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Bildung als Assetklasse

Deutsche Bildung AG erwirtschaftet mit Studienfonds fiir Anleger 3 bis 5 Prozent

Der Studienfinanzierung hat sich
die Deutsche Bildung AG ange-
nommen. Mit ihren Studienfonds
erwirtschaftet die Gesellschaft
fiir ihre Investoren 3 bis 5 %. Mit
gewinnmaximierenden Eigenka-
pitalgebern wollen die Frankfur-
ter jedoch nichts zu tun haben,
von Anbietern in den USA gren-
zen sie sich ab.

Von Bernd Neubacher, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 8.1.2020

Die klassischen Pfeiler des Kreditge-
schifts einer Bank bestehen aus Un-
ternehmens-, Immobilien- und Kon-
sumdarlehen. Die Finanzierung von

bei der Deutschen Bildung AG unter
Verweis aufs Statistische Bundesamt
heifst. Und mit im Durchschnitt 499
Euro monatlich werden angehende
Akademiker gerade in Universitits-
stdidten mit teuren Mietméarkten
kaum ihren Lebensunterhalt bestrei-
ten kénnen. Anja Hofmann, Mitglied
im Vorstand der Deutschen Bildung
AG, legt Wert darauf, die Frankfurter
Gesellschaft von Anbietern in den
USA abzugrenzen, und argumen-
tiert nicht zuletzt volkswirtschaft-
lich: ,,Die Gesellschaft hat nichts da-
von, wenn solche Hochschulabsol-
venten keine Hiuser kaufen, nicht
konsumieren konnen und noch bei
ihren Eltern wohnen miissen, solan-
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Bildung ist, im Gegensatz etwa zu
den Vereinigten Staaten, kein The-
ma. Das hat seinen Grund. Schlief3-
lich liegt der Bildungspolitik in
Deutschland das als Menschenrecht
verankerte Leitbild eines freien Zu-
gangs zu Bildung zugrunde, das sich
hierzulande auch auf die Hochschul-
bildung erstreckt. Im Ausland gilt
dies zu Recht als sozialpolitische Er-
rungenschaft ersten Ranges einer In-
formations- und Wissensgesell-
schaft. Braucht es da private Ausbil-
dungsfinanzierer? In den USA hat
der Boom der dortigen Student
Loans vor allem dafiir gesorgt, dass
viele Berufsanfanger ihre Laufbahn
hoch verschuldet starten. Anderer-
seits erhalten in Deutschland gerade
einmal 18 % aller berechtigten Stu-
dierenden tatsédchlich Baf6g, wie es

ge sie ihre Schulden abbezahlen, wie
es Folgen der Student-Loan-Krise in
den USA sind*, erklért sie. Hofmann
nennt einige Rahmendaten, die das,
wodurch sich die Deutsche Bildung
AG von kurzfristig orientierten Fi-
nanzierern unterscheiden diirfte,
verdeutlichen: So nimmt Deutsche
Bildung von ihren Glaubigern keine
festen Monatsraten, sondern Zah-
lungen, die vorab in Prozent des
kiinftigen monatlichen Einkommens
festgelegt werden. Je nach Laufzeit
einer Finanzierung bewegen sie sich
in einer Spanne zwischen 3% und
10 %.

Der absolute Betrag ist allerdings
begrenzt fiir den Fall, dass ein Be-
rufsanfinger einen Traumstart er-
wischt. Ein Viertel der Finanzierten
wird damit regelméflig gedeckelt,

wie Hofmann erldutert. Wer ande-
rerseits nach dem Einstieg in den Be-
ruf 1500 Euro oder weniger im Mo-
nat verdient, dem stundet Deutsche
Bildung die Riickzahlung. Ebenso
verschiebt sich deren Start, ohne
dass sich das Nominal der Forderung
erhoht, wenn ein Absolvent oder
eine Absolventin etwa einem Bache-
lor-Studiengang einen Master-Ab-
schluss hinzufiigen will oder wenn
eine Ausbildung die urspriingliche
Lebensplanung durchkreuzt.

Neu einfiihren will Deutsche Bil-
dung, die in ihren Prisentationen
auf die 17 nachhaltigen Entwick-
lungsziele der UN verweist, bald zu-
dem ein Renditelimit; was dariiber
hinausgeht, soll den Finanzierten
zuflief3en oder einem anderen guten
Zweck. ,,Das haben wir neuen Eigen-
kapitalgebern gegeniiber auch deut-
lich gemacht®, erklart Senior-Berater
Michael Zink, ein gelernter Sparkas-
senkaufmann, der vor seinem Wech-
sel zu Deutsche Bildung iiber 27 Jah-
re im Wertpapierhandel bei J.P. Mor-
gan und Goldman Sachs gearbeitet
hatte: ,,Wir lehnen gewinnmaximie-
rende Eigenkapitalgeber ab.“ Auch
einer breiteren Offentlichkeit be-
kannte Investoren habe man aus die-
sem Grund bereits abgelehnt.

Die Pointe: Obwohl die Gesell-
schaft ihren Deutsche Bildung Stu-
dienfonds, was das Renditestreben
angeht, eher mit angezogener Hand-
bremse steuert, rentieren Anlagen in
die Gesellschaft je nach Art der Be-
teiligung mit 3 % bis 5 %. Fiir Eigen-
kapitalgeber der Kommanditgesell-
schaft liegt die Zielrendite gemessen
am Gesamtkapital bei 4% bis 5%,
die an mehreren deutschen Borsen
notierten Inhaberschuldverschrei-
bungen haben Kupons von 4 % bzw.
5%. Demnéchst soll sich die Rendite
des Deutschen Bildung Studien-
fonds II erhéhen: Die eigenen Anga-
ben zufolge konservativ agierende
Gesellschaft, die den Net Asset Value
des Sondervermogens bislang an-
hand eines Abwicklungsszenarios
berechnet, wird diesen Ansatz auf
ein Fortfiithrungsszenario umstellen.
Derzeit steht der 2012 bei 100 % ge-
startete Fonds, in welchem der Vor-
ganger Deutsche Bildung Studien-
fonds I aufging, bei 124 %. Insge-
samt sind 47 Mill. Euro eingezahlt,
von welchen 30 Mill. auf drei ausste-
hende, an mehreren deutschen Bor-
sen gehandelte Anleihen entfallen.
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Von Renditen wie einst von Deut-
sche-Bank-Chef Josef Ackermann
propagiert ist dies zwar weit ent-
fernt. Allerdings diirften diese auch
nachhaltiger sein. Nicht zuletzt:
Deutsche Bildung féhrt damit eine
dhnlich hohe Rendite ein, wie sich
die Commerzbank nach ihrer jling-
sten Neuausrichtung mit mindestens
4% fiir das Jahr 2023 auf die Fahnen
geschrieben hat.

Finanzierungsrunde steht an

Im neuen Jahr will die Gesell-
schaft ihre Finanzierungsbasis ver-
breitern und nach drei Emissionen
von Fremdkapital wieder frisches Ei-
genkapital aufnehmen. Erste Vorge-
spriache mit Vermogensverwaltern,
die mit Stiftungen in Kontakt stehen,
hétten bereits stattgefunden, erzéhlt
Zink. Ebenso sei auch die Emission
eines Schuldscheins moglich. 5 Mill.
bis 7 Mill. Euro sollen es sein. In je-
dem Fall will Zink vermeiden, dass
er einen hohen Betrag hereinholt,
der nicht bald investiert werden
kann, dann auf der Bilanz liegt und
negative Zinsen kostet. Auch wenn
die Rendite nicht in den Himmel
wichst, kann dies fiir Investoren
eine Uberlegung wert sein: Die Ar-
beitslosigkeit von Akademikern ist
relativ unkorreliert mit anderen Fak-
toren, wie Hofmann argumentiert.
Zudem seien Investments inflations-
geschiitzt, da die Rendite ans kiinfti-
ge Einkommen von Nachwuchsaka-
demikern gebunden sei, deren Ent-

lohnung abhéngig von der Teuerung
steigt.

Ihre Investorenbasis will Deutsche
Bildung dabei weiter ausweiten.
Zéhlten zu den Investoren bislang
vor allem Stiftungen und Bistiimer,
so entfielen bei der jlingsten, via
Equinet emittierten Anleihe bereits
40% des gezeichneten Materials
auf Privatanleger. Fiir Deutsche Bil-
dung sei es ein Anspruch, die Asset-
klasse Bildung bekannter zu ma-
chen, sagt Hofmann. Die Ausfallquo-
te der Forderungen liegt laut Deut-
sche Bildung unter 1%. Das Aus-
wabhlverfahren sei darauf ausgelegt,
dass die Riickzahlungswahrschein-
lichkeit extrem hoch sei, sagt Zink.
Hellhorig werde man daher bei In-
teressenten, die sich schon relativ
hoch verschuldet hiatten und sich
nun, ausgestattet mit Handyvertrag
und Konsumkrediten, um eine wei-
tere Finanzierung bemiihten. Zink:
»Wir wollen nicht der siebte oder
achte Glaubiger in der Liste sein.“

Teil der Riickzahlungskalkulation
sei zudem ein die Finanzierung be-
gleitendes, breit aufgestelltes Trai-
ningsprogramm zur Verbesserung
der beruflichen Chancen. Hofmann
verweist auf zahlreiche entsprechen-
de Fortbildungsveranstaltungen. Th-
re Argumentation: Alle Beteiligten
wollten den Erfolg des Schuldners:
Der Debitor selbst, die Deutsche Bil-
dung, und ebenso die Investoren, die
in ihren Fonds investieren.

Seit 2007, als die GmbH & Co KG
mit einem Eigenkapital im niedrigen
einstelligen Millionenbereich ge-

griindet wurde, ist die Gesellschaft
mit Sitz in Frankfurt aktiv. Eigenka-
pitalgeber waren Unternehmerfami-
lien, allesamt aus dem Umfeld von
HQ Trust. Derzeit beschaftigt Deut-
sche Bildung 30 Leute, die sich auf
20 Vollzeitstellen verteilen. Da die
Gesellschaft keinen Kredit im klassi-
schen Sinn ausreicht, benoétigt sie
auch keine Vollbanklizenz, wie Zink
erklart. Deutsche Bildung wird von
der BaFin vielmehr als Alternative
Investment Fund beaufsichtigt.

4400 Leute zahlen momentan
Schulden an Deutsche Bildung zu-
riick. Betriebswirtin Hofmann, die
nach einer Karriere im Personalwe-
sen und Marketing zu den Griin-
dungsmitgliedern der Deutschen
Bildung zdhlte, dulert den Wunsch,
dass die Gesellschaft eines Tages
vollkommen  unabhéngig  von
Fremdfinanzierung agieren kann,
weil allein die Riickzahlungen ehe-
maliger Schuldner die Mittel fiir
neue Darlehen einbringen. Sie
spricht von einem umgekehrten Ge-
nerationenvertrag.

Noch ist es aber nicht so weit. 2019
hat Deutsche Bildung rund 40 Mill.
Euro an Finanzierungen ausgezahlt,
etwa die Halfte floss derweil zuriick
(siehe Grafik). Hofmann: ,Sehr
viele Riickzahler sagen: Ich weil3,
ich zahle viel zuriick, wenn es gut
fiir mich lduft, aber es kommt dem
Néchsten zugute.“

Zuletzt erschienen:
» Rein in die Nische (7. Januar)

Wie sich die Tilgungen bei der Deutschen Bildung entwickeln
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