
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Der Markt für KMU-Anleihen nahm 

zuletzt deutlich Fahrt auf. Sieht auch 

keineswegs nach einem Strohfeuer aus: 

Die zuletzt durch die Bank weg erfolg-

reichen Emissionen machen hoffentlich 

auch Noch-Kibitzen Lust auf mehr.

Mit Terragon wurde eine aktuelle Emis-

sion – noch dazu ein zuvor völlig unbe-

kannter Name am Markt – in der zurück-

liegenden Woche erfolgreich geschlos-

sen. Sogar mit Aufstockung um ein 

Viertel. Kaum war der eine Emittent 

durch, macht schon der nächste Nägel 

mit Köpfen: In einer Woche startet VST 

Building sein Folgeanleihe-Vorhaben. 

In der Taktfrequenz wie im April und 

Mai wird es sicherlich nicht weiterge-

hen. Mit einer wie auch immer gearteten 

Sommerpause darf wie üblich gerech-

net werden. Das heißt allerdings nicht, 

dass vor Juli nicht doch noch weitere 

ein oder zwei Emittenten ihre Pläne 

Wie auf dem Jahrmarkt

kundtun. Die Pipeline ist vorhanden – 

und keineswegs entleert.

Wenn das zweite Halbjahr nur annä-

hernd so ausfällt wie das erste, wäre 

das sicherlich Werbung in eigener Sa-

che für unseren fragilen KMU-Anleihe-

Markt. Erfolgreiche Platzierungen vor-

ausgesetzt. Und natürlich keine Havari-

en. Übrigens in diesem Jahr nach wie 

vor keine. Und auch keine dringend 

tatverdächtig absehbar. So darf es gern 

bleiben. Was macht da eigentlich ein HWG?

Apropos Sommerpause. Vor derselbigen 

steht noch die BondGuide Jahresaus-

gabe‚ Anleihen 2019‘ an. Die erschien 
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im vergangenen Jahr terminkonflikt-

bedingt erst im Herbst. 2019 wird sie 

wieder auf ihre gewohnte Zeit zurück-

geschraubt. Erscheinungstermin: 29. Juni.

Das zweite Halbjahr ist reserviert für das 

ICO-/Token-Special und natürlich eines 

zur Expo Real Anfang Oktober. Mal 

schauen, was BondGuide sonst noch 

so einfällt – wenn der Terminkalender 

auch in Q3/Q4 prall gefüllt bleibt mit 

frischgepressten KMU-Anleiheemis-

sionen: auch in Ordnung.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Was wir machen,
machen wir mit Präzision.

DIE NEUE 
HÖRMANN
ANLEIHE

Umtauschfrist für die laufende Anleihe 2016/2021:     

9. Mai bis 23. Mai 2019

Mehrerwerbsoption für Eigner der Anleihe 2016/2021:

9. Mai bis 23. Mai 2019

Zeichnungsfrist für die neue Anleihe 2019/2024:        
22. Mai bis 28. Mai 2019

Mindestzins 

4,5% p.a.

5 Jahre Laufzeit 

Rechtlich maßgebliches Angebot gemäß des von der CSSF genehmigtem Wertpapierprospekts: www.hoermann-gruppe.de

2019/2024

so geht fortschritt

MEHRWERT

Weitere Infos:
www.hoermann-gruppe.de

https://www.hoermann-gruppe.de/neuigkeiten/industrie/


Aktuelle Emissionen

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 3% –
Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Hörmann II, Eyemaxx (WA) I
innogy, ETL III Deutsche Börse I, III, IV, V

Dürr II, UBM I & III, DIC Asset III & IV, Accentro II, YFE (WA), 

S Immo I, II & III, InCity, ABO Wind (WA), DKB

 3 bis 5% Stauder II, Homann II

Underberg II, III & V, PNE II, 

Euroboden II, Adler RE III, 

FCR III, Hörmann III

Eyemaxx V, 

Ferratum IV, 

physible Enterprise I, 

ETL II, NWI

–

Katjes III, DB SF II (I & II), DEWB II, 

SG Witten/Herdecke, paragon II & III, UBM II, 

GK Software (WA), BWP I, WWP I, Singulus II, 

REA III & IV, 7x7 EA, DRAG II, DRAG (WA), 

L&C RE II, Schneekoppe, VST, DIC Asset V, UBM IV, 

DEAG, Hertha BSC

5 bis 7%
NZWL II, III & IV, 

FCR IV

Metalcorp II & III, FCR II, 

Behrens II & III, 
Eyemaxx IV & VI, Ferratum V

– –

Ekosem I, Energiekontor II, eterna II, JDC Pool, 

Hylea, PROKON, Stern Immobilien II, Insofinance, 

PORR (HY), SCP, Vedes III, SRV, AGT, VST II, 
Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec, EEA I & II, Huber, 

publity (WA), TERRAGON

7 bis 9% 4finance – – –

Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, R-LOGITECH, gamigo II, 

MRG Finance, IPSAK, Ekosem II, Procar II

> 9%
Scholz, SeniVita (GS), 

Sanha

SeniVita Social (WA), 

Eyemaxx (WA) II
Ferratum II –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, 

Mogo Finance, Evan

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

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

Noratis Immobilien H1/2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – M.M.Warburg, ICF folgt ggf. BondGuide #10/2019, 

S. 14

publity Immobilien vsl. 2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #06/2019, 

S. 14

VST Building Technologies Bautechnologie 27.05.-06.06. FV FRA 15 7,0% – Eigenemission folgt BondGuide #08/2019, 

S. 11

SoWiTec Erneuerbare 

Energien

läuft FV FRA 15

(3 akt. platziert)

6,75% – quirin, DICAMA (FA) folgt ggf. BondGuide #23/2018, 

S. 14

Africa GreenTec Erneuerbare 

Energien

läuft n.n.bek. 10

(100k Stcklg)

6,5% – Eigenemission folgt ggf. www.bondguide.de

Joh. Friedrich Behrens Befestigungs-

technik

14.05.–12.06.I) FV FRA 15 6,25% BB-8)

(EH)

Eigenemission **** BondGuide #10/2019, 

S.17

FCR Immobilien Immobilien läuftII) FV FRA 30 5,25% B+

(SR)

Eigenemission **** BondGuide #08/2019, 

S. 13

Hörmann Industries Automotive 22.–28.05.III) FV FRA 50 min. 4,5% BB8)

(EH)

Pareto Securities, IKB **** BondGuide #10/2019, 

S. 20

Naturstrom Erneuerbare 

Energien

läuftIV) – 7,9 3,25% – UmweltBank – BondGuide #06/2019, 

S. 12

S Immo Immobilien 17.-21.05. CP Wien 150 1,875% – Erste Group, RBI – BondGuide #10/2019, 

S. 14

Deutsche Kreditbank Finanzdienst-

leister

13.–31.05. FV STU 10 0,7% – Eigenemission – BondGuide #10/2019, 

S. 13

I) Umtauschangebot an die Inhaber der 7,75%-Behrens-Altanleihe 2015/20 (WKN: A161Y5); Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. 25 EUR je Alt-TSV und Stückzinsen bei Zugang der Umtauscherklärung bis 07.06.2019; vom 08.06.2019 

bis 30.04.2020 zzgl. 10 EUR je Alt-TSV plus Stückzinsen. II) Bis heute (Stand: 15.05.2019) wurden TSV über insgesamt 12,7 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26. März 

2020 angenommen. III) Umtauschangebot an die Inhaber der 4,5%-Hörmann-Altanleihe 2016/21 (WKN: A2AAZG) voraussichtlich bis zum 23.05.2019; Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. 25 EUR je Alt-TSV und Stückzinsen. IV) Die 

Handelbarkeit der „NATURSTROM-Anleihe 2019“ wird nach Beendigung des öffentlichen Angebots über den internen Zweitmarkthandel der UmweltBank sichergestellt. 
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), 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
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ZEICHNUNGSDATEN 
Volumen: bis zu 15 Mio. €

Kupon: 6,25 %

Zeichnung ab 14.05.2019 

Umtausch ab sofort möglich

Laufzeit: 5 Jahre  

(18.06.2019  – 17.06.2024)

WKN: A2TSEB

ISIN: DE000A2TSEB6

Stückelung: 1.000 €

BeA verbindet.

BeA verkauft in alle Welt.

BeA verbessert Ihre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2019

Diese Veröffentlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wert papieren der Joh. Friedrich Behrens AG dar. Ein öf fentliches Angebot 

von Schuldverschreibungen findet ausschließlich in Deutschland, Luxemburg oder Ös terreich auf Grundlage des Wertpapierprospekts, der von der CSSF gebilligt und an die  

BaFin und die FMA notifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Inter netseite www.behrens.ag/anleihe-2019 sowie bei der Joh. Friedrich Behrens AG, Bogenstrasse 43-45, 

D-22926 Ahrensburg, kostenlos erhältlich.

1
9

 0
1

 0
9

1

6,25 %

Zeichnen ab 

14.05.2019 

möglich!

https://behrens.ag


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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  

die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 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 Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 2 10 9 1 3 1

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

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +4 Mon. bis +3 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) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014

HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziell am 19.06.2015

PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015

Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015

PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016

BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%

ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offiziell am 14.10.2016

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offiziell am 04.12.2016

Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Edel II (2019) A1X3GV Mrz 14 21 Vorzeitig am 01.03.2017 zu 100%
eterna Mode I (2017) A1REXA Sep 12/Jun 13 53 Vorzeitig am 11.04.2017 zu 102%
Adler Real Estate II (2019) A11QF0 Mrz/Jul 14, Jan 15 130 Vorzeitig am 10.05.2017 zu 101,50%
KSW Immobilien (2019) A12UAA Okt 14/Jun 15 25 Vorzeitig am 16.05.2017 zu 103%
MTU (2017) A1PGW5 Jun 12 250 Offiziell am 21.06.2017

Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 112
Reguläres Tilgungsvolumen 3.285
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.446
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 4.731

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 1313 OffizOffizO iellielle amam am 01 101.101.12 202.202.20141414

VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amam am 11 111.111.12 202.202.20141414

HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OOffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414

GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2( 020)020)0 0) A1HLA1HLGCGC J lJulJul 13/A13/A13/A 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg 0505.05.01 201.201.2015015015 1zu 1zu 1 %00%00%
WildWild BBunBun h (ch (ch (SSenaSenattortor I) (I) (I) (2020152015)) A11QA11QJDJD JJun/Jun/SepSep 1414 1010 OffiOffizi lliell am 25 025.025.03 203.203.201515

6B476B47 RERERE IInveInvestorstor (s (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffizOffizi lliell am 19 019.06 206.201515

PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AApr 1111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515

KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorzVorz itieitig am 2020.0707.2015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(201 )5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 040 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 96196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2015) A1E8X6 MaiMai 1111 1111 OffiOffizi lliell am 001.12.2015

PCCPCC II (II (20152015)) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppe (20( 16)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 1111 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016

BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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youmex AG · www.youmex.de  
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main

MEZZANINE, EQUITY, DEBTMMMMEEEEEEZZZZZZZZAAAANNNNIIIINNNNEEEE, EEEEQQQQUUUUIIIITTTTYYYY,, DDDDEEEEBBBBTTTT

CORPORATE FINANCE

Wir begleiten mittelständische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermögen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstärkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050  
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de – Corporate Finance

http://www.youmex.de


Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016

Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016

GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016

Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016

René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.798
Insolvente Emittenten 44
Ausgefallene KMU-Anleihen 58

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

CentCentrosorosolarlar 5050 IInsoInsollvenlven tzantzantragrag iin Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag 2am 2am 24 104.10 201.20133

getggetgoodsoods de.de 6060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.20133

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 100.120.12.201.20133

S AS.A.GG. 4242 InsoInsollven tzantrag g i Ein EVV am 13.13.12.212.2013013

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 7878 Insolvenzantrag g in EV amV am 26.26.03.203.2014014

StStrenesse 12 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV umV um 1616.04 204.2014014

Mox Telecom 3535 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenzanta trag ag in Ein EV amV am 08.08.08.208.2014014

RRena LLange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2929.09 209.2014014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016

Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016

GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016

Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016

René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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HIGH FIVE

https://fcr-immobilien.de


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  

seit 2009 und 2015

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 53 ICF 16

Pareto Securities 32
quirin, 

Pareto Securities
je 12

youmex 25 IKB 10

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Norton Rose 57
Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
19

Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
41 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Conpair 17 DICAMA 6

DICAMA, FMS je 16 AALTO, Conpair je 3

AALTO 7
Evenburg, FMS, 

Warth & Klein
je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 46 quirin 12

Pareto Securities 24 Pareto Securities 11

quirin 22 ICF, IKB je 10

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 33 Better Orange 12

Biallas 25 edicto 11

IR.on 24 cometis, IR.on je 6

1)  sofern Daten vorhanden
2)  Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): 

 Capital Market Partner (CMP) bzw. 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. 28–33) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Qual der Wahl

Im Vergleich zur letzten Bestandsaufnahme ist ein Minus in der Nachkommastelle zu beklagen. Der Zuwachs seit Jahresbeginn 

war ohnehin fast beängstigend.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.560 EUR

Liquidität 11.736 EUR

Gesamtwert 165.296 EUR

Wertänderung total 65.296 EUR

seit Auflage August 2011 +65,3%

seit Jahresbeginn: +3,9%

BondGuide Musterdepot

0,5 Prozentpunkte Differenz, wenn man 

die turnusmäßigen Zinsgutschriften 

berück sichtigt.

Homann Holzwerkstoffe gingen zum 

Freitagmittag bei Erscheinen veranschlag-

ten Kurs von 100,75% raus. Die Position 

Unter dem Strich ein Rückgang von 

+4,2 auf jetzt nur noch +3,9% seit Jahres-

anfang. Netto sind es allerdings rund 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

VST Building 

(2019)

Baustoffe 

A1H PZD

7.458 10.000 04/, 08/ und 

09/2016

74,58 8,50% 2.358 100,50 10.050 6,1% +66,4% 156 B+

Neue ZWL II 

(2021)

Automotive 

A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.053 104,00 5.200 3,1% +54,4% 146 A-

Volkswagen 

(2030/49)

Automobile 

A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 

05/2016

82,38 3,50% 1.070 94,50 9.450 5,7% +27,7% 159 B+

4 finance  #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn 

A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 04/ 

09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 6.802 104,25 31.275 18,9% +22,1% 132 A-

Jacob Stauder II 

(2020/22)

Privatbrauerei 

A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 713 107,75 5.388 3,3% +19,0% 114 A-

Eyemaxx RE V # 
(2019/21)

Immobilien 

A2A AKQ

20.288 20.000 08/2016, 03/ und 

04/2017, 10/2018

101,44 7,00% 2.725 105,00 21.000 12,7% +16,9% 142 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II 

(2018/20)

Befestigungstechnik 

A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 

04/2017

106,50 7,75% 1.639 102,50 10.250 6,2% +11,6% 110 B+

Euroboden II 

(2020/22)

Immobilien 

A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 

10/2018

101,98 6,00% 1.108 105,25 15.788 9,6% +10,4% 80 A

Homann II 

(2020/22)

Holzwerkstoffe 

A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 

07/2018

100,74 5,25% 1.000 101,00 10.100 6,1% +10,2% 99 A-

Ekosem Agrar I 

(2021)

Landwirtschaft 

A1M LSJ

9.900 10.000 09 und 

11/2018

99,00 8,75% 488 102,75 10.275 6,2% +8,7% 34 A-

Photon Energy II 

(2022)

Solarstrom 

A19 MFH

5.113 5.000 21-09-2018 102,25 7,75% 253 105,75 5.288 3,2% +8,4% 34 A-

Dt. Mittelstands-

anleihen Fonds

KMU-Fonds 

A1W 5T2

7.722 150 06/ und 

07/2017

51,31 0,00% 668 49,50 7.425 4,5% +4,8% 98 A

Katjes III 

(2024)

Beteiligungen 

A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 20 104,60 5.230 3,2% +4,7% 5 A

FCR Immobilien IV

(2024)

Immobilien 

A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 15 100,00 5.000 3,0% +0,1% 3 B+

S.A.G. Solarstrom II #
(2017)

Energiedienstleistung 

A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 458 35,00 1.750 1,1% -32,3% 369 -

Scholz 

(2019)

Recycling A1M 

LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,85 93 0,1% -94,0% 136 C

Gesamt 149.922 20.370 153.560 92,9%

Durchschnitt (= Median) 6,8% +10,3 % 113,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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ist nunmehr auf die Hälfte reduziert. Einzi-

ger Hintergrund: Wir benötigen eine 

Cash-Reserve von einigen Prozent im 

Depot – das ist wirklich alles. 

Bei Joh. Fr. Behrens war die Frage, ob 

wir in die neue Anleihe 2019/24 hätten 

umtauschen sollen. Eigentlich ja. Wer 

sich die Mühe macht und nachrechnet, 

kommt zu dem Ergebnis, dass es derzeit 

jedoch fast ein Nullsummenspiel wäre – 

Achtung: Bitte auch die Börsenkosten 

berücksichtigen, die wir im Musterdepot 

ja mitzählen. Der Umtausch-Bonus hätte 

u.E. einen halben Prozentpunkt höher 

ausfallen dürfen. Wir behalten daher die 

bisherige Anleihe Joh. Fr. Behrens mit 

Laufzeit bis November 2020 im Depot – 

sofern nicht vorher zwangsgekündigt 

wird durch den Emittenten.

Interessierte Leser sei ferner auf die lau-

fende Zeichnung von Hörmann Indus-

tries hingewiesen. Terragon war ja bereits 

am Dienstag durch, inklusive Aufstockung 

um ein Viertel auf 25 Mio. EUR. Beide 

attraktiv, beide wären für das Musterde-

pot geeignet. Wir können allerdings nicht 

jede attraktive Anleihe aufnehmen – ins-

gesamt ist mir persönlich die Stücke-

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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VST
Building

Homann II

Scholz

lung von Kleinstpositionen à 5.000 No-

minale bereits ein kleiner Dorn im Auge. 

Eine normale Position im Musterdepot 

wären aktuell etwa 13.000 Nominale, was 

einem Depotanteil von jeweils ca. 8% 

entspräche und auf 12 Positionen hinaus-

liefe. Derzeit führen wir 16. Um eine 

Konsolidierung kommen wir früher oder 

später nicht herum. Selbst wenn man 

die beiden Abfindungsspekula tionen 

Scholz und S.A.G. Solarstrom berück-

sichtigt, zähle ich da noch zwei zu viele.

Ausblick

Die Aufstellung stimmt weiterhin, irgend-

wann möchten wir ggf. noch ein bis zwei 

Positionen auflösen, um die Darstellung 

wieder etwas kompakter werden zu las-

sen. VST Building lädt ja auch in Kürze, 

so dass wir an der Stelle bereits etwas 

aufstocken könnten.

Falko Bozicevic

Foto: © nito – stock.adobe.com
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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UBM Development baut Anleihe aus

Der österreichische Hotelentwickler beabsichtigt, seine im Vorjahr begebene 

3,125%-Anleihe 2018/23 um knapp zwei Drittel auszubauen. Die Anleiheaufsto-

ckung soll im Rahmen einer institutionellen Privatplatzierung um bis zu 45 Mio. EUR 

auf maximal 120 Mio. EUR in Kürze über die Bühne gehen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

UBM will bei seiner jüngsten Unternehmensanleihe 2018/23 noch eine Etage oben draufsetzen.

Foto: © UBM Development AG

DKB begibt ersten Social Bond 

für Private

Deutschlands zweitgrößte Direktbank 

bietet seit Montag einen ersten Social 

Bond an, in den auch Privatkunden in-

vestieren können. Nach einem Social 

Bond für Institutionelle und zwei Green 

Bonds erhalten nun auch Privatkunden 

die Möglichkeit, ihr Geld über eine 

Anlei he nachhaltig anzulegen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Über eine Anleihe in soziale Projekte investieren – der 

„DKB Social Bond 2019/29“ macht’s möglich.

Foto: © tonefotografia – stock.adobe.com

Hörmann Industries: Details zur 

Neuemission

Die inzwischen dritte Anleihe-Auflage 

über bis zu 50 Mio. EUR enthält um-

fangreiche Covenants und veranschlagt 

einen Mindestzins von 4,5% p.a. Der 

Erlös dient u.a. der vorzeitigen Refinan-

zierung der Vorgängeranleihe 2016/21. 

Zunächst startete jedoch die obligatori-

sche Umtauschphase.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Hörmann schweißt mit Hochdruck am IBO 3.0 – zuvor 

werden noch Altanleiheinhaber „bearbeitet“.

Foto: © Hörmann Industries GmbH

Behrens: betriebsbereit mit  

Anleihe Nr. 3

Der Hersteller von Druckluftnaglern und 

Befestigungsmitteln bietet eine neue 

Anleihe 2019/24 über bis zu 15 Mio. EUR 

mit einem halbjährlich fälligen Kupon 

von 6,25% p.a. an. Das Anleiheangebot 

umfasst parallel ein freiwilliges Um-

tauschangebot für die am 10. November 

2020 fällige Altanleihe 2015/20.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Mit seiner Neuemission will Behrens sowohl bestehende 

als auch neue Bondholder „festnageln“.

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

NEWS 

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Terragon: Debütanleihe  

erfolgreich untergebracht

Danach stockte der auf Wohnen im 

 Alter spezialisierte, bundesweit tätige 

Projektentwickler und KMU-Anleihede-

bütant das Volumen seiner 6,5%-Erst-

anleihe 2019/24 dank hoher Investoren-

nachfrage um ein Viertel auf 25 Mio. EUR 

auf. Die Zeichnungsfrist wurde darauf-

hin zudem vorzeitig beendet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Immobilienprojektentwickler Terragon legte bei seiner 

Erstemission noch eine Schippe Euros drauf.

Foto: © ekostsov – stock.adobe.com
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S Immo greift neue Investorengel-

der ab

Ausgegeben wird eine neue siebenjäh-

rige Unternehmensanleihe über bis zu 

150 Mio. EUR. Die Neuemission wird 

auf Grundlage des gebilligten Basispro-

spekts und für Privatanleger in Öster-

reich und Deutschland öffentlich ange-

boten.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

S Immo: Der österreichische Immobilieninvestor will sein 

Bondportfolio umbauen. Foto: © S Immo AG

ProCredit Holding vor 

Green Bond-Debüt

Der KMU-Finanzierer will erstmals 

Green Bonds über 90 Mio. USD aus-

reichen. Einziger Investor ist die zur 

Weltbank Gruppe gehörende Internatio-

nal Finance Corporation. Ein öffentliches 

Angebot findet demnach nicht statt und 

die Green Bonds werden anschließend 

auch nicht an einer Börse notiert.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Der Anleiheerlös dient der Finanzierung grüner Investitio-

nen der KMU-Kunden der ProCredit Banken.

Foto: © adam121 – stock.adobe.com

Noratis: neue Fremdfinanzierung 

im Visier

Das Wohnimmobilienunternehmen will 

dabei gegebenenfalls am Bondmarkt 

ausbauen. So werden verschiedene 

Optionen, darunter auch die Emission 

einer unbesicherten Anleihe, geprüft. 

M.M.Warburg und ICF sollen helfen,

das Interesse potenzieller institutionel-

ler Investoren abzuklopfen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Noratis will seinen Wohnungsbestand ausbauen – zuvor 

muss aber noch neues Fremdkapital her. Foto: © Noratis AG

Erstrangig ausgebaut: 

der neue CONSUS-Bond

Ausgegeben wurde eine besicherte 

Unter nehmensanleihe über 400 Mio. EUR. 

Die Neuemission weist eine Laufzeit von 

fünf Jahren sowie eine „Non Call“- 

Periode von zwei Jahren aus und 

 bezahlt einen hochattraktiven Kupon 

von 9,625% p.a. Die Ausgabe erfolgte 

an institutionelle Investoren zu 98,5%.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Fitch und S&P vergeben für den erstrangig besicherten 

CONSUS-Bond 2019/24 nur B bzw. ein B-.

Foto: © Wolfilser – stock.adobe.com

Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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Anfang dieser Woche befanden sich gleich drei Neuemissionen in der Umtausch- bzw. Zeichnungsphase: Behrens (Umtausch & 

Zeichnung), Terragon (Neuemission- Platzierung seit dem 14. Mai abgeschlossen) sowie Hörmann Industries (Umtausch & 

Zeichnung). BondGuide blieb außerhalb der Gespräche mit den jeweiligen Vorständen noch Einschätzungen der Emissions-

vorhaben schuldig. Die wollen wir an dieser Stelle zusammenfassen.

Wir haben uns für diese Zusammen-

fassung entschlossen, da der nächste 

reguläre – also dieser hier – ja erst Tage 

nach Beginn der Umtausch- bzw. Zeich-

nungsfrist anstand. Natürlich möchten 

an den Emissionen interessierte Leser 

auf der anderen Hand schon rechtzeitig 

eine Einschätzung vorfinden – schließ-

lich gilt es, einen Umtausch bzw. eine 

Zeichnung abzuwägen.

Die Interviews – wie bei BondGuide 

 gewohnt – allesamt mindestens tele fo-

nisch durchgeführt, teilweise sogar in per-

Bewertungen aktueller Emissionen durch BondGuide: Joh. Fr. Behrens 

2019/24, TERRAGON 2019/24 und Hörmann Industries 2019/24

Stan dards durchsetzen würden. Eine 

Katjes III beispielsweise, die vor gerade 

einmal einem Monat an den Markt ging, 

strebte zuletzt stramm auf 105% zu.

Die Neuen in der Kurzzusammenfas-

sung: Bei Behrens wie auch Terragon 

wird das geringe Anleihevolumen für 

wenig Börsenumsätze sorgen. Planen 

Sie diesen Malus bitte ein, falls Sie sich 

für Anleihen unter, sagen wir, 30 Mio. EUR 

Volumen interessieren. Bei Katjes (Vo-

lumen: 110 Mio. EUR) liegt der Spread 

(Differenz zwischen Geld- und Briefkurs) 

bei 30 Basispunkten, bei z.B. VST Buil-

ding, Behrens o.Ä. bei 150 Punkten.

SPECIAL

Foto: © Tatjana Balzer – stock.adobe.com

Foto: © TERRAGON AG

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

sona stehen mittlerweile online bzw. sie 

finden Sie auch hier im pdf gelayoutet. 

Die laufenden Vorhaben sind – wie 

schon diejenigen im April – abermals 

durch die Bank weg empfehlenswert. 

Und dies wird nicht etwa dadurch her-

vorgerufen, dass aufmerksame Leser 

geschaltete Werbung dazu auf Bond-

Guide bzw. im pdf finden werden, denn 

die macht ja eh jeder Emittent. Wir 

 hatten stets gehofft, und zurecht erwar-

tet, dass sich nach dem großen Kehr-

aus 2016 Qualität und professionellere 
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Die momentane Zusammenstellung 

bleibt dem zuletzt gewonnenen Eindruck 

treu: Auf zwei kapitalmarktbekannte Emit-

tenten (Behrens, Hörmann) kommt ein 

neuer Emittent (Terragon), den vorher 

niemand kannte. So auch im April mit 

Katjes, FCR Immobilien, Ferratum 

versus Huber Automotive und NWI. 

Die Auswahl bietet also für jeden etwas.

Bewertung – Hörmann Industries 2019/24

Wachstumsstrategie/

Mittelverwendung:

*****

Peergroup-Vergleich: *****

Rendite-Vergleich **

Kennzahlen (Zinsdeckung, 

Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): ****

Fazit by BondGuide **** (aussichtsreich – um-

tauschen bzw. zeichnen)

+  ebenfalls bewährter und bewiesener Kapitalmarkt-

teilnehmer

+  familiengeführtes Traditionsunternehmen

+  höheres Anleihevolumen sollte auch für passablen Bör-

senhandel sorgen

–  niedriger Kupon/Rendite (aber natürlich zu erwarten)

–  zyklische Branche

Bewertung – TERRAGON 2019/24 
(Platzierung bereits abgeschlossen)

Wachstumsstrategie/

Mittelverwendung:

*****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen 

(Zinsdeckung, Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: *****

Liquidität im Handel (e): **

Fazit by BondGuide **** (überwiegend aus-

sichtsreich – zeichnen)

+  profitabler, neuer Emittent

+  Wachstumsmarkt, der auch Megatrends adressiert

+  professionelles Setup der Unternehmensanleihe, passab-

ler Kupon

–  noch keine Kapitalmarkthistorie

–  niedriges Anleihevolumen und damit wenig Börsenhandel 

zu erwarten

Bewertung – Joh. Fr. Behrens 2019/24

Wachstumsstrategie/

Mittelverwendung:

***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen 

(Zinsdeckung, Gearing o.Ä.):

**

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): **

Fazit by BondGuide **** (überwiegend aus-

sichtsreich – umtauschen 

bzw. zeichnen)

+  mit Anleihe III mittlerweile etablierter Emittent

+  ordentliches Rating BB- (TRIB-Rating von Euler-Hermes)

+  passabler Kupon im Peergroup-Vergleich

–  Finanzkennzahlen nach wie vor verbesserungsfähig, 

 teilweise zyklisch

–  niedriges Anleihevolumen bedeutet überschaubaren 

 Börsenhandel

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

Foto: © Hörmann Industries GmbH
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Das Handbuch Grünes Geld 2020 enthält (in der 8. aktualisierten  

Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Überblick 

über nahezu alle Öko-Investment-Möglichkeiten samt neuer Kapitel 

wie Green Bonds und Crowd-Investments. 

Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und 

ein kostenloses Öko-Invest-Probeheft können Sie abrufen beim 

Öko-Invest-Verlag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien

www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Übersichten und Tipps zu

• nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen

• ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von

 Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 3.500%)

• 25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+996% von 1997 bis Ende 2018)

• 30 Solar-Aktien im Index PPVX (+244% von 2001 bis Ende 2018)

• ausserbörslichen Aktien wie BioArt, Grassmugg oder Öko-Test

• Warnungen vor (grün-)schwarzen Schafen.

Wer sein Geld ökologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen 

will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Öko-Invest.

Anzeige

https://oeko-invest.net


BondGuide im Gespräch mit Tobias Fischer-Zernin, Vorstandsvorsitzender, Joh. Friedrich Behrens AG, über die neue Anleihe 

Behrens 2019/24, die jüngsten Geschäftszahlen und wie man in der Kombination womöglich noch ein oder zwei Schritte beim 

Rating vorankommt

BondGuide: Herr Fischer-Zernin, unser 

erstes Gespräch war Ende 2010, anläss-

 lich der Emission der sogenannten Jubi-

läumsanleihe BeA 2011/16. Hätten Sie 

damals gedacht, dass wir uns knapp ein 

Jahrzehnt später abermals über eine 

Unternehmensanleihe aus dem Hause 

Joh. Friedrich Behrens unterhalten?

Fischer-Zernin: Nein, ehrlicherweise 

hätte ich das damals nicht gedacht. Vor 

knapp einem Jahrzehnt waren wir mit 

diesem Instrument Neulinge am Kapital-

markt. Dass wir zehn Jahre später in 

 eine dritte Auflage unserer erfolgreichen 

Unternehmensanleihe gehen, stand da 

noch in keinem Drehbuch.

BondGuide: Wie würden Sie Ihre bishe-

rigen Erfahrungen mit den beiden ersten 

Unternehmensanleihen beurteilen?

„Attraktives Angebot und die Möglichkeit, weiter an unserer 

 Geschäftsentwicklung zu partizipieren“

Tobias Fischer-Zernin 

ist seit 1992 in geschäftsführender Position in 

der Behrens-Gruppe tätig. 1996 avancierte er 

zum Alleinvorstand der Gesellschaft. 2006  wurde 

die BeA Beteiligungsgesellschaft mbH  

(= Familie Fischer-Zernin) durch die Übernahme 

von rund zwei Drittel des Aktienkapitals der 

Joh. Friedrich Behrens AG zum Mehrheits-

gesellschafter.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Tobias Fischer-Zernin, Vorstand, Joh. Fr. Behrens AG

Fischer-Zernin: Unter dem Strich sind 

wir sehr zufrieden. An unserer Bonität 

als Anleiheemittent kamen zu keinem 

Zeitpunkt irgendwelche Zweifel auf, 

auch wenn die noch aktuelle Anleihe 

Joh. Fr. Behrens 2015/20 zwischenzeit-

lich mal einige Punkte lassen musste. 

Dies war aber dem allgemeinen Umfeld 

geschuldet, speziell 2016, und hatte 

keine Behrens-spezifischen Gründe. Die 

allermeiste Zeit stand der Bond deutlich 

über pari, auch aktuell. Daher bekom-

men wir viel positives Feedback von 

 unseren Anlegern – auch aus Investo-

rensicht kann man also mit den beiden 

Unternehmensanleihen zufrieden sein.

BondGuide: In einem Gespräch mit 

Bond Guide Ende vergangenen Jahres 

zeigten Sie sich indessen mit dem Drumherum besagter zweiter Anleihe 

2015/20 nicht übermäßig glücklich – 

 zogen auch in Erwägung, sich vom 

Unter nehmensanleihemarkt zurückzu-

ziehen.

Fischer-Zernin: Ja, im Rahmen unserer 

frühen Überlegungen zur Refinanzierung 

der Anleihe 2015/20 hatten wir auch mal 

die Fühler in Richtung Schuldscheindar-

lehen ausgestreckt. Mit den Hausbanken 

haben wir zwischenzeitlich aber eine 

sogenannte Borrowing Base Finan zie  -

rung besprochen, die wir für den Herbst 

2019 als flexible Ergänzung unse rer be-

stehenden Betriebsmittelfinanzierung 

planen. Als letzter Baustein kamen dann 
Die Joh. Fr. Behrens AG ist weltweiter Marktführer bei der Befestigungstechnik in automatisierten Fertigungsstraßen.

Foto: © Joh. Fr. Behrens AG
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ein länger laufender Bankenkredit oder 

eben die Fortsetzung unserer Historie 

bei der Unternehmensanleihe in Frage.

BondGuide: … letzteres machten Sie 

aber von einem insgesamt besseren 

Set-up bei einer neuerlichen Emission 

abhängig…

Fischer-Zernin: Ja, das war natürlich ein 

wichtiger Faktor bei unserer Entschei-

dung für eine weitere Unternehmens-

anleihe. Die Emissionskosten sind aus 

verschiedenen Gründen heute erheb-

lich niedriger als vor fünf Jahren. Der 

Wettbewerb unter den Dienstleistern 

hat sich einerseits in der Zwischenzeit 

deutlich intensiviert und andererseits ist 

das Zinsniveau seither nochmals spür-

bar gesunken. Mit diesem Set-up, wie 

Sie es nennen, macht das Ganze 

 wirtschaftlich wieder Sinn und stellt 

 damit eine attraktive Alternative für uns 

dar. Bei der Behrens Anleihe 2015/20 

hatte ich da zwischenzeitlich so meine 

Zweifel.

BondGuide: Mit bis zu 15 Mio. EUR bleibt 

ja die dritte Auflage abermals unter der 

vorherigen. Wie bewältigt Behrens die 

Differenz im Refinanzierungsvolumen?

Fischer-Zernin: Wir haben das Emis-

sionsvolumen ganz bewusst erneut redu-

ziert, um unsere Gesamtfinanzierung 

auf eine noch breitere Basis zu stellen. 

Aktuell setzt sich unsere Finanzierung 

aus drei zentralen Bausteinen zusam-

men: die erwähnte Betriebsmittelfinan-

zierung, ferner unsere Immobilienfinan-

zierung, die schon 2015 abgeschlossen 

wurde, und schließlich die Unternehmens-

anleihe. Bei einer Vollplatzierung der 

neuen Anleihe mit 15 Mio. EUR, mit der 

wir rechnen, ist zukünftig neben den 

beste henden Finanzierungen eine Borro-

wing Base Finanzierung geplant. Das ist 

für das dritte Quartal 2019 vorgesehen. 

Damit erreichen wir nicht nur eine Redu-

zierung der Zinslast, sondern auch einen 

ausgewogenen Finanzierungsmix mit ver-

schiedenen Fristigkeiten und Laufzeiten.

BondGuide: Nach Ablöse und Vollplat-

zierung spart Behrens über 40% der 

Fremdkosten die Anleihe betreffend. 

Wäre das ein signifikanter Vorteil in den 

Fremdfinanzierungskosten oder ledig-

lich willkommen, aber insgesamt nicht 

sonderlich erheblich?

Fischer-Zernin: Natürlich sowohl will-

kommen als auch erheblich. Mit dem 

abermals niedrigeren Kupon ist die 

neue Anleihe in einem Verzinsungs-

bereich, den wir auch bei anderen 

Finan zierungsformen einplanen müss-

ten. Gegenüber der zweiten Anleihe 

sind das mal eben 150 Basispunkte – 

plus die niedrigeren Emissionskosten. 

Das ist summa summarum ein Gesamt-

paket, das absolut gesehen betriebs-

wirtschaftlich attraktiv ist.

BondGuide: Apropos Betriebswirt-

schaft: Die Behrens-Geschäftszahlen 

für 2018 liegen nunmehr vor. Können 

Sie dazu einige Worte verlieren?

Fischer-Zernin: Richtig, Ende April ha-

ben wir die Zahlen für 2018 veröffent-

licht. Mit den Umsatzerlösen sind wir er-

neut sehr zufrieden. Hier wirken sich un-

sere intensiven Vertriebsbemühungen, 

auch an den neuen Standorten, sehr 

positiv aus, so dass wir bereits das fünf-

te Jahr in Folge ein deutliches Umsatz-

wachstum verzeichnen. Ein Thema ist 

bei Behrens natürlich stets die Entwick-

lung des Stahlpreises – denn die Befes-

tigungsmittel sind unser Hauptgeschäft 

noch vor den eigentlichen Werkzeugen 

bzw. Geräten. Wir reden hier über rund 

35–40.000 Tonnen Stahl pro Jahr, die 
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wir benötigen. Steigende Stahlpreise 

haben uns, wie auch die Mitbewerber, 

in den vergangenen beiden Jahren 

belas tet und nicht jede Preiserhöhung 

bei Rohstoffen kann man eins zu eins an 

den Kunden weitergeben. Dies belastet 

natürlich die Ertragsmargen. Darüber 

hinaus haben wir 2018 signifikant in den 

Marktausbau in West- und Nordeuropa 

sowie am Standort Ahrensburg in die 

Logistik und neue Technologien/Pro-

dukte investiert. Vor diesem Hintergrund 

sind wir zufrieden, dass wir auch das 

schwierige Jahr 2018 noch mit einem 

Gewinn abschließen konnten.

BondGuide: Ist bei den Stahlpreisen 

denn eine Besserung in Sicht?

Fischer-Zernin: Ja, dies zeichnet sich 

für 2019 in den ersten Monaten soweit 

schon ab. Gleichzeitig konnten wir auch 

unsere Abgabepreise etwas erhöhen. 

Das spricht für mich klar dafür, dass wir 

die Talsohle bei der Marge durchlaufen 

haben müssten.

BondGuide: Können potenzielle Käufer 

Investitionen in Ihrem Geschäftsbereich 

überhaupt aufschieben – also z.B. wenn 

Werkzeuge oder die Befestigungsmate-

rialien teurer werden?

Fischer-Zernin: Nein, das funktioniert so 

nicht. Bei den Befestigungsmaterialien 

handelt sich ja um Verbrauchsmittel, 

deren Erwerb unsere Industriekunden 

nicht einfach aufschieben können. Sie 

benötigen die Produkte, egal ob jetzt 

von Behrens oder von Mitbewerbern 

und zwar in der Regel sehr kurzfristig. 

Natürlich gibt es in unserem Markt auch 

einen Wettbewerb über den Preis, zu-

mindest bei einigen Produkten. Wenn 

einige Konkurrenten meinen, die höhe-

ren Materialkosten länger zurückhalten 

zu können und den Stahlpreis eben 

nicht an den Kunden weitergeben, dann 

kann der Verkaufspreis nicht den Mate-

rialpreisen folgen – das war ungefähr 

die Situation 2017/18.

BondGuide: Wie steht es mit Billigfuch-

sern aus Fernost?

Fischer-Zernin: Wir verkaufen ein System, 

bestehend aus einem pneumatischen 

Eintreibgerät und den entsprechenden 

Befestigungsmitteln. Ja, unsere Geräte 

werden auch kopiert. Sie können zwar 

die geometrische Form nachahmen, 

aber die Qualität wird durch unsere 

Technik und unser Knowhow geprägt. 

Unsere Geräte halten Jahre, die Kopien 

vielleicht nur Wochen. Insofern sind 

d iese beim Kunden nicht überzeugend, 

die Qualität der Behrens-Geräte hinge-

gen schon. Bei den Befestigungsmitteln 

kann man schon mal gar nicht auswei-

chen: Kein Kunde kann es sich leisten, 

wenn jeder achte oder neunte Nagel 

krumm eingetrieben ist. Geräte und Be-

festigungsmittel müssen schon gut auf-

einander abgestimmt und daher opti-

malerweise von einem Hersteller sein. 

Das wissen auch die Kunden und kau-

fen in der Regel eben das System kom-

plett bei uns.

BondGuide: Behrens hat ja – wie Emit-

tent NWI neulich – ein spezielles soge-

nanntes TRIB-Industrie-Rating von  Euler 

Hermes, Ergebnis BB-. Moniert werden 

indes Zinsdeckung, Entschuldungs-

potenzial und damit übergeordnet die 

Profitabilität. Nach dem zuvor schon 

Besprochenen: Wie ordnen Sie die 

Aussich ten ein, hier künftig eine oder 

mehrere Notches voranzukommen?

Fischer-Zernin: Ganz gut würde ich 

 sagen. Wir kommen von einem Einfach-

B-Rating Ende 2015 und sind aktuell 

bei einem Doppel-B. Die Themen, die 

Euler Hermes kritisiert, sind ja genau die 

Hausaufgaben, an denen wir intensiv 

arbeiten. Vor diesem Hintergrund und 

mit Blick auf unsere Geschäftsaus-

sichten 2019 ist es aus unserer Sicht 

durchaus realistisch, unser Rating zu-

künftig weiter zu verbessern und das 

ist natürlich auch unser Ziel.

BondGuide: Zum Abschluss nochmals 

zur Anleihe 2019/24 zurück: Mit welcher 

Umtauschquote in die neue Anleihe 

rechnen Sie?

Fischer-Zernin: Wir hatten 2015 unge-

fähr 40% – das ist schon ziemlich hoch. 

Wir wissen auch, dass viele Privatanleger 

in unserer Anleihe investiert sind und 

das Unternehmen langfristig begleiten. 

Behrens hat in den letzten Jahren die 

Erwartungen des Kapitalmarktes mit 

zuverlässigen Zinszahlungen sowie  einer 

attraktiven Rendite erfüllt. Insofern gehen 

wir jetzt von einer vergleichbaren Quote 

aus. Den Umtausch inzentiveren wir mit 

einem Bonus von jetzt 2,5% und später 

1,0% pro Schuldverschreibung. Damit 

bieten wir den Anlegern der Behrens-

Anleihe ein attraktives Angebot und die 

Möglichkeit, weiter an unserer Ge-

schäftsentwicklung zu partizipieren.

BondGuide: Herr Fischer-Zernin, einmal 

mehr besten Dank für Ihre Einblicke und 

natürlich auch Ihnen viel Erfolg bei der 

aktuellen Emission.

Das Interview führte Falko Bozicevic.
Hier 2018 bei Behrens in Ahrensburg am Firmensitz 

Foto: © Falko Bozicevic
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BondGuide im Gespräch mit Johann Schmid-Davis, Hörmann Industries, über die neue Anleihe 2019/24. Der Nutzfahrzeug-

zulieferer lädt aktuell bereits zum Umtausch in den aktuellen Bond – anschließend folgt auch eine Zeichnungsfrist für neue 

Interessenten.

BondGuide: Herr Schmid-Davis, als wir 

zuletzt Ende 2016 sprachen, sagten Sie, 

dass Hörmann Industries die Vorteile 

des Kapitalmarkts langfristig nutzen wol-

le. Wie es scheint, stehen Sie zu Ihrem 

Wort: Sie wollten auch keine Hü-Hott-

Strategie. 

Schmid-Davis: Absolut richtig. Mit dem 

aktuellen Vorhaben möchten wir unsere 

bestehende Anleihe 2016/21 über 30 

Mio. EUR vorzeitig ablösen – und das 

Volumen zugleich etwas aufstocken, 

auf 50 Mio. EUR. Den Kapitalmarkt 

langfristig zu adressieren, heißt auch, 

das aktuelle Niedrigzinsumfeld zu nutzen 

und Planungssicherheit für die Hörmann-

Gruppe für die nächsten fünf Jahre zu 

gewinnen.

BondGuide: Haben Sie denn Sorge, 

dass entweder die Wirtschaftsphase 

oder die Niedrigzinsphase vor einer Ablö-

sung stehen?

Schmid-Davis: Vielleicht nicht akut, 

aber man sollte stets die Augen offen 

halten. Die ein oder andere Wolke am 

Himmel ist da. Auf einem Werbeflyer für 

ein Event habe ich kürzlich tatsächlich 

die Überschrift gelesen: ‚Ihre Finanzie-

rung wetterfest machen!‘ Genau das 

machen wir nun im Hinblick auf die 

kommenden fünf Jahre – der Laufzeit 

der neuen Anleihe.

„Wir stehen zur vom Kapitalmarkt geforderten Transparenz“ 

Johann Schmid-Davis

ist langjähriger CFO von Hörmann Industries

BONDGUIDE INTERVIEW

Johann Schmid-Davis, CFO, Hörmann Industries

BondGuide: Einige Automobil-Titel wie 

auch Zulieferer kamen in letzter Zeit etwas 

unter Druck, Hintergrund nicht zuletzt 

das Getrommel um Zölle etc. Wie würden 

Sie persönlich da aktuell den Puls fühlen 

und die Lage einschätzen?

Schmid-Davis: Davon sehen wir bis dato 

noch nichts. 2018 war das bisher beste 

Jahr für die Hörmann-Gruppe seit 2008. 

Unsere Werke sind stark ausgelastet. 

Außerdem müssen Sie sehen, dass es 

in der Nutzfahrzeugindustrie, in der wir 

uns ja bewegen, eine Abweichung zur 

Pkw-Industrie gibt. Zudem sind unsere 

Produkte maßgeblich für den europä-

ischen Binnenmarkt – insofern sind 

Zölle kein Thema. Wenn Sie auf der A99 

auf der Münchner Autobahnumgehung 

im gefühlt 24-Stunden-Lkw-Dauerstau 

stehen, bekommen Sie einen guten 

Eindruck von der aktuellen Nutzfahr-

zeug- und Logistikleistung Deutsch-

lands.

„Bei der technischen Entwick-

lung von leichten Nutzfahrzeugen 

mit Elektroantrieb-Komponenten 

möchten wir mitreden und das 

passende Produkt haben.“

BondGuide: e-Mobilität ist aktuell mehr 

als nur noch ein Slogan. Auch ein Thema 

für die Hörmann-Gruppe?

Schmid-Davis: Natürlich haben wir dieses 

Thema ebenfalls auf dem Radar. Aber 

für Lkw und speziell schwere Lkw ist 

das derzeit nur sehr bedingt aktuell. Das 

ist etwas anderes für die sogenannte 

letzte Meile, also Nutzfahrzeuge im inner-

städtischen Bereich z.B. von der Post 

und anderen innerstädtischen Zulieferern. 

Hier möchten und können wir auch die 

technische Entwicklung selbst mitbe-

stimmen, um bei leichten Nutzfahrzeugen 

mit wie auch immer gearteten Elektro-

antrieb-Komponenten mitzureden und 

das passende Produkt zu haben. Zum 

Beispiel haben wir letztes Jahr auf der 

IAA-Nutzfahrzeuge ein neues Chassis-

Konzept vorgestellt, das durch seine 

Form innenliegende Energiespeicher ideal 

schützt und durch den Leichtbau-Ansatz 

den Anforderungen elektrifizierter, leich-

ter Nutzfahrzeuge Rechnung trägt.
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BondGuide: Gehen wir mal konkret zum 

aktuellen Emissionsvorhaben. Bisher ist 

von einem Mindestzins von 4,5% die 

Rede. Genauer weiß man es noch nicht?

Schmid-Davis: Die Struktur des Produkts 

und die Angebotsprozedur sind zugege-

benermaßen etwas komplexer dieses 

Mal. Der bisherige Bond besitzt eine 

Kündigungsoption durch uns ab dem 

21. November dieses Jahres. Zunächst 

läuft das Umtauschangebot an unsere 

bisherigen Investoren, die wir erst ein-

mal alle gerne mitnehmen möchten in 

die neue Laufzeit 2019/24. Die bisheri-

ge Anleihe besitzt auch einen Kupon 

von 4,5%, insofern sollen und werden 

sie sich nicht verschlechtern.

„Die bisherige Anleihe besitzt 

auch einen Kupon von 4,5%, 

insofern sollen und werden sich 

unsere bisherigen Anleger nicht 

verschlechtern.“

BondGuide: Zusätzlich erhält die neue 

Anleihe den sog. nordischen Anstrich – 

auch ein Listing in Oslo ist avisiert. 

Schmid-Davis: Ja, dies zur Erweiterung 

unserer Investorenansprache, da die 

neue Anleihe auch über ein höheres 

Volumen verfügt.

BondGuide: Bei einem Kurs von derzeit 

103% bietet Hörmann Industries 2016/21 

sogar nur noch 3% p.a. Restrendite. Sind 

Sie da mit Ihrem Angebot von 4,5% nicht 

gar etwas übervorsichtig? 

Schmid-Davis: Es freut mich natürlich, 

wenn Sie das so einschätzen. Aber 

ganz im Ernst: Das höhere Volumen 

müssen wir auch erst einmal einwerben. 

Und die Platzierungssicherheit ist für 

uns und die Dienstleister unserer Wahl 

hierbei oberste Maxime – deutlich vor 

dem maximalen Erlös und/oder dem 

niedrigst möglichen Kupon. Für 25 Basis-

punkte wollten wir weder eine große 

Diskussion beginnen noch ein unnöti-

ges Risiko eingehen.

„Die Platzierungssicherheit steht 

bei unserem aktuellen Vorhaben 

an oberster Stelle“

BondGuide: Was bringt der Nordic-Touch 

ansonsten mit sich beim aktuellen Emis-

sionsprojekt? Hörmann Finance GmbH 

mit verbessertem Unternehmensrating.

Schmid-Davis: Generell kann man fest-

halten, dass die Regulierung im An-

schluss einer Emission zwar stärker ist, 

allerdings ohne den Emittenten in seiner 

Geschäftstätigkeit sonderlich einzuengen. 

Beispielsweise werden wir künftig Quar-

tals- und nicht nur Halbjahresberichte 

veröffentlichen. Oder das Treuhandmodell. 

Ferner einige Details bei den Covenants. 

Da ist aber wirklich nichts dabei, das 

uns Kopfschmerzen bereiten sollte. Na 

gut, die Quartalsberichte werden in eng-

lischer Sprache gefordert, intern haben 

wir aber bereits ein ausführliches Monats-

reporting. Und auch wenn wir ein Famili-

enunternehmen sind und dies ein be-

kannter Stereotyp ist: Versteckspielchen 

mögen und brauchen wir wirklich nicht.

„Wir stehen zur vom  

Kapitalmarkt geforderten  

Transparenz.“

BondGuide: Und der Emissionserlös? 

Wenn es nach Plan läuft, bleibt ja noch 

ganz gut etwas übrig. 

Schmid-Davis: Ich denke, bei der Erlös-

verwendung waren wir auch bei der 

2016er Anleihe zielstrebig und konse-

quent. Das soll sich jetzt nicht ändern. 

Unsere deutschen Werke möchten wir 

noch mehr in Richtung höherer Automa-

tisierung entwickeln. Aber auch gezielte 

Akquisitionen in unseren Geschäfts-

bereichen Engineering, Communication 

und Services stehen in unserem Dreh-

buch. Wenn es sich ergibt. Unter dem 

Strich also Kosteneffizienz im Bereich 

Automotive, und die Wertschöpfungs-

kette im Auge behalten in den anderen 

erwähnten Geschäftsfeldern.

BondGuide: Hörmann hat ja sogar ein 

Rating. Auch nicht mehr ganz üblich 

heutzutage.

Schmid-Davis: Ja, aktuell BB von Euler 

Hermes, Stand Oktober 2018. Ganz zu 

Anfang 2013 stand mal ein Plus dahin-

ter, 2016 ein Minus, inzwischen glatt 

Doppel-B und stabil. Ein Investment 

Grade, wenn auch mit einem Minus 

 dahinter, sollte für mich als CFO natür-

lich stets ein Ziel bleiben. Fairerweise 

muss man aber sagen, dass wir in 

 einem zyklischen Sektor unterwegs 

sind. Wir arbeiten aber weiter an einer 

Verbesserung.

Foto: © Hörmann Industries

Quelle: Hörmann Industries

Entwicklung von Gesamtleistung und 
 Anzahl der Mitarbeiter (1994–2018)
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BondGuide: Guter Punkt – wenn auch 

nicht die beste Abschlussfrage: Wie 

kam eine Hörmann durch die Finanz- 

und Wirtschaftskrise 2008/09?

Schmid-Davis: Aber im Gegenteil. Spezi-

ell 2009 ging es in unserer Branche ziem-

lich blutig zu. Wie verkraftet man 50% 

Umsatzeinbuße? – in unserem Fall sind 

das mal eben 200 Mio. EUR. Das geht 

Foto: © Hörmann Industries

nur, indem man schmerzhafte Entschei-

dungen sofort und nachdrücklich trifft. 

Aber eben auch so aufgestellt ist, dass 

man – und da sind wir beim Anfang un-

seres Gesprächs, wo sich der Kreis 

schließt – finanziell wetterfest bleibt. Man 

muss unter Umständen einen herben 

Jahresverlust auffangen, ohne zusam-

menzubrechen. Und vergessen wir nicht, 

dass die gesamte Branche ab 2010 schon 

wieder so schnell die Kapazitäten hoch-

fahren musste, wie sie ein, zwei Jahre 

zuvor wegbrachen. Genau dafür benö-

tigt ein gut geführtes Unternehmen eine 

stabile Eigenkapitaldecke einerseits und 

stabile Fremdkapitalrahmen andererseits, 

um in alle Richtungen flexibel genug zu 

sein. Denn da machen wir uns nichts 

vor: Irgendein Konjunkturknick wird früher 

oder später aus  irgendeiner Ecke kom-

men – aber uns nicht auf dem falschen 

Fuße erwischen können.

BondGuide: Herr Schmid-Davis, wie ge-

wohnt ganz herzlichen Dank für Ihre 

Einblicke und Erläuterungen – und natür-

lich auch an Sie viel Erfolg beim aktuellen 

Vorhaben.

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 6,5%-Anleihe der TERRAGON AG mit Laufzeit bis 2024 

(WKN: A2GSWY) kommt die KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als „attraktiv“ (4 von 5 mög lichen 

Sternen) einzuschätzen.

Die TERRAGON AG ist ein führender 

Projektentwickler für „Betreutes Woh-

nen“ in Deutschland mit 20 Jahren 

Erfah rung auf diesem Gebiet. Im Einzel-

nen wird die gesamte Wertschöpfungs-

kette von der Grundstücksakquisition, 

der Projektierung, der Planung und dem 

Bau bis zum Verkauf bedient.

Die Bautätigkeiten beginnen aus Vor-

sichtsgründen in der Regel erst nach 

vollständigem Verkauf des Projektes 

(Forward-Sale) mit einem langfristi-

gen Betreibervertrag. Im Fokus stehen 

Immobilien des „Servicewohnens“ in 

der Vier-Sterne-Kategorie, definiert nach 

der Gesellschaft für Immobilienfor-

schung (gif).

In den letzten 20 Jahren hat die TERRA-

GON AG bundesweit mehr als 2.000 

Wohneinheiten entwickelt. Das Ge-

schäftsmodell der TERRAGON AG wird 

von imug | rating als frei von ESG- 

Risiken eingeschätzt.

Die aktuelle Produktpipeline umfasst 

ca. 340 Mio. EUR, davon Projekte für 

Dritte in Höhe von 60 Mio. EUR. 280 

Mio. EUR sind für das eigene Portfolio 

bestimmt, deren Finanzierung bereits 

gesichert ist. Darüber hinaus verfügt die 

Gesellschaft über weitere potenzielle 

Die 6,5%-TERRAGON-Anleihe

Akquisitionsprojekte mit einem jähr-

lichen Volumen bis zu 200 Mio. EUR, 

wobei die einzelnen Losgrößen zwi-

schen 40 und 60 Mio. EUR liegen.

Zur Steigerung des Projektvolumens 

hat sich die TERRAGON AG mit der 

SAX-Gruppe zu einem Joint Venture 

verbunden, um in den nächsten drei bis 

fünf Jahren 500 bis 600 Mio. EUR in das 

Servicewohnen für Senioren im Pre-

miumsegment zu investieren. Aktuell 

rea lisiert dies Joint Venture in Berlin-

Grünau (Regattastrecke) eine äußerst 

hochwertige Seniorenwohnanlage auf 

dem 1 ha großen Gelände des historisch 

bekannten früheren Ausflugslokal „RIVIE-

RA“ für gehobene Ansprüche mit einem 

Projektvolumen von ca. 90 Mio. EUR.

Wachstumsmarkt Betreutes 

 Wohnen/Servicewohnen für 

Senioren profitiert von demo-

graphischer Entwicklung

Betreutes Wohnen entspricht den Prä-

ferenzen älterer Menschen, da sie mit 

einer barrierefreien Wohnung und zusätz-

lichen Serviceangeboten ein selbst-

bestimmtes Leben in der eigenen Woh-

nung führen können und im Fall der 

Pflegebedürftigkeit den Gang in eine 

stationäre Pflegeeinrichtung vermeiden.

KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Foto: © TERRAGON AG

Foto: © TERRAGON AG
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Durch die höhere Lebenserwartung und 

die geburtenstarken Jahrgänge der 

 Baby Boomer steigt die Zahl älterer 

Menschen über 70, der Altersgruppe, für 

die Betreutes Wohnen in Frage kommt, 

von 13 Millionen auf 18,8 Millionen bis 

2040. Nach Berechnungen der Prognos 

AG und der Bank für Sozialwirtschaft 

liegt die Angebotslücke für Betreutes 

Wohnen zwischen 300.000 und 520.000 

Wohneinheiten. Hier setzt die TERRA-

GON AG an – die verstärkt Service-

wohnplätze für Senioren der gehobenen 

Ansprüche errichtet.

Stabile Umsätze und Gewinne

Im Geschäftsjahr 2018 wie auch 2017 

erzielte die TERRGON AG (Einzelab-

schluss) nahezu unveränderte Umsätze 

in Höhe von 3,1 Mio. EUR. Der Nach-

steuergewinn (EAT) fiel im Jahr 2018 mit 

2,28 Mio. EUR dank hoher Erträge aus 

Beteiligungen deutlich höher aus als im 

Vorjahr mit 1,19 Mio. EUR.

Das Eigenkapital erhöhte sich zum 

31.12.2018 auf 7,53 Mio. EUR (Vj: 4,45 

Mio. EUR), was einer Eigenkapitalquote 

von aktuell 37% (Vj: 32,2%) entspricht. 

In der Steigerung des Eigenkapitals um 

3,08 Mio. EUR ist auch eine Kapital-

erhöhung in Höhe von 0,8 Mio. EUR 

enthalten. Die Bilanz ist ausgeglichen 

und zeigt keine Auffälligkeiten. Die 

Fälligkeit der Verbindlichkeiten unter  einem 

Jahr betragen 7,1 Mio. EUR, die Fällig-

keiten über einem Jahr 5,3 Mio. EUR.

Die Rückzahlung bzw. die Refinanzie-

rung der Anleihemittel sind aus den 

projektierten Cashflows als gesichert 

anzusehen.

6,50%-TERRAGON-Anleihe mit 

Laufzeit bis 2024

Die aktuell emittierte nicht nachrangige 

und unbesicherte Mittelstandsanleihe 

der TERRAGON AG ist mit einem Zins-

kupon von 6,5% p.a. (Zinstermin jähr-

lich am 24.05.) ausgestattet und hat 

 eine Laufzeit bis zum 24.05.2024. Die 

Anleihe hat ein Gesamtvolumen von bis 

zu 20 Mio. EUR mit einer Stückelung 

von 1.000 EUR. Die Anleihe soll nach 

Abschluss der Zeichnungsphase am 

Open Market in Frankfurt notiert wer-

den.

In den Anleihebedingungen sind vor-

zeitige Kündigungsmöglichkeiten nach 

Wahl der Emittentin ab dem 24.05.2022 

zu 102% und ab dem 24.05.2023 zu 

101% des Nennwerts vorgesehen.

Die Mittel aus der Anleiheemission wer-

den im Wesentlichen zur Finanzierung 

von Grundstücksankäufen und Pro-

jektentwicklungen, zur Optimierung der 

Finanzierungsstruktur und zur allge-

meinen Unternehmensfinanzierung ver-

wendet. Die Anleihegläubiger werden 

durch eine Verschuldungsbegrenzung 

und eine Negativerklärung abgesichert.

Fazit: Attraktive Bewertung

Die TERRAGON AG ist mit ihrem Fokus 

auf hochwertige Servicewohnungen in 

einem anhaltenden Wachstumsmarkt 

aktiv. Der bisherige erfolgreiche Track 

record und die Tatsache, dass in den 

letzten 20 Jahren kein Projekt mit einem 

Verlust abschloss, zeigt die Ertragskraft 

der Gesellschaft. Positiv ist die enorme 

Projektpipeline hervorzuheben, die es 

erlaubt besonders margenträchtige Pro-

jekte mit höchster Priorität anzugehen 

(„cherry picking“). In Verbindung mit der 

Rendite von 6,5% p.a. (auf Basis des 

Emissionspreises von 100% bis zum 

Ende der Laufzeit) bewerten wir die 

6,5%-Anleihe der TERRAGON AG 

(WKN: A2GSWY) als attraktiv (4 von 5 

möglichen Sternen).

Anleiheübersicht – TERRAGON 2019/24

Emittentin Terragon AG

ISIN DE000A2GSWY7

WKN A2GSWY

Börsensegment Open Market der Frankfurter Wertpapierbörse

Emissionsvolumen aufgestockt auf 25 Mio. EUR

Stückelung (Nennbetrag) 1.000 EUR

Zinssatz 6,50% p.a.

Zinszahlung jährlich, erstmalig am 24.5.2020

Emissionstag 12.5.2019

Laufzeit 5 Jahre, 24. Mai 2019 bis 24. Mai 2014

Rückzahlung 100% des Nennbetrags

Covenants u.a.  • Kündigungsrechte (Kontrollwechsel, Drittverzug, Darlehens-/Garantiegewäh-

rung an Dritte, Mindestliquidität • Ausschüttungsbegrenzung • Negativverpflich-

tung • Mindest-Konzern-Eigenkapital • Verpflichtung Kapitalmarktreporting

Foto: © TERRAGON AG
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In Aktienportfolios haben sich Responsible Investment-Strategien bereits fest etabliert. Aus mehreren Gründen wächst  inzwischen 

auch das Interesse der Anleger an verantwortungsbewussten Anleihestrategien. Von Vishal Khanduja und Brian Ellis

Zum einen sehen immer mehr Anleger 

genau wie wir einen möglichen langfris-

tigen Zusammenhang zwischen finanz-

relevanten ESG-Faktoren (Umwelt, Ge-

sellschaft, Governance) und den risiko-

bereinigten Renditen ihrer Portfolios. 

Zum anderen steigt die Nachfrage nach 

Impact Investing-Lösungen in öffentli-

chen Märkten rasant. Fixed Income- 

Anlagen sind in diesen Märkten im Vor-

teil, denn mit Anleihen können Anleger 

gezielt in einzelne Projekte investieren.

Unter den verschiedenen Impact Inves-

ting-Lösungen weisen Green Bonds 

(„Grüne Anleihen“) einige der höchsten 

Wachstumsraten aus. Laut der Climate 

Bonds Initiative hat das Emissionsvolu-

men von Green Bonds im Jahr 2018 

Zunehmendes Interesse an Green Bonds – Wachsendes Anlage- und 

Diversifikationspotenzial zu erwarten

rund 167,6 Mrd. USD erreicht und sich 

damit seit 2016 verdoppelt. Außerdem 

beteiligen sich immer mehr Branchen an 

dem Markt. So haben in den vergange-

nen zwei Jahren verstärkt Finanzunter-

nehmen und staatliche Emittenten Green 

Bonds ausgegeben, und auch die Zahl 

der Verbriefungen ist gestiegen.

Eaton Vance’s Partnerunternehmen Cal-

vert analysiert und investiert bereits 

seit vielen Jahren in Green Bonds. So 

konnte man die Entwicklung von Ange-

bot und Nachfrage beobachten. Auf der 

Angebotsseite müssen viele Länder 

umfangreiche Projekte finanzieren, um 

ihre Verpflichtungen aus dem Pariser 

Abkommen zu erfüllen und die Erd-

erwärmung auf 2 Grad über dem vor-

industriellen Niveau zu begrenzen. 

Auch Unternehmen erkennen zuneh-

mend die Vorteile energie- und ressour-

ceneffizienter Investitionen. Auf der Nach-

frageseite suchen immer mehr ESG-orien-

tierte Anleger nach attraktiven Impact 

Investments. Die Bekämpfung des Klima-

wandels steht dabei weiterhin im Mittel-

punkt.

Green Bond Principles

Trotz ihres rasanten Wachstums sind 

Green Bonds noch immer eine relativ 

neue und wenig verstandene Assetklasse. 

Eine einheitliche Definition für die Krite-

rien einer grünen Anleihe existiert nicht, 

im Zuge der Entwicklung des Green-

SPECIAL

Foto: © Banana Republic – stock.adobe.com
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Bond-Marktes haben sich vielmehr meh-

rere Interpretationen herausgebildet.

Heute gilt eine Anleihe als „grün“, wenn 

sie die Green Bond Principles der Inter-

national Capital Market Association (ICMA) 

erfüllt und die Einhaltung dieser Prinzi-

pien bei Emission der Anleihe von unab-

hängiger Seite betätigt wird. Weiteres 

Wachstum setzt Transparenz und Ver-

antwortung (im Sinne einer Haftpflicht) 

voraus. Bemühungen für eine bessere 

Kennzeichnung haben an dieser Stelle 

zwar Fortschritte gebracht, konnten aber 

die für Impact-Anleger entscheidende 

Frage nicht abschließend beantworten: 

Wie genau wird ein Bond zu einem 

Green Bond?

Die ganzheitliche und konkrete 

Green Bond-Strategie

Ökologische Fragen nehmen seit lan-

gem einen zentralen Platz im Research 

und in der Interessenvertretung bei Cal-

vert ein. Auf Grundlage dieser Arbeit 

 haben wir unsere eigenen Kriterien für 

Green Bonds formuliert. Wir erkennen 

die Beiträge der Entwickler von Normen 

und Research-Anbieter an und arbeiten 

oft mit diesen zusammen. In unserem 

Analyseprozess betrachten wir jedoch 

nicht nur das eigentliche Projekt, son-

dern auch den Emittenten selbst. Wir 

vertrauen also nicht allein auf unab-

hängige Zertifizierungen, genauso wie 

wir uns niemals ausschließlich auf die 

Fundamentaldatenanalyse einer Rating- 

Agentur verlassen würden.

Jenseits der Verpackung

Die Prospekte von Green Bonds ver-

weisen in der Regel auf die Verwendung 

der Emissionserlöse, die zur Finanzie-

rung eines bestimmten ökologischen 

Projektes zweckgebunden sind. Meis-

tens handelt es sich dabei jedoch um 

unbesicherte Emissionen, die sich nicht 

von den anderen Anleihen des Emitten-

ten unterscheiden. Deshalb ist eine Kre-

dit- und ESG-Analyse des Emittenten 

so wichtig. Ein näherer Blick gibt häufig 

Aufschluss darüber, ob eine Anleihe 

unse re Kriterien erfüllt oder nicht.

Unter anderem stellen wir uns 

 folgende Fragen:

•  Stehen die grünen Projekte im Ein-

klang mit den Nachhaltigkeitszielen 

und der Umweltbilanz des Emittenten 

insgesamt?

•  Dienen die Emissionserlöse zur Finan-

zierung von Projekten oder Produkten 

mit Umweltrisiken, die die Vorteile 

übersteigen?

•  Ist hinlänglich belegt, dass das Projekt 

die Umweltbilanz des Emittenten 

deutlich verbessern und/oder einen 

deutlichen Beitrag zur Umsetzung sei-

ner Nachhaltigkeitsziele leisten wird? 

(bei Emittenten aus ressourceninten-

siven Branchen)

•  Ist die Umweltbilanz des Emittenten 

positiv, sein gesellschaftlicher Einfluss 

und seine Governance dagegen unzu-

reichend?

Wir schließen einen Emittenten ge-

gebenenfalls aus unserem Anlage-

universum aus, wenn uns das Kredit-

risiko zu hoch oder die Anleihe über-

bewertet erscheint, oder wenn wir mit 

dem ESG-Profil des Emittenten unzu-

frieden sind.

So können wir auch unter nicht gekenn-

zeichneten Wertpapieren Anleihen iden-

tifizieren, die wir den „offiziellen“ Green 

Bonds für ebenbürtig oder sogar über-

legen halten. Nach den Calvert-Kriterien 

lassen sich diese Anleihen in drei Kate-

gorien einteilen:

1.  Grüne Projekte mit transparenter Dar-

stellung der Erlösverwendung (durch 

Kredite für erneuerbare Energien und 

Energieeffizienz besicherte Asset- 

backed-Securities)

2.  Lösungsanbieter: Emittenten mit hohem 

Umsatzanteil aus sauberen Techno-

logien oder umweltfreundlichen Pro-

dukten bzw. Dienstleistungen

3.  Branchenführer: Emittenten mit nach-

weislicher Führungsposition in der 

Lösung wichtiger Umweltprobleme, 

die durch ihre Arbeit zur Verbesse-

rung der Branchenstandards beitra-

gen.

Fazit

Green Bonds sind das Ergebnis meh-

rerer einschneidender Entwicklungen, 

die sich fortsetzen und das Interesse an 

dieser Anlageform weiter schüren dürf-

ten. Wer fundamental aktiv investieren 

und einen positiven Beitrag leisten will, 

kann auf wachsendes Anlage- und Di-

versifikationspotenzial hoffen. Nach un-

serer Erfahrung setzen erfolgreiche 

Green-Bond-Strategien jedoch auch 

disziplinierte Prozesse und spezialisier-

te Kredit- und ESG-Research-Teams 

voraus.
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Hilft weiter.

Wir helfen in Ländern wie Burkina Faso 
beim Bau von Brunnen. Denn wer sich 
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in Würde. brot-fuer-die-welt.de/wasser
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innogy Finance 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

*

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% Süddeutsche Aktienbank *

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% B-8) 

(EH)

Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC9) 

(CR)

Fion ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)9) 

(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 

(CR)

Fion ***

Sanha 

(2023)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% B-8) 

(CR)

Pareto Securities **

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS 10 n.bek. 9,00% Schnigge **

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

quirin Bank *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC9) 

(CR)

Dero Bank 11) ***

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B- 

(EH)

ICF, Blättchen FA *

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% BB-8) 

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14,  

Mrz 15

Scale15) & FV 

Wien

91 ja 4,88% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

**

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB8) (

CR)

ICF ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime Standard 175 ja 4,63% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+3)9) 

(Feri)

DICAMA *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% B8) 

(CR)

Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15,  

Apr 17

Prime Standard 300 ja 4,75% BB8)

(S&P)

Oddo Seydler Bank **
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SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB-3)8) 

(EH)

ICF *

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% Steubing ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+8) 

(CR)

ICF ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% BB-8) 

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), 

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Scale15) 22 nein 7,75% BB-8) (EH) quirin bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 47 ja 3,50% quirin bank **

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Immobilien 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 ja 3,75% Eigenemission ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Scale15) & FV 

Wien

75 ja 4,25% quirin bank ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% BBB-3)8) (

CR)

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Scale15) 40 ja 5,25% BB-8) 

(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+3) (

S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Scale15) 25 nein 4,88% BBB-8) 

(CR)

ICF *

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS 10 ja 4,00% Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

Pareto Securities ***

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

Pareto Securities ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% BBB-9) 

(EH)

M.M. Warburg **

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 7,00% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffbeteiligungen 

A2AA05

Jul 16 Scale15) 67 nein 5,63% BB9) 

(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3) 

(SR)

Eigenemission ***

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% B+9) 

(CR)

quirin bank, DICAMA (LP) **

Hörmann Industries II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Scale15) 30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

Pareto Securities (AS), IKB (LP) ***

ETL Freund & Partner II 

(2024)

Finanzdienstleistung 

A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-8) 

(EH)

Eigenemission ***

Eyemaxx WA I 

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% BB8) 

(CR)

GBC *

PORR Hybr. 

(2022/unbegr.)

Baudienstleister 

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% HSBC ***

eterna Mode II 

(2022)

Modehändler 

A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+9) 

(CR)

ICF ***

Eyemaxx WA II 

(2019)

Immobilien 

A2DAJB

Apr 17 FV FRA 20 ja 4,50% BB8) 

(CR)

Dero Bank11) **
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Metalcorp II 

(2022)

Metallhändler 

A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB8) 

(CR)

Arctic Securities ***

paragon II 

(2022)

Automotive 

A2GSB8

Jun 17 Scale15) 50 ja 4,50% BB+9) 

(CR)

Bankhaus Lampe ***

Homann II 

(2022)

Holzwerkstoffe 

A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% B+8) 

(CR)

IKB ***

BDT Automation II 

(2024)

Technologie 

A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC9) 

(CR)

quirin Bank *

E7-Timberland III 

(2022)

Batterietechnik 

TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *

E7-Timberland II 

(2021)

Batterietechnik 

TS5C5B5C4B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,85% Eigenemission *

E7-Timberland I 

(2020)

Batterietechnik 

TS5C5B5C3B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,75% Eigenemission *

Evan Group 

(2022)

Immobilien 

A19L42

Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, 

BankM

**

DIC Asset IV 

(2022)

Immobilien 

A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II) 

(2027)

Studiendarlehen 

A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities ***

Timeless Hideaways 

(2024)

Immobilien 

A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% FinTech Group ***

Insofinance 

(2024)

Immobilien 

A2GSD3

Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank ***

UBM Development III 

(2022)

Immobilien 

A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, quirin bank ***

Euroboden II 

(2022)

Immobilien 

A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB3)8) 

(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA 

(2022)

Firmensoftware 

A2GSM7

Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF ***

Photon Energy II 

(2022)

Erneuerbare Energien 

A19MFH

Okt 17 FV FRA 30 ja 7,75% BB-9) 

(CR)

Dero Bank 11), Bankhaus Scheich ***

Metalcorp III 

(20022)

Metallhändler 

A19MDV

Okt 17/Apr 18 FV FRA 80 ja 7,00% BB8) 

(CR)

BankM ***

SCP Eisenzahnstraße 

(2021)

Immobilien 

A2E4FQ

Nov 17 FV FRA 10 nein 5,50% Eigenemission ***

Vedes III 

(2022)

Spiele & Freizeit 

A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% quirin Bank ***

ETL Freund & Partner III 

(2022)

Finanzdienstleistung 

A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% BBB-8) 

(EH)

Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk III 

(2023)

Automotive 

A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B8) 

(CR)

quirin Bank ***

Euges WohnWertPapier I 

(2024)

Immobilien 

A19S03

Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. 4,25% Eigenemission ***

Euges BauWertPapier I 

(2022)

Immobilien 

A19S02

Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. 5,50% Eigenemission ***

Hylea 

(2022)

Nahrungsmittel 

A19S80

Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 25 ja 7,25% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 2022 

(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 

A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission ***

7x7 Energieanleihe 

(2027)

Erneuerbare Energien 

A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission **

Your Family Entertainment WA 

(2020)

Medien & Unterhaltung 

A2GSN8

Jan 18 FV MUC 4 ja 3,00% Small & Mid Cap IB **

Accentro II 

(2021)

Immobilien 

A2G87E

Jan 18 FV FRA 100 ja 3,75% Oddo BHF ***
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REA IV 

(2025)

Immobilien 

A2G9G8

Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission ***

S Immo II 

(2030)

Immobilien 

A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank ***

S Immo I 

(2024)

Immobilien 

A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *

FCR Immobilien III 

(2023)

Immobilien 

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3) 

(SR)

mwb fairtrade ***

Deutsche Börse V 

(2028)

Börsenbetreiber 

A2LQJ7

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 

Commerzbank

*

SRV Group 

(2022)

Baudienstleister 

A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech 

(2023)

Logistik 

A19WVN

Mrz 18 FV FRA 125 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA 

(2023)

Rohstoffbeteiligungen 

A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB9) 

(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI 

(2023)

Immobilien 

A2GSSP

Apr 18 FV FRA 37 ja 5,50% BB8) 

(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ****

ABO Wind WA 

(2020)

Erneuerbare Energien 

A2G8UZ

Mai 18 FV FRA 12 nein 3,00% Eigenemission **

PNE II 

(2023)

Erneuerbare Energien 

A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB8) 

(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II 

(2023)

Immobilien 

A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+9) 

(SR)

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV 

(2022)

Finanzdienstleister 

A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB-8) 

(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II 

(2023)

Industriebeteiligungen 

A2LQL9

Jul 18 FV FRA 11 nein 4,00% Bankhaus Scheich ***

Underberg V 

(2024)

Spirituosen 

A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% BB-8) 

(CR)

IKB ***

Mogo Finance 

(2022)

Finanzdienstleister 

A191NY

Jul & Nov 18 FV FRA 75 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich, 

RP Martin

***

Lang & Cie RE II 

(2023)

Immobilien 

A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

SLEEPZ WA 

(2021)

Bettenzubehör 

A2LQSV

Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group **

Diok RealEstate 

(2023)

Immobilien 

A2NBY2

Okt 18 FV FRA 25 nein 6,00% Eigenemission ***

DIC Asset V 

(2023)

Immobilien 

A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

physible Enterprise I 

(2023)

Beteiligungen 

A2LQST

Okt 18 m:access 30 ja 3,00% BBB3) 

(EH)

Eigenemission ***

MRG Finance 

(2023)

Rohstoffe 

A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald **

DEAG 

(2023)

Entertainment 

A2NBF2

Okt 18 FV FRA 20 ja 6,00% IKB ****

Gamigo II 

(2022)

Gaming 

A2NBH2

Okt 18 & Mrz 19 FV FRA 42 nein 7,75% + 

3ME

Pareto Securities ***

SoWiTec 

(2023)

Erneuerbare Energien 

A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 3 nein 6,75% quirin Bank ***

Hertha BSC 

(2023)

Fußballverein 

A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities ***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/19 • Ziffer. Monat • Seite 31

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.

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


Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

UBM Development IV 

(2023)

Immobilien 

A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 75 nein 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 

(2024)

Automotive 

A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B8) 

(CR)

quirin Bank ***

EnergieEffizienzAnleihe 

(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 

A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission ***

InCity Immobilien 

(2023)

Immobilien 

A2NBF8

Dez 18 FV FRA 20 nein 3,00% MainFirst **

Katjes III 

(2024)

Beteiligungen 

A2TST9

Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe ***

Huber Automotive 

(2024)

Automobilzulieferer 

A2TR43

Apr 19 FV FRA 15 nein 6,00% BankM ***

Nordwest Industrie 

(2025)

Beteiligungen 

A2TSDK

Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% BBB- 

(EH)

IKB ****

Ferratum V 

(2023)

Finanzdienstleister 

A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% + 

3ME

BB-3) 

(Fitch)

Pareto Securities ****

FCR Immobilien IV

(2024)

Immobilien 

A2TSB1

Apr 19 FV FRA 13 nein 5,25% B+8) 

(SR)

Eigenemission ****

Terragon 
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% IKB ****

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% in Insolvenz IKB, Pareto Securities, 

BankM (Co-Lead)

*

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz Pareto Securities *

mybet Holding WA II 

(2020)

Sportwetten & Online-Casino 

A2G847

Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *

mybet Holding WA I 

(2020)

Sportwetten & Online-Casino 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 FV FRA 30 ja 7,75% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% in Insolvenz Dero Bank 11) *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% in Insolvenz Pareto Securities *

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% in Insolvenz DICAMA *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% in Insolvenz Pareto Securities *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *

Summe 9.334 5,63%

Median 25,0 6,00% B+

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = PriMrzmarkt 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) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = 

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. 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; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 

am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewil-

ligt;15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse 

AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Mit Urteil vom 29.11.2018 hat das OLG Düsseldorf klargestellt, dass Nachrangklauseln in Anleihebedingungen wirksam ver-

einbart werden können. Die in Anleihebedingungen vorformulierte Vereinbarung der Nachrangigkeit der Anleiheforderungen 

ist gem. § 307 III BGB der AGB-Inhaltskontrolle entzogen, weil es sich nicht um eine von Rechtsvorschriften abweichende oder 

ergänzende Bestimmung, sondern um eine Leistungsbeschreibung handelt. 

Urteil des OLG Düsseldorf 
(Az. I-13 U 59/18)

In dem der Entscheidung zugrunde lie-

gende Sachverhalt enthielten die Anlei-

hebedingungen eine Nachrangklausel 

im Sinne des § 39 II InsO, wonach For-

derungen der An leihegläubiger in der 

Insolvenz des Emittenten erst nach den 

Insolvenzforder ungen gemäß § 38 InsO 

sowie den in § 39 I  InsO benannten For-

derungen befriedigt werden. Nachdem 

der Insolvenzverwalter die im Rang des 

§ 38 InsO zur Tabelle angemeldeten An-

leiheforderungen daher bestritten hatte, 

klagten Anleihegläubiger auf deren 

Feststellung mit der Begründung, dass 

der in den Anleihebedingungen verein-

barte Nachrang unwirksam sei.

Das Gericht hatte die – höchstrichterlich 

bislang ungeklärte – Rechtsfrage zu 

entscheiden, ob die Vereinbarung des 

Nachrangs in den Anleihebedingungen 

AGB-rechtlich wirksam ist.

Wirksame Einbeziehung der 
Anleihebedingungen 

Das OLG Düsseldorf hat die Feststellung 

der Forderungen der Anleihegläubiger 

im Rang des § 38 InsO zur Tabelle abge-

lehnt. Laut OLG Düsseldorf wurden die 

Anleihebedingungen mit der Vereinba-

rung des Nachrangs wirksam in das 

OLG Düsseldorf: Wirksamkeit von Nachrangklausel in 

Anleihebedingungen 

Vertragsverhältnis der Parteien einbe-

zogen. Die umstrittene Frage, ob die 

Einbeziehungskontrolle des § 302 II 

BGB auf Anleihebedingungen über-

haupt Anwendung findet, konnte dahin-

stehen, da im Wertpapierprospekt aus-

drücklich auf die Ausgabebedingungen 

hingewiesen wurde. 

Auch sei die Nachrangvereinbarung keine 

überraschende Klausel i.S.v. § 305c I 

BGB. Letzteres setzt voraus, dass eine 

Klausel objektiv ungewöhnlich ist und 

deshalb nicht mit ihr gerechnet werden 

muss. Für die Ausgestaltung von Inha-

berschuldverschreibungen nach § 793 

BGB habe sich aber keine bestimmte 

Üblichkeit eingestellt. Insbesondere sei 

eine Üblichkeit dergestalt, dass ein 

Rangrücktritt ungewöhnlich wäre, nicht 

festzustellen.

Keine AGB-Inhaltskontrolle 

Zudem sei die Nachrangklausel der 

AGB-Inhaltskontrolle entzogen: Gegen-

stand und Inhalt des verbrieften Leis-

tungsversprechens werden nicht durch 

Gesetz, sondern allein durch die Anlei-

hebedingungen näher bestimmt. Diese 

stellten somit keine Klauseln dar, mit de-

nen von Rechtsvorschriften abgewichen 

wird, sondern seien vielmehr Bestand-

teile des Leistungsversprechens selbst. 

Klauseln, die lediglich der Beschreibung 

der Hauptleistung dienen, sind gemäß 

§ 307 III BGB kontrollfest, d.h. sie unterlie-

gen keiner gerichtlichen Inhaltskontrolle. 

Im Übrigen würde die Nachrangklausel 

nach Ansicht des OLG Düsseldorf einer 

Inhaltskontrolle auch standhalten, weil 

der Rangrücktritt die Anleihegläubiger 

nicht nach Treu und Glauben benachtei-

lige. Der Nachrang stelle einen Aus-

gleich für den hohen Vertragszins dar. 

Fazit

Im Hinblick auf eine mögliche AGB-

Kontrolle von Nachrangklauseln für 

Fremdkapitalinstrumente ist danach zu 

differenzieren, ob sich die jeweiligen 

Hauptleistungspflichten bereits aus 

dem Gesetz oder hingegen erst aus der 

vertraglichen Ausgestaltung ergeben. 

Das OLG Düsseldorf hat entschieden, 

dass sich bei einer Anleihe – wie bei 

Genussrechten – deren Inhalt nicht aus 

dem Gesetz, sondern erst durch die tat-

sächliche vertragliche Ausgestaltung 

ergebe. Das Urteil des OLG Düsseldorf 

steht insoweit im Einklang mit der 

Rechtsprechung des BGH, der in seinem 

Urteil vom 03.05.2018 (Az. IX ZR 75/17) 

entschieden hat, dass eine Nachrang-

klausel bei Genussrechten keiner AGB-

rechtlichen Inhaltskontrolle unterfällt. 

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
Dr. Josepha Rüberg, Associate,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, 
München
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