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Reif fUr die Versicherungswirtschaft?

Ist der deutsche Mittelstand stark genug, um kiinftig mehr
Schuldscheindarlehen aus dem ,,gebundenen Vermdgen* der
Versicherungswirtschaft zu erhalten? Frither hief3 es, bonitéts-
starke Unternehmen des Mittelstandes hétten keine Proble-
me, ausreichend Kredit zu erhalten...

Jedoch gelten seit Umsetzung von Basel Il und insbesonde-
re nach der Finanzmarktkrise neue Regelin der Kreditvergabe
von Banken. Dies hat zur Folge, dass nach einer jingsten
OECD-Studie nur das obere Drittel der Banken mit einer
hohen Kapitaldecke noch neue Kredite vergibt. Das mittlere
und untere Drittel der Banken versuchen dagegen, die Kapi-
talausstattung zu verbessern, indem sie sich aus dem Kredit-
geschaft zurickziehen. (Quelle: Wirtschaftswoche Nr. 5,
27.1.2014). D.h. das Geschéftsmodell der Banken ist unter
Druck:

Die Birokratie im Kreditprozess steigt,

hohere Eigenkapital-Unterlegung muss kalkuliert sein,
¢ geringe Margen bedeuten geringere Risikotoleranz,

die Personaldecke schrumpft.

Fir die kreditsuchenden Unternehmen des Mittelstandes
bedeutet dies:

¢ Die Anforderungen an Eigenkapital und Besicherung
steigen,

¢ der Beleihungsauslauf sinkt,

¢ die Flexibilitat bei der Kreditvergabe sinkt,

¢ vorhandene Branchenkompetenz weicht der Risikovor-
sorge der Banken.
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Die Versicherungswirtschaft hingegen leidet unter den gerin-
gen Zinsen von Staatsanleihen und den fallenden Renditen
von Anleihen groBer bdérsennotierter Unternehmen. Ist es
richtig, dass fur den Deckungsstock nur Unternehmensdar-
lehen im Investmentgrade nach Ratings der drei groBen ame-
rikanischen Ratingagenturen gekauft werden durfen?

Unkenntnis bzgl. nicht gerateter Titel

Vielen Unternenmern und Marktteilnehmern ist unbekannt,
dass Versicherungsgesellschaften auch Schuldscheindarle-
hen von nicht gerateten Unternehmen erwerben diirfen. Dem
Deckungsstock, dem ,gebundenen Vermogen®, dirfen Ver-
sicherer diese Forderungen einverleiben, sofern die Bonitét
des Darlehensnehmers gewihrleistet ist und der Unterneh-
menskredit ausreichend besichert wird. Das Unternehmen
muss zudem seinen Sitz im EWR oder in einem Vollmitglieds-
staat der OECD haben. Wie die angemessene Bonitat und die
ausreichende Besicherung festgestellt werden, ergibt sich aus
der flinften Gberarbeiteten Auflage (Stand: Juni 2013) des Papiers
des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
e.V. (GDV). Die ,Grundsétze fir die Vergabe von Unterneh-
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menskrediten der Versicherungsgesellschaften -
Schuldscheindarlehen® bestimmen die Eignung eines
Unternehmensdariehens als Anlage flr das ,gebunde-
ne Vermodgen“ nach sténdiger Aufsichtspraxis der
BaFin. Wichtigste Voraussetzung ist die Einhaltung der
Kennzahlen, wie sie in diesen Grundsétzen als Schwel-
lenwerte definiert sind. Die im Rahmen der
4. Aufiage 2006 gemeinsam von flihrenden Banken der
Versicherungswirtschaft entwickelten und von Wirt-
schaftswissenschaftlern  validierten, maodifizierten
Kennzahlen haben sich nach Aussage des GDV
bewahrt. Bei der aktuellen Uberarbeitung der Grund-
sétze 2013 wurde insbesondere beriicksichtigt, dass
im Rahmen einer Sonderquote Schuldscheindarlehen
auch dann flir das Sicherungsvermdégen geeignet sind,
wenn die Bonitatsvoraussetzungen und Finanzkenn-
zahlen zwar grundsatzlich erfilit, die Kennzahlen aber
nicht ausdriicklich vertraglich flr die Darlehenslaufzeit
in Covenants vereinbart werden.

Diese Grundsétze finden bei nicht gerateten Unterneh-
men Anwendung, bei denen die Einschatzung der Boni-
tat durch das Versicherungsunternehmen selbst vorge-
nommen werden muss. Die geforderten Finanzrelationen
orientieren sich an den zum Erhalt eines ,Investmentgra-
de“ erforderlichen Ratios der Ratingagenturen. Schuld-
scheindarlehen von Versicherern sind somit an anspruchs-
volle Voraussetzungen gekniipft und kommen unverandert
nur fUr bonitatsstarke Unternehmen in Betracht.

Fir Versicherer als Finanzinvestoren sind Schuld-
scheindarlehen spéitestens seit der Uberarbeitung
der Grundsatze im Jahr 2006 eine interessante Mog-
lichkeit zur Diversifizierung ihrer Anlageportfolios. So
ermdglichen Schuldscheindarlehen den wichtigen
Zugang zum Marktsegment des gehobenen deut-
schen Mittelstandes im kapitalnahen Bereich, das
Uber Anleihen und Aktien nicht erreichbar ist.

Interesse und die Nachfrage wéren da

Wissen die Unternehmer davon? Spricht man das
Thema an, wird man auf VolumensgroBen von 50
Mio. EUR und mehr verwiesen, die Mittelstédndler nur
selten bendtigen. Schuldscheindarlehen also nur ein
Instrument flr die oberen Tausend? Aktuell formieren
sich Schuldscheindarlehen-Funds, in die auch die
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Fiir Unternehmer mit Weitblick...

m:access befreit erfolgreiche Unternehmer
aus dem Hamsterrad des taglichen Business.
Werden Sie mit m:access, dem Mittelstands-
Segment der Borse Minchen, zum Adler.
Wir geben Ihnen neue Perspektiven fur mehr

unternehmerischen Gestaltungsraum.

Jetzt sofort Infos einholen unter:
www.maccess.de

Perspektiven fur den Mittelistand.
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Versicherungswirtschaft investieren kann; diese kénnen auch
mittlere Volumina an Forderungstiteln erwerben. Die betriebs-
wirtschaftlich notwendige Streuung dieser Funds wird jedoch
nur erreicht, wenn eine hinreichend groBe Zahl von Einzelti-
teln gehalten wird. Nur so kann der notwendige Risiko- und
Branchenmix erreicht werden.

Wenn die Unbelehrbaren immer wieder Klumpentrisiken sam-
meln, wie mit US-Hypotheken oder Anleihen der Erneuerbaren
Energien, und dann Schiffbruch erleiden, ist das kein Grund, es
nicht mit einem konservativen und wissenschaftlich fundierten
Investmentansatz zu versuchen. Sicher, die Kreditforderungen
der Sparkassen und der Genossenschaftsbanken gegenliber
Kleinunternehmern sind fiir diese Art von Fonds nicht geeignet.
Personlich empfinde ich es jedoch als Vertrauensbruch gegen-
Uber ihren Kreditnehmern, wenn soiche Institute ihre Kredit-
forderungen an Hedgefonds verkaufen.

Erfullbare Bonitdtsanforderungen?

Schaffen es die fir Schuldscheindarlehen der Versicherungs-
wirtschaft grundsétzlich geeigneten mittleren und groBen
Unternehmen, die Bonitatsanforderungen zu erfilien? Die
Unternehmenskennzahlen, die von der DVFA als sog. ,,Bond-
spezifische Kennzahlen“ entwickelt wurden, miissen Mindest-
anforderungen genigen; Mindesteigenkapitalguoten sind
einzuhalten. Es sind die drei letzten Jahresabschllsse mit
Wirtschaftspriifertestat vorzulegen; bei Konzernen - bzw.
Firmengruppen auch die Konzernabschliisse. Aus den Jahres-
abschliissen sind die Kennzahlen der letzten drei Jahre zu bilden,
um wirtschaftliche Entwicklungen erkennen zu kénnen. Fir die
Qualifikation des Darlehens fiir das Sicherungsvermégen sind
ausschlieBlich die Zahlen des letzten Jahresabschlusses aus-
schlaggebend. Den mehrdimensionalen Beurteilungskriterien
der auf Bilanzen beruhenden Bonitatsanalyse folgend wurden

drei Kernkennzahlenblocke und deren Grenzwerte formuliert:
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Block I: Cashflow-Kennzahlen zum Zinsdeckungsgrad

EBIT Interest Coverage (EBIT Int.) > 3,0
EBITDA Interest Coverage (EBITDA Int.) >4,5
Block II: Kennzahlen zur Verschuldung

Total Debt/EBITDA (,Level of Debt I, LoD I) < 3,0
Net Debt/EBITDA (,Level of Debt 11“, LoD Il) <25
Block lll: Kennzahlen zur Kapitalstruktur

Risk Bearing Capital (RBC) >27%
Total Debt/Capital (TDC) <50%

Diese Kernkennzahlen sind in Deutschland allgemein aner-
kannt. Die Deutsche Borse fordert deren Ver&ffentlichung von
Emittenten im Prime Standard und im Entry Standard. Die
jungste Validierung der Grenzwerte erfolgte anhand eines
Gutachtens von Prof. Dr. Jens Leker (Universitat Minster).
Das Schuldscheindarlehen ist fir das Sicherungsvermégen
geeignet, sofern mindestens eine Kennzahl pro Block einge-
halten wird. Diese Kennzahlen sind Orientierungsdaten bzw.
Mindestqualifikationskriterien fir die Sicherungsvermégens-
Féhigkeit. Zudem wird eine umfassende und branchenbezo-
gene Kreditanalyse gefordert.

Die Grenzen sind klar gezogen

Die vorgenannten Kennzahlen und deren Grenzwerte sind flir
alle Schuldscheindarlehen einschlagig, bei denen eine -
i.d.R. ,harte” — Negativerklarung (keine besseren Sicher-
heiten fur alle anderen Glaubiger) und keine weiteren Sicher-
heiten vereinbart sind. Es kénnen auch Grundpfandrechte
oder andere Sicherheiten zur Sicherung des Darlehens
gestellt werden. Fir Kredite mit diesen Sicherheiten ist eine
Risk Bearing Capital-Quote von mindestens 20% und bei der
Kennzah! Total Debt/Capital ein Wert von hochstens 60%
ausreichend.

Unserer Studie zufolge erflillen 22 Emittenten mit 23 Anlei-
hen von 73 bdrsennotierten Mittelstandsanleihen bei mindes-
tens einer der 6 Kennzahlen die Mindestanforderungen der
Versicherungsrichtlinien. FUnf der Anleihen (7%) hielten mit
ihren zuletzt verdffentlichen Zwischenabschilissen bei min-
destens einer Kennzahl je Kernkennzahlenblock den Grenz-
wert ein und sind damit grundsétzlich fiir das Sicherungsver-
mdgen geeignet (Mindestqualifikationskriterien): Alfmeier
(noch ohne die neue Anleihe), Dirr, Hérmann Finance, Mox
Telecom und S&T.
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Von diesen funf Unternehmen haben bei externen Ratingagen-
turen (Creditreform) nur S&T (BBB-) sowie Mox Telecom (BBB)
aktuell ein Unternehmens-Volirating im ,Investment Grade®.
Weitere Ratings: Alfmeier BB, H6rmann BB+. Durr hat kein
externes Rating. Diesem Ergebnis liegen die sechs Ranglisten
fur die Kernkennzahlen zugrunde, in denen zu jeder Kennzahl
samtliche von URA beobachteten 73 Titel gereiht wurden.

MSTANI-Markt nicht reprasentativ fiir Mittelstand!

Die Auswahl der an deutschen Borsen gelisteten Mittelstandsan-
leihen ist nach meiner Einschatzung jedoch nicht reprasentativ fur
die Gesamtzahl der in § 267 HGB definierten mittelgroBen Kapi-
talgesellschaften (>4,84 und <19,25 Mio. EUR Bilanzsumme,
>9,68 und <38,5 Mio. EUR Umsatzerldse, Jahresdurchschnitt
zwischen 50 und 250 Arbeitnehmer). Unternehmen dieser Gro-
Benklasse sind in der Regel familiengefihrt und weisen oft eine
hoéhere Eigenkapitalquote aus bzw. sind durch nachrangige
Gesellschafterdarlehen finanziert. Sie schaffen hiermit haufig ein
Risk Bearing Capital von mehr als 27%. Dies hat seinen Grund
auch darin, dass diese Gesellschaften anders als die Emittenten

von Mittelstandsanleihen bisher die Fremdkapitalinstrumente des
Kapitalmarkts nicht nutzen konnten. Der Kreis derer, die die
Grenzwerte der Versicherungsrichtlinie erfiillen, dirfte deshalb
groBer sein als aligemein vermutet.

Es ist zu erwarten, dass Schuldscheindarlehen-Funds, die
geringere Kreditvolumina, attraktive Zinsen und einen schlan-
ken Prifprozess bieten, von Unternehmen des gehobenen
Mittelstands als Finanzierungspartner akzeptiert werden. Die
direkten Transaktionskosten flir den Schuldner sollten in der
GroBenordnung zwischen 0,5% und 1% liegen. Die Refinan-.
zierungsmittel der Versicherungswirtschaft aus dem ,,gebun-
denen Vermdgen* sollten Laufzeiten von 5 bis 10 Jahren und
einen risikoadjustierten Zins von +/-5% ermdglichen.

Es sind auch Debt Funds im High-Yield-Bereich im Aufbau,
um die sich ergebende Finanzierungsliicke zu schiieBen. Die-
se sind m.E. gut beraten, fir Unternehmen ohne ein aner-
kanntes Rating Kennzahlengrenzen zu definieren, die sich an
einer Mindestbonitdt von BB- orientieren.
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