
BondGuide: 2. Geburtstag – 
ein Rückblick zum Schmunzeln

Liebe Leserinnen und Leser,

Man sollte es wirklich kaum glauben, aber das Produkt, das 

Sie gerade in den Händen halten – zumindest aber am Bild-

schirm begutachten –, ist mit dieser Ausgabe bereits zwei 
Jahre alt geworden. Ein Mini-Rückblick.

Wir schreiben das Jahr 2010. Der Markt für Mittelstands-

anleihen existiert noch nicht. Der Begriff existiert noch nicht 
einmal. Mit ersten ‚mittelständischen‘ Emissionen von Dürr 

oder auch KTG Agrar wird ein neuer Trend in Gang gesetzt, 
der in der Stuttgarter Anleiheplattform Bondm mündet. Als 
es immer mehr Emittenten werden, ziehen Düsseldorf mit 

dem mittelstandsmarkt und Frankfurt mit dem Entry 

Standard für Anleihen nach (April 2011).

Noch länger brauchen wir. 

Derweil hatte ein kommender Emittent schon in unserer 
Publikation gebucht, die es noch gar nicht gab und die noch 

weniger schon einen Namen hatte. Das versprach heiter zu 
werden. Dito ein fertiges Interview mit einem kommenden 

Emittenten. Jetzt pressierte es in der Tat ein wenig. 

Nachdem die Mühlen der Bürokratie soweit gemahlen hat-

ten, dass unser Rohprodukt schlussendlich vorzeigbar war, 
musste auch noch der Name geschmissen werden – reichlich 
kurz vor geplantem Erscheinen. Denn der gewünschte war 
plötzlich doch geblockt. Was tun? Plan B: BondGuide?. Und 
so war mit Kaiserschnitt geboren, was sie jetzt gerade lesen.

Konzept, Mission Statement, Rubriken und so weiter: alles 
im laufenden Betrieb erfunden. Hat aber nicht geschadet.

Es dauerte gerade einmal bis zu Ausgabe #02, als sich ein 

Emittent in zu kritischem Licht dargestellt sah. Das übliche 
Argument: Man habe doch schließlich für Werbung bezahlt 
– und jetzt das. Und überhaupt: Die Emission hätten wir gar 

nicht verstanden. Als die Anleihe kürzlich bei 75% notierte, 

hat sich indes niemand aus dem Hause bei uns gemeldet – 

womöglich hatten wir die Anleihe seinerzeit als Einzige 
 tatsächlich verstanden.

Von daher bleibt’s dabei: Klartext.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Über Ihr Feedback zum BondGuide würden wir uns sehr 

freuen. Sicherlich ist noch nicht alles perfekt, wir wollen 

 jedoch gerne – mit Ihrer Hilfe – an uns arbeiten.

Kontakt: newsletter@bondguide.de oder

 redaktion@goingpublic.de
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen

(Laufzeit) Branche

Zeitraum 

der 

Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 

in Mio. EUR Kupon

Rating 

(Rating-

agentur)6)

Banken 

(sonst. Corporate 

Finance/Sales)7)

Chance/

Risiko2),5) Seiten

Douro Cruiser 

(2023)

Tourismus läuft vsl. FV HH 3,5 7,13% BB 3) 

(CR)

Eigen emission ** BondGuide #25/2012 

12

AVW Immobilien 

(2016)

Immobilien läuft FV HH 50 5,85% - Eigen emission * BondGuide #24/2012 

10

Rickmers 

(2018)

Logistik 27.5.-7.6. ES 200 8,88% BB

(CR)

CBS **** BondGuide #10/2013 

6

More & More 

(2018)

Mode 3.-7.6. Bondm 13 8,13% B+

(CR)

quirin bank *** BondGuide #10/2013 

6

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 5.-18.6. ES 15 8,50% GBC Kapital ****

Timeless Immobilien Juni 2013 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt BondGuide #10/2013 

6

Wallenborn Erneuerbare 

 Energie

Juni 2013 m:access 80 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Hallhuber Mode Juni 2013 mstm ca. 30 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

BayWa Agrar, Bau & 

Energie

2013 noch nicht 

bekannt

ca. 200 noch nicht 

bekannt

- noch nicht 

bekannt

folgt BondGuide #02/2013 

8

Biogas Nord (vsl. 

2018)

Biogasanlagen 2013 ff. vsl. FV ca. 10 noch nicht 

bekannt

BB- 

(CR)

Eigen emission folgt BondGuide #16/2012 

11

1) ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München), MSB = Mittelstandsbörse, mstm = Mittelstandsmarkt, 

PS = Prime Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, 

ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; 

EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead)

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

» Erfolgreiche Anleihe Emissionen «
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Anzeige

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder höher ohne Rating

< 5,5% BeA

Stauder, Karlsberg, Wöhrl, 

Dürr, Nabaltec, Underberg, 

Katjes, Seidensticker, 

 Valensina

MTU, SAF-Holland, 

Berent zen, German Pellets, 

Reiff, Bastei Lübbe, KTG I, 

SeniVita, Helma, Golfino, 

MS Spaichingen

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II

Schneekoppe, PORR, 

DIC Asset

5,5 bis 7% Air Berlin I 

FC Schalke 04, Rena, GIF,  

Procar, Deutsche Forfait, 

Sanha

Laurèl, Steilmann-Boecker, 

Homann, KTG II, Eyemaxx I,  

ETL, MBB, S&T

Enterprise, IPSAK, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, PCC I, II 

& III , Carpevigo, AVW Immo-

bilien, Mey Capital,  Edel

7 bis 8,5%
Uniwheels, Air Berlin II & II, 

More&More

Photon Energy, Sano-

chemia, ALBIS, eterna, 

Ekosem I & II, Eyemaxx III, 

Maritim Vertrieb, e.n.o., 

friedola, Mitec, Scholz, Royal-

beach, Biogas Nord, Douro

Mox, KTG Energie, 

getgoods,de, hkw,Golden 

Gate , Eyemaxx II, Peach 

Property, PNE Wind

-
 Constantin I & II, MBM, 

Admiral

> 8,5%

Centrosolar, 3W Power, 

Solen, Zamek, BDT, FFK, 

MAG, Alno

René Lezard, Singulus, Solar8, 

Windreich I & II, S.A.G. I & II, 

Adler Real Estate, Eko-

technika, Rickmers

AVW Grund, MT-Energie, 

posterXXL
MS Deutschland

ARISTON, Alpine, Exer D, 

Travel24, Identec, Estavis, 

HPI, Strenesse, Amadeus 

Immobilien

Quelle: eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

Ausgabe 11, KW 21/22 2013

Immobilien

BOND GUIDE

S. 2

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

http://www.financial.de/


Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*)  (+)/(-) - Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Mittelstands-
markt DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR – ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR mind. 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) mind. BB+ mind. BB optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel DVFA-Standard zur 
Kommunikation; keine 
Nach rang an lei hen

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchen aus-
schluss; Unterneh-
men > 3 Jahre

kein Branchen-
ausschluss

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 23 36 5 1 14 2

Jahresabschluss bis +6 Mon. bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon. bis +6 Mon. 

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +3 Mon. +2 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

TOP 3 Kanzleien:

Name Anzahl der Emissionen

Norton Rose 28

Heuking Kühn Lüer Wojtek 14

Mayrhofer & Partner 9

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 28

youmex 15

equinet 12

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 15

Conpair 9

Fion 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 20

IR.on 14

Stockheim Media 9

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 19

FMS 12

Schnigge 9

1) sofern Daten vorhanden
2) Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard:  Antragsteller (AS), Listingpartner (LP), mstm 

DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte: FV: Antragsteller 

(sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 20) notierten 

Anleihen.

Der richtige Platz für Kapitalanleger.
Werden Sie Mitglied der SdK.
Sie sichern sich diese Vorteile
•  Stärkung der eigenen Aktienrechte 

•  Kostenlose Rechtsinfo über unsere Hotline

•  Information zum Thema Anleihen und Aktien

•  Kostenloser Bezug der Zeitschriften „AnlegerPlus“, „AnlegerLand“ und Schwarzbuch Börse

• Einblick in unser SdK Realdepot

• Zugriff auf das SdK Vorteilsprogramm

Jetzt Mitglied werden!
Weitere Informationen zur Mitgliedschaft  

Anzeige
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BondGuide
Muster-
depot

Flurbereinigung

Wie in der letzten Ausgabe des BondGuide schon ange-
deutet, trennen wir uns von einem bislang enttäuschenden 
Titel. Und es heißt ja: Mit dem Zweiten sieht man besser. 
Ein weiterer Titel fiel unserer Flurbereinigung zum Opfer. 

Der Projektentwickler Adler Real Estate hat auf ganzer  Linie 
enttäuscht. Zuletzt lag der Kurs bei nur noch 98%, so dass 
wir wie angedroht die Reißlinie gezogen haben. Unter dem 
Strich bleibt ein Minus im einstelligen Euro-Bereich (inklu-
sive wie gewohnt 25 EUR Transaktionskosten).

Am zweiwenigsten überzeugte uns bis dato eterna Mode. Der 
 Titel befand sich zwar mehrere Monate im Depot, aber  genau 
das ist auch schon das Problem: Auf Basis unserer Kennzahl Ren-

dite/Zeitraum war eterna damit ziemlich unterdurchschnittlich 
und musste daher weichen. Verkauf zu vorläufigen 102,25%. 
Sowohl dieser als auch der Verkauf von Adler  Real Estate erfolg-

ten wie gehabt zum Schlusskurs Freitagabend, abzüglich je 25 
EUR Gebühren. Wir haben also keinerlei Vorlauf – im Gegen-

teil: Nachlauf – gegenüber potentiellen Nachahmern.

Mit fast 20% freier Liquidität – die im Übrigen ja nicht ver-

zinst wird – haben wir jetzt wieder Handlungsspielraum für 

was auch immer gewonnen. Zur Performance des Muster-

depots von inzwischen fast 26% nach 21 Monaten muss man 
hinzufügen, dass wir praktisch nie voll investiert waren.

Ausblick
7,1% Plus seit Jahresbeginn bedeuten, dass wir einen komplet-
ten durchschnittlichen Kupon bereits nach 5 von 12 Monaten 
realisiert haben. Wie mehrfach erwähnt: Kurssteigerungen wie 
in den vergangenen 12 Monaten lassen sich nicht bis in alle Ewig-

keit fortsetzen. Eine zweistellige Jahresrendite sollte angesichts 

des guten Auftakts aber wieder möglich sein (2012: ca. 14%).

Falko Bozicevic

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge
bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung
seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-
zung**

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

6.525 23.03.12 65,25 7,50% 894 94,15 9.415 7,5% +58,0 % 62 B

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

7.805 27.07.12 78,05 6,50% 550 95,50 9.550 7,6% +29,4 % 44 B+

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 12.08.11 95,25 7,25% 1.311 109,50 10.950 8,7% +28,7 % 94 A-

Constantin I 
(2015)

Medien u. Sport 
A1E WS0

6.481 Aug/Sep 11 92,58 9,00% 1.115 102,25 7.158 5,7% +27,6 % 92 C+

DIC Asset 
(2016)

Immobilien 
A1K Q1N

9.210 26.08.11 92,10 5,88% 1.039 103,00 10.300 8,2% +23,1 % 92 A-

GIF 
(2016)

Automotive 
A1K 0FF

9.584 23.03.12 95,84 8,50% 1.013 104,70 10.470 8,3% +19,8 % 62 B-

Air Berlin III 
(2014)

Logistik 
AB1 00C

15.617 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 1.625 105,40 15.810 12,6% +11,6 % 49 C+

Ekosem Agrar II 
(2018)

Agrarwirtschaft 
A1R 0RZ

10.025 26.11.12 100,25 8,50% 425 103,75 10.375 8,2% +7,7 % 26 B+

Maritim Vertrieb 
(2014)

Schleppschiffe 
A1M LY9

9.925 08.02.13 99,25 8,25% 254 99,50 9.950 7,9% +2,8 % 16 B+

Ekotechnika 
(2018)

Landtechnik 
A1R 1A1

10.025 29.04.13 100,25 9,75% 75 101,75 10.175 8,1% +2,2 % 4 B

Gesamt 94.721 8.302 104.153 82,8%

Durchschnitt 8,3% 18,7% 54,1

*) in EUR

**) Risikoklasse by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

BondGuide Musterdepot

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011  100.000 EUR 

Wertpapiere  104.153 EUR 

Liquidität  21.684 EUR 

Gesamtwert  125.836 EUR 

Wertänderung total  25.836 EUR 

seit Auflage August 2011 +25,8 %

seit Jahresbeginn: +7,1 %

Ausgabe 11, KW 21/22 2013
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Wir schaffen die
schwersten Brocken
für Sie aus dem Weg.

Wem wollen Sie Ihre Finanzierungsstrategien anvertrauen:
Einer anonymen Großbank, für die Sie als Mittelständler nur eine Kundennummer sind?
Oder lieber einem fairen Partner auf Augenhöhe?
 
Dann lernen Sie die quirin bank kennen.
Als etablierte, unabhängige Unternehmerbank stehen wir mittelständischen Unternehmen 
und Unternehmern bei der Umsetzung von Finanzierungslösungen zur Seite.

quirin bank AG, Investment Banking:
Schillerstraße 20, 60313 Frankfurt am Main
Telefon:  069 247 50 49-30
E-Mail:   unternehmerbank@quirinbank.de

Wir bieten individuelle Lösungen für Ihre Unternehmensziele:
Anleihen/Mittelstandsanleihen
Börseneinführungen
Kapitalerhöhungen
Wandel- und Optionsanleihen
Übernahmen & Fusionen

Ausgabe 11, KW 21/22 2013
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News 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen

Hallhuber: Neuer Markenbond  
im mittelstandsmarkt?
Die Hallhuber Beteiligungs GmbH, Muttergesellschaft des 
auf Damenmode spezialisierten Bekleidungsfilialisten Hall-

huber, plant eigenen Angaben zufolge die Emission einer ers-
ten Mittelstandsanleihe im Wert von bis zu 30 Mio. EUR. 

Der Mode-Bond soll Investoren Anfang Juni angeboten und 

nach Platzierungsschluss im Düsseldorfer mittelstandsmarkt 
börsennotiert werden. Der zu erzielende Anleiheerlös sei u.a. 
zur Finanzierung des weiteren Unternehmenswachstums 

gedacht. Außerdem sei beabsichtigt, einen Teil der frischen 
Mittel zur Refinanzierung eines bestehenden Gesellschafter-
darlehens zu verwenden, so das Unternehmen. Weitere 
Eckdaten zur Emission sind noch nicht bekannt. Das 1977 
in München gegründete Modelabel vertreibt die von einem 
eigenen Designteam entworfene Damenmode in über 132 
Shops in Deutschland, Österreich, der Schweiz und den 

Niederlanden sowie online. 2012 erzielte das Unternehmen 
einen Umsatz von 94 Mio. EUR.

Frankfurt-IBOs: Nach Startschuss schon vergriffen
In Windeseile untergebracht waren die neuen Mittelstands-
anleihen der DF Deutsche Forfait AG und der Sanha 

GmbH & Co. KG. Der Kölner Forfaitierungsspezialist DF 

Deutsche Forfait benötigte nach Zeichnungsstart am 21. Mai 

nur wenige Stunden, um das gesamte Anleiheangebot von 

30 Mio. EUR zu platzieren. Dabei wurden laut DF alle über 

die Börse Frankfurt erteilten Orders unter 100.000 EUR mit 

einem Volumen von maximal 6.000 EUR und höhere Auf-

träge mit je 10.000 EUR berücksichtigt. Die Notierungsauf-

nahme des siebenjährigen 7,875%-Bonds im Entry Standard 

für Anleihen wurde daraufhin auf den 22. Mai vorgezogen. 
Die Erstemission des Herstellers von Rohrleitungssystemen 
Sanha war nach dem Startschuss am 23. Mai ebenfalls binnen 

kürzester Zeit restlos ausverkauft. Das Gesamtvolumen der 
bis Juni 2018 laufenden Emission lag bei 25 Mio. EUR, die 

Mindestbeteiligung für Investoren bei nominal 1.000 EUR. 
Das von Creditreform mit BB+ eingestufte Unternehmen 

 bezahlt einen jährlichen Kupon von 7,75%. Börsenstart im 

Entry Standard war vergangenen Freitag. Die equinet Bank 
begleitete beide Bondlistings als Lead Manager und Bookrun-
ner, IR.on fungierte jeweils als Kommunikationsagentur.

Stern Immobilien schließt Bondangebot
Nach MBB und PNE verfehlte zuletzt auch die Stern Im-

mobilien AG die Vollplatzierung ihrer Anleihe. Wie die 

Münchner Immobiliengesellschaft mitteilte, wurden bis zum 

Ende der börslichen Angebotsfrist (2.–17.5.) Teilschuldver-
schreibungen im Wert von nur 12 Mio. EUR ausgegeben – 

ursprünglich waren bis zu 20 Mio. EUR angepeilt. Der mit 

Gerade erst gestartet und schon vergriffen – Anleihe(aus-)verkauf wie am Fließband.

Foto: Panthermedia/limbi007

Mit Hallhuber könnte sich schon bald der nächste Marken-Mode-Bond aufs Parkett 

gesellen.
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einem zweifachen Schutzkonzept ausgestattete und mit  

A- (Scope) geratete 6,25%-Bond wurde dabei zu rund drei 
Fünfteln bei Privatanlegern platziert, so das Unternehmen. 
Die VEM Aktienbank betreute das IBO. Trotz reduziertem 

Mittelzufluss durch die Anleihe könne Stern, wie angekün-
digt, neue attraktive Immobilienprojekte in München und 

Istanbul finanzieren, betont Vorstandsmitglied Ralf Elender. 

Seit dem 23. Mai werden die in nominal 1.000 EUR gestü-
ckelten Wertpapiere via Doppelnotierung sowohl im Entry 

Standard für Anleihen als auch im Segment m:access bonds 

der Münchner Börse gehandelt – aktuell zu pari.

Sanders bettet Investoren auf lukrativem Kupon
Die familiengeführte Gebr. Sanders GmbH & Co. KG, ein 
Anbieter von feder- und daunendichten Geweben sowie 

Bettenzubehör, hat erfolgreich eine Unternehmensanleihe im 

Trotz reduzierter Erlöse will Stern Immobilien in München, Kitzbühel (Foto) und Istanbul 

durchstarten.

Der neue Sanders-Bond bietet traumhafte 9% bei nur einem Jahr Laufzeit.

Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschließlich auf der Grundlage  
des gebilligten Wertpapierprospekts, der auf der Internetseite  

www.more-and-more.de/anleihe/ kostenfrei erhältlich ist.

  
Anleihe: 8,125% p.a.

Zeichnungsstart: 3. Juni 2013
Laufzeit: 5 Jahre

ISIN: DE000A1TND4

Weitere Informationen unter 
 www.more-and-more.de/anleihe/ 

Telefon: 089/8896906-22 und 
more-and-more@better-orange.de

Ausgabe 11, KW 21/22 2013

nternetseite 
ältlich ist.

BOND GUIDE

S. 8

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

»

» Fortsetzung – News

http://www.more-and-more.de/anleihe/


Volumen von 11 Mio. EUR begeben. Die Emission richtete 

sich ausschließlich an Institutionelle und wurde Unterneh-
mensangaben zufolge via Privatplatzierung an Investoren im 
Europäischen Wirtschaftsraum ausgereicht. Bei einer über-

schaubaren Laufzeit von einem Jahr bietet die Schuldver-

schreibung einen überdurchschnittlichen Kupon von 9% p.a. 

Die Wertpapiere sind seit dem 31. Mai im Frankfurter Open 
Market börsengelistet (Ausgabe- und Valutatag). Die Close 
Brothers Seydler Bank begleitete die Transaktion als Sole 

Global Coordinator und Bookrunner, Conpair fungierte wie-
derum als Financial Advisor. Mit den eingesammelten 

Geldern plant der Anbieter von Bettenzubehör vornehmlich 
Finanzverbindlichkeiten abzulösen und das eigene Wachstum 

voranzutreiben.

Air Berlin fliegt tiefer in die roten Zahlen
In heftige Turbulenzen gerieten jüngst ausstehende Air-Ber-

lin-Anleihen nachdem Deutschlands zweitgrößte Airline 
abermals tiefrote Quartalzahlen offenlegte. Danach verzeich-
nete die Fluglinie im Auftaktquartal 2013 bei einem Kon-
zernumsatz von 792 Mio. EUR (-3% ggü. Vj.) einen opera-
tiven Verlust vor Zinsen und Steuern (EBIT) von über 188 
Mio. EUR (Q1/2012: -149 Mio. EUR). Nach Steuern ver-

blieb ein Verlust von etwa 196 Mio. nach rund 164 Mio. 
EUR im entsprechenden Vorjahresquartal in den Konzernbü-
chern. Zudem wies das Unternehmen ein negatives Eigenka-

pital von -53 Mio. EUR aus, das per Ende 2012 noch bei 130 

Mio. EUR gelegen hatte. Lediglich die Nettoverschuldung 
konnte der Carrier im ersten Jahresviertel von 770 (31.12.) 

auf 728 Mio. EUR reduzieren. Das Zahlenwerk führte zu-
nächst zu deutlichen Kursverlusten bei allen drei in Bondm 

vertretenen Unternehmensanleihen, die durch Anschlusskäu-
fe aber größtenteils wieder aufgefangen wurden.

Grammer platziert 90-Mio.-EUR-Schuldschein
Der im SDAX aktiennotierte Automobilzulieferer Grammer 

AG reichte kürzlich ein neues Schuldscheindarlehen über 

90 Mio. EUR an institutionelle Investoren und Banken aus. 
Laut Grammer war das Orderbuch mehr als dreifach über-

zeichnet. Angesichts der hohen Investorennachfrage sei das 
Initialvolumen daraufhin von zunächst 75 auf 90 Mio. EUR 

aufgestockt worden. Das Volumen verteilt sich auf vier Tran-

chen mit festen und variablen Kupons sowie Laufzeiten von 

bis zu sechs Jahren. Zur laufenden Verzinsung der einzelnen 

Tranchen machte Grammer keine Angaben. „Mit der Verlän-
gerung des Rahmenkreditvertrags im letzten Jahr sowie der 
erfolgreichen Platzierung des neuen Schuldscheins haben wir 
unseren finanziellen Handlungsspielraum deutlich ausgebaut 
und verfügen nun über ausreichend finanzielle Mittel für die 

Umsetzung unserer organischen Wachstumsziele sowie für 
weitere strategische Investitionen“, erläutert Grammer-CEO 

Hartmut Müller.

Centrosolar: Bilanzsanierung abgesegnet
Die Centrosolar Group AG hat bei ihrem vorgeschlagenen 
Konzept zur Bilanzsanierung einen wichtigen Meilenstein er-

zielt: Wie das Photovoltaikunternehmen unlängst mitteilte, 

stimmten auf der letzten Gläubigerversammlung am 21. 

„Turbine-Effekt“: Air Berlin hält am Turnaround-Programm und einer positiven EBIT-Prog-

nose fest. Foto: Panthermedia/Harald Richter

Bei Grammer lassen sich Investoren an-

scheinend gerne nieder: Statt 75 gab es 

sogar 90 Mio. EUR.
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Mai über 99% der anwesenden Anleiheinhaber (~35%) dem 

Sanierungsplan im zweiten Anlauf zu. Der Beschluss sieht 

vereinfacht vor, dass alle Anleihegläubiger ihre Schuld-

Mit Zustimmung der Kapitalgeber scheint die Centrosolar-Rettung vorerst in trocknen 

Tüchern. Foto: Panthermedia/Ursula Jacobs

verschreibungen in das Unternehmen einbringen. Im Gegen-

zug wird ihnen das Recht eingeräumt, aus einer Sachkapital-
erhöhung nach vorheriger Kapitalherabsetzung insgesamt 5,5 
Mio. neu zu schaffende Stammaktien der Gesellschaft zu er-

werben. Dabei erhalten die Gläubiger je Teilschuldverschrei-

bung im Nennwert von 1.000 EUR (zzgl. aufgelaufener Zin-
sen) jeweils 110 neue Centrosolar-Aktien. Die Hauptver-

sammlung stimmte der zuvor notwendigen Kapitalherabset-

zung sowie der Sachkapitalerhöhung in Form des angekün-
digten Debt-Equity-Swaps durch Einlage der ausstehenden 

Unternehmensanleihe im Gesamtnennwert von 50 Mio. 
EUR und eines Nachrangdarlehens inzwischen zu, so das Un-

ternehmen. Die Umsetzung der Kapitalmaßnahmen sei für 
das zweite Halbjahr avisiert. Die nur noch zu 30% umlaufen-

de 7%-Centrosolar-Anleihe (2011/16) soll zudem bis zum 

Beginn der Erwerbsfrist weiterhin im Bondm börsennotiert 
bleiben.

Geschäftsberichte kostenlos direkt nach Hause
bestellen.

Soeben eingetroffen:

MAN SE / Geschäftsbericht 2012
S.A.G. Solarstrom AG / Geschäftsbericht 2012
Singulus Technologies AG / Geschäftsbericht 2012

Weitere Informationen: Kristina Weber, weber@goingpublic.de

www.geschaeftsbericht-service.de

• Aktuelle Geschäftsberichte von zahlreichen 
börsennotierten Aktiengesellschaften

• Kostenlose, einfache Bestellung ohne Anmeldung

• Lieferzeit nur 2 Werktage

• Sammelbestellungen möglich

GoingPublic Media AG   •   Hofmannstr. 7a   •   81379 München   •   Tel.: +49 (0)89-2000 339-0   •   Fax: +49 (0)89-2000 339-39
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Anleihe
im Fokus

Der Hamburger Spezialist für Online-Spiele gamigo 
startet seine Zeichnungsfrist am 5. Juni und möchte 
15 Mio. EUR einsammeln. Der Kupon von 8,5% deu-
tet an, dass hier etwas geboten werden soll: etwa 
Spiel, Spaß und Spannung?

Anleihedetails
Die börsliche Zeichnungsfrist beginnt am 5. Juni und endet 

spätestens am 18. Juni, vorbehaltlich einer frühzeitigen 
Schließung. In dem Falle würde auch die Erstnotiz im Entry 
Standard vorgezogen. Der Mittelstandsbond mit der üblichen 

Laufzeit von 5 Jahren und einer Stückelung von 1.000 EUR 
trägt einen Kupon von 8,5%, der aber vierteljährlich gezahlt 
wird, so dass sich effektiv 8,775% per annum ergeben. Das 

Zielvolumen liegt bei vergleichsweise geringen 15 Mio. EUR. 

Begleitet wird die Emission von GBC Kapital. Das Rating 

(Scope) stand bis Redaktionsschluss noch nicht fest, sollte 
sich aber im Bereich BB plus/minus einer Teilnote bewegen.

Neben den üblichen Kreditklauseln (Negativklausel, Change 
of Control) hat sich gamigo eine zusätzliche Restriktion auf-
erlegt: So darf das Unternehmen nicht mehr als ein Viertel 
seines Jahresüberschusses bzw. freien Cashflows als Dividen-

de ausschütten. gamigo selbst darf jedoch seinerseits nach drei 

Jahren zu 103% bzw. nach vier Jahren zu 101,5% kündigen. 
Hintergrund ist, „dass in einem schnelllebigen Markt wie 
Online-Spielen fünf Jahre ein wirklich sehr langer Planungs-

zeitraum sind“, erläutert CEO Remco Westermann gegen-

über dem BondGuide – normalerweise gehe es in seinen Pla-
nungen um zwei oder drei Jahre.  

Emissionsverwendung
Der erwartete Mittelzufluss aus der Begebung der Anleihe soll 

„der Finanzierung des weiteren Wachstums sowie dem Aus-
bau der Marktstellung“ dienen, so gamigo. In den Fokus 
 rücken demnach auch „wertsteigernde Akquisitionen inner-
halb des attraktiven Wachstumsmarktes ‚Massive Multi-

player‘“, betont Westermann. Die Zukunft sind Online- 

Spiele und speziell solche für mobile Endgeräte.

Unternehmen
gamigo wurde 2000 ursprünglich als Magazin gegründet, es 

kamen Publishing und Distribution von Online-Spielen 

 hinzu. 2007 stieg Axel Springer ein, übernahm 2008 die 
Mehrheit, 2009 dann 100% und forcierte dabei eine 

Anleihe im Fokus: gamigo AG – virtuelle 8,78%

Geschäfts- und Kennzahlen  – gamigo AG

2012 2013e 2014e

Umsatz* 14,9 21 30

EBIT* 1,5 0,0 3,0

Jahresüberschuss* 0,8 -0,5 1,0

*) in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research

Anleiheübersicht – gamigo AG

WKN A1T NJY

Erstnotiz 20. Juni

Zeichnungsfrist 5. bis 18. Juni 2013 (frühere Schließung möglich)

Ausgabepreis 100% 

Kupon 8,8% p.a. effektiv, vierteljährliche Zahlung 

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Entry Standard für Anleihen, Börse Frankfurt

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR

Rating/Unternehmen vsl. BB plus/minus (noch nicht publiziert / geschätzt)

Banken/Sales GBC Kapital

Internet www.gamigo-anleihe.de
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verhängnisvolle Eigen-Spieleentwicklung. Der heutige CEO 
erwarb schließlich 2012 sämtliche Anteile vom inzwischen 
indisponierten Hamburger Verlagshaus – seither heißt es 
‚Back to the Roots‘: keine risikobehafteten und unwägbaren 
Eigenentwicklungen mehr, sondern nur noch Publishing von 

Online-Spielen, Anbieten der entsprechenden Plattformen 
und (nicht) zu guter Letzt – Geld verdienen mit dem Verkauf 
von Items. 

Stichwort Items: Was für Außenstehende schwer vorstellbar 

sein mag, ist die unglaubliche Kundenbindung der Online-

Spieler. In den erfolgreichsten drei Games (Fiesta, Last  Chaos 

und Cultures) verkaufen Item-Anbieter wie gamigo Ausrüs-
tungsgegenstände in der virtuellen Welt, für die die Spieler 
herrlich zur Kasse gebeten werden. Besonders gut funktioniert 
das offenbar in jeder Art von Rollenspiel. Das lassen sich 

 Abhängige durchaus ca. 50 EUR kosten – pro Monat, und 
zwar Monat für Monat. Beispiel Fiesta Online: 40% der 
 Erlöse stammen von Gamern, die über drei Jahre an Bord sind 
– und das, obwohl man eigentlich weniger als ein Jahr bräuchte, 
um das Rollenspiel rund um die attraktive Anime-Dame 

komplett durchzuspielen, wie uns Westermann bestätigt. Bei 
Last Chaos sind es gar 50%. Nicht jeder Spieler führt zwar 
Zahlungstransaktionen durch, aber diejenigen, die tiefer ein-

steigen (typischerweise ca. 5-10%), werden offenbar früher 

oder später abhängig und greifen tief in die Tasche. Drei Spiele 

werden aktuell von gamigo renoviert (mehr Fokus, bessere 
 Effizienz aus Item-Verkäufen), drei weitere befinden sich in 
der Launch-Pipeline.

Markt
Im Bereich Online-Spiele kann man sehr schön die Konver-

genz mehrerer Technologien ablesen: Vor zehn Jahren gab es 
diesen Markt noch gar nicht, doch im Zeitalter von Breitband 
und LTE sieht das ganz anders aus. PwC geht in einer Bran-

chenstudie für Deutschland von 135% Marktwachstum aus 

(2011-16). gamigo weist mehr als 10 Mio. Spiele-Accounts 

aus und ist damit bereits einer der etablierteren Player im 
Markt. Westermann bescheinigt dem deutschen wie auch eu-

ropäischen Online-Spiele-Markt keinen dominanten 

 Anbieter, da zahlreiche Entwickler ihre Spiele auch selbst 
 veröffentlichen. Derweil können aber Gameforge und auch 

» Fortsetzung – Anleihe im Fokus

Quelle: PwC Expertenbefragung aus der PwC Studie „Videogames in Deutschland“

Bewertung – gamigo AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ***

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): ***

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e) **

Fazit by BondGuide **** (interessant/Chancen überwiegen 

Bedeutung von Erlösquellen

Cultures Online von gamigo

Foto: gamigo AG
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Bigpoint bereits Umsätze von deutlich mehr als 100 Mio. 
EUR vorweisen, derweil Innogames in etwa die Größe von 

gamigo besitzt (ca. 30 Mio. EUR). 

Zahlen
Nach der Fokusänderung 2012 (keine Entwicklung eigener 
Spiele mehr – teuer, riskant) taugen die Geschäftszahlen der 

Vorjahre nicht mehr zum Vergleich. Der Umsatz 2012 ging 

damit auf unter 15 Mio. EUR zurück, dabei blieb ein EBIT 

von rund 1,5 Mio. EUR übrig. Im laufenden Jahr soll erlös-
seitig eine Steigerung um ca. 40% herausspringen, 2014 dann 
nochmals. Ein Zehntel als Marge vom Umsatz ergäben in 

 etwa 3 Mio. EUR EBIT. In diesen Planzahlen wären poten-

tielle Zukäufe aber bereits eingepreist. In Frage kommen viel-
versprechende Spieleentwickler oder etwas aus dem bestehen-

den Netzwerk an Developern, Merchandisern u.ä. 

Die Eigenkapitalquote liegt aktuell noch bei soliden 47%, 

würde im Falle einer Vollplatzierung jedoch auf unter 20% 
sinken. Eine Kapitalerhöhung um 10% ist ‚pending‘ und 
 aufgrund der laufenden Bond-Platzierung um einige Wochen 
verschoben. Sie wird Westermann auf 90% reduzieren und 

10% Eignerschaft 

interessierten/insti-

tutionellen Investo-
ren ermöglichen.

Fazit
Bei dieser Emission 

handelt es sich im 

wahrsten Sinne des 

Wortes um nichts 

‚Handfestes‘: Das 
was gamigo verkauft, ist nur virtuell existent – was aller-

dings auch keine Lagerhaltung bedingt. Eine Besicherung 
wie bei Immobilienunternehmen sucht man hier natürlich 

vergebens. Gemessen daran sind 8,5% (bzw. 8,8%) im 

 Bereich des Angemessenen – eine 9 vor dem Komma  wäre 
auch nicht zu verachten gewesen. Ob die Emission voll-
ständig durchgeht, wird nicht zuletzt von den gewählten 

Kapitalmarktpartnern abhängen. Interessant, aber nicht 
risikolos.

Falko Bozicevic

Kostenlose Newsletter

Hofmannstr. 7a, 81379 München, Tel. 089-2000 339-0

IP     im Fokus
Der Alert. Seit 1999.

Jetzt anmelden!

Der Newsletter für die Financial Community. 
14-tägig. Freitags.

Monatlicher Newsletter mit Highlights aus 
den Life Sciences. 

Analysen zu allen Börgengängen
– pünktlich zum Zeichnungsbeginn.

www.goingpublic.de/newsletter

Anzeige

  Fiesta von gamigo

  Foto: gamigo AG
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Anleihe
im Fokus

Das bayrische Modelabel More & More plant, eine 
Anleihe im Zielvolumen von 13 Mio. EUR im Stuttgar-
ter Bondm zu begeben. Zeichnungsstart ist der  
3. Juni. Angesichts des Creditreform-Ratings von B+ 
erscheint der Kupon von 8,125% noch zu niedrig 
gewählt. Doch die Mittelstandsanleihen anderer 
Modemarkenunternehmen haben gezeigt, dass eine 
Überzeichnung – auch aufgrund des vergleichsweise 
niedrigen Volumens – dennoch wahrscheinlich ist.

Unternehmen
Karl-Heinz Mohr gründete More & More im Jahr 1982. Er 

ist nach wie vor Alleininhaber und Vorstandsvorsitzender. In 

der Damenoberbekleidung konzentriert sich More & More 
auf die Zielgruppe „Modern Woman“, die Frauen im Alter 
zwischen 25 und 45 umfasst. Dabei ist die Modemarke 
 sowohl in Einzelhandelsketten wie Peek & Cloppenburg, 

Onlineshops wie Zalando als auch mit eigenen Retail-Stores 
vertreten. Zu den wesentlichen Mitbewerbern zählen  s.Oli-
ver und Esprit. Geographisch konzentriert sich More &  More 
auf die deutschsprachigen Kernmärkte.

Wachstumspotenziale sieht Mohr insbesondere im Fachein-

zelhandel sowie im e-Commerce. War More & More zum 
Höhepunkt der Finanzkrise war in keiner Filiale von Peek & 
Cloppenburg mehr vertreten, findet man es inzwischen wie-

der fast die Hälfte. Und  Mohr ist zuversichtlich, dass seine 
Marke auch in weitere Filialen zurückkehren wird. Auch der 

Online-Umsatz hat sich in den letzten Jahren rasant ent-
wickelt. Seit Ende 2012 besteht eine Verknüpfung zu Zalan-
do und Amazon. Künftig will das Unternehmen hier jährlich 

im zweistelligen Bereich wachsen.  

Mittelverwendung
Im operativen Geschäft sieht Mohr kaum Finanzierungsbe-
darf. Der Emissionserlös der Anleihe soll deshalb vornehm-

lich in die Restrukturierung der Passivseite fließen. Zudem 
soll die zusätzliche Liquidität dazu eingesetzt werden,  bessere 

Einkaufskonditionen, etwa durch die Ausnutzung von  Skonti, 
zu erreichen. Ein Teil des Anleihevolumens könnte auch in 

Eröffnung eigener Markenläden fließen, allerdings steht die-

ses Standbein nicht ganz oben in der Zukunftsplanung von 

More & More.

More & More – Mode-Bond mit leichten Schönheitsfehlern

»

Foto: More & More AG
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Geschäfts- und Kennzahlen – More & More AG

2011 2012 2013e

Umsatz* 43,3 45,2 48

EBITDA* -1,1 2,2 3,0

Jahresüberschuss 0,07 4,5 2,0

*) in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research
Anleiheübersicht – More & More AG

WKN A1T ND4

Erstnotiz 11. Juni

Zeichnungsfrist 3. bis 6. Juni 2013 (frühere Schließung möglich)

Ausgabepreis 100% 

Kupon 8,125% p.a. 

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Bondm, Börse Stuttgart

Emissionsvolumen bis zu 13 Mio. EUR

Rating/Unternehmen B+ (Creditreform)

Banken/Sales quirin bank

Internet www.more-and-more.de/anleihe

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ***

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): **

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e) *

Fazit by BondGuide *** (Chancen/Risiken ausgeglichen)

Anleihedetails
Für diese Zwecke sieht Mohr einen Finanzierungsbedarf von 
13 Mio. EUR – und nicht mehr (siehe auch Interview mit 
Karl-Heinz Mohr). Der Kupon liegt mit 8,125% zwar über 
der durchschnittlichen Rendite von Mittelstandsanleihen, das 

Creditreform-Rating von B+ für More & More fiel im 
 Vergleich aber auch recht niedrig aus. Die Laufzeit von fünf 

Jahren und die 1.000-EUR-Stückelung der nicht nachrangi-
gen Anleihe sind Standard für Mittelstandsbonds. Das gilt 
auch für die Covenants, bei denen eine Ausschüttungssperre 

bis 20% Eigenmittelquote erwähnenswert ist. Zudem besteht 
eine Rückkaufoption zu 102,5% nach drei Jahren und zu 

101,5% nach vier Jahren.

Zahlen
Nach verlustreichen Jahren zwischen 2008 und 2011  gelangte 
More & More im vergangenen Geschäftsjahr wieder in die 
Gewinnzone. Das EBITDA stieg auf 2,16 Mio. EUR, nach-

dem es 2011 noch mit 1,09 Mio. EUR im negativen Bereich 

gelegen hatte. Ein Forderungsverzicht des Gesellschafters 

sorgte für außerordentliche Erträge, so dass der Jahresüber-
schuss 2012 auf 4,46 Mio. EUR gehoben wurde. Der Umsatz 

legte im zweiten Jahr in Folge zu, hat aber mit 45,2 Mio. EUR 

noch lange nicht das Niveau vor der Finanz- und Unterneh-
menskrise erreicht (2005: 67,9 Mio. EUR). Die niedrige 

Foto: More & More AG
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» Fortsetzung – Anleihe im Fokus

BondGuide: Herr Mohr, das Zielvolumen Ihrer Anleihe 
liegt bei 13 Mio. EUR, warum diese „krumme“ Zahl?

Mohr: Wir haben unseren Finanzierungsbedarf sehr genau 

analysiert und haben uns deshalb für diese Summe entschie-

den. 15. Mio. EUR wären nicht nötig gewesen.

BondGuide: Welche Pläne haben Sie für die Mittelverwen-

dung?

Mohr: In erster Linie wollen wir bestehende Finanzverbind-

lichkeiten ablösen und somit unsere Fremdkapitalseite neu 

strukturieren. Ein Teil des Emissionserlöses betrifft auch die 
Lieferantenverbindlichkeiten: Hier wollen wir, etwa durch 
die Ausnutzung von Skonti, unsere Einkaufskonditionen 
verbessern. Allein aus den Einsparungen, die wir dort 

 erzielen, könnten wir die Zinszahlungen leisten.

BondGuide: Wachstumsfinanzierung spielt also keine 
 Rolle?
Mohr: Investitionen in unser klassisches Geschäft sind der-
zeit nicht nötig. Wir wollen unsere Einzelhandelsaktivitäten 

Interview mit Karl-Heinz Mohr, CEO, Gründer und Gesellschafter, More & More AG

„15 Mio. EUR wären nicht nötig gewesen“

moderat ausbauen, indem 

wir einen neuen Laden pro 
Halbjahr eröffnen. Das grö-
ßere Potenzial für die 

 Zukunft sehen wir aber im 

Wholesale und e-Commerce. 
Einzelhandel ist ein schwieri-

ges Geschäft.

BondGuide: Ihr Creditreform-Rating liegt bei B+. Sie 

 hätten sich sicher ein besseres Ergebnis gewünscht…
Mohr: Wir waren natürlich nicht begeistert. Aus unserer 
Sicht ist zu viel Vergangenheit und zu wenig Zukunft in die 
Bewertung geflossen. Jetzt müssen wir damit leben und hof-
fen im nächsten Jahr auf ein Upgrade.

BondGuide: Herr Mohr, vielen Dank für das interessante 
Gespräch. 

Das Interview führte Oliver Bönig. 

Karl-Heinz Mohr, CEO, More & More AG

 Eigenkapitalquote von gera-

demal 4% führt Mohr auf 
den geringen Warenbestand 
zum Bilanzstichtag zurück. 
Zudem habe eine Studie 

More & More einen Mar-

kenwert von 13 Mio. EUR 
zugeordnet, der in der Bi-
lanz natürlich nicht akti-
viert sei.

Fazit
Da der Emissionserlös der 
Anleihe zum Großteil in die 

Refinanzierung bestehender 

Anleiheverbindlichkeiten 
fließen soll, wird die Eigen-

kapitalquote kaum in Mit-

leidenschaft gezogen. Den-

noch ist sie selbst für ein Handelsunternehmen doch sehr 

niedrig, was sich auch in der wenig ermutigenden Rating note 
von B+ ausdrückt. More & More hat allerdings schon schlech-
tere Zeiten gesehen, durch die der Gründer und CEO Karl-
Heinz Mohr das Unternehmen geführt hat, und ist nun wie-

der in der Gewinnzone angekommen. Die Zukunftsstrategie 

scheint schlüssig und nicht zu ambitioniert. Wer darauf ver-
traut und bereit ist, ein gewisses Risiko in Kauf zu nehmen, 
dem sei eine Zeichnung empfohlen, obgleich ein noch etwas 

höherer Kupon durchaus angebracht wäre. Der schnelle Aus-

verkauf von anderen Markenmode-Bonds lässt einen Zeich-
nungsgewinn erwarten. 

Oliver Bönig

Foto: More & More AG
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Juni 2012

Steilmann-Boecker Fashion 
Point GmbH & Co. KG

EUR 25.600.000
Inhaberschuldverschreibung

Lead Manager

September 2012

KTG Energie AG

EUR 25.000.000
Inhaberschuldverschreibung

Sales Agent

Als Pionier für bankalternative Unternehmensfi nanzierung war youmex allein in den letzten 24 Monaten mit einem 
Platzierungsvolumen von über 600 Millionen Euro am Erfolg von mehr als 30 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt. 
Mehr Informationen fi nden Sie auf www.anleihe.youmex.de

Stellen Sie 
Ihren Wettbewerb 

in den Schatten

youmex Invest AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

Unternehmenswachstum vom 
Kapitalmarkt. Wir sind Ihr 

Spezialist für Unternehmensanleihen.

November 2012

René Lezard

EUR 15.000.000
Inhaberschuldverschreibung

Sales Agent

Februar 2013

KTG Agrar AG

Aufstockung um
EUR 80.000.000

Inhaberschuldverschreibung II

Lead Institutional Sales

Januar 2013

DIC Asset AG

Aufstockung um
EUR 30.000.000

Inhaberschuldverschreibung

Lead Institutional Sales
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Interview mit Dr. Ignace Van Meenen, 
stellvertretender CEO und CFO, und 
Prof. Dr. Mark-Ken Erdmann, stellver-
tretender CFO, Rickmers Holding GmbH 
& Cie. KG

Die Rickmers Holding GmbH & Cie. KG ist ein inter-
national etablierter Anbieter von Dienstleistungen für 
die Schifffahrtsindustrie. Im Gespräch mit BondGuide 
erläutern der stellvertretende CEO und CFO Dr.  Ignace 
Van Meenen sowie der stellvertretende CFO Prof. Dr. 
Mark-Ken Erdmann das Geschäftsmodell und die 
Vorteile einer Mittelstandsanleihe.

BondGuide: Meine Herren, Rickmers mit Hauptsitz in 
Hamburg ist eine langjährig etablierte Unternehmensgruppe 
mit traditionsreichem Namen. 
Van Meenen: Die Wurzeln der Rickmers-Familientradition 
in der Schifffahrt reichen bis in das Jahr 1834 zurück, als die 

Rickmers-Werft in Bremerhaven durch Rickmer C. Rickmers 
gegründet wurde. Die erste Gesellschaft, aus der sich die 

Rickmers-Gruppe in ihrer heutigen Form entwickelte,  wurde 

1982 von Bertram R. C. Rickmers gegründet. Die Unterneh-

mensgruppe ist vollständig im Eigentum ihres Gründers und 
führt seit rund 180 Jahren die weltweit in der maritimen 
Wirtschaft bekannte Rickmers-Flagge.

BondGuide: Bei der Finanzierung von Containerschiffen 
gibt es einen Strukturwandel. Wie sieht der genau aus?
Van Meenen: Das Eigenkapital wird während der Bau phase 

von Schiffen nicht mehr durch Banken vorfinanziert. Auch 

geschlossene Fonds zur langfristigen Finanzierung von Schif-
fen stellen aufgrund der Zurückhaltung der Anleger keine 
 Lösung mehr dar. Es müssen also neue Investoren für die 

Schifffahrt gewonnen werden, die gleichzeitig größere Inves-

titionen tätigen als bisher. Das erfordert eine für die Schiff-
fahrt neue Form der Finanzierung über den internationalen 
Kapitalmarkt. Diese benötigt ein Transparenz-Niveau, das in 

der Branche bisher nicht üblich war. Wir haben uns frühzei-
tig auf diesen Wandel eingestellt und die Unternehmensgrup-

pe für den Kapitalmarkt geöffnet.

BondGuide: Welche Vorteile sehen Sie da in der geplanten 
Anleihe?

Erdmann: Eine Anleihe ist für uns die beste Lösung gewe-

sen, um den ersten Schritt in den Kapitalmarkt zu gehen. Wir 
können eine internationale Investorenbasis ansprechen, die 

„Deutlich diversifizierter als viele Wettbewerber“

BondGuide
Interview

Anleiheübersicht – Rickmers Holding GmbH & Cie. KG

WKN A1T NA3

Erstnotiz 11. Juni 2013

Zeichnungsfrist 27. Mai bis 7. Juni 2013 (frühere Schließung möglich)

Ausgabepreis 100% 

Kupon 8,875% p.a., jährliche Zahlung 

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Prime Standard für Anleihen, Börse Frankfurt

Emissionsvolumen bis zu 200 Mio. EUR

Rating/Unternehmen BB (Creditreform)

Banken/Sales

Close Brothers Seydler Bank, TUSK Capital Manage-

ment

Financial Advisor conpair

Internet www.rickmers.com

Geschäfts- und Kennzahlen – Rickmers Holding GmbH & Cie. KG

2012 2013e 2014e

Umsatz* 618,3 675 695

EBIT* 114,7 125 140

Jahresüberschuss 1) 22,5 22 30

*) in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, Creditreform, BondGuide Research
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» Fortsetzung – BondGuide-Interview
Bewertung – Rickmers Holding GmbH & Cie. KG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): ***

IR/Bond-IR: ****

Covenants: **

Liquidität im Handel (e) *****

Fazit by BondGuide **** (attraktiv/Chancen überwiegen)

bereit ist, mit uns langfristig zusammenzuarbeiten, und 

gleichzeitig auch privaten Anlegern ein Angebot unterbreiten. 
Eine Anleihe bietet uns zudem über eine Laufzeit von fünf 
Jahren fest kalkulierbare Zinskosten und wir können die 

Struktur sowie das Fälligkeitsprofil unserer Verbindlichkeiten 

optimieren.

BondGuide: Wie sind Sie in der Schifffahrtsbranche posi-

tioniert?
Van Meenen: Die Rickmers Gruppe ist ein international 
etablierter Anbieter von Dienstleistungen für die Schifffahrts-

industrie, mit den drei Geschäftsbereichen Maritime Assets, 

Maritime Services und Rickmers Linie. Damit sind wir deutlich 

diversifizierter als viele unserer Wettbewerber. Im Geschäfts-
bereich Maritime Assets ist die Rickmers Gruppe als Asset 
Manager für eigene Schiffe und die Schiffe Dritter tätig, 
arrangiert und koordiniert Schiffsprojekte, organisiert Finan-
zierungen und erwirbt, verchartert und verkauft Schiffe. Im 
Geschäftsbereich Maritime Services erbringen wir Dienstleis-
tungen im Schiffsmanagement für eigene und andere  Schiffe, 
zu denen technisches und operatives Management, Crewing, 

Neubauüberwachung, Beratungsleistungen und Versiche-
rungsservices gehören. Und im Geschäftsbereich Rickmers 

Linie sind wir als Liniendienst für Stückgut, Schwergut und 
Projektladungen tätig.

BondGuide: Wie kommentieren Sie Ihre jüngsten 

Geschäftszahlen?
Van Meenen: Selbst in der aktuell schwierigen Branchen-
situation sind wir profitabel. Im Geschäftsjahr 2012 erzielte 

die Rickmers-Gruppe einen konsolidierten Umsatz von 618,3 

Mio. EUR, nach 574,3 Mio. EUR im Vorjahr. Das operative 

Ergebnis stieg 2012 um rund ein Viertel auf 114,7 Mio. EUR. 
Das Ergebnis nach Steuern verdoppelte sich fast auf 22,5 Mio. EUR. 

BondGuide: Und Ihre Eigenkapitalausstattung?

Erdmann: Das Eigenkapital der gesamten Gruppe betrug 
719,5 Mio. EUR zum 31. Dezember 2012. Das entspricht 

einer Eigenkapitalquote von 26%.

BondGuide: Wie war 2012 das Verhältnis der Nettoschul-

den zum operativen Gewinn auf EBITDA-Basis?
Erdmann: Da haben wir uns deutlich verbessert: Zum 

Geschäftsjahresende betrug die Kennzahl 7,2 gegenüber 9,5 

im Vorjahr.

BondGuide: Die Schifffahrtsbranche indes befindet sich in 
einer Konsolidierungsphase. Welche Ziele können Sie da mit-

telfristig erreichen?
Van Meenen: Das übergeordnete Ziel ist, in allen Geschäfts-

feldern der bevorzugte Partner für Kunden sowie Investoren 

zu werden und ein nachhaltiges profitables Wachstum zu 
 erreichen. Dazu wollen wir in den angestammten Kompe-
tenzfeldern wachsen und unser Leistungsspektrum vermehrt 
Dritten anbieten. Mit Blick auf den Wettbewerb wollen wir 
unsere gute Marktposition als Schiffseigner und Asset Mana-
ger, als Dienstleister im Ship Management sowie als Linien-

reederei für Stückgut, Schwergut und Projektladung aktiv 
ausbauen. Zudem will die Rickmers-Gruppe bei der erwarte-
ten Konsolidierung in der Schifffahrt als aktiver Teilnehmer 
präsent sein. Wir planen, durch selektive Beteiligungen und 
Kooperationen weitere Wachstumschancen zu nutzen.

BondGuide: Ihr Zinssatz beträgt 8,875% per annum. Wie 
haben sie ihn ermittelt? 
Erdmann: Wir haben uns zunächst für eine Zinsspanne ent-

schieden, um der Investorennachfrage gerechter zu werden. 

Dies ist ein sehr kapitalmarktnahes Verfahren, bei dem erst 

während der Roadshow auf der Basis konkreter Gespräche der 

für alle Seiten akzeptable Zinssatz ermittelt wird.

BondGuide: Gibt es für die Anleger besondere Schutzrechte?
Van Meenen: Hier bieten wir die üblichen Covenants einer 

Mittelstandsanleihe, also zum Beispiel eine Negativverpflich-
tung und ein außerordentliches Kündigungsrecht bei einem 

Wechsel der Kontrollmehrheit des Unternehmens.

BondGuide: Herr Dr. Van Meenen, Herr Professor Erd-

mann, vielen Dank für das interessante Gespräch!

Das Interview führte Thomas Müncher.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Windreich I 

(2015)

Erneuerbare Energien 

A1CRMQ

Mär 10 FV S 50 ja 6,50% BB+ 9) 

(CR)

38,00 86,9% FMS *

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% B 10) 

(SR)

31,00 69,9% FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

Jul 11 FV S 75 ja 6,50% BB+ 9) 

(CR)

28,10 66,0% FMS *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 58,00 23,3% **

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 77,00 17,1% BankM **

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

13 nein 8,13% B- 8) 

(CR)

74,50 16,8% CBS (AS), Dicama 

(LP)

**

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

Jul 12 m:access 5 nein 4) 7,25% BB 8) 

(CR)

78,50 14,5% Conmit ***

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% BBB- 8) 

(CR)

82,50 14,3% ipontix **

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mär 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 85,00 14,1% nicht bekannt **

3W Power  

(2015)

Energie 

A1A29T

Dez 10 Bondm 100 nein 9,25% CCC+ 8) 

(S&P)

92,50 12,8% **

Strenesse 

(2014)

Modehändler 

A1TM7E

Mär 13 FV FRA 12 ja 9,00% 97,80 12,4% CBS ***

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mär 12 Entry 

Standard

60 ja 7,75% BB 10) 

(SR)

87,35 12,0% CBS **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 4) 7,5% + 

Bonus

101,00 11,9% FMS ***

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

25 ja 7,50% 85,90 11,8% Acon Actienbank **

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 mstm DÜS 16 nein 7,25% B 8) 

(CR)

90,00 11,6% biw, GBC **

Amadeus Vienna 

(2014)

Immobilien 

A1HJB5

Apr 13 FV FRA 14 ja 9,50% 98,50 11,3% Steubing ****

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BB 

(CR)

88,38 10,6% Schnigge (AS), 

UBJ (LP)

**

HPI 

(2016)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11 FV FRA 6 n. bek. 9,00% 95,50 10,5% Süddeutsche Akti-

enbank

***

Solar8 Energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB- 9) 

(CR)

98,55 9,8% nicht bekannt **

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

Dez 12 Entry 

Standard

50 ja 6,88% A 3) 

(SR)

90,00 9,6% quirin Bank **

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B+ 8) 

(CR) 

95,40 9,5% Fion **

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

Nov/Dez 10 Entry 

Standard

25 ja 6,25% BB+ 8) 

(CR)

93,00 9,4% Baader **

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% BB- 

(CR)

101,85 9,3% Fion ***

Estavis 

(2014)

Immobilien 

A1R08V

Feb 13 FV FRA 10 ja 11,00% 101,20 9,2% CBS ***

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

Mai 11 FV HH 51 nein 6,10% BBB- 3) 9) 

(CR)

90,00 9,1% Eigenemission **

Adler Real Estate 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB 

(SR)

98,75 9,1% CBS **
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

Jul 11 Entry 

Standard

17 nein 7,50% BB+ 8) 

(CR)

95,00 9,0% Schnigge (AS), 

youmex (LP)

**

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% B- 3) 

(SR)

98,78 8,8% CBS ***

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 mstm DÜS 45 ja 7,75% B+ 8) 

(CR)

97,00 8,7% Conpair **

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 8 nein 7,38% BB+ 8) 

(CR)

97,00 8,5% GBC, Bankhaus 

Neelmeyer

**

Maritim Vertrieb 

(2014)

Logistik 

A1MLY9

Mai 12 FV HH 20 nein 8,25% BB+ 3) 9) 

(CR)

99,90 8,5% Eigenemission ****

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

Mär 13 FV FRA 40 nein 4) 8,00% BB- 

(CR)

99,50 8,4% Eigenemission **

hkw

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 mstm DÜS 10 ja 8,25% BBB 8) 

(CR)

100,20 8,1% Dicama ***

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 3 nein 8,13% BB+ 8) 

(CR)

100,00 8,1% FMS **

Golden Gate 

(2014)

Immobilien 

A1KQXX

Apr 11 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BBB 3) 8) 

(CR)

98,00 8,0% Steubing **

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mär 13 Entry 

Standard

15 ja 7,88% BB+ 

(CR)

99,50 8,0% VEM Aktienbank ***

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12 Bondm 30 ja 7,75% BBB- 

(CR)

100,25 7,8% GBC **

Constantin I 

(2015)

Medien & Sport 

A1EWS0

Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 102,50 7,8% CBS **

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 FV FRA 5 nein 7,75% BB- 10) 

(SR)

99,95 7,7% Eigenemission **

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

Sep 12 Bondm 35 ja 8,00% BB- 

(CR)

101,00 7,7% Fion **

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

Okt 12 Bondm 35 nein 4) 7,25% BBB 

(CR)

98,30 7,7% FMS ***

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

25 ja 7,25% BBB- 8) 

(CR)

98,55 7,6% Schnigge (AS), 

equinet (LP)

***

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

Nov 12 Bondm 60 ja 8,50% BB 8) 

(CR)

104,05 7,5% Fion ***

MBM 

(2016)

Outdoor-Möbel 

A1KRHM

Jun 11/Jun 12 FV DÜS 10 n. bek. 7,50% 100,00 7,5% Eigenemission *

Admiral 

(2019)

Fototechnik 

A1K0XL

Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,4% nicht bekannt **

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

15 nein 6,60% BBB- 3) 8) 

(CR)

98,00 7,3% equinet ***

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mär 12 Bondm 50 ja 8,75% BB 8) 

(CR)

104,50 7,3% Fion **

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB 3) 8) 

(CR)

101,00 7,3% mwb Fairtrade **

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% BB- 8) 

(EH)

104,15 7,2% CBS (AS), Blätt-

chen & Partner (LP)

**

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11 Bondm 150 ja 8,25% CCC- 10) 

(SR)

105,00 7,1% *

Air Berlin III  

(2014)

Logistik 

AB100C 

Okt 11/Okt 12 Bondm 150 ja 11,50% CCC- 10) 

(SR)

106,00 7,1% ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 99,50 7,1% CBS **

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

Mär 12 Bondm 25 nein 7,75% BB+ 8) 

(CR)

102,00 7,1% FMS **
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% BB 8) 

(SR)

100,50 7,1% Conpair **

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

11 nein 7,75% BBB+ 3) 8) 

(CR)

102,51 7,1% VEM Aktienbank **

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai 13 RM FRA 66 nein 8,00% BBB- 

(EH)

104,45 7,0% M.M. Warburg 

(AS), CBS

**

Uniwheels 

(2016)

Automotive 

A1KQ36

Apr 11 Bondm 45 nein 7,50% B- 8) 

(EH)

101,25 7,0% Fion **

Enterprise Holdings 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

35 ja 7,00% A- 3) 

(CR)

100,25 6,9% VEM Aktienbank **

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 15 nein 8,50% BB+ 8) 

(CR)

104,70 6,8% Dicama **

Carpevigo 

(2017)

Erneuerbare Energien 

A1PGWY

Jul 12 FV FRA 50 nein 4) 7,25% 102,00 6,8% Eigenemission **

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,35 6,8% nicht bekannt **

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanz. 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% BB+ 

(SR)

106,50 6,7% equinet **

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13 Entry 

Standard

25 ja 7,75% BB+ 

(CR)

104,60 6,6% equinet ***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB- 

(CR)

102,70 6,6% CBS ***

Rena 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

Dez 10 Bondm 40 nein 7,00% BB 8) 

(EH)

101,00 6,5% Blättchen FA **

PCC I 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 101,00 6,5% nicht bekannt **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 ES & 

m:access

12 nein 6,25% A- 3) 

(SR)

99,80 6,3% VEM Aktienbank ***

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BBB- 8) 

(CR)

103,45 6,2% CBS **

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

Mai 13 Entry 

Standard

72 nein 6,25% BBB 3) 

(CR)

100,40 6,2% Donner & Reuschel 

(AS), FMS (LP)

**

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 100,25 6,2% nicht bekannt *

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 100,20 6,2% nicht bekannt *

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% CCC- 10) 

(SR)

105,50 6,1% **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

25 nein 7,50% BBB+ 3) 8) 

(CR)

103,76 6,1% ICF **

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11 & 

Feb 13

Entry 

Standard

180 ja 7,13% BBB 8) 

(CR)

103,45 6,1% equinet **

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% A 3) 

(SR)

104,00 6,0% Rödl & Partner **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12 Entry 

Standard

50 ja 7,00% BBB- 

(CR)

104,00 5,9% CBS (AS), Conpair 

(LP)

**

ETL Freund & Part-

ner (2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Nov 10 FV S 25 ja 7,50% BBB+ 8) 

(CR)

106,00 5,9% FMS **

PCC III 

(2013)

Chemie, Energie, Log. 

A1MA91

Jan 12 FV FRA 10 n. bek. 5,00% 99,60 5,9% nicht bekannt **

Edel 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 103,00 5,9% Acon Actienbank **

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12 Entry 

Standard

35 nein 6,75% BB- 8) 

(CR)

105,00 5,7% equinet *
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Steilmann-Boecker 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12 Entry 

Standard

26 nein 6,75% BBB 8) 

(CR)

103,50 5,7% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

**

Procar 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+ 8) 

(CR)

106,00 5,7% Conpair **

Porr 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 103,40 5,2% CBS *

German Pellets 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 80 ja 7,25% BBB 8) 

(CR)

106,00 4,9% quirin bank **

Nabaltec 

(2015)

Chemie 

A1EWL9

Okt 10 Bondm 30 ja 6,50% BB 10) 

(SR) 

103,00 4,9% FMS **

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

Jul 11/Mrz 12 mstm DÜS 45 ja 7,13% BB+ 8) 

(CR)

106,50 4,8% IKB **

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

Apr 11/Aug 12 mstm DÜS 65 ja 7,38% BB- 8) 

(CR)

106,75 4,8% Conpair *

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mär 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% BBB- 8) 

(CR)

108,40 4,8% CBS **

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% BB- 

(CR)

110,65 4,8% CBS (AS), Conpair 

(LP)

**

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB- 

(EH)

110,00 4,6% IKB **

DIC Asset 

(2016)

Immobilien 

A1KQ1N

Mai 11/Mrz 13 Prime 

Standard

100 ja 5,88% 103,45 4,6% Berenberg Bank **

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% B+ 10) 

(SR)

108,75 4,6% Günther & Partner **

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB- 

(CR)

110,90 4,5% IKB **

Helma 

(2015)

Bau 

A1E8QQ

Dez 10 FV DÜS 10 ja 6,50% BBB 9) 

(CR)

105,10 4,3% Schnigge **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mär 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB+ 8) 

(CR)

113,50 4,1% Schnigge **

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB- 8) 

(CR)

109,55 4,0% CBS **

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A- 3) 

(SR)

109,10 4,0% Schnigge **

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 50 ja 6,75% BBB 8) 

(CR)

106,00 3,9% FMS **

SeniVita Sozial 

(2016)

Immobilien 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

15 ja 6,50% BBB 8) 

(CR)

107,51 3,8% quirin bank **

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BBB- 8) 

(CR)

109,50 3,8% Blättchen FA **

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% BBB- 10) 

(SR)

110,75 3,8% CBS **

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB 

(EH)

112,20 3,6% Viscardi *

Underberg 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

Apr 11/Jun 12 mstm DÜS 70 ja 7,13% BB- 8) 

(CR)

110,00 3,5% Conpair *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB 8) 

(CR)

110,50 3,4% Conpair **

Dürr 

(2015)

Automobilzulieferer 

A1EWGX

Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB 10) 

(SR)

109,50 3,0% **

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 109,55 2,2% Schnigge *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

103,00 2,0% Deutsche Bank, 

BNP, Citi

**
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen zu 
anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und trans-
parent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzahlen, 
Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews mit 
Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des News-

letters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, aber 
auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. BondGuide 
setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des Marktes 
mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit mittel-
ständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein zum 
konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment für Mittelstands-
anleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen Markt oder 
im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

» Fortsetzung – Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Nov 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa3 3) 

(Moody's)

106,70 1,3% CBS **

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mär 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

100,89 0,9% Commerzbank, DZ 

Bank, JP Morgan

*

bkn biostrom 

(2016)

Biogasanlagen 

A1KQ8V

Mai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50% BBB 3) 9) 

(CR)

1,00 in Insolvenz mwb Fairtrade *

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+ 3) 9) 

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), Blättchen 

& Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)

Technologie 

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV S 80 nein 7,13% D 8) 

(CR)

5,00 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

Apr 11 FV S 28 nein 7,50% B- 9) 

(CR)

5,40 in Insolvenz FMS *

Summe 5.944

Ø 52,6 7,30%

Median 30,0 7,25% BB+ 7,1% (Median)

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, mstm = Mittelstandsmarkt, RM = Regulierter Markt“;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;
3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 
6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard:  Antragsteller (AS),  

Listingpartner (LP), mstm DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt);8) Folgerating; 
9) Abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings durch Scope 
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Die Strafbarkeit der Marktmanipulation ist einer  breiten 
Öffentlichkeit durch die „Übernahmeschlacht“ zwi-
schen VW und Porsche und ihre derzeitige gericht-
liche Aufarbeitung wieder vermehrt ins Bewusstsein 
gerückt. Sie ist mit Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahren oder 
mit Geldstrafe bedroht. Bußgelder bis zu 1 Mio. EUR 
können verhängt werden, selbst wenn kein tatsäch-
licher Einfluss auf das Marktgeschehen ausgeübt  wurde. 
Das Risiko solcher Vorkommnisse ist auch bei der 
Auflage von oder dem Handel mit Anleihen nicht aus-
zuschließen.

Marktmanipulation
Die Erscheinungsformen der Marktmanipulation sind viel-

gestaltig und nicht immer leicht greifbar. In der Markt-
manipulations-Konkretisierungs-Verordnung (MaKonV) 
ist eine Reihe von Täuschungshandlungen beschrieben, die 

als falsche oder irreführende Signale einen Markt bewegen 
oder ein künstliches Preisniveau schaffen können. Wesent-
liches Kriterium der Strafbarkeit nach § 38 Abs. 2 WpHG 
ist die Feststellung eines tatsächlichen Einflusses solcher 

Handlungen auf die Marktpreise. Maßstab für die Feststel-

lung der Erheblichkeit unrichtiger oder irreführender 

 Angaben ist der verständige Anleger. Soweit der Kurs einer 
Aktie nicht verändert wurde, kommen lediglich Ordnungs-
widrigkeiten im Sinne des § 39 WpHG in Betracht, wenn 
Verstöße gegen das Verbot der Marktmanipulation fest-

gestellt werden.

Relevante Beispiele
Aus dem weiten Spektrum möglicher marktmanipulativer 

Handlungsweisen kommen bei der Platzierung und dem 

Handel mit Anleihen insbesondere jene Handelsaktivitäten 
in Frage, die der Vortäuschung tatsächlich nicht vorhandener 

Marktmanipulation: auch bei Anleihen nicht ausgeschlossen

Law
Corner

Von Dr. Dirk Scherp, Of Counsel, 
GSK Stockmann + Kollegen

Handelsvolumina dienen. Von Cross Trades oder Circular 
Trades spricht man, wenn bei Transaktionen zwischen Käu-

fer und Verkäufer letztlich wirtschaftliche Identität besteht 

oder der erste Verkäufer des Wertpapiers im Rahmen eines 

Kreislauf-Geschäfts wieder als letzter Käufer in der Kette 
 auftritt. Unter „Pumping and Dumping“ werden Handels-
geschäfte verstanden, die dazu dienen, den Kurs eines 
Finanz instruments künstlich hoch zu treiben, um im Zuge 
steigender Kurse zuvor selbst erworbene Papiere unter Mit-

nahme des Kursgewinns abzustoßen. Von „matched Orders“ 
spricht man, wenn sich Marktteilnehmer zum gleichzeitigen 
An- und Verkauf zu gleichen oder abgesprochenen Preisen 
verabreden. 

Allen Erscheinungsformen der Marktmanipulation ist 
 gemeinsam, dass die Unterscheidung manipulativer von 
 erlaubten Geschäften ganz wesentlich von subjektiven Fakto-

ren abhängig ist, also letztlich von der Zielrichtung abhängt, 
mit der das jeweilige Geschäft durchgeführt wird. Zum einen 
sind dies Handlungen zur Vortäuschung von Marktaktivitä-
ten, zum anderen kann eine Verknappung des jeweiligen 
 Wertes gewollt sein, um über den tatsächlichen Wert des 

 Papiers zu täuschen.

Fazit
Der Umgang mit Unternehmensanleihen, Immobilien- oder 
Projektanleihen setzt eine gesteigerte Sorgfalt bei Handels-

aktivitäten voraus, die den Marktpreis der Anleihe tatsächlich 
bewegen oder bewegen können. Um den Verdacht des geziel-

ten Marktmissbrauchs durch Ausnutzung bestimmter 
 Mechanismen gar nicht erst aufkommen zu lassen, ist es 

 erforderlich, über geeignete Präventionsmaßnahmen und  eine 

angemessene Dokumentation der geschäftlichen Aktivitäten 

und ihrer Beweggründe zu verfügen.
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