
Patienten lügen

Liebe Leserinnen und Leser,

nur was man Schwarz auf Weiß besitzt, kann man getrost mit 

nach Hause nehmen, heißt es. Einem Leserbriefschreiber 

musste ich so kürzlich leider die Frage stellen: „Haben Sie 

 etwa noch nie ‚Dr. House‘ gesehen?“

Hintergrund war konkret, dass sich besagter Leser auf die 

Beteuerungen eines Emittenten stützte. Unserer aktuellen 

Einschätzung standen die, zumindest teilweise, entgegen – 

wie auch der Anleihekurs. Einerseits ist richtig, dass wir ein 

Unternehmen schwerlich besser kennen können als es sich 

selbst, sprich: Als es das Management oder deren Investor 

Relations tut.

Andererseits neigen Unternehmenslenker unserer Erfahrung 

nach viel zu häufig zum Festhalten an bewährten Floskeln, 

wohltuendem Schönreden sowie objektiv fast nie gerecht-

fertigtem Hoffnungsklammern in Situationen, die außerhalb 

ihrer Komfortzone liegen. Im Zweifel – Ausnahmen bestäti-

gen die Regel – ist der letzte Geschäftsbericht, Rating- Report 

oder dergleichen mehr wert als Nibelungentreue.

Beispiele, bei denen dies schiefging, gibt es mittlerweile 

 bereits zu viele. Von getgoods oder hkw, wo sicherlich auch 

noch juristische Nachspiele zugange sind, soll gar nicht die 

Rede sein. Bei Scholz, RENA, Strenesse und diversen mehr 

schafft der Markt Fakten, die sich nicht ignorieren lassen.

Mit dem Aufruf zur beabsichtigten Änderung seiner Anleihe-

bedingungen – konkret geht es um MTs zwei Kreditklauseln 

zur Mindesteigenkapitalquote sowie zum Kontrollwechsel – 

beschreitet Biovergaser MT-Energie einen gefährlichen Pio-

nierweg. Selbstverständlich kann es nicht im Interesse der In-

vestoren liegen, dass dem Unternehmen die Landluft aus-

geht. Aus anderem Blickwinkel stellt sich jedoch die Frage, 

ob die anfangs eingebauten Covenants nur Marketing-Tam-

tam zur Emission waren und bei nächster Gelegenheit gestri-

chen werden sollen. Ohne restriktive Covenants von Beginn 

an hätte MT womöglich einen halben Prozentpunkt mehr 

 Kupon aufkleben müssen. Von daher: nicht zur Nachahmung 

freigegeben.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

VORWORT
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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)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

GEWA 5 to 1 Immobilien vsl. 17.-

21.3.

ES 35 

(mind. 30)

6,50% BBB3) (CR) SCALA Corporate Finance, 

equinet Bank

folgt BondGuide #5/2014, 

S. 15

Jopp Fitness vsl. H1/2014 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht bekannt folgt BondGuide #22/2013, 

S. 11

HanseYachts Boots- und 

Yachtbau

vsl. H1/2014 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 (gültiges) Rating

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

Hörmann, Grand City, GIF

MTU, Berentzen, Helma II, 

SeniVita, MS Spaichingen, 

SAF-Holland, RWE, Bastei Lübbe

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II

DIC Asset I & II, PORR I & II, 

Air Berlin I & III, TAG, 

ATON Finance

5 bis 7% Stauder

Alfmeier, Sanochemia, NZWL, 

Seidensticker, FC Schalke 04, 

Underberg, Deutsche Rohstoff, 

paragon, Katjes

 S&T, Cloud No. 7, MIFA, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx I & II, German Pellets I & II, 

ETL, GEWA 5 TO 1

Stern Immobilien, 

Enterprise, IPSAK

Constantin I & II, 

Energiekontor II, Air Berlin II, 

Edel, HanseYachts, Vedes, 

Schneekoppe

7 bis 9%
Sanders I, BeA, 

Golfino, eterna, 

MAG IAS, Uniwheels

Rickmers, Euroboden, Sympatex, 

Adler RE, Singulus, Photon, Mit-

ec, Sanha, Procar, Homann  

KTG I & II, KTG Energie, Steil-

mann-Boecker, MBB, PNE
–

ALBIS, Kézizálog, 

Peach Property, Admiral, 

PCC I & II, Energiekontor I

> 9%

VST, Alno, Peine, 

Rena I & II, BDT, Scholz, 

gamigo, More & More, 

Sanders II, posterXXL, 

Ekotechnika, 3W Power

Hallhuber, Rena Lange, Metalcorp, 

Karlie, Reiff, Ekosem I & II, 

Eyemaxx III, MT-Energie, Laurèl, 

René Lezard, friedola, Valensina, 

Deutsche Forfait, Golden Gate, 

e.n.o., Royalbeach

Ferratum, Mox, Amadeus Immo-

bilien
–

Solar8, Maritim, AVW Grund, 

MS Deutschland, ARISTON, 

ExerD, Travel24, Estavis II, 

Timeless Homes, Identec, 

HPI, InCity, Strenesse

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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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 30.600.000
Inhaberschuldverschreibung

Lead Manager
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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 26 54 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 36

Heuking Kühn Lüer Wojtek 17

Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 34

youmex 21

equinet, Schnigge je 15

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 15

Conpair 12

Blättchen & Partner, Dicama, Fion je 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 23

Better Orange 17

IR.on 16

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 27

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)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (Seiten 16–21)

notierten Anleihen.
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Wir unterstützen mittelständische Unternehmen unabhängig und zuverlässig von der Strukturierung bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihe.

Stark in Unternehmensanleihen.

VEDES AG
Unternehmensanleihe 
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
€ 12.000.000
Dezember 2013

PORR AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
€ 50.000.000
November 2013

Alfmeier Präzision AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner
€ 30.000.000
Oktober 2013

HELMA Eigenheimbau AG 
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
€ 25.000.000
September 2013

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Februar 2014

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

Goethestraße 29 ankfurt ontakt: Debt Capital Markets 
-

http://www.steubing.com


!1

Kaufen, halten, verkaufen? Der Geduldsfaden wird auch bei 

uns derzeit einer eingehenden Sonderprüfung unterzogen. 

Von einem „Russland-Risiko“ wussten auch wir bis vor Kur-

zem nichts.

Wir haben uns stets redlich bemüht, jegliches Klumpenrisiko 

durch Branchen zu vermeiden. In der Tat haben Air Berlin 

und DIC Asset wenig gemein, genauso Wienerberger und 

Neue ZWL. Mit Ekosem und Ekotechnika haben wir jedoch 

ein gewisses Länderrisiko – prompt stürzt sich der Markt 

 genau in diese Sicherheitslücke.

Der Spezialist für Landwirtschaftsmaschinen auf dem russi-

schen Markt brach in der Spitze bis auf 70% ein. Obwohl 

Ekotechnika vor einer Woche ganz passable 2013er 

 Geschäftszahlen zu berichten hatte. Einziges Manko: Wäh-

rungsverluste des Rubel versus den Euro zehren an der 

 ansonsten ordentlichen Profitabilität. Bei Ekosem wiederum 

ist der Russland-Bezug weniger klar: Panzer auf der Krim, 

weniger Kuhmilch? Beide Ekosem-Anleihen erholten sich 

nach anfänglichen Verlusten wieder einigermaßen.

Aufgrund nicht zuletzt der Expertise im Kommentar auf  

Seite 13 haben wir uns dazu durchgerungen, die Füße still zu 

halten und keine Ad-hoc-Glattstellungen vorzunehmen. 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 79.090

Liquidität 47.727

Gesamtwert 126.817

Wertänderung total 26.817

seit Auflage August 2011 +26,8%

seit Jahresbeginn: +0,5%

BondGuide Musterdepot

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge
bis dto*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

7.805 10.000 27.07.12 78,05 6,50% 1.038 103,50 10.350 8,2% +45,9 % 83 A-

Constantin I 
(2015)

Medien u. Sport 
A1E WS0

6.481 7.000 Aug/Sep 11 92,58 9,00% 1.587 104,00 7.280 5,7% +36,8 % 131 B+

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 1.854 106,00 10.600 8,4% +30,8 % 133 A-

DIC Asset I 
(2016)

Immobilien 
A1K Q1N

9.210 10.000 26.08.11 92,10 5,88% 1.480 103,00 10.300 8,1% +27,9 % 131 A-

Air Berlin III 
(2014)

Logistik 
AB1 00C

10.411 10.000 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 1.946 105,50 10.550 8,3% +20,0 % 88 B

Maritim Vertrieb 
(2014)

Schleppschiffe 
A1M LY9

9.925 10.000 08.02.13 99,25 8,25% 873 96,50 9.650 7,6% +6,0 % 55 B

Neue ZWL 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

6.025 6.000 17-02-2014 100,25 7,50% 17 102,50 6.160 4,9% +2,5 % 2 A-

Ekosem Agrar II 
(2018)

Agrarwirtschaft 
A1R 0RZ

10.025 10.000 26.11.12 100,25 8,50% 1.063 91,00 9.100 7,2% +1,4 % 65 C-

Ekotechnika 
(2018)

Landtechnik 
A1R 1A1

5.004 5.000 Apr/Mai 13 100,08 9,75% 403 77,00 3.850 3,0% -15,0 % 43 C-

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 728 25,00 1.250 1,0% -39,4 % 101 C-

Gesamt 77.673 10.989 79.090 62,4%

Durchschnitt 8,2% +11,7% 83,2

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
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Selbstverständlich sind wir weder mit Ekotechnika noch mit 

Ekosem glücklich. 

Die Erholung von S.A.G. Solarstrom von rund 10 auf zuletzt 

knapp 30% zeigt aber auch, dass nicht alles so heiß ge ges-

sen wird, wie es gekocht wird. Bei S.A.G. findet die Regel-

insolvenz wie kommuniziert statt, daher rechnen wir damit, 

irgendwann noch halbwegs unpeinlich aus der Position wie-

der herauszukommen. Fairerweise für die Freiburger muss 

hinzugefügt werden, dass wir die erste Hälfte der Position im 

November mit einem dermaßen großen Plus verkaufen konn-

ten, dass die noch bestehende Restgröße gratis ist – alles 

oberhalb von null ist okay!

Seit Jahresbeginn ist die Performance praktisch plus/minus 

null. Angesichts der jüngsten Entwicklungen ist das noch 

 beachtlich, wie auch ein Blick auf die auf MStAnl-speziali-

sierten Fonds zeigt (auf bondguide.de zu finden). Oder wie 

ein Leser uns anbot: Er wette, dass wir 2014 kein Plus mit 

dem BondGuide Musterdepot zustande brächten. Nun, das 

wollen wir mal sehen – bisher: unentschieden.

Falko Bozicevic
Auch wenn Putins Kolonnen (noch?) nicht rollen: In der Performance von Ekotechnika (oben) 

und Ekosem (unten) haben sie bereits tiefe Spuren hinterlassen. Quelle: bondguide.de

Anzeige

CHANCEN NUTZEN,
GEZIELT HANDELN.
Sichern Sie sich bei der Invest geballtes Wissen rund um das 
Thema Geldanlage – von hochkarätigen Ausstellern, renom-
mierten Finanzexperten und in über 250 Veranstaltungen!

04. – 05. APRIL 2014
MESSE STUTTGART
www.invest-messe.de

MEDIENPARTNER GOLDSPONSOR
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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
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paragon und More & More besorgen sich frische 
Anleihemittel
Trotz allgemeiner Verunsicherung an den Börsen, ausgelöst 

durch die Krim-Krise, stockten die paragon AG und die More & 

More AG ihre jeweiligen Mittelstandsanleihen zu Wochen-

beginn erfolgreich auf. So hat der Automobilelektronikanbieter 

weitere 3 Mio. EUR bei Institutionellen zum Ausgabepreis von 

102,5% untergebracht. Das Mode-Label M&M wiederum hat 

das platzierte Volumen seiner 8,125%-Anleihe (2013/18) nun 

auf insgesamt 9,5 Mio. EUR hochgeschraubt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekosem, Ekotechnika und KTG Agrar: im Sog der 
Krim-Krise
Im Sog der sich zuspitzenden Krim-Krise gerieten zuletzt mit 

Ekosem, Ekotechnika und eingeschränkt KTG Agrar auch die 

Bonds der Landwirtschaftskonglomerate bzw. -techniker mit 

Russland-Bezug massiv unter Verkaufsdruck. Die passablen 

Geschäftszahlen des Landtechnikanbieters Ekotechnika 

 vermochten die 9,75%-Anleihe (2013/18) nur kurzzeitig zu 

stützen – mögliche Folgen noch unklar.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MT-Energie schließt Finanzierungsleck
Die MT-Energie GmbH will allmählich wieder Gas geben: In 

Finanzierungsverhandlungen mit kreditgebenden Banken 

seien bestehende Kreditlinien bis Ende 2015 verlängert 

 worden. Um den laufenden Restrukturierungskurs nicht zu 

gefährden, sollen jetzt nur noch die Inhaber des 8,25%-Bonds 

(2012/17) Zugeständnisse machen und auf ihre Sonderkün-

digungsrechte verzichten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Centrosolar mit radikaler Schrumpfkur
Der Gläubigerausschuss der Centrosolar Group ebnete kürz-

lich den Weg für einen möglichen Insolvenzplan. Wesentliche 

Eckpunkte sind die Unternehmensfortführung mit Fokus 

USA, der Verkauf von Randaktivitäten und die Übertragung 

MT-Energie schließt Finanzierungsleck und will demnächst wieder Gas geben.

Foto: MT-Energie GmbH

Mit diesen John-Deere-Traktoren von Ekotechnika könnte womöglich selbst russischen 

Panzern auf der Krim Einhalt geboten werden. Foto: Falko Bozicevic

paragon legt beim 7,25%-Bond (2013/18) noch einmal nach, durchgestartet wird im Entry 

Standard. Foto: paragon AG

NEWS 
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Deutsche Forfait kämpft um Firmenreputation
Nächstes Kapitel im Drama um die DF Deutsche Forfait AG: 

Vorstand Ulrich Wippermann hat kürzlich sein Amt per sofort 

niedergelegt (bekommen). Dies solle dazu beitragen, eine 

schnellstmögliche Einigung mit der OFAC zu erreichen, mit 

dem Ziel, die bestehenden Vorwürfe des Verstoßes gegen 

Handelssanktionen gegen den Iran auszuräumen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

sämtlicher Aktien auf die Gläubiger. Harte Einschnitte dagegen 

für die bisherigen Centrosolar-Aktionäre: Sie verlieren ihren 

Status als Eigentümer und scheiden ohne Entschädigung aus. 

Ein Nachrangdarlehen verfällt ebenfalls entschädigungslos.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schadensbegrenzung: Der für das Iran-Geschäft zuständige Wippermann geht von Bord 

der DFAG. Foto: DF Deutsche Forfait AG

Bittere Pille für Centrosolar-Aktionäre: Sie scheiden bei der Schrumpfkur wohl entschä di-

gungslos aus. Foto: © PantherMedia/hyacinthus
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Strenesse: … vorerst aus dem Schneider
Die Strenesse AG erzielt den Befreiungsschlag auf der Gläu-

bigerversammlung und springt der drohenden Zahlungs-

unfähigkeit damit noch einmal von der Schippe – zumindest 

vorerst! Nun liegt es an Strenesse, das entgegengebrachte 

Vertrauen der Gläubiger nicht zu enttäuschen und das 

 Mode-Label finanztechnisch wieder en vogue zu bekommen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Who’s Perfect: mit Designmöbeln in Kürze auch an 
der Börse
Die unter der Marke „Who’s Perfect“ bekannte La Nuova 

 Casa Möbelhandels GmbH & Co. KG plant im Frühjahr die 

Ausgabe eines börsennotierten Genussscheins im Volumen 

von bis zu 15 Mio. EUR. Der Möbeleinzelhändler ködert poten-

zielle Anleger schon vorab mit einer vorrangig zu bedienen-

den gewinnabhängigen Verzinsung von bis zu 11,25% p.a. – 

nicht gänzlich ohne Risiko, versteht sich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SolarWorld: bereit für Restart und sonnigere Zeiten
Aufatmen bei der SolarWorld AG: Das einstige Vorzeige-

unternehmen der deutschen Solarindustrie macht den  Deckel 

zu und schließt die Finanzrestrukturierung u.a. mit der zuletzt 

noch offenen Kapitalerhöhung ab. Nun ist es an SolarWorld, 

einen strahlenden Neuanfang hinzulegen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Abserviert: Zamek beantragt Insolvenzverfahren in 
Eigenregie
Zerkocht und abgebrüht: Die Günther Zamek Produktions- 

und Handelsgesellschaft mbH & Co. KG hat beim zustän-

digen Amtsgericht Düsseldorf Antrag auf Eröffnung eines 

Insol venzverfahrens in Eigenverwaltung gestellt. Dem Sup-

pen- und Soßenhersteller drohte die Zahlungsunfähigkeit.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

... und der „Who’s Perfect“-Genussschein wohl in Kürze!

Foto: La Nuova Casa Möbelhandels GmbH & Co. KG

Strenesse: nach dem positiven Votum der Gläubiger vorerst aus dem Schneider

Foto: © PantherMedia/Frank Täubel

Zamek: operativ zuletzt nur noch bedingt genießbar – die Insolvenz in Eigenregie als 

Erfolgsrezept? Foto: © PantherMedia/Andy Nowack

SolarWorld: nach der Sanierung der Sonne entgegen?

Foto: © PantherMedia/Michael Rosenwirth
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Tabula rasa: RENA beendet Ausflug in die  
Wasseraufbereitung
Zäsur bei der RENA GmbH: Der Maschinenbauer besinnt sich 

zurück auf seine Kernaktivitäten und strebt eine separate 

 Sanierung der in der Wasseraufbereitung tätigen Töchter 

der SH+E Gruppe in der Insolvenz an – der Anfang vom 

 Ende oder bereinigender Beginn einer Gesundungsphase? 

Euler Hermes goutierte die inzwischen schon eingeleitete 

„Trockenlegung“ mit einem Downgrade auf nur noch CC. 

Seitdem stehen die beiden RENA-Bonds massiv unter 

Druck – offenbar scheint der Markt nicht an den Turnaround 

zu glauben.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
RENA: Nach der „Trockenlegung“ zückte Euler Hermes prompt die Rote Karte für das 

Rena-Rating. Foto: © PantherMedia/Keattikorn Samarnggoon
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Wir bekräftigen die These, nach der die Ukraine-Krise wahr-

scheinlich kein Potenzial hat, eine weltumspannende militäri-

sche Auseinandersetzung nach sich zu ziehen. Demzufolge 

sollte ein Anleger an eingegangenen Aktien- und Renten-

positionen festhalten und gezielt nach Gelegenheiten suchen, 

diese Positionen bei den gesunkenen Kursen auszubauen.

Seit dem vergangenen Wochenende haben sich politische 

Spannungen in der Ukraine aufgebaut, die den deutschen 

Außenminister Frank-Walter Steinmeier schon zu der Äuße-

rung veranlassten, man sehe sich der bedeutsamsten 

und potenziell gefährlichsten Konfliktsituation seit dem 

Ende des Kalten Krieges vor 25 Jahren gegenüber. 

Mit dem Beginn des Wochenendes landeten stündlich mehr 

Truppen ohne Kennzeichnung, dafür aber mit schwerem 

 militärischem Gerät und Ausrüstung auf der zur Ukraine 

 gehörenden Halbinsel Krim. Unter klarer Verletzung der 

Hoheits rechte der gerade neu entstandenen ukrainischen 

Regierung wurde ein neuer Gebietsgouverneur der „Autono-

men Krim-Republik“ proklamiert, der umgehend die Führung 

der Russischen Föderation anrief, um „Hilfe für den Schutz 

russischer Bürger und Interessen auf der Krim“ zu erbitten. 

In bester stalinistischer Drehbuchmanier wurde dem Begeh-

ren umgehend von der russischen Regierung entsprochen. 

Präsident Putin erbat sich und erhielt vom russischen Par-

lament die Genehmigung für einen entsprechenden Militär-

einsatz des Landes auf der Krim. Es hagelt scharfe Kritik der 

ganzen Welt am russischen Verhalten, allen voran aus dem 

Westen und den Mitgliedstaaten der NATO, die allerdings bis-

lang nichts bewirken konnte.

Droht hier den Finanzmärkten, insbesondere den Aktien-

märkten, mittelfristig Gefahr?

Wir glauben nicht, dass die Russische Föderation einen 

Invasionsfeldzug vorbereitet, um die Ukraine zu annek-

tieren. Kosten und Nutzen eines solchen Vorgehens stünden 

wohl auch für ärgste großrussische Nationalisten in einem 

 äußerst ungünstigen Verhältnis. 

Die bislang schärfsten spürbaren wirtschaftlichen Schä-

den musste schließlich Russland selbst erdulden, die Leit-

indizes der Börse Moskau verloren zu Wochenbeginn ca. 

12% und auch der Wechselkurs des russischen Rubels 

 stürzte weiter ab. Die Russische Föderation sieht sich einem 

ganzen Strauß von internationalen Ankündigungen 

 gegenüber, die alle geeignet sind, ihr gezielt wirtschaft-

lichen Schaden zuzufügen, sollte sie ihren offenen Kon-

frontationskurs beibehalten. Das beginnt mit Embargo- und 

Sanktionsszenarien und reicht bis zur durch US-Außenminis-

ter Kerry am Wochenende ausgesprochenen offenen Dro-

hung, die Mitgliedschaft der Russischen Föderation in 

der G8-Gruppe der führenden Weltwirtschaftsnationen zu 

beenden. 

Was das Spektakel für Titel mit Russland-Bezug bedeutet

UKRAINE-SPECIAL

EKKEHARD LINK, 
CFA
NATIONAL-BANK

EXKLUSIV

Foto: © PantherMedia/magcom
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Allerdings erscheint es denkbar, dass Russland eine Teil-

umkehr der sowjetischen Geschichte der 1950er Jahre zu 

erreichen versucht. Die Halbinsel Krim gehörte seinerzeit 

zum Territorium Russlands und verfügt seit jeher über eine 

russischsprachige und -ethnische Bevölkerungsmehrheit. 

Der damalige sowjetische Kremlchef Nikita Chruschtschow 

entstammte selbst der Ukraine und nutzte 1954 die Gelegen-

heit, die strategisch wichtige und landschaftlich-klima-

tisch begünstigte Krim seinem Heimatland, der Ukraine, 

zuzuschlagen. Innerhalb des „Roten Riesenreichs“ schien 

dies relativ bedeutungslos und wurde ohne Widerstand 

akzep tiert.

Nun erscheint Präsident Putins Strategie gescheitert, die 

 Ukraine im unmittelbaren wirtschaftlich-politischen Abhän-

gigkeitsverhältnis zur Russischen Föderation zu halten. Nach 

dem Sturz des Russland freundlich gesinnten ukrainischen 

Präsidenten Viktor Janukowitsch wächst die Wahrscheinlich-

keit einer künftig engeren „Westbindung“ der Ukraine. Die-

sen aus russischer Sicht heraufziehenden „Schaden“ gilt 

es zu begrenzen. 

Zum einen kann dies durch eine möglichst effektvolle Desta-

bilisierung der sich gerade etablierenden neuen ukrainischen 

Regierung geschehen. Eine politisch-militärische Krise um 

die Krim erscheint dafür als ein probates Mittel. Zum ande-

ren könnte Russland in der Entwicklung die Gelegenheit wie 

die Notwendigkeit erkennen, seinen Einfluss gegenüber dem 

Nachbarland zu stärken im Sinne einer „bollwerkartigen 

 Verstärkung“ der eigenen Westgrenze. Die Ankündigung 

 eines Referendums auf der Krim am 30. März, in dem über 

den künftigen Verbleib der Halbinsel abgestimmt werden soll, 

Foto: © PantherMedia/Eduard Shelesnjak

ist ein erstes Indiz: Würde die russische Mehrheit für eine 

Anbindung an Russland votieren, so könnte die Rus-

sische Föderation die Krim „reannektieren“, ohne dass 

dabei ein einziger Schuss fallen müsste. Eine solche skiz-

zierte Entwicklung gewinnt an Wahrscheinlichkeit:

Weder die wirtschaftlich wie militärisch schwache Ukraine 

selbst noch die sie einhellig unterstützende Weltgemein-

schaft verfügt über geeignetes Drohpotenzial, um Russland 

von einem solchen Schritt ernstlich abhalten zu können. 

 Offen bliebe in einem solchen Fall allerdings die Frage nach 

den Folgen eines solchen Beispiels für weitere östlich 

und südlich gelegene Regionen der Ukraine, die ebenfalls 

russische Bevölkerungsmehrheiten aufweisen.

Wir bekräftigen die Eingangsthese, nach der die Ukraine-

Krise wahrscheinlich kein Potenzial hat, eine weltum-

spannende militärische Auseinandersetzung nach sich 

zu ziehen. Deshalb erscheint es auch ratsam, weder an 

 Renten- noch an Aktienmärkten übereilte Positionsglattstel-

lungen vorzunehmen. Die Entwicklung kann und wird die 

künftige wirtschaftliche und politische Entwicklung Ost- und 

Südosteuropas maßgeblich beeinflussen, aber vermutlich 

keine globalen Folgewirkungen nach sich ziehen.

Diese Sichtweise veranlasst uns dazu, das aktuelle Ge-

schehen in und um die Ukraine in fast schon klassisch zu 

nennender Manier als eine Entwicklung „politischer Börsen“ 

einzuordnen, die nach historischer Erfahrung bekanntlich 

„kurze Beine haben“. Demzufolge sollte ein Anleger an ein-

gegangenen Aktien- und Rentenpositionen festhalten 

und gezielt nach Gelegenheiten suchen, diese Positionen 

bei den gesunkenen Kursen auszubauen. Man muss 

 dabei nicht in der dramatisch anmutenden Weise eines 

 Barons v. Rothschild („Kaufen, wenn die Kanonen donnern!“) 

argumentieren: Eine wie auch immer geartete Lösung der 

Krimkrise, wahrscheinlich schon ihre zeitlich unabsehbare 

Verlängerung und „Vertagung“, dürften mit hoher Wahrschein-

lichkeit zu einer raschen und umfänglichen Kurserholung an 

den Aktienmärkten führen. 

Analyst: Ekkehard Link, CFA

ekkehard.link@national-bank.de

Rentenmarktbericht der National-BANK. Die gesetzlichen Pflichtangaben zur  

NATIONAL-BANK AG finden Sie unter www.national-bank.de/pflichtangaben
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SHORT PREVIEW

Projektanleihe GEWA Tower will 35 Mio. EUR einsammeln – 
Zeichnungsfrist beginnt am 17. März
Der Projektierer des Fellbacher GEWA Towers – dann dritt-

höchstes Wohngebäude Deutschlands – begibt eine Anleihe 

zur Finanzierung des Prestigeobjekts. 

Der Kupon liegt bei 6,5%, von Creditreform gab es ein 

 An leiherating (nicht Unternehmensrating) von BBB. Die 

 Orderbücher für die geplante Emission im Frankfurter  Entry 

Standard für Anleihen öffnen am 17. März.

GEWA ist Lösungsanbieter für Spezial- und Nischenimmo-

bilien, u.a. für Daimlers Presswerk oder das Markthaus in 

Winnenden. Alle Projekte, bisher mit rund 250 Mio. EUR 

Inves titionsvolumen, „erarbiten wir immer mit dem gleichen 

Architekten, was für sich spricht“, wie Geschäftsführer Mark 

Warbanoff im Gespräch mit BondGuide betont.

Das neue Projekt ist ein 107 m hoher Wohnturm mit 34  Etagen 

und einem Business- Hotel in der Umrandungsbebauung in 

Fellbach, einige Kilometer im Nordosten von Stuttgart 

 gelegen (im sogenannten Speckgürtel der schwäbischen 

Metro pole). Von den 65 nicht gerade niedrig-preisigen Wohn-

einheiten sei mit 28 bereits knapp die Hälfte „vom Reißbrett 

weg verkauft“, so Warbanoff. Ebenfalls kaum die Regel. Bau-

beginn soll im Frühjahr/Sommer sein.

Den Ist-Wert gegenüber dem Soll sieht Warbanoff mehr als 

im Plan, worauf Objektwert und Wertgutachten basieren. So 

ging das Hotel über Planwert an Nordic, Pachtdauer 20  Jahre. 

Und auch der Abverkauf der Wohnungen liege darüber. In der 

Fellbacher Umgebung fehlt es bis dato an einem Business-

hotel entsprechender Größe, die „Situation ist geradezu dra-

matisch“, teilweise müssten Businessreisende zurück nach 

Stuttgart quartiert werden.

Die Anleihe beinhaltet eine Laufzeit von vier Jahren, wobei 

 eine vorzeitige Rückzahlung nach zweieinhalb und drei Jah-

ren zu 102% möglich ist, nach dreieinhalb Jahren zu 101%. 

Denn die Projektlaufzeit beträgt an sich nur zwei Jahre – doch 

GEWA möchte Eventualitäten vorbeugen. In Stuttgart hat 

man Erfahrung mit so etwas. Allerdings lägen die Bauge-

nehmigungen vor. Die Anleihe wird im FOK-Modus platziert, 

also Fill or Kill. Eine Teilplatzierung unter 30 Mio. EUR soll es 

demnach nicht geben, so Warbanoff.

Als Besicherung gilt eine erstrangige Grundschuld im 

60%igen Beleihungsauslauf sowie eine Abtretung der  Rechte 

und Ansprüche aus den Kaufverträgen der Wohnungen, 

außer dem eine Zession der Mieterlöse.

Falko Bozicevic 

Foto: GEWA

Anleiheübersicht – GEWA 5 to 1 („GEWA Tower“)

WKN A1Y C7Y

Erstnotiz vrs. 24. März

Zeichnungsfrist 17.–21. März (vorbehaltlich vorzeitiger Schließung)

Ausgabepreis 100%

Kupon 6,5% p.a.

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 4 Jahre

Marktsegment Entry Standard für Anleihen, Börse Frankfurt/Main

Emissionsvolumen bis zu 35 Mio. EUR 

Rating/Unternehmen BBB (Creditreform), Anleiherating

Banken/Sales equinet Bank (Global Coordinator & Bookrunner)

Internet www.gewa-tower.de

Die Analyse zur Neuemission finden Sie wie gewohnt kurz vor Beginn der Zeichnungsfrist.
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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)

Rena I

(2015)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 Bondm 43 nein 7,00% CC8)

(EH)

24,85 138,1% Blättchen FA *

3W Power 

(2015)

Energie

A1A29T

Dez 10 Bondm 100 nein 9,25% CC8)

(S&P)

32,50 111,8% *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 Entry

Standard

34 nein4) 8,25% CC8)

(EH)

20,00 70,1% IKB *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% BB-8)

(CR)

42,50 47,1% ipontix *

posterXXL

(2017)

Fotodienstleister

A1PGUT

Jul 12 m:access 6 nein 7,25% B+8)

(CR)

42,00 42,4% Conmit *

Strenesse

(2017)

Modehändler

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 51,50 41,1% Close Brothers Seydler Bank *

Scholz

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry

Standard

183 ja 8,50% B8)

(EH)

53,00 36,9% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Blättchen & Partner (LP)

**

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% + 

Bonus

61,10 31,8% FMS **

Exer D

(2016)

Energiedienstleistung

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 70,00 28,1% BankM *

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry

Standard

17 nein 8,13% B-8)

(CR)

61,50 25,6% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Dicama (LP)

*

Amadeus Vienna

(2014)

Immobilien

A1HJB5

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

(SR)

98,30 24,8% Steubing ****

ARISTON

(2016)

Immobilien

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 76,20 23,2% nicht bekannt *

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,50% 64,50 23,2% Acon Actienbank **

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

Dez 12 Entry

Standard

50 nein 6,88% BBB-3)9)

(SR)

62,50 22,6% quirin Bank *

e.n.o. energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 10 nein 7,38% BB+8)

(CR)

76,00 21,5% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

DF Deutsche Forfait

(2020)

Außenhandelsfinanzierung

A1R1CC

Mai 13 Entry

Standard

30 ja 7,88% BB+

(SR)

59,15 19,8% equinet Bank *

friedola

(2017)

Freizeitartikel

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% BB8)

(SR)

73,50 19,4% Conpair **

HPI

(2016)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 80,00 18,9% Süddeutsche Aktienbank ***

Ekotechnika

(2018)

Agrarmaschinen

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% B+8)

(CR)

76,50 18,2% Fion ***

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

Nov 12 Entry

Standard

15 ja 7,25% BB-8)

(CR)

73,06 17,7% Schnigge (AS), 

UBJ (LP)

**

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 71,00 17,4% Eigenemission **

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

Okt 12 Entry

Standard

20 ja 7,13% BB-8)

(CR)

73,50 17,4% Close Brothers Seydler Bank **

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

Jun 13 Entry

Standard

12 nein 8,50% B+

(CR)

77,00 16,9% Kochbank (AS), 

GBC (LP)

*

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 Bondm 10 ja 8,13% B+

(CR)

83,50 13,7% quirin bank **

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry

Standard

45 ja 8,50% B-3)

(SR)

85,00 13,4% Close Brothers Seydler Bank ***

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13 Entry

Standard

18 nein 8,75% B+

(CR)

85,75 13,3% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

***

AVW Grund

(2015)

Immobilien

A1E8X6

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

(CR)

90,02 12,9% Eigenemission *
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Maritim Vertrieb

(2014)

Logistik

A1MLY9

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

(CR)

97,20 12,6% Eigenemission ****

Solar8 Energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB-9)

(CR)

94,50 12,4% nicht bekannt **

Hallhuber

(2018)

Modehändler

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB

(CR)

84,50 12,1% IKB **

Golden Gate

(2014)

Immobilien

A1KQXX

Apr 11 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB+3)8)

(CR)

97,00 11,9% Steubing ***

Reiff Gruppe

(2016)

Automotive

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

91,50 11,8% Blättchen FA **

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 Bondm 4 nein4) 8,00% B8)

(CR)

88,05 11,6% FMS ***

Ekosem I

(2017)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB8)

(CR)

92,95 11,6% Fion ***

Ekosem II

(2018)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% BB8)

(CR)

91,00 11,0% Fion ***

Rena Lange

(2017)

Modehändler

A1ZAEM

Dez 13 PM DÜS 5 nein 8,00% BB-

(CR)

93,00 10,6% ACON Actienbank **

Royalbeach

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

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

(CR)

95,25 10,2% FMS **

Karlie Group

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry

Standard

6 nein4) 6,75% BB

(SR)

88,50 10,1% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry

Standard

15 ja 7,88% BB8)

(CR)

92,60 9,8% VEM Aktienbank ***

Valensina

(2016)

Fruchtsäfte

A1H3YK

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

(CR)

95,50 9,8% Conpair ***

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13 Entry

Standard

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

BB- (SR)

96,50 9,7% Schnigge (AS), 

Dicama (LP)

***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry

Standard

7 nein 8,50% B

(CR)

95,60 9,5% VEM Aktienbank ***

InCity Immobilien

(2016)

Immobilien

A1X3F3

Sep 13 FV FRA 3 nein4) 10,00% 101,00 9,5% **

Ferratum

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Entry

Standard

25 ja 8,00% BBB-3)

(CR)

95,25 9,3% ICF ***

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

Okt 12 Bondm 35 ja 7,25% BBB8)

(CR)

94,00 9,2% FMS ***

Estavis II

(2018)

Immobilien

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 100,50 9,1% Close Brothers Seydler Bank ***

eterna Mode

(2017)

Modehändler

A1REXA

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

(CR)

97,00 9,0% Fion **

KTG Agrar II

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11 & 

Feb 13 & 14

Entry

Standard

200 ja 7,13% BBB-8)

(CR)

95,00 8,9% equinet Bank ***

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 Prime 

Standard

225 ja 8,88% BB

(CR)

100,10 8,8% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

***

PCC II

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 98,20 8,6% nicht bekannt **

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 4 nein4) 8,00% BB-8)

(CR)

99,00 8,5% Eigenemission **

Peach Property

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry

Standard

15 nein 6,60% BBB-3)9)

(CR)

96,50 8,3% equinet Bank ***

Sympatex

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

Dez 13 Entry

Standard

13 ja 8,00% BB-

(CR)

98,70 8,3% Close Brothers Seydler Bank ***

Adler Real Estate

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry

Standard

35 ja 8,75% BB

(SR)

101,50 8,3% Close Brothers Seydler Bank **

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

96,50 8,2% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***
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Procar

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8)

(CR)

99,00 8,2% Conpair ***

Sanders I

(2014)

Bettenzubehör

A1TNHD

Mai 13 FV FRA 11 ja 9,00% B+

(CR)

100,25 8,2% Close Brothers Seydler Bank **

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BBB-

(EH)

100,00 8,1% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

MAG IAS

(2016)

Maschinenbau

A1H3EY

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

(CR) 

99,00 8,1% Fion **

Kézizálog

(2018)

Finanzdienstleister

A1HQFG

Okt 13 FV FRA 10 nein4) 7,75% BB+9)

(CR)

98,75 8,1% Eigenemission **

Singulus

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry

Standard

60 ja 7,75% BB10)

(SR)

99,25 8,0% Close Brothers Seydler Bank ***

Golfino

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry

Standard

12 ja 7,25% B+8)

(CR)

98,00 8,0% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Dicama (LP)

**

BeA Behrens

(2016)

Baumaterial

A1H3GE

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

(SR)

100,15 7,9% Günther & Partner **

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry

Standard

38 ja 7,75% BB+

(CR)

99,60 7,8% equinet Bank ***

Admiral

(2019)

Fototechnik

A1K0XL

Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,8% nicht bekannt **

KTG Agrar I

(2015)

Agrarrohstoffe

A1ELQU

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

(CR)

98,50 7,8% FMS **

Mitec Automotive

(2017)

Automotive

A1K0NJ

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

(CR)

100,00 7,7% FMS **

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 Entry

Standard

72 nein 6,25% BBB3)

(CR)

93,88 7,7% Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 4 nein4) 7,38% BB

(CR)

99,00 7,6% Scala Corporate Finance **

Steilmann-Boecker

(2017) 

Modehändler

A1PGWZ

Jun 12/Jun13 Entry

Standard

31 ja 6,75% BBB8)

(CR)

98,00 7,4% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

***

Homann

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 Entry

Standard

75 ja 7,00% BB+8)

(CR)

99,10 7,3% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

***

Uniwheels

(2016)

Automotive

A1KQ36

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

(EH)

100,50 7,2% Fion **

PCC I

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 99,75 7,2% nicht bekannt **

ALBIS Leasing

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

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

(CR)

101,00 7,2% mwb Fairtrade **

Energiekontor I

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 95,15 7,0% nicht bekannt *

Neue ZWL Zahnradwerk

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 Entry

Standard

25 ja 7,50% BB-

(CR)

102,21 7,0% Steubing (AS), 

Dicama (LP)

****

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry

Standard

11 nein 7,75% BBB3)8)

(CR)

103,25 6,7% VEM Aktienbank **

Constantin I

(2015)

Medien & Sport

A1EWS0

Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 103,50 6,6% Close Brothers Seydler Bank **

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry

Standard

65 ja 7,00% 101,50 6,6% Close Brothers Seydler Bank **

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

102,55 6,5% quirin bank ***

German Pellets I

(2016)

Brennstoffe

A1H3J6

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

(CR)

101,40 6,5% quirin bank **

Stauder

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry

Standard

10 ja 7,50% B+8)

(CR)

103,51 6,4% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

**

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 99,15 6,3% nicht bekannt *
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S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry

Standard

15 ja 7,25% BBB-

(CR)

103,50 6,3% Close Brothers Seydler Bank **

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

102,00 6,1% GCI Management Consulting ***

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry

Standard

13 ja 7,25% BB+

(CR)

104,25 6,1% Close Brothers Seydler Bank ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 Entry

Standard

30 ja 7,50% BB

(CR)

105,60 6,1% Steubing (AS), 

Dicama (LP)

***

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 108,25 6,0% **

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

104,25 6,0% Schnigge **

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% A-3)8)

(SR)

103,50 6,0% Rödl & Partner **

Deutsche Rohstoff

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry

Standard

63 nein 8,00% BB+

(CR)

108,01 5,9% ICF **

HanseYachts

(2014)

Boots- und Yachtbau

A1X3GL

Dez 13 FV FRA 5 ja 9,00% 102,20 5,9% Steubing **

Enterprise Holdings

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry

Standard

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

(CR)

103,30 5,9% VEM Aktienbank **

Vedes

(2014)

Spiele & Freizeit

A1YCR6

Dez 13 FV FRA 12 ja 8,00% 101,50 5,9% Steubing ***

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 Entry

Standard

25 ja 7,50% BBB-3) 

(Feri)

106,32 5,8% equinet Bank ***

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

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

(CR)

101,25 5,6% Blättchen FA **

ETL Freund & Partner

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(CR)

106,50 5,5% FMS **

FC Schalke 04

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry

Standard

50 ja 6,75% BB-8)

(CR)

105,81 5,5% equinet Bank **

Katjes

(2016)

Süßwaren

A1KRBM

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

(CR)

103,70 5,4% IKB *

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

12 nein 6,25% A-3)

(SR)

103,50 5,3% VEM Aktienbank **

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry

Standard

10 nein 7,75% BB

(CR)

107,50 5,3% Eigenemission **

Eyemaxx I

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry

Standard

25 nein 7,50% BBB3)8)

(CR)

105,00 5,2% ICF **

Schneekoppe

(2015)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 101,95 5,1% Schnigge **

Underberg

(2016)

Spirituosen

A1H3YJ

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

(CR)

104,01 5,1% Conpair **

Edel

(2016)

Medien & Unterhaltung

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 104,00 5,0% Acon Actienbank **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 103,00 5,0% Baader Bank **

Grand City Properties

(2020)

Immobilien

A1HLGC

Jul 13 Entry

Standard

200 ja 6,25% BB+3)8)

(S&P)

107,24 4,9% quirin bank **

Hörmann Finance

(2018)

Automotive

A1YCRD

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% BB+

(EH)

105,55 4,9% equinet Bank **

Helma II

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13 Entry

Standard

25 ja 5,88% BBB8)

(CR)

104,00 4,9% Steubing **

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry

Standard

50 ja 6,50% BBB-10)

(SR)

105,50 4,8% Close Brothers Seydler Bank *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB8)

(EH)

106,00 4,8% Viscardi *
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Porr II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% 106,50 4,7% Steubing **

DIC Asset I

(2016)

Immobilien

A1KQ1N

Mai 11/Mrz 13 Prime 

Standard

100 ja 5,88% 102,44 4,7% Berenberg Bank **

GIF

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 9 nein 8,50% BB+8)

(CR)

109,00 4,6% Dicama *

Porr I

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry

Standard

50 ja 6,25% 104,50 4,5% Close Brothers Seydler Bank **

MS Spaichingen

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry

Standard

23 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

106,25 4,4% Close Brothers Seydler Bank **

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8)

(SR)

106,51 4,3% Schnigge *

Air Berlin I

(2015)

Logistik

AB100A

Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% 107,00 4,2% *

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

111,70 3,9% IKB *

Karlsberg Brauerei

(2017)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry

Standard

30 ja 7,38% BB8)

(CR)

111,75 3,8% IKB *

Dürr

(2015)

Automobilzulieferer

A1EWGX

Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB10)

(SR)

105,15 3,8% *

Air Berlin III 

(2014)

Logistik

AB100C 

Okt 11/Okt 12 Bondm 150 ja 11,50% 105,05 3,6% *

TAG Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,25 3,6% Close Brothers Seydler Bank *

SeniVita Sozial

(2016)

Immobilien

A1KQ3C

Mai 11 Entry

Standard

15 ja 6,50% BBB8)

(CR)

106,25 3,5% quirin bank *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 101,55 3,5% Deutsche Bank **

Nordex

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% BB-10)

(EH)

105,76 3,5% Commerzbank, 

UniCredit

*

Bastei Lübbe

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB+8)

(CR)

108,95 3,1% Conpair *

RWE

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+

(S&P)

129,42 2,2% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

103,00 2,0% Deutsche Bank, 

BNP, Citi

**

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

104,52 1,6% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

101,18 0,8% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

Zamek

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 mstm DÜS 45 ja 7,75% D8)

(CR)

14,00 in Insolvenz Conpair *

hkw

(2016)

Personaldienstleister

A1K0QR

Nov 11 mstm DÜS 10 ja 8,25% BBB-9)

(CR)

2,00 in Insolvenz Dicama *

S.A.G. I

(2015)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 Entry 

Standard

25 ja 6,25% BB+9)

(CR)

24,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 Entry

Standard

17 nein 7,50% BB+9)

(CR)

26,00 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Alpine

(2017)

Baudienstleister

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,05 in Insolvenz *

bkn biostrom

(2016)

Biogasanlagen

A1KQ8V

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

(CR)

2,45 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar

(2016)

Erneuerbare Energien

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 9,60 in Insolvenz FMS *

FFK Environment

(2016)

Ersatzbrennstoffe

A1KQ4Z

Mai 11 mstm DÜS 16 nein 7,25% D8)

(CR)

6,55 in Insolvenz biw, GBC *
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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)

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

Bondm 60 ja 7,75% D8) 

(CR)

2,06 in Insolvenz GBC *

SIAG

(2016)

Stahlbau

A1KRAS

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

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing

(2016)

Technologie

A1H3HQ

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

(CR)

5,75 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom)

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3M9

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

(CR)

2,50 in Insolvenz FMS *

Windreich I

(2015)

Erneuerbare Energien

A1CRMQ

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

(CR)

8,75 in Insolvenz FMS *

Windreich II

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V3

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

(CR)

8,15 in Insolvenz FMS *

Summe 8.887 7,35%

Median 30,0 7,31% BB 7,8%

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