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Warum viele Minibonds bald Schrott sind

MITTELSTANDSANLEIHEN
A
: Investoren streiken, Refinanzierun-
gen stehen auf dem Spiel - und der
Markt fiir Minibonds vor dem Aus.
Anleger haben Milliarden im Feuer.

ie Mitteilung war ungewdhnlich: Der

Werkzeugmaschinenbauer MAG TAS

tat kund, dass er Anlegern Anleihe-
schulden zuriickzahlen werde - 50 Millionen
Euro plus Zinsen. Ungewdohnlich ist nicht,
dass ein mittelstindisches Unternehmen es
fiir nétig hilt, etwas an sich Selbstverstindli-
ches zu verkiinden: Schulden werden zu-
riickgezahlt. Nein, ungewdhnlich ist in die-
sen Zeiten, dass ein mittelstindisches Unter-
nehmen tatsdchlich seine Anleiheglaubiger
bedient. Lingst nicht alle Mittelstindler mit
Anleihe haben dies getan - und noch weniger
werden es kiinftig tun. Laut der Ratingagen-
tur Scope haben sich kleinere Unternehmen
seit 2010 iiber mehr als 200 Anleihen gut 7,8
Milliarden Euro bei Anlegern gepumpt. Ver-
sprochen haben sie Anlegern bis zu 11,5 Pro-
zent Zinsen pro Jahr. So viel aber kénnen im-
mer mehr nicht erwirtschaften; von Riick-
zahlung der Schulden ganz zu schweigen. Bis
Ende 2018 werden 116 Mittelstandsanleihen
fillig, im Volumen von 4,3 Milliarden Euro.
Unternehmen mit Anleihen, die einst iiber
1,8 Milliarden Euro wert waren, sind entwe-
der insolvent oder werkeln daran, Schulden
zu restrukturieren. So wollen sich der Ma-
schinenbauer Singulus, Schrottrecycler
Scholz und die Modemarke Laurél um einen
Teil ihrer Kredite erleichtern; Anleger sollen
auflerhalb einer Insolvenz freiwillig auf
Geld verzichten. Ein Drittel des Anleihevo-
lumens aus dem Mittelstandssegment
BondM der Borse Stuttgart ist von Insolvenz
oder Restrukturierung betroffen; an der
Deutschen Bérse ist es ein Viertel.

Doch das ist erst der Anfang. Zu viele Mittel-
standler haben sich Geld geliehen, das sie
operativ nicht verdienen. Banken werden
selten in die Bresche springen - viele sind
froh, dass Unternehmen ihre Bankkredite
zuriickzahlen konnten, dank der Anleger-
gelder aus den Anleiheemissionen. Die
meisten Unternehmen miissten neue Anlei-
hen ausgeben, um die alten zu tilgen. Allein:
Auf dem Markt fiir Mittelstandsanleihen
brechen wichtige Kiufer weg.

m Fonds. Ralf Meinerzag zum Beispiel. Der
Manager des Fonds Steubing German Mit-
telstand Fund 1 kauft, dem Fondsnamen
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Thildet die Kursentwicklung mittelstindischer Anleihen nach,
die noch mindestens ein Jahr laufen. Anleihen insolventer
Unternehmen fallen aus dem Index, die Kurve wirkt also
deutlich solider als die Realitiit; Quelle: Bloomberg

zum Trotz, keine Mittelstandsanleihen
mehr. Bis auf zwei hat er alle verkauft. Er
kauft nun europiische Hochzinsanleihen,
demniichst wird sein Fonds umbenannt.

m Auch Vermbgensverwalter fassen die Pa-
piere nicht mehr an: ,Im Moment kaufen
wir keine Mittelstandsanleihen®, sagt Nor-
bert Hagen, Vorstand beim Vermégensver-
walter ICM. ,Die Renditen haben parallel
zur Qualitit der Anleihen abgenommen —
wir haben bis auf eine Ausnahme alles ver-
kauft®, sagt Lutz Hering, Geschiftsfithrer
der Damm Rumpf Hering Vermdgensver-
waltung. Zu viele Unternehmen wiirden ih-
re Schulden iiber eine Insolvenz in eigener
Verwaltung ,entsorgen®, sagt Martin Wil-
helm vom Vermogensverwalter IfK: ,Der
Markt fiir Mittelstandsanleihen ist tot und
kann nicht wiederbelebt werden, das Ver-
trauen ist zerschossen.” Christian Gritzka
von der Knapp Voith Vermdgensverwaltung
bescheinigt dem Markt einen , Konstrukti-
onsfehler®, Zu viele Unternehmen, die nir-
gendwo mehr Kredit bekamen, haben Anle-
ger erfolgreich angepumpt.

Aufgeschreckt haben viele jiingst zwei Fiille,
zum einen der Insolvenzantrag des Brenn-
stoffherstellers German Pellets, zum ande-

ren Pline von Scholz. Der Schrottrecycler ist
nicht insolvent, will aber, dass Anleger ver-
zichten. Die Holding, die Anlegern 183 Mil-
lionen Euro schuldet, hat den Sitz nach Lon-
don verlegt. Dort will Scholz die Finanzen
restrukturieren. In England kann man sich
auflerhalb der Insolvenz mit grofien Kredit-
gebern einigen und Anleger iiberstimmen.

Raus aus dem Schlamassel?

Bei einigen deutet sich bereits an, dass der
Schlamassel eher grofer wird. Die Anleihe
des Onlinereiseportalbetreibers Travel24
etwa ist unter Wasser, ebenso viele Papiere
von Unternehmen aus der Modeindustrie.
Nach der Pleite von Strenesse und wetterbe-
dingt schwachen Umsiitzen - es war zu mild
- haben Anleger Angst vor einem weiteren
Ausfall in der Branche.

Eine Herausforderung diirfte die Refinan-
zierung einer 210-Millionen-Euro-Anleihe
sein, die KTG Agrar im Juni 2017 zurtick-
zahlen muss, Der Agrarkonzern ist mit mehr
als dem Doppelten seines Umsatzes ver-
schuldet. Immerhin, die KTG-Aktie ist bor-
sennotiert, das Unternehmen kénnte sich
iiber eine Kapitalerhthung Geld von Aktio-
niren besorgen. Zuletzt kaufte die chinesi-
sche Fosun-Gruppe neun Prozent der Antei-
le. Auerdem kann KTG Reserven heben, et-
wa durch Verkauf von Aktien der Energie-
tochter oder Ackerflichen. , KTG wird wei-
tere Investoren gewinnen, die Profitabilitit
steigern, das Eigenkapital stirken und
Schulden senken®, sagt Julian Voss, stellver-
tretender Vorsitzender des KTG-Aufsichts-
rats. Spiitestens im Herbst solle der Plan
zur Riickzahlung der Anleihe vorliegen.

Das wiire deutlich mehr, als viele in dem
zusammenbrechenden Markt zu bieten
haben. [ ]
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Verlust droht
Diese Anleihen sollten Anleger im Auge behalten

Unternehmen (Branche) Kurs/  Kommentar
Rendite
(in Prozent)

Air Berlin (Luftfahrt)

CVAE RS Finanzergebnis 3. Quartal: -20,9 Millionen Euro; Eigenkapital -544 Millionen; Gber-
lebt nur dank GroBaktionar Etihad, der mit Tricks finanziert, zuletzt Gber Stiftung

Alno (Kiichen) AP Cashflow (zeigt, wie viel in die Kasse kemmt) lag zum 30.6. bei -21 Millionen Euro;
bereinigtes Ebit (Vorsteuergewinn) zum 30.9. bei -14 Millionen Euro

Beate Uhse (Erotik) PARVELREE 2015 bis zu -15 Millionen Euro Ebit-Verlust erwartet; schlieft 16 Filialen

KTG Agrar /RN mit 621 Millionen Euro hoch verschuldet; dilnnes Eigenkapital (16 Prozent); Heraus-

(Agrarwirtschaft)

forderung: 2017 muss KTG stolze 210 Millionen Euro tilgen; 2019 einen zweiten Bond

Rickmers (Schifffahrt) CPPEERPN nur 290 Millionen Euro Umsatz im 1. Halbjahr 2015, aber 1771 Millionen Nettofinanz-

schulden; daftr hohe 127 Millionen Euro Cashflow aus dem operativen Geschaft

Scholz (Schrottrecycling)

UALFAR Sitz nach London verlegt, Anleihe wird dort restrukturiert; Verlust im Kurs drin

Singulus (Maschinenbau)

(PR will seine Anleihe derzeit restrukturieren; Anleger sollen auf Geld verzichten

Travel24 (Reise)

(AL Umsatz sinkt; negativer Cashflow aus Geschéftstatigkeit (zeigt, wie viel in die

Kasse kommt); Prifung, ob Anlegergeld vorschriftsgeman investiert worden ist

Quelle: Barsen, T , eigene Stand: 10. Februar 2016
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