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Standpunkt German Mittelstand 

 
Es ist Gläubigerversammlung und kaum einen interessiert es  
 
Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team um Ralf  Meinerzag (CIO des 

STEUBING GERMAN MITTELSTAND FUND I) regelmäßig zum Markt für Mittelstandsanleihen 

und Fragen der Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen. In dieser Ausgabe 

beschäftigen wir uns mit Gläubigerversammlungen und warum es verständlich ist, dass 

kaum ein Investor an diesen teilnimmt.  

  
 

Gläubigerversammlungen bei Mittelstandsanleihen vor oder nach der Insolvenz  

In den letzten beiden Jahren z ieht ein Gespenst durchs Land . Es vergeht kaum ein Monat,  ohne dass 

ein mittelständisches Unternehmen im Rahmen der Kapita lmarktkommunikat ion seiner Anleihe eine 

Gläubigerversammlung einberuft:  Zumeist  begründet mit  drohender oder schon eingetroffener Za h-

lungsunfähigkeit.  In beiden Fä l len möchte das Unternehmen etwas von den Investoren – ihr bestes – 

ihr Geld.  Mithi lfe von Umstruktur ierungen oder Ent lastungen hoff t  man an der drohenden Insolvenz 

vorbeizukommen oder man ist  den Weg schon so weit  gegangen, dass man die Investoren versuch t, 

ohne Mitsprache und Geld,  durch eine Insolvenz in Eigenregie aus dem Unternehmen zu drängen. Al l 

d ies ist  auch den Investoren bekannt – egal  ob insti tutionel le oder pr ivate Anleger,  beide Gruppen 

verfal len nun seit  Monaten in das gleiche Muster: Kaum ei ne Versammlung erreicht das notwendige 

Quorum, womit es zu keiner rechtsgült igen Abst immung kommen kann. „Nun kommt es immer zum 

gleichen Muster:  Die Beschwerde.  Das Unternehmen sowie der designierte Vertreter der Gläubiger 

wenden sich an die Öffent l ichkei t und klagen. S ie k lagen über das unverantwort l iche Handeln der I n-

vestoren. Die Verzögerungstakt ik,  die vö l l ig unnötig ist  und das Unternehmen nur noch mehr bela s-

tet“,  erklärt Ralf  Meinerzag. In dem Zusammenhang wird schnel l von den Existenzen der Mitarbei ter 

gesprochen, die durch die bösen Geldgeber gefährdet werden. Exemplarisch stehen dafür Zamek oder 

MiFa.  Aber geht die Verantwortung der Investoren weiter a ls die der Unternehmer?  

 

Gläubigerversammlungen um Anleihebestimmungen zu ändern  

Als jüngstes Beispiel  ist  h ier die Sympatex Holding GmbH zu nennen. Auch h ier s ind die „bösen Inve s-

toren“ bisher nicht ohne weiteres bereit  s ich so zu verhalten,  wie es s ich die Unternehmensführung 

vorstel l t .   

Der CFO Haiko Stüting sagt es in einem Interview sehr deut l ich,  was er von den zumeist  Pr ivatanl e-

gern hält: „Ich muss zugeben, dass ich h ier unsere Anleihegläubiger einfach n icht verstehe. Natür l ich 

würde man rationalerweise davon ausgehen, dass jeder, aber wirk l ich jeder, unt er den gegebenen 

Umständen an einer Rückzahlung mehr als 10 Punkte über dem aktuel len Kurs  ein vitales Interesse 

haben sollte . “  

Wir  verstehen solche Aussagen nicht.  Bisher hat das Unternehmen versucht dem Kapitalmarkt zu e r-

k lären,  dass es so l ide aufgestel l t  ist  und der n iedr ige Kurs der Anleihe vö l l ig unberecht igt  ist.  Die A n-

le ihe ist  s icher.  „Wenn ich von einer Anleihe überzeugt bin, warum sol lte ich dann einem Umtauscha n-

gebot von 101 % zustimmen, wo ich doch 2018 die Anleihe komplett  zurück bezahlt  bekom me und bis 

dahin noch einen jähr l ichen Kupon von 8 % erhalte“,  fragt s ich Ralf  Meinerzag.  Logischerweise werden 

Investoren diesem Angebot von Sympatex nur zust immen, wenn sie einerseits das Vertrauen in die 

Anleihe und das Unternehmen verl ieren oder andere rseits das Angebot deut l ich lukrat iver wird.  Denn 
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wenn die Anleihe normal zur Auszahlung kommt, l iege ich schnel l  bei  30 Punkten Gewinn über dem 

aktuel len Kurs.  Warum sol lte immer der Investor der sein, der am Ende mit  leeren Händen dasteht?  
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team um Ralf Meinerzag (CIO des STEUBING GERMAN MITTELSTAND 

FUND I) regelmäßig zum Markt für Mittelstandsanleihen und Fragen der Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen. 

Der STEUBING GERMAN MITTELSTAND FUND I investiert u.a. in Mittelstandsanleihen aus dem deutschsprachigen Raum und 

bietet seinen Investoren die Möglichkeit, in das Segment der Mittelstandsanleihen diversifiziert und liquide zu investieren. 
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