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Der Emissionsprozess bei Unternehmensanleihen 



Corporate Bonds als Elemente der Unternehmensfinanzierung                                                                                                                                                                                             19. November 2014   2 
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Dokumentation I 
 

 Stand-alone Dokumentation (Einzelprospekt) 

 Medium Term Note Programm (Dokumentationsplattform) 

 Basisprospekt 

 Jährliche Aktualisierung des Programms, unterjährige Supplements 

 Effizienz-Vorteile für Emittenten mit hoher Emissionsfrequenz: 

 Kostenminimierung 

 Größere Flexibilität 

 Geringere Bindung von Resourcen (Zeit, Arbeit etc.) 
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RWEs Dokumentation zum Emissionsprogramm 
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Dokumentation II 
 

 Anleiheprospekt 

 Emissionsbedingungen  
(„Terms & Conditions“) / 
Pricing Supplement 

 Pari Passu 

 Negativerklärung 

 Cross Default 

 Tax Gross-up 

 Verkaufsbeschränkungen 

 Verträge 

 Übernahmevertrag 

 Zahlstellenvertrag 

 

 

 

 

 

 

 

 Weitere Unterlagen / Prozesse 

 Comfort Letter der Wirtschaftsprüfer 

 Rechtsgutachten / Reliance Letter 

 Dealer Accession Letter 

 Due Diligence 

 Billigung und Notifizierung (Passporting) 

 Pricing Notice 

 Auszahlungsvoraussetzungen 

 Globalurkunde 
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Exkurs: Anleiheprospekt 

Öffentliches 
Angebot 

 

− Pflicht zu Erstellung, Billigung und Veröffentlichung eines Prospekts 
für Schuldverschreibungen, wenn diese in Deutschland 
 

−öffentlich angeboten (§ 3 Abs. 1 WpPG) werden. Ausnahmen 
geregelt in § 3 Abs. 2 WpPG. Definition öffentliches Angebot gem. 
§ 2 Ziffer 4 WpPG.  
 

und/oder 
 

−zum Handel an einem organisiertem Markt zugelassen werden 
sollen, sofern keine Ausnahme gem. § 4 Abs. 2 WpPG besteht.  

Wesentliche 
Prospekt-

bestandteile 

− Emittentenbeschreibung: 
−Beschreibung der Emittentin, u. a. Finanzangaben zur Emittentin 
−Beschreibung der Garantin u. a. Finanzangaben zur Garantin 

− Wertpapierbeschreibung und Risikofaktoren: 
−Beschreibung der Schuldverschreibung (Emissionsbedingungen),  
−Beschreibung des Angebots, 
−Risikofaktoren (Emittentin und Wertpapiere),  
−u. a. Disclaimer, Verkaufsbeschränkungen etc. 

− Nutzung des Prospekts durch Intermediäre 
− Zusammenfassung der sogenannten Key Informations 
− Steuerteil für alle Länder, in die der gebilligte Prospekt notifiziert wird. 
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Zeitplan einer Anleiheemission („Stand-alone“) 
Emissionsprozess 
 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

    Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Woche 5 Woche 6 Woche 7 Woche 8 

Vo
rb

er
ei

tu
ng

 

Gremienbeschluss                                                                                 
Mandatierung Banken, Anwälte, 

WP                                                                                 
Kick-off                                                                                 

Vorbereitung 
Dokumentationsentwürfe                                                                                 
Vorbereitung Roadshow                                                                                 

Finalisierung Prospektentwurf                                                                                 
Prospektbilligungsprozess                                                                                 

Kommentierung der 
Billigungsstelle                                                                                 

Billigung und Passporting                                                                                 
Due Diligence Call                                                                                 

Vermarktung Roadshow                                                                                 
Bookbuilding, Pricing, Begebung                                                                                 

Abwicklung 
Finalisierung der Dokumentation                                                                                 

Vertragsunterzeichnung                                                                                 
Valutierung, Auszahlung, Listing                                                                                 
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Zeitplan einer Anleiheemission mit EMTN-Programm 
Emissionsprozess 
 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

    Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 

Vorbereitung 

Gremienbeschluss                                         
Mandatierung Banken, Anwälte                                         

Kick-off                                         
Vorbereitung Roadshow                                         

Vermarktung Roadshow                                         
Bookbuilding, Pricing, Begebung                                         

Abwicklung 

Due Diligence Call                                         
Dokumentation                                         

Vertragsunterzeichnung                                         
Valutierung, Auszahlung, Listing                                         
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Kick-off: Beschlussfassung und Partner 

 Gremienbeschluss 

 Mandatierung der Anwälte 

 Auswahl der Federführer 

 Relationsship / Kreditbeziehung („Cross Selling“) 

 Leistungsfähigkeit / Platzierungsstärke 
 Produktexpertise 
 Distributionsnetzwerk („Sales Force“) 
 League Table 
 Research Coverage 

 Abdeckung der Zielinvestoren(gruppen) 
 Komplementäre Platzierungsstärke – geographisch / sektoral 

 Anzahl  (Emissionsvolumen, Politik) 

 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Anleihe-Konsortium 

 Struktur eines Konsortiums 

 Federführer / (Joint) Lead Manager / Joint Bookrunner 

 Aktiv / Passiv 

 Ggf. Co-Lead Manager 

 Rollenverteilung 

 Technical Lead 

 Dokumentation 

 Koordination, WPL, Organisation im Projektteam 

 Kommunikation  

 Marketing / Roadshow 

 E-Book, Billing & Delivery 

 

 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Marketingmaßnahmen 

 Roadshow / Investorentelefonkonferenz 

 Transaktionsbezogen 

 Ohne direkten Emissionsbezug 

 Credit Research 

 Internes Sales-Briefing 

 Pressearbeit / Öffentlichkeitsarbeit 

 Internetauftritt 

 

 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Systematische Kommunikation über den gesamten 
Produktlebenszyklus 

Im Sekundärmarkt zeigt sich die  
kommunikative Stärke des Unternehmens. 

Treasury 

IR 

Treasury 

IR 

D
eal 

 
N

on-D
eal 

> Platzierungsvorbereitung (Deal-Roadshow 
und 1:1-Meetings) 

> Festsetzung der Konditionen (Laufzeit, 
Spread) und Zuteilung durch Syndicat 

> Handel zwischen Brokern, Banken und 
Anlegern   

> kontinuierlicher Informationsfluss gefordert  

Primärmarkt 

Sekundärmarkt 
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UK: London 
F: Paris 
D: Frankfurt 
NL: Amsterdam 
I: Mailand 
ES: Madrid 
CH: Zürich 
A: Wien 
  

Roadshow 
 Unternehmenspräsentation des Managements 

 Gruppen- und Einzelmeetings / Investorentelefonkonferenz 

 Investorenauswahl 

 Gewinnung neuer Kapitalgeber 

 Pflege bestehender Beziehungen 

 Logistik 

 Zeitplan und -rahmen 

 Managementkapazität 

 Auswahl der Destinationen 

 

 

 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Roadshow-Planung 

02.12.2014 

Permanente to Do’s 

Roadshow Mannschaft definieren: CEO, CFO und IR Verantwortliche 
Kontakte pflegen und neu generieren 
Aussagekräftige und aktuelle Präsentationen sowie Handouts vorbereiten  
 

Nachbereitung 

Gesprächsresultate protokollieren und 
dokumentieren 
Eventuell zusätzlich verlangte Inhalte 
nachliefern 
Beurteilung der Broker  wichtig für die 
Auswahl der zukünftigen Broker 
 

Vorbereitung 

Angemessene Terminplanung 
Explizite Vorbereitungszeit ca. 3-4 Wochen 
Gesprächspartner vor Ort rechtzeitig 
kontaktieren 
Sinnvoller Gesprächsmix vor Ort: 
Institutionelle Anleger und Analysten 
  
 

Roadshow 
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Beispiel: Roadshow-Plan (non-deal) 
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Beispiel: CHF-Hybrid Deal-roadshow: hohes 
Investoreninteresse zum Lunchmeeting in Zürich 

02.12.2014 
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 Marktbeobachtung & Indikation 

 Am Begebungstag: 
 „Go-No-Go Call 
 Ankündigung der Transaktion 

 Eckdaten der Emission 
 IPT: Initial Price Talk 

 Bookbuilding 
 Guidance 
 Pricing 
 Allokation 

 

 

 

 

 

 

25

35
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55

65

75

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

B
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pu
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Laufzeit (Jahre) 

Sekundärmarktkurve IPT
Guidance Final Pricing

Platzierungsphase 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

NIP 
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Beispiel: Orderbuch 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Einflussfaktoren Pricing-Komponenten 
 Marktsituation 

 Ausgestaltung (z.B. Laufzeitwahl) 

 Preisreferenzen („Compables“): 

 ausstehende Anleihen des 
Emittenten, und/oder 

 ausstehende Anleihen von 
Emittenten in gleichem oder 
ähnlichen Sektor 

 Relevante Indizes 

 Referenzzins: Laufzeitkongruenter 
Swap Satz (Mid); Datenquelle: 
Reuters (ICAP) oder Bloomberg 

 Risikoprämie: „ Credit Spread“ = 
Risikoaufschlag auf den 
Referenzzins entsprechend der 
Bonität 

 Neuemissionsprämie (NIP) 

 Mid Swap plus Reoffer Spread = 
Platzierungsrendite 

 All-in Kosten 

Einflussfaktoren und Komponenten des Pricings 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Abwicklung 
 Einladungsfax an Manager, Vollmachten der Manager an Technical Lead 

 Pricing Notice (Emissionsvolumen und Zinssatz) veröffentlichen 

 Finalisierung der Emissionsdokumente inkl. Rechtsgutachten und Comfort Letter 

 Antrag für Börseneinführung 

 Pre-Closing Due Diligence Call 

 Auszahlungsvoraussetzungen 

 Vertragsunterzeichnung 

 Ausstellung der Globalurkunde und Einlieferung Clearingsysteme 

 Auszahlung des Emissionserlöses 

 Börseneinführung 

 

 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 
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Emissionsprozess am Beispiel der EUR 500 Mio. Benchmark 
2013/2024 von RWE 
Ausgangslage RWE: 

 Regelmäßiger Dialog mit Bankpartnern zu aktuellen Konditionen 

 Verstärkte interne Überlegungen zur vorzeitigen Refinanzierung künftiger 
Fälligkeiten aufgrund eines sehr freundlichen Marktumfeldes: 

 Zinsniveau 

 Gute Nachfrage nach langen Laufzeiten 

 Interne Beschlusslage positiv 

 Dokumentationsbasis: EMTN-Programm 

 Zielsetzungen und Eckdaten des Finanzierungsprojektes:  

 Volumen: EUR 500 Mio.  „ no-grow“ 

 Laufzeit: lange 10 Jahre 

 Pricing: Kupon / Spread-Ziel 

 Konsortium: Aktiv: BayernLB, RBS; Passiv: DZ, Intesa Sanpaolo, Mizuho 
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Vorbereitungsphase 

 Nachmittag: Telefonische Mandatierung der Banken durch RWE 

 Kick-off Call: 

 Rollenbesprechung 

 Marktupdate & Indikation 

 Timing 

 Koordinationsmaßnahmen: 

 WPL 

 Dokumentation 

 Due Diligence 

 Entwürfe der Screen Anouncements 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

Tag 1 
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Begebungstag 

 8:30 Uhr: Due Diligence Call 

 9:15 Uhr: Go-no-Go Call 

 9:30 Uhr: Announcement und Start Bookbuilding 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

Tag 2 
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Due Diligence Q&A-Call 

Beispiel: Auszug aus dem Protokoll eines Due Diligence Q&A Call  
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Begebungstag - Fortsetzung 

 10:30 Uhr: Guidance 

 

 

 

 11:00 Uhr: Final Terms 

 

 

 11:00 bis 15 Uhr: Allokation 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

Tag 2 
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Finales Pricing und Abwicklung 

 15:30 Uhr: Pricing Call 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Finalisierung der Doumentation, Börseneinführung, Bring Down Due 
Diligence, Clearing und Settlement 

 

 

 

 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

Tag 2 

Bis Valuta 
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Laufzeit (Jahre) 

RWE-Sekundärmarktkurve

Finales Pricing des RWE Bonds 

Management- 
Entscheidung Vermarktung Abwicklung Dokumentation Platzierung Auswahl der  

Partner 

Pricing EUR 500 Mio. RWE 2013/2024 
Interpol. Mid Swap 2,166 % p.a. 

+ Reoffer Spread 0,93% p.a. 

= Credit Spread 0,80 % p.a. 

+ NIP 0,13 

Reoffer Rendite 3,096 % p.a.  

Kupon 3,000 % p.a. 

Reoffer Preis 99,154 % 
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Vermarktung und Kommunikation nach der 
Emission: als IR-Mitteilung… 

Beispiel: EUR 750 Mio. Anleihe Januar 2013 
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…im Internet… 

− Eigene Seite für 
Anleiheinvestoren 

− Spezifische Inhalte 
zu Zielen der 
Finanzpolitik, des 
RWE-
Anleiheprogramm, 
Fälligkeiten, Ratings 
etc. 

 

Internetangebot 
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…finale Terms & Conditions veröffentlichen 

02.12.2014 

Beispiel: Final Terms & Conditions EUR 500 Mio. Oktober 2013 
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Kommunikationsinstrumente zur zielgerichteten 
Kundenbetreuung 

02.12.2014 

Persönlicher Kontakt 
> Roadshows in die Finanzzentren zu Einzel- und Gruppengesprächen mit Investoren (mit und 

ohne Vorstand); FI: Im Wesentlichen „non-deal“-Roadshows 
> RWE-Präsentationen auf Konferenzen, die von Banken veranstaltet werden 
> Reverse Roadshows 
> RWE Capital Market Day (teilweise mit Field Trips) / Credit Day 
> Analystenpräsentationen zur Veröffentlichung von Quartals- und Jahresergebnissen 
> Hauptversammlung 

„Klassische“ Medien 
> IR-Newsletter zu wesentlichen Ereignissen 
> Geschäfts- und Quartalsberichtserstellung 
> Email, Telefon, etc…   

- „24h-Regel“: jeder Kontakt wird innerhalb von 24h beantwortet, zumindest als 
Empfangsbestätigung 

- Pro-aktive Anrufe/ individueller Aussand zur Quartalsberichterstattung 

„Neue“ Medien 
> IR-Webseite 
> Videostatements (teilweise mit Vorstand) 
> Twitter  
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Priorisierung der Informationsmedien 

02.12.2014 

Persönlich / direkter Kontakt / neben 
Fakten emotionale Komponente 
 

Mit Einschränkungen persönlich / 
direkter Kontakt / Fragemöglichkeiten 
 

Mit Einschränkungen persönlich / 
Fragemöglichkeiten 
 
 
Schnell und aktuell / überwiegend 
unpersönlich 
 
 
Weitgehend vergangenheitsbezogen / 
unpersönlich 
 

Internet 

Konzernabschluss / 
Geschäftsbericht 

One-on-One-Meetings 

Roadshows 

Analysten-/ 
Investorenkonferenzen 
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