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Garantien: Den 
Mittelstand nicht 
vergessen!

Bei den aktuellen Förderkredi-
ten und Hilfsmitteln von Un-
ternehmen, die durch die Co-
rona-Krise gebeutelt sind, habe 
man an die Kleinen und die 
Großen gedacht, aber den ge-
hobenen Mittelstand verges-
sen, sagt Hans-Jürgen Fried-
rich, Gründer und Vorstand 
der KFM Deutsche Mittelstand 
AG. Er weiß, wovon er spricht. 
Der Deutsche Mittelstands-
anleihen FONDS der KFM in-
vestiert in genau solche Un-
ternehmen, analysiert sie und 
kennt auch die Firmenlenker 
und Unternehmensstruktu-
ren. Und Friedrich hat auch 
Vorschläge, wie sich die Lücke 
schließen lässt: indem die An-
leihen der großen Mittelständ-
ler ebenfalls durch eine staatli-
che Garantie gesichert werden.

„Man muss diesem mittle-
ren Segment die gleichen Si-
cherungsmöglichkeiten wie 

den ganz kleinen und ganz 
großen Unternehmen einräu-
men“, fordert Friedrich. „Denn 
im Segment der großen Mittel-
ständler schlägt das Herz der 
deutschen Wirtschaft.“ Als Zu-
lieferer vieler Industrien – von 
Automobil über Chemie bis 
Maschinenbau – sorgen sie 
mit ihren Komponenten dafür, 
dass die Endprodukte weltweit 
erfolgreich vermarktet wer-
den können. Die Mittelständ-
ler selbst wiederum sind in vie-
len Fällen Hauptauftraggeber 
zahlreicher kleiner Unterneh-
men und tragen zu deren Er-
halt und der Sicherung vieler 
Arbeitsplätze bei. „Wenn aber 
dieses mittlere Segment Herz-
rhythmusstörungen bekommt, 
leidet die gesamte Wirtschaft“, 
mahnt Friedrich.

Garantien für Klein und Groß
Die Zusammenhänge: Milli-
ardensummen hat der Staat 
bereits in die Wirtschaft ge-
pumpt, um Unternehmen zu 
retten. Die KfW-Schnellkredite 
mit hundertprozentiger Risiko-
übernahme durch die Förder-
bank und ohne Risikoprüfung 
durch die Hausbank haben 
vielen kleinen Mittelständ-
lern aus der Patsche geholfen. 
Dazu kommen Unternehmer-
kredite und Bürgschaften. „Bei 
diesen Hilfen wird nicht gek-
leckert, sondern geklotzt“, sagt 
Friedrich.

Große Konzerne wie adidas, 
Lufthansa oder TUI bekom-
men Milliardenhilfen in Form 
von Krediten, für die der Bund 
einsteht. Außerdem können 
sich die Konzerne mit Anlei-
hen finanzieren, die der Markt 
aufsaugt. Dafür reicht es, dass 
die Papiere die LCR-Vorschrif-
ten hinsichtlich der liquidity 
coverage ratio (Liquiditätsde-
ckungsquote) erfüllen. „Auf-
fällig ist, dass im ersten Halb-
jahr in großer Geschwindigkeit 
Anleihenvolumina im Gesamt-
umfang 330 Milliarden Euro 
platziert wurden“, stellt Fried-
rich fest.

Und das zu Zinsen von ei-
nem bis 1,5 Prozent. Sie gelten 
als erstklassig, obwohl sie Kos-
ten und Inflation nicht decken. 
Aber sie werden von Groß-
investoren, wie zum Beispiel 
Versicherungen gekauft. Die 
müssten ansonsten auf Geld-
einlagen Strafzinsen zahlen. 
„Man wählt also das kleinere 
Übel“, erklärt Friedrich.

Mittelständler unter Druck
Anders sieht es bei den gro-
ßen Mittelständlern aus. Sie 
können zwar auch KfW-Kredi-
te beantragen. Doch hier läuft 
es schleppend. Manche Unter-
nehmen haben den Antrag im 
Mai gestellt und immer noch 
keine Zusage erhalten. Das 
Prozedere der Kreditbearbei-
tung sei in der Corona-Krise 

nicht zeitgemäß, sagt Fried-
rich. „Für diese Unternehmen 
und für die Banken bedeutet 
die Beantragung der Kredite 
einen immensen Aufwand. In 
der aktuellen Situation wäre es 
sinnvoll, das Kreditantragsver-
fahren anzupassen.“

Damit stehen die großen 
Mittelständler im Vergleich 
zu kleinen und sehr großen 
Unternehmen schlechter da. 
Bleibt der Weg für sie, zusätz-
lich zu Krediten auch Anlei-
hen zu begeben. Diese Finan-
zierungsform wird ohnehin 
immer beliebter – auf allen 
Seiten. Die Unternehmen ge-
stalten ihre Finanzierung als 
Mix aus verschiedenen Quel-
len und vermeiden so eine zu 
hohe Abhängigkeit von einem 
Kreditgeber. Für die Bank ist es 
von Vorteil, wenn die Finanzie-
rung aus unterschiedlichen Ka-
pitalquellen zur Verfügung ge-
stellt wird.

Die Qualität der Mittel-
standsanleihen hat sich zudem 
in den vergangenen fünf Jah-
ren deutlich verbessert. „Be-
dürfnisse der Investoren wer-
den heute berücksichtigt“, 
erklärt Friedrich. Die Unter-
nehmen erfüllen zum Beispiel 
hohe Anforderungen an Ei-
genkapitalquoten oder Trans-
parenzverpflichtungen. Au-
ßerdem zeigen gerade jetzt in 
der Corona-Krise viele Mittel-
ständler ihre Stärke. Schneller 

als andere passen sie ihre Ge-
schäftsmodelle an. „Viele Un-
ternehmen haben gezeigt, dass 
sie im Kern gesund sind.“

Die Lösung: Garantien für An-
leihen
Damit die Mittelstandsanlei-
hen ihre Finanzierungsfunk-
tion erfüllen können, müssen 
sie auch für Investoren wie Ver-
sicherungen, Stiftungen, Fami-
ly Offices, Vermögensverwalter 
oder kirchliche Einrichtungen 
investierbar sein. „Eine Garan-
tie oder Bürgschaft vom Bund 
würde den Investoren die Tür 
öffnen.“ Womit auch ihnen ge-
holfen wäre: Händeringend su-
chen sie Anlagemöglichkeiten, 
die ihren sicherheitsorientier-
ten Richtlinien entsprechen. 
Dreistellige Milliardenbeträge 
liegen auf Konten, weil passen-
de Anlageobjekte fehlen.

Bürgschaften und Garantien 
würden also auch diese Lücke 
schließen – die Lücke zwischen 
den Anlegern und den Emit-
tenten, die die Mittelstands-
anleihen begeben. Die Emit-
tenten könnten in die neuen 
Sicherungsmechanismen ein-
gebunden werden, schlägt 
Friedrich vor. Der beim Bun-
deswirtschaftsministerium 
angedockte Wirtschaftsstabi-
litätsfonds (WSF), der im Zu-
sammenhang der Corona-Kri-
se die Garantien des Bundes 
zur Absicherung von Kredi-
ten und Kapitalmarktproduk-
ten vergibt, könnte auch die 
Institute akkreditieren, die die 
Emission der Mittelstandsan-
leihen begleiten und über Kre-
ditexpertise verfügen. Er wür-
de ihnen damit die Bewertung 
der Emissionswürdigkeit und 
-fähigkeit der Unternehmen 
und die Bearbeitung übertra-
gen – ähnlich wie die KfW den 
Hausbanken die Prüfung der 
Kreditanträge von Unterneh-
men überlässt.

Die emissionsbegleitenden 
Institute könnten auch die 
Unternehmen während ei-
ner zum Beispiel fünfjährigen 
Garantiezeit überwachen, ob 
sie sich wirtschaftlich inner-
halb gesetzter Planungskor-
ridore bewegen und wie sich 
die Ausfallrisiken entwickeln. 
„Das Gros der Anleihen wird 
sich aufgrund der Stabilität der 

Unternehmen ohnehin positiv 
entwickeln, sodass die Garanti-
en gar nicht zum Tragen kom-
men“, ist Friedrich aufgrund 
seiner langjährigen und tief-
gründigen Erfahrung mit Mit-
telständlern überzeugt.

EU-Ziele erreichen
Eine solche Absicherung von 
Mittelstandsanleihen würde 
darüber hinaus grundlegende 
politische Ziele erfüllen, fasst 
Friedrich zusammen: Die Euro-
päische Union strebt bekannt-
lich eine Kapitalmarktunion 
zur Vertiefung und weiteren 
Integration der Kapitalmärk-
te der EU-Mitgliedstaaten an. 
Ziel der Kapitalmarktunion ist 
es, neue Finanzierungsquellen 
für Unternehmen zu erschlie-
ßen und das Angebot für Anle-
ger in der gesamten EU zu er-
weitern.

„Genau das würde gefördert, 
wenn die Eintrittsbarrieren in 
den Kapitalmarkt für mittel-
ständische Unternehmen ge-
senkt würden“, sagt Friedrich. 
„Unternehmen würden gute 
Finanzierungsmittel finden 
und Investoren alternative An-
lagemöglichkeiten.“ Aber: „Die 
Zeit drängt“, mahnt Friedrich. 
Anträge auf staatliche Unter-
stützungen müssen bis Jahres-
ende eingereicht und bewilligt 
werden. „Die Politik muss sich 
des Themas dringend anneh-
men“, fordert Friedrich.

Große mittelständische Unternehmen brauchen 
in der aktuellen Lage genauso einen leichten und 
schnellen Zugang zu abgesicherten Finanzmitteln 

wie kleine Mittelständler und große Konzerne. 
Doch hier klafft eine Lücke bei der staatlichen 

Unterstützung. Dabei erweisen sich diese 
Mittelständler als die Zugpferde der deutschen 

Wirtschaft, und Lösungen wären denkbar einfach. 
Doch die Zeit drängt.

Die Corona-Pandemie hat viele Unternehmen getroffen. Staatliche Unterstützung kann ihren Wiederaufstieg flankieren.

Hans-Jürgen Friedrich,
Vorstand der KFM Deutsche
Mittelstand AG

Weitere Infos zu den 
Mittelstandsanlei-
hen-Fonds und
der KFM Deutsche Mit-
telstand AG hier:
www.kfmag.de

Mehr zu KFM

Bürgschaften auf Kredite als 
Standardprodukt vorgesehen

Schaut man ins Gesetz vom 27. 
März, das den Wirtschaftssta-
bilitätsfonds (WSF) begrün-
det, scheint die Sache klar: 
Der WSF könne Garantien bis 
zu 400 Milliarden Euro über-
nehmen, um Unternehmen 
zu schützen, die durch die Co-
rona-Krise Liquiditäts-Engpäs-
se haben. In Paragraph 21 heißt 
es ausdrücklich, solche Garan-
tien können auch „für vom 28. 

März 2020 bis zum 31. Dezem-
ber 2021 begebene Schuldtitel“ 
ausgesprochen werden, dar-
über hinaus für „begründete 
Verbindlichkeiten“.

„Wir sind also davon aus-
gegangen, dass es Garanti-
en für Kredite und Schuldtitel 
gibt“, sagt Ingo Wegerich. Der 
im Kapitalmarktrecht erfahre-
ne Anwalt und Partner der Lu-
ther Rechtsanwaltsgesellschaft 

kennt sich aus in Rechtsfragen 
rund um Schuldverschreibun-
gen, insbesondere im Mittel-
stand. Er ist auch Präsident des 
Interessenverbandes kapital-
marktorientierter kleiner und 
mittlerer Unternehmen, der 
sich seit drei Jahren mit mitt-
lerweile über 50 Mitgliedern, 
insbesondere börsennotier-
ten mittelständischen Unter-
nehmen, für die Verbesserung 
der Rahmenbedingungen des 
gehobenen Mittelstandes bei 
der Kapitalmarktfinanzierung 
einsetzt.

Als der WSF seine Maßnah-
men konkretisierte, war von 
Garantien für Mittelstandsan-
leihen keine Rede mehr, im Au-
gust gab es sogar eine Absage. 
Doch Wegerich und Hans-Jür-
gen Friedrich, Vorstand der 
KFM Deutsche Mittelstand AG 
und Vorstandsmitglied im In-
teressenverband Kapitalmarkt 
KMU, geben nicht auf. Man sei 
weiter im Gespräch mit dem 
Wirtschaftsministerium, sagt 
Wegerich. „Das Gesetz spricht 
explizit von Schuldtiteln. Es ist 
daher nicht ersichtlich, wie-
so es nicht möglich sein soll, 
dass als Stabilisierungsmaß-
nahme des WSF auch Garanti-
en für Unternehmensanleihen 

des Mittelstandes vorgesehen 
sein sollen. Wir setzen uns da-
her weiterhin dafür ein.“

Der Kapitalmarktrechtler 
kann dafür zahlreiche plausi-
ble Gründe nennen. „Ohne Ga-
rantien für Unternehmensan-
leihen größerer Mittelständler 
wäre der WSF keine Alternati-
ve zu KfW-Krediten. Wenn die 
Hausbank aber nicht ins Risiko 
geht, hätten die Unternehmen 
keinen Zugang zu den Staats-
hilfen in Form von Garantien 
oder Bürgschaften für Finan-
zierungen, so wie es andere 
Segmente der Wirtschaft ha-
ben.“ Schon jetzt sei erkenn-
bar, dass viele Finanzierungen 
über KfW oder WSF bei gro-
ßen Mittelständlern trotz der 
80- bzw. 90-prozentigen staat-
lichen Garantie scheitern, weil 
Banken aus Rücksicht auf Re-
gulierungsvorschriften auch 
das Restrisiko von zwanzig bis 
zehn Prozent nicht eingehen.

Dabei wäre – so Wegerich – 
das Segment der gehobenen 
Mittelständler ebenso schüt-
zenswert wie andere Unter-
nehmen, „gerade weil man 
möchte, dass sich mittelstän-
dische Unternehmen zuneh-
mend stärker über den Kapital-
markt finanzieren“. Dies sieht 

das EU-Ziel der Kapitalmarktu-
nion vor. Dass Mittelstandsan-
leihen ein höheres Risiko ber-
gen als Kredite, kann Wegerich 
nicht erkennen. Ohnehin wer-
de ja geprüft, ob die Unterneh-
men solide sind. Das sieht das 
WSF-Gesetz im Paragrafen 25 
vor: „Durch die Stabilisierungs-
maßnahmen muss eine klare 
eigenständige Fortführungs-
perspektive nach der Überwin-
dung der Pandemie bestehen.“ 
Unternehmen, die WSF-Mittel 
wollen, dürfen mit ihren Zah-
len bis Ende 2019 nicht als „Un-
ternehmen in Schwierigkeiten“ 
laut einer entsprechenden De-
finition der Europäischen Uni-
on eingestuft worden sein. Die-
ses Kriterium kann Wegerich 
nachvollziehen: „Es sollen nur 
Unternehmen gerettet wer-
den, die allein durch die Co-
rona-Krise in Schwierigkeiten 
geraten sind, damit sie wieder 
Fuß fassen. Andere hätten auch 
künftig Probleme.“

Die Forderung, Anleihen von mittelständischen 
Unternehmen  durch Garantien zu sichern, gründet 
auf konkreten rechtlichen Vorgaben.

Die mittelständische Wirt-
schaft in Deutschland zeigt 
sich von Branchen und Grö-
ßen her äußerst vielfältig. Er 
umfasst kleine Betriebe eben-
so wie Unternehmen mit tau-
send und  mehr Mitarbeitern 
und mehreren hundert Millio-
nen Euro Umsatz. Einige von 
ihnen sind börsennotiert und 
international tätig. Sie zählen 
zum gehobenen Mittelstand. 
Eine genaue Definition für die-
ses Segment gibt es nicht.

Das Gesetz zum Wirtschafts-
stabilitätsfonds (WSF) nennt 
als Größenkriterien für staat-
liche Hilfen eine Bilanzsum-
me von mehr als 43 Millionen 
Euro, einen Umsatz von über 
50 Millionen Euro und mehr 
als 249 Beschäftigte im Jah-
resdurchschnitt.
Kleinere Unternehmen kön-
nen die Stabilisierungsmaß-
nahmen nur bei Vorliegen 
bestimmter weiterer Voraus-
setzungen erhalten.

Gehobener Mittelstand

Ingo Wegerich, Partner der 
Kanzlei Luther

Anlagekonzept investiert in deutsche Mittelstandsanleihen
ISIN LU0974225590
WKN A1W5T2
Aktuelles Fondsvolumen rund 198 Mio. Euro
Kosten Ausgabeaufschlag bis zu 3,0% (entfällt beim Kauf
über die Börse),
Verwaltungsgebühr 1,5% p.a., Rücknahmegebühr 0%
Risiko (KIID) 3 (1= geringes Risiko bis 7= hohes Risiko)

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Im Video-Interview erklärt: 
Wieso Garantien den 
Mittelständlern helfen
Mittelstandsanleihen helfen 
bei der Finanzierung mittel-
ständischer Unternehmen; 
sie bieten zugleich Investoren 
rentable Anlagemöglichkei-
ten. In der aktuellen Situati-
on sollten sie durch Garanti-
en abgesichert werden. Wieso 
dies notwendig ist, das erklä-

ren Hans-Jürgen Friedrich, 
Vorstandsvorsitzender der 
KFM Deutsche Mittelstand AG, 
und Rechtsanwalt Ingo Wege-
rich, Präsident des Interessen-
verbandes kapitalmarktori-
entierter KMU e.V., auch hier 
im Interview im Kanal bei Fi-
nanceNewsTV.

QR-Code scannen, um zum In-
terview mit Hans-Jürgen Fried-
rich (KFM) zu kommen.

Über diesen QR-Code geht es 
zum Interview mit dem Kapital-
marktrechtler Ingo Wegerich.


