Mittelstandsanleihen

Lieber im Paket

Einige Renditetraume sind bei Mittelstands-Bonds bereits geplatzt. Das muss Zinsjager
nicht schrecken, die ihr Geld via Fonds auf eine Vielzahl von Anleihen verteilen
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nleger schwimmen in Geld. Derzeit hat

kein Unternehmen Probleme, seine
Aktien oder Anleihen loszuwerden. Als
Kaufer treten immer institutionelle Gro83-
anleger auf, die ihr Handwerk verste-
hen sollten.

So platzierte das Modehaus Wohrl sei-
ne 6,6-Prozent-Anleihe Anfang Februar
binnen 30 Minuten. Der Hersteller von
Brihwiirfeln, Suppen, Saucen, Teigwaren
und Fertiggerichten Zamek stockte An-
fang Februar seine 7,75-prozentige Anleihe
problemlos um zehn Millionen Euro auf.
Dass die 2012er-Bilanz des Unternehmens zwei
Wochen zuvor trotz Umsatzanstiegs mit Verlust
abschloss und sich das Rating von BB auf BB-
verschlechterte, schreckte nicht ab.

Der Produzent von Agrarrohstoffen KTG Agrar stock-
te seinen 7,125-Prozenter Mitte Februar um 80 Millionen
auf. Gleichzeitig verkauften die Hamburger 567 600 neue
Aktien zum Preis von 15,05 Euro das Stilick. Plus zwei Mil-
lionen Aktien der Tochtergesellschaft KTG Energie.

Vierfache Rendite lockt. Angesichts der Traumkupons
jenseits der sieben Prozent kein Wunder, dass sich Ver-
mogensverwalter, Investmentfonds und Family Offices um
die Millionen reiflen. Bieten doch allseits hochangesehe-
ne Schuldner wie beispielsweise Volkswagen nur noch
Renditen von weniger als zwei Prozent.

Die Aufnahme frischen Eigenkapitals oder der Ver-
kauf des Tafelsilbers zur Hebung stiller Reserven sind
sicher eine gute Botschaft fiir Anleiheneigner. Doch die

Glaubiger mussen sich auch fragen, ob und wie
lange die mittelstandischen Unternehmen
derart tiberdurchschnittlich hohe Zinsen
zahlen konnen. Und wie sie ihre

Schuldenberge abtragen wollen.

~Anleiheninvestoren treffen ihre

Anlageentscheidung im Vergleich

zu Eigenkapitalgebern unter ande-

ren Pramissen. So spielt eine Steige-
rung des Unternehmenswerts eine
verhdltnismaBig untergeordnete Rol-
le", sagt Manuel Hoélzle, Vorstandsvor-
sitzender und Chefanalyst der GBC.
» Vielmehr im Vordergrund steht die Ver-
lasslichkeit bei der Bedienung des Kapital-
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diensts. Kennzahlen wie Zinsdeckungs-
grade oder Verschuldungsrelationen
finden dabei eine gréBere Beachtung

als die typischen Shareholder-Value-

Kennzahlen.” Doch daran orientieren

sich Privatanleger eher selten.

Erste Flops, aber auch Gewinne. Allzu
oft lassen sie sich mehr von XXL-Zin-
sen oder von klangvollen Namen locken.

Beides reicht nicht immer. Zahlreiche Mit-
telstandsanleihen notieren bereits weit un-
terhalb ihres Nominalwerts, manche gelten
langst als abgeschrieben. Besonders schlimm
traf es die Pleite-Papiere von SIAG Schaaf, BKN-
Biostrom und Solarwatt.

Auch kein gutes Omen: die niedrigen Kurse von SIC
Processing, Centrosolar und Windreich. Ihre Schuldtitel no-
tieren an der Stuttgarter Borse, Erfinder der Mittelstands-
anleihen fur Kleinanleger, aktuell nur noch zu Kursen zwi-
schen 6,75 und 55 Prozent. Immerhin notieren die anderen
21 Emissionen jenseits der 96,75 Prozent. Also beruhigend
nahe an ihrem Nominalwert. Am Frankfurter Mittelstands-
markt notieren von 28 Anleihen vier Emissionen um die
85 Prozent, die Mehrheit jenseits von 94 Prozent. In Hel-
ler und Cent ausgedriickt: Wer das falsche Papier erwisch-
te, verlor mehr als 90 Prozent seine Einsatzes. Wer Gliick
hatte, verdiente mit dem besten Bond bereits 12,5 Prozent
Kursgewinn — plus 7,25 Prozent Zinsen.

Um Gewinner von Verlierern zu trennen, hilft auch
kaum ein Blick auf die Sicherheiten. Bei der WGF West-
falische Grundbesitz- und Finanzverwaltung beispiels-
weise reichen die Sicherheiten in Form von Immobili-
en wohl nicht zur Absicherung der emittierten Anleihen.
Die auf rund 21 Prozent der Nominalwerte abgestiirzten
Borsenkurse lassen wenig Gegenwert beim Verkauf der
Objekte erwarten. Dagegen halt sich ein noch junger
6,875-Prozenter mit der ,MS Deutschland” als Sicherheit
um 94,50 Prozent erstaunlich gut. Ob ein 1996 gebautes
Kreuzfahrtschiff wertvoller ist als Immobilien, bleibt al-
lerdings fraglich.

Bessere Chance-Risiko-Relation mit Fonds. Reichen die
Bewertungs- und Bilanzierungskenntnisse nicht aus, en-
gagieren sich Zinsjager besser tiber aktiv gemanagte In-
vestmentfonds an den Hochprozentern. Deren Betreuer
sollten in der Lage sein, professionelle Analysen und rea-
listische Unternehmensbewertungen vornehmen zu kon-
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nen. Obendrein
bieten sie auto-
matisch eine Ri-
sikostreuung, da
das  Fondsma-
nagement das ihm
anvertraute Kapital
immer auf mehrere

Schuldner-Schultern
verteilen wird. Der Aus-
fall eines Unternehmens

dirfte sich daher kaum be-
merkbar machen.

Weil der Mittelstandsanleihen-
markt so attraktiv ist, modelte der
Vermogensverwalter Artus Direct Invest
eigens einen alten Rentenfonds um. Im De-
zember 2011 richteten die Diisseldorfer den Artus Renten-
fonds neu auf Anleihen mittelstandischer und inhaberge-
fihrter Unternehmen aus. Schuldtitel groBer international
agierender Industriekonzerne erganzen den Mix.

Das Fondsmanagement strebt im Anleihenbestand eine
durchschnittliche Restlaufzeit von weniger als fiinf Jah-
ren an. ,Das hat den Vorteil, dass eine strikte Inflations-
kontrolle erfolgt und die Risiken aus den Unternehmen
uberschaubar bleiben”, sagt Artus-Fondsmanager Marius
Hoerner. Obwohl Ratings in den vergangenen Jahren im-
mer wieder im Kreuzfeuer standen, halt er die As und Bs
speziell im Bereich der Mittelstandsanleihen fiir enorm
wichtig. Dabei geht es Hoerner nicht um die Bonitdtsno-
te an sich, sondern um das Studium der Rating-Berichte
und die Analyse der verdffentlichten Zahlen. Um die Ri-
siken zusatzlich zu senken, will er jeden Schuldner mit
nicht mehr als zwei Prozent im Fonds gewichten.

Die aktuelle Streuung auf mehr als 70 verschiedene Un-
ternehmen koénnen Privatanleger in ihren Depots nicht
schaffen. Die grofite Position liegt aktuell bei 1,29 Prozent
des Fondsvolumens. ,Damit gewdhrleisten wir, dass even-
tuell auftretende Schwierigkeiten bei einem Emittenten
nicht nachhaltig ins Gewicht fallen”, verspricht Hoerner.

Allein die Zinsertrdge — der durchschnittliche Jahreszins
liegt bei 5,85 Prozent — reichten zur Kompensation eines
Totalausfalls aus. Und die Ausschiittung von zwei Euro
pro Fondsanteil sei auch sicher. Beim aktuellen Fondskurs
von rund 44,31 Euro erscheinen mithin Renditen von mehr
als 4,50 Prozent gesichert. Um die nicht gleich beim Ein-
stieg unnoétig zu dezimieren, empfiehlt sich der Kauf iiber

Ballons: Hohe Zinsen sind
gefragt, bei Top-Papieren
steigen die Kurse. Bitter fiir
Anleger ist, wenn dem
Schuldner die Luft ausgeht
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eine beratungslose Direktbank. So gewdhrt beispielswei-
se die DAB-Bank 50 Prozent Rabatt auf den tblichen drei-
prozentigen Ausgabeaufschlag und kassiert nur 1,5 Pro-
zent. Macht bei einem Investment von 10000 Euro statt
300 Euro nur 150 Euro pro Order.

Zwei Achtprozenter fiir Zinsfans. Trotz renditezehrender
Nebenkosten wie Ausgabeaufschlag und jahrliche Ma-
nagementgebihren bleiben Fondslosungen ideal fiir den
Einstieg in den Mittelstandsmarkt. Fir Zinsjager, die sich
trotz der Risiken dennoch direkt engagieren wollen, hat
Hoemer zwei Empfehlungen parat: die Festverzinslichen
von René Lezard und BDT Media Automation. ,Beide An-
leihen notieren unter ihrem Emissionskurs und werden
unserer Meinung nach von den Anlegern unterschatzt”,
sagt Hoerner.

Die Anleihe des bekannteren Markennamens, des Mo-
dehauses René Lezard, bietet 7,25 Prozent als jahrlichen
Zinskupon (WKN: A1PGQR). Bei einem Kurs von 94 Pro-
zent und einer Falligkeit am 26. November 2017 ergibt
sich eine Rendite von 8,8 Prozent. Mit ein Grund fur die
hohe Rendite ist, dass die Verschuldung das Eigenkapi-
tal um 165 Prozent iibersteigt. Mehr als 100 Prozent fin-
det mancher Beobachter bedenklich. Die Rating-Note der
Creditreform lautet BB. Die Bedeutung: ,befriedigende
Bonitat, mittleres Insolvenzrisiko”.

Der eher unbekannte Schuldner BDT Media Automa-
tion schittet sogar jahrlich 8,125 Prozent aus — bis zum
9. Oktober 2017 (WKN: A1PGQL4). Auf Basis des aktuel-
len Kurses von knapp 95 Prozent errechnen sich 9,6 Pro-
zent Rendite. Bei der in den Bereichen Datensicherungs-
systeme, Papierzufithrungs- und Papierausgabegerdte
tatigen BDT tuibersteigen die Schulden das Eigenkapital
um 140 Prozent. Die Rating-Note lautet BB+.

Fur Hoerner akzeptabel. Aber bei Wohrl engagiert er
sich lieber nicht.

MICHAEL GROOS

Artus Mittelstands-Renten Fonds

Wertentwicklung 1 Jahr* 1,11%
maximaler Verlust 1 Jahr* —1,56%
durchschnittliche Rendite aktuell 541%
durchschnittliche Restlaufzeit akt. 4 Jahre und 6 Monate
Gewichtung Anleihen 11,74%
Gewichtung Geldmarkt 28,26%
Gehiihren Fondsgesellschaft p.a. 1,20%
Gehiihren Depothank p.a. 0,05%
Ausgaheaufschlag regulér 3%
Ausgaheaufschlag DAB Bank 1,5%
GroBte Positionen** des Fonds:

Berentzen (WKN: A1RE1V), Zins: 6,5 %, Kurs: 108,50 %, Rendite: 4,4 %,

Falligkeit: 18.10.2017

Hahn (WKN; ATEWNF), zins: 6,25 %, Kurs: 109,50 %, Rendite: 3,94 %,

Falligeit: 1,10.2017

WKN/ISIN: AORHHB/DE00OAORHHBO

*31.1.2012 bis 31.1.2013; **nur Mittelstandsanleihen
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INTERVIEW

,Bilanzen detailliert ansehen”

Marius Hoerner, Betreuer des Artus Mittelstands-Renten Fonds, (ber die Chancen und Risiken der
hochprozentigen Anleihen, die manchem schon erste herbe Enttauschungen beschert haben

Marius Hoerner

Geboren am
9. September 1964

Ausbildung zum
Bankkaufmann bei
Merck, Finck & Co. in

Diisseldorf

Mebhr als 20 Jahre
Erfahrung im interna-
tionalen Aktien- und
Rentengeschaft und in
der Betreuung privater
und institutioneller
Kunden
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FOCUs-MONEY: Der Markt fur Mittelstandsanleihen
wird haufig mit dem Neuen Markt verglichen. Droht
ihm tatsachlich ein dhnliches Schicksal?

Marius Hoerner: Nein, das Schicksal des Neuen Marktes
waren Unternehmen, die eine Historie von wenigen
Monaten bis wenigen Jahren hatten. Also Start-ups
mit Produkten, die in vielen Fallen noch weit von der
Marktreife entfernt waren. Die Emittenten am Mittel-
standsmarkt haben in den meisten Fallen eine lange
Historie, und viele sind inhabergefiihrt, sodass man
quasi mit dem Eigentiimer in einem Boot sitzt.
MONEY: Erwarten Sie ein Uberschwappen der Pleite-
welle von der Solarindustrie auf andere Branchen?
Hoerner: Sie kann noch auf Geschaftsmodelle Uber-
schwappen, die eine zu hohe Verschuldung in Relation
zu Umsatz und operativem Gewinn aufweisen. Denn
solche Geschaftsmodelle gehen immer nur so lange
gut, wie neue Mittel reinkommen.

MONEY: Wird sich die Zinsdifferenz zu traditionellen
Unternehmensanleihen bei steigenden Marktrendi-
ten eher abbauen oder sogar ausweiten?

Hoerner: Diese Frage lasst sich nicht pauschal beant-
worten. Eine funfjahrige Metro-Anleihe rentiert mit
2,30 Prozent. Steigt die Rendite auf 2,76 Prozent, wird
das den Investor, der Metro heute nicht kauft, auch
dann nicht zum Kauf bewegen. Erst wenn sich die Ren-
diten wieder verdoppeln, werden Privatanleger ver-
mehrt dazu Ubergehen, traditionelle Unternehmens-
anleihen zu kaufen. Bis dahin ist es jedoch ein weiter
Weg, sodass wir vorerst davon ausgehen, dass die Ren-
diteabstande auf dem aktuellen Niveau bleiben.
MONEY: Sollten sich die Anleihen bérsennotierter Un-
ternehmen wieder attraktiver verzinsen, droht dann
der Markt fur Mittelstandsanleihen auszutrocknen?
Hoerner: Das erwarten wir nicht. Mittelstandsanlei-
hen sind ein junges Marktsegment, das bei vielen An-
legern noch nicht angekommen ist. In der Situation
waren Unternehmensanleihen in Deutschland vor
etwa 25 Jahren. Aus dem damals jungen Segment ist
inzwischen ein Multimilliardenmarkt geworden. Wir
gehen davon aus, dass der Mittelstandsmarkt weiter
wachst und sich als Teil der Unternehmensanleihen
etablieren wird.

MONEY: Eignen sich Mittelstandsanleihen eher zum
Kaufen und Liegenlassen bis zur Falligkeit — oder
eignen sie sich auch zum Spekulieren?

Hoerner: Wir kaufen Anleihen von Unternehmen,
bei denen wir davon Uberzeugt sind, dass
Zins und Tilgung geleistet werden kénnen.
Unser Ziel ist es, Zinseinnahmen zu generie-
ren. Wenn es zu Kurssteigerungen kommt
und wir die Méglichkeit haben, eine Anlei-
he in eine dhnliche mit niedrigerem Kurs zu
tauschen, werden wir dies normalerweise
tun. Spekulation fangt da an, wo negative
Unternehmensnachrichten den Kurs massiv

unter Druck gebracht haben und der Spekulant glaubt,
dass der Markt das Risiko zu hoch einschatzt. Beim
durchschnittlichen Privatanleger ordnen wir das dem
Bereich ,Spiel und Wette” zu.

MONEY: Ab wie viel Mittelstandsanleihen kann ein An-
leger davon ausgehen, dass er gut gestreut hat?
Hoerner: Um sich weitestgehend zu schitzen, schla-
gen wir pro Emittent eine Gewichtung von maximal
zwei bis zu drei Prozent vor — bei unterstellten geord-
neten Bilanz- und Ertragsverhaltnissen.

MONEY: Wer sich alternativ fur einen Mittelstandsan-
leihen-Fonds entscheidet: Wie hoch darf die Gewich-
tung am Gesamtdepot ausfallen?

Hoerner: Das kommt ganz auf den Kunden und
sein Risikoprofil an. Bei Konservativen halten wir 20
Prozent fur einen guten Mittelwert. Ein Kunde, der
dynamisch aufgestellt ist und einen Teil seines Aktien-
bestands lieber ertragsorientiert anlegen mochte, darf
auch einen deutlich héheren Anteil halten.

MONEY: Welche Kriterien sind fur Sie bei der Anleihen-
auswahl entscheidend?

Hoerner: Wir schauen uns selbstverstandlich die
Bilanzen an. Diese durfen durchaus Schonheitsfeh-
ler haben, wenn zu erkennen ist, wie Probleme ge-
16st wurden. Um zu einem Urteil zu kommen, spre-
chen wir auf Road-Shows mit der Geschaftsleitung
und verschaffen uns so einen Eindruck. Ganz wich-
tig ist es naturlich zu erfahren, warum die Anleihe
begeben wird und ob wir diese Plane fir gut und nach-
vollziehbar halten. Dartiber hinaus erwarten wir eine
klare Aussage, wie das geliehene Geld zurickgezahlt
werden soll. Unser groBer Vorteil ist, dass wir im Team
Uber Wertpapierspezialisten und Kreditfachleute
verfugen. Erst wenn beide nicken, nehmen wir eine
Neuemission in den Bestand.

MONEY: Wie schatzen Sie die Aussagekraft des Aktien-
kurses als Indikator fur die Bonitat des Schuldners ein?
Hoerner: Den Aktienkurs halten wir bei Anleihen
ohne direkten Aktienbezug wie Optionsanleihen und
Wandelanleihen fir wenig bis gar nicht aussagekraf-
tig. Noch weniger Aussagekraft hat der Kurs einer
Aktie auf den Anleihenkurs einer Finanzierungstochter,
da es moglich ist, dass die Muttergesellschaft — Beispiel
Peugeot - in Insolvenz geht und die Finanzierungs-
tochter — Beispiel Banque PSA - das Autokredit- und
Leasinggeschaft profitabel weiterbetreibt.

MONEY: Worauf sollten Privatanleger, die sich direkt
engagieren wollen, beim Kauf einzelner Mittelstands-
anleihen achten?

Hoerner: In dem Fall muss sich der Anleger die
Bilanzen detailliert ansehen und den Rating-Bericht
genau studieren. AuBerdem ist es ratsam, im Internet
zu recherchieren, was die Presse sagt. Im Zweifelsfall
ruft man beim Unternehmen an und lasst sich mit dem
Bereich Investor Relations verbinden. Da muss man
allerdings teilweise recht hartnackig sein.
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