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Mittelstandsanleihen: Stiirmisches Frithjahr — HeiBer Spatsommer — Fallen im
Herbst die nachsten Unternehmen?

Im ,Standpunkt German Mittelstand™ duBert sich das Team um Ralf Meinerzag regelmiasig
zum Markt fiir Mittelstands- und Hochzinsanleihen.

Stiirmisches Friihjahr

Wir haben gelernt: Das stiirmische Friihjahr kommt durch die Klimaveranderung zu Stande — konkret durch die viel zu
warmen Winter. Das war letztlich auch die Argumentation des Modekonzerns Steilmann flr seine Insolvenz. So wie wir alle
jedes Jahr am 24.12. von Heiligabend Uberrascht werden, so ist es véllig uniblich, dass wir keine arktischen Winter in
Deutschland haben.

Der Schrottrecycler Scholz legte im Frihjahr fir eine Finanzrestrukturierung seinen Firmensitz nach London. Die Folge: Die
Anleiheglaubiger bekommen nun nur noch 7,7 % (maximal knappe 11 %) ihres eingesetzten Kapitals zuriick. Leider hat
die Familie Scholz ihr Unternehmen jetzt doch noch fiir einen symbolischen Euro an das chinesische Unternehmen Chiho-
Tiande verkaufen missen. Zum Gliick darf aber Oliver Scholz CEO bleiben.

Bei German Pellets kam es zu einer massiven Verpuffung, an deren Ende die unvermeidliche Insolvenz stand. 270 Mio. €
Anleihegelder wurden hier verbrannt und haben nicht zur Warmung der Investoren beigetragen. Wir behaupten, alle drei
Insolvenzen waren mit einem starkeren Controlling von AuBen nach dem Begeben der Anleihen friiher zu erkennen und
vielleicht sogar zu verhindern gewesen.

HeiBer Spatsommer

Die Pleite von KTG Agrar Ende Juni hat am Markt fir Mittelstandsanleihen noch tiefere Spuren hinterlassen. Mehr als 394
Mio. € sind hier verbrannt worden — davon wohl fast 350 Mio. € der Anleiheglaubiger. Der CEO Siegfried Hofreiter hat ein
undurchsichtiges Firmengeflecht aufgebaut und wohl spatestens 2013 damit begonnen, Produkte zu Gberhohten Preisen
unter den einzelnen Unternehmen hin und her zu schieben, um Buchgewinne zu suggerieren. Vor ein paar Tagen nach
dem Bericht der Insolvenzverwaltung hat auch der Wirtschaftspriifer sein Testat fir das Jahr 2015 einkassiert. Auch hier
stellen wir erneut die Frage ,warum erst jetzt"? Jeder der (ber die Felder gefahren ist, muss gesehen haben, dass KTG
Agrar weder Diinger noch Unkrautvernichter kaufen und verwenden konnte. Im Maschinenpark wurde das Prinzip Bundes-
wehr umgesetzt. Die adlteren Maschinen dienten als Ersatzteillager fiir die neueren. Deswegen musste versucht werden,
Maschinenzeiten von anderen GroBbauern dazuzukaufen. Last but not least: Fiir hunderte Mio. € wurde Land verkauft.
Alles wurde im letzten Jahr zu Geld gemacht, was nur einigermaBen werthaltig erschien — und niemand hat etwas mitbe-
kommen? Weder die Bank, die noch im letzten Jahr Kapitalmarktgeschafte im Wert von mehr als 100 Mio. € abgewickelt
hat, noch der Wirtschaftspriifer, der ein Testat ausgestellt hat? Der Bericht der Insolvenzverwaltung wird uns wahrschein-
lich auch noch in diesen Herbst verfolgen. Denn gewisse Aussagen bzgl. der Ernte von KTG Agrar werden wohl auch Aus-
wirkungen auf KTG Energie haben — einem Tochterunternehmen.

Fallen im Herbst die niachsten Unternehmen?

KTG Energie hat Kredite von seinem Mutterunternehmen KTG Agrar bekommen, sowie sich am Markt fir
Mittelstandsanleihen refinanziert. Inwieweit die Insolvenzverwaltung von KTG Agrar die Kredite fiir KTG Ernergie fallig
stellen kann oder will ist letztlich nicht geklart. Aber eindeutig geklart ist, dass KTG Energie ein Glaubwirdigkeitsproblem
hat und in den letzten Monaten ein Drittel weniger Auslastung ihrer Biogasanlagen hatte. Dies hat der Alleinvorstand Chris-
tian Heck erst nach massivem offentlichem Druck zugegeben. Jetzt kommen noch die Ernteausfalle von KTG Agrar dazu.
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.Die Ernteausfalle werden auch die Biogastochter KTG Energie treffen, die ebenfalls um ihr Uberle-
ben kdmpft. Die KTG-Agrar-Betriebe sind die wichtigsten Substratlieferanten von KTG Energie. Das
Unternehmen hat groBe Hoffnungen darin gesetzt, dass die Maisernte die weitgehend leeren Silos
bald wieder fillt. KTG Energie drohen jetzt neue Probleme." (Finance Magazin online vom
01.09.2016)

Kalt erwischt wurden auch die Anleiheglaubiger der Wohrl AG, die sich Anfang September in ein
Schutzschirmverfahren gefliichtet hat. ,Auch die Modekette Sinn Leffers hat mittlerweile einen Insol-
venzantrag gestellt. Fiir manchen Anleihegldubiger diirfte dabei eine Uberraschung sein, dass diese
nicht der Rudolf Woéhrl AG gehért, sondern der Familie Gerhard Wéhrl. Denn im Prospekt zur Anleihe
hatte Wohrl die Ubernahme noch als einen Verwendungszweck fiir die Erlése genannt.™ (FAZ vom
13.09.2016) Ob die Mittelverwendung rechtlich bindend war, dariiber streiten sich die Gelehrten.
Definitiv ist die Nicht-Kommunikation zu den Anleihegldubigern ein weiterer Tropfen Vertrauensver-
lust fiir das gesamte Segment. Sanierungsexperten gehen davon aus, dass Anleiheinvestoren der
Wohrl AG mit hdchstens 20 % Quote rechnen kénnen.

Zusammenfassend ist das Jahr 2016 fiir das Segment betriiblich — nicht nur wegen der Ausfalle, sondern auch wegen dem
betrachtlichen Imageschaden. Bei allen hier aufgefiihrten Insolvenzen haben wir es nicht nur mit Missmanagement zu tun,
sondern auch mit einer nachhaltigen Kommunikationsverweigerung seitens der Unternehmen. Man kann schon fast von
Selbstherrlichkeit der Unternehmer sprechen, wenn man beschreiben méchte, wie intransparent gegeniiber den Investoren
und der Offentlichkeit gehandelt wird. Dies ist insbesondere schade, weil mittelstindische Unternehmen zukiinftig noch
vermehrt den Zugang zum Kapitalmarkt benétigen werden, denn Banken werden aufgrund der immer harteren Eigenkapi-
talvorschriften sich aus diesem kleinteiligen Markt zurlickziehen. Insofern hat das Segment fiir ,Mittelstandsanleihen® eine
volkswirtschaftliche Bedeutung.
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