
Fell abgezogen

Liebe Leserinnen und Leser,

allen Unkenrufen zum Trotz hat sich der Markt für Mittel-

standsanleihen seit Jahresanfang wieder berappelt. Von 

Beerdi gung keine Spur. Wie auf Zuruf nun auch wieder mit 

Neuzugängen.

Natürlich sieht man das nicht in z.B. wöchentlich erscheinen-

den Wirtschaftspublikationen, die sich dann und wann auch 

mal unter ferner liefen um Mittelstandsanleihen kümmern (die 

dann in der Regel als im Sinkflug begriffen abgehakt werden): 

Der Markt ist nach wochenlanger Schonzeit ohne wirklichen 

Deep Impact bereits ganz ordentlich teuer geworden.

Im Median liegt der Kupon bei 7,25%, wie unsere große 

 Tabelle ausweist. Als regelmäßiger Leser wird Ihnen diese 

Zahl nicht unbekannt vorkommen. Die Rendite aber liegt im 

Median bei nur noch 6,7% per annum bis zur Endfälligkeit – 

und das heißt schlicht nichts anderes, als dass doch tatsäch-

lich mehr Titel über als unter pari notieren. Die Trauerbänd-

chen sollten wieder zusammengerollt werden.

Dazu bereichern neue interessante Produkte wie die in-

zwischen notierten SeniVita-Genussscheine die Anlage-

segmente. Mit Penell und HanseYachts befinden sich aktuell 

zwei Titel in der Zeichnung, weitere sind für die nächsten 

 Wochen bereits avisiert. Friede, Freude, Eierkuchen darf des-

halb jedoch auch nicht ausgerufen werden.

Denn sowohl bei Suppenprofi Zamek wie auch beim Zwei-

radhersteller MIFA ist derzeit Land unter angesagt. In jeder 

Beziehung. Im Fall Zamek werden Anleiheinvestoren einmal 

ganz frech aufgebrüht und dann weggespült – siehe bitte 

auch Seite 12; im Falle MIFA dagegen rechne ich nach wie 

vor mit juristischen Nachspielen und kann mir beim besten 

Willen nicht vorstellen, dass die als Rettungsanker hoch-

gewuchtete indische Hero die Sangerhäuser Katze im 

 ostdeutschen Knuspersack zu vertilgen bereit ist. Der Kurs 

von unter 30% besagt nicht zuletzt auch etwas über die 

Plausi bilität.

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

HanseYachts Boots- und  

Yachtbau

vsl. bis 30.5. ES 20 8,00% – Steubing **** BondGuide #10/2014, 

S. 13

Penell Elektronikdienst-

leister

vsl. 26.5.–6.6. PM DÜS 5 7,75% B+ 3) 

(Feri)

Dicama *** BondGuide #11/2014, 

S. 15

Jopp Fitness vsl. H1/2014 noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

noch nicht 

bekannt

i.B. 

(Feri)

noch nicht 

bekannt

folgt BondGuide #22/2013, 

S. 11

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
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5% Underberg
Nordex, Karlsberg, Wöhrl, paragon, 

Hörmann, GCP, GIF, SeniVita, Katjes

MTU, Eyemaxx I, 

German Pellets I, Helma II, 

MS Spaichingen, SAF, RWE, 

Bastei Lübbe

Hahn-Immobilien, 

Deutsche Börse I & II

DIC Asset I & II, PORR I & II, 

Dürr I & II, TAG, 

ATON Finance, Edel, 

Berentzen, AB III

5 bis 7% Stauder, Scholz

Alfmeier, Sanochemia, NZWL, 

Adler RE I & II, Sanha, Reiff, 

Seidensticker, Homann, FC Schalke 04, 

Uniwheels, Deutsche Rohstoff

Gewa 5 to 1, Cloud No. 7, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx II, German Pellets II, 

Steilmann-Boecker, KTG I, 

PNE, ETL

Stern Immobilien, 

Enterprise, IPSAK

S&T, Vedes, PCC I, 

Schneekoppe, AB I, IV & V, 

Energiekontor I & II, 

Singulus, DEWB, BeA, 

IPM, HanseYachts I

7 bis 9%
Rickmers, MAG IAS, 

eterna, Golfino, Penell

Euroboden, Sympatex, Karlie, 

Ekosem I & II, Eyemaxx III, Photon, 

Valensina, Mitec, Metalcorp, Procar, 

SeniVita (GS) 

KTG Energie, Mox, KTG II, 

Ferratum
–

ALBIS, MBB, 

Peach Property, PCC II, 

Estavis II, Admiral, 

Constantin I & II, InCity, 

AB II, HanseYachts II

> 9%

VST, Alno, e.n.o., MIFA, 

Ekotechnika, MT-Energie, 

BDT, friedola, 

Deutsche Forfait, 

More & More, Sanders I & II, 

posterXXL, 3W Power

Rena Lange, Golden Gate, 

MS Deutschland, Hallhuber, Laurèl, 

René Lezard, Royalbeach

– –

Solar8, Maritim, Kézizálog, 

Peine, AVW Grund, ExerD, 

Timeless Homes, gamigo, 

ARISTON, Travel24, 

Identec, HPI

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

Ausgabe 11 KW 21/22 2014

BOND GUIDE

S. 2

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

http://www.financial.de/


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 26 54 12 3 14 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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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:

März 2014

EYEMAXX Real Estate AG

290.060 Aktien 
Kapitalerhöhung

Sole Lead Manager &
Bookrunner

Januar 2013 

DIC Asset AG 

Aufstockung um
EUR 30.000.000

Unternehmensanleihe 

Lead Institutional Sales

Juni 2012

Steilmann-Boecker Fashion 
Point GmbH & Co. KG

EUR 30.600.000
Inhaberschuldverschreibung

Lead Manager

April 2014 

Greiffenberger AG 

483.850 Aktien  
Kapitalerhöhung

Sole Lead Manager &
Bookrunner

http://www.anleihe.youmex.de
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2011

TOP 3 Kanzleien:

Name Anzahl der Emissionen

Norton Rose 37

Heuking Kühn Lüer Wojtek 18

Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 37

youmex 20

equinet 16

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen

FMS 15

Conpair 12

Blättchen & Partner, Dicama, Fion je 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name Anzahl der Emissionen

Biallas 23

Better Orange 17

IR.on 16

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Name Anzahl der Emissionen

Close Brothers Seydler 30

FMS 15

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. 18 bis 24)

notierten Anleihen.

Anzeige

Kostenlose Newsletter

Der Newsletter für die Financial Community. 
14-tägig. Freitags.

Monatlicher Newsletter mit Highlights aus 
den Life Sciences. 

Analysen zu allen Börgengängen
– pünktlich zum Zeichnungsbeginn.

Hofmannstr. 7a, 81379 München, Tel. 089-2000 339-0 www.goingpublic.de/newsletter

IP     im Fokus
Der Alert. Seit 1999.

Jetzt anmelden!

http://www.goingpublic.de/newsletter


Filmriss

Unsere bewährte Constantin-Anleihe muss dann doch mal 

weichen. Die Münchner hatten in den vergangenen Tagen 

haarsträubend schlechte Nachrichten bekanntgegeben. Der-

weil: Das Musterdepot ist auf Allzeithoch geklettert.

Der beabsichtigte Verkauf der Plazamedia an Sky ist 

 gescheitert – statt ca. 14 Mio. EUR Gewinn wird nun ein Jah-

resminus in gleicher Höhe anfallen. Und zur Refinanzierung 

der 2015 fälligen Anleihe Constantin I muss das Unterneh-

men in die Trickkiste greifen und eine Kapitalerhöhung durch-

führen. 

Wir hatten an dieser Stelle mehrfach betont – und stan-

den damit weitestgehend auf breiter Flur allein dar –, dass 

Constantin trotz der im letzten Jahr emittierten Anleihe 

 Constantin II die Liquidität fehle, die erste Anleihe (aufgrund 

des Kupons von 9% keine billige ihrer Art) vorzeitig zu tilgen. 

Beide Titel brachen zwischenzeitlich kräftig ein, doch C I 

 erholte sich wieder auf über pari. Besser wird’s nimmer: 

 Constantin I verkaufen wir per Schlusskurs Freitagabend mit 

dem zweitgrößten Gewinn einer Einzelposition im Bond-

Guide-Depot. Vorläufiger Ausbuchungskurs: 102%.

Im Gegenzug mal wieder Oldschool: Wir nehmen für nomi-

nal 10.000 Sanha auf. Das Wertpapier wurde vor ziemlich 

 genau einem Jahr emittiert, Kupon 7,75%, Volumen knapp 

40 Mio. EUR. Die Rendite liegt noch bei 6,7% p.a. Bekannt 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 80.421

Liquidität 49.439

Gesamtwert 129.859

Wertänderung total 29.859

seit Auflage August 2011 +29,9 %

seit Jahresbeginn: +2,9 %

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot
Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge
bis dto*

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% 1.188 104,00 10.400 8,0% +48,5% 95 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.022 107,25 10.725 8,3% +33,8% 145 A-

DIC Asset I 
(2016)

Immobilien 
A1K Q1N

9.210 10.000 26.08.11 92,10 5,88% 1.503 102,75 10.275 7,9% +27,9% 133 A-

Air Berlin III 
(2014)

Logistik 
AB1 00C

10.411 10.000 Feb/Mrz 12, 
Feb 13

104,11 11,50% 2.212 103,25 10.325 8,0% +20,4% 100 B

Ekosem Agrar II 
(2018)

Agrarwirtschaft 
A1R 0RZ

10.025 10.000 26.11.12 100,25 8,50% 1.259 97,50 9.750 7,5% +9,8% 77 B-

Neue ZWL 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

6.025 6.000 17.02.14 100,25 7,50% 121 107,25 6.446 5,0% +9,0% 14 A-

Maritim Vertrieb 
(2014)

Schleppschiffe 
A1M LY9

9.925 10.000 08.02.13 99,25 8,25% 1063 97,00 9.700 7,5% +8,4% 67 B

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 815 49,50 2.475 1,9% +0,8% 113 C-

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

10.325 10.000 30.05.2014 103,25 7,75% 0 103,25 10.325 8,0% 0 0

Gesamt 76.514 10.181 80.421 61,9%

Durchschnitt 7,8% +17,6% 82,7

*) in EUR

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

N
E

U
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ist Sanha dafür, dass es bei Endkunden … komplett unbe-

kannt ist. Bei den Essenern dreht sich alles um Rohrleitungs-

systeme für Gas, Wasser, Heizung und Sanitär. Damit schaff-

te es das Unternehmen kürzlich auf Platz 7 der innovativsten 

deutschen Mittelständler. Vorläufiger Kaufkurs (auch hier 

Freitagabend): 103,25%.

S.A.G. Solarstrom: Der Insolvenzverwalter hat jetzt seine 

neueste Quotenschätzung auf rund 50% nach oben 

 geschraubt. Was nicht bedeutet, dass es nicht noch mehr 

werden kann. Nun zeigt sich, warum es gut war, bei Kursen 

unter 20% keine Panikverkäufe gemacht zu haben: S.A.G. 

ist im Kern gesund, war aber kurzfristig nicht solvent, mithin 

insolvent, jedenfalls alles andere als überschuldet. Inzwi-

schen gehe ich davon aus, nicht nur passabel aus der Posi-

tion herauszukommen, sondern vielleicht sogar vollständig 

ohne jeden Verlust. 

Ausblick
Ganz nebenbei hat das BondGuide-Musterdepot so einen 

neuen Höchststand erreicht: Fast +30% seit Start August 

2011, knapp +3% seit Jahresbeginn – obwohl wir seit eini-

ger Zeit nur zu 60% investiert sind. Für die hochwertigen 

 Anleihen am Mittelstandsmarkt werden wir weiterhin keine 

Mondpreise bezahlen, sondern geduldig auf sich bietende 

Gelegenheiten warten. Aufgrund einer Sondersituation sehen 

wir für die nächste Ausgabe auch bereits eine zusätzliche 

Neuaufnahme.

Falko Bozicevic

Ausgabe 11 KW 21/22 2014

BOND GUIDE

S. 7

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung – BondGuide Musterdepot

Anzeige

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

www Guide-Flash 

Wer Anleihen sagt, 

meint BondGuide. 

http://www.bondguide.de/musterdepot/
http://www.bondguide.de


SeniVita: Pflege-Genuss mit Börsenlizenz
Die SeniVita Sozial gGmbH hat ihre Mission erfüllt und als 

erstes gemeinnütziges Unternehmen in Deutschland erfolg-

reich einen neuen börsennotierten Genussschein bei Inves-

toren untergebracht. Vergangenen Dienstag startete das 

8%-Wertpapier mit einem Volumen von über 21 Mio. EUR im 

Frankfurter Open Market.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MIFA: Bondgläubiger sollen letztes Rad geben
Bei der kriselnden MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 

wird derzeit unter Hochdruck an einem Sanierungskonzept 

gearbeitet, das auch die Einbindung der Inhaber der aus-

stehenden 7,5%-Anleihe (2013/18) über 25 Mio. EUR 

 vorsieht. Unterdessen rufen Anlegerschützer die Anleihe-

gläubiger zum organisierten Widerstand gegen den von 

 MIFA und Hero u.a. geplanten Forderungsverzicht auf.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MBB CE & gamigo: Goodbye Entry Standard
Mit MBB Clean Energy und gamigo kündigten zuletzt gleich 

zwei Mittelstandsemittenten die Segmentzugehörigkeit 

 ihrer jeweiligen Bonds zum Entry Standard für Anleihen. 

Durch das Downlisting der Wertpapiere in den weniger 

 regulierten Freiverkehr sollen Kosten eingespart werden, 

doch der Markt vermutet vor allem beim MBB-Bond mehr 

hinter dem Rückzug.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Penell: mit neuem Elektrobond am Start
Am Montag startete die Penell GmbH die Ausgabe einer 

 neuen fünfjährigen Unternehmensanleihe über 5 Mio. EUR 

und einem halbjährlich fälligen Kupon von 7,75% p.a. 

Nach Platzierungsschluss – die börsliche Angebotsfrist läuft 

Licht aus, Spot an für den neuen Penell-Elektrobond.

Foto: © Thinkstock/laddawanh

MBB-Bond: Nach Zinsverzug, Handelsaussetzung & Downlisting besteht reichlich Auf klä-

rungsbedarf. Foto: © Thinkstock/bahri altay

Rette sich wer kann! Bondinhaber verlassen radlos die „sinkende“ MIFA.

Foto: © Thinkstock/Fedor Selivanov

Der neue SeniVita-Genussschein: hochverzinste Pflege fürs Anlegerkapital

Foto: SeniVita Sozial gemeinnützige GmbH

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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voraussichtlich noch bis zum 6. Juni – ist die Einbeziehung 

in den Freiverkehr (Primärmarkt) der Düsseldorfer Wert-

papierbörse vorgesehen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz: Q1-Zahlen alles andere als Schrott
Der seit Kurzem unter Scholz Holding GmbH firmierende 

Schrottrecycler wertet mit schwarzen Zahlen im Auftaktquar-

tal weiter auf. Auch der 8,5%-Bond über gut 183 Mio. EUR 

hat sich spürbar von seinem schrottreifen Tief bei 47% erholt 

und steht nun schon wieder auf Vorkrisenniveau – vom 

Schrott-Bond zur geglückten Turnaround Story?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bastei Lübbe: im Wandel zum multimedialen Verlag
Zuletzt erneut auf Einkaufstour ging die Bastei Lübbe AG. 

Das Medien- und Verlagshaus beteiligt sich mehrheitlich an 

BookRix, einer führenden Selfpublishing-Plattform in 

Deutschland. Daneben erwerben die Kölner die Mehrheit am 

Spieleentwickler Daedalic Entertainment. Beide Akquisitio-

nen dienen dazu, Bastei Lübbe als international tätiges und 

multimediales Verlagshaus zu etablieren.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz scheint übern Berg: Die Q1-Zahlen waren zumindest alles andere als ein Haufen 

Schrott. Foto: Scholz Holding GmbH
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Constantin Medien: Deal mit Sky geplatzt
Der geplante Plazamedia-Deal mit Sky Deutschland kommt 

nicht zustande. Der Medienkonzern und der Pay-TV-Sender 

hätten bei der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen kei-

ne Einigung erzielt. Der geplatzte Deal wird nunmehr das 

Konzernergebnis 2014 belasten. Außerdem soll der 9%-Bond 

(2010/15) über 30 Mio. EUR refinanziert werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

S.A.G. Solarstrom: Unternehmensrettung voraus
Leicht aufgeheiterte Aussichten bei der insolventen S.A.G. 

Solarstrom AG: Insolvenzverwalter Dr. Jörg Nerlich geht ak-

tuell von einer Insolvenzquote von annähernd 50% aus, so-

fern der zurzeit laufende Investorenprozess positiv abge-

schlossen werden könne. Auch sei angesichts aktueller Ver-

handlungen derzeit nicht mit einer Zerschlagung des Solar-

unternehmens zu rechnen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Deal or no Deal? – Für Constantin Letzteres, da Verhandlungen mit Sky nicht fortgeführt 

werden. Foto: Constantin Medien AG

» Fortsetzung – News

Vertrauen zahlt sich aus. Die Penell-Anleihe ist da.

7,75 % Zinssatz p.a.

                                                                                             Zinszahlung für 1. Jahr beim Treuhänder hinterlegt

Alle Informationen unter www.penell-gmbh.de | Zeichnungsfrist 26.05.2014 bis 06.06.2014 
(vorzeitige Schließung vorbehalten) | Ausgabepreis 100 % | Zinszahlung halbjährlich | Lauf-
zeit 5 Jahre | WKN A11QQ8 | ISIN DE000A11QQ82 | Erhältlich über die Börse Düsseldorf 
sowie bei Banken und Sparkassen | Die Penell GmbH ist kompetenter und zuverlässiger 
Projektpartner für Industrie und Handwerk in allen Fragen rund um die Elektroversorgung.
 
 
 

 

Diese Anzeige stellt kein Angebot für Wertpapiere dar, sondern dient lediglich Informationszwecken. Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschließlich auf Grund-
lage des gebilligten Wertpapierprospekts, der auf der Internetseite der Emittentin (www.penell-gmbh.de/penell/anleihe) erhältlich ist. Die Entscheidung zur 
Zeichnung der Anleihe soll ausschließlich auf der Grundlage des Prospekts erfolgen.

ANLEIHE ZU 100 %IN KUPFER BESICHERT

Anzeige

http://www.penell-gmbh.de/penell/anleihe
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99,3 % der Unternehmen in Deutschland zählen zum Mittelstand. Wir begleiten 
 mittel ständische Unternehmen unabhängig und kompetent bei der  Struk turierung 
und  Platzierung von Unternehmensanleihen.

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

Goethestraße 29 ankfurt .steubing.com
Kontakt: Thomas Kaufmann -
thomas.kaufmann@steubing.com

100 %  Qualität für 
99,3 % der Unternehmen.

http://www.steubing.com/


KOMMENTAR

Abgekartetes Spiel bei Zamek-Insolvenz

Ausgerechnet am Brückentag 30. Mai lädt der insolvente Sup-

penprofi zur Gläubigerversammlung. Auf den letzten Drücker, 

noch juristisch korrekt. Ohne Tagesordnungspunkte. Dafür mit 

reichlich Anfechtungsmöglichkeiten und Interessenkonflikten. 

Zamek-Anleihegläubiger schauen in die Röhre. Antrag auf 

Beendigung der Eigenverwaltung ist gestellt.

Das Amtsgericht/Insolvenzgericht Düsseldorf hat das Insol-

venzverfahren über das Vermögen der Günther Zamek Pro-

duktions- und Handelsgesellschaft mbH & Co. KG mittlerwei-

le eröffnet, die Anordnung der Eigenverwaltung (§§ 270/270a 

InsO) wurde derweil bestätigt. 

Der Hintergrund für Bond-Investoren:
Im Jahr 2012 emittierte die Insolvenzschuldnerin eine 

 Unternehmensanleihe mit einer Laufzeit vom 15. Mai 2012 

bis 14. Mai 2017 im Volumen von insgesamt 35 Mio. EUR 

(ISIN DE000A1K0YD5), die 2013 um weitere 10 Mio. EUR 

 aufgestockt wurde. Die Unternehmensanleihe hat einen Zins-

satz von 7,75% und wäre am 15. Mai 2017 fällig. 

Für den 30. Mai hat der Insolvenzverwalter also geladen, 

und zwar zur Wahl eines gemeinsamen Vertreters der Anleihe-

gläubiger. Dumm nur, dass gar kein Stimmrechtsvertreter 

zur Wahl gestellt ist, den man wählen könnte. Das heißt, 

man muss sich am Brückentag schon persönlich zum Ver-

sammlungsort aufmachen, um sein Abstimmungsrecht wahr-

nehmen zu können. Institutionelle sind geradezu begeistert, 

wie man sich leicht denken kann. 

Ein institutioneller Investor, der diesen Tagesordnungs-

punkt ändern und Frank Günther von One Square Advisors, 

der bereits im Gläubigerausschuss vertreten ist, zur Wahl 

stellen wollte, blitzte mit seinem Antrag beim Insolvenzge-

richt ab. Begründung: keine. 

Foto: Thinkstock/Tomwang112

Gegen diesen Beschluss wiederum ist bereits Widerspruch 

eingelegt, das juristische Tauziehen geht weiter.

Nicht leichter werden die Umstände, weil gleich zwei Insol-

venzverwalter (genauer: einmal Insolvenzverwalter, einmal 

Sachwalter/eingesetzte Geschäftsführer) aktiv sind: einer 

für die Zamek-Anleihe und Gläubiger, einer für die Zamek-

Produktionseinheit. Leider nur bestehen Interessenkonflikte 

zwischen diesen beiden Verwaltern, da sie in Verbindung 

 zueinander stehen. Auch deshalb wurde ein Eilantrag auf 

Beendigung der Zamek-Eigenverwaltung gestellt.

In anderen Insolvenzfällen hat sich bereits gezeigt, dass 

 Einladungen zu Gläubigerversammlungen ohne Tagesord-

nungspunkte angefochten werden können, die Beschlüsse 
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dort wären ungültig. Wird also im Rahmen einer konzertier-

ten Aktion am besagten Freitag ein Zamek nicht genehmer 

Gläubigervertreter gewählt, so könnte Zamek dies aller 

 Voraussicht nach anfechten. Kurz gesagt, Zamek möchte 

offenbar nicht wirklich einen gemeinsamen Anleihe-

vertreter sehen.

Dafür spricht, dass der Insolvenzverwalter bereits Formulare 

zur Anmeldung der Insolvenztabelle verschickte – offenbar 

in der festen Erwartung, dass es ohnehin nie einen 

gemein samen Vertreter geben werde. Ein institutioneller 

Investor bezeichnete dieses Gebaren „als einen in seiner 

 Praxis bisher unerhörten Vorgang“, „die wollen den Anleihe-

gläubigern schlicht ihr Geld klauen“.

Dem Vernehmen nach ist der vorläufige Gläubigerausschuss 

mit der Verfahrensführung der Eigenverwaltung unzufrieden 

und hat sich dafür ausgesprochen, das Verfahren in die Regel-

insolvenz zu überführen. Stattdessen wurde ein Fünftel der 

Zamek-Mitarbeiter ohne Konsultation des Gläubiger-

ausschusses entlassen, genauer: „widerruflich freigestellt“. 

Dieses „widerruflich“ führt dazu, dass den Quasi-Entlasse-

nen bei ihren Arbeitsämtern das eigentlich zustehende Ar-

beitslosengeld vorenthalten bleibt. Auch das ein unerhörter 

Vorgang, der seinesgleichen sucht (aber nicht findet). „Die 

von uns angefragten Informationen hat Zamek uns nie gege-

ben. Die halten uns im Dunkeln“, sagt uns der Gläubigeraus-

schuss.

Ebenfalls in Zerrbild passt, dass in den M&A-Prozess zum 

Zamek-Verkauf zwar ein halbes Dutzend renommierte M&A-

Adressen vorstellig wurden, Zuschlag bekam jedoch eine al-

lenfalls halbbekannte Düsseldorfer Adresse – die möglicher-

weise die Zamek-Interessen am ehesten zu wahren verste-

hen dürfte.

Ausblick
Die (Anleihe-)Gläubigerrechte werden bei Zamek mit Füßen 

getreten. Wenn die Düsseldorfer damit durchkommen sollten 

und dieses Beispiel Schule macht, wäre das das denkbar 

schlechteste Signal für den Mittelstandsanleihenmarkt.

Falko Bozicevic
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Wir schaffen die
schwersten Brocken
für Sie aus dem Weg.

Wem wollen Sie Ihre Finanzierungsstrategien anvertrauen:
Einer anonymen Großbank, für die Sie als Mittelständler nur eine Kundennummer sind?
Oder lieber einem fairen Partner auf Augenhöhe?
 
Dann lernen Sie die quirin bank kennen.
Als etablierte, unabhängige Unternehmerbank stehen wir mittelständischen Unternehmen 
und Unternehmern bei der Umsetzung von Finanzierungslösungen zur Seite.

quirin bank AG, Investment Banking:
Schillerstraße 20, 60313 Frankfurt am Main
Telefon:  069 247 50 49-30
E-Mail:   unternehmerbank@quirinbank.de

Wir bieten individuelle Lösungen für Ihre Unternehmensziele:
Anleihen/Mittelstandsanleihen
Börseneinführungen
Kapitalerhöhungen
Wandel- und Optionsanleihen
Übernahmen & Fusionen

https://www.quirinbank.de/


ANLEIHE IM FOKUS – 
INTERVIEW

Penell GmbH: „An internationalen Großprojekten teilnehmen“

Auf Infrastruktur-Projekte hat sich der südhessische Elektro-

Großhändler spezialisiert. Die Anleihe mit einem Volumen von 

bis zu 5 Mio. EUR soll Verbindlichkeiten abbauen und die Li-

quidität erhöhen. Im Gespräch mit BondGuide erläutert Geschäfts-

führer Kurt Penell die Aktivitäten seiner Firma und die beson-

deren Sicherheiten des Bonds.

BondGuide: Herr Penell, die Ausfälle bei Mittelstands anleihen 

haben Anleger verunsichert. Warum haben Sie sich trotzdem 

dazu entschieden?

Penell: Wir gehen davon aus, dass sich unser Angebot vom 

Gesamtmarkt abkoppeln wird, da wir ein attraktives Paket 

für Anleger geschnürt haben. Die gesamte Tranche von bis 

zu 5 Mio. EUR ist durch unsere Vorräte an Kupferkabeln 

 besichert – ja sogar übersichert. Aktuell hat unser Lager  einen 

Wert von rund 7,4 Mio. EUR. Die Zinsen für die ersten beiden 

Zinszahlungen werden auf einem Treuhandkonto hinterlegt.

BondGuide: Sie sind Projektpartner für Industrie und Hand-

werk bei der Elektroversorgung. Wie sieht Ihr Geschäftsmo-

dell konkret aus?

Anleiheübersicht – Penell GmbH

WKN A11 QQ8

Erstnotiz 10. Juni 2014

Zeichnungsfrist bis 6. Juni

Ausgabepreis 100%

Kupon 7,75% p.a.

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Börse Düsseldorf, Primärmarkt

Emissionsvolumen bis zu 5 Mio. EUR

Rating/Unternehmen B+ (vorläufig), Feri

Banken/Vertrieb Schnigge Wertpapierhandelsbank 

Financial Advisor DICAMA

Internet www.penell-gmbh.de

Foto: Penell GmbH

Penell: Wir planen und liefern für unsere Kunden weltweit 

die Elektroversorgung beim Bau von Infrastruktur-Projekten – 

unser Know-how liegt vor allem beim Tunnel-, Tief- und 

 Hochbau, Bergbau, der Transportlogistik sowie in der 

 Chemie- und Pharmabranche. Dabei agieren wir nicht nur 

als „normaler Lieferant“: Der Kunde sucht vor allem den 

indus triell ausgerichteten Handelspartner, der nicht nur den 

rein kommerziellen Anteil, sondern auch den technischen 

 Anteil zu einem guten Stück übernehmen kann. Durch diese 

Kompetenz unterscheiden wir uns von Wettbewerbern.

BondGuide: Wer sind die Hauptkunden Ihres Elektro-Groß-

handels?

Penell: Unsere Hauptkunden sind im Wesentlichen die inter-

national führenden Baukonzerne wie Strabag, Hochtief und 

Alstom, durch die wir bei allen interessanten Tunnelbau- 

Projekten weltweit vertreten sind.

BondGuide: Wie ist denn Ihre Eigenkapitalausstattung?

Penell: Gerade die Erfahrung der Finanzkrise hat gezeigt, 

dass eine ordentliche Eigenkapitalausstattung für die Über-

lebensfähigkeit und Unabhängigkeit entscheidend ist. 
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 Ak tuell haben wir eine Eigenkapitalquote von knapp 30%. 

 Unsere Planung sieht aber auch hier eine deutliche Verbes-

serung vor. Ziel muss es sein, mittelfristig eine Eigenkapital-

quote von mindestens 40% zu erreichen.

BondGuide: Wie haben sich Ihre Umsätze und Erträge in den 

vergangenen Jahren entwickelt?

Penell: Seit Gründung der Gesellschaft 1981 arbeiten wir 

 immer profitabel. Durch begrenzte liquide Mittel konnten wir 

in letzter Zeit nicht mehr alle Aufträge annehmen, da diese 

meist sehr kapitalintensiv sind. So ist zu erklären, dass es 

im Geschäftsjahr 2013/14 bis Ende Januar einen Umsatz-

rückgang um 9% auf 16,5 Mio. EUR gab, da wir uns von 

margen schwachen Geschäften getrennt haben. Durch die 

Konzentration auf rentablere Projekte konnten wir so den 

Rohertrag um 8% auf 3,3 Mio. EUR steigern. Die Anleihe 

macht es uns möglich, dieses Dilemma künftig zu vermeiden 

und den Umsatz deutlich auszuweiten.

BondGuide: Welche Pläne gibt es dazu?

Penell: Unser Ziel ist es, vermehrt an internationalen Groß-

projekten teilzunehmen, zu denen wir durch unser tech-

nisches Know-how Zugang bekommen. Damit streben wir 

mittelfristig eine Umsatzsteigerung um rund 50% an.

BondGuide: Dazu auch die Finanzmittel aus der Anleihe?

Penell: Als erstes möchten wir uns unabhängiger von den 

Banken machen. Etwa 2,2 Mio. EUR sollen zur Rückführung 

bestehender Bankverbindlichkeiten genutzt werden. Der 

Rest der Emission wird zur Finanzierung des Umlauf-

volumens und unserer Lieferfähigkeit verwendet. Somit 

 müssen wir zukünftig keine Aufträge mehr aus Mangel an 

Liqui dität ablehnen. Allein durch die frischen Mittel wären 

wir in der Lage, Skonti mit einem jährlichen Volumen von rund 

750.000 EUR in Anspruch zu nehmen.

BondGuide: Ihr Unternehmen hat von Feri die Ratingnote B+ 

bekommen. 

Penell: Obwohl uns klar war, dass wir kein Investmentgrade 

erhalten, haben wir uns wegen der Transparenz raten lassen. 

Läuft alles wie geplant, werden wir die vorläufige Note B+ 

bei den Folgeratings deutlich steigern können. Daran wollen 

wir uns messen lassen. Wir haben uns ganz bewusst gegen 

eine Emission ohne Rating entschieden, weil das aus unse-

rer Sicht nicht sehr kapitalmarktfreundlich wäre.

BondGuide: Sie haben die Anleihe mit Ihrem Warenlager 

 besichert. Das ist ungewöhnlich, aber innovativ …

Penell: Als „Minibond“ wollen wir uns mit einem umfang-

reichen Sicherheitenpaket von anderen Anleihen abgrenzen. 

Neben der Besicherung durch das Warenlager haben wir als 

Unternehmerfamilie auch die Anteile an den Schwester-

gesellschaften in Österreich und der Schweiz verpfändet. 

Die ersten beiden Zinszahlungen werden auf einem Treu-

handkonto hinterlegt. Das dürfte Anlegern maximale Sicher-

heit bringen.

BondGuide: Und welche Schutzrechte haben Sie aufge-

nommen?

Penell: Zum Anlegerschutz haben wir unter anderem den 

Kontrollwechsel, Drittverzug, unzulässige Ausschüttungen 

sowie eine Thesaurierungsverpflichtung von 75% berück-

sichtigt. Im Detail ist das auf unserer Website im Wert-

papierprospekt zu finden. Bei der Auswahl der Covenants 

 haben wir uns am aktuellen Marktstandard orientiert.

BondGuide: Herr Penell, vielen Dank für das interessante Ge-

spräch!

Das Interview führte Thomas Müncher.

Bewertung – Penell GmbH

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ***

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): **

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide
*** (interessant –  

Chancen überwiegen leicht)

Geschäfts- und Kennzahlen – Penell GmbH 

2012/13 2013/14e 2014/15e

Umsatz* 21,3 18,4 28,5

EBIT* 0,4 0,5 1,9

Jahresüberschuss* 0,1 0,2 1,0

*) in Mio. EUR

Quelle: BondGuide Research
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Im Leben kommt es darauf an, ob man sieht 
oder genau hinsieht, ob man sich bemüht oder 
es kann. Warum sollte das bei einer Kanzlei 
anders sein? Ob bei der Strukturierung oder 
der Finanzierung eines Unternehmens im 
Kapitalmarktumfeld: Wir beraten sowohl Unter-
nehmen, die bereits börsennotiert sind, als 
auch solche, die es werden wollen sowie die 
sie begleitenden Banken. Wir stehen ihnen 
bis zur besten Lösung zur Seite.  

www.gsk.de

Sehen ist gut. Hinsehen ist besser. 

GSK. DER UNTERSCHIED.

BERLIN  DÜSSELDORF  FRANKFURT/M.  HAMBURG  HEIDELBERG  MÜNCHEN  STUTTGART  BRÜSSEL  SINGAPUR

STUTTGART

Dr. Peter Ladwig
Augustenstraße 1
70178 Stuttgart
Tel +49 711 2204579-15
Fax +49 711 2204579-44
ladwig@gsk.de

MÜNCHEN

Hendrik Riedel, LL.M.
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 München
Tel +49 89 288174-73
Fax +49 89 288174-44
riedel@gsk.de

BERLIN

Dr. Michael Stobbe, M.C.J.
Mohrenstraße 42
10117 Berlin
Tel +49 30 203907-0
Fax +49 30 203907-44
stobbe@gsk.de

In Kooperation mit: Nabarro in Großbritannien, August & Debouzy in Frankreich, Nunziante Magrone in Italien und Roca Junyent in Spanien (www.ourwayofdoinginternationalbusiness.com)

http://www.gsk.de/


Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Golden Gate

(2014)

Immobilien 

A1KQXX

Apr 11 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB3)8)

(CR)

70,00 164,9% Steubing *

Sanders I 

(2014)

Bettenzubehör 

A1TNHD

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

(CR)

99,75 71,4% Close Brothers Seydler Bank **

3W Power 

(2015)

Energie

A1A29T

Dez 10 Bondm 100 nein 9,25% CC8)

(S&P)

58,10 56,9% *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 Entry

Standard

25 ja 7,50% CC3)8)

(Feri)

27,95 53,4% equinet Bank *

posterXXL

(2017)

Fotodienstleister

A1PGUT

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

(CR)

43,00 43,5% Conmit *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% B-8)

(CR)

55,50 35,4% ipontix *

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

Dez 12 Entry

Standard

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

(Feri)

54,25 29,0% quirin Bank *

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 52,00 26,5% Eigenemission *

Exer D

(2016)

Energiedienstleistung

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 75,00 25,8% BankM *

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry

Standard

17 nein 8,13% CCC8)

(CR)

64,75 24,6% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Dicama (LP)

*

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,50% 67,05 22,6% Acon Actienbank **

DF Deutsche Forfait

(2020)

Außenhandelsfinanzierung

A1R1CC

Mai 13 Entry

Standard

30 ja 7,88% B-8)

(SR)

58,50 20,5% equinet Bank *

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

Jun 13 Entry

Standard

12 nein 8,50% B+9)

(CR)

71,50 20,0% Kochbank (AS), 

GBC (LP)

*

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 Bondm 10 ja 8,13% B-8)

(CR)

71,00 19,5% quirin bank *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

Nov 12 Entry

Standard

15 ja 7,25% BB-8)

(CR)

72,14 18,7% Schnigge (AS), 

UBJ (LP)

*

e.n.o. energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 10 nein 7,38% B8)

(CR)

82,00 18,5% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

Okt 12 Entry

Standard

20 ja 7,13% BB-8)

(CR)

73,00 18,2% Close Brothers Seydler Bank **

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 85,00 17,6% nicht bekannt *

friedola (

2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% B8)

(SR)

80,50 16,2% Conpair **

HPI

(2016)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 86,00 16,1% Süddeutsche Aktienbank ***

AVW Grund

(2015)

Immobilien

A1E8X6

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

(CR)

88,00 15,7% Eigenemission *

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

96,75 15,0% FMS **

Maritim Vertrieb

(2014)

Logistik

A1MLY9

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

(CR)

97,50 13,9% Eigenemission ****
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Solar8 Energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB-9)

(CR)

93,65 13,3% nicht bekannt **

Ekotechnika

(2018)

Agrarmaschinen

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% B8)

(CR)

91,45 12,6% Fion **

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 PM DÜS 5 nein 8,00% BB-

(CR)

90,00 11,9% Acon Actienbank **

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry

Standard

7 nein 8,50% B

(CR)

89,00 11,3% VEM Aktienbank ***

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry

Standard

45 ja 8,50% B-3)

(SR)

91,98 11,1% Close Brothers Seydler Bank ***

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

Jun/Jul 13 Bondm 4 nein 8,00% B9)

(CR)

90,53 11,0% FMS **

Kézizálog

(2018)

Finanzdienstleister

A1HQFG

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

(CR)

89,50 10,9% Eigenemission **

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13 Entry

Standard

18 nein 8,75% B+

(CR)

94,50 10,6% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Hallhuber

(2018)

Modehändler

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB-8)

(CR)

92,00 9,7% IKB **

Royalbeach

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

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

(CR)

97,00 9,5% FMS **

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 4 nein 8,00% BB-8)

(CR)

97,50 9,0% Eigenemission **

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 Entry

Standard

572 ja 6,25% BBB3)9)

(CR)

89,50 9,0% Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

97,25 8,9% Fion **

Ferratum

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Entry

Standard

25 ja 8,00% BBB-3)

(CR)

96,94 8,8% ICF ***

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13 Entry

Standard

21 nein 8,75% BB8) (CR); 

BB- (SR)

100,05 8,7% Schnigge (AS), 

Dicama (LP)

***

Ekosem II

(2018)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

99,20 8,7% Fion ***

Procar

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8)

(CR)

98,50 8,4% Conpair ***

Ekosem I

(2017)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB8)

(CR)

100,95 8,3% Fion ***

Karlie Group

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry

Standard

6 nein4) 6,75% BB

(SR)

94,80 8,3% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry

Standard

15 ja 7,88% BB8)

(CR)

98,50 8,3% VEM Aktienbank ***

Valensina

(2016)

Fruchtsäfte

A1H3YK

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

(CR)

98,75 8,1% Conpair ***

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

99,05 8,1% Fion **

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

Okt 12 Bondm 35 ja 7,25% BBB8)

(CR)

97,55 8,1% FMS ***

PCC II

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 99,15 8,0% nicht bekannt **

Sympatex

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

Dez 13 Entry

Standard

13 ja 8,00% BB-

(CR)

100,15 7,9% Close Brothers Seydler Bank ***
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Admiral 

(2019)

Fototechnik 

A1K0XL

Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,9% nicht bekannt **

Estavis II 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 105,00 7,8% Close Brothers Seydler Bank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 4 nein 7,38% BB 

(CR)

99,10 7,6% Scala Corporate Finance **

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry

Standard

25 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

98,60 7,6% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry

Standard

65 ja 7,00% 98,00 7,6% Close Brothers Seydler Bank **

Peach Property

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry

Standard

15 nein 6,60% BBB-3)9)

(CR)

98,25 7,5% equinet Bank ***

InCity Immobilien

(2016)

Immobilien

A1X3F3

Sep 13 FV FRA 3 nein4) 10,00% 105,00 7,5% **

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 

& Mrz 14

Prime 

Standard

250 ja 8,88% B8)

(CR)

104,55 7,5% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Immobilien

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

101,99 7,5% ICF, 

Blättchen FA

***

Constantin I

(2015)

Medien & Sport

A1EWS0

Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 102,00 7,3% Close Brothers Seydler Bank **

Golfino

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry

Standard

12 ja 7,25% B+8)

(CR)

99,80 7,3% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Dicama (LP)

**

KTG Agrar II

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11 & 

Feb 13 & 14

Entry

Standard

200 ja 7,13% BBB-8)

(CR)

99,75 7,2% equinet Bank ***

ALBIS Leasing

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

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

(CR)

101,00 7,1% mwb Fairtrade **

Air Berlin II 

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 104,30 7,1% **

Mitec Automotive

(2017)

Automotive

A1K0NJ

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

(CR)

101,70 7,0% FMS **

PCC I

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 100,00 7,0% nicht bekannt **

Scholz

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry

Standard

183 ja 8,50% B8)

(EH)

103,86 6,9% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 100,00 6,8% **

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry

Standard

38 ja 7,75% BB8)

(CR)

103,25 6,8% equinet Bank ****

Homann

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% BB-8)

(CR)

100,70 6,7% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BBB-8)

(EH)

105,00 6,6% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry

Standard

35 ja 8,75% BB

(SR)

107,50 6,5% Close Brothers Seydler Bank **

Singulus

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry

Standard

60 ja 7,75% 103,25 6,4% Close Brothers Seydler Bank ***

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 98,95 6,4% nicht bekannt *

GEWA 5 to 1

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

Mrz 14 Entry

Standard

31 nein 6,50% BBB3)

(CR)

100,65 6,3% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

***
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Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry

Standard

11 nein 7,75% BBB3)8)

(CR)

104,50 6,3% VEM Aktienbank **

Energiekontor I

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 100,00 6,2% nicht bekannt *

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 99,16 6,2% Close Brothers Seydler Bank ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,50 6,0% Rödl & Partner **

KTG Agrar I

(2015)

Agrarrohstoffe

A1ELQU

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

(CR)

100,91 6,0% FMS **

Enterprise Holdings

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry

Standard

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

(CR)

103,00 6,0% VEM Aktienbank **

Vedes

(2014)

Spiele & Freizeit

A1YCR6

Dez 13 FV FRA 12 ja 8,00% i.B.

(Feri)

101,00 5,9% Steubing ***

Stauder

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry

Standard

10 ja 7,50% B+8)

(CR)

104,75 5,9% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 99,13 5,9% **

Neue ZWL Zahnradwerk

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 Entry

Standard

25 ja 7,50% BB-

(CR)

106,76 5,8% Steubing (AS), 

Dicama (LP)

***

Adler Real Estate II

(2019)

Immobilien

A11QF0

Mrz 14 FV FRA 50 ja 6,00% BB

(SR)

101,18 5,8% Close Brothers Seydler Bank ***

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

103,60 5,8% GCI Management Consulting ***

Uniwheels 

(2016)

Automotive 

A1KQ36

Apr 11 Bondm 45 nein 7,50% BB-8)

(EH)

103,10 5,7% Fion ***

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

12 nein 6,25% A-3)

(SR)

102,00 5,7% VEM Aktienbank **

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

103,00 5,6% Blättchen FA **

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

105,85 5,6% quirin bank ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 Entry

Standard

30 ja 7,50% BB

(CR)

107,25 5,6% Steubing (AS), 

Dicama (LP)

****

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 104,00 5,6% Günther & Partner **

ETL Freund & Partner

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(CR)

106,15 5,5% FMS **

HanseYachts I

(2014)

Boots- und Yachtbau

A1X3GL

Dez 13 FV FRA 5 ja 9,00% 101,78 5,5% Steubing ***

Deutsche Rohstoff

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry

Standard

63 nein 8,00% BB+

(CR)

109,50 5,4% ICF ***

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 35 ja 6,00% BBB3)8)

(CR)

101,55 5,4% Blättchen FA ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & 

FRA

15 ja 5,00% 98,50 5,4% Close Brothers Seydler Bank **

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry

Standard

15 ja 7,25% BBB-9)

(CR)

106,75 5,3% Close Brothers Seydler Bank **
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Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry

Standard

10 nein 7,75% BB

(CR)

107,00 5,3% Eigenemission **

Steilmann-Boecker

(2017) 

Modehändler

A1PGWZ

Jun 12/Jun13 Entry

Standard

31 ja 6,75% BBB8)

(CR)

104,11 5,3% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

***

Schneekoppe

(2015)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 101,45 5,2% Schnigge **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

107,00 5,2% Schnigge **

FC Schalke 04

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry

Standard

50 ja 6,75% BB-8)

(CR)

107,25 5,1% equinet Bank **

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 104,85 5,0% ***

Air Berlin III  

(2014)

Logistik 

AB100C 

Okt 11/Okt 12 Bondm 141 ja 11,50% 102,80 4,8% ***

Grand City Properties

(2020)

Immobilien

A1HLGC

Jul 13/Apr 14 Entry

Standard

350 ja 6,25% BB+3)8)

(S&P)

108,00 4,7% quirin bank ***

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry

Standard

50 ja 6,50% 106,26 4,5% Close Brothers Seydler Bank *

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry

Standard

13 ja 7,25% BB+

(CR)

110,25 4,4% Close Brothers Seydler Bank **

German Pellets I

(2016)

Brennstoffe

A1H3J6

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

(CR)

105,00 4,3% quirin bank ***

Underberg 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

Apr 11/Jun 12 mstm DÜS 70 ja 7,13% B+8)

(CR)

105,00 4,3% Conpair **

GIF

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 9 nein 8,50% BB+8)

(CR)

109,00 4,3% Dicama *

Helma II

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry

Standard

35 ja 5,88% BBB8)

(CR)

106,10 4,3% Steubing **

DIC Asset I

(2016)

Immobilien

A1KQ1N

Mai 11/Mrz 13 Prime 

Standard

100 ja 5,88% 103,01 4,2% Berenberg Bank **

Edel

(2016)

Medien & Unterhaltung

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 105,23 4,2% Acon Actienbank **

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8)

(SR)

106,55 4,2% Schnigge **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,01 4,1% Baader Bank *

SeniVita Sozial

(2016)

Immobilien

A1KQ3C

Mai 11 Entry

Standard

14 ja 6,50% BB+8)

(CR)

104,75 4,0% quirin bank *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB8)

(EH)

108,60 3,9% Viscardi *

Hörmann Finance

(2018)

Automotive

A1YCRD

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% BB+

(EH)

109,50 3,9% equinet Bank *

MS Spaichingen

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry

Standard

23 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

107,25 3,6% Close Brothers Seydler Bank **

Porr II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% 111,00 3,5% Steubing *

Porr I

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry

Standard

50 ja 6,25% 106,50 3,5% Close Brothers Seydler Bank *
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Karlsberg Brauerei

(2017)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry

Standard

30 ja 7,38% BB8)

(CR)

112,50 3,3% IKB ***

TAG Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 107,00 3,3% Close Brothers Seydler Bank *

Dürr I

(2015)

Automobilzulieferer

A1EWGX

Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% 105,00 3,3% *

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

113,40 3,3% IKB *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 102,61 3,2% Deutsche Bank **

Katjes

(2016)

Süßwaren

A1KRBM

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

(CR)

107,95 3,2% IKB *

Eyemaxx I

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry

Standard

25 nein 7,50% BBB3)8)

(CR)

109,00 3,1% ICF *

Nordex

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3DX

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

(EH)

106,50 2,8% Commerzbank, 

UniCredit

*

Bastei Lübbe

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB+8)

(CR)

109,50 2,6% Conpair *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 102,50 2,5% Deutsche Bank, 

HSBC

*

RWE

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+

(S&P)

131,37 1,8% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

105,00 1,7% Deutsche Bank, 

BNP, Citi

*

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

104,85 1,4% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

101,70 0,7% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 36,90 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 Entry

Standard

34 nein 8,25% D8)

(EH)

29,00 in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 Bondm 43 nein 7,00% D8)

(EH)

28,50 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 mstm DÜS 45 ja 7,75% D8)

(CR)

9,00 in Insolvenz Conpair *

hkw

(2016)

Personaldienstleister

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9)

(CR)

1,23 in Insolvenz Dicama *

S.A.G. I

(2015)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 Entry

Standard

25 ja 6,25% BB+9)

(CR)

52,25 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 Entry 

Standard

17 nein 7,50% BB+9)

(CR)

53,00 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

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)

1,50 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar

(2016)

Erneuerbare Energien

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 7,55 in Insolvenz FMS *

FFK Environment

(2016)

Ersatzbrennstoffe

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8)

(CR)

8,05 in Insolvenz biw, GBC *
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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)

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

Bondm 60 ja 7,75% D8)

(CR)

1,68 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)

7,25 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom)

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3M9

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

(CR)

2,00 in Insolvenz FMS *

Windreich I

(2015)

Erneuerbare Energien

A1CRMQ

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

(CR)

10,70 in Insolvenz FMS *

Windreich II

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V3

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

(CR)

10,55 in Insolvenz FMS *

Summe 10.258 7,25%

Median 30,0 7,25% BB 6,7%

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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Im Schuldverschreibungsgesetz aus dem Jahre 2009 („SchVG“) 

ist erstmals und bis dahin ohne gesetzliches Vorbild geregelt, 

dass Anleihegläubiger Beschlüsse fassen können, ohne dass 

hierzu eine Gläubigerversammlung stattfinden muss. Erste 

Beschlussfassungen im Wege solcher „Abstimmungen ohne 

Versammlung“ nach § 18 SchVG zeigen jedoch, dass es in 

der Praxis noch erhebliche rechtliche und praktische Unsi-

cherheiten gibt. Zudem wird deutlich, dass diese neue Be-

schlussform insbesondere in Restrukturierungssituationen 

dem erhöhten Informations- und Diskussionsbedürfnis der 

Anleihegläubiger nicht gerecht wird. 

Gesetzliche Grundlagen 
Nach § 5 Abs. 6 SchVG beschließen Anleihegläubiger ent-

weder in einer Gläubigerversammlung oder im Wege einer 

Abstimmung ohne Versammlung. In den Anleihebedingungen 

können ausschließlich eine der beiden oder auch beide 

 Beschlussformen alternativ vorgesehen werden. Durch die 

Regelung der Abstimmung ohne Versammlung in § 18 SchVG 

wollte der Gesetzgeber ein Verfahren schaffen, um unnötigen 

Kosten- und Zeitaufwand zu vermeiden. Anleihegläubiger 

können hiernach in einem Abstimmungszeitraum von min-

destens 72 Stunden ihre Stimmabgabe in Textform (d.h. auch 

per E-Mail) an den Abstimmungsleiter übersenden. 

Unklarheiten und Probleme bei der praktischen  
Umsetzung 
Aufgrund der generellen Verweisung in § 18 Abs. 1 SchVG 

auf die Vorschriften über die Einberufung und Durchführung 

einer Gläubigerversammlung sind die Besonderheiten des 

Abstimmungsverfahrens ohne Versammlung im Gesetz aller-

dings unzureichend geregelt. Unklar ist etwa, bis zu welchem 

Zeitpunkt Gegenanträge gestellt werden können. Sofern 

Gegen anträge und/oder Ergänzungsverlangen gestellt 

 werden, ist ein bereits auf der Website des Emittenten ver-

öffentlichtes Stimmabgabeformular ggf. auch mehrfach zu 

Abstimmungen der Anleihegläubiger ohne Versammlung – Erste Praxis-
erfahrungen offenbaren erhebliche Schwierigkeiten bei der Umsetzung

LAW CORNER

VON 
DR. CHRISTIAN BECKER, 
GÖRG PARTNERSCHAFT VON 
RECHTSANWÄLTEN MBB, MÜNCHEN 

aktualisieren. Insoweit stellt sich die Frage, wie Stimm-

abgaben unter Verwendung „überholter“ Stimmabgabe-

formulare zu behandeln sind. 

Darüber hinaus sind Stimmabgaben, die dem Abstimmungs-

leiter außerhalb des Abstimmungszeitraums zugehen (also 

insbesondere auch die zu früh übermittelten Stimmen), ungül-

tig und können nicht berücksichtigt werden. Fraglich ist in 

diesem Zusammenhang, ob die zu früh Abstimmenden in das 

erforderliche Verzeichnis des Abstimmungsleiters über die 

stimmberechtigten Anleihegläubiger aufzunehmen und für 

die Feststellung der Beschlussfähigkeit zu berücksichtigen 

sind. 

Ein nicht zu unterschätzender Nachteil ist darüber hinaus 

die fehlende Möglichkeit des Vorstands des Emittenten, sich 

z.B. im Rahmen einer Präsentation an die Anleihegläubiger 

zu wenden und sich ihren Fragen persönlich zu stellen. Ins-

besondere in Restrukturierungssituationen hat es sich in der 

Praxis als erfolgreich erwiesen, die Anleihegläubiger im Rah-

men einer Versammlung ausführlich über den aktuellen Stand 

der Restrukturierung zu informieren, ihnen ein Diskussions-

forum anzubieten und sie so von dem Gesamtkonzept der 

Restrukturierung zu überzeugen und einzubinden. 

Fazit 
In bestimmten Konstellationen eignet sich die Abstimmung 

ohne Versammlung und bedeutet für den Emittenten und die 

Anleihegläubiger eine Kosten- und Zeitersparnis. Bereits bei 

Emission einer Anleihe ist aber darauf zu achten, in den 

 Anleihebedingungen nicht nur die Abstimmung ohne Ver-

sammlung als Beschlussform der Gläubiger zu regeln. 

 Vorzugswürdig ist vielmehr, dass in den Bedingungen alter-

nativ beide Beschlussformen vorgesehen werden. Nur so 

kann ein Emittent flexibel genug entscheiden. 
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