
Zahn um Zahn

Liebe Leserinnen und Leser,

die Emissionstätigkeit 2015 läuft an: NZWL startet am Mon-

tag mit ihrer Zeichnungsfrist – die voraussichtlich nicht lange 

dauern dürfte. Derweil hat Finanzdienstleister Ferratum ein 

erfolgreiches Börsendebüt hingelegt – nunmehr mit Aktien. 

Die Finnen platzierten über 100 Mio. EUR. Ende 2013 hatte 

der Spezialist für Mikrokredite eine „Mittelstandsanleihe“ 

über 25 Mio. EUR in den Entry Standard emittiert und damit 

seine Kapitalmarktfähigkeit sowohl unter Beweis gestellt als 

auch geübt. Fünf Quartale später nun die Aktienemission.

Prima soweit. Lassen wir beiseite, dass Ferratum nicht un-

bedingt die Kriterien des „deutschen Mittelstands“ erfüllt. 

Bastei Lübbe hatte auch zunächst mit einer Anleihe den 

 Kapitalmarkt studiert, für gut befunden (und umgekehrt) und 

schließlich Aktien emittiert. Eigentlich war das eine intrin-

sische Grundidee – damals, als man Mittelstandsanleihen 

 erfand und geschäftsfähig machte.

Nun, man wird von der Realität häufig überholt. Oder über-

rollt? Als kapitalmarktfähig hat sich bislang nur ein Teil der 

rund 150 Emissionen der letzten etwas über vier Jahre 

 herauskristallisiert. Die überwiegende Mehrheit knabbert 

noch dran – mit ungewissem, gleichwohl ergebnisoffenem 

Ausgang –, und zahlreiche Emittenten erwiesen sich schlicht-

weg als unfähig: kapitalmarktunfähig.

Die augenfälligsten Symptome sind Kündigen der Dienst-

leisterverträge nach der Emission, Austausch oder eben 

 Kündigung der Kommunikationsagentur, Vogel-Strauß-Syn-

drom und/oder frei nach amerikanischer Akronymvorliebe 

„Interviews unter Einfluss“ (I.U.I.). Den Vorstandsindikator 

(schwache Ausprägung) bzw. CFO-/Finanzvorstands-Indika-

tor (starke Ausprägung) kennen Sie als regelmäßiger Bond-

Guide-Leser natürlich.

Erfreulich jedenfalls, dass der Markt trotz aller Bodenwellen 

lebt. Dem Beispiel von Ferratum dürfen andere gern fol-

gen. Auch Wiederholungsemittent NZWL gilt schon jetzt als 

Erfolg – aber: Wachstumsfinanzierung (siehe auch bitte  die 

Seiten 11/12), ist das nicht eigentlich ein Eigenkapitalthema? 

Abzüge in der B-Note für dieses Zahnrad im Wolfspelz.

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

NZWL II Automotive 9.2.15 Entry 

Standard

25 7,5% B+ 

(CR)

Steubing ****(*) BondGuide #03/2015 

S. 11

InCity II Immobilien vsl. Q1/2015 FV FRA 10 (PP)* 5,0% – Eigenemission ** BondGuide #22/2014, 

S. 11

SAG Motion Automotive verschoben; 

vsl. 2015

Entry 

Standard

30 7,5% BB3) 

(Feri)**

equinet (Lead), 

SG & CO

***(*) BondGuide #25/2014, 

S. 9

*) Platzierung erster Anleihetranche über nominal 8 Mio. EUR; Ausgabe noch ausstehender TSV über nominal 2 Mio. EUR vsl. in Q1/2015

**) Da die Emission nicht wie geplant erfolgte, wurde das von Feri EuroRating erteilte Anleiherating aus formalen Gründen entzogen
1) ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C,

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%
Underberg I & II, 

Stauder

Nordex, Karlsberg, Schalke 04, 

Wöhrl, Katjes, GIF, SeniVita, 

Hallhuber, Reiff

MTU, Helma II, MS Spaichingen, 

SAF, RWE, Bastei Lübbe, 

paragon, Cloud No. 7, 

Steilmann-Boecker I

Deutsche Börse I & II

AB I, UBM, DIC Asset II & III, 

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, Berentzen, 

SG Witten/Herdecke, ETL, 

S&T, Edel

5 bis 7% –

NZWL, Adler RE I & II, Vedes II, 

Alfmeier, Hörmann, Valensina, 

PNE, DRAG, Peach Property, 

KTG I & II

Ferratum, Eyemaxx I, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Steilmann-Boecker II, 

KTG Energie, IPSAK

Enterprise, 

Stern Immobilien, 

Hahn-Immobilien

Energiekontor I & II, 

Accentro (Estavis), 

Constantin II, AB II & IV, 

InCity II, PCC I & II, DEWB

7 bis 9%
eterna, Scholz, Herbawi, 

Seidensticker, NZWL II

Euroboden, SeniVita (GS), 

Beate Uhse, German Pellets I, II & III, 

KTG III, Sanha, Procar

GEWA 5 to 1, KSW –

ALBIS, HanseYachts II, 

DEMIRE, IPM, FCR, 

Photon, SAG Motion

> 9%

VST, Alno, e.n.o., Ekotechnika, 

Laurèl, Ekosem I & II, BDT, 

friedola, DFAG, More & More, 

Sanders II, posterXXL, 

MAG IAS, Sanochemia, 

Sympatex, Homann, Golfino, 

René Lezard, Rickmers

6B47, Mitec, Karlie, Royalbeach, 

Eyemaxx III & IV, Metalcorp
Eyemaxx II –

AVW Grund, gamigo, 

Kézizálog, ExerD, 

Timeless Homes, ARISTON, 

Travel24, Identec, HPI, 

Senator, Peine, Singulus, 

BeA, 3W Power II, Maritim II, 

Solar8, AB V

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschließlich auf der Grundlage des gebilligten Wertpapier-

prospekts, der auf der Internetseite www.nzwl.de/anleihe2015 und unter der Adresse der 

Emittentin (Ostende 5, 04288 Leipzig) erhältlich ist.

NZWL-Anleihe 2015/2021

www.nzwl.de

http://www.nzwl.de/Anleihe2015


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

Primärmarkt 
DÜS4)

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 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht 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

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 18 53 15 3 A (0), B (1), C (8) 3

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; 
4) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + 2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%

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 seit 2009

TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Norton Rose 42 Norton Rose 21

Heuking Kühn Lüer Wojtek 22 Heuking Kühn Lüer Wojtek, GSK je 9

GSK 15 Mayrhofer & Partner 6

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Close Brothers Seydler 42 Close Brothers Seydler 21

youmex 23 Steubing 13

equinet 19 Schnigge, equinet, youmex je 7

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

FMS 15 DICAMA 6

Conpair 13 Conpair 5

DICAMA 10 SCALA CF 4

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas 24 Better Orange 14

Better Orange 21 IR.on, Instinctif Partners je 8

IR.on 19 Biallas, edicto je 5

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Close Brothers Seydler 36 Close Brothers Seydler 23

FMS 15 Steubing 11

equinet 13 quirin 6

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

Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern 

bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S: 13 bis 19)

notierten Anleihen.

WIR SIND IHR SPEZIALIST FÜR 
KAPITALMARKTFINANZIERUNGEN.

UNTERNEHMENSWACHSTUM 

VOM KAPITALMARKT.

Als Pionier für bankalternative Unternehmensfinanzierung 
war youmex allein in den letzten vier Jahren mit einem 
Platzierungsvolumen von über 1 Milliarde Euro am Erfolg von 
mehr als 50 Eigen- & Fremdkapitalfinanzierungen beteiligt.

youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

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

Erneut stabile Seitenlage: Im Vergleich zur letzten Bestands-

aufnahme legte das Musterdepot leicht zu. Die Neue Zahn-

radwerk Leipzig startet derweil ihre zweite Emission – exakt 

ein Jahr nach der ersten.

Die neue Anleihe (NZWL II) soll ein Volumen von bis zu  

25 Mio. EUR haben. Die Schuldverschreibungen bieten über 

die Laufzeit von sechs Jahren eine jährliche Verzinsung von 

7,5%. Das Unternehmensrating von der Creditreform Rating 

AG wurde auf B+ festgesetzt – die Erstemission konnte noch 

ein BB- halten, doch natürlich strapaziert die neue Anleihe 

die Bilanz (siehe bitte auch das Interview mit CEO Dr. Huber-

tus Bartsch).

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 103.930

Liquidität 30.778

Gesamtwert 134.708

Wertänderung total 34.708

seit Auflage August 2011 +34,7%

seit Jahresbeginn: +0,5%

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**

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

7.805 10.000 27.07.12 78,05 6,50% 1.638 102,30 10.230 7,6% +52,0% 131 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.524 106,00 10.600 7,9% +37,8% 181 A-

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 432 100,50 10.050 7,5% +12,7% 29 B-

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

3.263 5.000 02.12.14 65,25 8,50% 74 72,00 3.600 2,7% +12,6% 9 C

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 123 96,50 4.825 3,6% +12,1% 16 B

Neue ZWL 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 620 102,75 10.275 7,6% +5,6% 43 B-

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft 
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 286 101,50 10.150 7,5% +4,4% 22 A-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 227 109,50 10.950 8,1% +4,2% 16 A-

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 1.075 46,00 2.300 1,7% +3,4% 149 B-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 476 106,50 10.650 7,9% +3,0% 33 B-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 251 103,00 10.300 7,6% +2,7% 18 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 178 100,00 10.000 7,4% +2,0% 14 B-

Gesamt 99.651 7.902 103.930 77,2%

Durchschnitt 7,40% +12,7% 55,1

*) in EUR

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

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

0,5%

6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Ausgabe 3 KW 05/06 2015

BOND GUIDE

S. 6

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung nächste Seite



Ausgabe 3 KW 05/06 2015 BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

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)

6,5% Corporate Bond
2014/2018
€ 30,3 Mio.
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Sole BookrunnerPl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Mrz 2014
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€ 15 Mio.
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Sep 2013

„Die Unternehmer unter den Bankern“

Schuldscheindarlehen
2014/2019
€ 17,5 Mio.
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Schuldscheindarlehen
2014 - 2017/2019 (var.)

€ 23,5 Mio.
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Schuldscheindarlehen
2014/2017 (var.)

€ 20 Mio.

Sole Lead Arranger

Deutsche Reihenhaus
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Schuldscheindarlehen
2013/2016 (var.)
2013/2018 (fix)

€ 31 Mio.
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7,75% Corporate Bond
2013/2018
€ 12,5 Mio.

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
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Jan 2014

Die wesentlichsten News gab es indessen bei unserem 

Immo bilientitel Peach Property. Der Schweizer Spezialist 

für Luxusimmobilien verzeichnet eine außerordentliche 

 Belastung des Jahresergebnisses 2014 durch auslaufende 

Projektentwicklung in Höhe von 13 Mio. CHF – die Eigen-

kapitalquote bleibt aber dennoch stabil. Auf den Kurs der 

6,6%-Anleihe hatten die wenig erfreulichen Zahlen deshalb 

keinen Einfluss – sie notiert weiterhin ungefähr bei pari.

Quelle: BondGuide

PEACH PROP.ANL.11/16 (WKN: A1KQ8K)

Quelle: BondGuide

NEUE ZWL ZAHNRADW. 14/19 (WKN: A1YC1F) Ausblick
Darüber hinaus keine bewegenden Nachrichten bei unseren 

Musterdepottiteln. Praktisch sämtliche Titel entwickeln sich 

im Rahmen ihrer Möglichkeiten zufriedenstellend. Mit der In-

vestitionsquote von 77% fühlen wir uns komfortabel aufge-

stellt, von kurzfristigen Opportunitäten profitieren zu können.

Falko Bozicevic

» Fortsetzung – BondGuide Musterdepot

Anzeige

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.equinet-ag.de/home/
http://www.bondguide.de/musterdepot/


Penell GmbH: Abgebrannt!
Der Elektronikversorger ist zahlungsunfähig! Zu dieser wenig 

überraschenden Erkenntnis kommt der Sicherheitentreuhän-

der MSW. Für die Bondholder ist die Penell-Pleite in Anbe-

tracht der noch immer nicht aufgeklärten Hintergründe und 

der bis dato desaströsen Krisen-IR trotzdem ein Schock.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Erst leere Warenlager und jetzt wohl auch noch leere Kassen bringen Penell-Gläubiger 

zur Weißglut. Foto: © Thinkstock/iStock/Nastco

„Hundstage“ bei Karlie
Tierisch abgekämpft präsentierte sich zuletzt die Karlie Group 

GmbH. Der sich in der Restrukturierung befindliche Heim-

tierbedarfshändler hat 2014 tief in den roten Zahlen abge-

schlossen. Neben weiteren Restrukturierungs- und Kosten-

senkungsmaßnahmen stehen jetzt auch Stellenstreichungen 

an.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ein dicker Hund: In der operativen Schieflage setzt Karlie erneut den Rotstift an. 

Foto: © Thinkstock/iStock/MeePoohyaphoto

Maritim Vertrieb: auf Kurs in ruhigeren Gewässern
Die Einzweckgesellschaft trieb auf einer Erfolgswelle ins neue 

Jahr: Zwei der acht Hochseeschlepper, an denen Maritim 

über die Anleihemittel beteiligt ist, „schleppten“ zu Jahres-

beginn neue Aufträge ab. Oberwasser hat das Maritim-

Schiffsportfolio derzeit auch aufgrund der anhaltenden 

 US-Dollar-Stärke.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Maritim bekommt Oberwasser – dank abgeschleppter Folgeaufträge und wasserfestem 

US-Dollar. Foto: © Thinkstock/iStock/solvod

Deutsche Forfait: Gläubiger verzweifelt gesucht
Der Außenhandelsfinanzierer muss sich einer zweiten 

 Abstim mungsrunde stellen. Trotz positivem Aktionärsvotum 

verweigerte die Mehrheit der Anleihegläubiger in der zuletzt 

abgehaltenen virtuellen Gläubigerabstimmung mangels 

 „Präsenz“ ihre Gefolgschaft. Im Februar findet nun ein  zweites 

Treffen diesmal als Präsenzveranstaltung mit herabgesetzten 

Anforderungen an die Beschlussfähigkeit statt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Klappe, die Zweite: Für das nächste DFAG-Gläubigertreffen ist die physische Anwesen-

heit explizit erwünscht. Foto: © Thinkstock/iStock/AndreyPopov
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zu aktuellen und 
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KTG Energie: Operativ unter & gegen den Strom
Der Biogasspezialist gab im vorigen Geschäftsjahr 2013/14 

erneut Vollgas: Trotz eines negativen Branchentrends wies 

KTG Energie signifikant verbesserte Umsatz- und Ertrags-

zahlen aus. In nur zwei Jahren wurden Umsatz, EBITDA und 

EBIT damit mehr als verdoppelt – das ist Firmenrekord!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Geld stinkt nicht: KTG Energie dreht den (Bio-)Gashahn auf und die Erträge sprudeln.

Foto: @ KTG Energie AG

MAG IAS will neue Investorenquellen anzapfen
Der Werkzeugmaschinenbauer strebt eine umfassende 

Finanz restrukturierung mit neuem Fremd- und ggf. zusätz-

lichem Eigenkapital an. Auch die vorzeitige Tilgung der 

50-Mio.-EUR-Anleihe (2011/16) steht zur Debatte. Die Zeit 

drängt: Erst kürzlich flatterte ein blauer „Rating-Brief“ aus 

Neuss ins Haus.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MAG strebt die umfassende Refinanzierung an und dreht hierfür das ganz große Inves-

torenrad. Foto: @ MAG IAS GmbH

Deutsche Rohstoff bohrt Mittelstandsbond an
Für den angekündigten Anleiherückkauf sollten eigene 

 Teilschuldverschreibungen zu 105% des Nominalwertes 

geför dert werden. Einziger Wermutstropfen: Das Angebot 

war auf einen Betrag von maximal 20 Mio. EUR begrenzt, die 

Annahmefrist lief zudem am gestrigen Donnerstag aus.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der angekündigte Anleiherückkauf ging den Inhabern des 8%-DRAG-Bonds (2013/18) 

runter wie Öl. Foto: © Thinkstock/iStock/kostsov

MS Deutschland: Ausgeträumt?
Das Traumschiff bleibt vorerst im Trockendock: Die Insol-

venz verwaltung der Schiffbruch erlittenen MS „Deutschland“ 

Beteiligungs GmbH hat kürzlich alle geplanten Reisen der 

DEUTSCHLAND gecancelt. Bitter: Selbst das Deilmann-Ree-

dereipersonal muss nun wohl „von Bord“ – sie alle verlieren 

ihre Jobs.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MSD: Es gibt Probleme, das (Alb-)Traumschiff an den Investor und somit wieder auf 

Kurs zu bringen. Foto: @ MS „Deutschland“ Beteiligungs GmbH
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Wir unterstützen mittelständische Unternehmen unabhängig und zuverlässig von der Strukturierung über die Durchführung 
bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihen.

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

Alfmeier Präzision AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Amadeus Vienna 
Unternehmensanleihe
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

PORR AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

UBM Realitäten. AG
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

German Pellets GmbH
Unternehmensanleihe 
Öffentliches Angebot 
Umtauschangebot 

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Fragen zu Unternehmensanleihen?
Wir haben die Antworten.

http://www.steubing.com


Die Neue Zahnradwerk Leipzig (NZWL) startet Montag die 

Zeichnungsfrist für ihre zweite Anleihe, erneut mit einem 

 Zielvolumen von 25 Mio. EUR. BondGuide sprach mit CEO 

Dr. Hubertus Bartsch über „ungeplantes Wachstum“, alte und 

neue Bilanzkennzahlen sowie Geschäftsrisiken & Potenziale.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, eine zweite Anleihe, nur ein 

Jahr nach der ersten: warum?

Bartsch: Tatsächlich haben wir unsere Auftragslage 2015 vor 

einem Jahr bei Begebung der ersten Anleihe unterschätzt. 

Wir haben unsere Wachstumsstrategie schneller umgesetzt 

als geplant, konnten den Produktbereich Zahnräder und 

 Wellen schneller als erwartet in eine Großserie überführen 

und haben darüber hinaus zusätzliche, langjährige Neu-

aufträge in Europa, vor allem aber in China gewonnen. 

BondGuide: Klingt nach einem Luxusproblem. Von welchem 

zusätzlichen Auftragsvolumen sprechen wir da? Immerhin 

dehnt sich mit einer weiteren Anleihe über 25 Mio. EUR die 

NZWL-Bilanz auch nicht gerade unbeträchtlich auf.

Bartsch: Immerhin so relevant, dass wir diese zusätzliche 

Wachstumsfinanzierung benötigen. Wir reden hier von rund 

17 Mio. EUR in Europa und 10 Mio. EUR in China per annum 

on top zu unserer bisherigen Planung vor einem Jahr, also 

nicht etwa einmalig. Vor dem Hintergrund relativiert sich die 

Größe der Fremdfinanzierung – zumal ja die Bilanz auch auf 

der Aktivseite größer wird. Die zusätzlichen Umsätze laufen 

natürlich kontinuierlich hoch, ein sogenannter Ramp-up, mit 

Vollerreichung 2017/18.

BondGuide: Da es sich bei dem „ungeplanten“ Produkt-

neugeschäft um on top handelt, müssten dann ja auch keine 

Produktanlaufkosten entstehen – ist das korrekt?

Bartsch: Genau so ist es. Mit Umsatzerlösen aus dem neuen 

China-Geschäft mit Synchronisierungen für Doppelkupp-

lungsgetriebe hatten wir ohnehin mit 40 Mio. EUR pro Jahr 

kalkuliert. Dafür war ein Großteil der 2014 begebenen An-

leihe. Nun werden es aber deutlich mehr Umsatzerlöse in 

den nächsten Jahren, während die Anlaufkosten ja bereits 

entstanden bzw. eingeplant sind. Ähnlich verhält es sich mit 

dem Produktbereich Zahnräder und Wellen, in dem wir jetzt 

Zahnräder von der Kleinserie in die Großserie überführen 

konnten. Das finanzielle Risiko ist damit relativ überschaubar.

BondGuide: Was Ihre Investoren allerdings auch interes sieren 

dürfte: Ihre Bilanzkennzahlen verschlechtern sich erst einmal, 

u.a. die Nettoverschuldung zum EBITDA, was nach dem 

Best-Practice-Emittentenleitfaden in den Bereich „schlecht“ 

hineinläuft. Wie beruhigen Sie Ihre Investoren?

Bartsch: In der Tat ein Wermutstropfen. Den müssen wir aller-

dings bei dieser Finanzierung akzeptieren. Die NZWL kann 

„Geld, das uns Investoren als Vorschuss mit der Anleihe anvertrauen, 
verdienen wir ja wieder – mehr kann man nicht erwarten“

ANLEIHE IM FOKUS – INTERVIEW

INTERVIEW MIT  
DR. HUBERTUS BARTSCH 
CEO,  
NEUE ZAHNRADWERK LEIPZIG (NZWL)

Pluspunkt Kundenbeziehungen: Deren Stabilität ist für den NZWL-CEO das A und O.

Foto: Neue Zahnradwerk Leipzig (NZWL)
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Foto: Neue Zahnradwerk Leipzig (NZWL)

Foto: Thinkstock/

iStock/scanrail

nicht mehr tun als ihren Job zu machen, und zwar 

gut zu  machen. Die Bilanzkennzahlen 

 werden zunächst negativ beein flusst. 

Wenn wir uns nicht ganz dumm an-

stellen, wird sich dies in den Folge-

jahren kontinuierlich bessern. Wenn 

man sich die letzten Jahre anschaut 

und die neue Sachlage berücksich-

tigt, dann trifft auf uns durchaus der Begriff 

Wachstums unternehmen zu – und zwar stark wach-

send. Oder anders formuliert: Das Geld, das uns Investoren 

als  Vorschuss anvertrauen, verdienen wir ja wieder. Mehr 

kann man nicht erwarten!

BondGuide: Wäre da nicht mal eine Eigenkapitalfinanzierung 

angeraten, wenn Sie denn schon Wachstumsunternehmen 

sind?

Bartsch: Natürlich haben wir auch das geprüft, allerdings für 

den Moment verworfen. Vergessen Sie bitte nicht, dass wir 

ja nicht aktiennotiert sind, die Eigenkapitalaufnahme daher 

also nicht ganz so einfach zu bewerkstelligen ist wie bei 

 bereits aktiennotierten Unternehmen. Das Unternehmen 

 gehört vier Unternehmerfamilien, die in der Vergangenheit auf 

Gewinnausschüttungen verzichtet haben und auch für die 

Zukunft planen, die Eigenkapitalbasis vorrangig durch 

 Thesaurierung der 

Gewinne zu 

stärken.

BondGuide: Was würden Sie sagen, welches das größte 

 einzelne Geschäftsrisiko für die NZWL ist?

Bartsch: Dazu muss man wissen, dass die NZWL bei fast 

 allen Projekten als Zulieferer zu ungefähr 90% die einzige 

Bezugs quelle ist. Für beide Seiten bedeutet das eine starke 

Verbindung. Das größte Risiko ist stets, dass man bei 

 wichtigen Projekten mal nicht dabei ist. Bei den für uns rele-

vanten Projekten sind wir das aber, speziell bei Automatik-, 

Direktschalt- und Doppelkupplungsgetrieben, die einen ganz 

nennenswerten Zukunftsmarkt bei Automobilen bilden. Und 

dies sogar noch am Anfang ihres Lebenszyklus. Im Down-

sizing von Motoren ganz ähnlich.

BondGuide: Ein Imageschaden der NZWL als OEM-Zulie ferer 

wäre demnach das größte Risiko?

Bartsch: Die Stabilität in den Kundenbeziehungen ist das A 

und O. Dafür muss man stets etwas tun. Von Rückrufen bei 

unseren größten Geschäftspartnern sind wir verschont 

geblie ben, und das haben sicherlich auch unsere neuen 

 Kunden z.B. in China zur Kenntnis genommen.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, ganz herzlichen Dank an Sie, 

dass Sie sich inmitten der wichtigen Roadshow für Ihre  zweite 

Anleihe nochmals Zeit für uns genommen haben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Die „Anleihe im Fokus“ finden Sie wie gewohnt vor Beginn 

der Zeichnungsfrist auf bondguide.de bzw. erhalten sie  

ohnehin als BondGuide-Flash in Ihr Postfach.
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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)

HPI 

(2016)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 18,10 186,7% Süddeutsche Aktienbank *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

11,11 119,2% Eigenemission *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B8) 

(CR)

28,50 74,1% Close Brothers Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 36,05 62,6% Acon Actienbank *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% CCC8) 

(CR)

35,00 57,9% Fion *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

56 ja 7,75% 48,66 53,3% Close Brothers Seydler Bank *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B8) 

(CR) 

70,50 51,7% Fion *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% B+8) 

(CR)

43,50 47,3% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 Bondm 10 ja 8,13% CCC8) 

(CR)

41,00 47,3% quirin bank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% B8) 

(CR)

66,20 44,1% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B8) 

(SR)

57,95 38,9% Conpair *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% BB-8) 

(SR)

44,50 38,5% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

58,75 33,6% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 45,00 33,1% Eigenemission *

Senator Entertainment 

(2015)

Medien 

A11QJD

Jun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00% 99,00 32,4% ***

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% B-8) 

(CR)

51,75 31,1% Close Brothers Seydler Bank *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanzierung 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% CCC8) 

(SR)

49,25 26,7% equinet Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C9) 

(CR)

62,00 26,0% quirin Bank *

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

Jun 13 FV FRA 7 nein 8,50% B+9) 

(CR)

74,00 20,5% Kochbank (AS), GBC (LP) **

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% B+8) 

(CR)

82,80 19,2% Fion **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

93,00 19,0% FMS **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% B-3)8) 

(SR)

76,50 18,6% Close Brothers Seydler Bank **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

78,30 17,5% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% B-8) 

(CR)

72,75 17,4% VEM Aktienbank *

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 90,50 17,3% nicht bekannt **

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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WKN
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agentur)6)
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Rendite 
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Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

77,15 17,0% Fion **

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

82,00 16,7% Conmit **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

80,05 16,2% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

82,16 16,1% Close Brothers Seydler Bank *

6B47 RE Investors 

(2015)

Immobilien 

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 10 ja 9,50% BB 

(CR)

98,00 14,9% VEM Aktienbank ***

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 80,70 14,2% Close Brothers Seydler Bank **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

94,20 13,9% Eigenemission **

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 94,50 13,4% One Square Advisors ***

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BB-3)8) 

(SR)

89,90 13,4% FMS **

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

89,00 13,1% Lang & Schwarz **

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

93,01 12,8% FMS **

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 95,10 12,5% Acon Actienbank ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

62,00 12,1% nicht bekannt *

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

87,61 11,8% VEM Aktienbank ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

89,05 10,9% ICF **

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

93,45 10,7% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

12 nein 7,75% BBB-3)8) 

(CR)

95,30 9,8% VEM Aktienbank ****

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 87,25 9,5% **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

97,90 9,5% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

96,50 9,0% ICF, Blättchen FA ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

98,00 9,0% Eigenemission **

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

Okt 14 FV FRA 10 n. bek. 7,75% B+3) 

(Feri)

97,26 8,6% DICAMA ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 98,00 8,6% Steubing ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% BB8) 

(CR)

98,05 8,4% equinet Bank ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 10 n. bek. 8% + 

Bonus

100,00 8,0% Eigenemission ***

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8) 

(EH)

101,00 7,9% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

****
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German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BB8) 

(CR)

98,25 7,8% quirin bank ****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3) 

(CR)

96,40 7,8% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

98,50 7,8% Schnigge **

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 PM DÜS (C) 5 nein 7,38% BB8) 

(CR)

99,10 7,6% SCALA CF ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

98,50 7,6% quirin bank ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

98,52 7,6% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14 Entry 

Standard

22 nein 6,50% BBB-3) 

(CR)

95,75 7,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,00 7,6% mwb Fairtrade ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14 FV FRA 50 nein 7,50% 100,10 7,6% Close Brothers Seydler Bank ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & 

FRA

15 ja 5,00% 92,00 7,5% Close Brothers Seydler Bank ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB- 

(EH)

101,00 7,5% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

****

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 54 ja 7,25% BB8) 

(CR)

99,85 7,3% quirin bank ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

Sep 12/Jun 13 Bondm 53 ja 8,00% B+8) 

(CR)

101,50 7,3% Fion ***

Procar 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

101,00 7,1% Conpair ***

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB+8) 

(CR)

100,35 6,9% equinet Bank ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

Sep 14 FV FRA 33 ja 7,00% BBB8) 

(CR)

100,50 6,8% Close Brothers Seydler Bank ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(EH)

104,00 6,7% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% BBB3)8) 

(SR)

100,30 6,7% Rödl & Partner ***

Neue ZWL Zahnradwerk 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% BB- 

(CR)

103,00 6,6% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

100,90 6,6% Conpair ***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

57 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

105,00 6,4% ICF ****

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

13 nein 7,50% BBB-3)8) 

(CR)

101,50 6,4% VEM Aktienbank, ICF ****

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB-3)8) 

(CR)

105,30 6,3% ICF ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 109,55 6,3% Close Brothers Seydler Bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)8) 

(SR)

100,90 6,3% GCI Management Consulting ***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

34 nein 6,60% BB+3)8) 

(CR)

100,65 6,1% equinet Bank ***
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KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

103,50 6,1% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

 Sep 11/Apr 

12

FV FRA 25 ja 7,25% 101,00 6,1% equinet Bank **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 102,55 6,1% Close Brothers Seydler Bank ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 107,30 5,8% ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 PM DÜS (C) 20 ja 6,25% A-3)8) 

(SR)

101,50 5,7% Schnigge ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 101,75 5,7% nicht bekannt **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 104,25 5,7% **

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,75% BB+8) 

(CR)

100,60 5,7% FMS ***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

17 nein 6,25% A-3)8) 

(SR)

101,75 5,6% VEM Aktienbank ****

PCC I 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 100,52 5,6% equinet Bank **

Enterprise Holdings 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,35 5,6% VEM Aktienbank ****

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,50 5,6% Close Brothers Seydler Bank **

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 8 nein 5,00% 98,00 5,5% Eigenemission **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB3) 

(Feri)

105,90 5,5% Steubing ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

106,50 5,5% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

102,50 5,5% equinet Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

109,25 5,5% Close Brothers Seydler Bank **

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

102,45 5,4% Close Brothers Seydler Bank **

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 104,00 5,3% nicht bekannt **

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% B+8) 

(CR)

106,50 5,0% Close Brothers Seydler Bank *

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,87 4,9% Close Brothers Seydler Bank **

UBM Realitätenentw. 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul & Dez 14 Entry Standard 

& FV Wien

175 ja 4,88% 100,25 4,8% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

**

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Nov 10 FV S 25 ja 7,50% BBB+8)9) 

(CR)

107,00 4,8% FMS, equinet Bank **

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 10 nein 8,50% BB+8) 

(CR)

105,85 4,7% DICAMA *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 35 ja 6,00% BBB3)8) 

(CR)

103,00 4,6% Blättchen FA ***

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

108,50 4,6% equinet Bank *
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Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 103,05 4,4% **

Hallhuber 

(2018)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

109,05 4,3% IKB **

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 Entry 

Standard

31 ja 6,75% BBB8) 

(CR)

105,81 4,1% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

**

Edel 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 103,61 4,1% Acon Actienbank **

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

109,00 4,0% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

Apr 11/Jun 12 FV DÜS 70 ja 7,13% B+8) 

(CR)

103,69 3,9% Conpair *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 108,15 3,9% Steubing **

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

107,20 3,7% Steubing **

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

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

(CR)

104,90 3,6% IKB *

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

111,60 3,6% Close Brothers Seydler Bank *

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

105,27 3,4% Close Brothers Seydler Bank *

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

104,85 3,4% Blättchen FA *

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,85 3,3% Baader Bank *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

110,25 3,3% IKB *

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 108,25 3,3% Close Brothers Seydler Bank *

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14 Prime 

Standard

125 ja 4,63% 105,75 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

Close Brothers Seydler Bank (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

109,30 3,2% Viscardi *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,01 3,0% Deutsche Bank *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 105,00 3,0% SCALA CF *

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB+8) 

(CR)

104,45 3,0% quirin bank *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 105,95 2,9% Close Brothers Seydler Bank *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

112,90 2,8% IKB *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 108,60 2,6% Close Brothers Seydler Bank *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 106,00 2,5% Close Brothers Seydler Bank *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+8) 

(CR)

107,01 2,5% Conpair *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

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

(EH)

105,50 1,7% Commerzbank, UniCredit *
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Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,80 1,5% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+ 

(S&P)

136,10 0,8% Close Brothers Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

105,25 0,8% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,58 0,7% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,77 0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

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

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n. bek. nein 6,25% BBB3)9) 

(CR)

n. bek. - Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)8) 

(Feri)

10,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88% D3)9) 

(Feri)

15,20 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

7,00 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 Entry 

Standard

25 ja 7,50% CC3)9) 

(Feri)

4,70 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

2,60 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 6,85 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

Okt 12 FV S 35 ja 7,25% BBB9) 

(CR)

2,13 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,00 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% D8) 

(EH)

15,21 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% D8) 

(EH)

15,70 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D8) 

(CR)

5,15 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

1,55 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% BB+9) 

(CR)

46,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% BB+9) 

(CR)

45,29 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,06 in Insolvenz *

bkn biostrom 

(2016)

Biogasanlagen 

A1KQ8V

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

(CR)

2,00 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,78 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8) 

(CR)

3,20 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D8) 

(CR)

0,85 in Insolvenz 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)

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)

4,50 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,40 in Insolvenz FMS *

Windreich I 

(2015)

Erneuerbare Energien 

A1CRMQ

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

(CR)

8,55 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

8,31 in Insolvenz FMS *

Summe 9.620 7,09%

Median 30,0 7,25% BB 6,8%

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, 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), PM DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 
9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings 
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick

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


Häufig finden im Vorfeld einer Anleihe-Emission wesentliche 

Transaktionen, insbesondere Erwerb oder Veräußerung von 

Tochtergesellschaften oder von bedeutenden Vermögens-

gegenständen, statt, die nicht (vollständig) in dem jüngsten 

Jahresabschluss des Emittenten abgebildet sind. In diesen 

Fällen kann ein Pro-Forma-Abschluss für den Prospekt in Be-

tracht kommen.

In einem Pro-Forma-Abschluss werden die betreffenden 

Transaktionen auf Ebene der Bilanz und/oder der Gewinn- 

und Verlustrechnung so abgebildet, als ob sie schon zum 

Beginn des letzten Geschäftsjahres vollzogen worden 

wären. Inhalt und Umfang von Pro-Forma-Finanzinformationen 

richten sich nach der Prospektverordnung sowie in Deutsch-

land nach dem IDW-Rechnungslegungsstandard RH HfA 1.004. 

Für die Einbeziehung in den Prospekt muss ein solcher 

 Abschluss von einem Wirtschaftsprüfer prüferisch durch-

gesehen sein. Ausdrücklich ist die Verwendung eines Pro-

Forma-Abschlusses in der Prospektverordnung jedoch nur 

für Aktienprospekte vorgesehen. Nach Ansicht der Euro-

päischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) 

soll allerdings auch eine freiwillige Aufnahme von Pro- 

Forma-Finanzinformationen in einen Prospekt möglich sein 

und damit auch in Anleiheprospekte. Die Beratungspraxis 

zeigt jedoch, dass die BaFin dieser Frage skeptisch gegen-

über steht, da sie insbesondere im Fall eines Pro-Forma-Kon-

zernabschlusses ein Missverhältnis in dem Prospekt zwi-

schen den Informationen über den Emittenten und deren 

Tochtergesellschaften sieht. 

Pro-Forma-Finanzinformationen in Anleiheprospekten

Ein Sonderproblem besteht bei Emittenten, die erst kürzlich 

gegründet wurden. Insofern besteht eine gefestigte Ver-

waltungspraxis der BaFin, dass Emittenten Pro-Forma- 

Abschlüsse nur für solche Zeiträume erstellen dürfen, in 

denen sie als Gesellschaft bestanden haben. Dies schließt 

es aus, den Erwerb von Beteiligungen durch eine kürzlich 

 gegründete Vorratsgesellschaft in Pro-Forma-Finanzinfor-

mationen darzustellen. In solchen Fällen kann es sich für die 

Anleihebegebung anbieten, einen Zwischenabschluss auf-

zustellen oder sogar im Wege einer Satzungsänderung das 

Geschäftsjahr zu ändern, um einen echten Konzernabschluss 

über zumindest ein Rumpfgeschäftsjahr in den Prospekt 

 aufnehmen zu können. Dabei „fehlende“ Angaben in der 

Gewinn- und Verlustrechnung können durch die freiwillige 

Aufnahme von vollständigen Abschlüssen der betreffenden 

Tochtergesellschaft ausgeglichen werden. 

Fazit
Bedeutende Unternehmenstransaktionen im unmittelbaren 

Vorfeld einer Anleihebegebung können in den Finanzinfor-

mationen des Prospektes oftmals nicht vollständig abge-

bildet werden. Da es sich aufgrund der ablehnenden Haltung 

der BaFin häufig als unmöglich erweist, Pro-Forma-Infor-

mationen in den Prospekt aufzunehmen, müssen individu-

elle Lösungen gefunden werden, um die entscheidenden 

Kennzahlen im Prospekt adäquat wiedergeben zu können.

LAW CORNER

DR. MIRKO SICKINGER, 
PARTNER
TOBIAS NAGEL, 
SALARIED PARTNER, 
HEUKING KÜHN LÜER WOJTEK, KÖLN
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