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Text: Christian Schiffmacher

Mit der German Pellets GmbH star-
tet ein Wachstumsunternehmen in

Bondm. Die Gesellschaft mit Sitz in Wis-
mar ist Europas größter Hersteller von Holz-
pellets. Dabei handelt es sich um einen kom-
pakten, homogenen Brennstoff mit definier-
ten Eigenschaften. Holzpellets sind CO2-
neutral, hochverdichtet und haben damit ei-
nen deutlich höheren Energiegehalt als Holz
bzw. Holzbriketts. Zudem können sie kos-
tengünstig transportiert werden. Pellets sind
frei von Subventionen. Bei gleichem Brenn-
wert sind Pellets derzeit um 44% günstiger
als Heizöl.

Marktprognosen zufolge soll die Zahl von
Pelletheizungen von derzeit 140.000 auf
1 Mio. bis zum Jahr 2020 steigen. Davon pro-
fitiert insbesondere German Pellets als klarer
Marktführer in Europa. Neben der Herstel-
lung von Pellets ist die Gesellschaft auch in
der Stromproduktion aus Biomasse tätig, han-
delt mit Holzpellets und CO2-Zertifikaten
und produziert holzbasiertes Tiereinstreu.

German Pellets konnte in den ersten
neun Monaten des Jahres 2010 den Umsatz
von 81,4 auf 110,1 Mio. Euro steigern. Der

Jahresüberschuss stieg dabei von 2,2 auf 2,8
Mio. Euro. Zur Finanzierung des weiteren
Wachstums emittiert die Gesellschaft eine
Unternehmensanleihe im Volumen von 75
Mio. Euro in Bondm. Die Mittel sollen ins-
besondere zum Ausbau der Kapazitäten am
Standort Ettenheim, zum Bau eines Pellet-
werkes in den USA im Rahmen eines Joint-
Ventures sowie für Investitionen in ein Bio-
massekraftwerk verwendet werden.

weiter Seite 14.

German Pellets profitiert von steigender
Nachfrage nach ökologischem Brennstoff
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Emittent German Pellets GmbH, Wismar

Rating BBB (durch Creditreform)

Zeichnungsfrist 21.-29.03.2011

Kupon 7,25%

Emissionsvolumen bis zu 75 Mio. Euro + Erhöhungs-
option auf weitere 25 Mio. Euro

Laufzeit 5 Jahre (bis 31.03.2016)

Börsensegment Bondm
Covenants (S. 16) Negative Pledge, Cross Default,

Change of Control
Internet www.german-pellets.de

Eckdaten der
German Pellets-Anleihe

Pelletverladung bei German Pellets



Besser für den  Mittelstand.
Das neue Anleihensegment
 der Börse Stuttgart.

Mit dem neuen Handelssegment Bondm 

bietet die Börse Stuttgart mittelständischen 

Unternehmen einen Weg zur alternativen 

Fremdfinanzierung. Zugleich profitiert der 

Privatanleger von einem transparenten und 

fairen Handel. Informieren Sie sich jetzt 

über alle Vorteile unter:

www.boerse-stuttgart.de/bondm

Bondm
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EDITORIAL

Mittelstandsanleihen erfreuen sich bei Emittenten und Investoren einer großen
Beliebtheit. Mittelständische Unternehmen nutzen das niedrige Zinsniveau

und können durch die Emission von Anleihen ihre Finanzierung diversifizieren. In-
vestoren erhalten Zugang zu vergleichsweise renditestarken Anleihen.

In den vergangenen Monaten musste ich jedoch häufig die Qualität einzelner
Mittelstandsanleihen kritisieren. Denn wie am Aktienmarkt, so gilt auch bei Anlei-
hen: Die schnellsten Emittenten sind nicht immer die qualitativ besten. Doch in
den vergangenen Wochen scheint sich die Entwicklung durchaus gebessert zu ha-
ben. Einige Unternehmen erscheinen sogar recht attraktiv, wie z.B. Rena, SiC Pro-
cessing und German Pellets. Andere Emittenten blicken auf eine lange Historie oder
auf ausgesprochen starke Marken: Underberg, Heckler & Koch und Uniwheels. Wei-
tere namhafte mittelständische Unternehmen bereiten dem Vernehmen nach eben-
falls die Emission von Anleihen vor (s. Seiten 8 und 9).

Zudem finden inzwischen auch Covenants Einzug in den Anleihebedingungen
von Mittelstandsanleihen. Bei German Pellets finden sich in den Anleihebedingun-
gen beispielsweise die folgenden Covenants: Negative Pledge, Cross Default und
Change of Control (Erläuterung auf den Seiten 16 und 17).

Einer der wenigen Mittelständler, der sich als Emittent am Eurobond-Markt (also
bei professionellen Investoren) etabliert hat, ist die Grenkeleasing AG mit Sitz in
Baden-Baden. Finanzvorstand Dr. Uwe Hack erläutert im Interview, worauf es bei
der Emission von Anleihen bei mittelständischen Unternehmen ankommt (Seiten
10 und 11).

Während zahlreiche Unternehmen recht solide Finanzen vorweisen können,
stimmt die Finanzlage der meisten EU-Länder doch eher bedenklich. Eine Über-
sicht der wichtigsten Eckdaten und Termine ist auf Seite 6 zu finden.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

P.S.: An dieser Stelle möchte ich Sie auch auf unsere Internetplattform www.fixed-
income.org hinweisen, auf der Sie tagesaktuelle Informationen rund um die Emis-
sion von Anleihen und Anleiheinvestments finden.

Die Qualität steigt

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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WHO IS WHO

Kurz notiert

Investment-Grade eingestuft werden. Das
Fondsmanagement des HSBC GIF Glo-
bal Emerging Markets Corporate Debt
(ISIN (ausschüttend): LU0404503517
bzw. ISIN (thesaurierend):
LU0404503350) investiert diversifiziert
in Anleihen von Unternehmen – sowohl
Investment-Grade als auch unterhalb von
Investment-Grade –, die in den Schwel-
lenländern beheimatet sind oder einenDaimler-CFO Bodo Uebber

verlängert Vertrag bis Ende
2014

Der Aufsichtsrat der Daimler AG hat den
Vertrag von Bodo Uebber, im Vorstand der
Daimler AG verantwortlich für Finanzen
& Controlling sowie Daimler Financial
Services, bis zum 31.12.2014 verlängert.
Bodo Uebber ist seit dem 16. Dezember
2003 Vorstandsmitglied der Daimler AG
und in dieser Funktion seit 16. Dezember
2004 verantwortlich für Finanzen & Con-
trolling und das Geschäftsfeld Daimler
Financial Services. Darüber hinaus ist er
Chairman des Board of Directors der
European Aeronautic Defence and Space
Company (EADS N.V.).

Bodo Uebber, CFO,
Daimler AG

HSBC legt neue Schwellen-
länder-Anleihefonds auf

HSBC Global Asset Management bietet in
Deutschland zwei neue Schwellenländer-
Anleihefonds zum Vertrieb an. Die Fonds
heißen HSBC GIF Global Emerging Mar-
kets Investment Grade Bond und HSBC
GIF Global Emerging Markets Corporate
Debt. Das Fondsmanagement des HSBC
GIF Global Emerging Markets Investment
Grade Bond (ISIN (ausschüttend):
LU0563701886 bzw. ISIN (thesaurie-
rend): LU0563707651) investiert diversifi-
ziert in Schwellenländer-Staatsanleihen
sowie Unternehmensanleihen aus diesen
Regionen, die zum Zeitpunkt des Kaufs als

Guillermo Osses,
Leiter Emerging
Markets Debt Port-
foliomanagement,
HSBC Global Asset
Management

Veranstaltungshinweis
2.–4. Mai 2011: Entry & General Standard Konferenz 2011

Über 100 Unternehmen des Entry und des General Standard präsentieren sich vor In-
vestoren und Analysten. Neben Unternehmenspräsentationen werden aktuelle Finan-
zierungs- und Kapitalmarktthemen mit Bezug auf die Bedürfnisse mittelständischer
börsennotierter Unternehmen erörtert. Erstmals können sich auch Emittenten, die An-
leihen im Entry Standard notiert haben, auf der Konferenz präsentieren. Zielgruppe:
Börsennotierte Unternehmen des Entry und General Standard, Investoren und
Analysten.
Anmeldung: www.deutsche-boerse.com > Listing > Events.

Die umsatzstärksten Xetra-Bonds
Emittent ISIN Laufzeit Kurs Kupon Rendite

Evonik 09/14 XS0456708212 2014-10-14 109,99 7,000% 3,9%

Praktiker 11/16 DE000A1H3JZ8 2016-2-10 101,34 5,875% 5,4%

Alcatel-Lucent 10/16 XS0564563921 2016-1-15 106,00 8,500% 6,9%

Conit-Gummi 10/18 DE000A1A1P25 2016-1-15 103,40 7,125% 6,6%
Air Berlin DE000AB100A6 2015-11-10 103,00 8,500% 7,5%

Stand: 14.03.2011

Großteil ihrer Geschäfte in den Schwel-
lenländern tätigen. Ein Team erfahrener
Investmentspezialisten um Guillermo
Osses, Leiter Emerging Markets Debt
Portfoliomanagement bei HSBC Global
Asset Management, managt die beiden
neuen Fonds. Das Team kann dabei auf
mehr als 200 Emerging-Markets-Invest-
mentspezialisten an 20 wichtigen Stand-
orten weltweit zurückgreifen.

Unternehmer-Workshop
Unternehmensanleihen – Chance für den Mittelstand

www.bond-conference.com



ENTDECKEN SIE SICH NEU.
M I T  D E R  G R Ö S S T E N  V I E L FA LT  A N  I N T E R N AT I O N A L E N  TO P - D E S I G N E R N,  
NEW COMERL ABELS UND BUSINESS - MARKEN. IM BREUNINGER FL AGSHIP  
S T O R E ,  S T U T T G A R T.  D A S  H A U S  D E R  B E G E H R L I C H K E I T E N .  S E I T  18 81. 
SHOP ONLINE UND WEITERE STANDORTE UNTER WWW.BREUNINGER.COM
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STAATSFINANZEN

Quelle: AXA IM, Europäische Kommission, Bloomberg - Stand 15.02.2011

Eckdaten der öffentlichen Finanzen in den größten EU-Ländern

S&P-Rating Saldo des Staatshaushalts
in Prozent des BIP

Verschuldungsgrad
in Prozent des BIP

Nominalrendite
10-jähriger
Anleihen2009 2010 2011e 2009 2010 2011e

Belgien AA+ -5,9 -4,8 -4,6 96,2 97,8 99,4 4,3 %

Deutschland AAA -3,2 -3,7 -2,7 73,1 75,6 81,1 3,3 %

Finnland AAA -2,2 -4,3 -3,6 41,8 48,3 52,2 3,5 %

Frankreich AAA -7,6 -7,5 -6,0 82,4 87,1 91,9 3,7 %

Griechenland BB+ (A-) -15,0 -10,0 -6,0 127,0 139,2 151,4 11,8 %

Irland AA- (AA) -11,7 -32,0 -10,0 65,8 97,5 88,6 9,2 %

Italien A+ -5,3 -5,2 -4,3 115,1 117,6 121,1 4,8 %

Niederlande AAA -4,9 -5,8 -3,9 62,0 66,3 70,0 3,5 %

Österreich AAA -3,5 -4,3 -3,6 66,5 70,2 70,5 3,7 %

Portugal A- (A+) -9,3 -7,3 -5,6 77,2 84,1 89,0 7,4 %

Spanien AA (AA+) -11,4 -9,5 -6,5 55,2 65,4 73,6 5,4 %

Euroraum -5,5 -6,0 -5,0 85,6 89,9 92,3

Wichtige Termine

Quelle: Fitch Ratings, eigene Recherchen

Termin Event Hintergrund/Erwartungen

24.-25. März 20115 Treffen des EU-Rates Mittelverwendung des European Financial Stability Facility (EFSF),
finanzpolitische Ziele für Griechenland und Irland

April 2011 Staatsanleihen von Portugal und Spanien werden
fällig

Portugal: Fälligkeiten im Volumen von 4,5 Mrd. Euro,
Spanien: Fälligkeiten im Volumen von 15,5 Mrd. Euro

Mai 2011 IWF und EU veröffentlichen Quartalsrückblick zur
Entwicklung in Griechenland

Entwicklung der griechischen Wirtschaft im ersten Quartal 2011
wird veröffentlicht

Juni 2011 IWF und EU veröffentlichen Quartalsrückblick zur
Entwicklung in Irland

Vorläufiger Termin: 15.06.2011, Entwicklung der irischen Wirt-
schaft im ersten Quartal 2011 wird veröffentlicht

Juni 2011 Portugal: weitere Fälligkeiten Portugiesische Staatsanleihen im Volumen von 5,0 Mrd. Euro wer-
den fällig

Juni 2011 Ergebnisse des EU Banken Stresstests werden ver-
öffentlicht

Es wird erwartet, dass Spaniens Banken einen Kapitalbedarf von
20 Mrd. Euro haben

Juli/August 2011 Spanien: weitere Fälligkeiten Innerhalb von zwei Monaten werden spanische Staatsanleihen im
Volumen von 24,1 Mrd. Euro fällig

August 2011 IWF und EU veröffentlichen Quartalsrückblick zur
Entwicklung in Griechenland

Entwicklung der griechischen Wirtschaft im zweiten Quartal 2011
wird veröffentlicht

September 2011 IWF und EU veröffentlichen Quartalsrückblick zur
Entwicklung in Irland

Vorläufiger Termin: 15.09.2011, Entwicklung der irischen Wirt-
schaft im zweiten Quartal 2011 wird veröffentlicht

Oktober 2011 Spanien: weitere Fälligkeiten Spanische Staatsanleihen im Volumen von 22,3 Mrd. Euro wer-
den fällig

31. Oktober 2011 Amtszeit des EZB-Präsidenten endet Die Amtszeit des EZB-Präsidenten Jean Claude Trichet endet am
31.10.2011

Dezember 2011 Spanien: weitere Fälligkeiten Spanische Staatsanleihen im Volumen von 4,6 Mrd. Euro werden
fällig



Der Marktbericht zu Mittelstandsanleihen wird präsentiert von
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MITTELSTANDSANLEIHEN

Emittent Emission Emission- voll Laufzeit Kupon ISIN Ausgabe- Platzie- Stücke- Listing Rating Unter- Trans-
platziert volumen platziert preis rung lung nehmens- parenz-

qualität level

Joh. Friedrich Behrens März 2011 30 Mio. Euro nein 14.03.2016 8,00% DE000A1H3GE9 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BB- *** *****

SiC Processing Febr. 2011 100 Mio. Euro nein 01.03.2016 7,13% DE000A1H3HQ1 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BBB+ **** **

Centrosolar Febr. 2011 50 Mio. Euro ja 14.02.2016 7,00% DE000A1E85T1 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BBB *** *****

MAG IAS Jan. 2011 50 Mio. Euro ja 08.02.2016 7,50% DE000A1H3EY2 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BB+ *** **

Exer D (Exergia) Jan. 2011 50 Mio. Euro nein 01.02.2016 5,70% DE000A1E8TK1 100,00% Ö 1.000 Euro FV F L: A5 **** **

Helma Eigenheimbau Dez. 2010 10 Mio. Euro nein 30.11.2015 6,50% DE000A1E8QQ4 100,00% Ö 1.000 Euro FV D C: BBB *** ***

Dürr (Tap) Dez. 2010 75 Mio. Euro ja 28.09.2015 7,25% DE000A1EWGX1 104,90% Ö 1.000 Euro B keines ** *****

Marseille Kliniken Dez. 2010 15 Mio. Euro ja 08.12.2011 7,90% DE000A1E8SW8 99,10% PP 50.000 Euro FV F keines ** *****

Rena Dez. 2010 75 Mio. Euro nein 15.12.2015 7,00% DE000A1E8W96 100,00% Ö 1.000 Euro B EH: BB+ **** **

S.A.G. Solarstrom Nov. 2010 50 Mio. Euro nein 14.12.2015 6,25% DE000A1E84A4 100,00% Ö 1.000 Euro FV F C: BBB+ **** ***

3W Power Nov. 2010 125 Mio. Euro nein 01.12.2015 9,25% DE000A1A29T7 100,00% Ö 1.000 Euro B S&P: B- * *****

ETL - Freund & Partner* Nov. 2010 25 Mio. Euro nein 01.12.2017 7,50% DE000A1EV8U4 100,00% Ö 1.000 Euro FV S C: BBB+* ** **

Air Berlin Nov. 2010 150 Mio. Euro ja 10.11.2015 8,50% DE000AB100A6 100,00% Ö 1.000 Euro B keines ** *****

Solarwatt Okt. 2010 25 Mio. Euro ja 01.11.2015 7,00% DE000A1EWPU8 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BB+ * **

Constantin Medien Okt. 2010 30 Mio. Euro ja 13.10.2015 9,00% DE000A1EWS01 100,00% PP 1.000 Euro FV F keines * *****

Nabaltec Okt. 2010 30 Mio. Euro ja 15.10.2015 6,50% DE000A1EWL99 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BBB- ** ***

Dürr Sept. 2010 150 Mio. Euro ja 28.09.2015 7,25% DE000A1EWGX1 100,00% Ö 1.000 Euro B keines ** *****

Schneekoppe Sept. 2010 10 Mio. Euro ja 20.09.2015 6,45% DE000A1EWHX9 100,00% Ö 1.000 Euro FV F, FV D keines k.A. **

KTG Agrar Aug/ 50 Mio. Euro ja 15.09.2010 6,75% DE000A1ELQU9 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BBB *** ***
Sept 2010

Windreich seit März 50 Mio. Euro nein 03.01.2015 6,50% DE000A1CRMQ7 100,00% Ö 1.000 Euro B C: BBB * **
2010

Die Anleihen der folgenden Emttenten wurden nicht voll platziert und befinden sich in der Nachplatzierung: Helma Eigenheimbau AG, Rena GmbH, ETL - Freund & Partner GmbH Steuerberatungsge-
sellschaft, Joh. Friedrich Behrens
Emissionsvolumen geplant, tatsächlich platziert: Air Berlin: 200 Mio. Euro (Aufstockung um 50 Mio. Euro), S.A.G. Solarstrom 25 Mio. Euro, 3W Power 100 Mio. Euro; bei den folgenden Emittenten ist
das bislang platzierte Volumen nicht genau bekannt: Exer D, Helma Eigenheimbau, Rena, ETL - Freund & Partner, Windreich
Art der Transaktion: Ö: öffentliche Platzierung, PP: Private Placement bei institutionellen Investoen
Listing - Börsensegmente: B = Bondm, FV F = Freiverkehr Frankfurt, FV D = Freiverkehr Düsseldorf, FV S = Freiverkehr Stuttgart
Ratingagenturen: C=Creditreform Rating, EH: Euler Hermes, L=Lince, S&P=Standard & Poor´s
*) ETL - Freund & Partner: Nachrang Hybrid (Emittentenrating, kein Emissionsrating)

Text: Christian Schiffmacher

Seit der letzten Ausgabe des BOND MA-
GAZINE wurden Unternehmensanlei-

hen der Joh. Friedrich Behrens AG und der
SiC Processing GmbH platziert. Die Joh.
Friedrich Behrens AG, ein Hersteller von Be-
festigungstechnik (Nagler und Tacker), emit-
tiert eine Anleihe im Volumen von 30 Mio.
Euro, die bislang noch nicht voll platziert ist.
Die Anleiheemission der SiC Processing
GmbH, einem führenden Anbieter für die
Aufbereitung von gebrauchter Sägesuspen-

sion (Slurry) aus der Photovoltaik- und Halb-
leiter-Industrie, wurde bei einem Volumen
von 80 Mio. Euro geschlossen, ursprünglich
waren bis zu 100 Mio. Euro geplant.

Nach knapp einem Jahr wurde auch die
Anleihe der Windreich AG, einem Anbieter
von On- und Offshore-Windenergie, voll-
ständig platziert. Dies meldete das Unterneh-
men am 3. März 2011. Die Zeichnungsfrist
lief seit dem 01.03.2010 bis zur Vollplatzie-
rung, laut Wertpapierprospekt allerdings
längstens für die Dauer von zwölf Monaten.

Beim Transparenzlevel erhalten Anleihen,
die in Bondm oder einem Freiverkehrsseg-
ment notieren, einen Stern. Notiert die Ak-
tie des Emittenten zusätzlich im Entry Stan-
dard, erfolgt die Einstufung mit drei Ster-
nen. Bei einer Aktiennotiz im Regulierten
Markt (Prime Standard) erhält die Anleihe
eine Einstufung von 5 Sternen. Anleihen,
die im Entry Standard notieren, erhalten
aufgrund der im Vergleich zu anderen Frei-
verkehrssegmenten höheren Folgepflichten
eine Einstufung mit 3 Sternen.

Rückblick Mittelstandsanleihen
Joh. Friedrich Behrens und SiC Processing sind in Bondm gestartet,

Windreich meldet Vollplatzierung
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MITTELSTANDSANLEIHEN

Text: Christian Schiffmacher

Die Pipeline bei Mittelstandsanleihen
ist prall gefüllt. In Kürze emittieren

Ariston Real Estate, Solar8 Energy, Ger-
man Pellets, Semper IdemUnderberg und
Uniwheels Unternehmensanleihen. Heck-
ler & Koch begibt eine Anleihe im Volu-
men von 100 Mio. Euro. Auch die REIFF
Gruppe bereitet die Emission einer An-
leihe für Mai vor.

Ariston Real Estate: Bestandshalter
von Gewerbeimmobilien emittiert An-

leihe im Volumen von 25 Mio. Euro

Die börsennotierte Ariston Real Estate AG,
München, emittiert eine Unternehmensan-
leihe im Volumen von bis zu 25 Mio. Euro.
Der Kupon beträgt 7,25%. Die Mittel aus
der Emission dienen dem Ausbau des Kern-

geschäfts Bestandshaltung von Gewerbeim-
mobilien sowie ergänzend hierzu opportu-
nistischen Immobilieninvestitionen. Die
Anleihe wird mit 7,25% verzinst. Die Lauf-
zeit beträgt 5 Jahre. Die Zeichnungsfrist
läuft seit dem 11. März. Die Angebotsfrist
läuft maximal bis zur Vollplatzierung bzw.
vorzeitiger Schließung. Im Anschluss daran
wird die Einbeziehung der Anleihe zum
Handel im Freiverkehr der Börse Düsseldorf
beantragt. Die Ariston Real Estate AG ist
eine Gewerbe-Immobilienholding und be-
treibt im Kerngeschäft Bestandshaltung mit
einer Buy, Hold & Sell-Strategie. Derzeit
beträgt der Wert des Immobilienportfolios
rund 125 Mio. Euro. www.ariston-ag.de.
Interview mit Ariston-Vorstand Hans-Dieter
Lorenz auf den Seiten 12 und 13.

Solar8 Energy AG emittiert Anleihe, um
Solarkraftwerke in Italien zu realisieren

Die Solar8 Energy AG, Ratingen, emittiert
eine Unternehmensanleihe im Volumen von
10 Mio. Euro. Bei einer Laufzeit von 5 Jah-
ren bietet die Gesellschaft einen attraktiven
Kupon von 9,25%. Das Rating (durch Cre-
ditreform) lautet BB-. Solar8 baut und be-
treibt Solarkraftwerke (Freifeldanlagen) in
Apulien, Süditalien. Die Mittel aus der An-
leiheemission werden ausschließlich zum

Bau neuer Anlagen verwendet. Bei einer
Vollplatzierung von 10 Mio. Euro würde die
Gesellschaft von italienischen Banken eine
Finanzierung von zusätzlich 30 Mio. Euro
bekommen, so dass Solar8 mit einem Vo-
lumen von 40 Mio. Euro bauen könnte. Im
Gegensatz zu den meisten anderen Unter-
nehmen baut Solar8 nachgeführte Anlagen.
D.h. die Anlagen drehen sich mit der
Sonne. Ein kleiner Motor sorgt für die Dre-
hung. Dies macht aber erst ab einer gewis-
sen Sonnenmenge Sinn, wie Vorstand Dr.
Andreas Hoynigg gegenüber dem BOND
MAGAZINE erläutert. Durch die Nach-
führung hat man ca. 7 bis 8% höhere In-
vestitionskosten. Solar8 hat durch die Nach-
führung jedoch eine Stromgewinnung, die
um 25 bis 30% höher ist als bei normalen
Anlagen. Die Anleihe kann bei Solar8
(www.solar8.de) sowie bei Lang & Schwarz
gezeichnet werden.

Traditionsunternehmen Semper Idem
Underberg plant Anleihe

Die Semper Idem Unterberg GmbH,
Rheinberg, plant die Emission einer Unter-
nehmensanleihe. Der Emissionserlös der
Anleihe soll dazu dienen, die internationale
Expansion der Unternehmensmarken, allen
voran Underberg und Asbach, deutlich aus-

Ausblick Mittelstandsanleihen
Ariston Real Estate und Solar8 starten im Freiverkehr der Börse Düsseldorf,

German Pellets und Uniwheels emittieren Anleihen in Bondm

Emittent Zeichnungsfrist Volumen Kupon Segment

Ariston Real Estate seit 11.03.2011 25 Mio. Euro 7,25% FV Düsseldorf

Solar8 Energy 18.-31.03.2011 10 Mio. Euro 9,25% FV Düsseldorf

German Pellets 21.03.-04.04.2011 75 Mio. Euro 7,25% Bondm

Semper Idem
Underberg

Anfang April 50 Mio. Euro n.bek. mittelstandsmarkt
Börse Düsseldorf

Uniwheels Anfang April n.bek. n.bek. Bondm

Heckler & Koch Mai 2011 100 Mio. Euro n.bek. n.bek.

REIFF Reifen 16.-27.05.2011 n.bek. n.bek. Bondm

Ausführliche Analysen können zu Beginn der Zeichnungsfrist unter www.fixed-income.org >
„Anleihen-Check“ abgerufen werden.

Tab. 1: Ausblick Mittelstandsanleihen

Solar8-Vorstand
Dr. Andreas
Hoynigg
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zuweiten. Zudem soll ein geringer Teil der
Mittel der Refinanzierung dienen. „Wir
möchten unsere Finanzierungsstruktur breit
aufstellen, um auf einer langfristigen, ge-
sicherten Basis unsere ehrgeizigen Expansi-
ons- und Investitionsvorhaben voranzutrei-
ben. Dies ist die Grundlage für weiteres
nachhaltiges Wachstum“, erklärte Wilfried
Mocken, Generalbevollmächtigter der Un-
derberg KG. Die Transaktion wird gemein-
sam begleitet von der Conpair AG, Essen,
und der Close Brothers Seydler Bank AG,
Frankfurt. Im Geschäftsjahr 2009/10 er-
zielte die Gesellschaft einen Umsatz von
139,1 Mio. Euro und einen Jahresüber-
schuss von 4,6 Mio. Euro. Die Underberg-
Gruppe ist Eigentümer der Marken Under-
berg, Asbach, Pitu, XUXU (Erdbeer-Limes)
sowie Gosovka (Wodka) und Riemerschmid
(Frucht-Sirup, Bar-Sirupe Kaffee & Aroma).
Im Jahr 1999 wurden 50% der Anteile an
der Marke „Asbach“ vom niederländischen
Unternehmen Bols Royal erworben, im Jahr
2005 wurden die verbleibenden Anteile
ebenfalls übernommen. Die Underberg-
Gruppe vertreibt über das 2009 mit Rémy
Cointreau gegründete Joint Venture Diversa
Spezialitäten GmbH ein Produktportfolio
von über 40 Eigenmarken sowie Distribu-
tionsmarken beider Unternehmen. Neben
den Eigenmarken vertreibt die Underberg-
Gruppe exklusiv für den deutschen Markt
u.a. die Marken Moskovskaya (Wodka),
Krimskoye (Krimsekt), Averna (Halbbitter),
Blanc Foussy (Sekt) Amarula (Cream-Likör)
und Glenfiddich (Premium-Malt-Scotch).
Semper Idem Underberg ist vermutlich der
erste Emittent im mittelstandsmarkt der
Börse Düsseldorf.

Leichtmetallräder-Hersteller
Uniwheels startet in Bondm

Die Uniwheels Holding GmbH, Bad
Dürkheim, emittiert im April eine Unter-

nehmensanleihe in Bondm. Das Emissi-
onsvolumen beträgt vermutlich 50 Mio.
Euro, die Laufzeit 5 Jahre. Uniwheels ist der
drittgrößte Hersteller von Leichtmetallrä-
dern in Europa. Zur Unternehmensgruppe
gehören bekannte Markennamen wie ATS,
RIAL, ALUTEC und ANZIO. Die Gesell-
schaft ist Pionier bei der Herstellung von
qualitativ hochwertigen Aluminiumrädern
im Niederdruckgussverfahren. Uniwheels
hat Produktionsstandorte in Polen und
Deutschland. Im vergangenen Jahr erzielte
die Uniwheels Gruppe mit knapp 1.900
Mitarbeitern einen Umsatz von 293,4 Mio.
Euro (+32%) und erwirtschaftete ein
EBITDA von 28,2 Mio. Euro (+31%).
75% des Umsatzes wurden mit der Erst-
ausrüstung von Fahrzeugen realisiert, 25%
im Zubehörmarkt. Zu den Kunden des
Unternehmens gehören im Erstausrüster-
markt u.a. Audi, BMW, Ford, Mercedes,
Mini, Opel, Porsche, Seat und Volvo.
Größter Kunde bei der Erstausrüstung ist
VW/Audi mit einem Anteil von 38%, ge-
folgt von Volvo mit 20%. Im laufenden
Jahr plant die Gesellschaft Investitionen in
Höhe von 33 Mio. Euro. Die Investitionen
sind auch ohne die Anleiheemission gesi-
chert. Mit den Mitteln aus der Anleihe-
emission sollen bestehende Bankverbind-
lichkeiten im Volumen von 25 Mio. Euro
abgelöst und die Marktposition weiter aus-
gebaut werden. Wachstumschancen sieht
Uniwheels neben dem europäischen Erst-
ausrüster- und Zubehörmarkt insbesondere
auch in China. Der Uniwheels Konzern
hatte zum Jahresende eine Eigenkapital-
quote von 31%.

Heckler & Koch – neue Anleihe hat ein
Volumen von 100 Mio. Euro

Heckler & Koch sieht optimistisch in die
Zukunft. Im abgelaufenen Geschäftsjahr
2010 werden die guten Ergebnisse des Vor-

jahres voraussichtlich übertroffen werden.
Noch liegen keine endgültig testierten Zah-
len vor, aber sowohl bei Umsatz als auch bei
Gewinn geht die Geschäftsführung davon
aus, deutlich über dem Umsatz (235 Mio.
Euro) und dem EBITDA des Jahres 2009
(49 Mio. Euro) zu liegen. Die Close Brothers
Seydler Bank AG (CBSB), Frankfurt am
Main, wurde von Heckler & Koch mit dem
Ziel mandatiert, die Begebung einer neuen
Unternehmensanleihe vorzubereiten. Damit
soll die Mitte 2011 fällig werdende, beste-
hende 120 Mio. Euro-Anleihe refinanziert
werden. Der Prozess wird voraussichtlich
zum Ende des 2. Quartals 2011 abgeschlos-
sen sein. Mit Blick auf die gesunden Fun-
damentaldaten, die gute Geschäftsentwick-
lung des Unternehmens und auf Ebene der
Gesellschaft vorhandene Barreserven wird
das Volumen der neuen Anleihe unter dem
der bestehenden Anleihe liegen. Das Ge-
samtvolumen wird aktuell mit 100 Mio.
Euro mit einer Laufzeit zwischen fünf und
sieben Jahren beziffert. Die Gesellschaft be-
absichtigt, einen Teil der bestehenden An-
leihe aus ihren liquiden Mitteln zurückzu-
zahlen. Die Anleihe soll institutionellen In-
vestoren in Deutschland und dem europäi-
schen Ausland sowie voraussichtlich deut-
schen Privatanlegern angeboten werden.
www.heckler-koch.de.

REIFF Reifen rollt im Mai an den
Kapitalmarkt

Die REIFF Gruppe, Reutlingen, plant in
Kürze die Emission einer Unternehmens-
anleihe. Das Unternehmen bietet Autorei-
fen und Montagedienstleistungen und ist
mit 80 Standorten in Deutschland und im
europäischen Ausland vertreten. Die Ge-
sellschaft erzielt mit 1.700 Mitarbeitern ei-
nen Umsatz von rund 380 Mio. Euro. De-
tails zur Emission sind noch nicht bekannt.
www.reiff-reifen.de.

Die Heckler & Koch MP5 ist bei fast allen
westlichen Anti-Terror-Einheiten im Einsatz.
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„Man muss sich ein Standing am
Kapitalmarkt aufbauen, dann sind Anleihen

ein interessanter Finanzierungsbaustein“

Die Grenkeleasing AG hat sich erfolg-
reich als Anleiheemittent am Euro-

bond-Markt etabliert. Obwohl bislang
keine Anleihe des Unternehmens ein Volu-
men von über 100 Mio. Euro hatte, wur-
den die Transaktionen immer von inter-
nationalen Großbanken begleitet. Und die
Kupons sind deutlich niedriger, als Emit-
tenten bei den neuen Mittelstandsplatt-
formen zahlen (müssen). ImGespräch mit
dem BOND MAGAZINE erläutert CFO
Dr. UweHack, worauf es bei der Emission
von Anleihen bei mittelständischen Un-
ternehmen ankommt und was Grenkelea-
sing von anderen Emittenten unterschei-
det.

BOND MAGAZINE: Unternehmensanlei-
hen von mittelständischen Unternehmen sind
gerade erst in Mode gekommen. Grenkeleasing
hat in den vergangenen Jahren bereits sechs An-
leihen platziert. Welche Vorteile bieten Anlei-
hen bei der Konzernfinanzierung von Grenke-
leasing?

Dr. Hack: Es gibt zwei wesentliche Vorteile.
Der eine Vorteil besteht in der Diversifizie-
rung der Finanzierungsquellen. Wir sind im
Risikomanagement so aufgestellt, dass wir
Risiken, die man diversifizieren kann, auch
diversifizieren. Der Kapitalmarkt ist neben
dem Banken- und ABS-Markt ein wesentli-
cher Baustein bei der Finanzierung. So ha-
ben wir auch keine Abhängigkeiten von
Banken. Gerade in der Finanzkrise hat sich
gezeigt, dass solche Abhängigkeiten durch-
aus auch Risiken bergen. Ein weiterer Vor-
teil ist die Flexibilität, die der Kapitalmarkt
hinsichtlich Laufzeit, Währung und Zinsge-
staltung ermöglicht.

BOND MAGAZINE: Immer wieder wird
behauptet, dass sich Großbanken nicht für die

Emission mittelständischer Anleihen interes-
sieren würden. Weshalb gelingt es Ihnen, in-
ternationale Großbanken als Bookrunner für
Ihre Emissionen zu gewinnen, obwohl diese nie
ein Volumen von über 100 Mio. Euro hatten?

Dr. Hack: Die Grundthese, dass sich Groß-
banken nicht für die Emission von mittel-
ständischen Anleihen interessieren, ist nicht
ganz richtig. Bei Emissionsvolumen von un-
ter 100 Mio. Euro ist es sicherlich schwierig.
Natürlich wollen internationale Großban-
ken am liebsten Transaktionen ab einem Vo-
lumen von 500 Mio. Euro begleiten. Wir
nutzen den Kapitalmarkt regelmäßig und
emittieren pro Jahr ein bis drei Anleihen,
dann lohnt sich auch der Aufwand für die
Banken. Er ist dann sicherlich mit dem grö-
ßerer Transaktionen zu vergleichen, verteilt
sich jedoch auf mehrere Transaktionen.
Wenn die Banken wissen, dass man regel-
mäßig an den Kapitalmarkt herantritt, dann
kann man auch platzierungsstarke Banken
für die Emission gewinnen.

BOND MAGAZINE: Im Vergleich zu den
neuen „Mittelstandsanleihen“ fällt auf, dass Sie
ein S&P-Rating haben und deutlich niedri-

gere Finanzierungskosten als die Mittelständ-
ler, die beispielsweise eine Anleihe in Bondm
emittieren.

Dr. Hack: Das hängt damit zusammen, dass
wir eine breitere Investorengruppe anspre-
chen möchten, insbesondere auch ausländi-
sche Investoren. Als wir mit unseren Emis-
sionen begonnen haben, gab es die Mög-
lichkeit, ohne Rating zu emittieren, noch
nicht in dem Maße. Wenn man die Finan-
zierung über den Kapitalmarkt als strategi-
schen Nutzen sieht, dann ist es sicher auch
sinnvoll, den Investoren die Qualität der An-
leihen über ein Rating zu signalisieren.

BOND MAGAZINE: Kommt für Sie die
Emission einer Unternehmensanleihe in
Bondm oder im Entry Standard in Frage?

Dr. Hack: Wir sehen eine große Nachfrage
nach unseren Anleihen, dies war auch in der
Finanzkrise so. Es ist uns auch immer ge-
lungen, namhafte Bookrunner zu gewinnen.
Daher gibt es keinen Grund, an dem Kon-
zept, das sich über viele Jahre bewährt hat,
etwas zu ändern.

BOND MAGAZINE: Sie hatten es schon an-
gesprochen – als Sie mit Ihren Emissionen be-
gonnen haben, gab es kaum Transaktionen
ohne Rating – ganz im Gegensatz zu den ver-
gangenen Monaten. Ist das künftig auch für
Sie ein !ema?

Dr. Hack: Nein, das ist kein "ema. Wir be-
trachten die Emission von Anleihen als stra-
tegisches Ziel. Natürlich sind Ratingagen-
turen aktuell in der Kritik. Dennoch ist ein
Rating ein sinnvolles Instrument für Inves-
toren. Denn was ist die Alternative? Ohne
ein Rating müsste jeder Investor die Analyse
selbst machen. Über Ratingagenturen ist dies

Interview
mit Dr. Uwe Hack, CFO, Grenkeleasing AG

Dr. Uwe Hack, CFO, Grenkeleasing AG
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sicher effizienter. Deshalb glaube ich, dass
auch in Zukunft das Rating eine wichtige
Rolle spielen wird.

BOND MAGAZINE: Mit welchen Kosten
rechnen Sie bei der Emission einer 100 Mio.
Euro-Anleihe, und welche weiteren laufenden
Kosten (z.B. für das Rating) planen Sie ein?

Dr. Hack: Im Wesentlichen entstehen mit
einem Rating Einmalkosten. Wir emittieren
von einer rechtlichen Emissionsplattform,
dem sogenannten Debt Issuance Pro-
gramme. Dabei müssen immer die rechtli-
chen Bedingungen angepasst und von den
Wirtschaftsprüfern geprüft werden. Es ent-
stehen dabei insgesamt Kosten, die zwischen
100.000 und 200.000 Euro liegen. Diese
Kostenposition verteilt sich aber auf ein bis
drei Anleihen pro Jahr.

BOND MAGAZINE: Hinzu kommen noch
die Kosten für die Platzierung.

Dr. Hack: Ja, aber wenn man das auf die
Laufzeit umlegt, dann sind das aufs Jahr ge-
rechnet Kosten im mittleren einstelligen Ba-
sispunkte-Bereich.

BOND MAGAZINE:Das ist ja sehr attraktiv.

Dr. Hack: Wenn man regelmäßig emittiert,
sind die Kosten im Vergleich zu anderen Al-
ternativen vertretbar.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren ein bis
drei Anleihen pro Jahr. Im Februar haben Sie
eine Anleihe platziert.Was können wir in die-
sem Jahr noch erwarten?

Dr. Hack: Wir haben im Februar schon die
Gelegenheit genutzt, uns mit Kapital zu ver-
sorgen. In diesem Jahr haben wir zudem
keine großen Fälligkeiten. Daher haben wir
im laufenden Jahr einen unterdurchschnitt-
lichen Liquiditätsbedarf. Der weitere Kapi-
talbedarf hängt natürlich auch von unserem
Wachstum ab. Aber mehr als eine weitere
Anleihe werden wir in diesem Jahr wohl
nicht begeben.

BOND MAGAZINE: Wie würden Sie die
Kosten einer Anleihe im Vergleich zu anderen
Finanzierungsformen einschätzen?

Dr. Hack: Da gibt es keine großen Unter-
schiede zu anderen Finanzierungsformen.
Wir haben inzwischen auch eine Banktoch-
ter, die Einlagengeschäfte mit Privatkunden
macht – da sind die Margen deutlich besser.
Andererseits hat man da natürlich einen ganz
anderen Personalaufwand. Wenn man eine
Transaktion sinnvoll gestaltet, dann ist die
Emission nicht teurer als andere Alternati-
ven, aber auch nicht günstiger. Ein Vorteil

liegt, wie bereits erläutert, in der Diversifi-
kation der Unternehmensfinanzierung.

BOND MAGAZINE: Welchen Rat würden
Sie anderenMittelständlern geben, die erstmals
mit einer Anleihe an den Kapitalmarkt he-
rantreten?

Dr. Hack: Man sollte genau überlegen, wel-
ches Ziel man mit der Emission verfolgt. An-
leiheemissionen sollten nicht aufgrund des
Marktumfeldes opportunistisch realisiert

werden. Die Finanzierung muss langfristig
angelegt sein. Denn man hat natürlich auch
Kosten und Zeitaufwand für die regelmäßige
Investorenpflege. Man muss sich ein Stan-
ding am Kapitalmarkt aufbauen, dann sind
Anleihen ein interessanter Finanzierungs-
baustein. Zudem sollte man darauf achten,
dass man eine Bank auswählt, die über viel
Erfahrung bei der Emission von Anleihen
und gute Investorenkontakte verfügt.
Interview: Christian Schiffmacher

Substanz

Stabilität

Rendite

Die neue ANLEIHE der
ARISTON Real Estate AG

Investieren Sie in den Bestandshalter
deutscher Immobilien

Rechtlich maßgeblicher Prospekt unter:

www.ariston-ag.de/anleihe
Tel: 089 / 480 580 614

Platzieren Sie Ihre Kauforder zum Emissionskurs 100% an der Börse Düsseldorf
ISIN: DE000A1H3Q84 / Volumen bis zu 25 Mio. €

Anzeige
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„Unsere durchschnittliche Mietrendite
beträgt aktuell rund 7,2%“

Mit der ARISTON Real Estate AG
emittiert der erste Immobilien-Be-

standhalter eine „Mittelstandsanleihe“.
Im Gespräch mit dem BOND MAGA-
ZINE erläutert Vorstand Hans-Dieter Lo-
renz die Strategie des Unternehmens und
zeigt auf, wie die Mittel aus der Anleihe-
emission verwendet werden sollen.

BOND MAGAZINE: In welchen Bereichen
ist Ariston aktiv?

Lorenz: Die ARISTON Real Estate AG ist
eine börsennotierte Gewerbe-Immobilien-
holding und betreibt im Kerngeschäft Be-
standshaltung mit einer Buy, Hold & Sell-
Strategie. Derzeit beträgt der Wert des Im-
mobilienportfolios rund 126 Mio. Euro,
wobei zu sagen ist, dass aktuell rund 80%
unserer Mieterträge aus Bayern bzw. rund
67% aus dem Großraum München kom-
men. Ergänzend werden wir in opportunis-
tische Immobiliensituationen außerhalb der
klassischen Bestandshaltung investieren, so-
fern sie ein überdurchschnittliches Wert-
schöpfungs- und Renditepotenzial bieten.
Beispiele wären der Erwerb von Immobilien
mit höherem Leerstand und die Möglich-
keit, diese einer Vollvermietung zuzuführen,
oder der Erwerb von Objekten, die eine In-
vestition in die Substanz erfordern. Auch
möglich sind Investitionen in Immobilien,
deren Nutzung umstrukturiert wird (um
eine bessere Vermietungssituation zu schaf-
fen oder höhere Mieten zu erzielen) oder
Beteiligung an Projektentwicklungen.

BOND MAGAZINE: Wie lange laufen Ihre
Mietverträge und wie hoch ist die durch-
schnittliche Mietrendite?

Lorenz: Die durchschnittliche Restmiet-
laufzeit unseres Immobilienportfolios be-
trägt rund 7,3 Jahre, wobei insbesondere der
Anteil der Mieten mit einer Restlaufzeit von
über 6 Jahren bei rund 47% und damit gut
über der Laufzeit der Anleihe von 5 Jahren
liegt. Die durchschnittliche Ist-Mietrendite
bezogen allein auf die vermieteten Immo-
bilien beträgt aktuell rund 7,2%. Bei einer
Vollvermietung aller Immobilien unseres be-
stehenden Portfolios beträgt die Soll-Miet-
rendite rund 7,8%.

BOND MAGAZINE: Rund 20% der Aris-
ton-Aktien waren im Besitz eines Kunden der
Kaupthing Bank, der selbst insolvent ist, das
Aktienpaket ist in die Insolvenzmasse der
Kaupthing Bank eingeflossen.Was passiert mit
den Aktien?

Lorenz: Die Aktien befinden sich seit Mai
2010 in, wie wir meinen, „festen Händen“.
Entsprechend der Pflichtmitteilung strebt
der Eigentümer keine Einflussnahme auf
Organe und Kapitalstruktur an oder ver-
folgt sonstige strategische Ziele. Mit der ak-
tuellen Situation sind wir zufrieden.

BOND MAGAZINE: Welchen Leerstand
haben Sie?

Lorenz: Gemessen an dem Verhältnis aus
aktueller Netto-Ist-Miete (7,8 Mio. Euro)
zu Netto-Potenzialmiete (9,8 Mio. Euro)
haben wir einen wertmäßigen Leerstand
von rund 20%, der im Wesentlichen auf die
Immobilien in Bonn und Bremen zurück-
zuführen ist. Auf der anderen Seite erken-
nen wir hier ein Mietsteigerungspotenzial
von rund 25%, also gut 2 Mio. Euro allein
bei den aktuell im Bestand befindlichen Ob-
jekten.

BOND MAGAZINE: Wie ist die aktuelle
Situation bei dem Logistikobjekt in Bremen
und dem Bürogebäude in Bonn?

Lorenz: Bei unserer Tochter, die das Objekt
in Bremen hält, haben wir noch eine re-
gressfreie Bankverbindlichkeit mit einer
Restvaluta von rund 2,5 Mio. Euro Bank-
verbindlichkeit, bei einem Wert der Immo-
bilien lt. aktuellem Gutachten von rund
13,5 Mio. Euro. Im abgelaufenen Jahr
konnten wir den Leerstand der Immobilien
mittlerweile so weit zurückfahren, dass die
aktuellen Mieterträge die Kosten decken,
bei einer Belegungsquote von rund 15%.
Bei weiterem Abbau der noch freien Flächen
würden der Gesellschaft und damit der Aris-
ton die Mehreinnahmen als Gewinn zur
Verfügung stehen. In Bonn ist der Mieter
zum 1. Februar 2011 ausgezogen – neben
verschiedenen Aktivitäten in Richtung Neu-
bzw. Umstrukturierung der Büroimmobilie
in eine andere Verwendungsart befinden wir
uns in sehr konkreten Verhandlungen mit
einem Nachmieter für 2011 und sind zu-
versichtlich, dieses Objekt erfolgreich wei-
tervermieten zu können.

BOND MAGAZINE: Ariston ist eine Hol-
ding, die Immobilien werden von Objektge-
sellschaften gehalten, die Non-Recourse finan-
ziert sind. Die kreditfinanzierenden Banken
haben die Immobilien als Sicherheit, welche
Sicherheiten hat der Anleiheinvestor?

Lorenz: Das ist richtig – unsere Immobilien
halten wir ausnahmslos in Tochtergesell-
schaften, auf deren Bonität die Fremdfi-
nanzierung der Immobilien abgesichert ist.
Der Zeichner der Ariston-Anleihe gibt dem-
gegenüber ein Darlehen der Ariston Real

Interview
mit Hans-Dieter Lorenz, Vorstand, Ariston Real Estate AG

Hans-Dieter Lorenz ist Vorstand der Ariston Real Estate AG, die eine Unternehmensanleihe
im Volume von bis zu 25 Mio. Euro emittiert. Die Ariston-Aktie im Regulierter Markt (Gene-
ral Standard) notiert.
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Estate AG, die über eine Eigenkapitalquote
von rund 80% verfügt und keine weiteren
nennenswerten Verbindlichkeiten gegen-
über Dritten oder Banken hat.

BOND MAGAZINE: Weshalb haben Sie
kein Rating?

Lorenz: Aus mehreren Gründen sind wir
der Meinung, dass ein Rating unserem An-
leihezeichner keinen zusätzlichen Informa-
tionsvorteil bringt. Als börsennotiertes Un-
ternehmen im Regulierten Markt unterlie-
gen wir den hohen Transparenzanforderun-
gen des General Standard der Frankfurter
Wertpapierbörse – wir veröffentlichen Jah-
res-, Halbjahresabschlüsse und Quartalsbe-
richte, wir entsprechen nahezu vollständig
den Vorgaben des Deutschen Corporate
Governance Kodex, wir unterliegen der Ba-
Fin-überwachten Ad-hoc-Pflicht und den
diversen Bestimmungen zu Insiderhandel
und anderen Meldepflichten wie z.B.
Stimmrechtsmeldungen, um nur einige In-
formationspflichten zu nennen. Darüber hi-
naus betreiben wir eine aktive Kapitalmarkt-
und Investor-Relations-Politik, allein im
Jahr 2010 haben wir an sechs Konferenzen
teilgenommen und aktive Pressearbeit be-
trieben.

BOND MAGAZINE: Ihre durchschnittli-
che Mietrendite beträgt 7,2%, bei der Anleihe
zahlen Sie einen Kupon von 7,25% (plus Ne-
benkosten für die Platzierung). Ergibt sich da-
raus nicht ein negativer Leverage?

Lorenz: Nein, aus mehreren Gründen. Ers-
tens: Im Bereich Bestandshaltung unterle-
gen wir den Immobilienkaufpreis regelmä-
ßig mit nur 20 bis 25% Eigenkapital, den
Rest finanzieren wir über Bankkredite, die
aktuell mit ca. 4 bis 5% zu verzinsen sind,
so dass die Gesamtverzinsung aus Anleihe-
zins und Bankzins unter der von uns typi-
scherweise angestrebten 8%-Anfangsrendite
der Objekte liegt. Zweitens: Im Bereich op-
portunistische Immobilieninvestments kal-
kulieren wir mit Eigenkapitalrenditen von
25 bis 50%, so dass in der Kombination aus
klassischer Bestandshaltung und opportu-
nistischen Immobilieninvestments der Ku-
pon immer bedient werden kann. Im Übri-
gen ist uns das Arbeiten mit 7%-Anleihen
bekannt – wir haben vor vier Jahren bereits
eine 7%-Anleihe begeben, diese erfolgreich

in unser Geschäftsmodell Bestandshaltung
investiert und Ende September letzten Jah-
res vollständig zurückgezahlt.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Lorenz: Die neue Anleihe dient dem Aus-
bau des Kerngeschäfts Bestandshaltung von
Gewerbeimmobilien sowie ergänzend hierzu
opportunistischen Immobilieninvestitionen,
wie ich sie vorher beschrieben habe.

BOND MAGAZINE: Wie ist der Ablauf bei
der Anleiheplatzierung, ab wann wird die An-
leihe im Freiverkehr der Börse Düsseldorf ge-
handelt?

Lorenz: In Zusammenarbeit mit der
SCHNIGGE Wertpapierhandelsbank AG
und der Börse Düsseldorf bieten wir ein be-
quemes Verfahren an, die Anleihe auf ein-
fache und sichere Weise erwerben zu kön-
nen. Je nachdem, ob Sie über einen Online-
Zugang zu Ihrem Wertpapierdepot verfü-
gen oder Ihre Orders persönlich bei Ihrer
Bank erteilen wollen, stehen Ihnen zwei
Möglichkeiten offen: Haben Sie ein Online-
Depot bei Ihrer Bank, können sie unter An-
gabe der WKN, Börsenplatz Düsseldorf, di-
rekt zeichnen, alternativ über eine Orderer-
teilung bei der Bank. Ihre Bank wird Ihren
Auftrag dann an die Börse weiterleiten und
automatisch den ausmachenden Betrag Ih-
rem Konto belasten sowie die Anleihe in Ihr
Depot einbuchen. Darüber hinaus können
Sie über einen Zeichnungsschein, den Sie
über die Website der Ariston erhalten, die

Anleihe erwerben. Die Anleihe wird ab dem
14. März 2011 mit 7,25% p.a. verzinst. Die
feste Laufzeit der Anleihe beträgt fünf Jahre.
Die Angebotsfrist begann am 14.3.2011,
eine Zeichnung ist ab einem Mindestbetrag
von 1.000 Euro möglich. Die Angebotsfrist
läuft maximal bis zur Vollplatzierung bzw.
vorzeitiger Schließung. Im Anschluss daran
wird die Einbeziehung der Anleihe zum
Handel im Freiverkehr der Börse Düsseldorf
beantragt. Im Gegensatz zu einigen ande-
ren Emittenten, die in letzter Zeit oder noch
aktuell am Markt sind, haben wir auf ein
einseitiges Kündigungsrecht der Ariston ver-
zichtet, damit der Zeichner sicher sein kann,
über fünf Jahre hinweg seine Verzinsung von
7,25% zu erhalten.
Interview: Christian Schiffmacher

Emittent ARISTON Real Estate

Volumen bis zu 25 Mio. Euro

Kupon 7,25%

Laufzeit 5 Jahre

Segment Freiverkehr Börse Düsseldorf

Zeichnungsfrist seit 11. März

ISIN DE000A1H3Q84

Internet www.ariston-ag.de/anleihe

Eckdaten der Emission

Fachmarktzentrum
in Freising.
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Text: Christian Schiffmacher

German Pellets wurde 2005 gegründet
und hat 350 Mitarbeiter. Die Gesell-

schaft verfügt derzeit über neun Produkti-
onsstandorte in Deutschland mit einer Ka-
pazität von 1,2 Mio. Tonnen p.a. Die größ-
ten deutschen Mitbewerber Heggenstaller
und Binderholz haben eine Kapazität von
180.000 bzw. 120.000 Tonnen p.a. Die fin-
nische Vapo Oy hat eine Produktionskapa-
zität von 500.000 und die kanadische Pin-
nacle Pellet von ebenfalls 500.000 Tonnen
p.a.

Während in Deutschland bislang nur
140.000 Pelletheizungen existieren, gibt es
beispielsweise in Italien bereits 1,2 Mio. Pel-
letöfen. Der Markt wächst sehr stark, so
werden in Italien jährlich 180.000 Pellet-
öfen verkauft. Dabei ist der Holzbestand in
Deutschland mehr als doppelt so hoch wie
in Italien.

Kraftwerksmarkt

Aufgrund der Vorteile von Holzpellets wer-
den inzwischen auch Kraftwerke mit Pellets
betrieben. Im vergangenen Jahr hatte der
Markt in Europa ein Volumen von etwa 4,5
Mio. Tonnen. Bis 2020 wird ein Potenzial
von 15 bis 25 Mio. Tonnen erwartet. Zahl-
reiche Kohlekraftwerke haben zudem bereits
die Umstellung von Kohle auf Pellets ange-
kündigt, wie z.B. das RWE-Kraftwerk in
Tilbury (UK), das Dong-Kraftwerk in Stud-
strup (Dänemark) und das Electrabel-Kraft-
werk in Gent (Belgien). Allein der Kraft-
werkbetreiber Electrabel erwartet ab 2014
einen Verbrauch von 4 Mio. Tonnen jähr-
lich.

Wachstumsmarkt Tiereinstreu

Ein besonderes Potenzial sieht German Pel-
lets im Markt für Tiereinstreu, das die Ge-
sellschaft auf Holzbasis seit 2008 für Groß-
und Kleintiere produziert. Der Produk-
tionsprozess ist vergleichbar mit dem von
Holzpellets. Die Vorteile von Holzeinstreu
sind eine hohe Saugfähigkeit, ein angeneh-
mer Geruch und eine leichte Entsorgung.

Die Produkte verursachen genau wie Pellets
keinen Staub und sind für Allergiker geeig-
net. Germen Pellets beliefert u.a. Fressnapf,
Lidl, Schlecker, Edeka und Carrefour. Auf-
grund der hohen Saugfähigkeit hat die Ge-
sellschaft ein Katzenstreu auf Holzbasis ent-
wickelt, das ab Mai auf den Markt kommen
soll. Dabei ist insbesondere die Entsorgung
deutlich umweltverträglicher als beim klas-
sischen Katzenstreu.

Mittelverwendung

Die Mittel aus der Anleiheemission sollen
insbesondere für den Bau eines Pelletwerkes
in Rahmen eines Joint-Ventures in den USA
verwendet werden. Der Produktionsstart
soll im ersten Halbjahr des kommenden
Jahres erfolgen. Die Rohstoffversorgung ist
über den Joint-Venture-Partner gesichert,
der 220.000 ha Wald besitzt. Im neuen US-
Werk sollen die Rohstoffkosten etwa ein
Drittel des deutschen Preises betragen. Die
EBITDA-Marge im neuen Werk soll daher
bei über 25% liegen, die der deutschen
Werke beträgt rund 14%. Das neue Werk

wird 50% an europäische Kraftwerkbetrei-
ber liefern (hierfür existiert bereits ein Vor-
vertrag über die Lieferung von 125.000
Tonnen an Electrabel/GDF-Suez), 25%
werden an europäische Privatverbraucher
geliefert und 25% werden in den USA ver-
braucht.

Fazit:

Für ein Investment in die German Pellets-
Anleihe sprechen insbesondere das starke
Marktwachstum sowie die überragende
Marktstellung. Zudem sind die Anleihebe-
dingungen im Vergleich zu anderen
Bondm-Emissionen relativ anlegerfreund-
lich. So sind die folgenden Covenants vor-
gesehen: Negative Pledge, Cross Default
und Change of Control (Erläuterung auf
den Seiten 16 und 17). Lediglich die Ei-
genkapitalquote könnte mit 17% (Stand:
30.09.2010) etwas höher sein. Insgesamt
zählt die German Pellets-Anleihe zu den in-
teressantesten Mittelstandsanleihen, die bis-
lang emittiert wurden. Wir raten zur Zeich-
nung.

German Pellets emittiert Unternehmensanleihe zur
Finanzierung des weiteren Wachstums

(Fortsetzung von Seite 1)

Zielmarkt Kunden/Belieferung Umsatzanteil

Europäischer
Privatmarkt

Privatverbraucher in Europa,
Belieferung indirekt über Händlernetz
(Brennstoffhändler) sowie über Groß-
händler wie z.B. Baywa und Baumärkte

65% (Privatmarkt und
mittelgroße Kunden)

Mittelgroße Kunden Direkte Belieferung von mittelgroßen
Kunden, wie z.B. Messe Berlin, Helios-
Kliniken, Kühne & Nagel

Europäischer
Großkundenmarkt

Direkte Belieferung von Großkunden
aus Industrie oder Krakftwerkkunden,
z.B. Vattenfall, Dong, Electrabel, Drax

25%

Tierhygiene
(Tiereinstreu)

Fressnapf, Lidl, Schlecker, Edeka,
Carrefour

10%
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„Wir werden beim Umsatz und der
Rentabilität deutlich vorankommen“

Die börsennotierte Joh. Friedrich Beh-
rens AG hat eine Unternehmensan-

leihe im Volumen von bis zu 30Mio. Euro
auf Bondm emittiert, der Mittelstands-
plattform der Börse Stuttgart. Im Ge-
spräch mit dem BOND MAGAZINE er-
läutert Vorstand Tobias Fischer-Zernin
die Strategie des Unternehmens.

BOND MAGAZINE: In welchen Bereichen
ist die Joh. Friedrich Behrens AG aktiv?

Fischer-Zernin: Unser Kernprodukt ist Be-
festigungstechnik für die holzverarbeitende
Industrie – insbesondere magazinierte Heft-
klammern und magazinierte Nägel und die
dazu benötigten pneumatischen oder auch
gasbetriebenen Eintreibgeräte. Im allgemei-
nen Sprachgebrauch sind das Tacker und
Nagler. Diese werden vorwiegend in der
Möbelindustrie, im Fertighausbau und in
der Verpackungsindustrie angewendet, aber
auch in der Automobilindustrie und in an-
deren Industriezweigen.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Fischer-Zernin: Wir wollen zum einen be-
stehende Bankverbindlichkeiten abbauen,
aber auch in verschiedenen Vertriebsregionen
aktiver werden, unsere Aktivitäten dort ver-
stärken und unseren Marktanteil vergrößern.
Wir denken dabei insbesondere auch an die
Schwellenländer in Osteuropa, wie z.B. Bul-
garien und Rumänien, aber auch den balti-
schen Raum sowie Russland und China.

BOND MAGAZINE: In Folge der Wirt-
schaftskrise hat Ihr Unternehmen im Frühjahr
2009 mit den Banken ein Restrukturierungs-
konzept ausgearbeitet. Welches sind die Eck-
punkte des Programms?

Fischer-Zernin: Mit dem Umbau der BeA-
Gruppe haben wir schon 2007 begonnen,
als meine Frau und ich die Mehrheit am Un-
ternehmen übernommen haben. Danach
haben wir bereits in ausländischen Gesell-
schaften die Prozesse vereinfacht, wir haben
einige Fertigungsstandorte in Europa ge-
schlossen. 2009 hat uns die Wirtschaftskrise
hart getroffen. Ende 2008/Anfang 2009 ha-
ben wir gemeinsam mit den Banken be-
schlossen, dass der Umbau unserer deut-
schen Aktivitäten beschleunigt wird. Der
Vertrieb und die Fertigung von Tackern und
Naglern bilden nun das Kernsegment. Pro-
duktion von Randsegmenten haben wir ab-
gestoßen, diese Produkte kaufen wir jetzt zu.

BOND MAGAZINE: Welche Randpro-
dukte kaufen Sie zu?

Fischer-Zernin: Unser Geschäft unterteilt
sich in Antreibgeräte (Tacker und Nagler)
und die Befestigungsmittel. Tacker und Nag-
ler haben wir immer hier am Standort Ah-
rensburg entwickelt und gefertigt. Dies wird
auch in Zukunft so bleiben. Das unter-
scheidet uns auch von Mitbewerbern. Die
Befestigungsmittel fertigen wir auch weiter-
hin in Deutschland, aber auch in Tsche-
chien, wo wir bereits 1992 ein Werk ge-
gründet haben. Im Rahmen der Restruktu-
rierung haben wir Fertigungsstandorte in
Spanien, England und Schottland geschlos-
sen und unsere Fertigung verschlankt. Einige
Befestigungsmittel beziehen wir aus Fernost,
aber auch von osteuropäischen Lieferanten.

BOND MAGAZINE: In welchen Regionen
sehen SieWachstumspotenzial und wie wollen
Sie diese erschließen?

Fischer-Zernin: Wachstumspotenzial sehen
wir in einigen osteuropäischen Ländern und
in Fernost. Aufgrund des Wirtschaftswachs-

tums in diesen Ländern werden unsere Pro-
dukte in der Möbel- und Bauindustrie so-
wie in der Verpackungsindustrie benötigt.
Zudem erkennen immer mehr Unterneh-
men in Fernost, dass man für qualitativ
hochwertige Produkte auch hochwertige
Produktionsmittel benötigt. Wir konnten
beispielsweise im vergangenen Jahr unseren
Umsatz in China mehr als verdoppeln. Den
Markt wollen wir durch eigene Mitarbeiter
intensiver betreuen, uns stärker auf Messen
präsentieren und ggf. auch eigene Tochter-
gesellschaften gründen. Ziel ist es, auch in
diesen Regionen einen direkten Vertrieb auf-
zubauen und nicht über Zwischenhändler
zu gehen. Wir wollen aber nicht nur in be-
stimmten Regionen wachsen, wir werden
auch unser Produktportfolio ausweiten. Wir
werden beispielsweise weitere Produkte in
den Vertrieb aufnehmen. Damit wollen wir
die Bedeutung unseres Unternehmens für
die Kunden weiter ausbauen.

Interview: Christian Schiffmacher

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

Tobias Fischer-Zernin, Vorstand, Joh. Friedrich Behrens AG

Emittent Joh. Friedrich Behrens AG

Kupon 8,00%

Laufzeit 5 Jahre (15.03.2011 bis 14.03.2016)

Rating BB- (durch Creditreform Rating)

Volumen bis zu 30 Mio. Euro

Segment Bondm, Börse Stuttgart

Stückelung 1.000 Euro

Ausgabepreis 100,00%

Rückzahlungspreis 100,00%

Umsatz 2010 47,2 Mio. Euro

Ergebnis d. gewöhnl.
Geschäftstätigkeit 2,2 Mio. Euro

Internet www.behrens.ag, www.bea-anleihe.de

Eckdaten der
Joh. Friedrich Behrens-Anleihe
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Text: Eckart Budelmann, Dr. Maximilian
C. Karacz

Nach einigen schwächelnden Platzie-
rungen von Mittelstandsanleihen

Ende des letzten Jahres konnten im 1. Quar-
tal 2011 wieder mehrere Emittenten die
Zeichnungsfrist vorzeitig beenden. Das
Marktpotenzial scheint noch lange nicht
ausgeschöpft und der Emissionskalender für
die nächsten Monate ist dem Vernehmen
nach gut gefüllt. Die Mittelstandsanleihe
stellt für Unternehmen auch in diesem Jahr
eine ausgezeichnete Möglichkeit dar, sich
Fremdkapital zu beschaffen, ohne dass hier-
für zähe Kreditverhandlungen mit nach wie
vor zurückhaltenden Banken zu führen wä-
ren. Eine Umkehr dieses Trends ist vorerst
nicht zu erwarten. Aufgrund des unverän-
dert niedrigen allgemeinen Zinsniveaus sind
Anleihen mit Zinskupons zwischen 6,5%
bis 9,25% sowie einer Stückelung ab bereits
1.000 Euro weiterhin äußerst attraktiv.
Mittlerweile haben dies nach der Börse
Stuttgart (Bondm) auch die Börsen Mün-
chen (m:access bonds), Düsseldorf (der mit-
telstandsmarkt), Hamburg/Hannover (Mit-
telstandsbörse Deutschland) und Frankfurt
(Entry Standard) erkannt und spezielle Seg-
mente für den Handel mit Mittelstandsan-
leihen geschaffen bzw. bestehende Segmente
hierfür geöffnet.

Auswirkungen des erhöhten
Wettbewerbs

Auch wenn die Markttendenz also insge-
samt äußerst positiv ist und Investoren
grundsätzlich zur Zeichnung bereitstehen,
gibt es auch bei einer hochverzinsten Mit-
telstandsanleihe keine Garantie für eine voll-
ständige Platzierung. Dies hat insbesondere
die schwache Anleihenperformance im No-
vember und Dezember 2010 gezeigt. Selbst
Anleihen mit einem geringen Emissionsvo-
lumen (10 bis 25 Mio. Euro) befinden sich
teilweise in der Nachplatzierung.

Die rasante Entwicklung des Marktes
und die damit verbundene Ausweitung des

Angebotspektrums haben auch dazu ge-
führt, dass die Investoren wählerischer ge-
worden sind. Es darf nicht damit gerechnet
werden, dass ein Zeichnungsinteresse bei
Mittelstandsanleihen mit einem erhöhten
Ausfallrisiko allein durch einen attraktiven
Zinskupon geweckt oder verstärkt werden
kann. Insbesondere bei weniger bekannten
Unternehmen, die im unteren Ratingbe-
reich angesiedelt sind, besteht ein konkre-
ter Handlungsbedarf, um sich das Vertrauen
der Investoren zu sichern.

Aber auch für Unternehmen, die im
Hinblick auf Listing, Unternehmensqua-
lität und Transparenz grundsätzlich gut
aufgestellt sind, werden derlei Qualitäts-
faktoren in Zukunft voraussichtlich nicht
mehr allein genügen. Vielmehr werden in
einem etablierten Markt für Hochzins-
Mittelstandsanleihen sogenannte Cove-
nants, also in den Anleihebedingungen
(Indentures) geregelte Handlungs- und
Unterlassungspflichten des Emittenten,
eine gewichtige Rolle für die Platzierbar-
keit der Anleihen darstellen. Je umkämpf-
ter der Markt ist, desto mehr werden die
Investoren dazu übergehen, ein etwaiges
Ausfallrisiko nicht nur anhand von Un-
ternehmensdaten, sondern auch anhand

des zukünftigen Emittentenverhaltens zu
beurteilen, das seinen Niederschlag in den
Covenants findet.

Covenants als wirkungsvoller Schutz
vor Bonitätsverschlechterungen

Qualitativ handelt es sich bei den hier be-
handelten Covenants um Beschränkungen
des Emittentenverhaltens, die den Investor
während der Laufzeit der Anleihe vor Bo-
nitätsverschlechterungen schützen sollen.
Klarzustellen ist, dass dem Investor im Fall
einer Verletzung der vorgegebenen Leitli-
nien durch den Emittenten grundsätzlich
nur ein Kündigungsrecht und ggf. Scha-
densersatzansprüche zustehen. Ein An-
spruch des Investors auf Wiederherstellung
des Zustandes, wie er vor der Verletzung der
Covenants bestand, ist regelmäßig nicht ge-
geben.

Covenants bei Mittelstandsanleihen zie-
len darauf ab, die Zahlungsfähigkeit, die Be-
teiligungsstruktur und die Identität des
Emittenten und der Haftungsmasse durch
konkrete Handlungs- und Unterlassungs-
pflichten des Emittenten sicherzustellen.
Abzugrenzen sind solche Incurrence-Cove-
nants von Maintenance-Covenants (auch
Financial-Covenants), die bei Bankkrediten

High Yield Bond Covenants in Deutschland
Bessere Platzierbarkeit von Mittelstandsanleihen

durch Handlungs- und Unterlassungspflichten des Emittenten

Eckart Budelmann
ist Partner bei der Sozietät Bryan Cave LLP,

Hamburg.

Dr. Maximilian C. Karacz
ist wissenchaftlicher Mitarbeiter bei

Bryan Cave LLP, Hamburg.
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gebräuchlich sind und die den Schuldner
verpflichten, während der Laufzeit des Kre-
dits definierte Finanz- bzw. Bilanzkennzah-
len einzuhalten.

Die Covenants weisen regelmäßig fol-
gende Restriktionen auf:

Beschränkung der Eingehung von Verbind-
lichkeiten (Debt Incurrence)

Im Rahmen eines Debt-Incurrence-
Covenant wird ein bestimmter Verschul-
dungsgrad festgelegt (z.B. durch Bestim-
mung einer „minimum interest coverage ra-
tio“ oder einer „maximum leverage ratio“).
Zusätzliche Verbindlichkeiten z.B. in Form
von Darlehen können von dem Emittenten
folglich nur dann begründet werden, wenn
der entsprechend definierte Verschuldungs-
grad unter Berücksichtigung der neuen Ver-
bindlichkeit nicht unterschritten wird.

Beschränkung der Mittelverwendung
(Restricted Payments)

Ein Investor hat regelmäßig ein erhebliches
Interesse sicherzustellen, dass der Emittent
nur eingeschränkt über vorhandene Bar-
mittel verfügen kann. Restriktionen von
Zahlungsabflüssen, z.B. in Form von Divi-
dendenzahlungen, werden daher häufig
durch sog. Restricted Payments-Covenants
geregelt.

Beschränkung von Bestellungen von Sicher-
heiten (Negative Pledge)

Da sich die Bestellung von Sicherheiten sei-
tens des Emittenten nachteilig auf die Haf-
tungsmasse des Emittenten auswirken
kann, ist einem Investor sehr daran gelegen,
die Möglichkeit der unbeschränkten Hin-
gabe von Sicherheiten einzuschränken oder
auszuschließen. Dies kann durch eine
sogenannten Negativerklärung (Negative
Pledge) erreicht werden. Hierdurch ver-
pflichtet sich der Emittent für andere
gegenwärtige oder zukünftige Verbindlich-
keiten keine Sicherheiten zu bestellen oder
den Anleihegläubigern die gleichen
oder vergleichbare Sicherheiten zu gewäh-
ren.

Beschränkung der Veräußerung von Vermö-
genswerten (Asset Sales)

Zum Schutz der ursprünglichen Vermö-
genssubstanz werden auch Covenants ver-
wendet, die die Veräußerung von Vermö-
genswerten des Emittenten ganz oder teil-
weise ausschließen.

Beschränkung von Kontrollwechseln
(Change of Control)
Da sich auch ein Kontrollwechsel, also ein
Wechsel in der Zusammensetzung des Ge-
sellschafterkreises des Emittenten, auf die
Bonität des Emittenten auswirken kann,
sind Covenants üblich, die darauf abzielen,
ein Ausscheiden oder Eintreten von maß-
geblich beteiligten Gesellschaftern möglichst
zu verhindern oder unter bestimmte Vo-
raussetzungen zu stellen.

Beschränkungen von Verschmelzungen
(Merger)
Zur Sicherung der Identitätswahrung des
Emittenten und zwecks Erhaltung der Haf-
tungsmasse des Emittenten werden regelmä-
ßig Covenants vorgesehen, die die Durch-
führung und Umsetzung umwandlungs-
rechtlicher Maßnahmen wie z.B. Verschmel-
zungen einschränken oder beschränken.

Fazit:

Da das gesteigerte Vertrauen der Investo-
ren auf einer Einengung der unternehme-
rischen Entscheidungsfreiheit des Emitten-
ten beruht, ist es von erheblicher Bedeu-
tung, dass das verwendete „Korsett“ maß-

geschneidert ist. Die Covenants müssen der
jeweiligen Marktsituation angepasst und
auf den jeweiligen Emittenten individuell
zugeschnitten sein. Dies erfordert Erfah-
rung sowie Markt- und Fachkenntnis. Ins-
besondere die Gestaltung von sogenannten
„Carve-outs“, also von Ausnahmetatbe-
ständen, die bestimmte Maßnahmen trotz
eines generellen Handlungsverbots ermög-
lichen sollen, stellt eine komplexe und an-
spruchsvolle Aufgabe dar. Von schemati-
schen Lösungen oder der Übernahme von
Mustern ist dringend abzuraten. Denn zum
einen werden zu kurz gefasste Handlungs-
und Unterlassungspflichten die Investoren
nicht überzeugen und zum anderen dürfen
Covenants im Ergebnis nicht zu einer un-
angemessenen Knebelung des Emittenten
führen.

Es gilt, das Interesse des Investors an der
Vereinbarung möglichst weit reichender
Covenants gegen das Interesse des Emit-
tenten an der Erhaltung des unternehme-
rischen Handlungsspielraums abzuwägen.
Ein solcher Interessenausgleich stellt in der
Praxis eine große Herausforderung für die
Emittenten dar, der sich die Emittenten in
Anbetracht der gegenwärtigen Marktsitua-
tion und der hier zu erwartenden Ent-
wicklungen jedoch stellen müssen.
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Text: Robert Cleve

Die BayernInvest Kapitalanlagegesell-
schaft mbH mit Sitz in München

wurde 1989 gegründet und ist eine hun-
dertprozentige Tochter der BayernLB. In-
nerhalb des Konzerns ist Bayerninvest das
Kompetenzzentrum für institutionelles As-
setManagement. Als Gesamtanbieter ist sie
sowohl AssetManager als auchMasterKAG.

Zu den besonderen Stärken der BayernIn-
vest zählen die hohe Qualität im Produkt-
angebot und ihre ausgeprägte Kundenori-
entierung. Als flexibler Partner und Maß-
konfektionär bietet sie ganzheitliche Lö-
sungen, die auf die einzelnen Kundengrup-
pen zugeschnitten sind.

Die Total Assets der BayernInvest über-
schritten 2010 erstmals die Marke von 30
Mrd. Euro. Stand 28.02.2011 betragen sie
rund 34 Mrd. Euro in Spezial- und Publi-
kumsfonds sowie institutionellen Vermö-
gensverwaltungsmandaten. Damit zählt sie
zu den bedeutenden Asset Managern in
Deutschland.

Die positive Ent-
wicklung der Bay-
ernInvest bestätigt
aktuell die Telos
Zufriedenheits-Stu-
die 2010: BayernIn-
vest wurde auf Platz
1 der mittelgroßen
Asset Manager in

Deutschland (verwaltetes Volumen zwi-
schen 15 und 40 Mrd. Euro) gewählt. Im
Bereich Kundenloyalität wurde der 2. Platz
erreicht, bei Kundenbetreuung, Reporting
und Beschwerdemanagement belegt Bay-
ernInvest ebenfalls den 1. Platz.

Geschäftsfeld Asset Management

Kernkompetenz der BayernInvest ist das ak-
tive Management europäischer Renten und
Aktien. Darüber hinaus bietet sie Total-Re-

turn-Konzepte, In-
dexfonds und eine
Reihe alternativer
Investmentansätze
an.

Die Produktpa-
lette wurde im ver-
gangenen Jahr im
Bereich der Kern-
produkte europäi-
sche Renten- und
Aktienanlagen mo-
dularisiert sowie um
Multi-Assetklassen-
Management sowie
um die Assetklassen
Emerging Markets
Aktien und Emer-
ging Markets Ren-
ten erweitert.

Die Schwellenländer werden eine immer
wichtigere Rolle auf den Kapitalmärkten
spielen. Vor diesem Hintergrund entwickeln
die Experten der BayernInvest derzeit ein
aktives Investmentkonzept im Bereich
Emerging Markets Corporate Bonds. Mit
ihrem Indexfonds-Konzept Emerging Mar-
kets Renten bietet BayernInvest ihren Kun-
den ein Produkt, das mit dem Stratified
Sampling Ansatz den J.P. Morgan Emerging
Markets Bond Global Diversified Index ab-
bildet. Im Vordergrund steht die struktu-
rierte Abbildung der charakterlichen Ei-
genschaften wie Rating, Duration, Rendite
etc., aber mit weniger Einzeltiteln und Län-
dern als der Index. BayernInvest investiert
ebenso wie der Index in USD-denominierte
Anleihen. Die Strategie ermöglicht einen in-
dexnahen, effizienten und kostengünstigen
Marktzugang zu Schwellenländeranleihen.
Sie ist damit ein idealer Baustein für die As-
set Allocation in diesem Segment, der die
Vorteile besserer Handelbarkeit und opti-
mierter Handhabung mit geringeren Kos-
ten kombiniert.

Ziel ist es, den Kunden eine noch flexib-
lere Anlagestrategie zu bieten. Die Invest-
mentprozesse sind geprägt von Transparenz,
Nachhaltigkeit und kontinuierlicher Qua-
litätssicherung.

Geschäftsfeld Master KAG

Die Besonderheit der Master KAG ist die
Flexibilität, mit der die einzelnen Mandate
abgebildet werden.

Das Leistungsspektrum setzt sich aus
Basis- und Premium-Leistungen zusam-
men. Zu den Basis-Leistungen gehören
Administration und Bewertung der Man-
date, Settlement und Investment Con-
trolling, Basis-Reporting und E-Repor-
ting. Zu den Premium-Leistungen gehö-
ren Trading, Asset Allocation Advisory,
Premium-Reporting, IFRS-Reporting,
Einbindung des Direktbestandes, Bereit-
stellung von Schnittstellen, Wertpapier-
leihe und neben der optionalen Inan-
spruchnahme der Asset-Management-
Kompetenz der BayernInvest auch Over-
lay- und Cash-Management.

BayernInvest Kapitalanlagegesellschaft mbH
Investor Portrait
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BayernInvest: Struktur der Assets

Mit 34 Mrd. Euro an Total Assets ist BayernInvest einer der bedeu-
tenden deutschen Asset Manager.
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Diversifikation durch Beimischung von
Wandelanleihen ermöglicht: Europäische
Investmentgrade-Wandelanleihen sowie ri-
goroses Deltamanagement und Risikobud-
getierung wirken dabei als stabilisierendes
Element in Korrekturphasen des Aktien-
marktes und reduzieren die Volatilität. Die
niedrige Duration der Wandelanleihen ver-
ringert die Zinssensitivität. Die geringe Kor-
relation zu Unternehmensanleihen führt zu
einem hohen Diversifikationseffekt. Nach-
stehende Tabelle fasst die wesentlichen Da-
ten des Pioniers im konservativen Manage-

ment von europäischen Wandelanleihen,
dem CONVERTINVEST European Con-
vertible & Bond Fund (EC&B Fund inst.),
im Vergleich zum IBOXX Corporate TR
(EUR) Index zusammen.

Es zeigt sich eine bessere Performance der
konservativen Strategie mit europäischen
Convertibles vs. IBOXX bei geringer Kor-
relation. Die Monatserträge liegen nahe um
den Mittelwert von 0,42% p.M. und haben
eine etwas rechtslastigere Verteilung als der
IBOXX mit höherem Maximum und nied-
rigerem Minimum. Idealisiert man die Ver-
teilung der Monatsergebnisse (Grafik 2):
Glockenkurve des Fonds und des IBOXX
Corp TR durch eine Normalverteilungs-
funktion, ist zu erkennen, dass die Kurven
für IBOXX (schwarz) und die Convertible-
Strategie (rot) des European Convertible &
Bond sehr ähnlich sind. 

Was tun mit gut gelaufenen Unternehmensanleihen?
Wandelanleihen mit IG Qualität als Antwort auf die Zinswende und Diversifikation 

von Rentenportfolios

Dr. Gerhard Kratochwil
ist Geschäftsführender Gesellschafter der
CONVERTINVEST Financial Services

GmbH, Baden bei Wien. 
www.convertinvest.com.

Text: Dr. Gerhard Kratochwil

In Anbetracht der unklaren Aussichten des
europäischen Zinsmarktes stellt sich die

Frage, ob Wandelanleihen einen positiven
Diversifikationseffekt in Rentenportfolios
ermöglichen oder sogar ein Ersatz für Cor-
porate Bonds sein können. Ist wirklich zu-
sätzliches Risikobudget notwendig, um von
steigendem Aktien- und Sachwertzugang zu
profitieren?

Von Seiten eines Anleihemanagers ist die
Antwort nicht offensichtlich, da Wandel-
anleihen als Anlageklasse im Schnitt eine
wesentlich höhere Volatilität aufweisen als
Unternehmens- und Staatsanleihen. Zudem
sind weitere zentrale Elemente der Ent-
scheidungsfindung wie Duration, Kredit-
qualität und die Korrelation zum bestehen-
den Portfolio zu beurteilen.

Generell hat sich der Einsatz von Wan-
delanleihen in Phasen steigender Zinsen in
der Vergangenheit (Grafik 1: Inflation und
Anlageklassen) als sinnvoll erwiesen, wie aus
dem historischen Überblick des US-Mark-
tes zwischen 1973 und 1997 ersichtlich ist.
Speziell in der Zeit von 1978 bis 1982, als
der CPI jährlich im Schnitt um 9,5% stieg,
konnten sich Wandelanleihen gegenüber
mittel- und langfristigen Anleihen gut be-
haupten.

Unter Berücksichtigung dieser Parame-
ter stellen wir Ihnen einen Zugang vor, der
mit unterschiedlichen Risikoprofilen eine

Grafik 1: Inflation und Anlageklassen Grafik 2: Verteilung der Monatserträge

EECC&&BB  FFuunndd  IIBBOOXXXX  CCOORRPP  TTRR  ((EEUURR))
Ertrag p.a.: 5,05% 4,83%
Volatilität : 3,91% 3,00%
Pos. Monate: 75,00% 64,00%
Duration: 1,4 4,22
Avg. Delta : 21,00% 0%
Korrelation: 0,13  (alle Daten seit Fondsauf-
lage 7/2002)

Quelle: CONVERTINVEST, Bloomberg, Mark-it IBOXX)
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Das Rating oder Credit Rating ist die Ein-
schätzung der Bonität (Kreditwürdigkeit)
eines Schuldners. Ratings werden von spe-
zialisierten Ratingagenturen wie Moody´s,
Standard & Poor´s und Fitch vergeben. Bei
Mittelstandsanleihen haben sich Creditre-
form Rating und Euler Hermes etabliert.
Die Ratingagenturen verwenden für die
Beurteilung der Kreditwürdigkeit be-
stimmte Kürzel (siehe Rating-Matrix). In
der Regel gilt, dass ein Schuldner mit bes-
serem Rating niedrigere Zinsen zahlen
muss. Schuldner mit schlechterem Rating
müssen aufgrund der höheren Ausfall-
wahrscheinlichkeit einen höheren Zinssatz
zahlen. Der Credit Spread bezeichnet die

Zinsdifferenz, die ein Schuldner z.B. im
Vergleich zu einem Staat bezahlen muss.
Man unterscheidet Emittentenratings und
Emissionsratings.

Emittentenrating

Emittentenratings stellen die momentane
Beurteilung der Fähigkeit eines Schuldners
dar, seinen finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen. 

Emissionsrating

Ein Emissionsrating ist die Beurteilung der
Kreditwürdigkeit eines Schuldners im Hin-
blick auf eine bestimmte finanzielle Ver-

bindlichkeit (Anleihe). Es berücksichtigt die
spezifischen Anleihebedingungen sowie
spezifische Sicherheiten. 

Je schlechter das Rating, umso weiter ge-
hen Emittentenrating und Emissionsrating
aufgrund einer möglichen Besicherung aus-
einander.

Die folgende Rating-Matrix zeigt eine
Übersicht der Rating-Definitionen der
wichtigsten Agenturen im Überblick. 
Da die Ratingmethodik der Agenturen
nicht identisch ist, empfehlen wir die 
Lektüre der detaillierten Ratingdefinitio-
nen. Diese können unter www.fixed-
income.org > „Ratingdefinition“ abgeru-
fen werden.

Rating

Quelle: Börse Stuttgart

Text: Robert Cleve
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