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Mittelstandsanleihe und

Dr. Michael Pietrzak, Karl-Heinz Bachstadt

Schuldscheindarlehen
-Alternativen zum Bankkredit fur
Mittelstandische Unternehmen?

it der geplanten Kapitalmarktunion, deren Eckpfeiler bis

2019 feststehen sollen, versucht die EU-Kommission, Unter-
nehmen einen besseren Zugang zu Kapitalméarkten zu eroffnen
und die Abhdngigkeit von der in Europa tiblichen Bankfinanzie-
rung zu reduzieren.' Das entspriache auch dem haufig im politi-
schen Raum genannten Ziel, Risiken von Banken zu nehmen und
sie damit (angeblich) stabiler aufzustellen — mit ebenfalls hoherer
Stabilitdt auf den Finanzmarkten.
Die Mittelstandsanleihe und das Schuldscheindarlehen - zweli tra-
ditionelle Finanzierungsinstrumente jenseits des Bankkredits —
werden im vorliegenden Beitrag untersucht, ob sie insbesondere
fiir mittelstdndische Unternehmen eine echte Alternative zur Bank-
finanzierung darstellen kénnen.?

MITTELSTANDSANLEIHEN. Mittelstandsanleihen sind fest-
verzinsliche Wertpapiere, die von mittelstandischen Unternehmen
begeben werden, die sich an der Grenze oder unterhalb des Invest-
ment Grade-Ratings (somit in der Regel schlechter als BBB) bewe-
gen. Sie werden meistens von einem Bankenkonsortium platziert
und an einer Borse zum borslichen Handel eingefiihrt. Das erfor-
dert die Erstellung eines Verkaufsprospektes, ein Rating, die Bor-
senzulassung, die Veroffentlichung von Jahresabschliissen sowie
die Erfiillung der ad hoc Publizitdt. Durch die damit verbundenen
Kosten sind Mittelstandsanleihen hdufig teurer als Bankkredit
oder Schuldscheindarlehen.

Mittelstandsanleihen verfligen tiber eine Laufzeit von in der Re-
gel zwischen 5 bis 7 Jahren, ein Emissionsvolumen von 25 Milli-
onen € bis zu 250 Millionen €, sind endfallig zu tilgen und weisen
eine geringe Mindeststiickelung von haufig wenigen Tausend
Euro auf, so dass sie auch fur Privatanleger erschwinglich sind.
Sie werden vom Emittenten in der Regel nicht durch zusatzliche
Sicherheiten unterlegt und bieten daher im Insolvenzfall keinen
bevorzugten Schutz beziehungsweise Rang. Als so genannte In-
haberschuldverschreibungen unterliegen sie dem Wertpapierhan-
delsgesetz sowie dem Schuldverschreibungsgesetz und ermogli-
chen eine Restrukturierung der Anleihe durch die Glaubiger im
Insolvenzfall und im Rahmen der Insolvenzordnung.

DER MARKT FUR MITTELSTANDSANLEIHEN IN DEUTSCH-
LAND. Der Markt fiir Mittelstandsanleihen wurde im Jahre 2010
durch die Borse Stuttgart mit dem Freiverkehrs—Marktsegment
bondm eroffnet, in dem bis dato 32 Mittelstandsanleihen iiber
zusammen circa 2 Milliarden € notiert werden. Das grofte Mittel-
standsanleihen-Marktsegment ist der Entry Standard und Prime
Standard fiir Unternehmensanleihen der Borse Frankfurt a.M.
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mit gut 50 Emissionen tiber zusammen circa 2,5 Milliarden €,
das von allen Borsenplétzen die hochsten qualitativen Anforde-
rungen an Zulassung und Publizitdt der Emittenten stellt. Der
mittelstandsmarkt der Borse Diisseldorf verfiigt tiber 16 Emissio-
nen mit einem Volumen von 500 Millionen € und unterscheidet
mittlerweile drei Bonitdtskategorien von A bis C. Die beiden
Markte der Borse Miinchen (m:access) und der Borse Hamburg/
Hannover (Mittelstandsborse Deutschland) sind de facto bedeu-
tungs- und umsatzlos.?

Insgesamt wurden seit 2010 rund 125 Mittelstandsanleihen plat-
ziert. Einen Uberblick iiber das Emissionsvolumen der Anleihen
mittelstandischer Unternehmen von 2010 bis 2013 geben die bei-
den nachfolgenden Abbildungen 1 und 2:*
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Die Emittenten- (Issuer-)Ratings gerateter Mittelstandsanleihen bei
ihrer Emission und aktuell verteilten sich wie folgt (Abbildung 3)?°

Daraus erkennt man eine erhebliche Verschlechterung der Emit-
tentenratings iiber alle Mittelstandsanleihen. Inzwischen haben
rund 20 Emittenten Insolvenz anmeldet. Nachfolgend eine Zu-
sammenstellung (Abbildung 4):¢

tenden Banken libernahmen somit keine Haftung fiir den
Wertpapierprospekt und beschriankten sich auf den Vertrieb
der Anleihen. Das erleichterte und verbilligte fiir die Emitten-
ten zwar die Emission, doch es entfiel auch eine Kontrolle sei-
tens der Banken. Aufgrund der Strukturen in dem Marktseg-
ment Mittelstandsanleihen fehlte bei den meisten Anleihen die
Prospekthaftung einer renommierten Bank.

ABBILDUNG 4
Unternehmen Kunzon LaEEEEt En:’i:‘.:i:)nns- E;Ir:m:rl; R:I:;I.g Datum Insolvenz
(Mio. Euro) Emission

ALPINE HOLDING GMBH 5,25 10.06.2016 10.06.2011 90 Kein Rating 06/2013
ALPINE HOLDING GMBH 6 22.05.2017 22.05.2012 100 Kein Rating 06/2013
BKN BIOSTROM AG 75 05.06.2016 06.06.2011 25 Creditreform: BBB 06/2012
CENTROSOLAR GROUP AG 7 15.02.2016 15.02.2011 50 Creditreform: BBB 10/2013
FFK ENVIRONMENT GMBH 7,25 01.06.2016 01.06.2011 25 Creditreform: BB+ 10/2013
GETGOODS AG 7,75 02.10.2017 02.10.2012 60 Creditreform: BBB- 11/2013
HKW PERSONALKONZEPTE GMBH 8,25 15.11.2016 15.11.2011 10 Creditreform: BBB 12/2013
PAYOM SOLAR AG 7.5 08.04.2016 08.04.2011 50 Creditreform: BBB 04/2013
SAG SOLARSTROM AG 75 10.07.2017 11.07.2011 25 Creditreform: BBB+ 12/2013
SAG SOLARSTROM AG 6,25 14.12.2015 15.12.2010 25 Creditreform: BBB+ 12/2013
SIAG SCHAAF INDUSTRIE AG 9 12.07.2016 12.07.2011 50 S&P: CCC+ Anleiherating 03/2012
SIC PROCESSING GMBH 7,125 01.03.2016 01.03.2011 100 Creditreform: BBB+ 12/2012
SOLAR MILLENIUM AG 6,5 15.07.2015 15.07.2010 50 Kein Rating 12/2011
SOLAR MILLENIUM AG 6 07.03.2016 07.03.2011 100 Kein Rating 12/2011
SOLARWATT AG 7 01.11.2015 01.11.2010 25 Creditreform: BB+ 06/2012
WINDREICH GMBH 6.5 15.07.2016 15.07.2011 75 Creditreform: BBB+ 09/2013
WINDREICH GMBH 6,5 01.03.2015 01.03.2010 50 Creditreform: BBB 09/2013
Quelle: DZ BANK Research, Bloomberg, www.anleihe-finder.de, Creditreform, S&P, Stand: 27.01.2014

Weitere bekannte Insolvenzen waren MS Deutschland und Za-

mek. Zum Teil erfolgten die Insolvenzen bereits wenige Monate

nach der Erstnotiz und noch vor Zahlung des ersten Zinskupons.

Bei ndherer Betrachtung kann die hohe Anzahl an Insolvenzen

bei den Mittelstandsanleihen jedoch nicht iiberraschen:’

* An den Borsenpldtzen Stuttgart und Diisseldorf konnten die
Emittenten ihre Anleihen direkt-also ohne Beteiligung einer
Bank —platzieren (Eigenemissionen); die die Transaktion beglei-

* Von den Borsen wurden dariiber hinaus lediglich Emittenten-
ratings verlangt, nicht jedoch Emissionsratings. Haufig lagen
die Ratings der Unternehmen sogar im Investment Grade-Be-
reich. Zwischen der Bonitit des Emittenten und der Anleihe
gab es aber erhebliche Unterschiede, was in den Anleihekondi-
tionen zum Ausdruck kam. Das hatten offensichtlich nur wenige
Investoren erkannt beziehungsweise berticksichtigt. Nach
der Emission folgten auBerdem oft Ratingherabstufungen, so-
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dass die Stabilitat der Ratings erheblich litt, was wiederum
das Investorenvertrauen in Ratings nachhaltig beeintrachtigte.
Haufig tduschten die Emission begleitende Banken mit ihrer
Preispolitik gegentiber institutionellen Investoren insbesonde-
re private Investoren Uber die Nachfrage nach einer zu emittie-
renden Mittelstandsanleihe. Diese Banken gaben einen Teil
ihrer Arrangierungs-und Vertriebsgebiihren an ausgewahlte
institutionelle Investoren weiter. Diese Investoren konnten
somit Anleihen zu Preisen unterhalb des Emissionskurses er-
werben und einen zusétzlichen Gewinn erzielen, entweder weil
sich durch den niedrigen Kaufpreis die Rendite erhohte oder sie
die Anleihen nach ihrer Borsennotierung zeitnah verkauften.
Im Vorfeld der Emission wurde dadurch hohe Nachfrage er-
zeugt, die insbesondere auf Privatanleger wirkte, weil sie die
hohe Nachfrage der institutionellen Investoren als positives Vo-
tum flir ein attraktives Investment interpretierten. Die Ungleich-
behandlung von Investoren miisste eigentlich im Anleihepros-
pekt erwdhnt werden.

Die anfanglichen Erfolge bei der Emission von Mittelstands-
anleihen hatten verstarkt Emittenten mit schlechterer Bonitat
anlocken. Bekannte Markennamen sorgten flr weitere Aufmerk-
samkeit. Doch die zunehmende Zahl von Insolvenzen hatte spater
gute Adressen verschreckt. Viele Emittenten waren auch mit den
Anforderungen des Kapitalmarkts, insbesondere der vorge-
schriebenen Kommunikation, nach der Emission der Anleihe
berfordert.

Aufgrund der hohen Zahl von Insolvenzen hat sich die Borse Stutt-
gart aus diesem Markt im Januar 2015 weitestgehend zuriickge-
zogen und die Borse Diisseldorf hat ihr Marktsegment ¢mittel-

ABBILDUNG 5
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standsmarkty in die drei Risikokategorien A bis C umstrukturiert.
Seit dem dritten Quartal 2013 wurden Mittelstandsanleihen nur
noch im Entry Standard und Prime Standard der Borse Frankfurt
neu zugelassen, etwa 800 Millionen € in 2014 und nur noch 110
Millionen € im ersten Quartal 2015.% Besonders belastend wirkte
sich bei den Insolvenzen die fehlende Besicherung aus.

Da die Mittelstandsanleihen eine Laufzeit von im Durchschnitt
bis zu sieben Jahren haben und die allermeisten bis spétestens
2019 zur endfélligen Riickzahlung anstehen, bleibt deren Refi-
nanzierung und Erftllung durch ihre Emittenten abzuwarten. Er-
hebliche Schwierigkeiten bei vielen Refinanzierungen sind aber
bereits heute voraussehbar. Der borsliche Handel verlauft nur
sehr schleppend und in vielen Féllen fast umsatzlos, so dass die
vorgenommene Borsennotierung nicht zu einem liquiden Primar-
oder Sekunddarmarkt gefiihrt hat und keine Exitalternative fir
die Investoren darstellt. Auch gibt es kein verbindliches Market
Maker System, denn die Kursstellung der «Betreuery erfolgt pri-
mar in Form nicht handelbarer «Taxeny.

Die Performancemessung des Marktsegmentes Mittelstandsanlei-
hen erfolgt durch den Micro Bond Index (MiBoX), der durch die
Anleihe Finder GmbH entwickelt und durch die Solactive AG fort-
laufend berechnet wird. Darin sind derzeit 95 Mittelstandsanlei-
hen von 83 Emittenten mit einer Restlaufzeit von mehr als 12
Monaten enthalten, die an den finf Borsenplétzen fiir Mittelstands-
anleihen in Deutschland gehandelt beziehungsweise gelistet wer-
den. Der MiBoX unterstellt die Reinvestition von Kuponzahlungen
und ist somit als Performanceindex konzipiert. Aufgrund der zahl-
reichen Insolvenzen von Mittelstandsanleihen in den letzten drei
Jahren ist die Performance des MiBoX signifikant geringer als die
Wertentwicklung vergleichbarer iboxx Corporate Investment Gra-
de Indizes der Gruppe Deutsche Borse. Zwischen Januar 2011
und Januar 2014 erzielte der MiBoX eine durchschnittliche jahr-
liche Performance von weniger als Null Prozent, war also nega-
tiv, wie die nachfolgende Grafik (Abbildung 5) und Tabelle (Abbil-
dung 6) zeigen”’

SCHULDSCHEINDARLEHEN. Ein Schuldscheindarlehen ist
im Gegensatz zur Anleihe kein Wertpapier, sondern ein Darlehen
(Kreditvertrag) gemdB § 488 Absatz 1 BGB, der durch einen
Schuldschein nach § 344 Absatz 2 HGB dokumentiert und besi-
chert ist. Schuldscheindarlehen werden von langfristigen institu-
tionellen Investoren wie Versicherungsgesellschaften, Pensions-
kassen, Fonds, Stiftungen auBerborslich als Private Placement
erworben und von Unternehmen mit stabilen Bilanzen und Ertra-

ABBILDUNG 6

PERFORMANCE IM VERGLEICH
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cum Crossover Total Return

XI0 Monat Monate Monate Jahr Jahre Jahre 201 2012 13
Micro Bond Index MiBoX 2,63% 2,98% -3,06% -361% -362% -285% -347% -3,83% 2,70% -4,29%
iBoxx EUR Euro Non Financials Total Return 1,16% 1,30% 1,25% 2,27% 3,92% 12,28%  19,31% 3,92% 10,55% 1,69%
iBoxx EUR High Yield Main Non-Financials 0,64% 0,69% 2,53% 5,79% 8,02% 26,53% 28,43% -2,02% 22,54% 8,34%

Quelle: DZ BANK Research, Daten aus Bloomberg, Stand: 27.01.2014
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gen, somit relativ guter Bonitdt, ausgegeben. Sie sind deckungs-
stockfahig im Sinne der Anlageverordnung. Fiir Schuldscheindar-
lehen existiert allerdings kein liquider Sekundarmarkt; sie konnen
lediglich nach § 398 ff. BGB an Dritte Ubertragen beziehungswei-
se abgetreten werden.

Schuldscheindarlehen kénnen vom Kreditnehmer mit zusatzli-
chen, separierten Sicherheiten wie Grundpfandrechten, Immobili-
en etc. unterlegt werden, um dem Investor im Insolvenzfall eine
hohe Befriedigungsquote zu sichern. Emittenten mit guter Boni-
tat (Rating) bieten anstelle von zusitzlichen Sicherheiten héaufig
Negativerklarungen, Change of Control-, Pari-passu-Klauseln oder
Covenants, die bei Nichteinhaltung bestimmter Bilanz- und Ren-
tabilitatsdaten dem Schuldner ein Sonderklindigungsrecht ein-
raumen.

Schuldscheindarlehen haben in der Regel eine Laufzeit zwischen
5und 15 Jahren, ein Emissionsvolumen zwischen 50 Millionen €
und 500 Millionen €, eine Mindeststiickelung von 50.000 € und
sind endfallig zu tilgen. Aufgrund Private Placement und Direktge-
schaft sind sie billiger als der Bankkredit.

DER MARKT FUR SCHULDSCHEINDARLEHEN IN
DEUTSCHLAND. Schuldscheindarlehen stellen schon seit Jahr-
zehnten ein wichtiges Refinanzierungsinstrument der Corporate
Treasury und eine langfristige Anlagemoglichkeit fiir beispiels-
weise Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds dar. Da es
sich hierbei nicht um Wertpapiere, sondern um Darlehen handelt,
ist der Markt illiquide und verfligt nach dem Private Placement
der Tranchen tiber keinen transparenten Sekundarhandel.
Anzahl und Volumen der Schuldscheindarlehen in dem Zeitraum
2007 bis 2013 zeigt die nachfolgende Grafik (Abbildung 7):!°
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Fiir das Jahr 2012 konnten Schuldscheindarlehen tiber knapp 13
Milliarden € in Deutschland platziert werden. Aufgrund der Nied-
rigzinsphase verstetigte sich diese Entwicklung bis dato. 2014
konnten die Fraport AG ein Schuldscheindarlehen tiber 350 Milli-
onen € mit 7 Jahren Laufzeit zu giinstigen 1,435 Prozent platzieren
und die Rheinmetall AG ein Schuldscheindarlehen tiber knapp
170 Millionen € prolongieren. Im Januar 2015 konnte die ZF Fried-
richshafen ein Schuldscheindarlehen tiber 2,2 Milliarden € fiir die
Ubernahme des Automobilzulieferers TRW platzieren. In all die-
sen Féllen wurde die Platzierung bei institutionellen Investoren
durch ein Bankenkonsortium unterstiitzt.

MITTELSTANDSANLEIHE, SCHULDSCHEINDARLE-
HEN ODER BANKKREDIT? Mittelstandsanleihen und Schuld-
scheindarlehen stellen lediglich fiir groBere Unternehmen eine
echte Alternative zum klassischen Bankkredit dar, mit denen die
Unternehmen ihre Refinanzierung diversifizieren und sich vom
Bankensektor (etwas) unabhdngiger machen kénnen. AuBerdem
ist die Kreditvergabe der Banken insbesondere durch eine we-
sentlich verschadrfte bankaufsichtsrechtliche Regulierung sowohl
auf der Ebene des Gesamtinstituts als auch einzelner Geschafts-
felder erheblich belastet. Ein klassischer Bankkredit ist zudem in
der Regel teurer als das Schuldscheindarlehen und zusdtzlich mit
Sicherheiten zu unterlegen. Schuldscheindarlehen sind Kredite
institutioneller Investoren, flr die es im Gegensatz zu Mittelstands-
anleihen keinen borslichen und auBerborslichen Handel (Markt)
gibt. Sie bleiben daher Privatinvestoren in der Regel verschlossen,
die alternativ in Mittelstandsanleihen investieren.

Mittelstandsanleihen verfiigen im Gegensatz zu Schuldscheindar-
lehen tiber keine zusétzlichen Sicherheiten. Laufzeit und Emissions-

ABBILDUNG 7
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20 Volumen und Anzahl der Transaktionen

60
40
0

120

100

80

Anzahl

2007 2008 2009

2010

Anmerkung: Da Schuldscheindarlehen meist ,halboffentlich platziert werden, sind die Angaben zu Volumina und Transaktionsanzahl nur
Schatzungen: Zwar kann der Markt verfolgen, welche Angebote der Investorengemeinde mitgeteilt werden, aber die Ergebnisse der Platzierung
werden oft nicht 6ffentlich gemacht. Die grofRen Volumina 2008 und 2009 stammen von ,typischen* Anleiheemittenten; so hat BMW 2008 einen
Schuldschein mit einem Volumen von EUR 1,35 Mrd. emittiert. Die durchschnittliche EmissionsgroRe 2012 lag hingegen bei EUR 100 Mio.
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volumen sind in der Regel geringer als bei Schuldscheindarlehen.
Bedingt durch ihre Borsennotierung miissen Mittelstandsanleihen
hohe Voraussetzungen erfiillen und unterliegen umfangreichen
Transparenz- und Kommunikationsanforderungen. Durch die da-
mit verbundenen erhohten Kosten ist die Refinanzierung durch
Mittelstandsanleihen teurer als durch Schuldscheindarlehen.
Nachfolgend zusammenfassend eine Bewertung der drei Finan-
zierungsformen (Abbildung 8):!!

ten werden den Investoren zusatzliche, separierte Sicherheiten
anbieten und einen teilweisen Riickkauf ihrer eigenen Emissio-
nen im Rahmen vorgegebener Zeit- und Liquiditatsfenster zusa-
gen missen, um so einen effektiveren und liquideren Sekundar-
markt zu fordern. Hier konnte ebenfalls das Zerobond-Modell
Anwendung finden.

Auch die Borsenbetreiber selbst konnten verstarkt in die Pflicht
genommen werden. Die reine Zulassung und Notierung von Mit-

ABBILDUNG 8

Sicherheitenanforderungen
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Bewertung unterschiedlicher Finanzierungsformen

“Wie bewerten Sie die folgenden Finanzierungsformen in Bezug auf die genannten Kriterien™
(von 1= senr gutbis 7 = sehrschlecht)

=#=Bankkredite
‘= Schuldscheindarlehen

=dr=Jnternehmensanleihen

ENTWICKLUNGSPERSPEKTIVEN UND MARKTMODELLE
FUR FESTVERZINSLICHE MITTELSTANDSFINANZIE-
RUNGEN. Der Markt fir Schuldscheindarlehen ist derzeit pri-
mar institutionellen Investoren vorbehalten und fokussiert sich
auf die Finanzierung von Investment Grade-Gesellschaften und
damit zundchst weniger auf den Mittelstand.

Um das Instrument Schuldscheindarlehen von mittelstandi-
schen Unternehmen fiir ein breiteres Publikum zu 6ffnen, konn-
ten Anlagevehikel wie Fonds oder Broker eingebunden werden,
die «groBere» Tranchen von Mittelstands—Schuldscheindarlehen
ubernehmen und diese im Retailbereich in Form von Fondsan-
teilen weiter platzieren. Dabei konnten die Ausfallrisiken fiir
Investoren durch die Stellung von zusétzlichen Sicherheiten wie
Immobilien, Grundpfandrechten, Anlagegiitern oder Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen abgefedert werden. Zur
Sicherstellung zukiinftiger Zinszahlungen konnte das Modell
Zerobond auch bei Schuldscheindarlehen Verwendung finden,
das dem Investor den Zins Cash Flow Uber die Laufzeit vorschiis-
sig sichert: Statt einer jahrlichen Zinszahlung werden die Zin-
sen dem Investor kumuliert und vorschiissig bei der Ausgabe
des Schuldscheins unmittelbar mit dem Nettodarlehensbetrag
verrechnet.

Ahnliches gilt fiir den Markt fiir Mittelstandsanleihen, der in
Deutschland seit 2014 fast zum Erliegen gekommen ist. Emitten-
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telstandsanleihen wie auch die Beauftragung von kleineren, zu-
meist kapitalschwachen Maklern und Market Makern reichen bei
Weitem nicht aus, um Handel und Platzierung von Mittelstandsan-
leihen zu forcieren. Zum Beispiel ware die Bereitstellung eines Li-
quiditatsfonds fur Mittelstandsanleihen durch Sponsoren und ge-
gebenenfalls mit Unterstiitzung der Borsenbetreiber hilfreich und
erforderlich, den diese durch die Emission eigener Anleihen refi-
nanzieren konnten. Insbesondere die Gruppe Deutsche Borse wiir-
de dazu aufgrund ihrer sehr guten Bonitit und Solvenz iiber die
erforderlichen Voraussetzungen und Moglichkeiten verfiigen. Auch
Hedgefonds oder Non Profit-Organisationen wie 6ffentlich gefor-
derte Strukturfonds oder Stiftungen konnten sich daran beteili-
gen. Die bislang zumeist rein passive Rolle deutscher Borsenbe-
treiber konnte hier durch deutlich mehr Risikobereitschaft und
Committment erweitert werden.

Ein erhohtes MaB an Risiko beim Investment in Mittelstandsbonds
kann neben einer tiberdurchschnittlich hohen Nominalverzins-
ung durch die Chance auf eine Beteiligung an einer positiven
Unternehmensperformance ergianzt werden, wodurch sich im
Rahmen eines Mittelstands Debt-Equity Swaps flr beide Vertrags-
parteien Gestaltungsspielrdume bei den Ausstattungsmerkma-
len erdffnen wiirden.

Der Mittelstand sollte daher bereit sein, seinen Anleiheinvestoren
als eine Art Bonus das Recht zur Wandlung von Fremdkapital in



Eigenkapital einzurdumen. Durch die Begebung von Vorzugsak-
tien oder die Konstruktion der Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) lassen sich dabei Risiken einer unerwiinschten oder als un-
angemessen empfundenen Einflussnahme externer Dritter wirk-
sam begrenzen.

Die Biindelung von Mittelstandsanleihen und Schuldscheindarle-
hen in Form von Fonds ist ein interessanter Ansatz und gangbarer
Weg, der noch entwicklungsfiahig ist. Unter den wenigen Anbie-
tern sei hier exemplarisch auf den «Deutscher Mittelstandsanleihen
FONDS - M -» der Warburg Invest Luxembourg S.A. (Emittent)
verwiesen, der per 30. Oktober 2015 tiber ein Fondsvolumen von
ungefdhr 23,5 Millionen € verfiigte, investiert in rund 45 Mittel-
standsanleihen. Dieser hat in den letzten beiden Jahren eine deut-
lich positive, tiber dem Marktdurchschnitt liegende Performance
erwirtschaftet.'?

FAZIT. Der seit dem Jahre 2010 geschaffene borsliche wie auch
auBerborsliche Markt fiir Mittelstandsanleihen in Deutschland
hat aufgrund zahlreicher Insolvenzen in diesem Segment bis dato
keine Relevanz als nachhaltig investierbare Anlageklasse fiir Value
Investoren entfalten konnen und fithrt hinsichtlich platziertem
wie auch gehandeltem Volumen sowie Anzahl der Neuemissionen
nur ein «Schattendaseiny. Daran dndern auch die angebotenen, im
Vergleich zur derzeitigen Niedrigzinsphase hohen Nominalzin-
sen der Bonds wenig, die die Bonitatsrisiken auf Seiten der Emit-
tenten nicht ausgleichen kénnen.

Der Markt fiir die ebenso wenig liquiden Schuldscheindarlehen hin-
gegen wird wie auch in der Vergangenheit von institutionellen In-
vestoren aktiv zur langerfristigen Kapitalanlage genutzt und profi-
tiert von einer hdufig begleiteten separaten Besicherung, unter
anderem durch Immobilien und Grundpfandrechte. Er ist jedoch
kein Mittelstandssegment, sondern vielmehr Investment Grade-Ge-
sellschaften vorbehalten.

Aufgrund der LosgroBen der Finanzierungstranchen stehen Schuld-
scheindarlehen in der Regel dem Privatanleger weiterhin nicht
offen. Da Schuldscheindarlehen zudem keine Wertpapiere sind,
scheidet deren Borsennotierung aus.

Infolge der relativ grofen Anzahl von Insolvenzen haben mehrere
Borsenbetreiber wie Stuttgart und Diisseldorf ihre Marktsegmente
fur Mittelstandsanleihen deutlich «zurlickgefahreny. Daher wéaren
im Markt fuir borsliche handelbare Mittelstandsanleihen neue Markt-
modelle erforderlich, die dem Investor unter anderem eine Begren-
zung von Ausfallrisiken durch eine verbesserte Besicherung, zusitz-
liche Incentives in Form von Optionen auf Debt-Equity Swaps oder
Riickversicherungs- wie auch Exitmoglichkeiten bieten.

Vor dem Hintergrund der hohen Zahl von Insolvenzen bei den
Mittelstandsanleihen, die dieses Finanzierungsinstrument in Miss-
kredit und weitgehend zum Erliegen gebracht hat, stellt sich die
Frage, ob die damit aufgenommenen Mittel auch von Kreditinsti-
tuten zur Verfligung gestellt worden waren, also als Kredite. Wenn
ja, waren sie ohnehin nur unter umfangreicher Besicherung gewahrt
worden. Das setzt selbstverstdandlich voraus, dass ausreichend
freie Sicherheiten beim Kreditnehmer tiberhaupt zur Verfligung
gestanden hdtten und nicht das Instrument der Mittelstandsanlei-
hen von Unternehmen gerade deshalb gewahlt worden ware, weil
es ohne Einsatz von Sicherheiten — wenn auch mit einem héheren
Zinssatz — (weitere) finanzielle Mittel mobilisiert. Alternativ wére
man einem aktuellen Zeitgeist gefolgt und hitte ein attraktives
Zeitfenster genutzt.

Finanzierung

Der relativ hohe Anteil an Insolvenzen unter den Emittenten von
Mittelstandsanleihen hat auBerdem deutlich werden lassen, dass
es derzeit am deutschen Kapitalmarkt nur ein unzureichendes und
kaum aussagekraftiges Issue und Issuer Rating im Mittelstands-
segment gibt. Die von den vier am Markt mit unterschiedlichen
Ratingmethodiken auftretenden deutschen Ratingagenturen an-
gebotenen Mittelstands—Ratings sollten weiterentwickelt werden.
Die Potentiale dafiir sind im Markt im Prinzip gegeben, wurden die
Anlagemaoglichkeiten der institutionellen Investoren durch das Ka-
pitalanlagegesetzbuch,'® das Schuldverschreibungsgesetz,'* die
Anlageverordnung' und Solvency II doch deutlich erweitert, um
die Anlagealternativen fiir Institutionelle und Private zu erweitern
beziehungsweise zu verbessern.
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