
Rad ab

Liebe Leserinnen und Leser,

auf dem 3. Corporate Bond Forum* der DVFA diese Woche 

ging es unter anderem einmal mehr um eines unserer Lieb-

lingsthemen: Ratings. Immerhin ist die Quasi-Irrelevanz von 

Ratings für Mittelstandsanleihen jetzt semioffiziell. Eine Folge-

frage war es, die mehr irritierte.

Die Beteiligten auf der mittäglichen Paneldiskussion zum 

Thema „Die Rolle von Ratings“ waren sich rasch einig, dass 

es „gewisse Merkwürdigkeiten“ gibt, warum die überwie-

gende Mehrheit der Ratings bei Mittelstandsanleihen ihre Emis-

sionsbewertung schon wenige Quartale nach ihrem Debüt 

konterkariert. Oft wurde das so wegerklärt, dass sich durch 

die Fremdkapitalaufnahme ja die Bilanz verschlechtere. 

Also gut: Dann müssten ja Emittenten, die weit weniger als 

geplant mit ihrer Anleihe einsammeln, bei Folgeratings doch 

Upgrades erfahren? Offenbar doch nicht. Es passt vorn und 

hinten nicht. Rating als Marketing-Maßnahme also? Wenigs-

tens ist eine Dämmerung dieser Erkenntnis jetzt schon mal in 

der Bereichsöffentlichkeit ausgesprochen.

Ich wiederhole hier nochmals eine Einschätzung, die ich nun 

wirklich nicht zum ersten Male zum Besten gebe: Ratings von 

BBB oder besser werden gut und gerne als Vertriebsunterstüt-

zung bei der Emission eingesetzt; mit allem darunter kann ein 

Emittent bereits nicht mehr haus(s)ieren und ist bemüht, schon 

ein BB oder gar B aus der Eigendarstellung heraus zu halten. 

Sigfried Hofreiter, CEO von KTG Agrar, brachte es trefflich auf 

den Punkt: „Ein Rating ist so etwas wie ein viertes Rad am 

Auto – sicher nicht ausschlaggebend für Ihre Kaufentschei-

dung“. Einmal mehr kam der Privatanleger als unbedarft und 

naiv weg. Eine Bankenvertreterin zog aus der unbefriedi-

genden Situation die Konsequenz: „Wer soll denn dann den 

Privatanleger über eine Emission informieren?“

Nun, die Medien vielleicht?! Insbesondere darauf speziali-

sierte Publikationen. Ich sehe mir die Ratingdossiers durch-

aus von vorne bis hinten an. Immerhin steckt da viel Arbeit 

drin – ich schätze ein bis zwei Mann-Wochen –, die wir in 

der Kürze der Zeit unmöglich selbst leisten könnten. Diese 

Vorarbeit ist unendlich wertvoll. Das gleiche gilt übrigens für 

Research. Allein, die Schlussfolgerungen, die wir aus den 

Materialien ziehen, sind es doch, die den Unterschied ma-

chen (sollten).

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

PS: Wir sind selbstverständlich ebenfalls nicht frei von Ein-

schätzungen, die sich später als zu positiv entpuppen – oder 

auch zu kritisch.

*) BondGuide, GoingPublic Magazin und Börsen-Zeitung waren Medienpartner.
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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

VST Building Tech. 

(2019)

Bau vsl. 18.–30.9. ES 15 8,5% B (CR) VEM Aktienbank *** BondGuide #19/2013 

13

Air Berlin IV Logistik vsl. Q4 vsl. Bondm vsl. 100–200 >10,0% CCC- (SR) noch nicht 

bekannt

folgt

Strenesse II Modehändler vsl. Q4 vsl. FV FRA >10 noch nicht 

bekannt

– CBS folgt

HanseYachts Boots- und 

Yachtbau

vsl. Q4 noch nicht 

bekannt

vsl. 10–25 noch nicht 

bekannt

– noch nicht 

bekannt

folgt

PORR II Bau vsl. Q4 ES vsl. 100–150 noch nicht 

bekannt

– Steubing folgt BondGuide #12/2013 

7

Secop Kühltechnik vsl. Q4 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Deutsche Öl & Gas Rohstoffe vsl. Q4 noch nicht 

bekannt

>100 >10,0% noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Ferratum Finanz-

dienstleistung

vsl. Q4 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

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
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5,5% –
Karlsberg, Wöhrl, Dürr, Nabaltec, 

Underberg, Katjes, GIF

MTU, SAF-Holland, Berentzen, 

Cloud No. 7, Eyemaxx I, 

Helma I & II, Steilmann-Boecker, 

KTG I, Bastei Lübbe, SeniVita, 

Reiff, MS Spaichingen, RWE

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II

DIC Asset I & II, TAG, 

PORR, PCC III, Nordex

5,5 bis 7% BeA, Air Berlin III

Stauder, Karlie, Grand City Properties, 

Golfino, FC Schalke 04, Rena I, Sanha, 

paragon, Procar, Seidensticker

S&T, Homann, MIFA, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Golden Gate, KTG II, 

German Pellets I, Eyemaxx II, ETL

Enterprise, IPSAK, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, 

Constantin II, Edel, 

PCC I & II

7 bis 8,5%

More & More, 

Air Berlin I & II, 

Uniwheels, eterna, 

VST

Euroboden, Photon Energy, Peine, 

Sanochemia, ALBIS, Ekosem I & II, 

Valensina, Mitec, Rena II, friedola, 

Deutsche Rohstoff, 

DF Deutsche Forfait, Eyemaxx III

Mox, PNE, AVW Grund, 

German Pellets II, hkw, 

KTG Energie

– Admiral, Schneekoppe

> 8,5%

Centrosolar, Alno, 

3W Power, Zamek, 

BDT, gamigo, FFK, 

MAG, Scholz

Hallhuber, Rickmers, Ekotechnika, 

Metalcorp, Adler RE, Singulus, 

posterXXL, getgoods.de, René Lezard, 

Laurèl, Solar8, Maritim Vertrieb, 

S.A.G. I & II, e.n.o., Royalbeach

MBB, Peach Property, 

MS Deutschland, MT-Energie, 

Amadeus Immobilien

–

Strenesse, ARISTON, 

HPI, Identec, Exer D, 

Travel24, Estavis, 

Timeless Homes, 

Sanders, Constantin I

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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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) verpflichtend verpflichtend 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; 

Unternehmen > 3 Jahre

kein Branchen-

ausschluss

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 27 45 9 3 16 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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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 3 Jahren mit einem Platzierungs-

volumen 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

http://www.anleihe.youmex.de/


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

TOP 3 Kanzleien:

Name Anzahl der Emissionen

Norton Rose 32

Heuking Kühn Lüer Wojtek 16

Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 32

youmex 16

equinet 13

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 16

Conpair 11

Fion 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 22

IR.on 16

Better Orange 13

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 24

FMS 14

Schnigge 9

Conpair 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. 15–20) 

notierten Anleihen.

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  
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The Future of Construction – Patentlösung fürs Depot
VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

 Innovative, patentgeschützte 
Bautechnologie

 Deutliche Zeit- und Kostenersparnis 
für den Kunden

Stark steigender Auftragsbestand

Disclaimer: Der allein maßgebliche, von der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) gebilligte Wertpapierprospekt ist kostenfrei unter 
„www.vstbuildingtechnologies.com“ oder über die VST BUILDING TECHNO-
LOGIES AG, Feuerwehrstraße 17, A-2333 Leopoldsdorf, erhältlich.

JETZT ZEICHNEN!

(SRC Research)

Zinskupon: 8,5% p.a.

Zeichnungsfrist: 18. – 30.9.2013

ISIN: DE000A1HPZDO

SRC Research: 

Laufzeit: bis 1.10.2019

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro

Mindestzeichnung: 1.000 Euro

Börsennotiz: Entry Standard, Börse Frankfurt

http://www.vstbuildingtechnologies.com


Bettnässe
Trotz gewisser Inkontinenz bei vor allem Ekotechnika mani-

festierte sich ein neues Zwischenhoch: 9,2% seit Jahres-

anfang. Restrukturierungskandidat Scholz ist seit gerade sechs 

Wochen im Depot – und steht schon mit 25% im Plus.

Sicherlich ein guter Griff. Wahrscheinlich auch nur mal  wieder 

pures Glück bei uns. Mit 7.000 Stück Scholz AG nominal hat-

ten wir nicht ganz so hohes Vertrauen in unsere Fähigkeiten 

wie wünschenswert. 

In der zurückliegenden Woche kam es zu makabren Kursbe-

wegungen bei u.a. Ekotechnika, Ekosem, Schneekoppe 

und MBB Clean Energies (BondGuide berichtete mehrfach 

online aktuell). Was haben sie gemeinsam? – Nichts, würde 

ich sagen. Die Zurückführung auf Verkaufszahlen russi-

scher Landwirtschaftsmaschinen, wie sie uns Ekosem-Chef 

Wolfgang Bläsi diese Woche persönlich erläuterte, erklärt 

höchstens die Hälfte der Kursverwerfungen. Am nächsten 

Tag (Freitag, der 13.) schossen die erwähnten Bonds genau-

so mysteriös wieder in die Höhe, wie sie am Vortag gefallen 

waren (siehe bitte ebenfalls bondguide.de).

Wie auch immer, unter dem Strich ist nichts gewesen. Eko-

technika ist jedoch neben Air Berlin III eine von zwei über-

gewichteten Positionen im Depot, daher müssen wir da noch 

etwas genauer hinsehen als bei den anderen. 

Ausblick
Grund zum Wechsel ergab sich nicht in den vergangenen 

zwei Wochen: Die Lage ist gut und einigermaßen stabil, die lo-

gische Konsequenz ist ein neuer Höchststand. Ein zweistelli-

ges Plus auch im laufenden Jahr ist weiterhin das oberste Ziel. 

Dazu reichen allein die noch ausstehenden Zinszahlungen 

des letzten Quartals. Kurz: zurücklehnen und laufen lassen.

Falko Bozicevic

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 113.682

Liquidität 14.672

Gesamtwert 128.353

Wertänderung total 28.353

seit Auflage August 2011 +28,4%

seit Jahresbeginn: +9,2%

BondGuide Musterdepot

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

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% 1.125 92,50 9.250 7,2% +59,0% 78 A-

Constantin I
(2015)

Medien u. Sport
A1E WS0

6.481 Aug/Sep 11 92,58 9,00% 1.308 100,65 7.046 5,5% +28,9% 108 B-

Wienerberger
(2017/unbegr.)

Baustoffe
A0G 4X3

7.805 27.07.12 78,05 6,50% 750 92,00 9.200 7,2% +27,5% 60 B

MS Spaichingen
(2016)

Maschinenbau
A1K QZL

9.525 12.08.11 95,25 7,25% 1.534 105,80 10.580 8,2% +27,2% 110 A-

GIF
(2016)

Automotive
A1K 0FF

9.584 23.03.12 95,84 8,50% 1.275 107,50 10.750 8,4% +25,5% 78 B+

Scholz
(2017)

Recycling & Rohstoffe
A1M LSS

4.918 09.08.13 70,25 8,50% 69 86,80 6.076 4,7% +25,0% 6 C

DIC Asset I
(2016)

Immobilien
A1K Q1N

9.210 26.08.11 92,10 5,88% 1.220 102,50 10.250 8,0% +24,5% 108 A-

Air Berlin III
(2014)

Logistik
AB1 00C

15.617 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 2.156 105,00 15.750 12,3% +14,7% 65 C+

Ekosem Agrar II
(2018)

Agrarwirtschaft
A1R 0RZ

10.025 26.11.12 100,25 8,50% 687 102,00 10.200 7,9% +8,6% 42 C+

Maritim Vertrieb
(2014)

Schleppschiffe
A1M LY9

9.925 08.02.13 99,25 8,25% 508 98,80 9.880 7,7% +4,7% 32 B

Ekotechnika
(2018)

Landtechnik
A1R 1A1

15.012 Apr/Mai 13 100,08 9,75% 563 98,00 14.700 11,5% +1,7% 20 C+

Gesamt 104.626 11.194 113.682 88,6%

Durchschnitt 8,3% +19,4% 64,3

*) in EUR

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

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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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

http://www.quirinbank.de


Helma: Mit der Zweiten baut man besser
Mit einem Blitz-IBO beendete die Helma Eigenheimbau AG 

kürzlich die Sommerpause am Primärmarkt für Mittelstands-

anleihen. Nur wenige Stunden nach Öffnung der Orderbü-

cher am 9. September war die Zweitemission im Wert von  

25 Mio. EUR vollständig vergriffen und das öffentliche Bond-

angebot laut Helma deutlich überzeichnet. Die Platzierung, 

für die anfänglich eine Frist bis zum 17. September anberaumt 

war, wurde daraufhin beendet und die Notierungsaufnahme 

im Frankfurter Entry Standard für Anleihen vorgezogen. Emis-

sionsvaluta blieb der 19. September. Steubing koordinierte 

das IBO als Sole Global Coordinator und Bookrunner. Das 

von Helma bereits nach drei Jahren vorzeitig kündbare Wert-

papier hat eine Laufzeit von fünf Jahren und wird mit nur 

5,875% p.a. verzinst. Bereits im Dezember 2010 hatte der 

mit BBB (Creditreform) geratete Full-Service-Baudienst leister 

eine 10-Mio.-EUR-Anleihe platziert. Der im Düsseldorfer Frei-

verkehr umlaufende 6,5%-Bond (2010/15) steht derzeit bei 

105% solide über pari.

PNE Wind und FC Schalke 04: 
auf Ursprungsvolumen aufgestockt
Der Windkraftprojektierer PNE Wind hat seine im Mai bege-

bene 8%-Unternehmensanleihe (2013/18) zu Wochenbeginn 

um weitere 33,7 Mio. EUR aufgestockt. PNE zufolge wurde 

mit der erfolgreichen Platzierung der zweiten Tranche das 

maximal mögliche Anleihevolumen von 100 Mio. EUR  erreicht. 

Die neuen Stücke gingen dabei zu den gleichen  Bedingungen 

wie die bisherige PNE-Emission lediglich an Institutionelle. 

Mit dem final realisierten Maximalvolumen sei in Kürze zudem 

die eigentlich geplante Aufnahme des PNE-Bonds in den 

 Prime Standard für Anleihen vorgesehen. Begleitet wurde 

die Transaktion wiederum von der Close Brothers Seydler 

Bank. Auch auf Schalke gab es nach den letzten Pflichtspiel-

Siegen abseits des Rasens eine Erfolgsmeldung: So konnte 

der Traditionsverein seine im Juni 2012 emittierte Anleihe 

erfolg reich um 15 Mio. auf das ursprünglich angepeilte Vo-

lumen von 50 Mio. EUR erhöhen. Zeichnungsberechtigt 

PNE: Nach der Bond-Aufstockung weht der Wind nun Richtung Prime Standard.

Foto: Panthermedia/Birgit Mundt

Musterhaft: Helma baut aus und platziert in Windeseile eine zweite Unternehmensanleihe.

Foto: Helma Eigenheimbau AG

NEWS 
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gelisteten 
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 waren ausschließlich institutionelle Investoren, die equinet 

Bank betreute das Bondlisting. Das im Juli 2019 endfällige 

„königsblaue Wertpapier“ bietet einen Festzins von 6,75% 

p.a. und wird im Entry Standard gehandelt – zuletzt nur zu 

102%, nach knapp 109% noch vor wenigen Wochen.

InCity: Bondemission zur Projektfinanzierung
Die aktiennotierte InCity Immobilien AG will in Kürze an den 

Bondmarkt treten und neue Fremdmittel in Höhe von bis zu 

20 Mio. EUR aufnehmen. Die Anleihe wird via Privatplatzie-

rung in mehreren Tranchen begeben, hat eine Laufzeit von drei 

Jahren und verspricht einen überdurchschnittlichen Kupon 

von jährlich 10%. Ob eine anschließende Börsennotiz beab-

sichtigt ist, ließen die Frankfurter derweil noch offen. Die 

 Anleihegelder dienen in erster Linie der Refinanzierung eines 

Beteiligungskapitals sowie zukünftigen Projektbeteiligungen. 

Kurzfristig ist demnach die Ausgabe einer ersten 3-Mio.-EUR-

Tranche zur Finanzierung des Projekts Interpark Rheinpfalz 

angedacht. Das gewerbliche Bauvorhaben beinhaltet einen 

Erweiterungsbau des Logistik-Centers der Daimler AG mit 

43.600 qm Nutzfläche. InCity wird den Großteil des für die 

Gesamtfinanzierung notwendigen Eigenkapitals mittels Ge-

sellschafterdarlehen zur Verfügung stellen.

Continental strukturiert Konzernfinanzen neu
Die wieder im DAX aktiennotierte Continental AG warb im 

September in zwei aufeinanderfolgenden Anleiheemissionen 

1,5 Mrd. EUR an neuen Investorengeldern ein. Emittiert 

 wurden zwei Corporate Bonds im Nennwert von jeweils 

InCity baut künftig auch auf Anleihen und lockt Investoren mit 10%-Kupon und 3-jähriger 

Laufzeit. Foto: InCity Immobilien AG

Wir gratulieren 
der HELMA 
Eigenheimbau AG.

Steubing AG – Seit über 25 Jahren
Ihr Partner am Kapitalmarkt. 

Goethestraße 29 ankfurt .steubing.com
Kontakt: Debt Capital Markets aufmann 
+ -

 
erfolg r % 
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Seither haben die Hamburger Anleihen im Gesamtvolumen 

von über 1,2 Mrd. EUR begeben. Anfang September legte 

das familiengeführte Versandhaus zudem ein konzern-

eigenes Emissionsprogramm über 2 Mrd. EUR auf. Die 

 neueste, in Luxemburg zugelassene Emission notiert aktuell 

geringfügig unter pari. 

MS Deutschland: Scope wirft „A“-Rating über Bord
Scope hat das Folgerating der im Dezember 2012 begebe-

nen Unternehmensanleihe der MS „Deutschland“ Beteiligungs-

gesellschaft mbH von zuvor A auf BBB- neu festgesetzt. 

 Damit sinkt das Rating der „Traumschiff-Anleihe“ deutlich um 

vier Stufen und liegt damit nur noch eine Note über Non- 

Investment Grade. Daneben steht es unter Beobachtung für 

eine weitere mögliche Abstufung. Maßgeblich für das Down-

grade waren enttäuschende Halbjahreszahlen sowie die 

inzwi schen nach unten revidierten Ergebnisprognosen für 

das Gesamtjahr. Dies könnte kurz- bis mittelfristig zu Liqui-

ditätsengpässen im Unternehmen führen, heißt es in dem 

 Bericht. Das prognostizierte EBITDA würde demzufolge 

nicht ausreichen, die im Dezember erstmalig fällige Kupon-

zahlung für die Anleihe von über 3,4 Mio. EUR aus eigener 

Kraft zu leisten. Zwar sind die ersten beiden Zinszahlungen 

750 Mio. EUR und Laufzeiten von sieben und dreieinhalb Jah-

ren. Die im September 2020 endfällige Emission bezahlt jähr-

lich 3,125%, der dreieinhalbjährige Bond ist mit einem 

2,5%-Kupon ausgestattet. Beide Neuemissionen, die in der 

gewohnten 1.000er-Stückelung an der Luxemburger Börse 

gelistet sind, dienen dem Konzern zur Diversifizierung seines 

Fälligkeitenprofils bei gleichzeitiger Reduzierung laufender 

Zinskosten. So sind die erzielten Erlöse zur vorzeitigen Til-

gung zweier im Oktober 2010 begebener Altanleihen im Ge-

samtvolumen von 1,25 Mrd. EUR und Kupons von 7,125% 

(2010/18) und 6,5% (2010/16) gedacht. Die Rückzahlungen 

sollen im November zu Kursen jeweils über 103% erfolgen. 

Seit der Auflage des 5 Mrd. EUR umfassenden Anleihenemis-

sionsprogramms im Mai hat der Hannoveraner Automobilzu-

lieferer schon drei Unternehmensanleihen im Gesamtwert 

von 2,25 Mrd. EUR platziert.

Otto Group: erneute Stippvisite am Bondmarkt
Der Hamburger Versandhandels- und Dienstleistungskon-

zern Otto Group hat einen neuen Corporate Bond in einer Ge-

samtnominalen von 225 Mio. EUR ausgereicht. Die bei einer 

Stückelung von nominal 1.000 EUR auch für Privatanleger 

zugängliche Schuldverschreibung enthält einen jährlichen 

Kupon von 3,75% und steht nach sieben Jahren zur Tilgung 

an. Die Emission wurde von der Commerzbank und der 

 Deutschen Bank begleitet, der Ausgabekurs lag bei 99,25%. 

Otto zufolge sei die jüngste Mittelaufnahme ohne konkreten 

Zweck für die allgemeine Konzernfinanzierung gedacht. Die 

Otto Group ist seit 2009 als Emittent am Bondmarkt aktiv. 

» Fortsetzung – News

Nach dem Downgrade gingen die Investoren der „Traumschiff-Anleihe“ gleich reihenweise 

von Bord. Foto: MS „Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH

„Otto – find’ ich gut!“, … erfolgreicher Werbeslogan, der offenbar auch Bondinvestoren 

anzieht. Foto: www.flickr.com

Zuletzt gab Conti ordentlich Gummi und besorgte sich via Doppel-IBO günstig frische 

Anleihegelder. Foto: Continental AG
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und die Internationalisierung vorantreiben“, gibt Rohs die 

 Devise für die Zukunft aus. Im September 2011 emittierte 

GIF eine Mittelstandsanleihe im final platzierten Volumen von 

7,85 Mio. EUR im mittelstandsmarkt der Börse Düsseldorf. 

Das 8,5%-Wertpapier reagierte positiv auf die Nachricht und 

setzte daraufhin in einen höheren Gang auf bis zu 110% um.

Ekosem: Die Milch macht’s
Die Ekosem-Agrar GmbH, deutsche Holdinggesellschaft 

der auf Milchproduktion in Russland ausgerichteten Unter-

nehmensgruppe Ekoniva, hat ihre Ertragskraft im ersten 

Halbjahr deutlich gesteigert. Demnach stieg das bereinigte 

EBITDA um 47% auf 23,6 Mio. EUR, das EBIT legte um 54% 

auf 13,8 Mio. EUR zu. Die Betriebsleistung, zu der neben Um-

satz auch Bestandsveränderungen und biologische Vermö-

genswerte gehören, erreichte 74,8 Mio. EUR (+42% ggü. Vj.). 

Einschließlich Sondererträgen lag die Betriebsleistung bei 

78,8 Mio. EUR, das EBITDA bei 27,6 Mio. EUR und das EBIT 

bei 17,8 Mio. EUR. Der Nettogewinn betrug 7,1 Mio. EUR 

 (bereinigt 3,1 Mio. EUR). Wesentlich für das starke Wachs-

tum war vor allem der Ausbau des Milchgeschäfts. Im Vor-

jahr reichten die Walldorfer zwei Anleihen im Gesamtvolumen 

von 110 Mio. EUR aus. Beide Bonds notieren im Stuttgarter 

Bondm und sind mit 8,75% (2012/17) und 8,5% (2012/18) 

verzinst.

durch eine Kreditlinie des Mehrheitsgesellschafters Aurelius 

gedeckt. Insgesamt geht die Ratingagentur aber davon aus, 

dass die Prognosen des Managements für die kommenden 

Jahre nicht realistisch sind und das bereits überschul dete 

Unternehmen daher auf weitere Mittel angewiesen sein 

wird. Aurelius reagierte mit einer stabilisierenden Finanz-

spritze in Höhe von 10 Mio. EUR für die kenternde Gesell-

schaft. Davon seien 5 Mio. EUR für die erste Kuponzahlung 

und für Investi tio nen in das Kreuzfahrtschiff vorgesehen. Über-

dies verzichtet Aurelius auf die Rückzahlung eines Darlehens 

in Höhe von 5 Mio. EUR. Die im Entry Standard kreuzende 

MS-Deutschland-Anleihe ging zunächst mit deutlichen Ab-

schlägen bis auf 65% auf Tauchstation. Im Wochenverlauf er-

holte sich der Kurs bis auf etwa 75%. Unterdessen scheinen 

mit der Hanse Yachts AG und der Secop GmbH zwei weitere 

Portfoliounternehmen der Aurelius AG die Emission einer 

Mittelstands anleihe vorzubereiten.

Nach 3i-Beteiligung: GIF-Anleihe startet durch
Der 3i Group beteiligt sich am Automotive-Dienstleister GIF – 

Gesellschaft für Industrieforschung mbH. Medienberichten 

zufolge investiert der Private-Equity-Investor 77 Mio. EUR, 

den Unternehmenswert beziffert 3i auf rund 100 Mio. EUR. 

Dr. Ulrich Rohs, Mitgründer und Vorsitzender der Geschäfts-

führung, bleibt weiterhin am Unternehmen beteiligt. Im Zuge 

der Beteiligung durch 3i wird zudem eine Kapitalerhöhung 

durchgeführt. Das frische Eigenkapital soll das weitere Wachs-

tum finanzieren. „Gemeinsam wollen wir das Unternehmen 

mit einer verbesserten Kapitalausstattung weiterentwickeln 

Besonders das Milchgeschäft läuft wie geschmiert. Foto: Ekosem Agrar GmbH

Nach Bekanntgabe der 3i-Beteiligung schaltete der GIF-Bond in einen höheren Gang.

Foto: GIF - Gesellschaft für Industrieforschung mbH
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Der Spezialist für Bautechnologie, VST Building Technologies, 

begibt eine Anleihe. Mit diesem Schritt will das österrei chische 

Unternehmen bis zu 15 Mio. EUR einsammeln. Im Gespräch 

mit BondGuide erklärt Vorstand Siegfried Gassner, warum die 

Wahl auf eine Anleiheemission fiel und wofür der Emissions-

erlös eingesetzt werden soll.

BondGuide: Herr Gassner, erklären Sie uns doch bitte kurz 

das Geschäftsmodell der VST Gruppe.

Gassner: Wir konzentrieren uns auf den Bereich moderner 

Bautechnologie für den Hochbau, besonders auf Verbund-

schaltechnik. Diese Technologie wird hauptsächlich im 

 Wohnungsbau eingesetzt. Dabei reicht die Geschäftstätigkeit 

von der Projektplanung über die Produktion von verschie-

denen Elementen wie Wände, Decken etc. über deren Mon-

tage und Ausbetonierung auf der Baustelle bis hin zur Über-

nahme von Aufträgen als Teil- bzw. Komplett-Generalunter-

nehmer für den Hochbau. Auch lizensieren wir unsere paten-

tierte Technologie für ausgewählte Regionen.

BondGuide: Wo sehen Sie aktuell das größte Wachstums-

potenzial? 

Gassner: Das sehen wir ganz klar in Deutschland und in 

Skandinavien. Im Juni 2013 konnten wir in Schweden einen 

Meilenstein erreichen und haben einen Rahmenvertrag mit 

dem schwedischen Bauunternehmen Skanska – eines der 

größten Bauunternehmen in Europa – unterzeichnet, wo-

durch ein hohes Mindestabnahmevolumen in Schweden 

gesi chert ist. Außerdem gehen wir davon aus, dass durch 

diese Kooperation unsere Absatzmenge in den nordeuro-

päischen Märkten steigen wird. 

BondGuide: Wie kam es denn zu der Entscheidung, eine 

 Anleihe zu begeben?

Gassner: Wir wollen durch die Mittel aus der Anleihe unser 

Wachstum noch beschleunigen. Außerdem möchten wir 

hochverzinste Verbindlichkeiten ablösen und unser For-

schungs- und Entwicklungsprogramm erweitern.

BondGuide: Wie genau soll der Erlös verwendet werden?

Gassner: Mit 40% der Einnahmen sollen bestehende Ver-

bindlichkeiten abgelöst werden. Weitere 30% sollen in das 

Working Capital fließen, um dort unseren Liquiditätsbedarf zu 

sichern. Des Weiteren sollen rund 20% in die internationale 

Expansion und 10% in den Bereich Forschung & Entwicklung 

investiert werden.  

BondGuide: Sollte die Anleihe nicht vollständig platziert wer-

den – wie würde sich das auf Ihre Pläne auswirken?

Gassner: Also zunächst gehe ich davon aus, dass wir voll 

platzieren können. Falls dies nicht gelingen sollte, werden wir 

„Mit dem Kupon wollen wir einen zusätzlichen Anreiz schaffen“

Anleiheübersicht – VST Building Technologies AG

WKN A1H PZD

Erstnotiz vsl. 2. Oktober

Zeichnungsfrist vsl. bis 30. September  

(vorbehaltlich vorzeitiger Schließung)

Ausgabepreis 100%

Kupon 8,5%

Stückelung 1.000 EUR

Marktsegment Entry Standard für Anleihen, Börse Frankfurt

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR

Rating B (Creditreform)

Banken/Sales VEM Aktienbank

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT SIEGFRIED GASSNER, 
VORSTAND, 
VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

Geschäfts- und Kennzahlen  – VST Building Technologies AG

2012 2013e 2014e

Umsatz* 13,0 29,9 35,0

EBIT* 0,1 0,8 2,7

Jahresüberschuss* 0,04 0,4 1,5

EK-Quote in % 30,6 24,3 27,6

* in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research, eigene Recherchen
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BondGuide: Von Creditreform wurde VST mit einem B bewer-

tet. Wie fühlen Sie sich damit?

Gassner: Dies zeigt nicht unsere eigentliche Ertragsstärke. 

Wir haben seit Anfang 2011 erhebliche Mittel in die Automa-

tisierung unserer Produktionsanlage investiert, die wir im 

Sommer 2013 erfolgreich fertiggestellt haben. Die Investition 

lag insgesamt  im mittleren einstelligen Millionenbereich, wo-

bei ein wesentlicher Teil davon bilanziell nicht aktivierbar war. 

BondGuide: Warum fiel die Wahl auf den Frankfurter Entry 

Standard?

Gassner: Wir sind davon überzeugt, dass die Frankfurter 

 Börse die richtige Handelsplattform für unsere Anleihe ist. 

Dies ist ein etablierter Markt für Mittelstandsanleihen.

BondGuide: Herr Gassner, vielen Dank für das interessante 

Gespräch.

Das Interview führten Maximiliane Worch und Verena Wenzelis. 

sicherlich zunächst die Fremdmittel abdecken und dann die 

restlichen Mittel anteilig auf die genannten Punkte verteilen. 

BondGuide: Der Kupon ist mit 8,5% einiges höher als der 

Marktdurchschnitt. Wie kam es zur Kuponfindung und sehen 

Sie darin die Chancen und Risiken widergespiegelt?

Gassner: Wir wollen mit diesem attraktiven Kupon natürlich 

einen zusätzlichen Anreiz schaffen, die Anleihe zu zeichnen. 

Auch können wir mit den Anleihemitteln unter anderem hoch-

verzinste ältere Verbindlichkeiten ablösen. Daher genießen 

wir selbst mit dem Kupon von 8,5% einen Vorteil hinsichtlich 

der Abdeckung anderer Fremdmittel. 

Bewertung – VST Building Technologies AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung ****

Peergroup-Vergleich ***

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

IR/Bond-IR *****

Covenants ****

Liquidität im Handel (e) *

Fazit by BondGuide ***  (interessant – Chancen/Risiken 

ausgeglichen)

VST will mit der Anleihe das Unternehmenswachstum beschleunigen.

Foto: VST Building Technologies AG

14-täglich Analysen, Statistiken, Hintergründe 

Jetzt anmelden! 

www.bondguide.de

Nächste Erscheinungstermine: 

4.10., 18.10., 31.10.

Porquè no?
Liebe Leserinnen und Leser,

der September hat begonnen, damit auch das letzte Drittel 

des Jahres. Mit Helma Eigenheimbau II und wohlwarschein-

lichst Air Berlin IV stehen die ersten Kandidaten in den Start-

löchern – Endspurt? Nicht alles ist herbstgoldig.
Schon sehr bald dürften konkrete Ankündigungen folgen. 

Praktisch alle Unternehmen haben ihre Halbjahreszahlen ein-

getütet und signiert. Damit lässt sich in aller Regel besser 

Roadshow machen als mit sechs Monate alten Daten.  Interessant bei den beiden oben genannten und dem Kapi-

talmarkt gut bekannten Unternehmen: Air Berlin IV liegt nicht 

nur in der römischen Zählung beim Doppelten von Helma, 

sondern wird es sicherlich auch beim angehefteten Kupon. 

Es gilt, die augenscheinlich teure AB III (2011/14, 150 Mio. EUR, 

11,5%) zu refinanzieren – und natürlich einiges Andere beim 

krisengeplagten Berlin-Kranich. 

Auch Strenesse 2013/14 steht dem Vernehmen nach zur  ReFi 

an. Zeitnahe News pending. Vielleicht aber wieder nur im 

Rahmen einer Privatplatzierung. Erst die anschließende 

 Notierungsaufnahme im allgemeinen Freiverkehr erreicht 

dann die private Endkundschaft, so sie denn überhaupt soll. 

Ferner Maritim Vertrieb (wie AB II ebenfalls im Musterdepot, 

siehe Seite 6) – aufgrund deren guter Zahlen stand hier sogar 

eine potenzielle vorzeitige Ablösung im Raum. 
Wir erleben mithin weitere viel sagende Sequels. Spannen-

der dürfte 2015 werden, wenn einige 2010er ihr Verfalls datum 

erreichen (Dürr, Nabaltec, Schneekoppe u.v.m. – siehe bitte 

auf bondguide.de unter „notierte Mittelstandsanleihen“ und 

dann nach „Zeitraum der Platzierung“ sortieren). Und oh 

Wunder: Da finden sich auch Namen wie Rena, Constantin 

und Helma. Und was haben die gemeinsam? 
Es wird langsam, aber zunehmend offenkundiger deutlich, 

dass uns Journalisten – und in zweiter Linie damit die Inves-

torenschaft – das Gros der Anleihe-Emittenten die gesamte 

Zeit über angeschwindelt haben dürfte: Die Sequel-Anleihe 

wird in den absehbar meisten Fällen das Mittel der Wahl 

 bleiben. Das ist soweit kein Beinbruch – aber etwas mehr 

Ehrlichkeit von den Regisseuren hätten wir durchaus ver-

dient.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

VORWORT
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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)

Centrosolar

(2016)

Erneuerbare Energien

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% B10)

(SR)

23,00 103,4% FMS *

3W Power 

(2015)

Energie

A1A29T

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

(S&P)

72,72 27,1% *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% BBB-8)

(CR)

63,00 25,1% ipontix * 

posterXXL

(2017)

Fotodienstleister

A1PGUT

Jul 12 m:access 5 nein 7,25% BB8)

(CR)

63,00 22,6% Conmit *

Strenesse

(2014)

Modehändler

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 95,00 21,6% CBS ***

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry

Standard

17 nein 8,13% B-8)

(CR)

68,00 20,4% CBS (AS), 

Dicama (LP)

*

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/Jun 13 Bondm 40 ja 7,75% BB8)

(CR)

71,95 18,7% GBC *

ARISTON

(2016)

Immobilien

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 79,00 18,4% nicht bekannt *

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

Dez 12 Entry

Standard

50 nein 6,88% BBB-3)8)

(SR)

75,00 15,3% quirin Bank *

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

Jun 13 Entry

Standard

12 nein 8,50% B+

(CR)

79,80 15,2% Kochbank (AS), 

GBC (LP)

*

Zamek

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

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

(CR)

83,00 13,9% Conpair *

HPI

(2016)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11 FV FRA 6 n. bek. 9,00% 88,00 13,8% Süddeutsche 

Aktienbank

** 

Scholz

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry

Standard

183 ja 8,50% B8)

(EH)

87,40 13,2% CBS (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

** 

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,50% 

+ Bonus

99,00 12,9% FMS ****

FFK Environment

(2016)

Ersatzbrennstoffe

A1KQ4Z

Mai 11 mstm DÜS 16 nein 7,25% B8)

(CR)

90,00 12,1% biw, GBC *

Exer D

(2016)

Energiedienstleistung

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 87,50 12,0% BankM **

Singulus

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry

Standard

60 ja 7,75% BB10)

(SR)

88,50 11,9% CBS **

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,50% 88,00 11,4% Acon Actienbank ***

Estavis

(2014)

Immobilien

A1R08V

Feb 13 FV FRA 10 ja 11,00% 100,00 10,7% CBS ***

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry

Standard

45 ja 8,50% B-3)

(SR)

92,25 10,7% CBS ***

Ekotechnika

(2018)

Agrarmaschinen

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% BB-

(CR)

97,00 10,6% Fion ***

S.A.G. I

(2015)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 Entry

Standard

25 ja 6,25% BB+8)

(CR)

92,00 10,4% Baader Bank ***

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

Nov 12 Entry

Standard

15 ja 7,25% BB-8)

(CR)

90,00 10,3% Schnigge (AS), 

UBJ (LP)

**

Solar8 Energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB-9)

(CR)

98,00 10,1% nicht bekannt **

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 Entry

Standard

17 nein 7,50% BB+8)

(CR)

92,31 10,0% Schnigge (AS), 

youmex (LP)

***

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Ausgabe 19 KW 37/38 2013

BOND GUIDE

S. 15

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung nächste Seite



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)

Hallhuber

(2018)

Modehändler

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB

(CR)

90,00 10,0% IKB **

Amadeus Vienna

(2014)

Immobilien

A1HJB5

Apr 13 FV FRA 14 ja 9,50% BBB+3)

(SR)

99,74 9,8% Steubing **

Maritim Vertrieb

(2014)

Logistik

A1MLY9

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

(CR)

98,79 9,5% Eigenemission ****

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 99,00 9,4% Eigenemission **

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 Entry

Standard

72 nein 6,25% BBB3)

(CR)

87,00 9,3% Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

* 

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

Okt 12 Entry

Standard

20 ja 7,13% BB-8)

(CR)

92,75 9,3% CBS **

MAG IAS

(2016)

Maschinenbau

A1H3EY

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

(CR) 

96,50 9,2% Fion **

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13 Entry

Standard

9 nein4) 8,75% BB (CR); 

BB- (SR)

98,74 9,1% Schnigge (AS), 

Dicama (LP)

***

Adler Real Estate

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry

Standard

35 ja 8,75% BB

(SR)

99,20 8,9% CBS **

Peach Property

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry

Standard

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

(CR)

94,50 8,9% equinet ***

e.n.o. energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 8 nein 7,38% BB+8)

(CR)

96,65 8,8% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun 13 Prime 

Standard

175 nein 8,88% BB

(CR)

100,50 8,7% CBS (AS), 

Conpair (LP)

**

Sanders

(2014)

Bettenzubehör

A1TNHD

Mai 13 FV FRA 11 ja 9,00% 100,43 8,6% CBS ***

Constantin I

(2015)

Medien & Sport

A1EWS0

Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 100,75 8,6% CBS **

Royalbeach

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

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

(CR)

98,90 8,5% FMS **

eterna Mode

(2017)

Modehändler

A1REXA

Sep 12/Jun 13 Bondm 55 ja 8,00% B+8)

(CR)

98,50 8,4% Fion **

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 Entry

Standard

20 nein4) 8,25% BB-8)

(EH)

99,25 8,4% IKB ****

hkw

(2016)

Personaldienstleister

A1K0QR

Nov 11 mstm DÜS 10 ja 8,25% BBB-8)

(CR)

99,50 8,4% Dicama ***

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

Jun 13 Bondm 8 nein 8,13% B+

(CR)

99,75 8,3% quirin bank **

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

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

(SR)

100,60 8,3% **

Deutsche Rohstoff

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul 13 Entry

Standard

53 nein 8,00% BB+

(CR)

99,50 8,3% ICF **

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 40 nein4) 8,00% BB-

(CR)

99,75 8,2% Eigenemission **

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 Bondm 4 nein4) 8,00% BB-

(CR)

99,00 8,2% FMS **

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry

Standard

15 ja 7,88% BB+8)

(CR)

98,49 8,2% VEM Aktienbank ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 RM FRA 100 ja 8,00% BBB-

(EH)

100,19 8,1% M.M. Warburg (AS), 

CBS

***

Ekosem II

(2018)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12 Bondm 60 ja 8,50% BB8)

(CR)

102,15 8,0% Fion ***
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Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 4 nein4) 7,38% BB

(CR)

97,77 7,9% Scala Corporate 

Finance 

**

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

Okt 12 Bondm 25 nein4) 7,25% BBB

(CR)

97,70 7,9% FMS ***

Uniwheels

(2016)

Automotive

A1KQ36

Apr 11 Bondm 45 nein 7,50% B8)

(EH)

99,35 7,8% Fion **

friedola

(2017)

Freizeitartikel

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% BB8)

(SR)

98,50 7,7% Conpair **

AVW Grund

(2015)

Immobilien

A1E8X6

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

(CR)

97,00 7,6% Eigenemission *

Ekosem I

(2017)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB8)

(CR)

103,25 7,6% Fion *** 

Admiral

(2019)

Fototechnik

A1K0XL

Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,6% nicht bekannt **

Schneekoppe

(2015)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 97,95 7,6% Schnigge *** 

Air Berlin I

(2015)

Logistik

AB100A

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

(SR)

102,15 7,5% ***

DF Deutsche Forfait

(2020)

Außenhandelsfinanzierung

A1R1CC

Mai 13 Entry

Standard

30 ja 7,88% BB+

(SR)

101,95 7,5% equinet **

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

99,25 7,4% Schnigge (AS), 

equinet (LP)

***

ALBIS Leasing

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB3)9)

(CR)

100,50 7,4% mwb Fairtrade **

Valensina

(2016)

Fruchtsäfte

A1H3YK

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

(CR)

100,00 7,3% Conpair **

Mitec Automotive

(2017)

Automotive

A1K0NJ

Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BB-8)

(CR)

101,25 7,3% FMS **

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry

Standard

10 nein 7,75% BB-10)

(SR)

101,47 7,3% Eigenemission **

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BBB8)

(CR)

100,70 7,1% quirin bank ***

Karlie Group

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry

Standard

6 nein4) 6,75% BB

(SR)

99,00 7,0% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry

Standard

65 ja 7,00% 100,25 6,9% CBS **

Procar

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8)

(CR)

102,30 6,9% Conpair ***

PCC II

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,05 6,8% nicht bekannt **

Rena I

(2015)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 Bondm 43 nein 7,00% BB-8)

(EH)

100,25 6,8% Blättchen FA **

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13 Entry

Standard

25 ja 7,75% BB+

(CR)

103,75 6,8% equinet ***

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry

Standard

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

(CR)

104,00 6,6% VEM Aktienbank **

Air Berlin III 

(2014)

Logistik

AB100C 

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

(SR)

105,30 6,6% ***

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry

Standard

15 ja 7,25% BBB-

(CR)

102,50 6,6% CBS ***

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% BBB-3) 

(Feri)

103,75 6,6% equinet ***
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IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% A3)

(SR)

101,18 6,5% Rödl & Partner **

Homann

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 Entry

Standard

75 ja 7,00% BBB-

(CR)

102,15 6,4% CBS (AS), 

Conpair (LP)

**

Grand City Properties

(2020)

Immobilien

A1HLGC

Jul 13 Entry

Standard

200 ja 6,25% BB-3)

(S&P)

100,00 6,3% quirin bank **

KTG Agrar II

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11 

& Feb 13

Entry

Standard

180 ja 7,13% BBB8)

(CR)

102,50 6,3% equinet ***

Energiekontor I

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 99,50 6,3% nicht bekannt *

FC Schalke 04

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry

Standard

50 ja 6,75% BB-8)

(CR)

102,30 6,3% equinet **

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 99,95 6,2% nicht bekannt *

BeA Behrens

(2016)

Baumaterial

A1H3GE

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

(SR)

104,00 6,2% Günther & Partner **

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13 Entry

Standard

10 nein 7,25% BB+

(CR)

104,95 6,0% CBS ***

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

12 nein 6,25% A-3)

(SR)

101,00 6,0% VEM Aktienbank **

Golden Gate

(2014)

Immobilien

A1KQXX

Apr 11 Entry

Standard

30 ja 6,50% BBB3)8)

(CR)

100,50 6,0% Steubing ****

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)

(SR)

102,75 6,0% GCI Management 

Consulting

**

Enterprise Holdings

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry

Standard

35 ja 7,00% A-3)8)

(CR)

103,50 6,0% VEM Aktienbank ***

Edel

(2016)

Medien & Unterhaltung

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 102,50 5,9% Acon Actienbank **

German Pellets I

(2016)

Brennstoffe

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 80 ja 7,25% BBB8)

(CR)

103,00 5,9% quirin bank **

PCC I

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 101,85 5,8% nicht bekannt **

Stauder

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry

Standard

10 ja 7,50% BB-

(CR)

106,00 5,8% CBS (AS), 

Conpair (LP)

**

Golfino

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry

Standard

12 ja 7,25% BB8)

(CR)

104,50 5,8% CBS **

ETL Freund & Partner

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(CR)

106,50 5,7% FMS **

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB+8)

(CR)

106,00 5,7% Schnigge **

Helma II

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13 Entry

Standard

25 ja 5,88% BBB8)

(CR)

101,79 5,5% Steubing ***

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry

Standard

50 ja 6,50% BBB-10)

(SR)

103,75 5,4% CBS ***

Reiff Gruppe

(2016)

Automotive

A1H3F2

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

(CR)

104,40 5,4% Blättchen FA *

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13 Prime 

Standard

75 nein 5,75% 101,50 5,4% Baader Bank **

Eyemaxx I

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry

Standard

25 nein 7,50% BBB3)8)

(CR)

105,55 5,3% ICF **

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 35 ja 6,00% BBB3)

(CR)

102,25 5,3% Blättchen FA **
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Steilmann-Boecker

(2017) 

Modehändler

A1PGWZ

Jun 12/Jun13 Entry

Standard

31 ja 6,75% BBB8)

(CR)

104,99 5,2% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

**

Porr

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry

Standard

50 ja 6,25% 103,15 5,1% CBS **

Katjes

(2016)

Süßwaren

A1KRBM

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

(CR)

105,09 5,1% IKB **

PCC III

(2013)

Chemie, Energie, Log.

A1MA91

Jan 12 FV FRA 10 n. bek. 5,00% 100,00 5,1% nicht bekannt *

Karlsberg Brauerei

(2017)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry

Standard

30 ja 7,38% BB8)

(CR)

108,40 5,0% IKB **

Underberg

(2016)

Spirituosen

A1H3YJ

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

(CR)

105,00 5,0% Conpair *

MS Spaichingen

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry

Standard

23 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

105,80 5,0% CBS ***

DIC Asset I

(2016)

Immobilien

A1KQ1N

Mai 11/Mrz 13 Prime 

Standard

100 ja 5,88% 102,30 4,9% Berenberg Bank **

GIF

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 8 nein 8,50% BB+8)

(CR)

110,00 4,8% Dicama *

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8)

(SR)

106,00 4,6% Schnigge **

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB-

(EH)

110,00 4,5% IKB **

TAG Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13 Prime 

Standard

200 ja 5,13% 104,10 4,2% CBS **

Nordex

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 105,25 4,2% Commerzbank, 

UniCredit

**

Nabaltec

(2015)

Chemie

A1EWL9

Okt 10 Bondm 30 ja 6,50% BB10)

(SR) 

104,60 4,1% FMS **

Dürr

(2015)

Automobilzulieferer

A1EWGX

Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB10)

(SR)

106,05 4,1% *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB

(EH)

110,28 3,9% Viscardi *

KTG Agrar I

(2015)

Agrarrohstoffe

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 50 ja 6,75% BBB8)

(CR)

105,80 3,7% FMS *

Helma I

(2015)

Baudienstleister

A1E8QQ

Dez 10 FV DÜS 10 ja 6,50% BBB8)

(CR)

106,00 3,6% Schnigge **

SeniVita Sozial

(2016)

Immobilien

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

15 ja 6,50% BBB8)

(CR)

107,80 3,4% quirin bank **

Bastei Lübbe

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB8)

(CR)

110,00 3,3% Conpair *

RWE

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+

(S&P)

126,95 2,7% CBS *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

98,76 2,5% Deutsche Bank, 

BNP, Citi

**

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Nov 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33)

(Moody's)

104,81 1,7% CBS *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

99,20 1,3% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

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)

*

bkn biostrom

(2016)

Biogasanlagen

A1KQ8V

Mai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50% BBB3)9)

(CR)

2,50 in Insolvenz mwb Fairtrade *
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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 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

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

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)

SiC Processing

(2016)

Technologie

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV S 80 nein 7,13% D8)

(CR)

5,75 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom)

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3M9

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

(CR)

3,50 in Insolvenz FMS *

Alpine

(2017)

Baudienstleister

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,17 in Insolvenz *

Windreich I

(2015)

Erneuerbare Energien

A1CRMQ

Mrz 10 FV S 50 ja 6,50% BB+9)

(CR)

8,51 in Insolvenz FMS *

Windreich II

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V3

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

(CR)

8,01 in Insolvenz FMS *

Summe 8.144 7,29%

Median 30,0 7,25% BB+ 7,3%

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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Anleihen werden regelmäßig bereits frühzeitig angekündigt. 

Vereinzelt wird jedoch mit der Werbung abgewartet, bis der 

für die Emission notwendige Wertpapierprospekt gebilligt vor-

liegt. Immer wieder entstehen Diskussionen, ab wann und in 

welchem Umfang Informationen über zukünftig auszugeben-

de Wertpapiere veröffentlicht werden können. 

Veröffentlichung der Emission und  
öffentliches Angebot 
Emittenten dürfen Wertpapiere erst mit einem gebilligten Wert-

papierprospekt öffentlich anbieten, es sei denn, es bestehen 

Ausnahmen von der Prospektpflicht1. Mitteilungen und Bewer-

bungen von Wertpapieren, die nicht die Qualität eines öffentli-

chen Angebots haben, sind dagegen bereits vorher zulässig. 

Ein öffentliches Angebot ist nach § 2 Nr. 4 WpPG eine Mittei-

lung an das Publikum …, die ausreichende Informationen 

über die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Wert-

papiere enthält, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, 

über den Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere zu ent-

scheiden.

Nach der Internetseite der BaFin2 liegt ein öffentliches Ange-

bot vor, wenn die Ausstattung durch Kaufgegenstand, Preis 

bzw. Preisrahmen, Lieferzeitpunkt und Währung ausreichend 

konkretisiert ist. Soweit es bei Werbemaßnahmen  oder ande-

ren Hinweisen und Veröffentlichungen an solchen Angaben 

fehlt, läge noch kein öffentliches Angebot vor.

Teilweise wird verlangt, dass für ein öffentliches Angebot 

 zudem eine konkrete Möglichkeit zum Erwerb der Wert-

papiere besteht. Nach etlichen juristischen Stimmen verlangt 

die Definition nach § 2 Nr. 4 WpPG dagegen keine konkre-

te Erwerbsmöglichkeit. 

Vorsorglich sollten damit in der Praxis wesentliche Details für 

eine Investitionsentscheidung, wie z.B. der Zinssatz und/oder 

Ausgabepreis, bei Mitteilungen vor der Veröffentlichung des 

Ab wann darf eine Anleihe angekündigt und beworben werden?
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gebilligten Prospekts weggelassen oder ausreichend grob 

angegeben werden. Auch bei den so genannten Vorreservie-

rungen ist damit Vorsicht geboten und der Investitionsent-

schluss muss ausreichend offen gehalten werden. 

Nach § 15 WpPG muss bei jeder Werbung der Hinweis erfolgen, 

dass ein Prospekt veröffentlicht wurde oder zur Veröffent-

lichung ansteht und wo die Anleger diesen erhalten können. 

Mitteilungspflicht über eine Folgeanleihe
Häufig besteht sogar eine Pflicht, die geplante Emission früh-

zeitig allgemein bekannt zu geben. Dies kann sich aus der 

Quasi-Ad-hoc-Pflicht nach § 15 WpHG oder den Regelungen 

der jeweiligen Börsensegmente ergeben3. 

Angaben in der Werbung und Wertpapierprospekt
Zwischen den Werbeaussagen und den Angaben im Pros-

pekt darf zudem kein Widerspruch bestehen und alle Infor-

mationen über das öffentliche Angebot müssen mit den im 

Prospekt enthaltenen Angaben übereinstimmen. 

Einheitliche Informationen an alle Anleger
Nach § 15 Abs. 5 WpPG müssen allen Anlegergruppen die-

selben Informationen zur Verfügung gestellt werden. Alle 

 wesentlichen Informationen, die z.B. institutionelle Inves toren 

erhalten, müssen auch im Prospekt enthalten sein. 

Fazit
Wertpapiere wie Anleihen können bereits vor der Billigung 

des Wertpapierprospekts angekündigt und auch beworben 

werden. Allerdings darf noch kein öffentliches Angebot vor 

der Veröffentlichung des gebilligten Wertpapierprospekts 

vorliegen.

1 vgl. §§ 3, 4 WpPG.
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