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~Mittelstandsanleihen® heifdt das neue Trendinvestment. Vermogensverwalter
warnen davor, das Risiko zu unterschiitzen

DANIEL ECKERT

ie Deutschen mégen keine

Aktien, sie mogen Zinsen.

Doch die Zinsen machen

ihnen Sorgen. Denn die

Renditen sind so niedrig
wie noch nie in der Geschichte. Aus die-
sem Dilemma erwichst cin villig neues
Marktsegment: die Mittelstandsanlei-
hen. Vor dem geistigen Auge lisst das
Wort ,Mittelstand“ Bilder grundsolide
wirtschaftender Handwerker und Inge-
nieure erstehen. Der Begriff Anleihe wie-
derum erweckt die Erwartung regelmi-
fliger Zinszahlungen. Dass diese Zinsen
bei fiinf, sechs, sicben, gelegentlich so-
gar acht oder neun Prozent liegen, ver-
setzt manche Bundesbiirger in den glei-
chen Freudentaumel wie wenn sie ein
Schnippchen beim nichsten Discounter
ergatrern.

Doch der schéne neue Markt der Mit-
telstandsanleihen hat auch eine dunkle
Seite - und diese dunkle Seite wird nun
mehr und mehr offenbar. Die 6konomi-
sche Vernunft miisste Anlegern eigent-
lich sagen, dass es keine fiinf Prozent
Rendite gegen kann. Aber mit der Ver-
nunft ist es so eine Sache.

»Bei Mittelstandsanleihen sehen wir
die Gefahr einer Blasenbildung®, sagt
Martin Wilhelm, Vermgensverwalter in
Kiel und Manager des Acatis IFK Value
Renten. Wilhelm, der auch ein Buch
tiber ,Mittelstandsanleihen mitverfasst
hat, betrachtet es mit Sorge, dass Anle-
ger nur auf die Rendite schielen und die
Fundamentaldaten der Firmen auflen
vor lassen.

Noch deutlicher wird der Berliner
Portfolio-Manager Reinhard Hellmuth:
w2Manche der Emissionen wiirde ich
nicht mit der Kneifzange anfassen®, sagt
Hellmuth. ,,.Da reden wir im Grunde von
Junk-Bonds.“ Wenn ein Papier neun Pro-
zent biete, klinge das nach viel, aber die
Eigenkapitaldecke sei eben auch sehr
diinn. Er selbst halte sich aus dem Seg-
ment heraus.

,Die Suche nach Renditen tiber dem
Inflationsniveau treibt Anleger in diesen
Bereich®, sagt Lutz Hering, Marktstrate-
ge bei der Vermdégensverwaltung Damm
Rumpf Hering in Dresden. ,Teilweise
mussten wir den Eindruck gewinnen,
dass der Renditehunger der Anleger ge-
zielt ausgenutzt wird, Anleihen minderer
Qualitit zu platzieren.

Tatséichlich haben Anleger allein seit
diesem Frithjahr mehr als eine halbe
Milliarde Euro in die Papiere gesteckt.
Insgesamt ist der Markt 4,2 Milliarden
Euro schwer. Dabei ist es schon zu To-
talausfillen gekommen. Auf der Strecke
blieben zum Beispiel der Windanlagen-
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Jiingste Emissionen
Emittent Emissions- Ausgabe- Filligkeit Kupon Akt. Rendite WKN
volumen datum

Gamigo AG 15.000.000 20.06.13 19.06.18 8,5 8,5 ATTNIY
Hallhuber 30.000.000 19.06.13 19.06.18 7,25 7,2 ATTNHB
More & More AG 13.000.000 11.06.13 11.06.18 8,125 - A1TND4
Rickmers 175.000.000 06.06.13 11.06.18 8,875 9,3 ATTNAS
Sanha 25.000.000 04.06.13 04.06.18 7,75 6,9 ATTNAY
DF Deutsche Forfait 30.000.000 27.05.13 27.05.20 7,875 7,2 ATRICC
Stern Immobilien AG 20.000.000 23.05.13 23.05.18 6,25 6,1 A1TM8Z
S&T AG 15.000.000 22.05.13 22.05.18 7,25 6,3 ATHJILL
Alno 45.000.000 14.05.13 14.05.18 8,5 9,0 ATR1BR
Ekotechnika GmbH 60.000.000 10.05.13 10.05.18 9,75 9,8 ATR1A1
Constantin Medien 65.000.000 23.04.13 23.04.18 7 6,6 ATRO7C
Adler 35.000.000 03.04.13 03.04.18 8,75 8,7 ATR1A4
Eyemaxx Real Estate 15.000.000 26.03.13 26.03.19 7,875 7,8 ATTM2T
Rudolf Woehrl 30.000.000 12.02.13 12.02.18 6,5 3,6 ATROYA

QUELLE: EIGENE RECHERCHE, BLOOMBERG
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Zu einer differenzierten Betrachtung
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HPrinzipiell finden wir die Anleihee-
missionen von Mittelstindlern zur Fi-
nanzierung ihrer Unternchmen positiv,
meint auch Hering. Schliefilich bestrit-
ten auch gréfiere Unternehmen wie
BMW oder Telekom diesen Weg, und
zwar seit geraumer Zeit. Doch die Quali-
tit der meisten Mittelstandsanleihen ist
cher diirftig. ,Zu hoffen ist, dass dieses
junge Segment der Mittelstandsanleihen
nicht seine Jiinger verbrennt wie einst
der Neue Markt, als die Chancen unend-
lich schienen und die Risiken verdringt
wurden*.

Der Neusser Vermdogensverwalter
Marcus Weeres von der Independent
Capital Management Vermdgensbera-
tung hat eine ecigene Methode entwi-
ckelt, um das Risiko bei dem Produkt zu
minimieren: eine ,Roll-Strategie“. Er

zeichnet die Anleihen bei der Emission
und verkauft sie dann inklusive Stiickzi-
nen einige Tage oder Wochen spiter.
Dieses Verfahren wiederholt er mehr-
mals im Jahr. Nach Aussagen von Wee-
res reduziert dies das Risiko eines Total-
verlustes deutlich und ergibt ,,cine an-
sprechende Rendite®. Der Gedanke hin-
ter der ,Roll-Strategic“: In den ersten
Monaten nach der Emission wollen sich
weder Aufsichtsbehorde noch die beglei-
tende Bank eine Blofie geben, sodass ein
kompletter Zahlungsausfall ziemlich un-
wahrscheinlich ist.

Hellmurth rit Anlegern, die Wert auf
Sicherheit legen, sich generell nur an An-
leihen im sogenannten Investment-Gra-
de-Bereich zu halten. Das sind Festver-
zinsliche, die schlechtestenfalls eine Bo-
nitit von BBB- (in der Schreibweise der
Ratingagentur S&P) haben.

Ein weiterer wichtiger Punkt, auf den
Sparer achten sollten, die in Anleihen in-
vestieren, ist die Verwendung des einge-
nommenen Geldes: Der Emissionserlés
sollte dem Unternehmen zuflieflen, um
es zu stirken und nicht etwa an Altei-
gentiimer gehen, die der Firma den Rii-
cken kehren.

Zudem sollte das Geschidftsmodell
nachvollziehbar sein und auch kiinfrig
Erfolgsaussichten haben. Schliefilich
sollte der Emittent historisch auf soliden
Fiissen stchen. ,Kauft ein Anleger eine
Anleihe, muss er sich wohl oder tibel mit
der Entwicklung des Unternehmens be-
schiiftigen®, sagt Hering. Gefragt ist je-
ner kritische Blick, den Anleger am Neu-
en Markt vermissen liefien.
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