
Wert(los)papiere

Liebe Leserinnen und Leser,

mit hkw Personalkonzepte gab es dieser Tage bereits die 

nächste Havarie, während das Urteil über S.A.G. Solarstrom 

erst nach Redaktionsschluss ansteht. Die Stimmung in Bezug 

auf Mittelstandsanleihen ist ein wenig in Mitleidenschaft gezo-

gen. Die Feiertage bieten aber Gelegenheit, sich abzukühlen.

Das ausgefallene Volumen der bisherigen Pleitiers liegt in-

zwischen bei rund 500 Mio. EUR. Dies vor dem Hintergrund 

von ca. 5 Mrd. EUR Emissionsvolumen, also 1/10 – Recove-

ries nicht mitgerechnet, d.h. nur SIAG ging zu praktisch Null 

raus, alle anderen Pennybonds sind weiterhin Spekulations-

spielball mit Kursen von bis zu 20%.

Der zuweilen in unseren Twitter-Diskussionen geäußerten 

 Anregung, ein zusätzliches „Ramschanleihen-Musterdepot“ 

zu kredenzen, sind wir indes noch nicht nachgekommen. 

 Allerdings hat uns die Freiburger S.A.G. Solarstrom mit ihrer 

Nachrichtenlage 1/3 der diesjährigen Musterdepot-Perfor-

mance gekostet. Die Zinszahlung für S.A.G. I steht direkt nach 

Erscheinen dieser Ausgabe an: Daher müssen wir das Urteil 

an dieser Stelle noch vertagen (siehe bitte auch Seite 5).

Immerhin scheint der Mittelstandsanleihenmarkt so infor-

mationseffizient, dass sich Havaristen frühzeitig zu erkennen 

geben: Nehmen Sie auf bondguide.de unsere große Über-

sichtstabelle und sortieren Sie sie nach Rendite (p.a. bis zur 

Endfälligkeit). Dann ziehen Sie alle bereits im Insolvenz-

verfahren befindlichen Titel ab. Als nächstes tauchen die 

 weiteren Verdachtsfälle Zamek, MT-Energie, eno Energy, 

 Peine, posterXXL, BDT Media und MS Deutschland auf – 

 ohne diese irgendwie werten zu wollen. Nicht wir sprechen 

das Urteil.

Was daran effizient ist? Ganz einfach: Noch hat sich kein 

 einziger Titel von Kursen unter 50% wieder erholt. Niemand, 

der Wert(los)papiere wie getgoods, ffk oder Windreich hatte, 

kann ernsthaft behaupten, dass die Havarien über Nacht 

 kamen und man als Privatanleger das letzte Glied in der 

 Nahrungskette sei: Sämtliche Wertverflüchtigungen fanden 

über viele Wochen und Monate statt. Bei einigen Anlegern, 

so scheint es, stirbt die Hoffnung nicht mal mit Bekanntgabe 

des Insolvenzantrags.

hkw ist hier bereits die leidige Ausnahme von der Regel – und, 

da zuvor relativ hoch angesehen, traf es hier definitiv auch 

ins titutionelle Investoren. Im selben Boot sitzen wir hier alle 

und um uns herum kocht dasselbe Wasser. 

Kühlen Sie mal ab über die Feiertage. Den nächsten Bond-

Guide gibt es am 10. Januar.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

VORWORT
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 
in Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

Rena Lange Modehändler beendet am 

11.12.

PM DÜS 10 8,00% BB- 

(CR)

Acon **** BondGuide #24/2013, 

S. 15

Jopp F&F Fitness vsl. bis 31. 

Jan. 2014

– 5 8,00% – Eigenemission - BondGuide #25/2013, 

S. 10

Hein Gericke Motorrad-

bekleidung

vsl. Q1/2014 vsl. ES vsl. 16 vsl. 8,25% B+ 

(CR)

Steubing folgt BondGuide #22/2013, 

S. 9 & 13

Air Berlin IV Logistik vsl. Q1/2014 vsl. Bondm vsl. 100–200 ca. 9,00% CCC- 

(SR)

noch nicht bekannt folgt

Strenesse II Modehändler vsl. Q1/2014 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

– CBS folgt

Jopp Fitness vsl. H1/2014 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt BondGuide #22/2013, 

S. 11

Secop Kühltechnik 2014 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

Deutsche Öl & Gas Rohstoffe 2014 noch nicht 

bekannt

>100 >10,0% noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

folgt

HanseYachts Boots- und 

Yachtbau

geplant noch nicht 

bekannt

vsl. 10–25 noch nicht 

bekannt

– noch nicht 

bekannt

folgt

1) ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München), MSB = Mittelstandsbörse, mstm = Mittelstandsmarkt, 

PS = Prime Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten 

Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; 

SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5% Air Berlin I
Katjes, GIF, Underberg, Karlsberg, 

Nabaltec, Dürr, Nordex

RWE, SAF-Holland, MS Spaichingen, 

KTG I, Helma II, SeniVita, 

Bastei Lübbe, Berentzen, MTU

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II 

DIC Asset I & II, TAG, 

Schneekoppe, PORR I, 

Edel, ATON Finance

5 bis 7%
 Air Berlin II & III, 

Stauder, BeA

Hörmann, paragon, Sanha, 

Deutsche Rohstoff, FC Schalke 04, 

Valensina, Golfino, Seidensticker, 

Grand City, Wöhrl, Alfmeier, Sanochemia

ETL, Eyemaxx I & II, KTG II, Reiff, 

German Pellets I & II, 

Steilmann-Boecker, 

BioEnergie Taufkirchen, MIFA, 

Cloud No. 7, S&T

Enterprise, IPSAK, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, Con-

stantin I, PORR II

7 bis 9%

MAG, eterna, Sanders I, 

More & More, Uniwheels, 

VST, Hein Gericke, 

Air Berlin IV

Kézizálog, Procar, Homann, 

Deutsche Forfait, Rena I, Mitec, 

Ekosem I & II, ALBIS, Photon, 

Sympatex, Euroboden, Rena Lange

KTG Energie, Mox, Ferratum, 

MBB, PNE
–

Vedes, Admiral, 

PCC I & II, 

Constantin II

> 9%

3W Power, posterXXL, 

Ekotechnika, gamigo, 

Sanders II, Scholz, 

Zamek, BDT, Peine, 

Alno

S.A.G. I & II, e.n.o., Royalbeach, 

Eyemaxx III, Maritim, Golden Gate, 

Solar8, friedola, Rena II, MT-Energie, 

Laurèl, René Lezard, Singulus, Karlie, 

Adler RE, Metalcorp, Hallhuber, Rickmers

Peach Property, 

MS Deutschland, AVW Grund, 

Amadeus Immobilien

–

Strenesse, ARISTON, 

ExerD, Timeless Homes, 

HPI, Identec, Travel24, 

Estavis I & II, InCity

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) – Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Mittelstands-
markt DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR – ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR mind. 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel DVFA-Standard zur 

Kommunikation; keine 

Nach rang an lei hen

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen > 3 Jahre

kein Branchen-

ausschluss

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 27 52 11 3 16 2

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

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +3 Mon. +2 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

TOP 3 Kanzleien:

Name Anzahl der Emissionen

Norton Rose 34

Heuking Kühn Lüer Wojtek 17

Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 34

youmex 21

equinet, Schnigge je 15

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 16

Conpair 12

Fion, Blättchen & Partner je 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 23

IR.on, Better Orange je 16

Stockheim Media 12

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 27

FMS 14

Conpair 10

1) sofern Daten vorhanden
2) Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard:  Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); mstm 

DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller 

(sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 13–19)

notierten Anleihen.

Stark in Unternehmensanleihen.
Wir unterstützen mittelständische Unternehmen unabhängig und zuverlässig von der 
Strukturierung über die Durchführung bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihe.

Steubing AG – Seit über 25 Jahren. Ihr Partner am Kapitalmarkt. 

Goethestraße 29 ankfurt .steubing.com
K aufmann
+ -

VEDES AG
Unternehmensanleihe 
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

PORR AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Alfmeier Präzision AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

HELMA Eigenheimbau 
AG Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
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Never buy Renewables

Die SAG-Solarstrom-Geschichte hat uns volle 3 Prozentpunk-

te gekostet. Mit „nur“ rund 7,5% plus seit Jahresbeginn geht 

das BondGuide-Musterdepot dem Jahresende entgegen. 

Wichtig derweil: Der Zinstermin bei S.A.G. steht direkt nach 

Redak tionsschluss an.

Im letzten BondGuide hatten wir noch geunkt, dass wir im 

Musterdepot (Betonung auf „Muster“) ausschließlich Titel 

führen würden, die über (beinahe) jeden Zweifel erhaben sein 

sollten. Nun erleiden wir mit S.A.G. Solarstrom unseren eige-

nen Zweifelsfall. Der Zinstermin für S.A.G. I ist am 14. Dezem-

ber, d.h. zwei Tage nach Redaktionsschluss. Von Ausfall bis 

Non-Event ist offenbar alles drin. Bei aktuell 25 bis 30% bei 

beiden Anleihen hat der Markt sein Urteil augenscheinlich ge-

fällt. Die Nachrichtenlage bei den Freiburgern ist zweifellos 

alles andere als gut – aber gleich Insolvenzverdacht?

Wir haben demonstrativ nichts gemacht: kein Nachkauf, kein 

Komplettverkauf. Und bevor Sie fragen: Auch wir wissen 

nicht mehr. Ein Kollege scherzte noch, bestimmt wisse ich 

wie gewohnt mehr, doch um das zu kaschieren, hätte ich vor 

vier Wochen – rechtzeitig, bei einem Kurs von noch 90% – 

 eine Reduzierung der S.A.G.-Position vollzogen. Aber damit 

dies nicht zu augenfällig sei, eben nur die eine Hälfte. Tja, so 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 84.210

Liquidität 42.104

Gesamtwert 126.314

Wertänderung total 26.314

seit Auflage August 2011 +26,3%

seit Jahresbeginn: +7,5%

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe
A0G 4X3

7.805 10.000 27.07.12 78,05 6,50% 900 97,50 9.750 7,7% +36,5% 72 A-

Constantin I
(2015)

Medien u. Sport
A1E WS0

6.481 7.000 Aug/Sep 11 92,58 9,00% 1.454 103,00 7.210 5,7% +33,7% 120 B+

MS Spaichingen
(2016)

Maschinenbau
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 1.701 106,50 10.650 8,4% +29,7% 122 A-

DIC Asset I
(2016)

Immobilien
A1K Q1N

9.210 10.000 26.08.11 92,10 5,88% 1.356 104,50 10.450 8,3% +28,2% 120 A-

Air Berlin III
(2014)

Logistik
AB1 00C

15.617 15.000 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 2.554 106,00 15.900 12,6% +18,2% 77 B

Ekosem Agrar II
(2018)

Agrarwirtschaft
A1R 0RZ

10.025 10.000 26.11.12 100,25 8,50% 883 99,00 9.900 7,8% +7,6% 54 C

Maritim Vertrieb
(2014)

Schleppschiffe
A1M LY9

9.925 10.000 08.02.13 99,25 8,25% 698 96,50 9.650 7,6% +4,3% 44 B

PNE Wind
(2018)

Windkraftprojektierer
A1R 074

5.093 5.000 04.10.13 101,85 8,00% 77 98,50 4.925 3,9% -1,8% 10 B-

Ekotechnika
(2018)

Landtechnik
A1R 1A1

5.004 5.000 Apr/Mai 13 100,08 9,75% 300 87,50 4.375 3,5% -6,6% 32 C

S.A.G. Solarstrom II
(2017)

Energiedienstleistung
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 649 28,00 1.400 1,1% -37,2% 90 C-

Gesamt 81.946 10.572 84.210 66,7%

Durchschnitt 8,2% +11,2% 74,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
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ließe sich das historisch auch umdeuten, aber es entbehrt 

 jeder Grundlage: S.A.G. hat auch uns enttäuscht, und frei-

willig hätte ich sicherlich nicht ca. 3 Prozentpunkte Per-

formance-Einbuße hingenommen – also rund 1/3 der Jahres-

performance 2013. 

Eine Sache ist interessant: Alle drei Titel, die aktuell mit nur 

der Hälfte einer regulären Position bedacht sind (S.A.G., Eko-

technika, PNE Wind), stehen in der Performance-Reihen folge 

am Ende des Musterdepots. Augenscheinlich hatten wir die 

zweifelhaften Positionen bereits untergewichtet. Alle anderen 

Titel von Maritim bis Wienerberger haben sich im Zuge der 

Kurskapriolen im November/Dezember kaum nennenswert, 

wenn überhaupt, bewegt. Eigentlich sollten wir in einem 

 Musterdepot natürlich gar keine zweifelhaften Positionen 

 haben – aber hier sind auch nur Menschen am Werke. Jeden-

falls sollte der bekannte Spruch mittlerweile von Airlines auf 

Renewables umgemünzt werden: Never buy Renewables!

Um diese verbliebenen +7,5% seit Jahresbeginn in einen 

Kontext zu rücken, folgender Hintergrund:

- mittelstandsmarkt Düsseldorf: -11%

- Bondm Stuttgart: -9%

- Entry Standard für Anleihen: -3%

- MIBOX: -3%

Damit liegen wir nicht ganz so schlecht. Hier sei auch gerne 

auf den Wettbewerb verwiesen, namentlich auf die drei 

 Musterdepots beim Anleihen-Finder.

Kommen wir zu der oft gestellten Frage, weshalb wir ange-

sichts von 1/3 Cash nichts gemacht haben im Zuge all der 

Kurskapriolen. Ganz einfach: Ganz gemäß der gesammelten 

Börsenweisheiten von Altmeister Friedhelm Busch greifen wir 

weder in fallende Messer noch greifen wir Russland im  Winter 

an. Aus einigen Kurskapriolen kann man sich nur den Reim 

 ma chen, dass bei gewissen Adressen Verkaufsdruck vorlag – 

und solche Titel muss man nicht auf halbem Wege nach unten 

einsammeln. Zuweilen muss man akzeptieren, dass man  ein 

Wertpapier schon allein deshalb nicht haben sollte, weil es 

bei relevanten Adressen so beliebt ist (war?). Das ist keines-

wegs ein grandioser Makel für einen Emittenten, aber leider 

ein Fakt für einen Investor. Ich hoffe, der eine oder andere 

Fondsmanager bestätigt mir das nachträglich im Vertrauen.

Ausblick
Das Jahr ist noch nicht ganz rum und zudem wissen wir erst 

nach dem Zinstermin bei SAG mehr. Der nächste Bond Guide 

erscheint am 10. Januar, dann mit dem endgültigen Jahres-

abschluss und einem gebührenden Jahresrückblick 2013.

Falko Bozicevic

Die Geschichte lehrt es uns: Niemals im Winter Russland angreifen. Foto: Panthermedia/Andreas Horn
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hkw: Firmenpleite mit Klärungsbedarf
Was bereits seit Wochen am Markt vermutet worden war, 

ist seit letztem Dienstag nun offiziell: Die hkw Personalkon-

zepte GmbH ist zahlungsunfähig. Der zuvor von hkw noch 

auf den 16. Dezember verschobene 8,25%-Kupon für die 

10-Mio.-EUR-Anleihe dürfte damit ebenso hinfällig sein.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Bitte ankreuzen…!“ – Centrosolar  
befragt Gläubiger zur Anleiheumwandlung
Die angeschlagene Centrosolar Group AG geht einen inno-

vativen Weg und lädt zu einer Umfrage im Internet: Es soll 

 abgeklopft werden, ob die ursprünglich geplante Umwand-

lung der 50-Mio.-EUR-Anleihe (2011/16) via Debt-Equity-

Swap von Fremd- in Eigenkapital weiterhin gewünscht ist.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit Vedes spielend an den Bondmarkt
Offenbar spielend und mit Leichtigkeit brachte die Vedes AG 

zu Wochenbeginn eine neue 12-Mio.-EUR-Unternehmens-

anleihe via Privatplatzierung erfolgreich bei institutionellen 

Inves toren unter. Seit Mittwoch notiert der 8%-Spielwaren-

Bond im Frankfurter Open Market.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Neue Bonds von SGL Carbon, Grenkeleasing  
und Co. im Umlauf
Neuigkeiten von der Anleihen-Front: Kurz vor Jahresende 

zapften deutsche Konzerne mit ihren neuen Emissionen 

noch einmal den Bondmarkt an und besorgten sich frische 

Anleihegelder. Die zumeist kleinanlegerfreundliche 1.000er-

Stückelung bescherte den Wertpapieren bereits lebhafte 

 Umsätze.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schöne Bescherung: Deutsche Konzerne besorgen sich vor Weihnachten 

frische Anleihemillionen. Foto: Panthermedia/Antje Lindert-Rottke

Mit der Umfrage unter Anleiheinhabern erhofft sich Centrosolar erhellende Einblicke.

Foto: Centrosolar Group AG

Vedes: Mittels Privatplatzierung spielend 12 Mio. EUR an neuen Anleihegeldern eingesam-

melt. Foto: Vedes AG

Insolvenz! hkw hüllte sich bis zuletzt in Schweigen. Das stieß Bondinhabern besonders 

übel auf. Foto: Panthermedia/Todd Arena

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Time to say Goodbye? GIF plant Anleiheausstieg
Paukenschlag bei der GIF – Gesellschaft für Industriefor-

schung mbH! Das Industrieunternehmen beabsichtigt den 

vorzeitigen Rückkauf seiner im mittelstandsmarkt umlaufen-

den Anleihe zu 113% des Nennbetrags zzgl. Stückzinsen. 

Zuletzt ging der 8,5%-Automotive-Bond zu 112% um.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Downgrade: Ekotechnika gräbt sich auf B+ hinunter
Nach der Veröffentlichung der vorläufigen 2012/13er-Zahlen 

wird Ekotechnika beim Rating nur noch mit B+ eingestuft. 

Constantin spielt den Ball weiter
Die Constantin Medien AG reorganisiert ihren Geschäfts-

bereich Sport neu und kündigte hierzu den beabsichtigten 

Verkauf der Sport-TV-Produktionsfirma PLAZAMEDIA an sky 

Deutschland an.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hitzige Zeiten für S.A.G. Solarstrom
Die S.A.G. Solarstrom AG teilte kürzlich den Abbruch von 

Vertragsverhandlungen mit einem Energieunternehmen zur 

Umsetzung einer Projektpipeline mit. Zuletzt schockten die 

Freiburger noch mit einer Gewinnwarnung, woraufhin auch 

Creditreform mit der vorübergehenden Aussetzung des 

 Corporate Ratings reagierte.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mittelstandsbonds: mit Kuponzahlungen unterm 
Weihnachtsbaum?
In den nächsten Tagen werden bei einigen Mittelstands-

anleihen die obligatorischen 2013er-Kuponzahlungen fällig. 

Während die Inhaber entsprechender Schuldverschreibun-

gen von Rena oder Homann auf eine fristgerechte Bedienung 

vertrauen können, scheint die Ausschüttung bei Kandidaten 

wie hkw oder S.A.G. nach den letzten News zumindest frag-

würdig.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Nach dem jüngsten Downgrade arbeitet Ekotechnika auf dünnem Rating-Boden.

Foto: Ekotechnika GmbH

Anleihegläubiger haben die in den kommenden Tagen fälligen Zinskupons fest im Visier.

Foto: Panthermedia/trebuchet

S.A.G. Solarstrom: mit negativen Schlagzeilen derzeit unter Dauerfeuer

Foto: Panthermedia/Ruslan Olinchuk
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Sympatex zieht Anleiheinvestoren an
Die Sympatex Holding GmbH ging bei der Platzierung ihrer 

Erstemission über die volle Distanz und vermeldete am Ende 

erfolgreichen „Vollzug“: Das zuvor geplante Emissionsvolu-

men von bis zu 13 Mio. EUR wurde vollständig am Bond-

markt ausgereicht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Das Ratingkarussell dreht sich weiter
Updates beim Rating einiger Mittelstandsemittenten be-

stimmten auch zuletzt das Handelsgeschehen. Danach er-

hielt German Pellets erneut ein Investment-Grade-Urteil und 

bestätigte damit den intakten Wachstumstrend. Zamek ver-

brühte sich derweil an seinen Kosten: zwei Noten abwärts. 

Der IPSAK-Bond musste gar ein Downgrade auf „nur” noch 

A- verkraften.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Damit nähert sich die Bonitätseinschätzung der deutschen 

Muttergesellschaft des führenden Landtechnikhändlers in 

Russland, der Ekoniva-Technika, einem bedenklichen  Niveau.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

posterXXL AG: beim Rating unterbelichtet
Der Münchner Fotodienstleister posterXXL hat seine 2013er-

Jahresprognose nach unten korrigiert und wurde darauf-

hin von Creditreform prompt auf B+ herabgesetzt. Der am 

15. Dezember zum zweiten Mal fällige 7,25%-Kupon für die 

Anleihe soll aber planmäßig ausbezahlt werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nur noch Schrott: Scholz verwertet weitere  
Randaktivität
Die Scholz AG hat im Wege ihres laufenden Desinvestitions-

programms einen weiteren Fortschritt erzielt und über den 

50%-Anteilsverkauf am Gemeinschaftsunternehmen Saar-

ländische Rohprodukte GmbH informiert – nach den zuletzt 

durchweg schlechten News endlich wieder Verwertbares.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Fitnesskette Jopp platziert  
Friends-and-Family-Anleihe über 5 Mio. EUR
Die Zeichnungsfrist läuft noch bis Ende Januar. Die mit 8% 

verzinste Mittelstandsanleihe richtet sich vor allem an Studio-

Mitglieder. Die „eigentliche“ Anleihe mit richtigem öffentlichen 

Angebot ist nach wie vor für Frühjahr 2014 vorgesehen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Das Ratingkarussell nahm zuletzt wieder deutlich an Fahrt auf.

Foto: Panthermedia/Nicole Böttcher

Sympatex: scheinbar mühelos auf schnellstem Wege an den Bondmarkt

Foto: Sympatex Holding GmbH

Scharf auf Schrott: Scholz klotzt ran beim Desinvestitionsprogramm.

Foto: Scholz AG
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youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de

WIR SIND IHR SPEZIALIST FÜR 
UNTERNEHMENSANLEIHEN.

UNTERNEHMENSWACHSTUM 

VOM KAPITALMARKT.

Als Pionier für bankalternative Unternehmensfinanzierung 
war youmex allein in den letzten 3 Jahren mit einem Platz-
ierungsvolumen von über 700 Millionen Euro am Erfolg von 
mehr als 40 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.

www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

2. Quartal 2013

Aurelius AG

EUR 20.000.000
Internationale Roadshow

für Aktienumplatzierungen

Lead Arranger

Januar 2013 

DIC Asset AG 

Aufstockung um
EUR 30.000.000

Unternehmensanleihe 

Lead Institutional Sales

November 2012 

René Lezard

EUR 15.000.000
Inhaberschuldverschreibung 

Sales Agent

Juni 2012

Steilmann-Boecker Fashion 
Point GmbH & Co. KG

EUR 30.600.000
Inhaberschuldverschreibung

Lead Manager

http://www.anleihe.youmex.de/


Traditionell finden die Prior-Kapitalmarktkonferenzen am Rande 

des Privatflughafens in Egelsbach statt, so auch die 7. ihres 

Genres. Mit dabei dieses Mal u.a. die Anleiheemittenten Alno, 

MIFA und Deutsche Rohstoff AG. Warren Buffett selbst, dem 

der Business-Flugplatz in der Nähe von Frankfurt gehört,  wurde 

indes nicht gesichtet – weder unter den Teilnehmern noch 

draußen bei seinem Learjet.

Alno: Best of „Marken des Jahrhunderts“
Den bekanntesten deutschen Küchenhersteller kennen An-

leger sowohl von der Aktien- wie auch der Anleihenseite. 

Aber nicht nur: Rund 80% ist die Marke Alno ein Begriff. Doch 

Aktie und auch Anleihe haben nicht gerade Eigenwerbung 

betrieben: Am Kapitalmarkt wird Alno nur noch mit rund 

70 Mio. EUR bewertet, auch die 2013 begebene Mittel-

standsanleihe über 45 Mio. EUR (Entry Standard, Kupon 

8,5%, Rating B-) brach in den vergangenen Wochen auf rund 

80% ein.

CEO Max Müller erläuterte zusammen mit Finanzvorständin 

Ipek Demirtas Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft der 

„Jahrhundertmarke“. Immerhin ist das Management für die 

nächste Zukunft positiv gestimmt: „Wir sind noch nicht über 

den Berg, aber wir sind zuversichtlich“, meint Demirtas. 

 Müller verweist auf den jüngsten Zugewinn an Marktanteilen 

in Deutschland, „zum ersten Mal in fünf Jahren“. Zur Vergan-

genheit schließlich: „Die Preiserhöhungen, die wir 2012 

 gemacht haben, sind uns voll auf die Füße gefallen.“ Da 

musste Alno durch, in der Folge kam es zu einem erheblichen 

Umsatzeinbruch, von dem sich das Unternehmen bis heute 

noch nicht wieder erholt hat. „Das letzte Quartal war übe r-

ragend gut“, gibt Müller die Richtung vor. An den Finanz-

verbindlichkeiten, den flüssigen Mitteln und der Eigenkapital-

quote – negativ nämlich – muss Alno noch arbeiten. 

>>Zu den letzten Zahlen Mitte November

Insgesamt eine solide Präsentation, die ein wenig Optimis-

mus versprühen sollte. Die kommt beim 66-jährigen „CEO-

wider-Willen“ – so Müller über Müller – etwas gedämpft, ob-

gleich hinreichend überzeugend herüber. Alno gehört mit der 

Anleihe klar zu den Restrukturierungsstorys mit entspre-

chenden Chancen und Risiken.

Zu Gast bei Buffett: 7. Prior-Kapitalmarktkonferenz  
mit u.a. drei Anleiheemittenten

BONDGUIDE BERICHT

Foto: Alno AG

Foto: Falko Bozicevic

Kursverlauf der Alno-Anleihe

Quelle: BondGuide

Ein-Jahres-Chart der Alno-Aktie

Quelle: OnVista
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MIFA: Die Zukunft ist „e“
Auch die MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG ist sowohl 

aktien- als auch anleihenotiert. Nach der Konsolidierungs-

phase der letzten Jahre ist das Unternehmen aus Sachsen-

Anhalt nach Selbsteinschätzung von Michael Hecken, Leiter 

Marketing und Strategie, „in Deutschland fast allein im Markt 

unterwegs“. Bei Aldi & Co, d.h. im sogenannten Volumen-

geschäft, geht ohne die Ostdeutschen gar nichts. Heckens 

Lieblingsthema: E-Bikes. Kunststück, denn Hecken kam 

durch MIFAs Übernahme der Edelmarke Grace (E-Bikes ab 

rund 3.000 EUR) zu den Sangerhausern. 

„Es ist geradezu ein Glücksfall für uns, dass MIFA bei den 

 E-Bikes ‚Made in Germany‘ tragen kann“, so Hecken – denn 

Deutschland ist hierbei Innovationsführer und MIFA mit 30% 

Umsatzanteil bei E-Bikes gut unterwegs. In Frankreich, wo 

das Wetter doch eigentlich besser ist, hinkt der E-Bike-Markt 

dem deutschen um Jahre hinterher. Wiederum Zeit für MIFA, 

auch hier von der bevorstehenden Konsolidierung zu profi-

tieren: „Da wird in den nächsten Monaten noch einiges an 

News von MIFA kommen“. 

>>Zu den letzten Geschäftszahlen

MIFAs Ziel sind 200 Mio. EUR Jahreserlös innerhalb der 

nächsten drei bis fünf Jahre, von derzeit rund 111 Mio. EUR. 

Die Anleihe steht bei 108% auf Allzeithoch, die Rendite ist auf 

knapp über 5% gesunken. Sieht sehr solide aus, im Gegen-

zug entsprechend niedrig rentierlich.

Deutsche Rohstoff AG: An die Spitze gebohrt
Zuversichtlich gab sich auch Jan-Philipp Weitz von der 

 Deutschen Rohstoff AG. Das aktiennotierte Unternehmen 

mit Sitz in Heidelberg begab im Juli dieses  Jahres eine im 

Entry Standard der Frankfurter Börse gehandelte Anleihe. 

Diese stieg nach einigen Kursschwankungen im Jahresver-

lauf bereits auf rund 108% (Kupon 8,0%, Rendite p.a. 5,6%, 

Volumen 63 Mio. EUR). „Wir können mit der  Entwicklung der 

Anleihe absolut zufrieden sein – und das sind wir auch!“, so 

Weitz.

Gründe für den Optimismus dürften sein, dass die DRAG im 

vorletzten Jahr 100% der Anteile und umliegende Lizenzen 

der Wolfram Camp Mining in Australien erworben hatte, 

ebenso wie die Tatsache, dass die Heidelberger Erkundungs-

lizenzen für das in Mitteleuropa einzigartige Seltenerden-

gebiet Storkwitz mit rund 38.000 Tonnen Potenzial erwarb. 

Wichtiges Merkmal der Wachstumsprognose ist, dass  derzeit 

97% der Seltenerden aus China kommen, diese aber auf-

grund chinesischer Exporteinschränkungen preislich gerade-

zu explodiert sind. Dies spielt der Strategie der Deutschen 

Rohstoff AG für den Aufbau eines hochprofitablen deutschen 

Rohstoffproduzenten natürlich in die Hände. 

Der Börsenwert liegt mittlerweile bei 140 Mio. EUR, eine Ver-

dopplung seit Jahresbeginn. 2014 dürfte die DRAG wieder 

profitabel sein, was aufgrund der Explorationstätigkeiten 

natür lich höheren jährlichen Schwankungen unterliegt. Die 

Anleihe wird überdurchschnittlich verzinst, ist bei Kursen von 

108% aber alles andere als ein Schnäppchen – nur bei Rück-

schlägen noch interessant. 

>>Zur Anleihe

Falko Bozicevic, Arthur Vorreiter

Kursverlauf der MIFA-Anleihe

Quelle: BondGuide
Kursverlauf der DRAG-Anleihe

Quelle: BondGuide

Foto: MIFA

Foto: Deutsche Rohstoff AG
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

3W Power 

(2015)

Energie 

A1A29T

Dez 10 Bondm 100 nein 9,25% CC8)

(S&P)

23,25 139,3% *

S.A.G. I

(2015)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 Entry 

Standard

25 ja 6,25% BB+9)

(CR)

28,00 105,7% Baader Bank *

Strenesse

(2014)

Modehändler

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 85,95 97,1% Close Brothers Seydler Bank **

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 Entry 

Standard

17 nein 7,50% BB+9)

(CR)

25,00 66,8% Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Zamek

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 mstm DÜS 45 ja 7,75% B-8)

(CR)

32,00 56,3% Conpair *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% BB-8)

(CR)

43,50 43,1% ipontix *

e.n.o. energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 8 nein 7,38% BB+8)

(CR)

54,00 38,6% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 Bondm 4 nein4) 8,00% B8)

(CR)

47,00 31,1% FMS *

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% B-8)

(CR)

59,50 26,0% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Dicama (LP)

*

posterXXL

(2017)

Fotodienstleister

A1PGUT

Jul 12 m:access 6 nein 7,25% B+8)

(CR)

60,00 25,5% Conmit *

ARISTON

(2016)

Immobilien

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 73,00 24,0% nicht bekannt *

Exer D

(2016)

Energiedienstleistung

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 72,10 23,8% BankM **

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

Dez 12 Entry 

Standard

50 nein 6,88% BBB-3)8)

(SR)

62,00 22,1% quirin Bank *

Scholz

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8)

(EH)

73,48 20,4% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Blättchen & Partner (LP)

**

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB-8)

(CR)

72,20 17,5% Close Brothers Seydler Bank **

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

Jun 13 Entry 

Standard

12 nein 8,50% B+

(CR)

78,00 16,1% Kochbank (AS), 

GBC (LP)

*

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 75,00 15,8% Eigenemission **

HPI

(2016)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 85,00 15,7% Süddeutsche 

Aktienbank

***

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% B-3)

(SR)

80,00 14,9% Close Brothers Seydler Bank ***

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

98,00 13,6% FMS ****

Ekotechnika

(2018)

Agrarmaschinen

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% B+8)

(CR)

88,00 13,5% Fion ***

Maritim Vertrieb

(2014)

Logistik

A1MLY9

Mai 12 FV HH 20 nein 8,25% BB+3)9)

(CR)

95,85 13,3% Eigenemission ****

friedola

(2017)

Freizeitartikel

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% BB8)

(SR)

85,00 13,0% Conpair **

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein4) 8,75% BB (CR); 

BB- (SR)

88,75 12,1% Schnigge (AS), 

Dicama (LP)

***

Golden Gate

(2014)

Immobilien

A1KQXX

Apr 11 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB+3)8)

(CR)

96,00 11,8% Steubing ****

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

25 ja 7,50% 88,05 11,6% Acon Actienbank ***

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BB-8)

(CR)

87,00 11,5% Schnigge (AS), UBJ (LP) **

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 Entry 

Standard

34 nein4) 8,25% BB-8)

(EH)

90,25 11,0% IKB ****

Amadeus Vienna

(2014)

Immobilien

A1HJB5

Apr 13 FV FRA 14 ja 9,50% BBB+3)

(SR)

99,50 10,8% Steubing ****

Peach Property

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

15 nein 6,60% BBB-3)8)

(CR)

91,50 10,6% equinet Bank ***

Estavis I

(2014)

Immobilien

A1R08V

Feb 13 FV FRA 10 ja 11,00% 100,00 10,6% Close Brothers Seydler Bank ****

Karlie Group

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

6 nein4) 6,75% BB

(SR)

88,00 10,2% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

Royalbeach

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB+8)

(CR)

95,50 10,0% FMS **

Hallhuber

(2018)

Modehändler

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB

(CR)

91,00 9,8% IKB **

Estavis II

(2018)

Immobilien

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 98,00 9,8% Close Brothers Seydler Bank ***

Singulus

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

60 ja 7,75% BB10)

(SR)

94,55 9,7% Close Brothers Seydler Bank **

InCity Immobilien

(2016)

Immobilien

A1X3F3

Sep 13 FV FRA 3 nein4) 10,00% 101,00 9,5% **

Adler Real Estate

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB

(SR)

97,51 9,5% Close Brothers Seydler Bank **

Solar8 Energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB-9)

(CR)

99,50 9,4% nicht bekannt **
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Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

15 ja 7,88% BB+8)

(CR)

94,00 9,4% VEM Aktienbank ***

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13 Entry 

Standard

18 nein 8,75% B+

(CR)

98,50 9,3% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

***

AVW Grund

(2015)

Immobilien

A1E8X6

Mai 11 FV HH 51 nein 6,10% BBB-3)9)

(CR)

94,60 9,2% Eigenemission *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 Prime 

Standard

225 ja 8,88% BB

(CR)

99,30 9,0% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

**

Sanders I

(2014)

Bettenzubehör

A1TNHD

Mai 13 FV FRA 11 ja 9,00% B+

(CR)

100,25 8,7% Close Brothers Seydler Bank ***

Ekosem II

(2018)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% BB8)

(CR)

99,38 8,6% Fion ***

Uniwheels

(2016)

Automotive

A1KQ36

Apr 11 Bondm 45 nein 7,50% B8)

(EH)

97,60 8,6% Fion **

Ferratum

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB-3)

(CR)

98,00 8,5% ICF ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

4 nein 8,50% B

(CR)

100,00 8,5% VEM Aktienbank ***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 4 nein4) 7,38% BB

(CR)

96,00 8,4% Scala Corporate 

Finance 

**

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

Jun 13 Bondm 8 nein 8,13% B+

(CR)

99,40 8,4% quirin bank **

Ekosem I

(2017)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB8)

(CR)

100,95 8,4% Fion ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BBB-

(EH)

99,25 8,4% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 40 nein4) 8,00% BB-

(CR)

99,50 8,3% Eigenemission **

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

Okt 12 Bondm 32 nein4) 7,25% BBB8)

(CR)

97,00 8,2% FMS ***

Vedes

(2014)

Spiele & Freizeit

A1YCR6

Dez 13 FV FRA 12 ja 8,00% 99,98 8,0% Steubing ***

Sympatex

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% BB-

(CR)

100,20 7,9% Close Brothers Seydler Bank ***

DF Deutsche Forfait

(2020)

Außenhandelsfinanzierung

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% BB+

(SR)

99,95 7,9% equinet Bank **

eterna Mode

(2017)

Modehändler

A1REXA

Sep 12/Jun 13 Bondm 55 ja 8,00% B+8)

(CR)

100,50 7,8% Fion **

Kézizálog

(2018)

Finanzdienstleister

A1HQFG

Okt 13 FV FRA 10 nein4) 7,75% BB+9)

(CR)

99,90 7,8% Eigenemission **

Procar

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8)

(CR)

100,00 7,7% Conpair ***

Admiral

(2019)

Fototechnik

A1K0XL

Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,7% nicht bekannt **

MAG IAS

(2016)

Maschinenbau

A1H3EY

Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B+8)

(CR) 

99,75 7,6% Fion **

Mitec Automotive

(2017)

Automotive

A1K0NJ

Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BB-8)

(CR)

100,50 7,5% FMS **

PCC II

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 100,00 7,4% nicht bekannt **

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 Entry 

Standard

72 nein 6,25% BBB3)

(CR)

95,00 7,4% Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

25 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

99,40 7,4% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Homann

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 Entry 

Standard

75 ja 7,00% BB+8)

(CR)

99,00 7,3% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

***
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Rena I

(2015)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 Bondm 43 nein 7,00% BB-8)

(EH)

99,50 7,3% Blättchen FA ***

ALBIS Leasing

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB3)9)

(CR)

101,00 7,2% mwb Fairtrade **

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 99,75 7,0% Close Brothers Seydler Bank **

PCC I

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 99,95 7,0% nicht bekannt **

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

11 nein 7,75% BBB+3)8)

(CR)

102,60 7,0% VEM Aktienbank **

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 95,55 6,9% nicht bekannt *

Constantin I

(2015)

Medien & Sport

A1EWS0

Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 103,50 6,9% Close Brothers Seydler Bank **

Air Berlin II

(2018)

Logistik AB100B Apr 11 Bondm 150 ja 8,25% CCC-10)

(SR)

105,80 6,8% **

Golfino

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% BB8)

(CR)

101,30 6,8% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Dicama (LP)

**

Stauder

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8)

(CR)

102,50 6,7% Close Brothers Seydler Bank 

(AS), Conpair (LP)

**

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB

(CR)

103,49 6,6% Steubing (AS), 

Dicama (LP)

***

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 7,25% BB+

(CR)

102,60 6,5% Close Brothers Seydler Bank ***

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BBB8)

(CR)

102,90 6,5% quirin bank ***

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-

(CR)

102,95 6,4% Close Brothers Seydler Bank **

KTG Agrar II

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11 

& Feb 13

Entry 

Standard

180 ja 7,13% BBB-8)

(CR)

102,26 6,4% equinet Bank ***

ETL Freund & Partner

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

Nov 10 FV S 25 ja 7,50% BBB+8)

(CR)

103,95 6,3% FMS **

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13 Entry 

Standard

25 ja 7,75% BB+

(CR)

105,40 6,3% equinet Bank ***

FC Schalke 04

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8)

(CR)

102,13 6,3% equinet Bank **

Deutsche Rohstoff

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

63 nein 8,00% BB+

(CR)

107,10 6,3% ICF **

Enterprise Holdings

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

35 ja 7,00% A-3)8)

(CR)

102,40 6,3% VEM Aktienbank ***

Grand City Properties

(2020)

Immobilien

A1HLGC

Jul 13 Entry 

Standard

200 ja 6,25% BB3)8)

(S&P)

100,50 6,2% quirin bank **

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% BB

(CR)

104,80 6,2% Eigenemission **

Energiekontor I

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 99,01 6,2% nicht bekannt *

Valensina

(2016)

Fruchtsäfte

A1H3YK

Apr 11/Aug 12 mstm DÜS 65 ja 7,38% BB-8)

(CR)

102,55 6,2% Conpair **

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% A-3)8)

(SR)

103,25 6,1% Rödl & Partner **

BeA Behrens

(2016)

Baumaterial

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% B+10)

(SR)

104,20 5,9% Günther & Partner **

Reiff Gruppe

(2016)

Automotive

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

103,00 5,9% Blättchen FA *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 Entry 

Standard

25 ja 7,50% BBB-3) 

(Feri)

106,50 5,9% equinet Bank **
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Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB

(EH)

102,90 5,7% Viscardi *

Porr II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 102,49 5,7% Steubing ***

Eyemaxx I

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

25 nein 7,50% BBB3)8)

(CR)

104,40 5,6% ICF **

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)

(SR)

104,75 5,6% GCI Management 

Consulting

**

Hörmann Finance

(2018)

Automotive

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB+

(EH)

103,18 5,5% equinet Bank **

Steilmann-Boecker

(2017) 

Modehändler

A1PGWZ

Jun 12/Jun13 Entry 

Standard

31 ja 6,75% BBB8)

(CR)

104,00 5,5% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

**

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 35 ja 6,00% BBB3)

(CR)

102,00 5,4% Blättchen FA **

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

107,00 5,4% Schnigge **

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

12 nein 6,25% A-3)

(SR)

103,50 5,3% VEM Aktienbank **

Air Berlin III 

(2014)

Logistik AB100C Okt 11/Okt 12 Bondm 150 ja 11,50% CCC-10)

(SR)

105,35 5,3% ***

German Pellets I

(2016)

Brennstoffe

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 80 ja 7,25% BBB8)

(CR)

104,35 5,2% quirin bank **

Karlsberg Brauerei

(2017)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8)

(CR)

108,00 5,0% IKB *

Edel

(2016)

Medien & Unterhaltung

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 104,50 5,0% Acon Actienbank **

Air Berlin I

(2015)

Logistik AB100A Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% CCC-10)

(SR)

106,50 4,9% **

Helma II

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13 Entry 

Standard

25 ja 5,88% BBB8)

(CR)

103,91 4,9% Steubing ***

Porr I

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 104,45 4,6% Close Brothers Seydler Bank **

Katjes

(2016)

Süßwaren

A1KRBM

Jul 11/Mrz 12 mstm DÜS 45 ja 7,13% BB+8)

(CR)

106,00 4,6% IKB **

DIC Asset I

(2016)

Immobilien

A1KQ1N

Mai 11/Mrz 13 Prime 

Standard

100 ja 5,88% 103,00 4,5% Berenberg Bank **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13 Prime 

Standard

75 nein 5,75% 105,50 4,4% Baader Bank **

MS Spaichingen

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

107,00 4,3% Close Brothers Seydler Bank *

TAG Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13 Prime 

Standard

200 ja 5,13% 103,70 4,3% Close Brothers Seydler Bank **

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8)

(SR)

107,50 4,1% Schnigge **

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

112,25 3,9% IKB *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 100,05 3,9% Deutsche Bank **

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% BBB-10)

(SR)

109,55 3,8% Close Brothers Seydler Bank *

Underberg

(2016)

Spirituosen

A1H3YJ

Apr 11/Jun 12 mstm DÜS 70 ja 7,13% BB-8)

(CR)

107,40 3,8% Conpair *

GIF

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 9 nein 8,50% BB+8)

(CR)

112,40 3,7% Dicama *

Nordex

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% BB-10)

(EH)

105,85 3,7% Commerzbank, 

UniCredit

**
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KTG Agrar I

(2015)

Agrarrohstoffe

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 50 ja 6,75% BBB-8)

(CR)

105,30 3,6% FMS *

SeniVita Sozial

(2016)

Immobilien

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

15 ja 6,50% BBB8)

(CR)

107,97 3,1% quirin bank *

Bastei Lübbe

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB8)

(CR)

110,00 3,1% Conpair *

Dürr

(2015)

Automobilzulieferer

A1EWGX

Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB10)

(SR)

107,25 3,0% *

Nabaltec

(2013)

Chemie

A1EWL9

Okt 10 Bondm 30 ja 6,50% BB10)

(SR) 

100,20 2,9% FMS *

RWE

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+

(S&P)

126,85 2,6% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

99,22 2,5% Deutsche Bank, 

BNP, Citi

**

Schneekoppe

(2015)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 107,05 2,3% Schnigge *

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

104,40 1,7% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

99,88 1,2% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

hkw

(2016)

Personaldienstleister

A1K0QR

Nov 11 mstm DÜS 10 ja 8,25% BBB-9)

(CR)

5,50 in Insolvenz Dicama *

Alpine

(2017)

Baudienstleister

A1G4NY

Mai 12 FV MUC 

& Wien

100 ja 6,00% 0,05 in Insolvenz *

bkn biostrom

(2016)

Biogasanlagen

A1KQ8V

Mai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50% BBB3)9)

(CR)

3,10 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar

(2016)

Erneuerbare Energien

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 8,90 in Insolvenz FMS *
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 
aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-
Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 
Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 
mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 
zum konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment für Mit-
telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 
Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

FFK Environment

(2016)

Ersatzbrennstoffe

A1KQ4Z

Mai 11 mstm DÜS 16 nein 7,25% D8)

(CR)

8,50 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

Bondm 60 ja 7,75% D8)

(CR)

6,80 in Insolvenz GBC *

SIAG

(2016)

Stahlbau

A1KRAS

Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+3)9)

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing

(2016)

Technologie

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV S 80 nein 7,13% D8)

(CR)

4,27 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom)

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3M9

Apr 11 FV S 28 nein 7,50% B-9)

(CR)

2,50 in Insolvenz FMS *

Windreich I

(2015)

Erneuerbare Energien

A1CRMQ

Mrz 10 FV S 50 ja 6,50% BB+9)

(CR)

4,50 in Insolvenz FMS *

Windreich II

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V3

Jul 11 FV S 75 ja 6,50% BB+9)

(CR)

4,30 in Insolvenz FMS *

Summe 8.669 7,35%

Median 30,0 7,25% BB 7,3%

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, mstm = Mittelstandsmarkt, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;
3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 
6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller (AS),  

Listingpartner (LP), mstm DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 
9) Abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings 
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick



Im allgemeinen Freiverkehr ist eine Emission von  Wertpapieren 

auch ohne einen gebilligten und veröffentlichten Prospekt 

möglich. Zudem erfolgt bei vielen Anleihen mit Prospekt  häufig 

eine solche nachlaufende Privatplatzierung nach Beendigung 

des öffentlichen Angebots. Soweit der Handel dann bereits 

an einer Börse beantragt wurde, sind jedoch insiderrechtliche 

Regelungen zu beachten. 

Privatplatzierung
Der Begriff Privatplatzierung (PP) ist kein definierter Begriff: 

Üblicherweise werden darunter Platzierungen ohne Prospekt 

verstanden. Dies ist grundsätzlich im Freiverkehr zulässig, 

wenn weniger als 150 Privatanleger angesprochen werden, 

die Wertpapiere nur an qualifizierte Anleger emittiert werden 

oder wenn die Stückelung oder der Ausgabebetrag mindes-

tens 100.000 EUR beträgt. 

Prospekt und Gleichbehandlung
Sofern Wertpapiere auf der Grundlage eines gebilligten Pros-

pekts emittiert werden, hat dieser alle für die Emission wich-

tigen Informationen zu enthalten ggf. durch einen Nachtrag. 

Zudem müssen alle Investoren und Anlegergruppen gleich 

behandelt werden: So dürfen institutionellen Anlegern nicht 

umfassendere Informationen gegeben werden als Privat-

anlegern. Bei einer Privatplatzierung gilt dieses Gleich-

behandlungs gebot ebenfalls, allerdings nur innerhalb der 

 anzusprechenden Anlegergruppe. 

Insiderverbot 
Nach den insiderrechtlichen Regelungen sind Geschäfte auf 

der Grundlage von Insiderinformationen auch im Freiverkehr 

grundsätzlich verboten. Dies sind konkrete Informationen über 

nicht öffentlich bekannte Umstände, die bei Veröffentlichung 

den Börsenpreis der Wertpapiere eines Emittenten beeinflus-

sen können. Bei einer PP besteht in der Regel ein Informa-

tionsmemorandum über den Emittenten, mit nicht unbedingt 

veröffentlichten Informationen. Somit besteht bei einer PP 

stets das Risiko, gegen Insiderhandelsverbote zu verstoßen. 

Privatplatzierung und Insiderinformationen
Insiderverbot & Privatplatzierung
Nach überwiegender Ansicht in der Literatur sollen aber 

 Ausnahmen bestehen. Solche wurden für sogenannte Face-

to-Face-Geschäfte, Paketverkäufe und Due-Diligence- 

Prüfungen von Erwerbern entwickelt. Diese Grundsätze 

 können aber auch auf PP übertragen werden. 

Die Begründungen sind dabei sehr unterschiedlich: Nach 

 einer Ansicht soll der Anwendungsbereich des Insiderrechts 

schon nicht betroffen sein, da das Insiderrecht einen Wis-

sensvorsprung einer Partei schützen soll. Dieser ist nicht 

 gegeben ist, wenn beide Seiten des Geschäfts – Emittent und 

Zeichner – über dieselben Informationen verfügen. Zudem 

wird mit der Funktionsfähigkeit des Marktes argumentiert, 

dass solche vertraulichen Prüfungen zulässig sein müssen. 

In bestimmten Fällen soll auch keine „Verwendung“ der 

Insider informationen vorliegen, wenn ein Beschluss zum 

Erwerb  bereits vor der Prüfung fest gefasst ist.

Allerdings dürfen die Insiderinformationen nicht für Neben-

geschäfte außerhalb der konkreten Prüfung der Zeichnung 

bzw. des Erwerbs, sogenannte Along-Side-Geschäfte, ver-

wendet werden. 

Der Emittent sollte den Markt zudem informieren, wenn eine 

Privatplatzierung in größerem Rahmen erfolgt, um insbe-

sondere Risiken der Marktmanipulation auszuschließen. Bei 

Anleihen, für die ein gebilligter Wertpapierprospekt vorliegt, 

erfolgt bei Schließung des öffentlichen Angebots daher häu-

fig der Hinweis, dass die Privatplatzierung fortgesetzt wird. 

Fazit
Während der Privatplatzierung ist in einem gewissen Rahmen 

akzeptiert, dass der potenzielle Investor Insiderinformationen 

erhält. Allerdings darf er diese nicht für andere Zwecke 

 verwenden, worauf er hingewiesen werden sollte. 

LAW CORNER

VON DR. ANNE DE BOER,
PARTNERIN,
GSK STOCKMANN + KOLLEGEN

Ausgabe 25 KW 49/50 2013

BOND GUIDE

S. 20

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen




