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„Unternehmen treffen Investoren“ – so das Motto des 
Deutschen Eigenkapitalforums, das seit diesem Montag in 
Frankfurt stattfindet (bis einschließlich heute) und sich zu 
einer der bedeutendsten Kapitalmarktveranstaltungen zum 
Thema Unternehmensfinanzierung in ganz Europa entwi-
ckelt hat. Anders als der Name vermuten lässt, präsen-
tieren sich auch immer wieder KMU-Anleihen-Emittenten 
dem fachkundigen Publikum. In diesem Jahr gaben etwa 
ETERNA, FCR Immobilien, VST Building, EYEMAXX, Schalke 
04, PNE oder publity Einblicke in die aktuelle Unterneh-
menssituation, stellten sich den Fragen des Publikums und 
wussten bei ihren Auftritten durchaus zu überzeugen. Wir 

werten das auch als Qualitätsmerkmal für den KMU-Anlei-
hen-Markt. Organisiert wird das Eigenkapitalforum übri-
gens von der Deutschen Börse AG. 

Green Bonds

Apropos Deutsche Börse, diese hat vorletzte Woche in 
Frankfurt ein neues Segment für Green Bonds eingeführt. In 
diesem Segment sind zum Start 150 Anleihen enthalten, die 
den Green Bond Principles der International Capital Markets 
Association entsprechen. Diese Richtlinien beziehen sich 
auf die Verwendung des Anleihevolumens, den Prozess der 
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zum fünfjährigen FONDS-Jubiläum ein Doppel-Interview 
mit dem Vorstandsvorsitzenden der KFM Deutsche Mittelstand 
AG, Hans-Jürgen Friedrich, und dem Direktor für institutionelle 
Kunden, Christoph Grote, geführt – unbedingt lesen auf Seite 3.

Nordic Format

Ferratum hat es getan, blockescence (gamigo) hat es getan 
und Hertha BSC auch – alle Emittenten haben Anleihen 
im sogenannten „Nordic-Bond-Format“ begeben, das 
auch hierzulande immer beliebter wird. Warum das so ist 
und welche Vorteile das „Nordic Format“ mit sich bringt, 
erklärt Christoph Demuth von der equinet Bank AG in seiner  
Kolumne (Seite 7). In unserem ANLEIHEN-SPLITTER 
schauen wir heute auf die Deutsche Rohstoff AG und die 
DEAG Deutsche Entertainment AG, denn beide haben ihre 
Prognosen für das Gesamtjahr 2018, wenn auch in unter-
schiedlichen Bereichen, angehoben. Letztlich wollen wir 
Sie natürlich noch auf unsere ONLINE NEWS verweisen, 
wo Sie die neuesten Markt-Nachrichten, etwa zum neuen 
COO bei publity, dem Platzierungsergebnis der jüngsten 
UBM-Anleihe oder dem erfolgreichen Intervenieren des 
Interessenverbandes Kapitalmarkt KMU, finden. 
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Projektauswahl, das Management und auf das fortlaufende 
Reporting. In eine derartige Green Bond-Kategorie könnte 
man auch die neue besicherte, nicht nachrangige Anleihe 
(WKN A2NBZ2) der SoWiTec group GmbH stecken, auch 
wenn sie mangels vollständiger Kriterien-Erfüllung nicht im 
genannten Segment für Green Bonds der Börse Frankfurt zu 
finden ist. SoWiTec, ein Entwickler von Erneuerbare-Energi-
en-Projekten in den Bereichen Wind und Solar, ist unlängst 
als neue Emittentin auf die KMU-Anleihen-Bühne getreten. 
Wir haben mit dem Gründer und Geschäftsführer des Unter-
nehmens Frank Hummel über die Anleihe gesprochen und 
natürlich auch gefragt, warum der Bond institutionellen und 
semi-institutionellen Anlegern vorbehalten ist – Seite 11.

Happy Birthday, DMF

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS feiert 5-jährigen 
Geburtstag. Am 25.11.2013 wurde der FONDS von der KFM 
Deutsche Mittelstand AG ins Leben gerufen und konnte in 
diesem Zeitraum Marktteilnehmer und Anleger überzeu-
gen – auch wenn dabei viele Hürden zu überspringen waren. 
Heute gehört der FONDS mit seinem Scoring-Modell zu den 
wichtigsten Instanzen des KMU-Anleihen-Marktes. Wir haben 

2editorial

 https://www.ubm-development.com/disclaimer/?dis=3471&plng=de
http://www.euroboden.de


Interview mit Hans-Jürgen Friedrich und Christoph Grote (KFM Deutsche 

Mittelstand AG) zum fünfjährigen Geburtstag des Deutschen Mittelstands- 

anleihen FONDS

„�Ein aktiv gelebtes Asset- 
Management ist unverzichtbar “

Der von der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierte Deutsche 
Mittelstandsanleihen FONDS wird 5 Jahre alt – eine Erfolgs-
geschichte, die in einem neuen und zeitweise äußerst instabi-
len Marktsegment viele Hürden zu überspringen hatte. Heute 
ist der FONDS des KMU-Anleihen-Marktes ein Flaggschiff des 
Marktes. Wir blicken gemeinsam mit dem Vorstandsvorsit-
zenden Hans-Jürgen Friedrich und dem Direktor für institu-
tionelle Kunden, Christoph Grote, auf fünf Jahre Deutschen 
Mittelstandsanleihen FONDS.

Anleihen Finder Redaktion: Sehr geehrte Herren von der KFM, 
der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS wird 5 Jahre alt und 
hat passend dazu vor kurzem die 100 Mio. Euro-Grenze über-
schritten. Gutes Timing, Gratulation! Eine tolle Entwicklung, 
hinter der aber jede Menge Arbeit steckt. Was ist das Erfolgs-
rezept der KFM?

Hans-Jürgen Friedrich: Danke Herr Henecker für die Glück-
wünsche. Der Erfolg des Deutschen Mittelstandsanleihen 
FONDS erstreckt sich auf der Grundlage einer kaufmännischen 
Betrachtung sowohl auf den Volumen-Aufbau, eine attraktive 
Performanceentwicklung und eine Ausschüttungsrendite, die 
seit Anfang an über 4% liegt. Der elementare Erfolgsfaktor liegt 
jedoch in einer ganz besonderen Teamleistung. Die Mitarbeiter 
der KFM Deutsche Mittelstand AG erfüllen zahlreiche Aufgaben 
mit viel Fleiß, Sorgfalt und mit Disziplin im Denken und im Han-
deln. Sei es bei der Betreuung von Anlegern, der Analyse der 
Bonität der Unternehmen oder der laufenden Überwachung 
der Mittelstandsanleihen mit Hilfe des KFM-Scoring. Eine große 
Rolle spielen auch die Unterstützung des Berenberg Vermö-
gensverwalter Office, die Zusammenarbeit mit den Börsenplät-
zen und den Vermögensverwaltern sowie den emissionsbeglei-
tenden Banken und den Emittenten. Die Rückmeldungen der 

Christoph Grote Hans-Jürgen Friedrich
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Anleger und unserer Geschäftspartner machen deutlich, dass 
uns die zahlreichen Aufgaben gut gelingen.

Anleihen Finder Redaktion: Herr Grote, können Sie uns mit 
den aktuellsten Zahlen updaten: wie groß ist das FONDS-Vo-
lumen derzeit, wie hoch die durchschnittliche Rendite und die 
Bond-Laufzeiten und wie viele Anleihen befinden sich aktuell 
im Portfolio?

Christoph Grote: Aktuell ist das Fondsvolumen auf rund 105 
Mio. Euro gewachsen. Der Deutsche Mittelstandsanleihen 
FONDS ist in 59 Werten investiert, die eine durchschnittliche 
Verzinsung in Höhe von 6,30% p.a. aufweisen. Die derzeitige 
durchschnittliche Laufzeit der Anleihen liegt bei rund 2,5 Jah-
ren und orientiert sich auch an der Risikominimierung einer 
möglichen Zinserhöhung, die wir für 2020 in kleinen Schritten 
erwarten.

Anleihen Finder Redaktion: Wie ist der enorme FONDS-Zu-
wachs in 2017 und 2018 zu erklären? Welche Meilensteine ha-
ben Ihrer Meinung nach besonders dazu beigetragen, dass der 
FONDS für Investoren so interessant wurde? 

„Übernahme des Bayern Invest-Fonds war Meilenstein“

Christoph Grote: Einer der wichtigsten Meilensteine für den 
Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS war die Übernahme 
des Mittelstandsanleihen Fonds der Bayern Invest im Juli 2015. 
Mit diesem Schritt wurde die weitere Entwicklung des Deut-

schen Mittelstandsanleihen FONDS in zwei Punkten beschleu-
nigt. Zum einem konnte die erste wichtige Volumen-Grenze 
von 20 Mio. Euro überschritten werden. Zum anderen wurde 
deutlich, dass das KFM-Scoring-Verfahren ein ausschlagge-
bender Faktor für dieses Anleihensegment ist. Der kontinuier-
liche Aufbau des Fondsvolumens wurde seit Anfang 2017 mit 
Unterstützung des Berenberg Vermögensverwalter Office tat-
kräftig unterstützt. Mit dem Überschreiten des Fondsvolumens 
von 50 Mio. Euro im August 2017 nahm die Wachstumsdyna-
mik nochmals zu. Mit dem Überschreiten von diesen beiden 
Volumengrenzen, aber selbstverständlich auch die überdurch-
schnittliche Performance in den vergangenen 5 Jahren konn-
ten weitere Anlegergruppen gewonnen werden, die sich an 
solchen Marken orientieren.

Anleihen Finder Redaktion: Lassen Sie uns nochmal zurück-
blicken auf die Anfänge im Jahr 2013. Das war alles andere als 
eine leichte Zeit, oder?

„Alle Mittelstandsanleihen wurden in  
Sippenhaftung genommen“

Hans-Jürgen Friedrich: Das ist richtig. Zu diesem Zeitpunkt 
gab es mehrere signifikante Ratingabstufungen und die ers-
ten Ausfälle drückten auf die Stimmung. Die Verunsicherung 
vieler Anleger, die sich für dieses Marktsegment interessierten, 
war deutlich zu sehen. Der Höhepunkt dieser unglücklichen 
Entwicklung im Mittelstandsanleihen-Segment war im Früh-
jahr 2016 erreicht. In wenigen Wochen folgten mehrere Insol-
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venzmeldungen von Anleihen-Schwergewichten, wie z.B. der 
German Pellets, der KTG Agrar und der Steilmann Boecker. Da 
wurden quasi alle Mittelstandsanleihen in Sippenhaftung ge-
nommen. Auch diejenigen, die in puncto Bonität und Qualität 
über jeden Zweifel erhaben waren.

Anleihen Finder Redaktion: Wieso haben Sie trotz der Schwie-
rigkeiten immer daran geglaubt, dass sich der Mittelstandsan-
leihenmarkt und auch der FONDS durchsetzen werden?

Hans-Jürgen Friedrich: Wir konnten mit unserer Transparenz, 
die in dieser Art und Weise in der Fondsindustrie einmalig ist, 
den Anlegern den Selektionsprozess für den Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS verständlich vermitteln. Viele Anleger 
registrierten, dass der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds 
von zahlreichen Insolvenzen prominenter Adressen nicht be-
troffen war. Wir waren und sind uns bewusst, dass vor und 
während einem Investment gewissenhaft geprüft und sorgfäl-
tig überwacht werden muss. In diesem Segment ist ein aktiv 
gelebtes Asset-Management unverzichtbar. Das zeigt sich auch 
bei Schieflagen von Emittenten. Die erzielten Rendite- und Per-
formanceergebnisse belegen das Ergebnis dieser Arbeit recht 
gut. Wir sind davon überzeugt, dass auch in den kommenden 
Jahren neue Emittenten auf den Markt kommen werden.  

Anleihen Finder Redaktion: Haben Sie die Ziele für Ihre Anle-
ger in den vergangenen fünf Jahren stets erreicht? 

Christoph Grote: Mit einer Ausschüttungsrendite von über 
4%, die jedes Jahr erreicht wurde, konnten wir die geplante 
Rendite, die mit 3% über der Bundesobligationsrendite als 
Benchmark gesetzt wurde, übertreffen. Auch für das laufende 
Jahr liegt der Fonds mit dem erwirtschafteten Nettoertrag im 
Zielkorridor, um wiederum eine Ausschüttung oberhalb der 4% 
vornehmen zu können. Ein sehr erfreuliches Ergebnis für alle 
Anleger des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS.

Anleihen Finder Redaktion: Sie haben ein eigenes Scoring-Mo-
dell entwickelt, welches Signale für Käufe und Verkäufe von 
Anleihen generiert. Welche Parameter/Kriterien werden dabei 
berücksichtigt?

„Analyse aus Sicht eines Kreditbankers“

Hans-Jürgen Friedrich: Das KFM-Scoring analysiert die Bo-
nität des Unternehmens als auch die Qualität der Anleihe. 
Auf der Unternehmensseite werden wichtige quantitative 
Faktoren wie z.B. der betriebswirtschaftliche Cash-Flow, die 
Eigenkapitalausstattung, der Zinsdeckungsgrad oder die 
Gewinn- und Verlustrechnung analysiert. Die Analyse wird 
mit dem Blick eines Kreditbankers durchgeführt. Dabei rich-
tet sich der Blick auf die Zahlen nach vorne. Es kommt ganz 
besonders darauf an zu erkennen, dass das Geschäftsmo-
dell des Unternehmens betriebswirtschaftlich intakt ist, eine 
Zinszahlung während der Laufzeit weitestgehend sicherge-
stellt ist und zum Ende der Laufzeit die Rückzahlung der 
Anleihe bewerkstelligt werden kann. Auf der Seite der Wert-
papieranalyse werden die Anleihebedingungen wie Laufzeit, 
Zinssatz, Sicherheiten, Absicherungen als auch besondere 
zusätzliche Merkmale wie zum Beispiel die vorzeitige Kündi-
gung analysiert. Nur dann, wenn beide Prüfungsergebnisse 
positiv abschließen, schafft es ein Wert in das Portfolio des 
Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS.

Anleihen Finder Redaktion: In diesem Jahr ist auffallend, 
dass der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS mehr Mini-
bonds ins Portfolio aufgenommen hat als in den vergange-
nen Jahren – auch von Emittenten, die es mit ihren ersten 
Anleihen nicht in den FONDS geschafft haben und auch von 
gänzlich neuen Emittenten. Lässt sich daraus schließen, dass 
sich die Qualität am Markt sowohl von Emittenten als auch 
Anleihen deutlich verbessert hat?

Christoph Grote: Eine erste Qualitätsverbesserung zeigte sich 
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bereits mit der Einführung des Best-Practice Guide der Börse 
Frankfurt. Nach den prominenten Ausfällen in 2016 verstärkte 
sich die Ausrichtung nach mehr Qualität. Sowohl Investoren 
als auch emissionsbegleitende Banken und Emittenten haben 
sich daran verstärkt ausgerichtet. Dies gibt dem Markt die ge-
wünschte Seriosität zurück. Ein Prozess, der sich nach meiner 
Meinung auch in den kommenden Jahren weiter fortsetzen wird.  

Anleihen Finder Redaktion: In den fünf FONDS-Jahren hat es 
lediglich eine Insolvenz im Portfolio gegeben: die GEWA-An-
leihe. Dort haben Sie aber mit viel Einsatz und zusammen mit 
dem gemeinsamen Vertreter der Gläubiger, Gustav Mayer zu 
Schwabedissen, eine gute Ausgangsposition für die Anleihe-
gläubiger erzielt. Wie ist der aktuelle Stand?

Hans-Jürgen Friedrich: Wie bereits erwähnt zeigt sich in 
solchen Schieflagen die Qualität eines aktiven Assetma-
nagements. Nur mit einem beherzten Nachsetzen und einem 
nachhaltigen Engagement kann in solchen Fällen ein Scha-
den minimiert werden. Während anfänglich Erlösquoten von 
5 Mio. Euro bis 10 Mio. Euro im Raum standen, kann jetzt mit 
einer Erlösquote von 15 Mio. Euro bis 16 Mio. Euro gerechnet 
werden. Eine erste Auszahlung wird in den kommenden Wo-
chen erwartet. 

Anleihen Finder Redaktion: Stellen sich uns abschließend 
noch zwei Fragen: Wie wird/soll sich der FONDS in den 
nächsten fünf Jahren entwickeln? Und bei welchem Volumen 

WKN: A1W5T2, ISIN: LU0974225590

Tel.: + 49 (0) 211 21073741
Fax: + 49 (0) 211 21073733    

Rathausufer 10
40213 Düsseldorf  

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de  

Fordern Sie noch heute Ihr kostenloses 
Informationspaket an unter:

www.dma-fonds.de/informationspaket
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ist der FONDS sozusagen „erschöpft/gedeckelt“ und nicht 
mehr rentabel?

„Fonds kann bis zu einem Volumen von rund  
250 Mio. Euro rentabel sein“

Christoph Grote: Auf der Grundlage des aktuellen durch-
schnittlichen Zinskupons in Höhe von 6,30% p.a. rechnen wir 
mit einer Fortsetzung einer Ausschüttungsrendite oberhalb 
der gesetzten Benchmark von 3%-Punkten über der Bun-
desobligationsrendite. Aufgrund der durchschnittlich kurzfris-
tigen Laufzeiten der Anleihen im Portfolio, ist der Deutsche 
Mittelstandsanleihen FONDS für künftige Zinserhöhungen 
gut aufgestellt. Fällige Anleihen können dann durch Anleihen 
mit einem besseren Kupon ersetzt werden. Die Anleger profi-
tieren damit von der möglichen Zinserhöhung. Aktuell über-
wachen wir über 200 Emissionen mit einem Gesamtvolumen 
von rund 75 Mrd. Euro. Auf dieser Grundlage kann der Fonds 
bis zu einem Volumen von rund 250 Mio. Euro wachsen und 
dabei auch die Renditeziele für die Anleger erwirtschaften.

Anleihen Finder Redaktion: Herr Friedrich, Herr Grote, bes-
ten Dank für das Gespräch und weiterhin viel Erfolg mit dem 
Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS.

INFO: Hier finden Sie die aktuellen Investments 
des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS
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Das „Nordic-Bond-Format“
Kolumne von Christoph Demuth, equinet Bank AG

Der Nordic Bond Market, insbesondere der Nordic High 
Yield Bond Market, ist in den vergangenen Jahren stark 
gewachsen und lockt immer mehr ausländische Emittenten 
und Investoren an, die die Vorteile und die Attraktivität die-
ses Marktes erkennen. Im  vergangenen Jahr lag das Emis-
sionsvolumen allein im Nordic High Yield  Bond Market bei 
rund 10 Milliarden Euro mit etwa 170 Emissionen. 

Der Nordic Bond Market ist zum einen durch einen relativ 
schnellen und direkten Zugang zu  skandinavischen, europä-
ischen und US-amerikanischen Investoren und zum anderen 
durch eine überschaubare Standarddokumentation gekenn-
zeichnet. Diese Standarddokumentation (Bond Agreement 
inklusive Term Sheet) wird in Teilen mit dem Treuhänder  

– beispielsweise dem Nordic Trustee – abgestimmt und 
an die jeweilige Anleiheemission angepasst. Die jeweilige 
begleitende Investmentbank ergänzt noch eine Unterneh-
menspräsentation sowie eine Kreditanalyse. Die Emittenten 
benötigen weder einen umfangreichen Prospekt noch ein 
Rating oder ähnliche Dokumente, weshalb die Anleihebe-
gebung – ein gutes Marktumfeld vorausgesetzt – innerhalb 
weniger Wochen durchgeführt werden kann. Die Kosten der 
Transaktion halten sich dadurch ebenfalls im Rahmen. 

Rolle des Treuhänders  

Der Anschein eines vermeintlich höheren Risikos durch die 
überschaubarere Dokumentation wird durch die bedeu-
tende und aktive Rolle des Treuhänders im hohen Maße 
kompensiert. Der Treuhänder fungiert lösungsorientiert als 

Christoph Demuth
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Vermittler zwischen Emittent und Investoren. Das bedeutet, 
dass der Emittent sich nicht mit den einzelnen Anleihegläu-
bigern auseinandersetzen muss. 

Die drei wesentlichen Aufgabenbereiche des Treuhänders 
sind die Dokumentation, das Monitoring und das Krisenma-
nagement. Der Treuhänder bereitet die Kreditverträge und 
Wertpapierdokumente in Zusammenarbeit mit dem Arran-
geur, dem Kreditnehmer und den Anwälten vor. Aufgabe des 
Monitorings ist die Zusicherung, dass Verpflichtungen des 
Kreditvertrags eingehalten werden. 

Auch die Handhabung von Restrukturierungen und deren 
Umsetzung obliegen dem Treuhänder. Keinem der Anleihe-
gläubiger ist es erlaubt, direkt (bilateral) eine Vereinbarung 
abzuschließen. Der Treuhänder ist keine Interessengruppe. Er 
schützt lediglich von Anfang an, also auch bereits in der Pri-
märphase, die Rechte auf Basis der Anleihevereinbarung und 
des Gesetzes. Dies verhindert, dass einzelne Anleihegläubiger 
einseitige Schritte gegen einen Emittenten einleiten – etwas, 
das in anderen Bond-Märkten häufig ungeordnete Ausfälle 
provoziert. Dadurch, dass der Treuhänder die Investorenin-
teressen gebündelt vertritt, können zudem Lösungen schnell 
und pragmatisch gefunden werden.
 
Für Unternehmen liegen die Vorteile einer Emission im Nordic 
Bond Market damit auf der Hand: Sie bieten einen effizienten 
Zugang zu internationalen Investoren, eine überschaubare, 
standardisierte und markterprobte Dokumentation, haben 
in der Regel wenige Covenants, bieten flexible Mittelverwen-
dung, niedrigere Transaktionskosten im Vergleich zu anderen 
europäischen Bond Märkte und zum US Bond Markt  sowie 

kurze Transaktionszeiten. Dank des Treuhänders erhalten 
auch die Investoren im Gegenzug eine starke Interessenver-
tretung. So ist es nicht verwunderlich, dass auch immer mehr 
nichtnordische Emittenten das Nordic-Bond-Format nutzen, 
um ihr Wachstum zu finanzieren.

Hierzu gehörten in der jüngsten Vergangenheit auch erste 
Adressen aus dem deutschen Markt, die unbesicherte 
Anleihen im Nordic Format und nach schwedischem Recht 
erfolgreich begeben haben. 

Im Frühjahr diesen Jahres hat die am Prime Standard in 
Frankfurt börsennotierte Ferratum Group, ein internationaler 
Anbieter für mobile Konsumenten-Kredite, einen Bond mit 
einem Volumen von € 100 Mio. und einer Laufzeit von 4 
Jahren zu 5,50% p.a. begeben. Ebenso hat Hertha BSC & 
Co.KGaA einen Bond mit einem Volumen von € 40 Mio. und 
einer Laufzeit von 5 Jahren zu 6,50% p.a. begeben. Beide 
Unternehmen erfreuen sich einer internationalen, europäi-
schen Investorenbasis. Emissionsbegleitende Banken waren 
jeweils die equinet Bank AG sowie die norwegische Pareto 
Securities SA, Oslo, zu deren deutschen Niederlassung der 
Geschäftsbetrieb der equinet Bank AG ab 1. Dezember 2018 
gehören wird. 

Weitere Emittenten werden folgen, nicht nur weil auch die 
in Deutschland ansässigen, institutionellen Investoren dieses 
„Nordic Format“ bzw. dessen Struktur, als zukunftsweisendes 
Format begrüßen. 

Autor: Christoph Demuth ist General Manager der equinet 
Bank AG in Frankfurt am Main.
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Erneute Anhebung der Prognose – der Deutsche Roh-
stoff-Konzern wird im Gesamtjahr 2018 voraussichtlich 
einen höheren Umsatz als noch Ende September prognos-
tiziert erzielen und beim Ergebnis vor Zinsen, Steuern und 
Abschreibungen (EBITDA) am oberen Rand der Vorhersage 
oder sogar leicht darüber liegen. Das teilte das Unterneh-
men in der vergangenen Woche mit. Für das Gesamtjahr 
erwartet der Vorstand nunmehr einen Umsatz in Höhe von 
100 bis 110  Millionen Euro (bisherige Prognose 90 bis 100 
Mio. EUR) und ein EBITDA in Höhe von rund 90 Millionen 
Euro (bisherige Prognose: 85 bis 90 Mio. EUR).

„Wir freuen uns über das außerordentlich starke Umsatz- und 
Ergebniswachstum im laufenden Jahr, das uns zu einer er-
neuten Anhebung der Prognose veranlasst. Gleichzeitig ver-
fügen wir über eine solide Ausstattung mit liquiden Mitteln, 
haben derzeit keine Investitionsverpflichtungen und einen 
ständigen Zufluss von Barmitteln aus den produzierenden 
Bohrungen. Sollte es zu einem nachhaltigen Preisrückgang 
am Ölmarkt kommen, werden sich gute Investitionsgelegen-
heiten ergeben“, so Thomas Gutschlag, CEO der Deutsche 
Rohstoff AG.

Deutsche Rohstoff hebt Prognose 
erneut an: Umsatz von 100 bis 110 
Mio. Euro in 2018 erwartet

ANLEIHE CHECK: Die im Juli 2016 begebene 5,625%-An-
leihe 2016/21 (WKN A2AA05) der Deutsche Rohstoff AG läuft 
bis zum 20.07.2021. Insgesamt sind rund 67 Millionen Euro der 
ursprünglich auf maximal 75 Millionen Euro angelegten Anleihe 
2016/21 ausgegeben. Derzeit notiert die Anleihe bei 103 Prozent 
(Stand: 26.11.2018). Der erste Bond des Unternehmens, die An-
leihe 2013/18 (WKN A1R07G), wurde im Juli dieses Jahres zu-
rückgezahlt.

DEAG erwartet EBIT von mindestens 
10 Millionen Euro in 2018

Anleihen-Emittentin DEAG erhöht die Ergebnisprognose für 
2018 – die DEAG Deutsche Entertainment Aktiengesellschaft 
hebt aufgrund der Entwicklung in den ersten neun Monaten 
2018 mit Umsatzerlösen von 152,9 Millionen Euro und einem 
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von 8,2 Millionen 
Euro sowie des gut gefüllten Veranstaltungskalenders für 
das traditionell starke vierte Quartal die Ergebnisprognose 
für 2018. Für das Gesamtjahr erwartet der DEAG-Vorstand 
einen Umsatz von über 200 Millionen Euro und ein EBIT von 
mindestens 10 Millionen Euro.

INFO: Bereits im August dieses Jahres hatte die Deutsche 
Rohstoff AG die Jahresprognose für 2018 angehoben.

INFO: Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) verbes-
serte sich im dritten Quartal 2018 gegenüber dem Vorjahr von 
-1,2 Mio. Euro auf 0,1 Mio. Euro. Damit erzielte DEAG erstmals 
seit 2012 im traditionell schwächeren dritten Quartal eines Ge-
schäftsjahres wieder ein positives EBIT.
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Kennzahlen nach 9 Monaten in 2018
 
Nach neun Monaten lag der Umsatz im Konzern bei 88,4 
Millionen Euro (Vorjahr 39,5 Mio. EUR), das EBITDA bei 79,5 
Millionen Euro (Vj. 29,1 Mio. EUR). Das Konzernergebnis klet-
terte auf 15,2 Millionen Euro (Vj. 5,2 Mio. EUR).  Aufgrund der 
hohen Rückflüsse verfügte der Konzern am Ende des dritten 
Quartals über liquide Mittel in Höhe von rund 60 Millionen 
Euro. Gleichzeitig sanken die Verbindlichkeiten im 3. Quartal 
um rund 14 Millionen Euro.

Die Netto-Produktion von Öl und Gas im Konzern lag im 
dritten Quartal bei 1.027.915 (Vj. 345.961) BOE und damit 
bei einem Tagesdurchschnitt von 11.173 (3.844) BOE. Im 
Gesamtjahr konnte die Deutsche Rohstoff bisher 2.720.777 
(Vj. 1.346.726) BOE bzw. 9.966 (4.933) BOE pro Tag produ-
zieren. Der Ölanteil lag bei 5.559 Barrel Öl pro Tag.

https://www.anleihen-finder.de/anleihe/deutsche-rohstoff-ag-20162021
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/deutsche-rohstoff-ag-20162021
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre Finanzierung

Kontakt

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapitalmarktd-
schungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen Dialog erzie-
len? 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

Holger Clemens Hinz 
Leiter Kapitalmarktgeschäft 

+49 (0)69 247 50 49-30
holger.hinz@quirinprivatbank.de

KapitalerhöhungUnternehmensanleihe Unternehmensanleihe

A
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ge

ANLEIHE CHECK: Die erste DEAG-Unternehmensanleihe 
2018/23 mit einer Laufzeit von fünf Jahren ist mit einem Zinsku-
pon von 6,00% p.a. (Zinstermin jährlich am 31.10.) ausgestattet. 
Im Rahmen der Emission wurden 20 Millionen Euro platziert. Die 
Anleihe wurde auch in das Portfolio des Deutschen Mittelstands-
anleihen Fonds aufgenommen.

Wachstum

Zu Beginn des vierten Quartals hat DEAG den Anteil an der 
The Classical Company AG auf 100% erhöht. Bereits im Be-
richtszeitraum hatte DEAG Minderheitenanteile Dritter in den 
Geschäftsfeldern Classics & Jazz sowie Ticketing übernom-
men. Auch in 2019  beabsichtigt DEAG weiter profitabel zu 
wachsen und in allen Feldern von margen- und umsatzstarken 
Projekten zu profitieren. Insbesondere die Geschäftsfelder 
Arts+Exhibitions, Family-Entertainment und Ticketing bieten 
nach Angaben des Unternehmens ein überproportionales 
und profitables Wachstumspotenzial. Zur Finanzierung des 
Wachstums hatte DEAG Ende Oktober 2018 eine Unterneh-
mensanleihe im Volumen von 20 Millionen Euro platziert.
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Interview mit SoWiTec-Gründer Frank Hummel

„�Werden den jährlichen Kupon 
problemlos aus dem operativen 
Cashflow bedienen“

Die SoWiTec group GmbH ist unlängst als neue Emittentin 
auf die KMU-Anleihen-Bühne getreten. Der Entwickler von 
Erneuerbare-Energien-Projekten in den Bereichen Wind und 
Solar hat eine besicherte, nicht nachrangige Anleihe (WKN 
A2NBZ2) im Volumen von zunächst 3 Millionen Euro platziert. 
Das Emissionsvolumen soll über die nächsten Monate durch 
weitere Privatplatzierungen auf bis zu 15 Millionen Euro erhöht 
werden. Wir haben mit dem Gründer und Geschäftsführer des 
Unternehmens Frank Hummel über die Anleihe gesprochen. 

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Hummel, mit Ihrer Erneu-
erbare Energien-Unternehmensgruppe SoWiTec haben Sie 
nun erstmals eine Anleihe begeben. Warum ist dieses Finan-
zierungsinstrument derzeit passend und was haben Sie mit 
den Emissionserlösen in Höhe von insgesamt bis zu 15 Mio. 
Euro konkret vor?

Frank Hummel: Aus unserer Sicht bildet die Anleihe eine sinn-
volle Ergänzung in unserem Finanzierungsmix. Deshalb haben 
wir uns in Abstimmung mit unseren Partnern DICAMA und 
Quirin zu diesem Schritt entschieden. Die zufließenden Mittel 
sollen u. a. zur Beschleunigung der Projekt-Pipeline-Entwick-
lung und zur Besicherung von Avalen zur Teilnahme an Aukti-
onen verwendet werden.

Anleihen Finder Redaktion: Wie sieht die aktuelle Projekt-Pi-
peline der SoWiTec Group aus? 

Frank Hummel: Unsere Projekt-Pipeline umfasst derzeit 27.400 
MW. Wir sprechen hier von über 200 Wind- und Solarprojek-
ten, die sich auch schon in der Entwicklung befinden. Davon 
sind 4.800 MW bereits fest unter Vertrag mit großen Inves-
toren. Allein dieser Anteil unserer Pipeline entspricht einem 
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potenziellen Umsatzvolumen von rund 145 Mio. Euro bis 2024.

Anleihen Finder Redaktion: SoWiTec verfügt nach eigenen 
Angaben über ein ausgewogenes Portfolio mit 50% Wind und 
50% Solar. Was sind die gravierendsten Unterschiede (praxis-
bezogen und finanziell) in den beiden Projektbereichen? 

„Die Margen sind grundsätzlich gleich“

Frank Hummel: Der Zeitbedarf vom Screening bis zum Ge-
winn eines Stromliefervertrags beträgt bei Windprojekten 
rund 60 Monate bzw. 5 Jahre, während er bei Solarprojekten 
mit rund 30 Monaten deutlich geringer ausfällt. Dementspre-
chend belaufen sich die Projektentwicklungskosten bei Wind 
auf 8 bis 12 Tausend Euro pro Megawatt und bei Solar auf 
3 bis 5 Tausend Euro pro Megawatt. Auf Grund der höheren 
Kosten erzielen Windprojekte auch höhere Umsätze als Solar-
projekte. Die Margen sind jedoch grundsätzlich gleich.

Anleihen Finder Redaktion: Welche Teile der Wertschöp-
fungskette werden von SoWiTec „bedient“?

Frank Hummel: Unser Fokus liegt derzeit auf der Projektent-
wicklung. Konkret umfasst unser Dienstleistungsspektrum u. a. 
Standortentwicklung, Wind- und Solarmessungen, Erfassung 
topografischer und geografischer Daten, Projektgenehmigung 
sowie Projektdesign und technische Planung. Zusätzlich bie-
ten wir die Betriebsführung und Wartung der Anlagen an. Die 
Veräußerung der Projekte erfolgt momentan noch vor dem 
Gewinn eines Stromliefervertrags. 

„Stromlieferverträge sind der nächste Schritt“

Zukünftig wollen wir den nächsten Schritt in der Wertschöp-
fung auch mitgehen und selbst an Auktionen teilnehmen oder 

Stromlieferverträge abschließen. Dadurch werden wir die 
Projekte dann zum dreifachen Preis verkaufen können. Wir 
wissen, wie es geht, verfügen über die entsprechenden In-
house-Kompetenzen und haben dies auch schon einige Male 
erfolgreich umgesetzt.

Anleihen Finder Redaktion: Die SoWiTec Group ist welt-
weit tätig. Auffallend ist dabei die Verbindung zu Mittel- und 
Süd-Amerika. Warum sind Projekte in Brasilien, Argentinien 
und Mexiko für Sie so interessant und wie werden die Projekte 
dort umgesetzt?

„Hier können wir uns ´austoben`“

Frank Hummel: Unser Schwerpunkt liegt in der Tat in Latein-
amerika, wo wir seit 14 Jahren in mittlerweile sieben Ländern 
erfolgreich aktiv sind. Diese Länder haben mit die höchsten 
Sonneneinstrahlung und Windgeschwindigkeiten weltweit. 
Das Potenzial für Erneuerbare Energien ist dort sehr groß. 
Ein weiterer wichtiger Vorteil ist, dass große Flächen vorhan-
den sind, wo man sich als Projektentwickler „austoben“ kann. 
Zudem werden wir mit offenen Armen empfangen, weil man 
froh ist, dass dort solche Projekte realisiert werden. Die Um-
setzung der Projekte erfolgt dabei stets durch unsere eigenen 
Mitarbeiter vor Ort. 

Anleihen Finder Redaktion: Wie stellt sich die finanzielle Situ-
ation der SoWiTec Group GmbH aktuell dar? 

Frank Hummel: Unsere Geschäftsentwicklung ist sehr posi-
tiv. So konnten wir im 1.  Halbjahr 2018 den Konzernumsatz 
deutlich von 5,8 Mio. Euro auf 20,9 Mio. Euro verbessern. Das 
EBIT stieg dabei von 1,6 Mio. Euro auf 11,4 Mio. Euro, was einer 
EBIT-Marge von 54,6 % entspricht. Der Konzernhalbjahres-
überschuss nahm von 0,6 Mio. Euro auf 7,8 Mio. Euro zu. Un-
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sere Konzern-Eigenkapitalquote stieg von 60,1 % zum 31. De-
zember 2017 auf 69,8 % zum 30. Juni 2018.

Anleihen Finder Redaktion: Die Umsätze waren in 2017 deutlich 
geringer als bisher in 2018? Woran liegt das und wie sind die Pla-
nungen für die kommenden Jahre?

Frank Hummel: Zunächst freuen wir uns über das starke Wachs-
tum. Aber etwas höhere, stichtagsbezogene Umsatzschwan-
kungen sind typisch für das Entwicklungsgeschäft, da die Um-
satzentwicklung wesentlich vom Zeitpunkt des Projektverkaufs 
abhängt. 

„Gesicherte Pipeline von 4.800 MW“

Für die Zukunft gehen wir davon aus, weiterhin profitabel zu 
wachsen und dabei Umsatz und Ertrag deutlich zu steigern. 
Dieses Wachstum wird vor allem getrieben durch die bereits 
erwähnte, vertraglich gesicherte Pipeline von 4.800 MW, die 
einem potentiellen Umsatz von bis 145 Mio. Euro bis 2024 
entspricht. Zudem befinden wir uns ja bereits in Vertragsver-
handlungen über mindestens das gleiche Volumen. Darüber 
hinaus bestehen noch weitere, wesentliche Umsatzpotentiale 
durch die geplante Erweiterung unserer Wertschöpfungs-
kette.

Anleihen Finder Redaktion: Kommen wir noch einmal zum 
Bond. Warum platzieren Sie die Anleihe in mehreren Tranchen 
und ausschließlich bei institutionellen und semi-institutionel-
len Investoren?  

Frank Hummel: Unser Geschäftsmodell, unsere spezifische in-
ternationale Ausrichtung und auch die Mittelverwendung für 
Projekt-Pipeline und Absicherung von Avalen sind etwas spezi-
ell. Deshalb erschien uns eine Ansprache der genannten Investo-
rengruppe zielführend. Dass es richtig war, hat sich auch auf der 
ersten Roadshow gezeigt. Und wir werden nun den zweiten und 
dritten Schritt folgen lassen. Ich will nicht damit sagen, dass un-
sere Anleihe nicht auch potenziell etwas für Privatanleger wäre. 
Ich persönlich bevorzuge es aber, dass ich die Gelegenheit habe, 
jedem Investor persönlich unser Geschäft und die Perspektiven 
darzulegen.

Anleihen Finder Redaktion: Als Sicherung verpfänden Sie laut 
Anleihe-Konzept bis zu 38% der Anteile an der SoWiTec Opera-
tion GmbH. Was bedeutet das konkret in Zahlen/Euro? Gibt es 
noch weitere Sicherheiten für die Anleger?

„Wert der verpfändeten Geschäftsanteile übertrifft das Maxi-
malvolumen der Anleihe“ 

Frank Hummel: Laut Gutachten übertrifft der Wert der verpfän-
deten Geschäftsanteile das Maximalvolumen der Anleihe deut-
lich. Und was für unsere Anleihegläubiger auch interessant sein 
dürfte: Zu ihren Gunsten haben wir die Besicherung genau analog 
zu der der KfW DEG, unseres langjährigen Sponsors, gestaltet.

Anleihen Finder Redaktion: Mit welchen Erträgen soll der jähr-
liche Kupon von 6,75% bedient werden und die Anleihe in fünf 
Jahren zurückgezahlt werden?

Frank Hummel: Wir werden den jährlichen Kupon problemlos aus 
dem operativen Cashflow bedienen können. Dementsprechend 
soll auch die Tilgung aus eigenen Mitteln erfolgen. 

Anleihen Finder Redaktion: Besten Dank für das aufschlussreiche 
Gespräch, Herr Hummel.
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