
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

nüchtern betrachtet stimmt die Weltord-

nung gerade wieder: Die Kapitalmärkte 

bewerten den wahrscheinlichen Aus-

gang der US-Wahl höher als Covid-19- 

Fallzahlen in Limburg-Lümmlingerode.

So sollte es im Normalfall auch sein. Der 

US-Präsident steht jeden Tag in den 

Nachrichten, gibt die Richtung für die 

nächsten mindestens vier Jahre vor – 

damit wird er uns hoffentlich (?) länger 

erhalten bleiben als das Virus. Eventuell 

muss das Fragezeichen noch umge-

setzt werden.

Was die vergangenen vier Jahre in Sa-

chen Klimaschutz und vieler anderer glo-

baler Fragestellungen gebracht haben, 

sehen wir ja. Hätte nicht eigentlich Al Gore 

nochmal einen Versuch wagen können?

Beeindruckend indes, wie stabil sich die 

Börsen zuletzt präsentierten – gemessen 

stets an der Nachrichtenlage, die seit 

Verklumpt

einigen Wochen ja zunehmend dete rio-

riert. Der Volatilitätsindex geht weiter 

zurück Richtung Schlafphase. Oft ist 

das ein Kontraindikator – man sollte 

achtsam bleiben.

Einige zusätzliche Wochen Stabilität wür-

den dem aktuellen Emissionsgeschäft 

zugutekommen. Bis Ende November 

lau fen so viele Emissionen wie nicht ein-

mal im hervorragenden KMU-Anleihe-

herbst 2019. 

Wie schon orakelt wird sicherlich  weniger 

als die Hälfte eine Vollplatzierung zu-

stande bringen. Dazu sind sowohl das 

Umfeld zu unwägbar als auch die Kon-

kurrenz in- und außerhalb der Branche an 

Emissionen zu groß in diesen  Wochen. 

Institutionelle Investoren verweisen auf 

Klumpenrisiken im Bereich Real Estate.

Von all den Emissionen, die wir derzeit 

aufführen – siehe Seite 3 –, namentlich 
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20 an der Zahl (!), würde wahrscheinlich 

jede einzelne auf eine zufriedenstellende 

Nachfrage treffen, mithin eine Vollplat-

zierung in geschätzt 80% der Fälle zu 

bewerkstelligen sein. Da sind sie wie-

der, die berühmten Zahlen 80 und 20. 

In diesem Jahr und mit seinen besonde-

ren Umständen tippe ich auf Umkehrung 

der 80-20-Regel bzw. ihre Schattenseite: 

20% Vollplatzierungen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

BOND GUIDE 21
2020Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16. Oktober • erscheint 14-täglich

Vorwort



WERBUNGWichtige Hinweise:
Die Billigung des Prospekts durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potentiellen 
Anlegern wird empfohlen, den Prospekt zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu  
investieren, vollends zu verstehen. Rechtlich maßgeblicher Wertpapierprospekt abrufbar unter: www.pandion.de/ag/anleihe 

PARTNER FÜR LEBENSRÄUME
Top-5 Projektentwickler Wohnen

Anleihe 2020/2025
Zinsspanne: 5,50 % - 5,75 % p.a. 
Laufzeit: 5 Jahre

Zeichnung (ab 1.000 EUR) 
20. - 26. Okt. 2020

Gesicherte Projektpipeline von 4,3 Mrd. EUR.
Seit 18 Jahren erfolgreich im Markt.

https://www.pandion.de/ag/anleihe/


Aktuelle Emissionen
Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

FBW Immobilien vsl. Q1-2021 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

Ramfort Immobilien vsl. Q4 FV FRA 20 n.n.bek. – u.a. Capital Lounge folgt BondGuide #20/2020, 
S. 16

BENO Holding Immobilien vsl. Okt/Nov FV MUC 30 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. folgt BondGuide #21/2020, 
S. 15

publity Immobilien vsl. Q4 n.n.bek. 1.000 PREOS-Token – n.n.bek. folgt BondGuide #17/2020, 
S. 15

PREOS Real Estate Immobilien vsl. Okt/Nov* FV FRA 400 7,5% – n.n.bek. folgt BondGuide #16/2020, 
S. 13

Behrens IV Befestigungs-
technik

vsl. 08.10.–
05.11.**

FV FRA 15 7,25% B-
(EH)

ICF Bank, Bondwelt ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 34

reconcept Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 6,75% – Eigenemission,
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #14/2020, 
S. 21

NZWL VI Automotive vsl. 02.–13.11.*** FV FRA 15 6,5% B-
(CR)

Quirin Privatbank,
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 23

UniDevice Unterhaltungselek
tronikDienstleister

läuft FV FRA 20 6,5% – Renell, Bondwelt ** BondGuide #24/2019, 
S. 25

GECCI II Baudienstleister vsl. Q4 FV FRA 8 6,0% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

Deep Nature Project Biohanf- und 
Vital-Produkte

läuft FV Wien 5 6,0% – Eigenemission – BondGuide #10/2020, 
S. 15

GECCI I Baudienstleister läuft FV FRA 8 5,75% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

PANDION Immobilien vsl. 20.–26.10. FV FRA 50 5,5–5,75% – IKB **** BondGuide #21/2020, 
S. 18

Euroboden IV Immobilien vsl. 02.–13.11.**** FV FRA 75 5,5% BB3)

(SR)
mwb fairtrade ****(*) BondGuide #20/2020, 

S. 19

SUNfarming Erneuerbare 
Energien

vsl. noch bis 
12.11.*****

FV FRA 10 5,5% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 29

Aves One Logistik-Assets läuft vsl. FV FRA 50 5,25% – Eigenemission *** BondGuide #21/2020, 
S. 16

Noratis Immobilien vsl. Okt/Nov FV FRA 50 5,0–5,5% – ICF Bank folgt BondGuide #21/2020, 
S. 16

Silberlake Immobilien läuft vsl. inländ. FV 2 5,0% – Eigenemission ***(*) BondGuide #13/2020, 
S. 18

FCR Immobilien V Immobilien läuft FV FRA 30 4,25% – Eigenemission *** BondGuide #6/2020, 
S. 14

CP 1 Funding PLC Geldmarktzerti-
fikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR + 
1,25%

– Bedford Row Capital **** BondGuide #19/2020, 
S. 23

*) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,5%PREOSWandelanleihe 2019/24 (WKN A254NA) im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von voraussichtlich 75 EUR je AltwandelTSV und anteiliger Stück
zinsen; **) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,75%BehrensIIAnleihe 2015/20 (WKN A161Y5) vom 08.10. bis 02.11. im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 25 EUR je AltTSV zzgl. aufgelau
fener Stückzinsen; ***) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,5%NZWLIIAnleihe 2015/21 (WKN A13SAD) vom 14.10. bis 06.11. im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 10 EUR je AltTSV zzgl. 
aufgelaufener Stückzinsen; ****) Zuvor zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,0%EurobodenIIAnleihe 2017/22 (WKN A2GSL6) vom 12. bis 28.10. im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 20 EUR je AltTSV; 
*****) Die Zeichnung ist außerdem bis zum 12.01.2021 über die CrowdinvestingPlattform Econeers sowie bis zum 09.09.2021 bzw. bis zur Vollplatzierung über ausgesuchte Finanzintermediäre möglich
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt Düsseldorf, 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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 3% – – innogy
Deutsche Börse I, III, IV & V, 

DKB
Dürr II, UBM III, DIC Asset IV, Accentro II, S Immo I, II, III & IV, 

InCity, Katjes III, Biofrontera WA, IMMC

 3 bis 5% –

Underberg V & VI, 
Euroboden II, Homann II, 

Ferratum IV, PNE II, 
Hörmann III, Karlsberg II & III

ETL II & ETL IV,
physible Enterprise I

–

DB SF II (I & II), PROKON, SG Witten/Herdecke, paragon II & III, 
UBM II, IV & V, GK Software (WA), REA IV, 7x7 EA, DRAG (WA), 

L&C RE II, DIC Asset V, NWI, F&R, YFE (WA) II, 
Domaines Kilger, Score Capital, publity (WA), Vedes III, FCR V

5 bis 7% NZWL II, III & VI,
Eyemaxx VII & VIII

Ferratum V, Eyemaxx V, 
Euroboden III & IV

– –

Energiekontor II, Stern Immobilien II, Insofinance, DEWB II, SCP, 
SRV, AGT, EEA I, II & III, Aves Transport, Groß & Partner, WWP I, 
DRAG II & III, Hertha BSC, SoWiTec, JDC Pool II, MOREH, MGI, 

Aves Schienenlogistik I, TERRAGON, UniDevice, ERWE, 
Mutares, Real Equity, FCR II, III & IV, AGRARIUS, publity, 

nextbike, DNP, Aves One, reconcept, Silberlake, momox, 
DE-VAU-GE, GECCI I & II, SUNfarming, PANDION, Noratis

7 bis 9%
Eyemaxx VI, 

NZWL IV & V, Diok RE, 
Behrens IV

– – –
BDT II, Photon II, E7/Timberland II & III, gamigo II, Ekosem III, 
SME, PREOS (WA) & PREOS II, Veganz, Huber, PORR (HY) I, 

Ekosem I, VST II

> 9%

SeniVita (GS), Sanha, 
SeniVita Social (WA), 

Mogo Finance, 4finance, 
Behrens II & III, 

Schalke 04 II & III

Metalcorp II & III – –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Hideaways, 
Evan, MRG Finance, R-LOGITECH, Singulus II, Hylea, 

MEDIQON, Pentracor (WA), DEAG, REA III, SLEEPZ (WA), 
Schlote, BWP I, Accentro III, Ekosem II, 

VERIANOS, PORR (HY) II, eterna II

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

Version Von Vor der aktuellen  

Corona- und Börsenkrise! 
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Aktuelle Emissionen
Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe


Volumen: bis zu 15 Mio. €
Kupon: 7,25 %
Umtausch ab sofort möglich
Zeichnung ab sofort möglich 
Laufzeit: 5 Jahre  
(09.11.2020 – 09.11.2025)

WKN: A3H2SM
ISIN: DE000A3H2SM7
Stückelung: 1.000 €

BeA verbindet.
BeA verkauft in alle Welt.
BeA verbessert Ihre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2020

Die Informationen in dieser Werbung stellen weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich 
Behrens AG dar. Ein öffentliches Angebot von Schuldverschreibungen findet ausschließlich in Deutschland, Luxemburg oder Österreich auf Grundlage 
des Wertpapier prospekts, der von der CSSF gebilligt und an die BaFin und die FMA notifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite  
www.behrens.ag/anleihe-2020 und www.bourse.lu veröffentlicht. Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere 
zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der 
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.
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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 7 7 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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Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Timeless Homes 27.10.2020 2. AGV/München u.a. LZV, ZS

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (CallOption), DES = Schuldenschnitt via DebtEquitySwap, 
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhöhung, EgAV = Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhöhung des Rückzah
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch 
neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rangrücktritts, 
vRZ = vorzeitige (Teil)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/20 • 16. Oktober • Seite 5

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
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Anleihe 2020/2025

Kupon: 5,5% p.a.

ISIN: DE000A254UP9
WKN: A254UP

WERBUNG

www.sunfarming.de/ir

https://sunfarming.de/unternehmen/ir


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
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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

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 132
Reguläres Tilgungsvolumen 3.686
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.849
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.536

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Jetzt tauschen!
Anleihe 2020/2022

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DE000A289EX3 

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.nzwl.de/anleihe2020

https://nzwl.de/investor-relations/dokumente/


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 2.810
Insolvente Emittenten 47
Ausgefallene KMU-Anleihen 61

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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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

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. 39–44) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 54 ICF 20

Pareto Securities 34 Pareto Securities 13

Quirin, ICF je 29 Quirin, IKB je 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 59
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

25

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

52 Norton Rose 13

GSK 26 Clifford Chance 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Conpair, DICAMA, FMS je 17 DICAMA 6

AALTO 7 Lewisfield 4

Blättchen & Partner, 
Blättchen FA, Fion

je 5 AALTO, 
Lighthouse CF

je 3

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46
Pareto Securities, 
Quirin, IKB

je 12

Quirin 27 ICF 11

Pareto Securities 26 BankM 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 39 edicto 17

IR.on 31 Better Orange 16

edicto 28 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Ein Plus!

Offenbar läuft der Jahresendspurt: Das BondGuide Musterdepot liegt nun doch 

halbwegs ansehnlich – gemessen an den Besonder heiten dieses speziellen Jahres 

– ordentlich im grünen Bereich.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 162.956 EUR

Liquidität 14.665 EUR

Gesamtwert 177.620 EUR

Wertänderung total 77.620 EUR

seit Auflage August 2011 +77,6%

seit Jahresbeginn: +2,4%

BondGuide Musterdepot

Zinsansprüchen für die restlichen zehn 

 Wochen des Jahres, gleichbleibende 

Kurse wie immer unterstellt bei dieser 

Hochrechnung.

Das Plus von 2,4% ist Höchststand seit 

dem Corona-Crash Ende März. Die 

 Gesamtjahresprognose lautet damit auf 

+3,4%. Die Differenz ergibt sich aus den 

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

Vola-
einschät-

zung**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.572 98,00 4.900 2,8% +59,8% 218 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.555 99,70 9.970 5,6% +39,9% 231 A-

4 finance  #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 04/ 
09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 11.550 99,50 29.850 16,8% +32,8% 204 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.726 100,10 10.010 5,6% +16,5% 171 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 790 102,00 5.100 2,9% +15,2% 106 A-

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 437 104,00 10.400 5,9% +14,4% 77 A

BeA Joh. Fr. Behrens II 
(2018/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.742 94,00 9.400 5,3% +14,0% 184 C

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 444 101,00 15.150 8,5% +10,9% 46 A-

Euroboden III  #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 965 100,50 20.100 11,3% +8,9% 54 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 894 99,50 9.950 5,6% +8,4% 62 A-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 675 101,00 10.100 5,7% +7,2% 52 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 379 97,50 4.875 2,7% +4,8% 75 A-

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 46,67 7.001 3,9% +3,5% 170 A-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

10.000 10.000 07/2020 100,00 5,50% 127 101,00 10.100 5,7% +2,3% 12 A-

GECCI I
(2020/25)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% -25 100,00 5.000 2,8% -0,5% 0 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 341 –

Gesamt 163.234 25.830 162.956 91,7%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +9,9% 125,2

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U

Foto: © pokki – stock.adobe.com
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Hintergrund des Aufschwungs der letz-

ten zwei Wochen ist natürlich, dass sich 

BeA Behrens von tiefen 70er Kursen 

fast wieder bis auf pari erholt hat. Egal 

wie: Hauptsache, die Emission klappt. 

Andernfalls stünden hier diverse Pro-

zente im Feuer. Fürs Musterdepot regen 

wir uns wie beim Umtauschangebot 

2019 zwar nicht, empfehlen aber allen 

Interessierten den Umtausch in die neue 

Anleihe. Im Prinzip, auch wenn es so 

nicht genannt wird, ist es eine Art Verlän-

gerung der Laufzeit, um dem Industrie-

unternehmen aus Ahrensburg über die 

nächsten ein, zwei Jahre die Zeit einzu-

räumen, sich vom Corona-Schock 2020 

zu erholen – ein Thema, das so sicher-

lich nicht nur Behrens beschäftigt.

Unser Top-Performer Neue ZWL bittet 

ebenfalls zum Umtausch bzw. zur Zeich-

nung der neuen Anleihe. Die hatten wir 

für das Musterdepot ja mal zu überaus 

vorteilhaften 81% eingekauft – vor über 

vier Jahren. Leider etwas hasenfüßig, nur 

5.000 Stücke nominal. Aber 2016 wusste 

halt niemand so genau, wie es weiter-

geht mit KMU-Anleihen – und ob über-

haupt.

Bei Euroboden wiederum ergibt sich für 

uns kein Handlungsbedarf. Mit 20.000 

TSV nominal ist der Emittent ohnehin 

übergewichtet (Anleihe 2019/24). Rund 

9% Rendite seit Aufnahme/Umtausch 

vor einem Jahr sind beachtlich, wenn der 

Kupon nur 5,5% beträgt. Der Nachkauf 

Ende März hat’s rausgehauen.

Foto: © tostphoto – stock.adobe.com
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Eine neue Position gibt es schließlich 

auch noch zu vermelden: Die GECCI-

Anleihe 2020/25 mit 5,75% Kupon. Die 

Rendite liegt im mittleren soliden  Bereich, 

höher als Eyemaxx (5,5%), Euroboden 

(5,5%) und FCR Immobilien (5,25%). 

Deren Summe ergibt nunmehr 22,6% 

Gewichtung in Immobilien/Real Estate – 

das ist sogar weiterhin unterdurch-

schnittlich, wenn man den prozentualen 

Anteil von Real Estate unter den KMU-

Emissionsvolumina heranzieht. Bevor 

wir da eine Übergewichtung erleiden, 

besteht also noch jede Menge Puffer für 

Nachkäufe oder Neuaufnahmen.

Interessierte mögen für alternativ gern 

auch Pandion, Euroboden und in  Kürze 

Noratis in Erwägung ziehen. Euroboden 

haben wir jedoch bereits im BondGuide 

Musterdepot, Pandion dagegen scheint 

uns Euroboden ein wenig zu ähnlich im 

Geschäftsmodell. Daher für uns kein 

Thema, was aber für jeden Interessierten 

anders aussehen mag, der das Muster-

depot nicht eins zu eins nachbildet.

Liquidität ist noch ausreichend vorhan-

den, daher sinnieren wir aktuell schon 

über die nächste Musterdepotposition. 

Eines der IMMC-Geldmarktzertifikate 

scheint eine probate Möglichkeit, unge-

brauchte Liquidität für 30, 60 oder 90 

Tage zu parken bzw. rollierend noch län-

ger. Da hier fortlaufend neue Varianten 

auf den Markt kommen, fällt die Ent-

scheidung bereits gar nicht so leicht. 

Wir werden hier wohl, denke ich, das 

Scharia-konforme Sukuk-Geldmarktzer-

tifikat ins Auge fassen. Mehr dazu in 

Kürze.

Ausblick
Angesichts der gefühlt einen halben 

Meter langen Emissionsübersicht muss 

man fast von Qual der Wahl sprechen. 

Das Musterdepot wollen wir zugleich 

nicht mit zig Positionen fluten – es muss 

Quelle: BondGuide
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Depotanteile BG Musterdepot

übersichtlich bleiben. Jede zusätzliche 

Anleihe bringt mehr Risikostreuung, 

aber auch eine mehr und mehr gemit-

telte Performance, die sich früher oder 

später dem Gesamtmarkt angleicht. Will 

man outperformen, muss man schon Ti-

ming und Gewichtung hinbekommen, 

ohne gleichzeitig Abschläge bei der Di-

versifikation zu erleiden. Themen genug 

für die nächsten Ausgaben also.
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 DIE NEUE
 EUROBODEN
 ANLEIHE 
 2020 / 2025
 KOMMT
UMTAUSCHANGEBOT FÜR DIE INHABER  
DER SCHULDVERSCHREIBUNG 2017 / 2022

Emissionsvolumen von bis zu EUR 75 Mio.

ISIN: DE000A289EM6   Laufzeit: 5 Jahre

Frist des Öffentlichen Umtauschangebots für  
die Inhaber der Schuldverschreibungen 2017/2022: 
12. Oktober 2020 bis 28. Oktober 2020

Bevorrechtigte Zuteilung im Rahmen  
des Öffentlichen Umtauschangebots

Zusatzbetrag in Höhe von EUR 20,00 pro  
umgetauschter Schuldverschreibung 2017/2022

Frist des Öffentlichen Angebots:
2. November 2020 bis 13. November 2020  
(vorbehaltlich einer vorzeitigen Schließung)

Freiwillige  
Transparenzverpflichtungen

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der Euroboden GmbH 
unter www.euroboden.de ab dem 9. Oktober 2020 veröffentlicht. Die  
Billigung des Prospekts durch die zuständige Behörde ist nicht als Befür-
wortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Es wird empfohlen, 
dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlage- 
entscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Ent-
scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

RZ_EB_anz_Anleihe4_Bondguide_Newsletter.indd   1RZ_EB_anz_Anleihe4_Bondguide_Newsletter.indd   1 06.10.20   16:3906.10.20   16:39
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NZWL rauscht erneut an den 
Bondmarkt
Der Getriebespezialist will wie unlängst 

angekündigt mit einer neuen Schuldver-

schreibung an den KMU-Bondmarkt 

überzusetzen. Der Kurzläufer 2020/22 

über bis zu 15 Mio. EUR zahlt einen 

jährlichen Festzins von 6,5% und 

kommt mit öffentlichem (Umtausch-)

Angebot und Privatplatzierung.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

PANDION: Erstanleihe soll  
50 Mio. EUR erlösen
Der Immobilienprojektentwickler beab-

sichtigt die Emission einer 50 Mio. EUR 

schweren Unternehmensanleihe. Hier-

für bietet PANDION 5,5 bis 5,75% p.a. 

bei einer Laufzeit von fünf Jahren. Das 

öffentliche Angebot der in 1.000 EUR 

gestückelten Neuemission läuft vom 20. 

bis 26. Oktober.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PANDION AG

BENO Holding plant Neuemission
Auch den Immobilienbestandshalter mit 

Fokus auf Light Industrial Objekte zieht 

es in Kürze an den Bondmarkt. So ist in 

den kommenden Wochen die Emission 

einer Unternehmensanleihe an der  Börse 

München geplant. Konkrete Emissions-

details lagen zuletzt noch nicht vor, 

dürften aber zeitnah folgen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © fotomek – stock.adobe.com

Timeless Homes lädt zur  
zweiten AGV-Abstimmung
Nach der gescheiterten ersten (virtuellen) 

AGV Mitte Juli unternimmt die Timeless 

Homes GmbH, ein Unternehmen der 

Timeless Luxury Group, nach knapp 

 einem Viertel Jahr ohne weitere Termi-

nierung am 27. Oktober einen neuen 

AGV-Versuch im Wege einer Präsenz-

veranstaltung in München.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Vladimir Kolobov – stock.adobe.com

PREOS: neue Aufstockungs-
tranche ging an publity
Die PREOS Real Estate AG (künftig: 

PREOS Global Office Real Estate & 

Technology) gab weitere TSV ihrer 7,5%-  

Wandelanleihe 2019/24 aus: Die Auf-

stockungstranche über 40 Mio. EUR auf 

jetzt über 179 Mio. EUR wurde aus-

schließlich von publity, die mit 86% an 

PREOS beteiligt ist, gezeichnet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PREOS Real Estate AG

IMMOFINANZ baut auf neue 
Benchmark-Emission
Der Immobilienkonzern bringt eine neue 

Schuldverschreibung 2020/27 im Bench-

mark-Volumen unter. Erfolgreich platziert 

wurde ein nicht nachrangiger, unbesicher-

ter Corporate Bond über 500 Mio. EUR 

mit siebenjähriger Laufzeit, einem Fix-

kupon von 2,5% p.a. und einem S&P-

Anleiherating von BBB-.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © IMMOFINANZ AG
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Gerresheimer AG sammelt 
frisches Kapital ein
Hierfür hat der Verpackungsspezialist 

einen brandneuen Schuldscheinvertrag 

über 325 Mio. EUR unterzeichnet. Die 

Transaktion mit einem ursprünglichen 

Volumen von 150 Mio. EUR war deutlich 

überzeichnet, so dass das Platzierungs-

volumen kurzerhand auf 325 Mio. EUR 

aufgestockt wurde.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Gerresheimer AG

Aves One: Einfahrt mit 
Aufstockungstranche
Der Bestandshalter im Bereich langlebi-

ger Logistik-Assets stockt das Volumen 

seiner 5,25%-Anleihe 2020/25 aufgrund 

reger Investorennachfrage um bis zu 

20 Mio. EUR auf dann maximal 50 Mio. 

EUR auf. Die Anleihekonditionen blei-

ben davon unberührt, auch eine Zeich-

nung ist weiterhin möglich.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Aves One AG

Behrens startet mit vierter 
Unternehmensanleihe
Die Joh. Friedrich Behrens AG macht 

Nägel mit Köpfen und wagt sich mit  einer 

weiteren KMU-Anleihe an den Bond-

markt. Ausgegeben wird eine fünfjährige 

7,25%-Folgeemission über bis zu 15 Mio. 

EUR. Parallel findet ein freiwilliges Um-

tauschangebot für die Inhaber der Beh-

rens-II-Anleihe 2015/20 statt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Loanboox und ICF forcieren 
digitale Anleiheemissionen
Das Fintech und die ICF Bank AG wol-

len gemeinsam den Markt für Anleihee-

missionen in Deutschland umkrempeln: 

So sollen in Kürze die ersten Corporate 

Bonds mittelständischer Unternehmen 

digital abgewickelt werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © tofu_khai1980 – stock.adobe.com

Schaeffler fährt mit neuen Bonds 
vor
Die Schaeffler AG sammelt frische 

Inves torengelder ein: Hierfür hat der 

weltweit tätige Automobil- und Indust-

riezulieferer mittels Private Placement 

zwei neue Anleihetranchen mit einem 

Gesamtvolumen von 1,5 Mrd. EUR bei 

internationalen Investoren untergebracht.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Schaeffler AG

Noratis konkretisiert Anleihepläne
Mit den Anleihegeldern soll das Ge-

schäftsmodell von bezahlbarem Wohn-

raum in Deutschland ausgeweitet wer-

den. Die fünfjährige Neuemission über 

bis zu 50 Mio. EUR und einem Festzins 

zwischen 5,0 und 5,5% p.a. wird vor-

aussichtlich ab Ende Oktober öffentlich 

angeboten.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Noratis AG
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Mit der Pandion AG betritt schon eher ein Schwergewicht der deutschen Immo

bilienbranche den Markt für KMUAnleihen – indes, keinesfalls ein unbekannter 

Name also, lediglich am Kapitalmarkt. Die Kölner können schon auf fast zwei  Jahrzehnte 

Historie sowie mehrere Schuldscheintransaktionen verweisen. BondGuide sprach 

mit Unternehmenschef Reinhold Knodel.

BondGuide: Herr Knodel, der Name 

Pandion ist noch ein ganz neuer, zumin-

dest am Kapitalmarkt. Wer oder was ist 

denn die Pandion?

Knodel: Die Pandion AG ist ein inhaber-

geführtes Unternehmen mit Hauptsitz in 

Köln und Niederlassungen in München, 

Berlin und Stuttgart.  Schwerpunktmäßig 

sind wir im gehobenen Eigentumswoh-

nungsbau tätig – dort bilden wir die ge-

samte Wertschöpfungskette ab. Alles mit 

eigenen Leuten und auf eigene Rech-

nung. Angefangen hat die Pandion im 

Jahr 2002, seither sind wir kontinuierlich 

gewachsen. Die aktuelle Pipeline um-

fasst Projekte mit einem  Verkaufsvolumen 

von 4,3 Mrd. EUR. Wir zählen damit zu 

den Top-5-Projektentwicklern im Wohn-

bereich in Deutschland.

BondGuide: Klingt nach Fokus auf 

deutschen A-Städten – ist das korrekt?

„Profitieren jetzt von der Vorarbeit vergangener Jahre“

Reinhold Knodel

ist Vorstand der Pandion AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Reinhold Knodel, Vorstand, Pandion AG

Knodel: Absolut. Es ist natürlich stets 

eine Glaubensfrage, was deutsche A-

Städte alles umfasst: Jedenfalls sind wir 

auch in Düsseldorf und beispielsweise 

Bonn aktiv. Unsere wesentlichen Clus-

ter sind aber ganz klar der Westen mit 

der Rheinschiene Düsseldorf und Köln, 

der Süden mit München und der Osten 

mit Berlin.

BondGuide: Wie sieht die bisherige His-

torie aus – wie kam die Pandion beispiels-

weise durch die Finanzkrise 2007–09?

Knodel: Um es vorwegzunehmen: Wir 

haben seit Gründung bislang jedes Jahr 

mit Gewinn abgeschlossen. Auch im 

 erwähnten Zeitraum der Finanzkrise 

2008/09 haben wir profitabel gewirt-

schaftet und jedes unserer Projekte mit 

Gewinn verkauft mit einer Ausnahme – 

ausgerechnet hier bei uns in Köln. Klar 

wollte in der Bankenkrise vor etwas 

mehr als zehn Jahren jeder erst einmal 

sein Pulver trocken halten, Banken zogen 

sich aus fast allen Finanzierungen zu-

rück. Dadurch ergab sich für uns aber 

die eine oder andere Opportunität. Als 

damals beispielsweise Morgan Stanley 

aus einem praktisch unterschriftsreifen 

Kaufvertrag für ein Objekt in München 

ausstieg – an dieses Beispiel erinnere ich 

mich jedenfalls konkret –, da dachten 

wir uns, das Objekt kann doch eigent lich 

nicht so schlecht sein: Wäre das ggf. et-

was für Pandion? Wir haben uns mit 

dem Verkäufer auf ein etwas gestreck-

tes Finanzierungsziel geeinigt und ka-

men so an ein Objekt, das wir sonst nie 

hätten ergattern können.

BondGuide: Und bei Pandion geht es 

ausschließlich um Wohnimmobilien?

Knodel: Das ist unser USP. Gemessen 

an den Investitionen und der Fläche 

macht der Bereich Wohnen rund zwei 

Drittel unserer Pipeline von aktuell 36 

Projekten aus, der Rest sind  vorwiegend 

Büroimmobilien. Größere Liegenschaf-

ten erfordern heute häufig Mixed-Use, 

also Wohnprojekte mit einem gewissen 

Foto: © Pandion AG Foto: © Pandion AG
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Büro- oder Einzelhandelsanteil sowie 

Gastronomie. Dies gehört dazu, wenn 

man in einem Wohnviertel urbane Wohn-

qualität gewährleisten möchte, wie aktu-

ell bei unserem größten Projekt im Kölner 

Stadt teil Ehrenfeld. Hier entwickeln wir 

auf 12,3 Hektar Fläche ein modernes 

Stadtquartier mit mehr als 1.300 neuen 

Wohnungen, rund 2.300 Arbeitsplätzen, 

einer Schule, mehreren Kitas sowie 

Raum für Kultur und Gastronomie.

BondGuide: Die Rendite liegt ja be-

kanntlich im Einkauf. Auf welche Kon-

kurrenz treffen Sie da so?

Knodel: Verkäufer ist häufig die soge-

nannte Öffentliche Hand – da wir doch 

eher großteilig ankaufen. Oder Industrie-

gelände aus Privatbesitz. Auch die diver-

sen Bahntöchter kann man da nennen. 

Als Käufer wiederum hat man einen 

Pluspunkt, wenn man auf eine Historie 

verweisen kann, auf eine veröffentlichte 

Bilanz und dergleichen mehr. Natürlich 

möchte sich jeder Verkäufer mit seinem 

potenziellen Vertragspartner wohl  fühlen. 

Das Image, das ein Käufer mitbringt, 

spielt also keine unwesentliche Rolle. 

Hier haben wir mit unserer 18-jährigen 

erfolgreichen Historie, mehr als 7.100 ver-

kauften Einheiten und einem gewach-

senen Sourcing-Netzwerk einen klaren 

Wettbewerbsvorteil.

BondGuide: Dazu auch die Anleihe – 

welche Rolle spielt generell die Finanz-

kraft oder auch Kapitalmarktnähe und 

freie Liquidität?

Knodel: Ja, das ist sicherlich wichtig – 

aber so genau bespricht man diese 

Punkte dann doch auch wieder nicht 

mit einem Verkäufer. Der eine oder 

 andere nimmt solche Faktoren bei 

Anbah nungsgesprächen jedoch sehr 

wohl zur Kenntnis. Zusätzliche Liqui-

dität, wie wir sie mit der aktuellen An-

leihe emission erhalten, kann definitiv 

nicht schaden bei Gesprächen zum 

 Erwerb neuer Liegenschaften.

BondGuide: Braucht die Pandion den 

Emissionserlös überhaupt zwingend? – 

Angesichts Ihrer Projektpipeline wirkt 

der angestrebte Betrag von 50 Mio. 

EUR fast schon „mickrig“?

Knodel: Das ist völlig richtig: Unser 

 Geschäft läuft weiter wie bisher, mit 

oder ohne den Emissionserlös aus der 

Unternehmensanleihe. Er wäre allerdings 

eine gute Diversifizierung innerhalb unse-

rer Finanzierungsstruktur und ein Add-on 

für die Liquiditätsreserve. Die braucht 

man einfach, um am Markt schnell und 

handlungsfähig zu sein.

BondGuide: Wie steht es mit einem 

Mindestvolumen – werden Sie die Emis-

sion auf jeden Fall durchziehen?

Knodel: Falls unsere Emission wider 

 Erwarten am Kapitalmarkt nicht auf Ge-

fallen stößt, dann würden wir nichts for-

cieren. Wie gesagt: Wir sind nicht auf den 

Mittelzufluss angewiesen. Wir haben 

 intern einen Mindestsockel festgelegt, 

den wir erreichen wollen und sind zu-

versichtlich, diesen auch zu erreichen.

BondGuide: Schuldscheindarlehen hatte 

die Pandion in der Vergangenheit ja be-

reits emittiert. Als Immobilienunterneh-

men wären Sie eigentlich prädestiniert für 

eine dauerhaftere Präsenz am Kapital-

markt, oder nicht?

Knodel: Das sehe ich genauso. Der erste 

Schritt ist immer der schwierigste, der 

auf wendigste. Wir haben sehr gute Er-

fahrungen mit der erfolgreichen Platzie-

rung von unbesicherten Schuldscheindar-

lehen bei deutschen und internationalen 

Banken gemacht, die im gleichen Rang 

zur geplanten Anleihe stehen. Die Anleihe-

investoren sitzen somit „im gleichen 

Boot“ neben einer Vielzahl weiterer pro-

fessioneller Investoren. Die Schuldschein- 

Transaktion ist ein Alleinstellungsmerk-

mal unter den Immobilienentwicklern am 

Markt für mittelgroße Anleihen und unter-

streicht das Vertrauen in unser Ge-

schäftsmodell – bei der anstehenden 

Anleiheemission können wir von dieser 

Vorarbeit profitieren.

BondGuide: Herr Knodel, ganz herz-

lichen Dank für Ihre Zeit und Ihre Erläu-

terungen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Anleiheübersicht – PANDION AG 2020-25

Emittent: PANDION AG

ISIN/WKN: DE 000 A289YC 5

Zielvolumen: bis zu 50 Mio. EUR

Kupon: 5,5–5,75%, jährl. Zahlung

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2020–25

Zeichnungfrist: vsl. 20.–26.10.2020

Börse: Freiverkehr Frankfurt (Open Market)

Rating: –

Banken/Sales: IKB

Foto: © Pandion AG
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Der Wertpapierprospekt wurde inzwischen gebilligt. Immobilienprojektentwickler PANDION bietet 5,5 bis 5,75% p.a. bei einer 

Laufzeit von fünf Jahren.

Die inhabergeführte PANDION AG, ein 

führender Immobilienprojektentwick-

ler für hochwertige Wohnprojekte in 

deutschen A-Städten, beabsichtigt die 

Emission einer Unternehmensanleihe mit 

einem Zielvolumen von 50 Mio. EUR.

Die Erlöse der Emission dienen zum 

größten Teil der weiteren Finanzierung 

von Grundstücksankäufen und Projekt-

entwicklungen sowie allgemeinen Un-

ternehmenszwecken, wie der Optimie-

rung der Finanzierungsstruktur.

Begleitet werde die Emission von der 

IKB Deutsche Industriebank AG als 

Sole Lead Manager.

Die Anleihe (DE000 A289YC 5) hat eine 

Laufzeit von 5 Jahren. Der jährliche  feste 

Zinssatz wird in der Spanne zwischen 

PANDION möchte bis zu 50 Mio. EUR erlösen

5,5 und 5,75% liegen. Der endgültige 

Zinssatz wird spätestens am 26. Oktober 

2020 auf Basis der Zeichnungsangebote 

bestimmt und mitgeteilt.

Mit einer Mindestanlagesumme von 

1.000 EUR richte sich die Anleihe glei-

chermaßen an private und institutio-

nelle Investoren.

Das öffentliche Angebot läuft vom 20. 

bis 26. Oktober, 14:00 Uhr MEZ (vor-

zeitige Schließung jederzeit möglich). 

Voraussichtlich und spätestens ab dem 

30. Oktober soll die Anleihe in den Han-

del im Open Market (Freiverkehr) der 

Frankfurter Wertpapierbörse  einbezogen 

werden. Es besteht die Möglichkeit, 

dass eine Notierungsaufnahme (Handel 

per Erscheinen) bereits am Tag nach 

Ende der Zeichnungsfrist erfolgt.

Das bereits seit 18 Jahren am Markt 

 tätige Unternehmen hat deutschland-

weit mehr als 7.100 Wohneinheiten 

mit über 300.000 qm Wohnfläche ent-

wickelt und verkauft. Im vergangenen 

Jahr gehörte PANDION gemäß der bul-

wiengesa Projektentwicklerstudie 2020 

mit mehr als 350.000 qm projektierter 

Wohnfläche zu den Top-5 Entwicklern 

von Wohnimmobilien in Deutschland. 

2019 erreichte das Unternehmen eine 

Gesamtleistung von 509 Mio. EUR bei 

einem EBITDA von 44,9 Mio. EUR.

Für 2020 plant Pandion mit einem EBITDA 

von über 85 Mio. EUR und einem Ergeb-

nis nach Steuern von über 45 Mio. EUR, 

das bereits zum aktuellen Zeitpunkt 

weitgehend abgesichert ist. Damit ist 

Pandion in 2020 auf dem Weg zum er-

folgreichsten Jahr der Unternehmens-

geschichte. In seiner 18-jährigen Ge-

schichte hat das Unternehmen stets 

positive Jahresergebnisse erzielt. Die 

PANDION-Gruppe deckt als einer der 

wenigen Akteure im Markt die komplet-

te Wertschöpfungskette von der Grund-

stücksakquisition über die Entwicklung, 

den Vertrieb und die Realisierung bis hin 

zur Objekt-Verwaltung ab.

Der von der CSSF gebilligte Wertpapier-

prospekt steht zum Download unter 

www.pandion.de/ag/anleihe zur Verfü-

gung.

NEUEMISSION

Foto: © PANDION AG

Eckdaten zur PANDION-Anleihe

Zielvolumen bis zu 50 Mio. EUR

Zeichnungsfrist 20. bis 26. Oktober 2020, 14:00 Uhr MEZ, vorzeitige Schließung möglich

Zeichnungsmöglichkeit Börse Frankfurt, über die Haus- oder Direktbank

ISIN/WKN DE000A289YC5/A289YC

Stückelung/Mindestanlage 1.000 EUR

Zinsspanne 5,50% bis 5,75% p.a.; Festsetzung Zinssatz bis spätestens 26. Oktober 2020

Laufzeit 5 Jahre

Zinszahlungen jährlich, erstmals zum 30. Oktober 2021

Rückzahlungskurs 100%

Covenants Investorenschutzklauseln wie u.a. Kontrollwechsel, Drittverzug, Ausschüttungsbegrenzung, 
Negativerklärung, Mindest-Konzern-Eigenkapital, Informationspflichten

Wertpapierart Inhaber-Teilschuldverschreibung

Börsensegment Open Market / Quotation Board, Frankfurter Wertpapierbörse

Valuta/ 
Notierungsaufnahme

30. Oktober 
(ggf. wird ein Handel per Erscheinen bereits vor dem 30. Oktober ermöglicht)
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Der Leipziger Automobilzulieferer NZWL kommt mit einem Kurzläufer: einer Anleihe 

über zwei Jahre, Kupon wie zuletzt 2019 erneut 6,5%. Der optimiert nunmehr das 

Fälligkeitenprofil gleichmäßig auf die Jahre 2021 bis 2025. BondGuide sprach aus 

gegebenem Anlass daher einmal mehr mit Geschäftsführer Dr. Hubertus Bartsch.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, können 

Sie uns sagen, was das Jahr 2020 – 

sicher lich ohnehin ein historisches – 

bisher brachte für die NZWL?

Bartsch: Natürlich waren und sind wir 

von den Auswirkungen betroffen, die 

Covid-19 mit sich brachte. Allerdings 

profitieren wir schon seit Ende des 

Lockdowns wohl mehr als viele andere 

unserer Industrie von der fortlaufenden 

Erholung, ja Normalisierung der Ent-

wicklung. Es war daher naheliegend, 

sich jetzt unserer Kernfinanzierung 

nochmals zuzuwenden – das sind un-
sere börsennotierten Unternehmens-

anleihen. Wir haben uns sozusagen 

„Wir sind absolut guter Dinge“

Dr. Hubertus Bartsch

ist Geschäftsführer der Neue ZWL Zahnrad-

werk Leipzig GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, Geschäftsführer, Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

 „getraut“, mit diesem Anliegen wieder 

an die Öffentlichkeit zu gehen.

BondGuide: Aber der Lockdown hatte 

schon recht starke Auswirkungen, oder 

nicht?

Bartsch: Ja, natürlich – wie überall. 

Aber der Markt für unsere Produkte ist 

ja nicht auf einen Schlag verschwun-

den. Ein Quartal lang stand praktisch 

 alles still, derzeit laufen jedoch allerorts 

die Aufholprozesse: Das ist der Nach-

holbedarf aus dem Lockdown mit 

Unter brechung der Lieferketten. Die 

Wirtschaft ächzt und stöhnt in vielen 

Bereichen, das ist unumstritten. Im 

Auto mobilsektor sehen wir aber viele 

Nachholeffekte – speziell, wenn diese 

bei der Transformation von Verbrennungs-

motoren hin zu Hybrid- oder reinen 

Elektroantrieben genutzt werden.

BondGuide: Haben Sie das zweite 

Quartal 2020 denn irgendwie sinnvoll 

nutzen können?

Bartsch: Es ging ja sogar schon Ende 

März los. Wir sanken Ende März bei den 

Auslieferungen auf ein Volumen von ca. 

60% und im April praktisch auf null. Im 

Juni waren wir wieder bereits einiger-

maßen erleichtert, denn das Wieder-

erstarken der Konjunktur nach dem 

 Ende des Lockdowns zeichnete sich da 

bereits klar ab. Aufgrund unserer Erfah-

rungen in China waren wir recht gut vor-

bereitet darauf, was man noch machen 

kann und was nicht. Natürlich mussten 

auch wir auf Kurzarbeit umstellen. 

Schnell und früh. Die Sicht Ende März 

war praktisch nicht vorhanden. Wir 

 haben Ausgaben minimiert und Ein-

nahmen maximiert – was man eben so Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Standorte der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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machen konnte zu dem Zeitpunkt. 

 Unter dem Strich hat das viel gebracht. 

Ich bin allen unseren Mitarbeitern dank-

bar, dass sie in dieser schwierigen Zeit 

mit Einsicht und Vernunft für die Außer-

gewöhnlichkeit dieser sonderlichen Aus-

gangslage mitgezogen haben.

BondGuide: Wie viel des Umsatzausfalls 

im ersten Halbjahr, speziell des zwei ten 

Quartals, lässt sich denn in Ihrer Bran-

che im Jahresverlauf kompensieren – ist 

das überhaupt möglich?

Bartsch: Nach dem ersten Halbjahr 

 lagen wir bei 68% des Vorjahresum-

satzes Branchenseitig ist das ein ganz 

guter Wert, denn der Durchschnitt 

 betrug hier rund 60%. Im dritten Quar-

tal konnten wir den Umsatz schon wie-

der auf ca. 93% des Vorjahresquartals 

steigern. Für das Gesamtjahr lassen 

sich daher derzeit rund 80 bis 85% der 

Vorjahreserlöse absehen.

BondGuide: Und wenn man auf das 

„Große Bild“ zoomt, also über das lau-

fende Jahr hinaus: Sorgen Nachhol-

effekte dafür, dass der gesamte Corona- 

Einbruch kompensiert wird oder ist es 

Umsatz, der dauerhaft verloren ging?

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Historie der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
und 09/2017

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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Bartsch: Hier dürfen Sie nicht verges-

sen, dass die Automobilbranche nicht 

nur neben der kurzfristigen Corona- 

bedingten Phase Umsatzeinbrüche ver-

zeichnet, sondern sich zugleich in  einem 

Transformationsprozess befindet. Auto-

mobilzulieferer in den „älteren“ Produkt-

klassen werden daher einen beschleu-

nigten Rückgang verzeichnen. Wer sich 

rechtzeig anpasst, kann aber auch mit 

diesen neuen Chancen wachsen. So 

kommt uns beispielsweise zugute, dass 

wir uns bereits seit 2012 erfolgreich im 

Bereich Elektro-/Hybridantrieb  etablieren 

konnten und dort aktuell auch eine über-

proportionale Nachfrage verzeichnen.

BondGuide: Wächst die Akzeptanz für 

E-Antriebe denn wirklich?

Bartsch: Ja, und Corona war eine Art 

Beschleuniger dafür. Prozentual liegt 

unser Produktanteil bei reinen E-Kompo-

nenten bei rund 3 bis 4% und im Hybrid-

segment bei ca. 9%. Das ist mindes-

tens Marktdurchschnitt oder besser. Die 

Tendenz ist ganz klar absehbar, auch 

wenn das nicht von heute auf morgen 

abläuft. Da die NZWL bei vielen neu 

anlau fenden Serienfertigungen an 

Bord ist, sehen wir uns hierbei auch gut 

aufgestellt für die Zukunft. Die Vorlauf-

zeiten in unserer Branche sind relativ 

lang. Wer beispielsweise noch Aufträge 

in der Serienfertigung von 2010 oder 

früher bearbeitet, wird um Umsatzein-

bußen nicht herumkommen.

BondGuide: Lässt sich das so  pauschal 

sagen?

Bartsch: Wir stellen ja keine Produkte 

nur für einen lokalen Markt her. Unser 

Hauptauftraggeber ist Volkswagen, der 

weltweit größte Automobilkonzern. Wir 

reden also von globalen Produkten auf 

allen Kontinenten. Unsere Getriebe sind 

weltweit im Einsatz. Das sind riesige 

Stückzahlen, die überall auf der Welt ver-

wendet werden. Wenn unsere Kunden, 

aber nicht nur Volkswagen, noch mehr 

in Richtung Hybrid oder rein Elektro 

 gehen, dann handelt es sich um wirklich 

langfristige Produktionsserien – ausge-

löst vom Marktführer.  Produktionsserien, 

die die NZWL bedient.

BondGuide: Und wie steht es um die 

neue Härterei in Leipzig-Liebertwolk-

witz – haben Sie die Investition aufge-

schoben?

Bartsch: Wenn man auf 2021 und 2022 

schaut, dann erwarten wir eine Rück-

kehr zum bisherigen Wachstum. Ja, wir 

haben die Investitionen ein wenig ver-

langsamt – aber keineswegs über den 

Haufen geworfen. Wir sind absolut  guter 

Dinge, dass wir ab Mitte nächsten  Jahres 

diese neue Möglichkeit zur Erweiterung 

unserer Wertschöpfungskette zu unse-

rer Verfügung stehen haben – mit Pro-

duktionsstart im vierten Quartal 2021.

BondGuide: Die NZWL kommt jetzt mit 

einem Kurzläufer. Die Anleihe von 2015, 

Fälligkeit im Februar 2021, muss abge-

löst werden. In der Pressemitteilung 

lautet die Erlösverwendung aber  anders. 

Also wie nun?

Bartsch: Das Angebot setzt sich aus 

 einem öffentlichen Umtauschangebot, 

einem öffentlichen Angebot und einer 

Privatplatzierung zusammen. Ein Emis-

sionserlös kann uns dabei natürlich nur 

aus dem öffentlichen Angebot und der 

Privatplatzierung zufließen. Diese Mittel 

dienen dazu, unsere Finanzkraft für In-

ves titionen in Wachstum sowie in neue 

Produkte bei Hybrid- und alternativen 

Antrieben und in Produkte der E-Mobi-

lität zu stärken. Wir haben bei der Mit-

telverwendung ganz bewusst darauf 

verzichtet, die Rückzahlung der Anleihe 

2015/21 aufzunehmen, denn dies ist für 

uns kein Muss. Das zeigt nicht zuletzt 

auch unsere Liquiditätslage mit liquiden 

Mitteln in Höhe von 11,5 Mio. EUR zum 

30. Juni 2020.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, ganz herz-

lichen Dank für Ihre Zeit und die erhel-

lenden Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

NZWL-Produkte für Fahrzeuge mit Verbrennungsmotoren
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Vor uns liegt eine weitere spannende 

Phase des Kapitalmarktjahrgangs 

2020, der wegen seiner stürmischen 

Bewegungen bereits als nahezu bei-

spiellos in die Geschichte eingeht. Nun, 

wo sich das Jahr langsam dem Ende 

entgegenneigt, kommt eine Flutwelle 

von Ereignissen auf die Investoren zu. 

Erstens naht eine der richtungswei-

sendsten US-Präsidentschaftswah-

len aller Zeiten und dürfte die Märkte 

noch ein wenig in den Bann ziehen.

Die Polls sind diesmal deutlich ausge-

reifter und damit auch zuverlässiger und 

die Abstände deutlicher. Wie die Beo-

bachter der chinesischen Konjunktur-

entwicklung die Umsätze der Spielcasi-

nos in Macao als wichtig(st)en Indikator 

betrachten, so wagen wir einen Blick 

auf die Quoten bei den internationalen 

Buchmachern, die Wetten auf den Aus-

gang anbieten. Das Ergebnis scheint ein-

deutig. Daher lehnen wir uns aus dem 

Fenster und tippen auch auf Biden. 

Damit erklären wir die Wahl zwar nicht 

zum No-Brainer, aber dieser Ausgang 

dürfte die Welt und die Märkte stabi-

lisierend beeinflussen.

Der unkontrollierte BrExit wird in der 

Wirtschaft eher Spuren hinterlassen –

vermutlich sehr viel deutlicher auf der 

anderen Seite des Ärmelkanals. Europa 

und insbesondere Deutschland werden 

aber auch von Verschiebungen bei 

Inves titionsströmen zu Lasten des bri-

tischen Marktes partizipieren. So ist 

das gerade angekündigte IPO der Ber-

liner Immobilienfirma Velero AG, die bis 

zu 550 Mio. EUR in deutsche Wohnimmo-

bilien investieren will und hier bereits 

substanzielles Zeichnungsinteresse in-

ternationaler Investoren vermeldet, ein 

deutliches Zeichen dafür.

Ansteigende Infektionszahlen sorgen al-

lerdings dafür, dass eine sogar in jüngs-

ter Zeit zu unserem Erstaunen immer 

wieder aufkommende Diskussion über 

steigende Zinsen sich wenig überra-

schend wieder ins Gegenteil verkehrt. 

Wir hatten bereits in unserem Stand-

punkt „Zombies und Zinsen“ über der-

lei Naivität geschmunzelt. Zinserhö-

hungen der EZB: keine Spur. Selbst 

BuBa-Präsident Jens Weidmann, der hier 

eher der „Falke“ im Ring ist, sieht „kei-

nen Bedarf“ für weitere geldpolitische 

Lockerungen. Dass er dies so deutlich 

äußert, liegt daran, dass der Rest der 

verantwortlichen Protagonisten es eben 

anders sieht.

So sagte EZB Chef-Volkswirt Philipp 

Lane, „dass es eher der umsichtigere 

Ansatz sein könnte, durch zusätzliche 

geldpolitische Impulse die Inflations-

dynamik anzukurbeln“. Zumal die EZB 

Foto: © Vaceslav Romanov – stock.adobe.co
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bei der Inflationszielsetzung nun auch 

auf den Kurs der FED einschwenkt 

und nur noch eine Bewertung duch-

schnittlicher Inflationsraten vornimmt. 

EZB-Vize Louis de Guindos mahnte vor 

wenigen Tagen, „die Notenbank müsse 

ihre Mittel gegen die schwache Inflation 

einsetzen“.

Zusammenfassend: Die Geldflut wird 

die Märkte weiter beschäftigen. Gleich-

zeitig mahnen die Herrscher des Geldes 

weiter vor den Folgen der Probleme in 

den Kreditbüchern der Banken. EZB- 

Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel 

zeigte sich auch aktuell „besorgt über 

die Verwundbarkeit der Banken und die 

möglichen Folgen für die Kreditvergabe“. 

Selbst Bundesbank-Vizepräsidentin Clau-

dia Buch meinte vergangenen Freitag, 

„private und öffentliche Banken müssten 

sich auf Solvenzprobleme einstellen“.

Damit fallen klassische Banken als 

Finan zierungsquelle für die Wirtschaft 

zunehmend aus. Ein Thema, auf das wir 

immer wieder hingewiesen haben. Der 

Einbruch des Marktes für Schuld-

scheindarlehen um insgesamt 45% in 

den ersten neun Monaten 2020 ist nicht 

nur konjunkturbedingt: Denn während 

sich die meisten Märkte deutlich erho-

len konnten, bleibt die Aktivität in diesen 

Bank-Kredit-Surrogaten auch im dritten 

Quartal weiter schwach.

Umso mehr freut es uns, dass der Kapi-

talmarkt sich nun mit einer anschwel-

lenden Flut von Neuemissionen kon-

frontiert sieht. Auf den ersten Blick 

 sehen einige Emissionen recht ordent-

lich aus und könnten erfolgreich avan-

cieren. Bei anderen verorten wir durch-

aus mehr Schatten als Licht. Der Markt 

scheint seine Bugwelle aus dem 

Lockdown an den Strand zu spülen. 

Um in dieser Flut nicht hinweggespült 

zu werden, gilt es neben der absoluten 

Höhe des Kupons weiterhin auf die rich-

tigen Parameter zu achten.

Gerade bei den nun anstehenden Emis-

sionen für Immobilienanleihen empfehlen 

wir darauf zu achten, in welchem Seg-

ment des Immobilienmarktes sich der 

Emittent  tummelt. Bei Gewerbe, Hotel-

lerie und Büroraum würden wir sehr 

 genau hinschauen. Ebenfalls zu ver-

gleichen sind die echten Eigenkapital-

quoten, die ein deutliches Signal bezüg-

lich der Zuverlässigkeit der Kapital-

dienste liefern. Mezzanine-Finanzierun-

gen müssen unbedingt in Anrechnung 

gebracht werden. Der positive Track 

Record eines Emittenten am Kapital-

markt ist ein weiteres wichtiges Krite-

rium. „Mittelverwendung“ ebenfalls. Geht 

es im Wesentlichen um eine echte 

Inves titionsstory, dann ist die Emis-

sion eine Vorwärtsstrategie. Besteht 

der Verdacht, dass bestehende Bank-

schulden ein wichtiger Treiber der Emis-

sion sind, dann ist aus unserer Sicht 

Vorsicht angesagt.

An der von uns begleiteten Emission 

der bereits vierten Anleihe der Euro-

boden GmbH können Anleger aus unse-

rer Sicht genau erkennen, dass wir hier 

nicht nur irgendwelche Weisheiten for-

mulieren, sondern auch unsere Emitten-

tenauswahl so ausrichten, dass diese 

den von uns immer wieder genannten 

Kriterien auch entsprechen. Und zwar 

nachvollziehbar. Wir glauben an Trans-

parenz – dazu gehört eben auch das 

Rating von Anleihen und Unternehmen. 

Im besten Fall haben Emittenten schon 

bewiesen, dass sie nicht nur vor und 

während der Zeichnungsfrist den Kon-

takt mit den Investoren suchen, sondern 

dass es sich bei der Kapitalmarkt-

kommunikation um eine ständige 

Bringschuld handelt.

Die Flut der Emissionen macht es nicht 

leicht. Aber die Rahmenbedingungen 

erscheinen trotz der Risiken der Pan-

demie sehr gut. Denn das Bessere ist 

der Feind des Guten. Machen Sie mit, 

denn mit positiven Zinsen bei Banken 

wird es vermutlich auf lange Sicht 

nichts mehr. Genauso wie mit Krediten. 

Der Kapitalmarkt allokiert zunehmend 

die Geldflut in die Wirtschaft.

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister 

mit Niederlassungen in Gräfelfing bei München, Hamburg, Hannover, Frankfurt 

und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet. 1999 erfolgte der Börsen-

gang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DE000 665610 1) an der Börse München im 

Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Börsen Berlin, Düs-

seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstraße 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com

Euroboden IV läuft gerade an; Foto: © Euroboden GmbH
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Der Spezialist für die Projektierung, schlüsselfertige Realisierung sowie Betriebsführung von Photovoltaikanlagen offeriert eine 

Anleihe im Volumen von bis zu 10 Mio. EUR. Für SUNfarming ist es der zweite Anlauf an den Kapitalmarkt.

Emission
Die Zeichnungsmöglichkeit besteht seit 

Mitte September und noch bis ein-

schließlich der Laufzeit des Wertpapier-

prospekts Anfang September nächsten 

Jahres. Die Anleihe (DE000 A254UP 9) 

hat eine Laufzeit von fünf Jahren bei 

 einem Kupon von 5,5% p.a., bei halb-

jährlicher Zahlweise.

Die Emission läuft als Eigenemission, 

Financial Advisor ist Lewisfield Deutsch-

land. So können Orders über die Crowd-

investing-Plattform Econeers sowie wäh-

rend der Angebotsfrist über ausgesuchte 

Finanzintermediäre platziert werden, spe-

ziell Umweltfinanz. Einmal notiert – geplant 

ist Mitte November –, können Interes-

sierte die Anleihe natürlich auch ganz 

normal über den jeweiligen Börsenplatz 

(Freiverkehr, Handelsplattformen) kaufen 

oder verkaufen.

Für SUNfarming ist es der zweite Anlauf 

an den Kapitalmarkt: Vor zwei Jahren 

erfolgte ein erster Versuch, aber das 

Unternehmen aus Erkner (Nähe Berlin) 

schien vom Setup deutlich weniger weit 

als heute. Seither hat sich SUNfarming 

in jeder Beziehung erfreulich weiterent-

wickelt und möchte natürlich den globa-

len Rückenwind bei „grünen Themen“ 

nut zen. Eine börsennotierte Unterneh-

mens anleihe ist ein probater erster Schritt 

an den Kapitalmarkt.

SUNfarming zum Zweiten

Erlösverwendung
Der Emissionserlös der 2020er Anleihe 

ist für zusätzliche Projektentwicklungen 

sowie naheliegende notwendige Vor-

finanzierungen deutscher Solarprojekte 

vorgesehen.

Unternehmen
Die Firma ist Spezialist für die Projektie-

rung und Errichtung schlüsselfertiger 

Photovoltaikanlagen, sowohl im In- als 

auch im Ausland. Abgedeckt wird die 

gesamte Wertschöpfungskette vom Reiß-

brett bis zur Übergabe – oder dem Be-

standsmanagement. Die Kundenbasis 

ist über viele Jahre gewachsen und 

 besteht u.a. aus Kapitalinvestoren, Kom-

munen, gewerblichen/privaten Eigen-

strom nutzern sowie bestandshalten-

den Projektgesellschaften der Schrum-

Tauschke-Gruppe. SUNfarming hat der-

zeit eine gut gefüllte und vertraglich 

gesi cherte Entwicklungspipeline von 

über 30 MegaWatt in den Büchern.

Mittelfristig plant SUNfarming die 

 Realisierung größerer sogenannter 

PPA-Projekte (Power Purchase Agree-

ments/Stromabnahmeverträge) außer-

halb des EEG. Dabei vermarkten die Be-

treiber  ihren produzierten Strom selbst.

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © SUNfarming GmbH

Bewertung – SUNfarming 2020/25

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich **

Kennzahlen (Zinsdeckung, 
Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) mehrheitlich attraktiv – 
halber Stern Abzug  
aufgrund Liquidität im 
späteren Handel

Grafik: © SUNfarming GmbH
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Entwicklungsrisiken werden zudem durch 

Konzentration auf Projekte mit bis zu 

750 kW reduziert. Für die nämlich gibt es 

eine feste Vergütung nach dem EEG – 

größere Solarparks müssen hingegen 

an Ausschreibungen teilnehmen. Erst 

bei Gewährung gibt es Vergütungen.

Zahlen
Im vergangenen Jahr kletterte der Um-

satz stark um fast die Hälfte auf 36,2 Mio. 

EUR. Im ersten Halbjahr dieses Jahres 

folgten weitere rund 50% im Vergleich 

zum Vorjahreszeitraum. Während das 

Nettoergebnis von 2018 auf 2019 noch 

bei knapp 800 TEUR stagnierte, wurde 

im ersten Halbjahr mit fast 1,2 Mio. EUR 

schon das gesamte Vorjahr übertroffen. 

Aufgrund von Projektfertigstellungen und 

-übergaben können die Ergebnisse schon 

mal volatiler sein – allerdings operierte 

SUNfarming seit Gründung vor 16 Jahren 

stets profitabel.

Weitere Kennzahlen der Emission
Die Anleihe ist ab dem dritten Jahr zu 

103% und ab dem vierten Jahr noch zu 

102% vorzeitig durch den Emittenten 

kündbar. Eingebaut sind die gewohnten 

Covenants „NKD“ (Negativverpflichtung 

auf Finanzverbindlichkeiten, Kontroll-

wechsel, Drittverzug), zusätzlich gibt 

es noch eine Ausschüttungsbegren-

zung sowie eine erhöhte Transparenz-

verpflichtung.

Inklusive Emissionserlös wird das Ver-

hältnis von Nettoverschuldung zu Brut-

togewinn (EBITDA) auf rund 3,0 ge-

schätzt für 2021, dem ersten vollen Jahr 

der Anleihelaufzeit. Mit jedem zusätzlich 

Jahr sollte es sich weiter verbessern 

(Empfehlung des einstigen Best  Practice 

Guide: <5,0). Auch dürfte durch das pro-

fitable Geschäft die Eigenkapitalquote 

von derzeit ca. 25% auf mittelfristige 

starke 40% verbessern (Empfehlung: 

>15%).

Der Kupon ist vergleichsweise niedrig: 

Sowitec bietet 6,75%, Photon sogar 

7,75%. Folgerichtig stehen beide Peer-

groups auch einigermaßen deutlich 

über pari.

Stärken
+  langjähriger Track Record profitablen 

Wachstums

+  vertraglich gesicherte gut gefüllte 

Projekt pipeline

+  erfahrenes Management, Gründer 

Martin Tauschke ist seit 2004 an Bord

+  überdurchschnittliche Anleihekenn-

zahlen

+  politischer und thematischer 

Rücken wind

Schwächen
–  unterdurchschnittlicher Kupon, sowohl 

für Non-Real-Estate als auch in der 

Peergroup

–  gewisses Schlüsselpersonenrisiko

–  niedriges Anleihevolumen wird zu 

mäßigem Börsenhandel führen

Fazit
Nach Einschätzung von BondGuide 

 haben die Erkner ihre Hausaufgaben in 

den vergangenen zwei Jahren seit ihrem 

ersten Kapitalmarktgehversuch gemacht, 

auch stimmt dieses Mal das Timing an-

gesichts des politischen Rückenwindes, 

nicht nur daheim, sondern mindestens 

in ganz Europa. Der Kupon ist niedrig, 

muss aber nicht allzu sehr stören. Anle-

ger sollten jedoch die sicherlich hohe 

Geld-Brief-Spanne im späteren Börsen-

handel bedenken.

Falko Bozicevic

Grafik: © SUNfarming GmbH

Jährliche Neuinstallationen

Interview mit dem Management von SUNfarming in Frankfurt, links vorne Martin Tauschke; Foto: © fb
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen 
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Für alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben – 
wir stehen Ihnen gerne zur Seite:

 � Erfahrung aus über 250 erfolgreichen Transaktionen  
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

 � Privatbank-Prinzip: für uns zählt das erfolgreich finanzierte 
Unternehmen und die Menschen dahinter

 � Zugang zu mehr als 300 Investoren in den 
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank 
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@ 

quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann 
stv. Leiter Kapitalmarktgeschäft 

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Damit Sie den
  richtigen Weg finden.

Unternehmensanleihe

EUR 15 Mio.

November 2018

Unternehmensanleihe

EUR 25 Mio.

November 2019

Aufstockung

Unternehmensanleihe

EUR 17,5 Mio.

April 2019

https://www.quirinprivatbank.de


Das Immobiliengeschäft in Deutschland boomt, speziell bei Wohnimmobilien  besteht 

noch großer Nachholbedarf. GECCI adressiert genau diesen Markt – dazu begibt das 

Unternehmen aus Niedersachsen eine Anleihe im Volumen von bis zu 8 Mio. EUR. 

BondGuide sprach mit Unternehmensgründer und Geschäftsführer Gerald Evans.

BondGuide: Herr Evans, die GECCI-

Gruppe, die aktuell eine Unternehmens-

anleihe emittiert, ist ein neuer Name 

am Kapitalmarkt. Wer oder was ist die 

GECCI-Gruppe?

Evans: Die Gecci Gruppe hat in den 

vergangenen 20 Jahren im In- & Aus-

land an Bau-Projekten mit einem Ge-

samtvolumen von über 9 Mrd. EUR 

 mitgewirkt. Unser Leistungsspektrum 

reicht von der Bauberatung und -pla-

nung bis zum schlüsselfertigen Bau für 

private und gewerbliche Kunden. In 

Zusammen arbeit mit Architekten, Bau-

gesellschaften und Bauträgern haben 

„Bezahlbarer Wohnraum für Jedermann“

Gerald Evans

ist Geschäftsführer der GECCI Gruppe.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Gerald Evans, Geschäftsführer, GECCI Gruppe

wir bis heute über 27.000 qm Wohn-

raum realisiert.

BondGuide: Für die Anleihen geht es 

konkret um GECCI Rent & Buy, also 

Wohneigentum auf Basis sogenannter 

„Mietübereignung“. Das ist ein Kunst-

begriff: Was verstehen Sie darunter?

Evans: Unsere Mietübereignung verbin-

det die Sicherheit des Grundbuchein-

trags der klassischen Bankfinanzierung 

mit der Flexibilität der Miete und bietet 

dabei noch eine feste Kaltmiete für 

mehr als 20 Jahre. Außerdem sind die 

Erwerbsnebenkosten deutlich niedriger. 

Denn der Käufer spart nicht nur die 

Maklercourtage, sondern auch bis zu 

80% der Grunderwerbssteuer.

BondGuide: Klingt für mich nach Miet-

kauf. Wo liegen die Unterschiede?

Evans: Die Vorteile für unsere Kunden 

gegenüber dem klassischen Mietkauf 

und dem Optionskauf sind gravierend. 

Der wichtigste Unterschied zuerst: Der 

Mietkauf ist nicht Insolvenzfest, da  keine 

notarielle Auflassungsvormerkung mög-

lich ist! Außerdem steigt die Kaltmiete 

während der Laufzeit an, die insbeson-

dere beim Optionskauf sowieso schon 

deutlich über Mietspiegel beginnt. Dazu 

kommt beim klassischen Mietkauf die 

Anzahlung und bei beiden die Restzah-

lung. Aufgrund der Restzahlung ist zudem 

eine Bonitätsprüfung durch die Bank 

nötig. Mietübereignung ist also sicherer 

und günstiger als der Mietkauf.Foto: © GECCI Gruppe
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Foto: © GECCI Gruppe

BondGuide: Nehmen wir an, ich komme 

als Häuslebauer zu ihnen. Wie ist der Ab-

lauf bis ich mein Traumhaus bekomme?

Evans: Zunächst prüfen wir Ihre Boni-

tät. Dabei müssen Sie kein Eigenkapital 

mitbringen. Dann können Sie aus ver-

schiedenen Massivhäusern – und künftig 

auch Eigentumswohnungen – mit KfW-

Standard wählen und Ihre individuellen 

Ideen mit einbringen. Nachdem wir 

gemein sam ein Grundstück gefunden 

haben, vereinbaren und schließen wir 

 einen Mietvertrag mit einer Laufzeit zwi-

schen 23 bis maximal 32 Jahren ab. Die 

monatliche Kaltmiete orientiert sich stark 

am örtlichen Mietspiegel und ist wie ge-

sagt über die gesamte Laufzeit konstant. 

Ihr Haus wird dann von uns schlüssel-

fertig gebaut. Nach dem Ende der Miet-

zeit haben Sie schließlich das Recht, die 

Immobilie als Eigentümer zu überneh-

men. Anzahlung oder Schlussrate fallen 

nicht an.

BondGuide: Und während der Mietzeit 

habe ich kein Risiko?

Evans: Nein. Für eine hohe Sicherheit 

bis zur Eigentumsübergabe ist gesorgt: 

Durch notarielle Auflassungsvormerkung 

im Grundbuch unter Verzicht der Einrede 

und Verjährung ist die Insolvenzfestig-

keit sichergestellt. Bedeutet: Sollte es 

GECCI in 23 Jahren aus irgendeinem 

Grunde nicht mehr geben, bekommen 

Sie trotzdem Ihr Haus.

BondGuide: Auf welcher Zielgruppe liegt 

der Fokus für Rent & Buy, wer kann sich 

das Eigenheim leisten?

Evans: Wir bauen bezahlbaren Wohn-

raum für Jedermann. Familien, Paare und 

Singles. Unsere massiven Einfamilien-

häuser und Mehrfamilienhäuser berück-

sichtigen moderne Standards und erfüllen 

mindestens KfW-55. Die verwendeten 

Baustoffe sind mehrfach von Ökotest 

und Stiftung Warentest ausgezeichnet. 

Die Einfamilienhäuser starten bei 136 qm 

und einem Kaufpreis von 199.000 EUR 

zzgl. Grundstück. Die Nettokaltmiete 
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Quelle: ifo/Statistisches Bundesamt

Foto: © GECCI Gruppe

beginnt bei 1.350 EUR und bei den 

Eigen tumswohnungen bei 810 EUR. 

Regional betrachtet konzentrieren wir 

uns auf die Ballungszentren in West-

deutschland – außerhalb der teuren 

Innen  städte. Beispielsweise haben wir in 

NRW bereits einige interessante Grund-

stücke im Auge.

BondGuide: Deutschland ist bisher mit 

ca. 47% europäisches Schlusslicht in 

punkto Eigenheimbesitzerquote. Lässt 

sich das überhaupt ändern?

Evans: Wir tragen gerne etwas dazu 

bei, dies zu ändern. Grundsätzlich ist 

unser Markt natürlich riesig. Die eigenen 

vier Wände sind in Deutschland der Le-

benstraum Nr. 1 – nicht nur zur Eigen-

nutzung, sondern auch als Altersvorsor-

ge und Kapitalanlage. Im vergangenen 

Jahr wurden in Deutschland Neubau-

kredite mit einem Volumen von 263 Mrd. 

EUR ausgegeben – und trotzdem deckt 

der Wohnungsneubau seit Jahren nicht 

den Bedarf. Steigende Grundstücks- 

und Immobilienpreise werden eine zu-

nehmende Herausforderung für den Ei-

gentumserwerb. Gleichzeitig werden 

seit Jahren bis zur Hälfte der Kreditan-

träge abgelehnt. Dabei muss es nicht an 

der grundsätzlichen Bonität scheitern – 

beispielsweise, wenn eine junge Fami-

lie zwar über ein hohes Gehalt verfügt, 

aber noch nicht genügend Eigenkapital 

ansparen konnte. Auch befristete Ar-

beitsverträge oder Selbständigkeit sind 

häufig KO-Kriterien, obwohl die Bonität 

ansonsten stimmt. Manche Interessen-

ten wollen zudem schlicht ihr Eigenka-

pital nicht über Jahrzehnte binden und 

trotzdem Eigentum erwerben.

BondGuide: Das Anleihevolumen be-

trägt 8 Mio. EUR. Was kann die GECCI-

Gruppe damit stemmen?

Evans: Mit diesem Volumen können wir 

5 Einfamilienhäuser und 4 Mehrfamili-

enhäuser erreichten. Wobei die Anleihe 

natürlich nur ein Bestandteil unserer Fi-

nanzierung ist. Darüber hinaus nutzen 

wir im Wesentlichen langfristige und zins-

günstige KfW-Darlehen. Unser Ziel für 

die kommenden 5 Jahre ist es, bundes-

weit mindestens 40 Eigenheime und 20 

Mehrfamilienhäuser zu realisieren und 

damit stetige Erträge zu generieren.

BondGuide: Welche Sicherheiten ha-

ben indes Investoren?

Evans: Zunächst investieren Anleger in 

ein Geschäftsmodell, dass auf Insolvenz-

festigkeit geprüft wurde und in mich als 

Gründer. Ich bin von den Chancen der 

Mietübereignung überzeugt und hafte 

als persönlich haftender Gesellschafter 

mit meinem Privatvermögen. Neben der 

üblichen Negativverpflichtung ist eine 

erstrangige Grundschuld vorgesehen. 

Die Finanzierungsgemeinschaft besteht 

aus der GECCI Investment – also den 

Anleiheinvestoren – und den Trägern 

der langfristigen KfW-Kredite, die nach 

dem Ende der Bauphase je nach Finan-

zierungsanteil eine Grundschuld ersten 

Ranges per Grundschuldbrief erhalten 

sollen.

BondGuide: Das Finanzierungsmodell 

prädestiniert ja förmlich zu einer dauer-

haften Adressierung am Kapitalmarkt 

durch GECCI – oder?

Evans: Weitere Anleihen sind eine Op-

tion. Mit GECCI investieren Anleger in 

den Bau von Wohnimmobilien, die für 

mindestens 23 Jahre bis zur Übergabe 

an den Mieter hohe und langfristig gut 

planbare Cashflows generieren. Schon 

innerhalb weniger Jahre wollen wir ein 

Objektportfolio aufbauen, aus dessen 

Cashflow wir wachsen und die Anleihen 

zurückzahlen können.

BondGuide: Herr Evans, ganz herzli-

chen Dank für Ihre Zeit und Ihre erläu-

ternden Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Umtausch und Zeichnungsfrist für die neue Anleihe der Joh. Fr. Behrens AG 

 starte ten bereits mit dem heutigen Tage. Als Industrieunternehmen waren die Nord

deutschen ganz besonders von der Coronakrise wirtschaftlich betroffen – gerade 

jetzt muss jedoch noch eine Altanleihe refinanziert werden. BondGuide sprach mit 

Vorstand Tobias FischerZernin.

BondGuide: Herr Fischer-Zernin, das 

angestrebte Emissionsvolumen von bis 

zu 15 Mio. EUR scheint ja ganz klar für 

die Ablösung der noch bis November 

laufenden 2015er Altanleihe zu sein, 

Restvolumen rund 16 Mio. EUR. Wie viel 

müssen es denn mindestens werden, 

direkt gefragt?

Fischer-Zernin: Das ist richtig, wir emit-

tieren die neue Anleihe zur Ablösung 

unserer 2015er Anleihe. In erster Linie 

setzen wir hier zunächst auf den Um-

tausch der Altanleihegläubiger, die uns seit 

vielen Jahren am Kapitalmarkt begleiten 

und dies auch in Zukunft hoffentlich 

weiter tun. Bei unserer letzten Anleihe-

emission hatten wir eine erfreulich hohe 

„ Jetzt die Refinanzierung der Anleihe 2015/20 wie geplant erfolgreich 
und pünktlich realisieren“

Tobias Fischer-Zernin

ist Vorstand der Joh. Fr. Behrens AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

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

Umtauschquote von rund 40%, schön 

wäre es, dies fortzusetzen. Über den 

Umtausch hinaus wäre es natürlich sehr 

erfreulich, wenn wir weitere Investoren 

und Privatanleger gewinnen können. 

Das Restvolumen der Anleihe 2015 sind 

um die 16 Mio. EUR, die wir jedoch zum 

Teil auch aus anderen Finanzierungs-

quellen zurückzahlen werden. Insofern 

würden uns bei der neuen Anleihe im 

ersten Schritt 6 bis 8 Mio. EUR aus Um-

tausch und Neuplatzierung reichen. Jede 

Zeichnung darüber hinaus ist jedoch 

willkommen.

BondGuide: Haben Sie inzwischen schon 

etwas bereut, im sehr guten Umfeld 

 Mitte 2019 bei 23 Mio. EUR – und übri-

gens vorzeitigem Zeichnungsschluss – 

nicht noch die eine oder andere Million 

mehr eingesammelt zu haben?

Fischer-Zernin: Unsere letzte Anleihe 

2019/24 hatte ein maximales Volumen 

Ich blicke lieber nach 
vorn und so haben wir 
uns in dieser Phase  
auf die völlig neuen 
Rahmenbedingungen 
eingestellt.

Foto: © Joh. Fr. Behrens AG

von 25 Mio. EUR, das wir mit insgesamt 

23,2 Mio. EUR nahezu ausgeschöpft ha-

ben. Zu dem Zeitpunkt war das für uns 

das passende Volumen und für das 

Restvolumen der Altanleihe gab es kon-

krete Pläne in Form einer Borrowing 

 Base Finanzierung mit der Hausbank. 

Letztere konnte jedoch nicht wie ge-

plant umgesetzt werden. Und dann kam 
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– wie wir alle wissen – Corona. Damit 

und mit den Folgen u.a. für den Kapital-

markt im ersten Halbjahr 2020 konnte 

niemand rechnen. Aber ich blicke lieber 

nach vorn und so haben wir uns in dieser 

Phase auf die völlig neuen Rahmenbe-

dingungen eingestellt und andere Finan-

zierungsoptionen geprüft und vorbereitet.

BondGuide: Drei Emissionen 2015, 2019 

und jetzt 2020: zweimal ein problemati-

sches Umfeld – am Timing müsste noch 

etwas gearbeitet werden, könnte man 

sagen …

Fischer-Zernin: Am Ende zählt für uns 

vor allem das Ergebnis. Natürlich hätte 

es in der Vergangenheit auch Phasen 

mit weniger herausforderndem Umfeld 

gegeben, aber das ist nicht immer plan-

bar. Wir bei Behrens befassen uns im-

mer sehr frühzeitig und langfristig mit 

unseren Finanzierungsthemen und so 

sind wir das Thema Ablösung der Alt-

anleihe 2015/20 auch nicht erst dieses 

Jahr angegangen. Aber die Märkte ver-

ändern sich manchmal ja sehr schnell 

und die Vorbereitung einer Anleiheemis-

sion benötigt immer etwas Zeit. Und ein 

bisschen Glück gehört beim Timing 

natür lich auch dazu.

BondGuide: Zusammen mit der Ankün-

digung einer 2020er Emission Anfang 

September gab Behrens bekannt, beim 

BMWi einen Antrag auf Garantieunter-

legung bzw. stille Beteiligung aus dem 

WSF gestellt zu haben. Worum geht es da 

genau und wie ist der Stand der Dinge 

inzwischen?

Fischer-Zernin: Behrens hat aufgrund 

von signifikanten Auswirkungen der 

COVID- 19-Pandemie auf die Geschäfts-

entwicklung Anfang Juli 2020 proaktiv 

als eines der ersten Unternehmen beim 

Bundesministerium für Wirtschaft und 

Energie, BMWi, einen Antrag auf Garantie-

unterlegung einer neuen Anleihe aus 

dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds WSF 

des Bundes gestellt. Erst Ende August 

wurde dann bekannt, dass diese Garan-

tien nur für Anleihen mit einem Volumen 

von über 100 Mio. EUR vergeben werden 

können. Daraufhin haben wir in enger 

Abstimmung mit unseren Beratern und 

dem Bundesministerium unseren Antrag 

angepasst auf eine stille Beteiligung des 

Bundes. Hier geht es um eine Eigen-

kapitalstärkung der Gesellschaft. Die Ge-

spräche dazu verlaufen sehr positiv und 

konstruktiv, so dass wir optimistisch 

sind und kurzfristig auf eine Bewilligung 

im einstelligen Millionenbereich hoffen.

BondGuide: Solch ein Antrag soll ja 

hochkompliziert sein, schließlich kommt 

nicht jedes Unternehmen dafür in Frage. 

Daher: Wer kommt denn in Frage und 

welche Voraussetzungen müssen vor-

liegen?

Fischer-Zernin: In der Tat war der An-

trag sehr umfangreich und aufwendig 

für die Behrens-Gruppe und unsere 

Bera ter. Unternehmen müssen zwei von 

drei Zugangskriterien erfüllen, um über-

haupt in Frage zu kommen für den 

 Antrag auf eine stille Beteiligung aus 

dem WSF: eine Bilanzsumme von mehr 

als 43 Mio. EUR, mehr als 50 Mio. EUR 

Umsatzerlöse sowie mehr als 249 Arbeit-

nehmer im Jahresdurchschnitt. Darüber 

hinaus gibt es aber natürlich eine Viel-

zahl an besonderen Bedingungen, die 

erfüllt werden müssen. Es geht dabei 

auch um Themen wie Bedeutung des 

Unternehmens für die Wirtschaft, Dring-

lichkeit, Auswirkungen auf Arbeitsmarkt 

und Wettbewerb sowie eine klare Fortfüh-

rungsprognose des Unternehmens nach 

Überwindung der Corona-Pandemie.

BondGuide: Geht eine Involvierung des 

Bundes überhaupt, wenn praktisch 

ande re Investoren herausgekauft wür-

den – was eine Rückzahlung der 2015er 

Anleihe de facto heißen würde? Oder 

bedeutet es, dass Behrens parallel an 

einer Prolongierung der 2015er Anleihe 

arbeiten muss, damit dieser Casus ver-

mieden wird?

Fischer-Zernin: Das geht insofern, als 

dass die Mittel aus der stillen Beteili-

gung des Bundes nicht der Ablösung 

der Anleihe 2015/20 dienen sollen, son-

dern der Eigenkapitalstärkung der Beh-

rens-Gruppe. Wir würden in der Bewilli-

gung ein sehr positives Signal an den 

Kapitalmarkt sehen, dass der Bund 

einer seits Vertrauen in die Zukunfts-

fähigkeit und Nachhaltigkeit unseres 

Geschäftsmodells zeigt und darüber 

 hinaus unsere Bedeutung für den Markt 

und die Systemrelevanz der Behrens-

Gruppe im Bereich der Palettenproduk-

tion und Logistik anerkennt. Insofern 

hilft uns das indirekt natürlich auch bei 

der Platzierung unserer neuen Anleihe, 

die zusammen mit der Brückenfinanzie-

rung des Debt Fonds und einer bereits 

zugesagten Finanzierung des Landes 

Schleswig-Holstein der Rückzahlung 

der Altanleihe dienen soll.

BondGuide: Die Geschäftszahlen für 

das erste Halbjahr zeigten die zwei Sei-

ten dieses Jahres: erstes Quartal noch 

normal, zweites naturgemäß sehr stark 

Hier 2018 bei Behrens in Ahrensburg am Firmensitz; 
Foto: © fb
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beeinträchtigt. Seit dem dritten sollte es 

Richtung Normalisierung gegangen sein. 

Aber irgendwie fehlen diesem Geschäfts-

jahr einfach zwei, drei Monate … Können 

Sie das so unterschreiben oder lässt 

sich in Folgemonaten/-quartalen tat-

sächlich noch etwas überkompensieren 

z.B. aufgrund von Nachholeffekten?

Fischer-Zernin: Behrens konnte im 

ersten Quartal noch ein leichtes Um-

satzwachstum von 0,1% und eine ins-

gesamt zufriedenstellende Entwicklung 

verzeichnen, bevor sich die Corona-Krise 

auch bei uns ausgewirkt hat. Hier war 

es in der Tat das zweite Quartal, in dem 

wir – wie im gesamten wirtschaftlichen 

Umfeld – in hohem Maße die Folgen 

 gespürt haben. Erfreulicherweise hatten 

wir jedoch bereits im Juni wieder einen 

Anstieg der Umsatzerlöse und einige 

Tochtergesellschaften, wie Norwegen, 

Schweden und Österreich verzeichneten 

im ersten Halbjahr sogar ein leichtes 

Umsatzplus. Insgesamt fehlt aber natür-

lich der Umsatz der Monate April und 

Mai. Aktuell verzeichnen wir bei den 

Monatsumsätzen bereits eine deutliche 

Erholung mit Trend zum Vorjahresniveau, 

der Ausblick auf das Gesamtjahr 2020 

ist jedoch nach wie vor durch die Corona- 

Pandemie beeinflusst. Europa entwickelt 

sich dabei besser, die USA schwächer.

BondGuide: Konnten und können Sie 

den zwischenzeitlichen „Leerlauf“ einiger-

maßen nutzen?

Fischer-Zernin: Wir nutzen den Ein-

schnitt durch die Corona-Pandemie, um 

uns strategisch aufzustellen und ver-

trieblich ganz klar zu fokussieren auf 

Märkte mit besonderem Potential. Das 

ist für uns zum einen Europa als Absatz-

markt, zum anderen sind das bestimmte 

Produkte wie Nagelplatten und unsere 

BeFix-Schrauben. Neben der Erweite-

rung des Produktsortiments konzentrie-

ren wir uns natürlich auch auf Kosten-

senkungen und Optimierungspotenziale 

innerhalb des Unternehmens, um unsere 

Marge weiter zu verbessern.

BondGuide: In besagter Pressemittei-

lung Anfang September verwiesen Sie 

gar auf die Möglichkeit einer Insolvenz, 

sollten die Bestrebungen zur Refinan-

zierung allesamt scheitern. War das eine 

ggf. auch wegen der möglichen Bundes-

beteiligung vorgeschriebene Vorsichts-

maßnahme oder sähe es tatsächlich so 

arg aus?

Fischer-Zernin: Natürlich mussten wir 

vor dem Hintergrund der Kurzfristigkeit 

der anstehenden Refinanzierung allein 

schon aus rechtlichen Gründen darauf 

hinweisen werden, dass die Fortführung 

des Unternehmens davon abhängt. Lei-

der nimmt der Markt solch einen Risiko-

hinweis in der aktuellen Phase jedoch 

sehr sensibel auf, wie wir an den Kursbe-

wegungen der Anleihen gemerkt haben. 

Wir sind jedoch sehr zuversichtlich, 

dass wir die Refinanzierung der Anleihe 

2015/20 wie geplant erfolgreich und 

pünktlich realisieren werden.

BondGuide: Wie wäre es alternativ noch 

mit einer Restrukturierung einer oder 

beider Anleihen, z.B. Laufzeitverlänge-

rung oder Zinsverzicht, möglicherweise 

gar ein Debt-to-Equity-Swap, wie ihn 

etwa Singulus und Ekotechnika vorge-

macht haben?

Fischer-Zernin: Wir haben uns zu dem 

Zeitpunkt, als eine Anleiherestruktu-

rierung mit Prolongation und Anpas-

sung der Anleihebedingungen aufgrund 

der Fristen noch möglich war, bewusst 

dage gen entschieden. Natürlich haben 

wir auch diese Option geprüft – aber 

zum einen möchten wir weiterhin dem 

Vertrauen des Kapitalmarktes in uns 

als zuverlässigen und soliden Emitten-

ten gerecht werden, zum anderen 

 waren unsere Finanzierungsoptionen 

und damit die Rückzahlung der Anleihe 

zu dem Zeitpunkt aus unserer Sicht 

 bereits überwiegend wahrscheinlich. 

Daher haben wir uns nach eingehenden 

Beratungen gegen eine Restrukturie-

rung der Anleihen entschieden und 

uns vollständig auf den anderen Weg 

fokussiert. Viele Anleger begleiten 

 Behrens bereits seit vielen Jahren am 

Kapitalmarkt und wir würden uns 

 freuen, wenn das auch in Zukunft so 

sein wird!

BondGuide: Herr Fischer-Zernin, ein-

mal mehr ganz herzlichen Dank an Sie 

für Ihre Zeit und die umfangreichen Ein-

blicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Der Hinweis auf die 
Möglichkeit einer  
Insolvenz war aufgrund 
der Kurzfristigkeit der 
anstehenden Refinan
zierung allein schon  
aus rechtlichen Gründen 
eine Notwendigkeit.

Foto: © Joh. Fr. Behrens AG
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Bewertungen aktueller Emissionen durch BondGuide

SPECIAL

Foto: © mejn – stock.adobe.com

Bewertung – NZWL 2020/22

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen (Zins de ckung, Gearing o.Ä.): **

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) (überwiegend aussichtsreich/ggf. tau-
schen – halber Punkt Abzug wegen spä-
terer Liquidität im Handel)

Bewertung – Joh. Fr. Behrens 2020/25

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: **

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich *****

Kennzahlen (Zins de ckung, Gearing o.Ä.): *

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) (überwiegend aussichtsreich/tauschen – 
halber Punkt Abzug wegen spä terer  
Liquidität im Handel)

Bewertung – Pandion 2020/25

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen (Zins de ckung, Gearing o.Ä.): *****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *****

Fazit by BondGuide **** (attraktiv – neuer Emittent mit Potenzial 
zum Mehr fachemittenten)

Bewertung – GECCI 2020/25

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ***

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen (Zins de ckung, Gearing o.Ä.): *****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) (attraktiv – ebenfalls neuer Emittent mit 
Potenzial zum Mehrfachemittenten; halber 
Punkt Abzug wegen späterer Liquidität im 
Börsenhandel) 

Bewertung – Euroboden 2020/25

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: *****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen (Zins de ckung, Gearing o.Ä.): *****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *****

Fazit by BondGuide ****(*) (sehr aussichtsreich – tau schen oder 
kaufen; halber Punkt Abzug wegen  
hohem neuen Emissionsvolumen/  
Vollplatzierung nicht sicher)
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�Hilft.

Hilft weiter.

Wir helfen in Ländern wie Burkina Faso 
beim Bau von Brunnen. Denn wer sich 
selbst versorgen kann, führt ein Leben 
in Würde. brot-fuer-die-welt.de/wasser

https://www.brot-fuer-die-welt.de


Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

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)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 
(S&P)

Oddo Seydler Bank *

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 *

Ekosem I 
(2021)

Agrarunternehmen 
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 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 *

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

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

Fion ***

Sanha 
(2026)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 4,00% CCC8) 
(CR)

Pareto Securities *

Peine 
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% C9) 
(CR)

Quirin Privatbank *

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% CC8) 
(EH)

ICF, Blättchen FA *

Herbawi 
(2021)

Modehändler 
A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 6,00% B+3)9) 
(Feri)

DICAMA *

SG Witten/Herdecke 
(2024)

Studiendarlehen 
A12UD9

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

Neue ZWL Zahnradwerk II 
(2021)

Automotive 
A13SAD

Feb 15 FV FRA 14 ja 7,50% B-8) 
(CR)

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

SeniVita Social WA 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% CC3)8) 
(EH)

ICF *

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) 16 nein 7,75% B-8) 
(EH)

Quirin Privatbank *

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 29 ja 3,50% Quirin Privatbank ***

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

50 ja 4,25% Quirin Privatbank **

Eyemaxx V 
(2021)

Immobilien 
A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 20 ja 7,00% BB-3)8) 
(CR)

Small & Mid Cap IB ***

Karlsberg Brauerei II 
(2021)

Bierbrauerei 
A2AATX

Apr 16 Scale15) 20 ja 5,25% BB-8) 
(CR)

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

4finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A181ZP

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

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ***

FC Schalke 04 II 
(2021)

Fußballverein 
A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

Singulus II 
(2021)

Maschinenbau 
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Rohstoff II 
(2021)

Rohstoffbeteiligungen 
A2AA05

Jul 16 Scale15) 17 nein 5,63% BB9) 
(CR)

ICF ***
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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)

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3)9) 
(SR)

Eigenemission ***

ETL Freund & Partner II 
(2024)

Finanzdienstleistung 
A2BPCH

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

Eigenemission ***

PORR Hybr. 
(2022/unbegr.)

Baudienstleister 
A19CTJ

Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50% HSBC ***

eterna Mode II 
(2022)

Modehändler 
A2E4XE

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

ICF **

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB-8) 
(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% BB-8) 
(CR)

IKB ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

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

Quirin Privatbank *

E7-Timberland III 
(2022)

Batterietechnik 
TS5C5B

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

E7-Timberland II 
(2021)

Batterietechnik 
TS5C4B

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

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 ***

Metalcorp III 
(2022)

Metallhändler 
A19MDV

Okt 17, Apr 18 & 
Mai 19

FV FRA 120 ja 7,00% BB-8) 
(CR)

BankM *

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17, Aug 19, 
Jul 20

FV FRA 43 ja 7,75% BB-9) 
(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

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 Privatbank **

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSGF

Dez 17 FV FRA 10 n.bek. 6,50% Eigenemission **

Neue ZWL Zahnradwerk III 
(2023)

Automotive 
A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Euges BauWertPapier I 
(2022)

Immobilien 
A19S02

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

Euges WohnWertPapier I 
(2024)

Immobilien 
A19S03

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

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 
& Mrz 20

FV FRA 35 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 **

Accentro II 
(2021)

Immobilien 
A2G87E

Jan 18 FV FRA 10 ja 3,75% Oddo BHF ***

REA IV 
(2025)

Immobilien 
A2G9G8

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

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)9) 
(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 160 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 55 ja 5,50% B-8) 
(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ***

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% BB8) 
(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 & 
Nov 19

FV FRA 100 ja 9,50% B-3) 
(Fitch)

KNG, Bankhaus Scheich, RP Mar-
tin

**

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 *

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)8) 
(EH)

Eigenemission ***

MRG Finance 
(2023)

Rohstoffe 
A2RTQH

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

Gamigo II 
(2022)

Gaming 
A2NBH2

Okt 18, Mrz & 
Jun 19

FV FRA 50 ja 7,75% + 
3ME

Pareto Securities ****

DEAG 
(2023)

Entertainment 
A2NBF2

Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB *

Diok RealEstate 
(2023)

Immobilien 
A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% B 
(S&P)

BankM, 
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

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

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank ***

UBM Development IV 
(2023)

Immobilien 
A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 
M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

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-9) 
(EH)

IKB ***

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% 
+ 3ME

BB-3) 
(Fitch)

Pareto Securities ****
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Begleitung 
durch …7)

Chance/
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FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% BB-3)9) 
(SR)

Eigenemission ***

S Immo III 
(2026)

Immobilien 
A2R195

Mai 19 CP Wien & FV S 150 nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen BI *

Terragon 
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

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

Deutsche Kreditbank 
(2029)

Finanzdienstleister 
SCB001

Jun 19 FV S 7 nein 0,70% Aaa3) 
(Moody's)

Eigenemission *

Hörmann Industries III 
(2024)

Automotive 
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB8) 
(EH)

Pareto Securities, IKB **

BeA Behrens III 
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% B-8) 
(EH)

FORSA Geld- und Kapitalmarkt **

VST Building Tech. II 
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission ***

MOREH 
(2024)

Immobilien 
A2YNRD

Jul 19 FV MUC 12 nein 6,00% Eigenemission ***

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 7,50% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 
(2025)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2TSCP

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission ****

AVES Schienenlogistik I 
(2024)

Schienenlogistik 
A2YN2H

Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission ***

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% B-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe ***

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3)8) 
(SR)

mwb fairtrade ****

Media and Games Invest 
(2024)

Beteiligungen 
A2R4KF

Okt 19 FV FRA 20 nein 7,00% ICF ****

FRENER & REIFER 
(2024)

Fassadenkonstruktionen 
A2YN6Y

Okt 19 FV MUC 6 k.A. 5,00% Eigenemission **

S Immo IV 
(2029)

Immobilien 
A2R73K

Okt 19 CP Wien & FV 
FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration 
(2025)

Bergbau 
A2YN7A

Nov 19 FV FRA 5 nein 7,75% BankM *

UBM Development V 
(2025)

Immobilien 
A2R9CX

Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

Underberg VI 
(2025)

Spirituosen 
A2YPAJ

Nov 19 FV FRA 60 ja 4,00% BB-8) 
(CR)

IKB **

Schlote 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2YN25

Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank **

ETL Freund & Partner IV 
(2027)

Finanzdienstleistung 
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 ja 5,25% BBB-8) 
(EH)

Eigenemission ***

JDC Pool II 
(2024)

Finanzdienstleister 
A2YN1M

Dez 19 FV FRA 25 ja 5,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff III 
(2024)

Rohstoffbeteiligungen 
A2YN3Q

Dez 19 FV FRA 87 nein 5,25% ICF **

PREOS WA 
(2024)

Immobilien 
A254NA

Dez 19 FV FRA 179 nein 7,50% futurum bank ****

ERWE Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A255D0

Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission ***

Real Equity 
(2024)

Immobilien 
A2YN1S

Dez 19 FV FRA 10 n.bek. 6,00% Eigenemission **

UniDevice 
(2024)

Elektronik-Dienstleister 
A254PV

Dez 19 FV FRA 2 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, 
BondWelt

**

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

Dez 19 FV FRA 8 nein 6,50% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

Your Family Entertainment WA II 
(2022)

Medien & Unterhaltung 
A2YPF1

Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap IB **

PORR Hybr. 
(2025/unbegr.)

Baudienstleister 
A28TAL

Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC ***

Accentro III 
(2023)

Immobilien 
A254YS

Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. **

Mutares 
(2024)

Beteiligungen 
A254QY

Feb 20 FV FRA 70 ja 6,00% Pareto Securities ***
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Groß & Partner 
(2025)

Immobilien 
A254N0

Feb 20 FV FRA 50 nein 5,00% ICF ***

Veganz 
(2025)

Lebensmittel 
A254NF

Feb 20 FV FRA 3 nein 7,50% Eigenemission **

AGRARIUS 
(2026)

Agrar 
A255D7

Mrz 20 FV FRA 5 nein 5,00% Eigenemission **

VERIANOS 
(2025)

Immobilien 
A254Y1

Mrz 20 FV FRA 4 nein 6,00% BankM **

Score Capital 
(2025)

Finanzdienstleistung 
A254SG

Mrz 20 FV FRA 10 nein 5,00% Eigenemission **

nextbike 
(2025)

Fahrradverleihsysteme 
A254RZ

Mrz 20 FV FRA 6 nein 6,00% SDG Investments **

FCR Immobilien V 
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 30 nein 4,25% B+8)9) 
(SR)

Eigenemission ***

Domaines Kilger 
(2025)

Nahrungsmittel 
A254R0

Apr 20 FV FRA 7 nein 5,00% Eigenemission ***

MEDIQON 
(2021/unbegr.)

IT-Dienstleister 
A254TL

Mai 20 FV FRA 25 ja 0,00% Quirin Privatbank ***

Pentracor WA 
(2025)

Medizintechnik 
A289XB

Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) ****

Aves One 
(2025)

Logistik-Assets 
A289R7

Jun 20 FV FRA 50 nein 5,25% Eigenemission ***

publity 
(2025)

Immobilien 
A254RV

Jun 20 FV FRA 100 ja 5,50% ICF ****

DE-VAU-GE 
(2025)

Nahrungsmittel 
A289C5

Jul 20 FV FRA 3 nein 6,50% Quirin Privatbank **

momox 
(2025)

Re-Commerce 
A289QC

Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB ***

Eyemaxx VIII 
(2025)

Immobilien 
A289PZ

Jul 20 FV FRA 20 nein 5,50% B-8) 
(CR)

Eigenemission ***

Biofrontera WA 
(2021)

Biopharmazie 
A3E454

Aug 20 FV FRA 8 ja 1,00% Quirin Privatbank *

reconcept 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289R8

Aug 20 FV FRA 7 nein 6,75% Eigenemission ***

Karlsberg Brauerei III 
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI I 
(2025)

Baudienstleister 
A3E46C

Okt 20 FV FRA 8 nein 5,75% Eigenemission ***

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *

DSWB II 
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

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

mybet Holding WA II 
(2020)

Sportwetten & OnlineCasino 
A2G847

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

mybet Holding WA I 
(2020)

Sportwetten & OnlineCasino 
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 *

Karlie Group 
(2021)

Heimtierbedarf 
A1TNG9

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

*

German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

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 *

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) 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 bewilligt; 
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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Risiko2),5)

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 10.258 ∅ 5,45%

Median 25,0 5,50%
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Das Bundesministerium für Justiz und Verbraucherschutz hat am 19.9.2020 den Entwurf zum Sanierungsfortentwicklungsgesetz 

(SanInsFoG) veröffentlicht. Dieser beinhaltet unter anderem die Umsetzung der Richtlinie über den präventiven Restrukturie

rungsrahmen (Richtlinie (EU) 2019/1023 vom 20.6.2019) in deutsches Recht sowie Gesetzesänderungen auf der Grundlage 

der Evaluation des Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen vom 7.12.2011 (ESUG). Kernstück 

des SanInsFoG ist das Unternehmensstabilisierungs und restrukturierungsgesetz (StaRUGE). Mit dem StaRUGE wird ein 

Rechtsrahmen für insolvenzabwendende Sanierungen geschaffen, die es Unternehmen ermöglicht, sich auf der Grundlage 

 eines von den Gläubigern mehrheitlich angenommenen Restrukturierungsplans zu sanieren. Einzelne Gläubiger sind nach den 

Regelungen dieses Gesetzes nicht mehr in der Lage das Sanierungsvorhaben zu blockieren und damit zu Fall zu bringen.

Mit diesem Gesetz können in Zukunft 

Unternehmen durch Mehrheitsentschei-

dungen der Gläubiger, die von der Sanie-

rung betroffen sein sollen, im Vorfeld und 

außerhalb einer Insolvenz Sanierungen 

rechtssicher durchführen. Das Gesetz soll 

bereits zum 1.1.2021 in Kraft treten: zu 

dem Zeitpunkt, zu dem die Aussetzung 

der Insolvenzantragspflicht wegen insol-

venzrechtlicher Überschuldung endet.

Der nachfolgende Beitrag gibt einen 

Überblick über wesentliche Regelungen 

des StaRUG-E.

Allgemeines 
Das StaRUG geht davon aus, dass im 

Falle einer Krise das Unternehmen mit 

seinen wesentlichen Gläubigern einen 

Restrukturierungsplan entwickeln kann. 

Der Restrukturierungsplan ist auch das 

Kernstück des neuen StaRUG. Nach 

dessen Regelungen kann das Unter-

nehmen diesen Restrukturierungsplan 

weitgehend autonom mit den betroffe-

Ein großer Wurf zur Vermeidung von Corona-Insolvenzen

Wesentliche Aspekte des Entwurfs des Unternehmens sta bi-
lisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) – Teil I

nen Gläubigern verhandeln und von der 

Mehrheit der betroffenen Restrukturie-

rungsgläubiger beschließen lassen. Zu-

dem kann das Unternehmen auf Sanie-

rungsinstrumente aus einem vom neuen 

Gesetz zur Verfügung gestellten modula-

ren Baukasten zugreifen, um das Sanie-

rungsvorhaben durch  Inanspruchnahme 

verfahrensmäßiger Unterstützungen durch 

das neu zu schaffende Restrukturierungs-

gericht und verschiedene neu geschaf-

fene Instrumente zur Sanierung der Unter-

nehmen zu ermöglichen und umzusetzen.

Zugang zum präventiven 
Restrukturierungsrahmen
Zugang zum Instrumentenkasten des 

StaRUG erhalten Unternehmen, die dro-

hend zahlungsunfähig i.S.d. § 18 InsO 

sind (§ 29 I StaRUG-E), bei denen also 

innerhalb eines Prognosezeitraums von 

in der Regel 24 Monaten mit dem Eintritt 

einer Zahlungsunfähigkeit zu rechnen 

ist. Unternehmen, die bereits zahlungs-

unfähig oder insolvenzrechtlich überschul-

det sind, haben keinen Zugang zum 

präventiven Restrukturierungsrahmen. 

Das SanInsFoG regelt neu, dass für die 

Annahme einer positiven Fortführungs-

prognose, die eine insolvenzrechtliche 

Überschuldung ausschließt, ein Zeitraum 

von 12 Monaten zugrunde zu legen ist 

(§ 19 II InsO-E).

Mit der Anzeige des Restrukturierungs-

vorhabens bei dem zuständigen Re-

strukturierungsgericht wird die Restruk-

turierungssache rechtshängig. (§ 31 III 

StaRUG-E). Einer Zustimmung des 

 Gerichts bedarf es nicht. Ab diesem 

Zeitpunkt kann das Unternehmen Ins-

trumente des Stabilisierung- und Re-

struk turierungsrahmens in Anspruch neh-

men § 31 I StaRUG-E.

Restrukturierungsplan
Der Restrukturierungsplan besteht – 

wie der Insolvenzplan – aus einem dar-

stellenden und einem gestaltenden Teil. 

Im Restrukturierungsplan können die 
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folgenden Rechtsverhältnisse gestaltet 

werden:

•  Restrukturierungsforderungen; grds. 

alle Forderungen gegenüber der 

Schuldnerin,

•  Absonderungsanwartschaften; d.h. 

Rechte an Gegenständen, die bei einer 

Insolvenzeröffnung zur Absonderung 

berechtigen,

•  vertragliche Nebenbestimmungen im 

Zusammenhang mit Restrukturierungs-

forderungen und Absonderungsanwart-

schaften,

•  Anteils- und Mitgliedschaftsrechte an 

der Schuldnerin und

•  gruppeninterne Drittsicherheiten an 

Tochtergesellschaften der Schuldnerin.

Die Schuldnerin kann die Neugestaltung 

von Rechtsverhältnissen auf bestimmte 

Gläubiger und Gläubigergruppen, bspw. 

auf alle Finanzgläubiger, beschränken. 

Im Restrukturierungsplan können u.a. 

keine Forderungen von Arbeitnehmern, 

aus einem Arbeitsverhältnis oder und im 

Zusammenhang mit betrieblichen Alters-

versorgungen gestaltet werden.

Sanierungsinstrumente
Das StaRUG stellt den Unternehmen 

folgende Sanierungsinstrumente zur 

Verfügung:

1.  Gerichtliche Planabstimmung; das 

Unternehmen kann eine gerichtliche 

Planabstimmung, die durch das Re-

strukturierungsgericht durchgeführt 

wird, wählen, um eine erhöhte Rechts-

sicherheit gegenüber einer selbstorga-

nisierten Planabstimmung zu erhalten.

2.  Planbestätigung; auf Antrag der 

Schuldnerin bestätigt das Gericht 

den von den betroffenen Restruktu-

rierungsgläubigern angenommenen 

Plan. Mit der Bestätigung des Restruk-

turierungsplans treten die im gestal-

tenden Teil des Plans festgelegten 

Wirkungen ein. Dies gilt auch im Ver-

hältnis zu Planbetroffenen, die gegen 

den Plan gestimmt oder an der Ab-

stimmung nicht teilgenommen haben. 

Der rechtskräftig bestätigte Restruk-

turierungsplan wirkt wie ein vollstreck-

bares Urteil. Aus ihm können die Re-

strukturierungsgläubiger grundsätz-

lich die Zwangsvollstreckung für ihre 

Forderungen gegen die Schuldnerin 

betreiben.

3.  Vorprüfung des Plans; auf Antrag der 

Schuldnerin bestimmt das Gericht 

vor dem Erörterungs- und Abstim-

mungstermin einen gesonderten Ter-

min zur Vorprüfung des Restrukturie-

rungsplans. Gegenstand der Vorprü-

fung kann jede Frage sein, die für die 

Bestätigung des Restrukturierungs-

plan erheblich ist, insbesondere (i) ob 

die Auswahl der Planbetroffenen und 

deren Gruppeneinteilung rechtmäßig 

ist, (ii) welches Stimmrecht Restruk-

turierungsforderungen, Absonderungs-

anwartschaften oder Anteilen zu-

kommt und (iii) ob der Schuldnerin 

Zahlungsunfähigkeit droht. Das Er-

gebnis der Vorprüfung fasst das Ge-

richt in einem Hinweis zusammen.

4.  Vertragsbeendigung; auf Antrag der 

Schuldnerin beendet das Restruktu-

rierungsgericht einen gegenseitigen, 

nicht beiderseitig vollständig erfüllten 

Vertrag, wenn der andere Teil zu einer 

für die Verwirklichung des Restruktu-

rierungsvorhabens erforderlichen An-
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passung oder Beendigung des Ver-

trags nicht bereit ist. Bei einer ge-

richtlichen Beendigung eines Dauer-

schuldverhältnisses ist der Vertrag 

mit einer Frist von drei Monaten ge-

kündigt. Hierunter fallen insbesonde-

re auch langfristige Miet- oder Liefer-

verträge der Schuldnerin. Die Scha-

densersatzforderungen des Vertrags-

partners wegen Nichterfüllung dieses 

Vertrags können im Restrukturierungs-

plan gleich mitgestaltet werden.

5.  Stabilisierungsanordnungen; soweit 

es zur Wahrung der Aussichten auf 

die Verwirklichung des Restrukturie-

rungsziels erforderlich ist, ordnet das 

Restrukturierungsgericht auf Antrag 

der Schuldnerin an, (i) dass Maßnah-

men der Zwangsvollstreckung gegen 

die Schuldnerin untersagt oder einst-

weilen eingestellt werden (Vollstre-

ckungssperre) und (ii) unter bestimm-

ten Voraussetzungen bewegliche Ver-

mögensgegenstände wie Maschinen 

oder Vorräte der Schuldnerin nicht 

entzogen werden dürfen und diese 

Gegenstände der Schuldnerin weiter-

hin zur Fortführung des Unterneh-

mens zur Verfügung zu stellen sind 

(Verwertungssperre).

Mehrheiten
Die Abstimmung über den Restrukturie-

rungsplan erfolgt in Gruppen. Grund-

sätzlich ist für eine Annahme des Plans 

in jeder Gruppe eine Mehrheit von 

mindestens drei Viertel der Stimm-

rechte erforderlich. Das Stimmrecht 

bemisst sich grundsätzlich nach dem 

Nennwert der Restrukturierungsforde-

rungen bzw. der Höhe der Kapitalbetei-

ligung an der Schuldnerin. Stimmt eine 

Gruppe gegen den Plan, kann sie von 

der Mehrheit der abstimmenden Grup-

pen, die dem Plan mit den erforderlichen 

Mehrheiten zugestimmt haben, über-

stimmt werden, wenn die Mitglieder 

 dieser Gruppe (i) durch den Restruktu-

rierungsplan nicht schlechter gestellt 

werden, als sie ohne Plan stünden und 

(ii) angemessen an dem wirtschaftlichen 

Wert beteiligt werden, der auf der 

Grundlage des Plans den Planbetroffe-

nen zufließen soll.

Restrukturierungsbeauftragter
Auf Wunsch der Schuldnerin kann das 

Restrukturierungsgericht einen soge-

nannten Restrukturierungsbeauftragten 

als „verlängerten Arm des Restrukturie-

rungsgerichts“ bestellen. In bestimmten 

Fällen erfolgt eine notwendige Bestel-

lung eines Richtrestrukturierungsbeauf-

tragten durch das Restrukturierungsge-

richt, bspw. wenn Rechte von Verbrau-

chern, mittleren, kleinen oder Kleinst-

unternehmen berührt werden, die Schuld-

nerin eine Stabilisierungsanordnung 

 erwirkt, eine Vertragsbeendigung bean-

tragt wird oder in Rechte von Gläubi-

gern aus gruppeninternen Drittsicher-

heiten eingegriffen werden soll sowie 

wenn der Restrukturierungsplan eine 

Planüberwachung vorsehen soll. 

Der Restrukturierungsbeauftragte wird 

von dem Restrukturierungsgericht be-

auftragt, die Restrukturierungssache zu 

überwachen und dem Restrukturie-

rungsgericht Auskunft zu erteilen. Zu-

dem kann das Restrukturierungsgericht 

dem Restrukturierungsbeauftragten wei-

tere Befugnisse übertragen, wie bspw. 

die wirtschaftliche Lage der Schuldne-

rin zu prüfen und deren Geschäftsfüh-

rung zu überwachen und/oder von der 

Schuldnerin zu verlangen, dass einge-

hende Gelder nur von dem Restruktu-

rierungsbeauftragten entgegengenom-

men werden können. Zudem hat der Re-

strukturierungbeauftragte zusätzliche 

Am 30.10.2020 erscheint Teil II der überblicksmäßigen Darstellung  

von Regelungen des StaRUG, insbesondere zum Inhalt und dem  

Verfahren im  Zusammenhang mit dem Restruktu rierungsplan.

Aufgaben und Befugnisse, wenn die 

Schuldnerin einzelne Sanierungsinstru-

mente in Anspruch nimmt.

Privilegierungen von 
Neufinanzierungen
Für den Zeitraum der Vorbereitung und 

Umsetzung des Restrukturierungsvor-

habens gelten auch die bisherigen An-

forderungen der Rechtsprechung zum 

Sanierungskredit; insb. ist wie auch bis-

her in bestimmten Situationen für die Fi-

nanzierungen ein Sanierungsgutachten 

erforderlich. Allerdings werden neue Fi-

nanzierungen haftungsrechtlich und bzgl. 

etwaiger Anfechtungsmöglichkeiten in 

einer ggf. später eintretenden Insolvenz 

der Schuldnerin in einem im StaRUG 

näher beschriebenen Umfang privilegiert.

Fazit
Der vorliegende Regierungsentwurf für 

das StaRUG zur Umsetzung des euro-

päischen Restrukturierungsrahmens ist 

ein großer Wurf. Die Restrukturierungs-

instrumente dieses Gesetzes erlauben 

es Unternehmen deutlich frühzeitiger 

und zielgenauer als es bisher nach der 

Insolvenzordnung der Fall war, einzelne 

oder auch umfassende Restrukturie-

rungsmaßnahmen zu ergreifen und – 

auch gegen den Widerstand einzelner 

Akkordstörer – umzusetzen. Derartige 

Sanierungsmaßnahmen tragen nicht 

das Stigma einer Insolvenz und die 

Gläubiger haben nicht schon allein 

durch die Insolvenzantragsstellung ei-

nen erheblichen Verlust des Unterneh-

menswerts zu erleiden. Ein Hauptan-

wendungsfall dieser neuen Sanierungs-

möglichkeiten wird sicherlich die Re-

strukturierung von Finanzverbindlich-

keiten sein.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/20 • 16. Oktober • Seite 47

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???


	Vorwort
	Aktuelle Emissionen
	Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen
	Anleihegläubigerversammlungen
	Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten
die Plattformen im Vergleich
	KMU-Anleihetilgungen ab 2013
	Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
	Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes 
Volumen
	Insolvente KMU-Anleiheemittenten im 
Überblick
	League Tables der wichtigsten Player am 
Bondmarkt
	BondGuide Musterdepot: Ein Plus!
	News zu aktuellen und gelisteten 
Bond-Emissionen
	Interview mit Reinhold Knodel, Pandion AG
	Neuemission: PANDION möchte bis zu 
50 Mio. EUR erlösen
	Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, 
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
	Standpunkt von Kai Jordan, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG: Sturm-Flut
	Neuemission im Fokus: SUNfarming zum Zweiten
	Interview mit Gerald Evans, GECCI Gruppe
	Interview mit Tobias Fischer-Zernin, 
Joh. Fr. Behrens AG
	Übersicht laufende Emissionen & Einschätzungen von BondGuide
	Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
	Impressum
	Law Corner: Ein großer Wurf zur Vermeidung von Corona-Insolvenzen; Wesentliche Aspekte des Entwurfs des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) – Teil I

