dariiber hinaus
verwendet die Borse Diisseldorf den Begriff »Mittelstandsmarkt« fiir ein von
ihr begriindetes Segment fiir den Mittelstand.
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oder Gemeinden zur Sicherstellung eines besonders hohen Kapitalbedarfs
als rentabel.*®

Mittelstandsmaérkte sind ein hervorragendes Beispiel, um die Bedeutung
der Errichtung von alternativen Marktsegmenten zu unterstreichen. Durch
die Segmentierung ist es der Borse mdglich, unterschiedliche Anforderun-
gen und Regeln fiir den Wertpapierhandel innerhalb der vom Borsengesetz
vorgesehenen Marktsegmente (regulierter Markt gem. §§ 32 ff. BorsG und
Freiverkehr nach § 48 BorsG) festzusetzen. Auf diese Weise ist es ihnen
erlaubt, die Mérkte den Interessen und Bedirfnissen der Marktteilnehmer
anzupassen und somit spezielle Teilbereiche fiir bestimmte Finanzierungs-
formen zu gestalten. Die nationalen Wertpapierbdrsen konnen sich in die-
ser Form hin zu kleineren Unternehmen orientieren und mit der Einfiih-
rung der speziellen Mittelstandsmérkte einen Beitrag zur Finanzierung des
deutschen Mittelstands leisten.”

Ziel des ersten Hauptteils ist es darzustellen, dass im Rahmen einer ef-
fizienten Finanzierung mittelstindischer Unternehmen der Person des
Borsentragers eine besondere Verantwortung zukommt. Dabei wird nach-
gewiesen, dass filir eine effektive Kapitalaufnahme durch Mittelstédndler
die vom Borsengesetz vorgesehenen Marktsegmente keinen passenden
rechtlichen Rahmen bilden. Weder der offentlich-rechtlich regulierte
Markt noch der privatrechtlich verfasste Freiverkehr kann den Interessen
mittelstindischer Emittenten oder der Anleger, die erwédgen in den Mittel-
stand zu investieren, gerecht werden.

Vielmehr bedarf es einer Feinjustierung durch die Borse selbst in Form
der Errichtung von alternativen Marktsegmenten, mit dem Ziel, Handels-
platze zu gestalten, die sich an den Bediirfnissen der Emittenten, Anleger
und sonstiger Marktteilnehmer ausrichten. Jedoch bestehen hierin natur-
gemil auch die Herausforderung und die Schwierigkeit, den Interessen
der einzelnen Teilnehmer gleichermallen zu entsprechen. Die Regelwerke
des Borsentragers miissen sowohl einen ausreichenden Anlegerschutz ge-
wihrleisten, die Grundlage filir die Finanzierung der Emittenten bilden als
auch ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung gerecht werden.*’

38 Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation des dt. Mittelstands, S. 23; Cagalj,
Restrukturierung von Anleihen, S. 42 f.

39 Leuering/Simon, NJW-Spezial 2006, 27; Wegmann/Kaehlert, AG 2008, R250
ff.; Mai, AG 2006, R535; Ledermann, AG 2011, R82.

40 Veil, Marktregulierung, S. 1323; ebenfalls bereits fiir den Neuen Markt Wolf,
WM 2001, 1785; Bauer/Pleyer/Hirche, BKR 2002, 102, 103.
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1. Kap.: Kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingungen fiir den borsl. Anleihehandel

Die mit der Marktgestaltung verbundene Verantwortung wird verstérkt
durch den Umstand, dass - wie spéter nachgewiesen wird - fiir den Bereich
mittelstdndischer Unternehmensanleihen alternative Marktsegmente nur
auf der Ebene des borslichen Freiverkehrs angesiedelt werden konnen.*!
Da der Freiverkehr privatrechtlich organisiert ist und wenig gesetzliche
Vorgaben enthélt, kommt der Borse bei der Schaffung spezieller Teilbe-
reiche zwar ein hoher Grad an Gestaltungsfreiheit und Regelungsautono-
mie zu, jedoch steigt spiegelbildlich auch die Fehlertrichtigkeit und das
MaB an Verantwortung. Das »Wie« der privatrechtlichen Marktgestaltung,
d.h. auf welche Weise der Borsentriger seine Verantwortung wahrzuneh-
men hat, ist allerdings Gegenstand des zweiten Teils der Untersuchung.

1. Kapitel: Kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingungen fiir den borsli-
chen Anleihehandel

Um die besondere Verantwortung des Borsentragers fiir das Gelingen der
alternativen Marktsegmente zu veranschaulichen, sind zundchst die
Grundlagen des Untersuchungsgegenstands darzustellen. Wie sich zeigen
wird, entspringt insbesondere die volkswirtschaftliche Bedeutung alterna-
tiver Marktsegmente fiir mittelstdndische Unternehmen aus den unpassen-
den Bedingungen der beiden vom Gesetzgeber vorgegebenen Marktseg-
mente des Borsengesetzes. Dafiir bedarf es aber zunichst einer Darstel-
lung der kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen, die ein Emittent
einer Anleihe zu beachten hat. Vorab werden in diesem Kapitel die in Re-
de stehenden mittelstdndischen Unternehmensanleihen in Grundziigen
vorgestellt und gegeniiber anderen Anleihetypen abgegrenzt. Ankniipfend
erfolgt eine Strukturierung des deutschen Kapitalmarktrechts, insbesonde-
re werden die unterschiedlichen Kapitalméirkte und die verschiedenen
Borsensegmente (regulierter Markt und Freiverkehr) dargestellt. Schluss-
endlich erfolgt eine eigenstindige rechtliche Qualifikation des Freiver-
kehrssegments, welches als Rechtsgrundlage fiir die Errichtung der unter-
suchten Mittelstandsmérkte dient.

41 Schmitt, BB 2012, 1079; ausfiihrlich hierzu unten 186 ff.
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A. Mittelstindische Unternehmensanleihen

Die Emission einer Anleihe ist neben der Eigenkapitalaufnahme und der
Kreditfinanzierung eine traditionelle Methode zur Finanzierung eines Un-
ternechmens.*” Das Volumen von Anleihen iibersteigt das von Aktien um
ein Vielfaches,43 obwohl die Aufmerksamkeit der medialen Borsenbe-
richterstattung und des Anlegerpublikums bei Letzteren liegt. Auch wenn
Industrieanleihen bereits im 19. Jahrhundert weit verbreitet waren, so hat
in den letzten Jahren eine enorme Dynamik und Innovationskraft im An-
leihemarkt Einzug gehalten. Angetrieben durch eine zuriickhaltende Kre-
ditfinanzierung der Hausbanken sind insbesondere kleine und mittelstin-
dische Unternehmen dazu iibergegangen alternative Finanzierungsformen
zu erschlieBen. In diesem Kontext sind auch die in Rede stehenden mittel-
stindischen Unternehmensanleihen anzusiedeln, die in eigens geschaffe-
nen Teilsegmenten der Borse gehandelt werden. Daneben werden zuneh-
mend auch Anleihen mit auffillig kleinen Volumen ausgegeben, die nicht
fiir den Borsenhandel bestimmt sind.**

1. Begriff und Entstehung einer Anleihe

Unter den Terminus »Anleihe« werden verzinsliche Schuldverschreibun-
gen, resp. Schuldtitel verstanden, die am Kapitalmarkt handelbar sind.*’

42 Gerner-Beuerle, Emissionskonsortien, S. 87.

43 Im Gesamtjahr 2012 haben deutsche Unternehmen Kapital in Héhe von 8,9
Mrd. € durch Borsengénge und Kapitalerhdhungen aufgenommen, hingegen
iber die Ausgabe von Anleihen 301 Mrd. €, vgl. Studie PWC Emissionsmarkt
Deutschland v. Januar 2013, abrufbar unter: http://www.pwc.de/de DE/
de/finanzierung/assets/pwc_emissionsmarkt deutschland g4 2012.pdf.

44 Dieser Typus einer Anleihen befindet sich aulerhalb des Untersuchungsgegen-
stands, unterstreicht jedoch die zunehmende Bedeutung der Unternehmensfi-
nanzierung durch eine Anleiheemission. Beispielsweise versucht die Backerei
Heberer eine Anleihe in Hohe von 12 Millionen Euro auszugeben um damit
den Ausbau und die Modernisierung des Filialnetzes zu finanzieren, vgl. Rem-
mert, FAZ v. 07.10.2011. Ublicherweise werden bei Investitionen in diesem
Bereich ein Bankdarlehen aufgenommen oder Kredit-Alternativen in Form von
Leasing, Factoring oder Mezzanine-Kapital beansprucht.

45 Habersack/Miilbert/Schlitt/Kaulamo, Unternehmensfinanzierung, § 17 Rn. 2;
Claussen/Ekkenga, Bank- und Borsenrecht, § 7 Rn. 28; Masuch, Anleihebe-
dingungen und AGB-Gesetz, S.29; Grunewald/Schlitt/Ernst, Kapitalmarkt-
recht, S. 75; Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz, S. 22.
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1. Kap.: Kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingungen fiir den borsl. Anleihehandel

Handelbarkeit bedeutet in diesem Fall, dass die Anleihen in einer standar-
disierten Form ausgegeben werden mit der Folge, dass sie leichter iiber-
tragbar sind.*® Weiterhin wird bei einer Anleihe vorausgesetzt, dass die
Ausgabe der Schuldverschreibungen in Form einer Gesamtemission er-
folgt.47 Der Begriff einer Anleihe ist gesetzlich nicht definiert, vielmehr
ergibt sich das tbereinstimmende Verstindnis aus dem allgemeinen
Sprachgebrauch.”® Der Terminus geht auf die Ausgabe verduBerbarer
Schuldurkunden durch staatliche und kirchliche Einrichtungen zuriick.*
Neben dem Begriff Anleihe sind auch die Bezeichnungen festverzinsliche
Wertpapiere, Renten™’, Bond®' oder Obligationen iiblich.™

Aus der Einordnung einer Anleihe als Schuldverschreibung ergeben
sich zwei zu trennende Merkmale: es muss eine Schuld des Anleihe aus-
gebenden Unternehmens bestehen, die zweitens verbrieft wird. Wirtschaft-
lich betrachtet besteht die Schuld darin, einen zuvor erhaltenen Geldbetrag
zu einem festgelegten Zeitraum zuriickzuzahlen und fiir die Inanspruch-
nahme der Geldiiberlassung ein Entgelt in Form eines Zinses zu entrich-
ten. Die rechtliche Grundlage fiir die Geldiiberlassung im Rahmen einer
Anleihe ist umstritten. Nach der vorzuziehenden Ansicht ist dies ein Dar-
lehensvertrag gem. §§ 488 ff. BGB.” Die Rechtsprechung sieht die
Rechtsgrundlage in einem abstrakten Schuldversprechen nach § 780
BGB.** Nach beiden Ansichten stehen dem Anleihegliubiger jedoch ein
schuldrechtlicher Anspruch auf Riickzahlung des Nennwerts und Zinszah-

46 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 67; Beer, Kapitalmarktrechtliche Rahmen-
bedingungen der Immobilienfinanzierung, S. 926.

47 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.62; Langendorf, Haftungsfragen bei An-
leiheemissionen, S. 21; Gerner-Beuerle, Emissionskonsortien, S. 87.

48 Schwark/Zimmer/Heidelbach, KMRK, WpHG § 30e Rn.11.

49 Baums, Mobilisierung des Fremdkapitals, S.338; Kuntze, Inhaberpapiere,

S. 10.

50 Man spricht von Renten oder Rentenpapiere, wenn eine regelméfige Zinszah-
lung erfolgt, Staudinger/Marburger § 803 Rn. 11.

51 Der englische Begriff »Bond« wird gerne in Zusammenhang mit neuen Er-

scheinungen am Kapitalmarkt verwendet, die zundchst im anglo-
amerikanischen Rechtsraum verbreitet wurden; z. B. High Yield Bonds oder
Going Public Bonds, zum Ursprung der Bezeichnung High Yield Bonds vgl.
Habersack/Miilbert/Schlitt/Kaulamo, Unternehmensfinanzierung, § 17 Rn. 10.

52 Grunewald/Schlitt/Ernst, Kapitalmarktrecht, S. 75.

53 Claussen/Ekkenga, Bank- und Borsenrecht, § 7 Rn. 29; Lenenbach, Kapital-
marktrecht, Rn. 2.63; Luttermann/Wicher, ZIP 2005, 1529, 1530.

54 OLG Miinchen NJW-RR 1999, 557; MiinchKomm BGB/Habersack § 793
Rn. 7.
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lung gegen den Emittenten zu. Bei einer Anleihe besteht weiterhin die Be-
sonderheit, dass der Gesamtbetrag der Kapitalaufnahme zu festgelegten
Stiicken geteilt wird, sog. Stiickelung.” Uber die einzelnen Teilstiicke ei-
ner Anleihe werden Schuldurkunden (sog. Teilschuldverschreibungen)
ausgestellt.’® Die Verbriefung der Forderung erfolgt typischerweise in
Form einer Inhaberschuldverschreibung gem. §§ 793 ff. BGB,” sodass
der Inhaber der Schuldurkunde zur Einziehung der Forderung legitimiert
ist.”® Zum Teil wird der Zinszahlungsanspruch in einer eigenstindigen
Urkunde verbrieft, sog. Kupon oder Zinsschein.” Der Kupon kann wie die
Haupturkunde auf den Inhaber ausgestellt werden mit der Folge, dass der
Kupon ebenso als Inhaberschuldverschreibung® zu qualifizieren ist.®'
Neben der Ausstellung der Schuldurkunde ist noch die Begebung des
Wertpapieres notwendig.”” Der Begebungsvertrag zwischen Aussteller
und Erwerber enthdlt zwei Komponenten: mit dem Begebungsvertrag wird
die Forderung des Erwerbers begriindet und der Erwerber erhilt das Ei-
gentum an der Schuldverschreibung.” Die Ubertragung einer Inhaber-
schuldverschreibung erfolgt grundsitzlich durch die Ubereignung der Ur-
kunde nach §§ 929 ff. BGB. Allerdings sind Transaktionen von Anleihen
Massengeschifte, sodass im heutigen Wirtschaftsleben die Ubergabe des
Wertpapieres durch einen bloBen Besitzwechsel ersetzt wird. Zum Teil

55 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.63.

56 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.63.

57 Grunewald/Schlitt/Ernst, Kapitalmarktrecht, S.79 f.; Habersack/Miilbert/
Schlitt/Kaulamo, Unternehmensfinanzierung, § 17 Rn. 2.

58 MiinchKomm BGB/Habersack § 793 Rn. 33.

59 Kupon beschreibt den urspriinglich vom Riickzahlungsanspruch getrennten
Anspruch auf Zinszahlung, der auf einem eigenen Wertpapier enthalten war,
vgl. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.64.

60 Bis ins Jahr 1990 bedurfte das Inverkehrbringen von Inhaberschuldverschrei-
bungen einer staatlichen Genehmigung, vgl. §§ 795, 808a BGB a.F. Diese Vo-
raussetzung ist durch das Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuld-
verschreibungen v. 17.12.1990 (BGBL. I S. 2839) ersatzlos weggefallen.

61 MiinchKomm BGB/Habersack § 803 Rn.2; Jauernig/Stadler Anm. zu den
§§ 803-805 Rn. 1.

62 Kiimpel/Wittig/R. Miiller, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.62; Miinch-
Komm BGB/Habersack § 793 Rn. 26; Staudinger/Marburger § 793 Rn. 12.

63 Kiimpel/Wittig/R. Miiller, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.62; Miinch-
Komm BGB/Habersack § 793 Rn. 26; Gerner-Beuerle, Emissionskonsortien,
S. 127.
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werden die Schuldurkunden bei einer Wertpapiersammelbank® in Form
der Sammelverwahrung hinterlegt (vgl. § 5 DepotG).*® RegelmiBig wer-
den Anleihen jedoch als sog. Global- oder Sammelurkunden ausgegeben,
die bei einer Wertpapierbank verwahrt bleiben (§ 9a DepotG).®” Die Glo-
balurkunde verkorpert wie die eigentliche Schuldurkunde das verbriefte
Recht, allerdings nur in einer einzelnen Urkunde.

Die Ausstellung und Begebung des Wertpapiers betrifft grundsétzlich
nur die Entstehung der Teilschuldverschreibung.”® Dariiberhinausgehend
sind Anleihen auch Effekten”, die am Kapitalmarkt gehandelt werden.”
Die Ausgabe und der Handel einer Anleihe am Kapitalmarkt sind jedoch
strikt von der zivilrechtlichen Entstehung einer Inhaberschuldverschrei-
bung zu unterscheiden. Infolgedessen ist es sachgerechter, die Emission
von Anleihen und die Zulassung zum Borsenhandel an entsprechender
Stelle bei den Grundlagen zum Kapitalmarkt zu behandeln.”! Ferner sind
Anleihen nach der allgemeinen, zivilrechtlichen Definition auch als Wert-
papiere einzuordnen, da das verbriefte Recht ohne die Innehabung der
Schuldurkunde nicht geltend gemacht werden kann.”* Anleihen unterfallen
ebenfalls unproblematisch den spezielleren kapitalmarktrechtlichen Wert-
papierbegriffen, vgl. § 2 Nr. 1 lit. b WpHG, § 2 Nr. 1 lit. b WpPG, § 1
Abs. 11 Nr. 2 KWG und § 1 Abs. 1 DepotG.”?

64 Die derzeit einzige Wertpapiersammelbank fiir den deutschen Wertpapiermarkt
ist die Clearstream Banking AG, eine hundertprozentige Tochter der Deutsche
Borse AG, vgl. Einsele, WM 2001, 7, 8; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/
Scherer, HGB, Rn. V1 426.

65 Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren v. 11. Januar
1995 (BGBI. 1S. 34).

66 Claussen/Ekkenga, Bank- und Borsenrecht, § 7 Rn. 6.

67 Schimansky/Bunte/Lwowski/Klanten, § 72 Rn.55 ff.; Grunewald/Schlitt/
Ernst, Kapitalmarktrecht, S. 80.

68 MiinchKomm BGB/Habersack § 793 Rn. 54.

69 Unter dem Begriff »Effekten« werden vertretbare und handelbare Wertpapiere
zusammengefasst, vgl. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.39; Schimans-
ky/Bunte/Lwowski/Seiler/Geier, § 104 Rn. 12.

70 Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz, S. 25.

71 Hierzu unten 51 ff.

72 Zur zivilrechtlichen Definition des Wertpapierbegriffs siehe Schimansky/Bun-
te/Lwowski/Merkel, § 93 Rn. 80.

73 Das BorsG enthélt keine eigene Definition des Wertpapierbegriffs, anlisslich
der Begriffsbestimmung der Wertpapierborse verweist § 2 Abs. 2 BorsG je-
doch auf § 2 WpHG, sodass die Definition des WpHG mittelbar auch fiir das
BorsG Anwendung findet.
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II. Inhaltliche Gestaltung

Das Recht des Darlehensvertrags (§§ 488 ff. BGB) und der Inhaber-
schuldverschreibung (§§ 793 ff. BGB) enthalten nur geringe Vorgaben
iiber die Rechtsbeziehung zwischen dem Anleihe ausgebenden Unterneh-
men und dem Anleger. Daneben sind weitere gesetzliche Normierungen
und Regulierungen auf Anleihen anwendbar, insbesondere das Pfand-
briefgesetz oder das Schuldverschreibungsgesetz, allerdings werden hier
nur spezielle Fragen geregelt, die bei der weiteren Untersuchung auler
Betracht bleiben konnen.™

Der wesentliche Inhalt des Rechtsverhéltnisses zwischen Anleihe-
schuldner und Anleihegldubiger wird durch die Anleihebedingungen be-
stimmt.” Die Anleihebedingungen sind nach h.M. allgemeine Geschifts-
bedingungen 1.S.d. §§ 305 ff. BGB.™ Dabei ist es unerheblich, auf welche
Weise die Anleihen emittiert werden.”” Namentlich enthalten sie Klauseln
iiber die Person des Schuldners, die Verbriefungsform, die Art und Hohe
der Verzinsung sowie den Zeitraum und die Form der Riickzahlung des
Nominalbetrags. Ferner werden im Regelfall Bestimmungen iiber das
Kiindigungsrecht, die Sicherung und Rangstellung der Glaubiger oder Zu-
sicherungen des Schuldners iiber sein Verhalten wihrend der Vertrags-
laufzeit (sog. Covenants)”® getroffen. Beziiglich der Laufzeitlinge sind
zwei Arten von Inhaberschuldverschreibungen, die durch ein Unterneh-
men ausgegeben werden, zu unterscheiden:”” Commercial Papers, resp.
Geldmarktpapiere (mit Laufzeit von einigen Tagen bis zu ein oder zwei
Jahren) und langfristige Anleihen mit einer Laufzeit von vielen Jahren bis

74 So regelt das Pfandbriefgesetz besondere Anleiheformen, sog. Pfandbriefe; das
Schuldverschreibungsgesetz enthélt Regelungen iiber die Transparenz und An-
derung der Anleihebedingungen und ein optionales Gldubigerorganisations-
recht, vgl. hierzu Horn, BKR 2009, 466 ff.

75 Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 7 Rn. 40; Masuch, Anleihebedingun-
gen und AGB-Gesetz, S.29; Grunewald/Schlitt/Ernst, Kapitalmarktrecht,

S. 80.
76 BGH NJW 2005, 2917 m.w.N.; Luttermann/Wicher, ZIP 2005, 1529, 1530.
77 Keine andere Bewertung durch eine Unterscheidung zwischen Fremd- und

Selbstemission, bzw. direkter und unmittelbarer Platzierung, siche hierzu
Masuch, Anleihebedingungen und AGB-Gesetz, S. 115 ff.; Lenenbach, Kapi-
talmarktrecht, Rn. 2.166 ff.; a.A. Assmann, WM 2005, 1053, 1055 ff.

78 Schimansky/Bunte/Lwowski/Richrath, § 98 Rn. 174; Masuch, Anleihebedin-
gungen und AGB-Gesetz, S. 30.

79 Gerner-Beuerle, Emissionskonsortien, S. 87.
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hin zu sog. »ewigen«, unkiindbaren Anleihen.” Typischerweise werden
Anleihen mit dem Versprechen ausgegeben, den Nominalbetrag in perio-
dischen Abstinden mit einem festen Zinssatz zu verzinsen.®' Jedoch kann
auch ein variabler Zinssatz vereinbart werden (sog. »Floater« oder »Floa-
ting Rate Notes«*?) und jegliche Verzinsung der Anleihe ausgeschlossen
werden (Nullkuponanleihen™). Daneben verbrieft eine klassische Anleihe
in der Regel keine besonderen Sicherungsrechte, jedoch gibt es besondere
Schuldverschreibungen mit speziellen Sicherheiten wie Pfandbriefe und
Kommunalobligationen oder hybride Anleihen, z.B. Wandel-, Aktien- und
Optionsanleihen.

Die Anleihebedingungen enthalten im Regelfall keine Transparenz-
oder Informationspflichten fiir den Emittenten.*® Diese gelten vielmehr
aufgrund kapitalmarktrechtlicher Vorschriften; von groer Bedeutung sind
in dieser Hinsicht die Verhaltenspflichten des Wertpapierhandelsgesetzes.
Allerdings konnen die Regeln des Kapitalmarktes auch die Gestaltung der
Anleihebedingungen beeinflussen. Im Besonderen nimmt im Bereich der
mittelstindischen Teilsegmente der Borsentrdger als Marktgestalter Ein-
fluss auf die Rechtsbeziehung zwischen Emittent und Anleger. Bspw. wird
als Voraussetzung fiir die Aufnahme der Anleihen in ein Teilsegment vor-
gegeben, dass die Anleihe eine bestimmte Stiickelung aufzeigt® oder kei-
ne Nachrangvereinbarung enthalten darf.*

III. Typisierung sog. Mittelstandsanleihen

Mittelstandsanleihen werden in der Regel als klassische Anleihen®” ausge-
geben, die dariiber hinaus eine bestimmte Charakteristik teilen, durch wel-

80 Grunewald/Schlitt/Ernst, Kapitalmarktrecht, S. 78.

81 Masuch, Anleihebedingungen und AGB-Gesetz, S. 30.

82 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.106; Simon, Das neue Schuldverschrei-
bungsgesetz, S. 36.

83 Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz, S. 37.

84 Eilers/Rodding/Schmalenbach/Eilers, Unternehmensfinanzierung, Rn. A.80.

85 Vgl. § 16 Abs. 4 lit. a AGB-Freiverkehr FWB (Stand 26.07.2013); § 36 Abs. 3
Nr. 5 AGB-Freiverkehr Stuttgart.

86 § 16 Abs. 4 lit. b AGB-Freiverkehr FWB (Stand 26.07.2013); § 36 Abs. 3
Nr. 6 AGB-Freiverkehr Stuttgart

87 D.h. als festverzinsliche Wertpapiere, die weder eine besondere Besicherung
(Pfandbrief, Kommunalanleihen) noch hybride Strukturen (Wandel- oder Op-
tionsanleihen) enthalten.
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che sie sich von anderen Anleihearten unterscheiden. So ergibt sich bereits
aus der Terminologie, dass die in Rede stehenden Anleihen in der Regel
von kleinen oder mittelstindischen Firmen ausgegeben werden.*® Mit dem
Begriff »Mittelstand« wird keine einheitliche Definition der Unterneh-
mensgroBe verbunden.®” So definieren das Institut fiir Mittelstandfor-
schung und der Sparkassen- und Giroverband unabhéngige Unternehmen
mit bis 499 Beschiftigten und einem Umsatz pro Jahr unter 50 Mio. Euro
als Mittelstand.”® Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), die spezielle
Forderprogramme fiir Mittelstdndler offeriert, grenzt mittelstdndische Un-
ternchmen bei einem Umsatz von 500 Mio. Euro pro Jahr ab.”" Auf inter-
nationaler Ebene wird nicht von Mittelstand, sondern iiblicherweise von
kleinen und mittleren Unternehmen gesprochen, sog. KMU. Nach der eu-
ropdischen Kommission setzt sich ein KMU aus weniger als 250 Beschéf-
tigten zusammen und erzielt einen Jahresumsatz von hochstens 50 Mio.
Euro.”

Allerdings bringt diese Begrifflichkeit nicht nur die unterschiedliche
UnternehmensgroBe der Emittenten zum Ausdruck, sondern kniipft viel-
mehr auch an einer weitergehenden, tatsdchlichen Differenzierung durch
den Kapitalmarkt an, die zwischen der Wertpapieremission von grof3eren
Unternehmen gegeniiber kleinen und mittelstindischen Unternehmen be-
steht. Diese Unterscheidung hat mehrere Ursachen, die sich auf die wich-
tigsten Kennzahlen einer Anleihe auswirken. So hat der hohere Kapitalbe-
darf der GroBunternehmen zur Folge, dass auch Anleihen im grofBeren
Umfang ausgegeben werden miissen. Typische Anleihevolumen eines

88 Neben der Ausgabe durch Industrieunternehmen oder Banken werden Anlei-
hen insbesondere durch staatliche Einrichtungen vergeben, z. B. durch die
Bundesrepublik Deutschland als Bundesobligationen oder durch Gemeinden
als Kommunalobligationen.

89 Vgl. Kubla, Mittelstandsfinanzierung, S. 1, 3; Oelke, Mittelstandsfinanzierung,
S. 40.

90 Vgl. Internetprisenz des Instituts fir Mittelstandforschung, abrufbar unter:
http://www.ifm-bonn.org/index.php?id=89 und die Diagnose Mittelstand 2012
des Deutschen Sparkassen und Giroverbands, S.34, abrufbar unter:
http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen.

91 KfW-Mittelstandspanel 2011, S. 19, abrufbar unter: http://www.kfw.de/kfw/
de/I/Il/Download_Center/Fachthemen/Research/PDF-Dokumente KfW-
Mittelstandspanel/KfW-Mittelstandspanel 2011 LF.pdf

92 Art. 2 des Anhangs zur Kommissions-Empfehlung 2003/361/EG v. 6. Mai
2003 betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und
mittleren Unternehmen.

40



1. Kap.: Kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingungen fiir den borsl. Anleihehandel

DAX”-gefiihrten Unternechmens betragen um die 250-750 Millionen Eu-
ro, hingegen werden Anleihen im Mittelstandssegment regelmifig zwi-
schen 10-100 Millionen Euro ausgegeben.” Weitere Merkmale einer An-
leihe werden dadurch beeinflusst, dass mittelstindischen Emittenten im
Normalfall weniger Vertrauen von Anlegern in den Fortbestand und die
Zahlungsfahigkeit des Unternehmens entgegen gebracht wird.”” Das ge-
ringere Vertrauen hat mehrere Griinde: Zunéchst fehlt es vielen mittel-
standischen Unternehmen schlicht an Bekanntheit und Reputation.”® Fer-
ner besteht bei kleinen und mittleren Unternehmen in der Regel eine gro-
Bere Informationsasymmetrie’’ zwischen Anlegern und Emittenten, insb.
aufgrund fehlender Vergleichszahlen und einer jungen Firmengeschich-
te.”® Dariiber hinaus sind mittelstindische Unternehmen héufig in innova-
tiven Branchen und unsicheren Markten angesiedelt.99

Infolge des fehlenden Vertrauensvorschusses miissen sie fiir die Kapi-
talaufnahme einen Risikoaufschlag durch hohere Zinsen an die Anleger
bezahlen.'™ Anleihen von GroBunternehmen gelten hingegen iiblicherwei-
se als besonders sicheres Anlageprodukt. Die Ursachen sind Bspw. darin
zu suchen, dass im Unterschied zu vielen mittelstdndischen Unternehmen
eine Vielzahl an verldsslichen Unternehmenskennzahlen Vorliegt.m1 Au-
Berdem werden groBe Industrieunternechmen durch ihre breite Angebotspa-
lette und ein weltweites Vertriebsnetz unabhingiger von Konjunktur- und

93 Der deutsche Aktienindex, kurz DAX, stellt den bedeutendsten nationalen Ak-
tienindex dar. In ihm sind die 30 gréften deutschen Unternehmen versammelt.

94 Theiselmann, GmbH-StB 2014, 115, 117; Mayer-Fiedrich/Schnier, ZfgK
2012, 44.

95 Vgl. Menzel/Dobro, Entwicklung des Private-Debt-Marktes, S. 95; Oelke, Mit-
telstandsfinanzierung, S. 41.

96 Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 42; Schmitt/Siifimann, BB 2014, 1451.

97 Eine Informationsasymmetrie liegt dann vor, wenn die fiir einen Sachverhalt
relevanten Informationen unter den Beteiligten unterschiedlich verteilt sind,
vgl. Kamp/Ricke, BKR 2003, 527. Informationsasymmetrie im Kapitalmarkt-
recht ist insbesondere zwischen den Emittenten eines Wertpapieres und den
Anlegern gegeben. Diese unterschiedliche Informationslage kann sich exemp-
larisch auf das Wertpapier selbst, auf die relevanten Unternehmensdaten oder
die zukiinftige Entwicklung der Geschéftszahlen beziehen.

98 Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 41 f.

99 Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 42.

100 Schlitt/Hekmat/Kasten, AG 2011, 429.

101 Oelke, Mittelstandsfinanzierung, S. 42.
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