
Wiederaufbau

Liebe Leserinnen und Leser,

das Blutbad bei Mittelstandsanleihen verendete in Ende Ka-

lenderwoche 47 genauso schnell wieder wie es begonnen 

hatte. Narben werden trotzdem zurückbleiben.

Da sind zum einen natürlich die, die schon immer wussten, 

dass es genau so kommen musste und nicht anders. Zum 

zweiten sind da diejenigen, die befürchteten, dass es so kom-

men könnte, aber insgeheim und inständig hofften, dass nicht. 

Und zum dritten gibt es noch diejenigen, die gar nicht erst 

nachdachten. Nicht alle drei Kuchenstücke sind gleich groß.

Viele Privatanleger neigten in den vergangenen drei Jahren da-

zu, den Teufel mit dem Beelzebub austreiben zu wollen. Mit 

Aktien haben sich viele die Finger verbrannt – was zweifellos 

keine Schande ist, denn: Wer tat das zwischenzeitlich nicht? 

Und nun das Gleiche in Rot: WGF, Windreich, getgoods, und 

wer kann schon sagen, was noch alles nachkommt.

Aus vielen Privatanlegeranfragen zuletzt geht eine Gemein-

samkeit klar hervor: Kaum jemand übernimmt für seine eigen 

getätigten, freiwillig ausgeführten Anlageentscheidungen die 

Verantwortung. Entweder sind die Emittenten – egal ob  Aktien 

oder nun Mittelstandsanleihen – böse oder man wurde ganz 

übel falsch beraten. Dabei ist die naheliegendste Erklärung 

fast immer die richtige, so auch hier.

Wer mit einzelnen Investments partout nicht zurechtkommt, 

der sollte, nein: muss sich helfen lassen. Das Konstrukt  dafür 

heißt Fonds und das gibt es seit weit über einem Jahrhun-

dert. Nun ist auch dort nicht alles Gold, was glänzt. Aber ich 

wage die kühne Behauptung, dass hier angelegtes Kapital 

besser aufgehoben gewesen wäre als bei getgoods, bkn 

biostrom oder Windreich. Eine Übersicht, teilweise mit aus-

führlichen Portraits, finden Sie übrigens unter bondguide.de/

fonds-und-zertifikate.

Doch es ist wie zu Zeiten des Neuen Marktes: das bietet 

 weniger Nervenkitzel, und wer gibt schon gerne zu, dass er 

Hilfe benötigt bei so vermeintlich einfachen Dingen wie einem 

Wertpapierkauf? Falsch. Viele Privatanleger haben in den 

letzten Tagen den Beleg erbracht, warum es keine gute Idee 

ist, in ihr Wertpapierdepot nur ein Fünftel der Zeit ihres letz-

tes Autokaufs zu stecken – bei gleichzeitig dem 5-fachen 

Sachwert.

Das BondGuide Musterdepot (Seite 7) zeigt auch nach zwei-

einhalb Jahren noch, dass es ohne Fonds geht. Wenn man 

unbedingt möchte. Ist es schwierig? Natürlich – denn was 

 habe ich gerade klarzumachen versucht? Asche auf unser 

Haupt, sobald wir auch den ersten Trümmertitel darin finden.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

VORWORT
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youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

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

WIR SIND IHR SPEZIALIST FÜR 
UNTERNEHMENSANLEIHEN.

UNTERNEHMENSWACHSTUM 

VOM KAPITALMARKT.

Als Pionier für bankalternative Unternehmensfinanzierung 
war youmex allein in den letzten 3 Jahren mit einem Platz-
ierungsvolumen von über 700 Millionen Euro am Erfolg von 
mehr als 40 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.

www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

2. Quartal 2013

Aurelius AG

EUR 20.000.000
Internationale Roadshow

für Aktienumplatzierungen

Lead Arranger

Januar 2013 

DIC Asset AG 

Aufstockung um
EUR 30.000.000

Unternehmensanleihe 

Lead Institutional Sales

November 2012 

René Lezard

EUR 15.000.000
Inhaberschuldverschreibung 

Sales Agent

Juni 2012

Steilmann-Boecker Fashion 
Point GmbH & Co. KG

EUR 25.600.000
Inhaberschuldverschreibung

Lead Manager

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


Aktuelle Emissionen

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 
in Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

Rena Lange Modehändler 27.11.–11.12. PM DÜS 10 8,00% BB- 

(CR)

Acon **** BondGuide #24/2013, 

S. 15

Sympatex Funktionstextilien 27.–29.11. ES 13 8,00% BB- 

(CR)

CBS ***

Hein Gericke Bekleidung vsl. Q1 ES 16 8,25% noch nicht 

bekannt

Steubing folgt

Air Berlin IV Logistik vsl. Q1 vsl. Bondm vsl. 100–200 ca. 9% CCC- 

(SR)

noch nicht 

bekannt

folgt

Strenesse II Modehändler vsl. Q1 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

– CBS folgt

Secop Kühltechnik vsl.Q4/Q1 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Jopp Fitness vsl. Q4/Q1 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Deutsche Öl & Gas Rohstoffe vsl. Q4/Q1 noch nicht 

bekannt

>100 >10,0% noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

HanseYachts Boots- und 

Yachtbau

geplant noch nicht 

bekannt

vsl. 10-25 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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe Emissionen «
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5% Air Berlin III, Stauder
 Nordex, Dürr, Karlsberg, Underberg, 

Katjes 

MTU, Berentzen, German Pellets I, 

Helma I, SeniVita, Bastei Lübbe, 

Reiff, MS Spaichingen, 

SAF-Holland, KTG I, RWE 

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II 

DIC Asset I & II, TAG, 

Schneekoppe, PORR I, 

Edel, Aton Finance

5 bis 7%  Air Berlin I & II, BeA

Sanochemia, Grand City, Golfino, 

FC Schalke 04, Valensina, paragon, Sanha, 

Deutsche Rohstoff, Hörmann, ALBIS, 

Alfmeier, Nabaltec, GIF, Rena I, 

Seidensticker, Wöhrl

 S&T, MIFA, BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx I & II, German Pellets II, 

Steilmann-Boecker, KTG II, ETL, 

Reiff, Helma I, Cloud No. 7

Enterprise, IPSAK, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, 

PCC I & II, PORR II

7 bis 9%
More & More, MAG, 

eterna, Sanders I & II, 

Uniwheels

Euroboden, Photon,Ekosem I & II, Rena II, 

friedola, Deutsche Forfait, Kézizálog, Procar, 

Rickmers, Solar8, Eyemaxx III, Adler RE, 

Mitec, Sympatex, Rena Lange

Mox, PNE, Ferratum, 

AVW Grund, KTG Energie, MBB, 

Homann

–
Constantin I & II, Admiral, 

PCC I

> 9%

Alno, 3W Power, 

Zamek, BDT, 

gamigo,Scholz, VST, 

Air Berlin IV, Peine

Hallhuber, Ekotechnika, Metalcorp, Singulus, 

posterXXL, MT-Energie, René Lezard 

Maritim Vertrieb, S.A.G. I & II, e.n.o., Laurèl, 

Karlie, Royalbeach, Golden Gate

 Peach Property, 

MS Deutschland, hkw, 

Amadeus Immobilien

–

PCC III, Strenesse, 

ARISTON, HPI, Identec, 

Travel24, Timeless Homes, 

InCity, Exer D, Estavis I & II

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Im Leben kommt es darauf an, ob man sieht 
oder genau hinsieht, ob man sich bemüht oder 
es kann. Warum sollte das bei einer Kanzlei 
anders sein? Ob bei der Strukturierung oder 
der Finanzierung eines Unternehmens im 
Kapitalmarktumfeld: Wir beraten sowohl Unter-
nehmen, die bereits börsennotiert sind, als 
auch solche, die es werden wollen sowie die 
sie begleitenden Banken. Wir stehen ihnen 
bis zur besten Lösung zur Seite.  

www.gsk.de

Sehen ist gut. Hinsehen ist besser. 

GSK. DER UNTERSCHIED.

BERLIN  DÜSSELDORF  FRANKFURT/M.  HAMBURG  HEIDELBERG  MÜNCHEN  STUTTGART  BRÜSSEL  SINGAPUR

STUTTGART

Dr. Peter Ladwig
Augustenstraße 1
70178 Stuttgart
Tel +49 711 2204579-15
Fax +49 711 2204579-44
ladwig@gsk.de

MÜNCHEN

Hendrik Riedel, LL.M.
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 München
Tel +49 89 288174-73
Fax +49 89 288174-44
riedel@gsk.de

BERLIN

Dr. Michael Stobbe, M.C.J.
Mohrenstraße 42
10117 Berlin
Tel +49 30 203907-0
Fax +49 30 203907-44
stobbe@gsk.de

In Kooperation mit: Nabarro in Großbritannien, August & Debouzy in Frankreich, Nunziante Magrone in Italien und Roca Junyent in Spanien (www.ourwayofdoinginternationalbusiness.com)

http://www.gsk.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) 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 52 11 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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League Tables der wichtigsten 
Player am Bondmarkt

TOP 3 Kanzleien:

Name Anzahl der Emissionen

Norton Rose 32

Heuking Kühn Lüer Wojtek 17

Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 34

youmex 17

equinet 14

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 16

Conpair 12

Fion 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 23

IR.on 16

Better Orange 14

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 26

FMS 14

Conpair 10

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)

Wir gratulieren 
der PORR AG.

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

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

 
erfolg r % 
Schuldverschreibung  (2 8) 
im Vol

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

http://www.steubing.com
http://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/


Mit dem Zweiten sieht man schlechter

Die gute Nachricht: Das BondGuide Musterdepot hat das Blut-

bad von Mitte November praktisch unbeschadet überstanden. 

Die schlechte: Einige Leser waren trotzdem nicht zufrieden – 

und wir haben aus den Kurseinbrüchen zudem keinerlei  Nutzen 

gezogen.

Unsere Flurbereinigung vor zwei Wochen kam exakt zur rech-

ten Zeit. Kurseinbrüche wie in den vergangenen zwei Wochen 

gab es so bis dato nicht. Die „überraschende“ Insolvenz von 

getgoods löste eine wahre Kaskade von Triggern aus, die in 

einem regelrechten Blutbad mündeten – siehe dazu bitte 

 unsere umfangreiche Berichterstattung auf bondguide.de

Bei der getgoods-Pleite war BondGuide wirklich vorne dran 

und hat in den Tagen zuvor noch versucht, den vielen  Zweiflern 

das Unvermeidliche klarzumachen. Wie wir heute wissen: 

fast überall vergeblich. Auch zu hkw entwickelten sich inte-

ressante Diskussionen innerhalb unserer Twitter-Community.

Einige Leser zeigten sich gleichwohl wenig aufnahmebereit 

für den Aufruf zur Flurbereinigung oder haben ihn falsch in-

terpretiert. Dabei hatten wir lediglich in einem Fall (GIF Auto-

motive) die Gewinne mitgenommen (Verkaufskurs final von 

Freitagabend: 109,90%), in den anderen Fällen (SAG Solar-

strom, PNE Wind und Ekotechnika) nur die Positionen redu-

ziert, um etwas Volatilität aus dem Musterdepot zu nehmen. 

Der eine oder andere interpretierte dies als „Verkaufsempfeh-

lung“ für besagte Titel – was aber keinen Sinn ergibt, denn  

Musterdepotbestandteile können niemals Verkaufsempfeh-

lungen sein.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 87.185

Liquidität 41.825

Gesamtwert 129.010

Wertänderung total 29.010

seit Auflage August 2011 +29,0%

seit Jahresbeginn: +9,8%

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

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

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 635 89,00 4.450 3,4% +55,9% 88 B

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

7.805 10.000 27.07.12 78,05 6,50% 875 97,10 9.710 7,5% +35,6% 70 A-

Constantin I 
(2015)

Medien u. Sport 
A1E WS0

6.481 7.000 Aug/Sep 11 92,58 9,00% 1.430 102,50 7.175 5,6% +32,8% 118 B+

DIC Asset I 
(2016)

Immobilien 
A1K Q1N

9.210 10.000 26.08.11 92,10 5,88% 1.333 104,25 10.425 8,1% +27,7% 118 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 1.673 104,50 10.450 8,1% +27,3% 120 A-

Air Berlin III 
(2014)

Logistik 
AB1 00C

15.617 15.000 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 2.488 106,00 15.900 12,3% +17,7% 75 B

Ekosem Agrar II 
(2018)

Agrarwirtschaft 
A1R 0RZ

10.025 10.000 26.11.12 100,25 8,50% 850 97,50 9.750 7,6% +5,7% 52 C

Maritim Vertrieb 
(2014)

Schleppschiffe 
A1M LY9

9.925 10.000 08.02.13 99,25 8,25% 666 98,25 9.825 7,6% +5,7% 42 B

Ekotechnika 
(2018)

Landtechnik 
A1R 1A1

5.004 5.000 Apr/Mai 13 100,08 9,75% 281 92,00 4.600 3,6% -2,5% 30 C

PNE Wind 
(2018)

Windkraftprojektierer 
A1R 074

5.093 5.000 04.10.13 101,85 8,00% 62 98,00 4.900 3,8% -2,6% 8 B-

Gesamt 81.946 10.293 87.185 67,6%

Durchschnitt 8,2% +20,3% 72,1

*) in EUR

**) Risikoklasse by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
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Die Spalte mit unserer Risikoeinschätzung bezieht sich auf 

die erwartete Volatilität, nicht die generelle Güte eines Unter-

nehmens. Es ist wohl klar, dass Ekotechnika eine höhere 

 Volatilität haben dürfte als DIC Asset oder MS Spaichingen.

Genau so kam es übrigens: Sowohl Ekotechnika als auch 

Ekosem Agrar erlitten Kursverluste in den vergangenen zwei 

Wochen, erholten sich aufgrund guter Investor Relations- 

Arbeit von Seiten der Unternehmen aber größtenteils wieder. 

Alle anderen Titel im Musterdepot blieben stabil. Wir nehmen 

das Wort „Muster“ hier wirklich sehr ernst – und schauen Sie 

mal nach, wer vor zwei Wochen ein „C“ bekommen hatte.

Natürlich war der Reiz groß, ausgebombte Titel in den ver-

gangenen zwei Wochen aufzusammeln, schließlich hatten wir 

1/3 Cash aufgebaut. Zum Beispiel Ekosem bei 90%, Eko-

technika-Rückkauf bei tiefen 80%-Kursen oder Scholz unter 

60%. Das wäre zweifellos alles möglich gewesen – und 

 lukrativ obendrein. Wir machen hier aber bewusst kein Tra-

ding und agieren zwischen zwei BondGuide-Ausgaben nur, 

www.fms-ag.de

Als unabhängige, partnerschaftlich aufgestellte Beratungsgesellschaft beraten wir mittelständische 

Unternehmen und Unternehmer in sämtlichen Finanzierungsfragen. 

Dabei betrachten wir die Finanzierungsstruktur der Unternehmen stets ganzheitlich und erarbeiten 

entlang eines strukturierten Beratungsprozesses gemeinsam mit dem jeweiligen Unternehmen 

eine individuelle, maßgeschneiderte Lösung für die spezifische Aufgabenstellung.

Fordern Sie uns. Wir beraten Sie gerne.

Finanzierungslösungen für den Mittelstand

FMS Aktiengesellschaft · München · Stuttgart · info@fms-ag.de                                      www.fms-ag.de       

Wir sind Gründungs-Coach von:

Wir sind Emissionsexperte von:

 W

ACHSTUM
  

wenn es wirklich sein muss, entweder bei ganz dringlichem 

Handlungsbedarf oder zur Zeichnung bei Neuemissionen. 

Tiefe Kurse aus KW 47 sind uns daher vermeintlich durch die 

Lappen gegangen – Rückschläge im Musterdepot allerdings 

auch. Also beschweren wir uns mal lieber nicht.

Ausblick
Mit dem Bestand, wie er jetzt ist, sind wir weiterhin ziemlich 

zufrieden. Unsere Strategie der ruhigen Hand geht weiterhin 

auf: nicht in Hektik verfallen, nicht mit den Wölfen heulen. Ein 

Drittel Cash ist zweifellos viel, denn er bringt keine Rendite. 

In diesen Wochen galt es aber, zu aller erst keine Trümmer-

titel wie getgoods, hkw, Zamek, 3W Power usw. im Depot zu 

haben. Das ist oberstes Gebot. Erst mit dem zweiten Auge 

darf man auf Rendite schielen. Der eine oder andere Investor 

hält das schon mal umgekehrt.

Falko Bozicevic  

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

bei BondGuide auf Twitter unter Twitter @bondguide!
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Lernen Sie uns kennen: 
Dentons, die neue globale 
Wirtschaftskanzlei gegründet 
von Salans, FMC und SNR Denton

Wir beraten Sie weltweit – in allen 
Bereichen des Kapitalmarktrechts.
Neben unserer fundamentalen Erfahrung bei internationalen Börsengängen 
bieten wir Ihnen umfassende Beratung in allen Bereichen des Kapitalmarkts 
– auch bei (Mittelstands-) Anleihen. 

Unsere Büros befinden sich an den wichtigsten Finanzplätzen der Welt. 
Von New York über London und Frankfurt bis nach Shanghai – wir sind für 
Sie vor Ort. 

Dentons ist eine neue globale Wirtschaftskanzlei, die Ihnen mit mehr als 
2.500 Berufsträgern an 79 Standorten in 52 Ländern zur Verfügung steht.

Aus dem Zusammenschluss von Salans LLP, Fraser Milner Casgrain LLP (FMC) 
und SNR Denton entstanden, vereint Dentons Reputation und Erfahrung 
dreier hoch angesehener Rechtsanwaltskanzleien. Unser besonderer 
Ansatz liegt in der interdisziplinären Arbeit unserer Anwälte über Grenzen 
hinweg. In Deutschland bieten wir Ihnen mit über 80 Beratern Rechtsberatung 
auf höchstem Niveau.

Ihr Ansprechpartner im Bereich Kapitalmarktrecht:
Robert Michels
robert.michels@dentons.com
Tel: +49 69 45 00 12 399

Dentons Frankfurt   Dentons Berlin
Pollux, Platz der Einheit 2  Markgrafenstraße 33
60327 Frankfurt am Main  10117 Berlin

 
 

dentons.com

http://www.dentons.com/en/find-your-dentons-team/practices/capital-markets.aspx


Rena Lange und Sympatex: neue IBOs im Vollzug
Zur Wochenmitte öffneten gleich zwei weitere Bondemit-

tenten die Orderbücher ihrer jeweiligen Neuemissionen: die 

des Haute-Couture-Stylisten Rena Lange und die vom 

Spezial stoffhersteller Sympatex. Wenn beide durchgehen, 

könnte es ein versöhnlicher Jahresausklang werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hörmann Finance: Anleihenausverkauf im Eiltempo
Die Hörmann Finance GmbH hat ihre 50-Mio.-EUR-Erst-

emission in kürzester Zeit erfolgreich am Bondmarkt platziert. 

Nach nur knapp einer Stunde konnte der Nutzfahrzeug- 

Zulieferkonzern die Orderbücher vorzeitig schließen. Seit 

Mittwoch notiert der 6,25%-Bond im Entry Standard für 

Anlei hen, Emissionsvaluta bleibt der 5. Dezember.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

3W Power im Zangengriff der Anleihegläubiger
Die 3W Power S.A. steht nach wie vor unter Strom: Die für 

Montag angesetzte Gläubigerversammlung war nur Testlauf 

für ein zweites Treffen Mitte Dezember – laut 3W wurde das 

erforderliche Quorum und damit die notwendige Beschluss-

fähigkeit verfehlt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

S&T: Cloudeeva prüft Übernahmeangebot
Der US-amerikanische Technologieanbieter Cloudeeva Inc. 

will den österreichischen IT-Dienstleister S&T AG überneh-

men. Eine Absichtserklärung zur Abgabe eines freiwilligen 

Übernahmeangebots sei bereits unterzeichnet worden. Die 

Offerte hängt zuvor allerdings u.a. von der positiven Durch-

führung einer Due-Diligence-Prüfung durch Cloudeeva ab.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Golden Gate: Risse im Bilanzwerk
Die Golden Gate AG baute im Geschäftsjahr 2012/13 auf 

 wackeligem Fundament und rutschte bei Umsatz und Ergeb-

3W Power: nach Downgrade und verpatzter Gläubigerversammlung weiterhin im  

Zangengriff. Foto: Panthermedia/Marc Dietrich

Rena Lange ist nun auch in der Reihe der Neuemittenten.

Foto: Rena Lange Holding 

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen

Durchleuchtet: Nach Prüfung des 2012/13er-Zahlenwerks stufte Creditreform Golden Gate 

ab. Foto: Golden Gate AG

Wie am Fließband: rascher Abverkauf der neuen Hörmann-Anleihe

Foto: Hörmann Finance GmbH
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nis in die Verlustzone. Unternehmensangaben zufolge seien 

Vorleistungen und Projektverzögerungen ausschlaggebend 

gewesen. Creditreform quittierte das enttäuschende Zahlen-

werk prompt mit einem Downgrade.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Downgrade-Strudel: Mittelstandsemittenten  
werden abgestraft
Im November führte Creditreform vereinzelte Anpassungen 

bei der Bonitätseinstufung einiger Mittelstandsemittenten 

durch. Dabei mussten neben getgoods.de – wegen Insolvenz 

inzwischen auf „D“ wie Default (= Ausfall) gesetzt – und 

 Golden Gate zuletzt u.a. auch die Peine GmbH und die 

 Jacob Stauder GmbH & Co. KG Abstufungen hinnehmen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Creditreform senkt den Rating-Daumen für einige Mittelstandsanleihen-Emittenten.

Foto: Panthermedia/Rüdiger Rebmann
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Ekotechnika: mit Agrarmaschinen auf  
Wachstumskurs
Die Ekotechnika GmbH präsentierte kürzlich die vorläufigen 

Geschäftszahlen 2012/13. Wie der Landmaschinenhändler 

darin informierte, sei man mit dem Geschäftsverlauf zufrie-

den. Umsatz und Ergebnis konnten zum Teil deutlich ver-

bessert werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Was erlauben Scholz?!
Erneut schlechte Nachrichten von der Scholz AG: Zuerst 

zeigte der Schrott- und Metallrecycler den Verlust der Hälfte 

seines Grundkapitals an – als Folge der laufenden Restruk-

turierung. Danach legte das Unternehmen noch einmal mit 

nur wenig verwertbaren 9-Monats-Zahlen nach.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Doch nicht schrottreif? Nach dem Reversal notiert der 8,5%-Scholz-Bond wieder bei 76%.

Foto: Scholz AG

equinet Bank AG
Frankfurt am Main
www.equinet-ag.de
Tel. 0049 (0)69 58997-0

Corporate Finance
� Mergers & Acquisitions
� Börsengänge/Kapital -

erhöhungen
� Anleiheemissionen
� Schuldscheindarlehen
� Debt Advisory

Research & Sales
� Research
� Betreuung institutioneller

Kunden
� Aktienplatzierungen
� Anleiheplatzierungen
� Roadshows

Financial Markets
� Designated Sponsoring
� Brokerage
� Specialist Aktien/Renten
� Elektronisches Order 

Routing
� Börsenschnittstelle

Exklusiver Deutschland-Partner 
des European Securities Network 
(ESN)

(ausgewählte Transaktionen)
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€ 18 Mio. 

Sole Lead Manager
Sole BookrunnerPl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Okt 2013

6,75% Corporate Bond
€ 35 Mio.

Sole Lead Manager
Sole BookrunnerPl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Jun 2012

6,75% Corporate Bond
€ 15 Mio.

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

Pr
iv

at
pl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Sep 2012

„Die Unternehmer unter den Bankern“

Ekotechnika: auf dem russischen Landtechnikmarkt auf der Überholspur.

Foto: Ekotechnika GmbH
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hkw: Investor Relations at its worst
Die hkw personalkonzepte GmbH informierte zur Monats-

mitte, in eine neue Holding eingebracht zu werden. Der am 

15. November fällige 8,25%-Kupon wurde gleichzeitig auf 

den 16. Dezember verschoben und das Corporate Rating 

„vorübergehend ausgesetzt“ – bis zuletzt ohne ausführliche 

Begründung von Unternehmensseite.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

PNE Wind: Meilensteinzahlung lässt Kasse klingeln
Die dänische DONG Energy hat sich entschlossen, die von 

der PNE Wind AG entwickelten Offshore-Windparks „Gode 

Wind“ 1 und 2 in der Nordsee zu bauen und zu finanzieren. 

PNE ist bei der Realisierung dieser Projekte weiterhin Dienst-

leister und erhält zudem eine Meilensteinzahlung in Höhe von 

45 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

hkw überzeugt mit beharrlichem Schweigen Anleiheinhaber reihenweise zum Ausstieg.

Foto: hkw personalkonzepte GmbH

Eine weitere Meilensteinzahlung bläst frischen Wind in die PNE-Konzernkasse.

Foto: Panthermedia/ Wajan

RENA LANGE - A LANGUAGE OF LUXURY!

· 8,0%, vierteljährliche Zinszahlung
· Zeichnungsstart: 27.11.2013
· Mindestzeichnung: 1.000 Euro
· 4 Jahre Laufzeit
· Volumen bis zu 10 Mio. Euro
· WKN: A1HP4L
· ISIN: DE000A1HP4L7
· Primärmarkt, Börse Düsseldorf
· Rating: BB-

ZEICHNEN SIE DIE ANLEIHE DER EINZIGEN 
COUTURE-MARKE DEUTSCHLANDS 

8,0% p.a.

Der allein maßgebliche, von der Luxemburger Wertpapieraufsichtsbe-
hörde (Commission de Surveillance du Secteur Financier - CSSF) gebil-
ligte Wertpapierprospekt ist kostenfrei unter „www.renalange.com/an-
leihe“ oder über die  RENA LANGE HOLDING GMBH, KASTELLSTRASSE 
46, A-7551 STEGERSBACH, erhältlich.

Informieren Sie sich unter: +49.89.41866.777
Oder www.renalange.com/Anleihe
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Trotz Insolvenz soll der Geschäftsbetrieb aufrechterhalten 

werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Neuer Estavis-Bond notiert in Frankfurt
Die Estavis AG hat die Platzierung ihrer zweiten Unter nehmens-

anleihe 2013/18 planmäßig beendet. Insgesamt konnte das 

Berliner Immobilienunternehmen in der zweitägigen Zeich-

nungsfrist (11.–12.11.) nur 10 Mio. EUR statt der eigentlich 

geplanten 15 Mio. EUR einsammeln. Handelsstart im Open 

Market war am 14. November.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

PORR AG: neuer Bau-Bond flugs vergriffen
Gleich am zweiten Tag der ursprünglich vom 13. bis zum 

22. November laufenden Zeichnungsfrist machte der öster-

reichische Baukonzern die Orderbücher seiner neuen 

6,25%-Anleihe wieder dicht: Die geplanten 50 Mio. EUR 

 waren am Bondmarkt platziert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

getgoods: eine Pleite mit Frage- und  Ausrufezeichen
Zur Monatsmitte beantragte die getgoods.de AG Gläubiger-

schutz beim zuständigen Insolvenzgericht Frankfurt (Oder). 

Zuvor teilte der Onlinehändler mit, „dass die Rettungs-

versuche zur Abwendung der Insolvenz gescheitert sind.“ 

… die getgoods.de AG in ihrer bisherigen Form leider auch!

Foto: getgoods.de AG

Auch das jüngste IBO war für PORR wieder eine Runde Sache und die Anleihe rasch 

platziert. Foto: PORR AG

Bereits seit Jahrhunderten sind Anleihen zentraler Baustein im Finanzierungsmix von 

Unternehmen. Insbesondere Bonds kleiner und mittlerer Unternehmen erfreuten sich in 

den vergangenen Jahren steigender Beliebtheit. Heute weisen sie vielfältige Merkmale 

auf, wie variable Verzinsung oder eine Index-Orientierung mit Infl ationsschutz. Für Sie 

als Anleger stellt sich daher schnell die Frage: In Anleihen investieren – aber wie?

Peter Hasler beantwortet die wichtigen Fragen des Anlageerfolgs: Wie lesen Sie einen 

Wertpapierprospekt? Müssen Sie auch bei Anleihen diversifi zieren und wenn ja, wie 

stark? Was müssen Sie tun, wenn sich das Rating einer Anleihe verschlechtert? 

Und wie schützen Sie sich vor schwarzen Schafen? Wie Sie nicht nur die Grundlagen 

kennenlernen, sondern Risiken erkennen und sich ein Depot aus hochwertigen 

Anleihen zusammenstellen, zeigt Ihnen Peter Hasler in diesem Buch.

www.fi nanzbuchverlag.de

Peter Thilo Hasler 

Unternehmensanleihen - simplifi ed

Hohe Rendite und Risiko perfekt im Griff

ISBN 978-3-89879-826-6

256 Seiten | 14,99 €
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ANLEIHE IM FOKUS

Rena Lange – anziehend
Die Traditionsmarke kleidet sich in einen überdurchschnitt-

lichen Kupon von 8,0%. Der Haute-Couture-Anbieter steht 

erst seit Kurzem unter Führung der Rudigier-Familie und  möchte 

nun expandieren.

Anleihedetails
Mit nur (bis zu) 10 Mio. EUR  ist das Emissionsvolumen 

 überschaubar. Der Bond (das Unternehmen wurde mit BB- 

geratet) – Laufzeit 4 Jahre – kann ab dem 27. November ge-

zeichnet werden. Die Emission in den Primärmarkt Düs-

seldorf (Freiverkehr) wird von der Acon Aktienbank begleitet. 

Im Gespräch mit BondGuide betonte CEO Dr. Siegmund Ru-

digier, dass man alle Transparenz- und Folgepflichten wie in 

einem der „eigentlichen“ Mittelstandssegmente erfüllen wol-

le. Der Kupon von 8% staffelt sich in vierteljährliche Zahlun-

gen, so dass die effektive Rendite noch zwei Zehntel Nach-

kommastellen höher ausfällt. 

Unternehmen
Der 1916 gegründete Bekleidungshersteller wurde Ende ver-

gangenen Jahres von der Salzburger Rudigier und Partner 

Gruppe übernommen. Seitdem steht das Ehepaar Dr. Sieg-

mund und Claudia Rudigier an der Spitze von Rena Lange. 

Anleiheübersicht – Rena Lange Holding

WKN A1Z AEM

Erstnotiz 12. Dezember

Zeichnungsfrist

27. November bis 11. Dezember  

(vorbehaltlich frühzeitiger Schließung)

Ausgabepreis 100%

Kupon 8,0% (vierteljährliche Zahlung)

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 4 Jahre

Marktsegment Freiverkehr Düsseldorf

Emissionsvolumen bis zu 10 Mio. EUR

Rating/Unternehmen BB- (Creditreform)

Banken/Sales Acon Aktienbank

Internet www.renalange.com

Geschäfts- und Kennzahlen – Rena Lange Holding

2011/12 2012/13 2013/14e

Umsatz* 24,2 24,6 26,0

EBIT* 2,1 0,4 2,0

*) in Mio. EUR

Quelle: BondGuide Research

Der Umsatz im Geschäftsjahr 2012/13 lag bei knapp 25 Mio. 

EUR. Rena Lange sieht sich als Haute-Couture-Marke für lu-

xuriöse Damenoberbekleidung. Derzeit betreibt das Unter-

nehmen weltweit 18 eigene Läden und ist in rund 300 Einzel-

handelsgeschäften vertreten.

Erlösverwendung
Rena Lange gehe für die Finanzierung der Wachstums-

strategie „bewusst“ an den Kapitalmarkt. Konkret plant das 

Münchner Unternehmen die Übernahme des Modelabels 

St. Emile und den Markteintritt in China. Auch in anderen 

 internationalen Märkten soll die Präsenz ausgebaut werden. 

Zudem soll die Kollektion um Accessoires ergänzt werden. 

Bei zu geringem Emissionsvolumen müssten ein bis  mehrere 

Punkte zurückgestellt werden; bei unter 5 Mio. EUR stünde 

sogar die Übernahme von St. Emile auf wackeligen Beinen.

Covenants
Anlegerschutzrechte (Covenants) in Form von Put-Option im 

Falle von Kontrollwechsel, Negativverpflichtung bezüglich 

Dr. Siegmund und Claudia Rudigier
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 Sicherheiten, Ausschüttungsbegrenzung an Gesellschafter 

auf 35% des Bilanzgewinns, Tilgungseinschränkung bei 

 einem wesentlichen Darlehensvertrag.

Zahlen
Vor dem Hintergrund des Erwerbs der Rena-Lange-Gruppe 

durch die Familie Rudigier sind die Geschäftszahlen nur noch 

bedingt vergleichbar. Im Geschäftsjahr 2012/13 erwirt-

schaftete die Gruppe ein EBITDA von 1,7 Mio. EUR bei 

 Umsätzen von 24,6 Mio. EUR. Im laufenden Geschäftsjahr 

geht der Neueigentümer von einem Rohgewinn in Höhe von 

4 bis 5 Mio. EUR aus. Der Markt für luxuriöse Damen- und 

Herrenmode zeigte ein mehr als robustes rund 10%iges 

 Umsatzwachstum im Jahr 2012, d.h. starke Zuwächse im 

dritten Jahr in Folge nach der weltweiten Rezession. 

Zur Bilanz: Mit einer von Creditreform ermittelten bilanz-

analytischen Eigenkapitalquote von 41% ist Rena Lange über-

durchschnittlich gut ausgestattet. Durch die Anleihe wird  diese 

nicht unerheblich zurückgehen, auch bleibt  abzuwarten, Foto: Rena Lange Holding 

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  
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 welche Ergebnisse der Zukauf der Marke St. Emile künftig 

beitragen kann – unter bisheriger Führung waren  diese nega-

tiv. Im Rena-Lange-Konzern könnten sich jedoch probate 

und komplementäre Synergien auf vielen Ebenen erge ben.

Stärken & Schwächen
+ überdurchschnittlicher Kupon mit 8,2% effektiver Verzin-

sung

+ gut im Peergroup-Vergleich

- personenabhängig (Rudigier)

- wenige andere Finanzierungsmöglichkeiten (problema-

tisch, falls Emissionsvolumen unter ca. 5 Mio. EUR)

- illiquider Handel der Anleihe zu erwarten

- Modebranche derzeit bei MStAnl nicht „en vogue“

Fazit
Dem neuen Manager ist ein erfolgreicher Ausgang der 

 Rosskur aus Übernahme, Konsolidierung, Entschachtelung 

und Expansion zuzutrauen. Das bedeutet im Umkehrschluss 

Abstriche beim Track Record. Für diesen  Vertrauensvorschuss 

werden interessierte Anleger mit einer überdurchschnittlichen 

Rendite von insgesamt 8,2% entschädigt. Innerhalb des Mo-

desektors bei Mittelstandsanleihen bietet Rena Lange damit 

die bis  dato „anziehendste“ Kombination aus Rendite und Ri-

siko. Wer bei der Zeichnung nicht gleich dabei sein möchte 

– vorzeitige Schließung nicht unbedingt wahrscheinlich –, 

sollte sich Rena Lange mindestens auf Wiedervorlage setzen.

Falko Bozicevic

Close Brothers Seydler Bank AG  
Schillerstraße 27 – 29  
60313 Frankfurt am Main  
T 069 92054-602
www.cbseydler.com Lösungen nach Maß

We believe in German Mittelstand

Bewertung – Rena Lange Holding

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: *****

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

IR/Bond-IR: ****

Covenants: ***(*)

Liquidität im Handel (e) *

Fazit by BondGuide **** (attraktiv – Chancen überwiegen)
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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.
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Wer Anleihen sagt, 
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