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DAS MAGAZIN FÜR EMITTENTEN UND INVESTOREN AM ANLEIHENMARKT

„Auf unseren bereits erschlossenen Flächen Seite 10
sehen wir noch erhebliche Potenziale für neue, 
sehr wirtschaftliche Bohrungen“
Interview mit Jan-Philipp Weitz, CEO, 
Deutsche Rohstoff AG

Staatsanleihen Seite 16
Verringerte Spreads innerhalb der Eurozone
Jordy Hermanns, Portfoliomanager Multi-Asset,
Aegon Asset Management

Aktuelle Neuemissionen
Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
Deutsche Rohstoff AG 27.10.–10.11.2025 6,00% 8–11

CleanR Grupa 29.10.–11.11.2025 6,50% 12

FC Schalke 04 n.bek. n.bek. 6

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org 

Deutsche Rohstoff AG
Starke Kennzahlen, Kupon 6,00% p.a.

Text: Christian Schiffmacher 

Die Deutsche Rohstoff AG begibt eine
fünährige Unternehmensanleihe mit

einem Volumen von bis zu 50 Mio. Euro
und einem Kupon von 6,00% p.a. Die
Kennzahlen der Deutsche Rohstoff AG sind
erheblich besser als bei vielen anderen Emit-

tenten von Mittelstandsanleihen. Zudem
hat man eine spannende Beteiligung an Al-
monty, und deren Produkte sind besonders
wichtig für den Verteidigungssektor. Weiter
auf den Seiten 8–11.
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Veranstaltungshinweise:

12.11.– 13.11.2025
MKK
Münchner Kapitalmarkt Konferenz 
The Charles Hotel München
www.mkk-konferenz.de 

20.11.2025
DVFA Immobilien Forum
Spark Stages, Frankfurt
www.dvfa.de/immobilien 

24.11.–26.11.2025 
Deutsche Eigenkapitalforum
Steigenberger Airport Hotel Frankfurt
www.eigenkapitalforum.com 

CleanR
Die geilste Anleiheemission des Jahres?

Text: Christian Schiffmacher

Die CleanR Grupa, Riga, Lettland, be-
gibt im Rahmen einer öffentlichen An-

leiheemission eine vierjährige Anleihe mit
einem Kupon von 6,50% p.a. CleanR ist ei-
ner der führenden Anbieter von Abfallwirt-
schafts- und Umweltdienstleistungen in

Lettland. Die Gesellschaft hat stabile
Cashflows und exzellente Kennzahlen. Da-
her dürfte es sich um eine der attraktivsten
KMU-Anleiheemissionen des Jahres in
Europa handeln. Weiter auf Seite 12.
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EDITORIAL

Deutsche Rohstoff und CleanR – zwei Anleihe-
emittenten mit herausragenden Kennzahlen

In den letzten Wochen war die Emissionstätigkeit am Anleihemarkt sehr hoch, auch bei
SME Bonds. Aktuell werden zwei Anleihen platziert, die mir sehr gut gefallen. Denn die

Kennzahlen sind so gut, dass man die eigentlich nicht kommentieren muss.

Die Deutsche Rohstoff AG ist am deutschen Kapitalmarkt sehr bekannt und blickt bei der
jetzt fünften Anleiheemission auf einen ganz starken Track Rekord. Die Aktie ist auch bör-
sennotiert, die Gesellschaft veröffentlicht Quartalsberichte, macht eine aktive IR-Arbeit,
das Management sehe ich mehrmals jährlich bei Kapitalmarktkonferenzen, man eiert nicht
herum und veröffentlicht einen klaren Ausblick und es gibt Equity Research. Zudem hat
man eine spannende Beteiligung an Almonty. Das Unternehmen gehört zu den weltweit
wichtigsten Wolframproduzenten und plant in Kürze, in Südkorea die größte Wolfram-
mine der Welt außerhalb Chinas in Betrieb zu nehmen. Wolfram ist aufgrund der hohen
Dichte sehr wichtig für den Verteidigungssektor. Weiter auf den Seiten 8–11.

Die Anleiheemission von CleanR liest sich irgendwie wie ein modernes Kapitalmarktmär-
chen: Es war einmal ein Börsen-CEO, der selbst ein Unternehmen übernommen, zahlrei-
che Akquisitionen getätigt und dann selbst eine Anleihe emittiert hat. Die erste Anleihe-
emission von Clear erfolgte vor drei Jahren. Und Guntars Kokorevičs, der ehemalige CEO
der Nasdaq Riga, begibt mit seiner ClearR Grupa schon die zweite Anleihe. Und Guntars
hat geliefert:

Seit der ersten Anleiheemission Ende 2022 hat die Gruppe ihren Umsatz von 68,4 Mio.
Euro auf 121 Mio. Euro im Jahr 2024 nahezu verdoppelt. Das EBITDA konnte seit 2022
um 129% auf 25,5 Mio. Euro (2024) gesteigert werden. Weiter auf Seite 12.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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Deutsche Rohstoff AG CleanR Grupa Empfehlungen*
Ek-Quote 41,0% 51,3% mind. 30%
EBITDA Zinsdeckung 12,0x 12,7x mind. 2,5x
Net Debt/EBITDA 0,9x 0,1x max. 5,0x
Quelle: Unternehmensangaben, *) Ehemalige Empfehlungen für Unternehmensanleihen im Entry Standard

Bondspezifische Kennzahlen 2024
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Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Fresenius Medical Care 2025/32 BBB-/Baa3 XS3036647777 08.04.2032 3,750% 102,46 3,3%
Grenke Finance 2025/30 BBB (S&P) XS3080684551 08.04.2030 5,250% 104,57 4,1%
Fraport 2024/32 kein Rating XS2832873355 11.06.2032 4,250% 105,85 3,3%
Stand: 24.10.2025, Handelsbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt

EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
AT&T 2025/35 BBB / Baa2 US00206RMY52 15.08.2035 5,375% 103,64 5,0%
Mercedes North America 2025/30 A (Fitch) USU5876JBG95 01.04.2030 5,000% 102,60 4,4%
Stand: 24.10.2025, Handelsbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt

USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Eleving 2025/30 B pos. (Fitch) XS3167361651 24.10.2030 9,500% 102,85 8,9%
Neue ZWL Zahnradw. Leipzig 2025/30 B (Creditreform) DE000A4DFSF4 21.10.2030 9,875% 99,55 9,8%
DEAG Dt. Entertainment 2025/30 kein Rating NO0013639112 16.10.2029 7,750% 100,55 7,7%
JDC Group 2025/29 kein Rating NO0013618587 28.08.2029 6,522% 102,00 5,8%
SV Werder Bremen 2025/30 kein Rating DE000A4DFGZ7 31.07.2030 5,750% 103,35 5,0%
HMS Bergbau 2025/30 kein Rating DE000A4DFTU1 02.06.2030 10,000% 105,00 8,9%
Homann Holzwerkstoffe 2025/32 kein Rating NO0013536169 02.06.2032 7,500% 101,75 7,3%
Iute Group 2025/30 B- (Fitch) XS3047514446 06.12.2030 12,000% 99,10 12,6%
SANHA 2024/29 kein Rating DE000A383VY6 10.12.2029 8,750% 108,75 6,4%
Semper idem Underberg 2024/29 kein Rating DE000A383FH4 02.10.2030 5,750% 106,75 4,2%
ABO Energy Nachrang 2024/29 kein Rating DE000A3829F5 08.05.2029 7,750% 103,10 7,0%
Karlsberg Brauerei 2024/29 kein Rating NO0013168005 02.05.2029 6,000% 106,25 4,1%
Stand: 24.10.2025

SME Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS2842061421 19.07.2034 3,950% 103,34 3,5%
EDF 2024/31 Baa1, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 104,87 3,2%
Ørsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 101,73 4,7%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS2725957042 15.06.2031 4,125% 104,04 3,3%
Deutsche EuroShop 2025/30 BBB- (S&P) XS3090109813 15.10.2030 4,500% 100,63 4,4%
Amprin 2025/29 Baa1 / BBB+ DE000A4DFUE3 05.12.2029 3,000% 100,65 2,8%
Stand: 24.10.2025, Handelsbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

ASG EnergieInvest 2023/28 kein Rating DE000A351405 15.12.2028 8,000% 100,00 8,0%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 86,30 --
PNE 2022/27 kein Rating DE000A30VJW3 23.06.2027 5,000% 100,00 5,0%
Stand: 24.10.2025

Green Bonds

Weitere grüne Anleihen

Eleving Group: Starke Nachfrage, Ku-
pon 9,50%
Die Eleving Group hat neue vorrangig be-
sicherte und garantierte Anleihen
2025/2030 (ISIN XS3167361651) im Vo-
lumen von 275 Mio. Euro begeben. Die
Transaktion beinhaltete ein Umtauschan-
gebot für die Eleving-Anleihe 2021/2026.
Aufgrund der hohen Investorennachfrage
wurde das Emissionsvolumen auf 275 Mio.
Euro erhöht, nachdem zunächst bis zu 250

Mio. Euro geplant waren. Der Kupon
wurde zudem mit 9,50% p.a. am unteren
Ende der ursprünglichen Range von 9,50%-
10,75% p.a. festgelegt.

„Wir freuen uns über das Ergebnis unserer
Anleiheemission in Höhe von 275 Mio.
Euro. Die Emission war überzeichnet und
markiert einen wichtigen Meilenstein in
der Kapitalmarktstrategie der Eleving
Group. Die starke Investorennachfrage, da-

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Paul Tech 2020/25 keine Rating DE000A3H2TU8 10.12.2025 7,000% 84,00 --
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 58,00 --
Stand: 24.10.2025, aufgrund der kurzen Restlaufzeit gibt es bei einigen Unternehmen möglicherweise Refinanzierungsrisiken 

SME Bonds mit kurzer Restlaufzeit
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runter führende globale Fondsmanager so-
wie kleinere institutionelle und private An-
leger, spiegelt das Vertrauen in unsere Fi-
nanzlage und Geschäftsentwicklung wider.
Wir halten den erzielten Kupon von
9,50% p.a. für angemessen, er spiegelt die
aktuellen Marktbedingungen wider. Durch
die Refinanzierung bestehender Verbind-
lichkeiten und die Laufzeit bis 2030 haben
wir die Bilanz der Gruppe gestärkt und
eine solide Grundlage für das weitere
Wachstum unseres Kreditportfolios ge-
schaffen. Wir danken allen Investoren
herzlich, die sich an unserer öffentlichen
Anleiheemission beteiligt haben“, sagte
Māris Kreics, CFO der Eleving Group.

Aroundtown begibt Hybrid-Anleihe im
Volumen von 500 Mio. Euro, Kupon
5,25%
Aroundtown hat eine Nachranganleihe im
Wert von 500 Mio. Euro mit einem Kupon
von 5,25% emittiert. Die Emission stieß auf
eine sehr starke Investorennachfrage, das
Orderbuch war in der Spitze fünffach über-
zeichnet. Die Anleihen werden nach IFRS
zu 100% als Eigenkapital eingestuft und
werden voraussichtlich von S&P mit BB+
bewertet, wobei der Eigenkapitalanteil nach
S&P-Methodik 50% beträgt.

Parallel zu dieser Emission hat Around-
town ein Kaufangebot gestartet, um Hy-
brid-Anleihen mit höherem Kupon zu er-
setzen und den Gesamtbestand an Perpe-
tual-Notes zu reduzieren. Mit dieser Trans-
aktion will das Unternehmen den durch-
schnittlichen Kupon der unbefristeten An-
leihen sowie potenziell auch den Nomi-
nalwert senken. Dies führt zu einem deut-
lichen Wachstum des FFO und sichert
gleichzeitig eine starke und konservative
Finanzlage. Das Rückkaufangebot für die
unbefristeten Anleihen startete am 23. Ok-
tober und endet voraussichtlich am 30.

Oktober. Das Ziel ist ein Nominalwert der
ausstehenden unbefristeten Anleihen von
2,5 Mrd. Euro.

Neue FC Schalke 04-Anleihe
Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. hat
bereits Anfang September bekannt gegeben,
eine neue Unternehmensanleihe zur Refi-
nanzierung der Anleihe 2021/2026 (WKN
A3E5TK, ISIN DE000A3E5TK5) und der
Anleihe 2022/2027 (WKN A3MQS4,
ISIN DE000A3MQS49) zu begeben. 

Da der FC Schalke 04 für den 28. Oktober
Finanzmedien zu einem Hintergrundge-
spräch mit Christina Rühl-Hamers, Mit-
glied des Vorstands und zuständig für Fi-
nanzen, eingeladen hat, dürfte die Anlei-
heemission unmittelbar bevorstehen. Wir
berichten in Kürze.

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig: 9,875%
Anleihe im Volumen von 7,3 Mio. Euro
platziert
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH (NZWL), ein international tätiger
Produzent von Motor- und Getriebeteilen,
Zahnrädern, Getriebebaugruppen und kom-
plett montierten Getrieben für alle An-
triebsarten in der Automobilindustrie sowie
für alle Fahrzeugtypen bis zum Lkw, hat die
neue 9,875%-Anleihe 2025/2030 (ISIN
DE000A4DFSF4) im Volumen von 7,3
Mio. Euro platziert. Von dem ausgegebenen
Gesamtvolumen stammen 1,685 Mio. Euro
aus dem Umtausch der Inhaber der Schuld-
verschreibung 2019/2025 (ISIN DE000
A255DF3), deren ausstehendes Volumen so-
mit 6,559 Mio. Euro beträgt, sowie 5,171
Mio. Euro aus dem Umtausch der Inhaber
der Schuldverschreibung 2021/2026 (ISIN
DE000A3MP5K7), die damit ein ausste-
hendes Volumen von 7,129 Mio. Euro hat.
In Abhängigkeit vom Marktumfeld behält
sich NZWL vor, das Emissionsvolumen der
Anleihe 2025/2030, Anleihe 2024/2029 und
Anleihe 2023/2028 in den nächsten Mona-
ten durch weitere Privatplatzierungen zu er-
höhen. Die Emission wird von der Quirin
Privatbank AG und M.M.Warburg & CO
als Joint Bookrunners sowie von der Lewis-
field Deutschland GmbH als Financial Ad-
visor begleitet.

UBM Development AG: 6,75% Green
Bond im Volumen von 75 Mio. Euro
erfolgreich platziert
Die UBM beweist mit ihrem jüngsten
Green Bond 2025–2030, dass sie weiterhin
das Vertrauen der Anleger genießt und sich
erfolgreich am Kapitalmarkt refinanzieren
kann. Vor allem durch das breit angenom-

mene Umtauschangebot reduziert sich das
Rückzahlungsvolumen der UBM-Anleihen
nun deutlich auf 76 Mio. Euro am 13. No-
vember 2025 und 72 Mio. Euro am 21. Mai
2026. Die Umtauschquote von insgesamt
45% liegt am oberen Ende der historisch
bislang erzielten Werte.

Inklusive „frischem Geld" konnte in der ak-
tuellen Anleiheemission 2025–2030 ein Vo-
lumen von 75 Mio. Euro platziert werden.
„Das aktuelle Emissionsvolumen ist auf die
nach wie vor schwierigen Umfeldbedin-
gungen in der Immobilienbranche zurück-
zuführen. Dennoch beweist die Platzierung
erneut das Vertrauen des Kapitalmarktes in
unsere Strategie und Entwicklungspipeline",
sagt Patric ate, Finanzvorstand der UBM
Development AG, und betont weiter: „Wir
konnten damit unser Rückzahlungsprofil
ein weiteres Mal glätten, was einen wichti-
gen Wettbewerbsvorteil in der aktuellen
Marktphase darstellt."

LeopoldQuartier Wien, Coypright Squarebytes
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Deutsche Rohstoff AG
Starke Kennzahlen, Kupon 6,00% p.a.

Text: Christian Schiffmacher 

Die Deutsche Rohstoff AG begibt eine
fünährige Unternehmensanleihe mit

einem Volumen von bis zu 50 Mio. Euro
und einem Kupon von 6,00% p.a. Die
Deutsche Rohstoff AG hat sehr starke
Kennzahlen und einen starken Track Record
am Kapitalmarkt. Vieles spricht dafür, dass
auch die fünfte Anleihe des Unternehmens
wieder ein Erfolg wird.

Transaktionsstruktur
Die Laufzeit der neuen Anleihe 2025/2030
beträgt 5 Jahre. Der Kupon beträgt 6,00%
p.a. und wird nachträglich halbjährlich aus-
gezahlt. Bis 10. November 2025, 12:00
Uhr, erfolgt ein öffentliches Angebot in
Deutschland, Luxemburg und Österreich.
Eine prospektfreie Privatplatzierung bei
qualifizierten Anlegern in bestimmten wei-
teren europäischen Ländern erfolgt parallel.
Ein Umtausch aus der bestehenden Deut-
sche Rohstoff-Anleihe ist nicht möglich.

Zusätzlich zu den altbekannten Zeich-
nungswegen über die Börse Frankfurt bie-
tet die Deutsche Rohstoff erstmalig die
Zeichnungsfunktionalität über ihre Website
(www.rohstoff.de/zeichnen) an. Dadurch
können auch Investoren, deren Depotban-
ken keine Zeichnung von Anleiheemissio-
nen unterstützen, die Anleihe 2025/2030
kostenlos zeichnen.

Die neue Anleihe 2025/2030 der Deutsche
Rohstoff AG wird voraussichtlich ab dem
13. November 2025 im Open Market
(Quotation Board) der Frankfurter Wert-
papierbörse gehandelt. Begleitet wird die
Emission von der Montega Markets GmbH
als Sole Lead Manager und Sole Lead Boo-
krunner. Der Wertpapierprospekt ist ab so-
fort auf der Website der Gesellschaft
(www.rohstoff.de/anleihe) abrufbar.

Mittelverwendung
Der Nettoemissionserlös soll im Rahmen
des laufenden Geschäftsbetriebs für Inves-
titionen in das US-Öl- und Gasgeschäft des

Deutsche Rohstoff-Konzerns verwendet
werden. Wesentliche Mittelverwendung
wird die teilweise Rückführung der ausste-
henden Konsortialkreditlinien in den USA
und die Erweiterung der Aktivitäten der
Konzerntochter Salt Creek im Powder Ri-
ver Basin in Wyoming in Kooperation mit
einem erfahrenen Betriebsführer sein. Ver-
bleibende Mittel dienen der Vorhaltung von
Liquidität für weitere Akquisitionsmög-
lichkeiten und Flächenerweiterungen der
Tochtergesellschaften Bright Rock Energy,
LLC, und 1876 Resources, LLC.

Jan-Philipp Weitz, CEO, kommentiert:
„Mit der Begebung einer weiteren Anleihe
stellen wir die Finanzierung des Konzerns
noch breiter auf und reduzieren gleichzeitig
unsere Bankverbindlichkeiten in den USA.
Die Verschuldung des Konzerns steigt so-
mit nur geringfügig, aber wir schaffen hohe
Flexibilität, um die weitere Finanzierung
unserer Aktivitäten sicherzustellen und
gleichzeitig Chancen nutzen zu können.
Mit den kürzlich bekanntgegebenen Ak-
quisitionen von Bright Rock und Salt Creek
haben wir hier erste Schritte gemacht.
Gleichzeitig bietet sich für Investoren die
Chance auf eine attraktive Verzinsung in ei-
nem rückläufigen Zinsumfeld, unterlegt
durch die Werte unserer Reserven und Be-
teiligungen im Metallbereich.“

Durch die Begebung der Anleihe fließen dem
Konzern bis zu 50 Mio. Euro zu. Über 50%
werden zunächst für die teilweise Rückfüh-
rung von Kreditlinien genutzt. Zum Jahres-
ende werden daher neben einer Liquidität
von rund 70 Mio. Euro weitere rund 75 Mio.
USD an ungezogenen Kreditlinien erwartet.
Damit ist die Finanzierung breit aufgestellt,
kurzfristige Verpflichtungen können bedient
und gleichzeitig Mittel für Akquisitionen,
Flächenerweiterungen und operative Inves-
titionen bereitgestellt werden. Diese Struk-
tur ermöglicht eine hohe Flexibilität bei der
Nutzung von Marktchancen und der lang-
fristigen Unternehmenssteuerung.

Geschäftsentwicklung
Die Deutsche Rohstoff AG hat sich in den
letzten Jahren hervorragend entwickelt und
befindet sich auf einem profitablen Wachs-
tumskurs. Im Jahr 2024 wurden neue fi-
nanzielle und operative Rekorde erreicht.
Mit einer Produktion von rund 14.700 BO-
EPD lag der Umsatz bei 235 Mio. Euro und
der Konzern-Gewinn bei 50 Mio. Euro.

Im Jahr 2025 feiert die Deutsche Rohstoff
15 Jahre Öl- und Gasförderung in den
USA. Über diesen Zeitraum erfolgte eine
kontinuierlich positive operative Entwick-
lung, das Geschäft wurde auch in Phasen
niedriger Ölpreise und geopolitischer Kri-
sen erfolgreich gesteuert. Derzeit werden
rund 120 Bohrungen als Betriebsführer und
etwa 100 weitere als Non-Op-Partner in
Colorado und Wyoming betrieben, unter
Einhaltung höchster Umweltstandards und
in einem stabilen regulatorischen Umfeld.

Für 2025 wird ein Umsatz zwischen 170
und 190 Mio. Euro und ein Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) von 115 bis 135 Mio. Euro er-
wartet. Im ersten Halbjahr 2025 wurde be-
reits ein Umsatz in Höhe von 102 Mio.
Euro und ein EBITDA von über 70 Mio.
Euro erwirtschaftet. Für 2026 wird ein Um-
satz- und EBITDA-Niveau auf 2025er Ba-
sis prognostiziert, zugrunde gelegt werden
ein Ölpreis von 60 USD je Barrel der Sorte
WTI, ein Wechselkurs von 1,10 Euro/USD
und ein Henry-Hub-Erdgaspreis von 3
USD/MMBtu.

Die Deutsche Rohstoff verfügte zum 30.
Juni 2025 über eine gesunde Eigenkapital-
quote von 40,2%. Die Nettoverschuldung
im Verhältnis zum EBITDA lag im Jahr
2024 bei 0,9.

Hohe Reserven 
Der Deutsche Rohstoff Konzern lässt jähr-
lich Reservegutachten von namhaften Reser-
vegutachtern erstellen. Die gutachterlich fest-
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gestellten sicheren („proved“) und wahr-
scheinlichen („probable“) Ölreserven des
Deutsche Rohstoff Konzerns beliefen sich
zum 31. Dezember 2024 auf 54 Mio. Barrel
Öläquivalent (BOE). Der Barwert der siche-
ren Reserven belief sich auf 452 Mio. USD.
Die bereits produzierenden Bohrungen ge-
nerieren einen Nettocashflow von 562 Mio.
USD, mit einem abgezinsten Wert von 381
Mio. USD. Zusammen mit den wahr-
scheinlichen Reserven überschreitet der zu-
künftige Cashflow über eine Milliarde USD
und unterstreicht die wirtschaftliche Attrak-
tivität der Förderaktivitäten.

Die Deutsche Rohstoff AG hält zudem
noch eine sehr interessante Beteiligung an
Almonty Industries. „Almonty ist unsere
wichtigste Beteiligung im Bereich strategi-
sche Metalle. Wir halten rund 10% an dem
Unternehmen. Almonty gehört zu den welt-
weit wichtigsten Wolframproduzenten und
plant in Kürze, in Südkorea die größte
Wolframmine der Welt außerhalb Chinas
in Betrieb zu nehmen. In Portugal betreibt
Almonty bereits eine Mine. Die Aktie von
Almonty hat sich in den vergangenen Jah-
ren extrem positiv entwickelt. Unser Anteil
an Almonty hatte zuletzt einen Marktwert
von über 150 Mio. Euro. Zum Vergleich: In
unserem HGB-Abschluss zeigen wir die Be-
teiligung mit einem Buchwert von rund 31
Mio. Euro“, erläutert CEO Jan-Philipp
Weitz im Interview (Seiten 10 und 11).

„Die Nachfrage nach Öl und Gas ist unge-
brochen hoch und steigt entgegen der
Wahrnehmung in Deutschland jedes Jahr
weiter an. Öl und Gas decken mehr als die
Hälfte des weltweiten Primärenergiever-
brauchs. Täglich werden rund um den Glo-
bus rund 104 Mio. Barrel Öl verbraucht,
mehr als jemals zuvor. Ohne Öl und Gas
würden Industrie, Wirtschaft, Verkehr und

viele andere Bereiche stillstehen. Entspre-
chend erwarten auch die OPEC und die In-
ternationale Energieagentur in den kom-
menden Jahrzehnten eine weiterhin hohe
Nachfrage nach Öl und Gas. Treiber dieser
Entwicklung sind vor allem die Schwellen-
und Entwicklungsländer“, sagt Jan-Philipp
Weitz.

Stärken
• starker Track-Rekord, operativ und am

Kapitalmarkt
• hohes Maß an Transparenz (Börsennotie-

rung der Aktie, Quartalsberichte, aktive
IR-Arbeit, klarer Ausblick, Equity Re-
search)

• sehr starke Kennzahlen
• attraktiver Kupon
• strategisch wichtige und werthaltige Be-

teiligung an Almonty, Wolfram ist auf-
grund der hohen Dichte sehr wichtig für
den Verteidigungssektor

Schwächen
• konjunkturelle Risiken, hohe Volatilität

im Ölpreis
• Wechselkursrisiken (USD)
• Emittent passt nicht in den Fokus von

ESG-Investoren

Fazit:
Die Deutsche Rohstoff AG hat hohe stille
Reserven und eine extrem spannende Betei-
ligung an Almonty Industries. Die Gesell-
schaft ist sehr transparent, veröffentlicht
Quartalsberichte, gibt einen klaren Ausblick
und Equity Research steht zur Verfügung.
Eine konjunkturelle Eintrübung könnte aber
auch zu einem Rückgang des Ölpreises füh-
ren, zudem gibt es Wechselkursrisiken.

Die Gesellschaft hat einen starken Track Re-
cord am Kapitalmarkt. Die Kennzahlen der
Deutsche Rohstoff AG sind erheblich bes-

Emittent Deutsche Rohstoff AG
Status Senior unsecured
Kupon 6,00% p.a.
Zinszahlung halbjährlich
Zeichnungsfrist 27.10.–10.11.2025 über 

Börse Frankfurt und 
www.rohstoff.de/zeichnen 

Valuta 13.11.2025
Laufzeit 13.11.2030
Stückelung / 1.000 Euro
Mindestorder
Volumen bis zu 50 Mio. Euro
WKN / ISIN A460CG / DE000A460CG9
Anwendbares Recht Deutsches Recht
Listing Open Market, Börse 

Frankfurt
Sole Lead Manager Montega Markets
Internet / Wert- https://rohstoff.de/de/
papierprospekt anleihe-2025 

Eckdaten der neuen Deutsche
Rohstoff-Anleihe

2022 2023 2024 2025e 2026e
Umsatz 165,4 196,7 235,4 179,6 173,7
EBITDA 139,1 158,3 167,6 121,3 114,8
EBITDA-Marge 84,1% 80,5 71,2% 67,6% 66,1%
Nettoverschuldung 42,1% 42,2% 66,1% 64,3% 65,4%
Angaben in Mio. Euro, Quelle: First Berlin Equity Research, Stand: 21.10.2025

Deutsche Rohstoff Geschäftsentwicklung

ser als bei vielen anderen Emittenten von
Mittelstandsanleihen. Der Kupon erscheint
mit 6,00% p.a. attraktiv. Die neue Anleihe
der Deutsche Rohstoff AG erscheint daher
interessant.

2024 2023 Empfehlungen*
Ek-Quote 41,0% 38,0% mind. 30%
EBITDA Zinsdeckung 12,0x 16,3x mind. 2,5x
Net Debt/EBITDA 0,9x 0,5x max. 5,0x
Quelle: Deutsche Rohstoff AG, *) Ehemalige Empfehlungen für Unternehmensanleihen im Entry Standard

Deutsche Rohstoff AG – Kennzahlen

https://rohstoff.de/de/anleihe-2025 
https://rohstoff.de/de/anleihe-2025 
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BOND MAGAZINE: Wie hoch sind Ihre
Reserven?

Weitz: Wir lassen unsere Öl- und Gasreser-
ven grundsätzlich jährlich durch unabhän-
gige Gutachter bewerten. Die so festgestell-
ten sicheren („proved“) und wahrscheinli-
chen („probable“) Ölreserven sind mit 54
Mio. Barrel Öläquivalent auf Rekordniveau.
Die bereits produzierenden Bohrungen ge-
nerieren einen Nettocashflow von 562 Mio.
USD. Zusammen mit den wahrscheinlichen
Reserven überschreitet der zukünftige
Cashflow über 1 Mrd. USD.

BOND MAGAZINE: Wie entwickelt sich
die Nachfrage nach Öl und Gas?

Weitz: Die Nachfrage nach Öl und Gas ist
ungebrochen hoch und steigt entgegen der
Wahrnehmung in Deutschland jedes Jahr
weiter an. Öl und Gas decken mehr als die
Hälfte des weltweiten Primärenergiever-
brauchs. Täglich werden rund um den
Globus rund 104 Mio. Barrel Öl ver-
braucht, mehr als jemals zuvor. Ohne Öl
und Gas würden Industrie, Wirtschaft,
Verkehr und viele andere Bereiche stillste-
hen. Entsprechend erwarten auch die
OPEC und die Internationale Energie-
agentur in den kommenden Jahrzehnten
eine weiterhin hohe Nachfrage nach Öl
und Gas. Treiber dieser Entwicklung sind
vor allem die Schwellen- und Entwick-
lungsländer, Bevölkerungswachstum und
der weltweit steigende Wohlstand. Nur
um schon das aktuelle globale Produkti-
onsniveau zu halten, werden jährlich rund
500 Mrd. USD investiert. Weltweit gibt
es enorme Reserven an Öl und Gas und
diese Rohstoffe werden noch Jahrzehnte
einen wesentlichen Baustein der globalen
Energieversorgung darstellen. Stand heute
kommen rund 80% aus Öl, Gas und
Kohle.  

Die Nachfrage nach Öl und Gas ist un-
gebrochen hoch und steigt entgegen

der Wahrnehmung in Deutschland jedes
Jahr weiter an. Öl und Gas decken mehr als
die Hälfte des weltweiten Primärenergie-
verbrauchs, wie Jan-Philipp Weitz, CEO der
Deutsche Rohstoff AG, erläutert. Auf be-
reits erschlossenen Flächen sieht er noch er-
hebliche Potenziale für neue, sehr wirt-
schaftliche Bohrungen. Mit den Mitteln aus
der Anleihe kann die Gesellschaft noch fle-
xibler und schneller im Markt agieren.

BOND MAGAZINE: Wie sind die Eckda-
ten der neuen Anleihe?

Weitz: Mit unserer neuen Unternehmens-
anleihe 2025/2030 (ISIN DE000A460
CG9, WKN A460CG) können Anleger
von unseren stabilen Cashflows aus der Öl-
und Gasproduktion profitieren. Die Anleihe
hat eine Laufzeit von 5 Jahren und einen fes-
ten jährlichen Zins von 6,00%. Die Zins-
zahlung erfolgt halbjährlich. Das Volumen
der neuen Anleihe beläuft sich auf bis zu 50
Mio. Euro. Als zuverlässiger Anleiheemit-
tent kombinieren wir auch mit unserer nun-
mehr fünften Anleihe seit 2013 wieder Pro-
fitabilität und Stabilität sowie hervorragende
Wachstumsaussichten mit einem attrakti-
ven Renditeangebot für Investoren. 

BOND MAGAZINE: Wie können Anle-
ger die Anleihe zeichnen?

Weitz: Anleger können die neue Anleihe
2025/2030 bis einschließlich 10. Novem-
ber 2025, 12:00 Uhr über unsere Unter-
nehmenswebsite www.rohstoff.de/zeichnen
zeichnen. Zudem können sie mittels der
Zeichnungsfunktionalität DirectPlace der
Deutsche Börse AG den Bond auch über
ihre Depotbank oder ihren Broker zeichnen.
Für eine Order muss der Börsenplatz Frank-
furt eingegeben werden und anschließend

der Nominalbetrag, der angelegt werden
soll. Anleger können schon ab 1.000 Euro
oder einem Vielfachen davon in unseren
neuen Bond investieren. Beim Kauf der An-
leihe ist zu beachten, dass die Ordergültig-
keit der Zeichnungsfrist entsprechen muss.
Da die Nachfrage nach Deutsche Rohstoff-
Anleihen erfahrungsgemäß hoch ist, kann
die Zeichnungsfrist vorzeitig enden. Anle-
ger sollten also rechtzeitig zeichnen.

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

Weitz: Die Deutsche Rohstoff ist seit Jah-
ren auf einem profitablen Wachstumskurs.
Diesen wollen wir auch in Zukunft weiter
fortsetzen. Dafür werden wir unter anderem
die Mittel aus der neuen Anleihe nutzen.
Besonders im Fokus stehen dabei die Akti-
vitäten unserer Konzerntochter Salt Creek
in Wyoming, wo wir unsere Aktivitäten in
den vergangenen Jahren stark ausgebaut ha-
ben. Aktuell produzieren wir insgesamt Öl
und Gas aus 120 Bohrungen als Betriebs-
führer und aus etwa 100 weiteren als Non-
Op-Partner. Auf unseren bereits erschlosse-
nen Flächen sehen wir noch erhebliche Po-
tenziale für neue, sehr wirtschaftliche Boh-
rungen. Darüber hinaus werden wir mit den
Emissionserlösen eine bestehende Konsor-
tialkreditlinie in den USA teilweise zurück-
führen. Flächenerweiterungen und Akqui-
sitionen sind zusätzlich eine Option, die
Emissionserlöse zu verwenden. Mit den
Mitteln aus der Anleihe sind wir noch fle-
xibler und können noch schneller im Markt
agieren. 

Jan-Philipp Weitz, CEO, Deutsche Rohstoff AG

„Auf unseren bereits erschlossenen 
Flächen sehen wir noch erhebliche 

Potenziale für neue, sehr wirtschaftliche
Bohrungen“

„Almonty ist unsere
wichtigste Beteiligung 
im Bereich strategische

Metalle.“
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bis 24 Monate bei Öl und Gas abzusichern.
Aktuell haben wir rund 0,93 Mio. Barrel Öl
zu einem Preis von mindestens rund 65
USD abgesichert. Sollte der Ölpreis im hy-
pothetischen Fall plötzlich auf Null fallen,
wäre unser Hedgebuch rund 60 Mio. USD
wert.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick
können Sie uns für 2025 und 2026 geben?

Weitz: Wir sind mit der Entwicklung im
laufenden Jahr sehr zufrieden und sind voll
auf Kurs, unsere Jahresziele zu erreichen. Für
2025 rechnen wir mit einem Umsatz zwi-
schen 170 und 190 Mio. Euro und einem
EBITDA von 115 bis 135 Mio. Euro. Für
2026 erwarten wir eine Entwicklung auf
dem Niveau des laufenden Jahres. Basis für
diese Prognose ist ein Ölpreis von 60 USD
je Barrel der Sorte WTI. Wir erwarten für
2025 und 2026 auch jeweils ein deutlich
positives Konzernergebnis.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist Ihre
Beteiligung an Almonty Industries und wie
hoch ist der Wert aktuell?

Weitz: Almonty ist unsere wichtigste Betei-
ligung im Bereich strategische Metalle. Wir
halten rund 10% an dem Unternehmen. Al-
monty gehört zu den weltweit wichtigsten
Wolframproduzenten und plant in Kürze,
in Südkorea die größte Wolframmine der
Welt außerhalb Chinas in Betrieb zu neh-
men. In Portugal betreibt Almonty bereits
eine Mine. Die Aktie von Almonty hat sich
in den vergangenen Jahren extrem positiv
entwickelt. Unser Anteil an Almonty hatte
zuletzt einen Marktwert von über 150 Mio.
Euro. Zum Vergleich: In unserem HGB-
Abschluss zeigen wir die Beteiligung mit ei-
nem Buchwert von rund 31 Mio. Euro. 

BOND MAGAZINE: Wolfram wird we-
gen der hohen Dichte u.a. für militärische
Anwendungen (Panzerungen, panzerbre-
chende Munition) benötigt, oder?

Weitz: Das ist richtig. Wolfram findet un-
ter anderem in der Rüstungsindustrie An-
wendung. Darüber hinaus kommt Wolfram
aber auch in der Luft- und Raumfahrt, in
der Medizintechnik, bei der Herstellung von
Werkzeugen oder in der Elektronik zum
Einsatz, bspw. in Batterien und Halbleitern.
Wolfram ist ein gefragter Rohstoff und es
droht hier ein akuter Versorgungsengpass.
Rund 85% der weltweiten Wolframpro-
duktion kommt derzeit aus China und
Russland. Das macht gerade Europa ab-
hängig von den beiden Ländern. Mit der
neuen Mine in Südkorea ist geplant, dass
Almonty rund 40% des globalen Wolfram-
bedarfs außerhalb Chinas decken kann. Un-
ter anderem mit Unternehmen aus dem
Verteidigungssektor hat Almonty bereits
langjährige Lieferverträge geschlossen. 

BOND MAGAZINE: Die Rohstoff-Preise
sind relativ volatil und werden auch von po-
litischen und geopolitischen emen be-
einflusst. Wie gut können Sie die Ölpreis-
entwicklung prognostizieren und mit wel-
chem Ölpreis rechnen Sie?

Weitz: Die geopolitische Gemengelage
führt eigentlich seit Jahrzehnten immer mal
wieder zu kurzfristigen Preisanstiegen und
-rückgängen bei Öl und Gas. Diese
Schwankungen sind – vielleicht mit Aus-
nahme der Corona-Pandemie oder der gro-
ßen Finanzkrise – immer in einem sehr
schmalen Korridor. Die Öl- und Gaspreise
haben sich dann immer wieder schnell sta-
bilisiert und auf ihre mittel- bis langfristige
Entwicklung hatten die temporären Preis-
schwankungen kaum Auswirkungen. Viel
wichtiger ist immer der langfristige welt-
weite Energiebedarf, und der kennt nur eine
Richtung. Aber natürlich sichert sich auch
die Deutsche Rohstoff gegen mögliche
Marktverwerfungen ab. Wir streben an,
rund die Hälfte unserer Produktion über 12



BOND MAGAZINE |  Ausgabe 232  |  28.10.2025 |  www.fixed-income.org12

NEUEMISSIONEN

Text: Christian Schiffmacher

Die CleanR Grupa, Riga, Lettland, be-
gibt im Rahmen einer öffentlichen

Anleiheemission eine vierjährige Anleihe
mit einem Kupon von 6,50% p.a. Die Ge-
sellschaft hat stabile Cashflows und exzel-
lente Kennzahlen. Daher dürfte es sich um
eine der attraktivsten KMU-Anleiheemis-
sionen des Jahres in Europa handeln.

Unternehmen
Die AS CleanR Grupa ist einer der führen-
den Anbieter von Abfallwirtschafts- und
Umweltdienstleistungen in Lettland. 2014
hat Guntars Kokorevičs, der ehemalige
CEO der Nasdaq Riga, CleanR von der fin-
nischen L&T Gruppe übernommen. Seit-
dem ist CleanR u.a. durch zahlreiche Ak-
quisitionen deutlich gewachsen. Kokorevičs
ist mit 86% Mehrheitsgesellschafter. Die
Gruppe bedient einen breiten Kunden-
stamm, darunter Kommunen und Behör-
den im Rahmen langfristiger öffentlicher
Ausschreibungen sowie Privatkunden. Das
Abfallwirtschaftsgeschäft umfasst kommu-
nale, gewerbliche, industrielle, medizinische
und gefährliche Abfälle. Das Umwelt-
dienstleistungsgeschäft umfasst die Gebäu-
dereinigung mit innovativen Lösungen (z.
B. selbstreinigende Roboter) sowie die In-
standhaltung öffentlicher Plätze und Stra-
ßen für Kommunen. Die Gruppe beschäf-
tigt über 1.800 Mitarbeiter und betreut
über 61.000 Kunden. Für mehr als 500.000
Einwohner Lettlands wird die Müllentsor-
gung übernommen, das entspricht 53% der
erwerbstätigen lettischen Bevölkerung.

Transaktionsstruktur
Die neue CleanR-Anleihe hat einen Rahmen
von bis zu 50 Mio. Euro, die erste Tranche

hat ein Volumen von 15 Mio. Euro. Die An-
leihe wird im Rahmen eines öffentlichen An-
gebots platziert, die Stückelung beträgt 1.000
Euro. Die erste Tranche beinhaltet ein Um-
tauschangebot für Investoren der Anleihe
2022/2025, die bei Teilnahme am Umtausch
die Möglichkeit einer vollständigen Zutei-
lung haben. Aufgrund unterschiedlicher
Clearingsysteme ist eine Order für deutsche
Investoren eigentlich nur direkt über den
Bookrunner Signet Bank, Riga, möglich
(anastasija.barbarova@signetbank.com). 

Geschäftsentwicklung – Guntars hat
geliefert
Wenn der ehemalige CEO der Börse ein
Unternehmen übernimmt und dann selbst
eine Anleihe emittiert, dann sind die Er-
wartungen riesig. Und Guntars hat geliefert!
Seit der ersten Anleiheemission Ende 2022
hat die Gruppe ihren Umsatz von 68,4 Mio.
Euro auf 121 Mio. Euro im Jahr 2024 na-
hezu verdoppelt. Dies ist sowohl auf orga-
nisches Wachstum in bestehenden Segmen-
ten als auch auf erfolgreiche M&A-Trans-
aktionen zurückzuführen. Der Umsatz er-
reichte im ersten Halbjahr 2025 rund 68,6
Mio. Euro (+23,2%). Das EBITDA konnte
seit 2022 um 129% auf 25,5 Mio. Euro
(2024) gesteigert werden. Das EBITDA er-
reichte im ersten Halbjahr 2025 rund 16,3
Mio. Euro (+34,6%).

Stärken:
• starke Marktstellung, starker Track Re-

cord, überwiegend stabile und gut plan-
bare Cashflows

• hohe Eigenkapitalquote, Gesellschaft
nutzt nur in geringem Umfang Leasing
und Bankkredite

• hervorragende Kennzahlen, starke Cove-
nants

• nachhaltiges Geschäftsmodell (Recycling)
mit klaren ESG-Zielen

Schwächen:
• aus Sicht internationaler Investoren mög-

licherweise geopolitische Risiken
• Börsenlisting erfolgt im Baltikum erst

Monate nach der Anleiheemission

Fazit:
CleanR hat gut planbare Umsätze und sta-
bile Cashflows. Die Firmengruppe wächst
zudem u.a. durch Übernahmen deutlich.
Die bondspezifischen Kennzahlen sind
überragend. 

Es gibt allerdings einen Haken: Aufgrund
unterschiedlicher Clearing-Systeme ist eine
Order eigentlich nur über die Emissions-
bank in Lettland möglich:
Anastasija Barbarova, Tel: +371 6210 2911,
anastasija.barbarova@signetbank.com

CleanR
Die geilste Anleiheemission des Jahres?

Emittent AS CleanR Grupa 
(Lettland)

Status Senior unsecured
Kupon 6,50% p.a.
Zinszahlung quartalsweise
Zeichnungsfrist 29.10.–11.11.2025
Valuta 14.11.2025
Laufzeit 14.11.2029
Stückelung / 1.000 Euro
Mindestorder
Volumen (erste 15 Mio. Euro / 50 Mio. Euro
Tranche / Rahmen)
ISIN LV0000107365
Anwendbares Recht Lettisches Recht
Listing Nasdaq Riga
Bookrunner Signet Bank AS, Riga
Trustee CSC Group, Schweden
Internet / Wert- https://cleanrgrupa.lv/en/
papierprospekt investors/

Eckdaten der neuen CleanR-
Anleihe

2022 2023 2024 1.HJ 2024 1.HJ 2025
Umsatz 68,4 102,0 121,1 55,6 68,6
EBITDA 11,1 19,9 25,5 12,1 16,3
Netto Ergebnis 5,3 10,2 13,5 7,4 9,3
Angaben in Mio. Euro; Quelle: CleanR/Signet Bank

CleanR Grupa – Geschäftsentwicklung

1.HJ 2024 1.HJ 2025 Empfehlungen*
Ek-Quote 56,0% 53,5% mind. 30%
EBITDA Zinsdeckung 12,2x 16,0x mind. 2,5x
Net Debt/EBITDA 0,0x 0,1x max. 5,0x
Quelle: CleanR, Signet Bank; *) Ehemalige Empfehlungen für Unternehmensanleihen im Entry Standard

CleanR Grupa – Kennzahlen

Interessierte Anleger können am 30.Okto-
ber um 11:00 Uhr deutscher Zeit an einem
englischsprachigen Webinar mit dem Ma-
nagement teilnehmen. Anmeldung unter:

https://nasdaq.zoom.us/webinar/register/W
N_HtQRws_KRdisesJ-W-drqA#/registration 



https://www.dvfa.de/immobilien
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Text: Niklas Ripplinger, Cosmin Filker, GBC AG

Die Blue Cap AG (ISIN: DE000A0
JM2M1) ist eine börsennotierte In-

dustrieholding mit Sitz in München. Sie hat
sich auf den Erwerb, die Entwicklung und
den Ausbau mittelständischer Unternehmen
im deutschsprachigen Raum spezialisiert.
Der Fokus liegt auf produzierenden Unter-
nehmen mit klarer Marktposition, soliden
Cashflows und attraktivem Wertsteige-
rungspotenzial. Das Beteiligungsportfolio
der Gesellschaft umfasst derzeit mehrere
Plattformunternehmen aus den Segmenten
Kunststoffe, Beschichtungstechnik, Kleb-
stofftechnik, Medizintechnik, Messtechnik
sowie Industriedienstleistungen. Diese agie-
ren jeweils eigenständig am Markt und wer-
den durch gezielte operative Maßnahmen
weiterentwickelt.

Blue Cap verfolgt ein aktives Beteiligungs-
management, das auf nachhaltige Wertstei-
gerung durch operative Exzellenz, strategi-
sche Neuausrichtung und gezielte Investi-
tionen in Wachstum und Innovation aus-
gerichtet ist. Die Wachstumsstrategie der
Blue Cap AG basiert auf der Erweiterung
des Portfolios durch Zukäufe profitabler
mittelständischer Unternehmen, der Stär-
kung bestehender Beteiligungen sowie der
kontinuierlichen Optimierung der Kon-
zernstruktur. Neben dem organischen
Wachstum steht auch die Nutzung von Sy-
nergien innerhalb der Gruppe im Vorder-
grund. Als Akquisitionsschwerpunkt hat die
Gesellschaft dabei insbesondere Indus-
trieunternehmen in Sondersituationen mit
einem Umsatz von 20 bis 200 Mio. Euro
und einer EBITDA-Marge von 0% bis 5%
definiert. Durch ein aktives Portfoliomana-
gement soll der operative Turnaround er-
reicht werden, um im Falle eines Exits ein
durchschnittliches Money Multiple (MoM)
von 3x zu erzielen. 

Ein guter Beleg für die erfolgreiche Umset-
zung dieser Strategie sind die beiden Exits,
die 2024 erfolgt sind. Mit dem Verkauf der
Nokra Optische Prüftechnik und Automa-

tion GmbH wurde nach einer Haltedauer
von rund zehn Jahren ein Money Multiple
(MoM) von 6x bei einer Investment-Ren-
dite von 21% erzielt. Noch besser war der
Verkauf der Neschen Coating GmbH, mit
dem ein MoM von 8x und eine IRR von
44% nach einer Haltedauer von acht Jah-
ren erreicht wurden. Die zugeflossene Li-
quidität in Höhe von insgesamt 32,3 Mio.
Euro bildet die Grundlage für weitere Ak-
quisitionen. Zugleich nutzte die Gesellschaft
die Gelegenheit zur Ausschüttung einer
Sonderdividende in Höhe von 0,45 Euro,
womit die Gesamtausschüttung für 2024
auf 1,10 Euro Aktie angestiegen ist. 

Im ersten Halbjahr 2025 hat sich das Be-
teiligungsportfolio der Gesellschaft nicht
verändert. Die Blue Cap-Beteiligung con-
pearl GmbH, die im Bereich Leichtbau-
Kunststoffprodukte für die Verpackungs-
und Automobilindustrie tätig ist, wurde im
August 2025 und damit nach dem Halb-
jahresstichtag veräußert. Bei einem Ver-
kaufspreis im hohen zweistelligen Millio-
nenbereich wurde eine Verzinsung des in-
vestierten Kapitals in Höhe von jährlich
über 60% erreicht, der MoM lag bei rund
15x. Wir gehen von einem Verkaufspreis
von über 70 Mio. Euro aus, was einem Li-

quiditätszufluss von über 15 Euro je Blue-
Cap-Aktie entsprechen würde. Dies ent-
spräche rund 80% der aktuellen Marktbe-
wertung der Blue Cap AG und würde eine
erneute Sonderausschüttung ermöglichen.  

Bei einer unterstellten Dividende je Aktie
in Höhe von mindestens 1,50 Euro läge die
Dividendenrendite auf Basis des aktuellen
Aktienkurses bei 7,6%. Damit wäre die
Blue-Cap-Aktie eine attraktive Fixed In-
come-Alternative. Selbst bei dieser Aus-
schüttung dürften die liquiden Mittel zum
Geschäftsjahresende 2025 auf über 110,0
Mio. Euro ansteigen. Abzüglich der Fi-
nanzverschuldung sollte die Nettoliquidität
unseren Berechnungen zufolge auf rund 40
Mio. Euro ansteigen, sodass eine umfang-
reiche Grundlage für weitere Investitionen
vorläge.

Blue Cap AG
Dynamische Industrieholding mit Fokus auf nachhaltige Wertsteigerung im Mittelstand

Hinweis gemäß Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mögli-
chen Interessenkonflikte gemäß Katalog möglicher In-
teressenkonflikte gegeben: Nr. (11). Ein Katalog mög-
licher Interessenkonflikte ist auf folgender Webseite
zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm 



5. Anleihe

6,0% p.a.

Jetzt 

zeichnen

rohstoff .de

Anleihedetails

–

–

– 

–

–

6,0% Zinsen pro Jahr sichern

Laufzeit 5 Jahre

Handelbar an der Frankfurter Börse

Bis 10. November zeichnen

ISIN: DE000A460CG9

Energie ist Zukunft – und Rendite
–

–

– 

Erfahrener Ölproduzent & renommierter Emittent

Stabile & rentable Ertragsbasis

Werthaltige Ölreserven & Metallwerte

Disclaimer
Diese Veröff entlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Auff orderung 
zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Der allein maßgebliche, von der 
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt 
ist kostenfrei unter rohstoff .de/anleihe abru$ ar oder über die Deutsche Rohstoff  AG, 
Q7 24, 68161 Mannheim, Deutschland, erhältlich.

https://www.rohstoff.de


BOND MAGAZINE |  Ausgabe 232  |  28.10.2025 |  www.fixed-income.org16

INVESTMENT

Text: Jordy Hermanns, Aegon AM

Der Markt für liquide festverzinsliche
Wertpapiere befindet sich derzeit in ei-

ner besonderen Phase. Die Leitzinsen be-
finden sich auf einem Abwärtspfad – wenn
auch mit unterschiedlicher Geschwindig-
keit in den verschiedenen Regionen –, wäh-
rend die Risikoprämien auf einem zykli-
schen Tiefststand bleiben.

Wir gehen davon aus, dass die US-Noten-
bank in der kommenden Zeit ihren Zinssen-
kungszyklus wieder aufnehmen wird. Im Ge-
gensatz dazu hat die Europäische Zentralbank
(EZB) bereits einen Großteil der Arbeit ge-
leistet, sodass die Zinsen nun näher an einem
neutralen Niveau liegen. Wir erwarten nur ei-
nen geringfügigen Rückgang gegenüber dem
aktuellen Niveau, da die EZB ihre Haltung
weiter anpasst, bevor die Leitzinsen mittel-
fristig wieder angehoben werden.

Mit Blick auf die Zukunft wird die Emis-
sion von Staatsanleihen an Bedeutung für
die Bondmärkte gewinnen. Die Regierun-
gen haben erhebliche Defizite, die finan-
ziert werden müssen – dazu gehören auch
das „One Big Beautiful Bill”-Konzept der
USA und ähnliche fiskalische Maßnahmen
in ganz Europa. Insbesondere Deutschland
hat seine traditionell konservative Finanz-
politik gelockert und damit den Weg für
eine erhöhte Kreditaufnahme zur Finan-
zierung von Infrastruktur- und Verteidi-
gungsinvestitionen in den kommenden
zehn Jahren geebnet. Insgesamt deutet dies
auf einen deutlichen Anstieg des Angebots
an Staatsanleihen in den kommenden Jah-
ren hin. Es ist davon auszugehen, dass die-
ses zusätzliche Angebot die Zinskurve re-
lativ steil halten wird, da Anleger eine Ent-
schädigung für das Durationsrisiko ver-
langen werden.

Auf der anderen Seite besteht weiterhin eine
Nachfrage nach sicheren Anlagen. Diese
starke Nachfrage hat verschiedene Gründe,
sei es für Risikostreuung, Diversifikation,
regulatorische Anforderungen oder zum
Haftungsmanagement. Interessanterweise

ist das Universum der sichersten Vermö-
genswerte mit einem AAA Rating in den
letzten Jahren kleiner geworden. Die Ver-
fügbarkeit von Wertpapieren, die von Staa-
ten mit AAA Rating ausgegeben werden, ist
seit 2011 um etwa zwei Drittel auf rund 3
Billionen Euro geschrumpft. Das Angebot
an erstklassigen Wertpapieren ist zurückge-
gangen, nachdem die USA ihre höchste Bo-
nitätseinstufung verloren haben.

Eine positive Entwicklung ist die Verringe-
rung der Spreads innerhalb der Eurozone
auf dem Markt für Staatsanleihen. Eine
wichtige Ausnahme bildet Frankreich, das
unter einer schwierigen Haushaltslage in
Verbindung mit einer politischen Pattsitua-
tion leidet. Vor einem Jahrzehnt wurden die
Kreditratings mehrerer Peripherieländer um
mehrere Stufen herabgestuft, was die Reali-

Staatsanleihen
Verringerte Spreads innerhalb der Eurozone

Jordy Hermanns, 
Portfoliomanager Multi-Asset bei 

Aegon Asset Management

tät der Euro-Schuldenkrise widerspiegelte.
Heute befinden sich die Staatsanleihen der
Peripherieländer in einer besseren Lage, eine

Super Safe is Super Scarce. 
Market values of AAA-rated government bonds (in trillion USD)
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Expected returns for EUR high yield bonds

Positive Beiträge (blau), negative Beiträge (gelb) und Gesamtrenditen (dunkelblau)

Quelle: Bloomberg, Data as per 08-2025.
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wesentliche Umkehr der Konvergenz zwi-
schen den Spreads der Kernländer und der
Peripherieländer erscheint unwahrschein-
lich. Die zunehmende Emission von auf
Euro lautenden supranationalen Anleihen
führt die Region allmählich zu einem ein-
heitlicheren Schuldenrahmen, was dazu bei-
tragen dürfte, die Volatilität der Spreads in-
nerhalb der Länder einzudämmen.

In den USA könnte der politische Druck
auf die Fed eine potenzielle Unbekannte
darstellen. Die Trump-Regierung hat Fed-
Chef Powell öffentlich kritisiert und sich für
niedrigere Zinsen ausgesprochen. Die Auf-
rechterhaltung einer unabhängigen Geld-
politik ist von entscheidender Bedeutung
und jede politische Einmischung könnte
langfristige negative Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Stabilität und das Marktver-
trauen haben. Die Ernennung politisch
gleichgesinnter Fed-Gouverneure könnte
ein Glaubwürdigkeitsrisiko für die Fed und
damit auch für US-Staatsanleihen oder den
US-Dollar darstellen.

Insgesamt weisen Staatsanleihen weiterhin
attraktive Merkmale auf. Globale Staatsan-
leihen könnten in diesem Jahr positive Ren-
diten erzielen, wobei eine aktive Emitten-
tenauswahl und eine Positionierung entlang

der Zinsstrukturkurve unerlässlich sein wer-
den, um technische Risiken und Marktvo-
latilität zu mindern. 

Was die Unternehmensanleihemärkte be-
trifft, so sind die Bedingungen in den letz-
ten Quartalen trotz der geopolitischen Vo-
latilität bemerkenswert stabil geblieben. Die
makroökonomischen Fundamentaldaten in
Verbindung mit einer scheinbar unstillba-
ren Nachfrage nach Krediten haben die
Spreads über das gesamte Kreditspektrum
hinweg auf zyklische Tiefststände getrieben.
Das ema „Suche nach Rendite“, das vor
dem Inflationsanstieg im Jahr 2022 im Vor-
dergrund stand, ist wieder aufgetaucht –
wenn auch in etwas veränderter Form. 

Die Kreditmärkte dürften in den kommen-
den Jahren relativ günstig bleiben. Ange-
sichts der angespannten Ausgangslage dürf-
ten die Überrenditen jedoch moderat aus-
fallen.

Die Fundamentaldaten der Unternehmen
in den USA und Europa scheinen solide zu
sein. Die Unternehmen haben ihre Ver-
schuldung abgebaut und ihre Bilanzen ver-
bessert. Im Gegensatz zum Markt für Staats-
anleihen ist die Dynamik auf dem Unter-
nehmensmarkt recht ausgeprägt. Unter-

nehmen haben es im Allgemeinen geschafft,
ihr Fälligkeitsprofil nach vorne zu verschie-
ben, und es ist nicht zu erwarten, dass der
Finanzierungsbedarf erheblich steigen wird. 

Bei Staatsanleihen wird in der kommenden
Zeit mit einer höheren Emissionstätigkeit
gerechnet, und mehrere Regierungen wei-
sen hohe Haushaltsdefizite auf. In den USA
werden Anleihen mehrerer Unternehmen,
deren Ratings besser sind als das der US-Re-
gierung, tatsächlich zu niedrigeren Rendi-
ten gehandelt als die der US-Regierung.
In den vergangenen Jahren gab es mehr Ra-
tingverbesserungen als Ratingverschlechte-
rungen. Dies gilt sowohl für die USA als
auch für Europa. Obwohl sich das Tempo
der Ratinghochstufungen wahrscheinlich
verlangsamen wird, dürfte es einen gewis-
sen Spielraum für Ratings geben, um eine
moderate Konjunkturschwäche aufzufan-
gen.

Unser Ausblick für die Kreditspreads in bei-
den Regionen bleibt leicht positiv. Da die
Märkte weiterhin sensibel auf makroöko-
nomische Entwicklungen reagieren, ist
kurzfristig mit einer Ausweitung der Spre-
ads zu rechnen. In unserem Wirtschaftssze-
nario gehen wir nicht von einer starken
Konjunkturabkühlung aus. Allerdings las-
sen die aktuellen Spread-Niveaus wenig
Raum für Überraschungen. Die Risiken
tendieren daher eindeutig in Richtung hö-
herer Spreads.

Insgesamt ist unsere mittelfristige Einschät-
zung zu Unternehmensanleihen in EUR
und USD ausgewogen. Für Anleiheinves-
toren dürfte dies ein Umfeld mit niedrigen
Kupons bedeuten. Die Renditen werden
hauptsächlich von den hohen Renditen von
Staatsanleihen bestimmt werden. Über ei-
nen Zeitraum von vier Jahren erwarten wir
auch einige zusätzliche Überschussrenditen,
die jedoch wahrscheinlich deutlich unter
den historischen Durchschnittswerten lie-
gen werden.

Credit Ratings

Quelle: Aegon AM, Bloomberg, Moody´s
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Aalto Capital Group ist eine auf den Mit-
telstand (Small & Midcap) fokussierte In-
vestmentbank-Advisory Boutique mit
Standorten in München, London, Helsinki,
Stockholm, Oslo und Vilnius. 

Europaweit beraten wir im Schwerpunkt
mittelständische Unternehmen sowie Pri-
vate Equity-Fonds in allen Aspekten der Fi-
nanzierung (Debt Advisory), Mergers &
Acquisitions sowie bei Börsengängen (IPO).
Zusätzlich begleiten wir unsere Kunden
auch im Bereich Investor Relations, ESG so-
wie Capital Markets Advisory. Mit Exper-
tise und Sachverstand unterstützen wir un-
sere Kunden, auf ihre Wünsche abge-
stimmte, individuelle (Finanzierungs-) Lö-
sungen zu finden und setzen diese auch um. 

Ausgewählte Referenzen:
• Eleving Group: IPO-Advisory (2024),

High Yield Bonds (2023, 2021, 2019)
• BBS: Kapitalerhöhung/ Right Issue

(2024, 2023, 2022)

• Penetrace AS: Mergers & Acquisitions
(2024)

• Iute Group: High Yield Bonds (2023,
2021, 2020, 2019) 

• Iute Group: Private Debt (2024, 2023,
2022)

• Integre Trans GmbH: CAPEX loan
(2024) 

• Integre Trans GmbH: Working Capital
Financing (2024)

• 4finance Group: High Yield Bonds
(2023, 2021, 2016) Kontaktdaten:

Manfred Steinbeisser
Managing Partner
Bahnhofstraße 98
82166 Gräfelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com 

Die DICAMA AG ist das marktführende
Beratungs- und Investmenthaus für alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Sämtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jährige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit sämtlichen
SME-Investoren quer über Europa dürfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen über den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierbörse, direct market-Part-
ner der Wiener Börse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarkt-
transaktionen konnten mehr als knapp 
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelständisch
geprägten Unternehmer und berücksichti-
gen Ihre Wünsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.

Kontaktdaten:
Markus Dietrich
CEO
Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf
Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com
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Volumen spricht für sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten: 
Social Chain AG, e Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:
Quirin Privatbank
Schillerstraße 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz
Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de  

omas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 38
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Als unabhängige Investmentbank berät die
Quirin Privatbank AG mittelständische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmaßnahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei für die Kapi-
talmarktspezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjähriger und umfassender Ex-
pertise in allen Fragen der Kapitalmarktfi-
nanzierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelständlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europäischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg zählt zu
den führenden bankenunabhängigen In-
vestmenthäusern Deutschlands und ist spe-
zialisiert auf die Bedürfnisse mittelständi-
scher Unternehmen. Als unabhängiges Un-
ternehmen bietet die GBC AG umfassende
Expertise in den Bereichen Kapitalmarkt-
und Finanzierungsberatung, Unterneh-
mensanalysen sowie Kapitalmarktkonferen-
zen.

Seit Jahren ist die GBC AG Capital Mar-
kets Partner der Deutschen Börse, Emissi-
onsexperte der Börse München, Kapital-
marktpartner der Börse Düsseldorf und Ca-
pital Market Coach an der Wiener Börse.
Das Leistungsspektrum umfasst die Ent-
wicklung bankenunabhängiger Finanzie-
rungsstrukturen, wie z. B. die Beratung und
Strukturierung von Mittelstandsanleihen
und IPOs, die Veröffentlichung von Rese-
archstudien zu Small- und Mid Caps sowie
die Organisation hochkarätiger Kapital-
marktevents.

Dazu gehören:
• Die zweimal jährlich stattfindende

Münchner Kapitalmarkt Konferenz
(MKK), die größte ihrer Art im süd-
deutschen Raum.

• Der Zürcher Kapitalmarkttag, der jähr-
lich in Zürich stattfindet.

• Das digitale Forum IIF – International
Investment Forum, das vierteljährlich
internationale Investoren und Unter-
nehmen virtuell zusammenbringt.

• Zahlreiche Roadshows in Städten wie
München, Frankfurt, Düsseldorf, Wien
oder auch international, z. B. in Italien,
zur gezielten Kapitalmarktansprache.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH ergänzt das Angebot durch
Dienstleistungen im Bereich Corporate Fi-
nance, insbesondere bei der Platzierung und
Vermittlung von Anleihen und Aktien.

Mit einem starken Netzwerk und langjäh-
riger Erfahrung ist die GBC AG ein ver-
lässlicher Partner für mittelständische Un-
ternehmen auf ihrem Weg zum Kapital-
markt.

Kontaktdaten:
Manuel Hölzle, GBC AG
Halderstraße 27
86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0
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