
Breaking Bad
Liebe Leserinnen und Leser,

die üblichen Zutaten et voilà: Werfen wir einen kurzen Blick 
zurück auf ein Mittelstandsanleihen-Märchen.

Es war einmal ein neues Marktsegment, genannt Mittel-
standsanleihen. Das startete 2011 mit so viel Elan durch, 
dass viele Beteiligte durch seinen kometenhaften Licht-
schweif geradezu geblendet wurden.  

Schon bald aber gab es erste Ausfälle, und zwar dergestalt, 
dass viele meinten, eine böse Hexe treibe ihr Unwesen (jede 
gute Story braucht eine Hexe). Da Investoren nun mal nicht 
gerne Eigenverantwortung übernehmen, war die in Form 
bösartiger Rating-Agenturen auch schon bald identifiziert – 
her mit dem Scheiterhaufen!

Da half es auch nicht, dass die Gebrandmarkten gebets-
mühlenartig beschworen: „Höret doch endlich, wir berechnen 
statistische Ausfallwahrscheinlichkeiten, basierend auf histo-
rischen Daten – und das übrigens auf Basis der uns zur Ver-
fügung gestellten Daten!“. Doch die Menschen hörten nur 
„Wir berechnen die Ausfallwahrscheinlichkeit“.

Genauso wenig half, dass einige Weise mahnten: „Zieht doch 
mal durchweg fünf bis sechs Brezeln ab, dann seid ihr 
schon eher bei einer konkreten Ausfallwahrscheinlichkeit.“ 
Als die Menschen das hörten, wurden sie missmutig und fühl-
ten sich – mal wieder – betrogen.

Eine gute Fee brauchen wir noch. Nach Matrix auch: Orakel. 
Nun, die steht leider in Diensten der Konkurrenz, hatte das 
alles natürlich die ganze Zeit gewusst, ihr vermeintliches Wis-
sen jedoch bei Neuemissionen für sich behalten, um erst im 
Nachhinein ihre Weisheit der Allgemeinheit zur Selbstbeweih-
räucherung anzubiedern. Daher spielt sie im Gesamtkontext 
hier keine weitere Rolle – wie schon zuvor. Also die ganze Zeit 
eigentlich.

Zeit für den Zauberer: So hat S&P sich endlich des verwun-
schenen Marktes angenommen. Spät, aber nicht zu spät. 
Und so fällt das Rätsel auseinander wie vertrocknetes Voll-
kornbrot: Wir bewegen uns die gesamte Zeit über ungefähr 
auf der hellblauen Schicksalslinie, und nicht etwa der gift-
grünen! Tja, tatsächlich fünf bis sechs Brezeln tiefer als 
 gedacht, tatsächlich 20% Ausfallquote nach vier Jahren. 

Die Moral von der Geschichte: Der erste Eindruck war stets 
der richtige. Nichts Ungewöhnliches ist bisher passiert. Auch 
wenn für gewöhnliche Leute immer noch schwer zu akzep-
tieren ist, dass rund ein Fünftel der Emittenten scheiterten, 
scheitern und scheitern werden. Die Hälfte mag okay sein, 
und die  restlichen mindestens 25% bieten passable Investi-
tionsmöglichkeiten. Bei Matrix wäre jetzt noch der Auftritt für 
den „Archi tekten“ – oder war es doch die „Quelle“? Das 
Schlusskapitel ist noch in Bearbeitung.

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

Maritim Vertrieb II Logistik vsl. 10.–21.11.* FV HH 25 8,25% – ACON Umtausch 

empfohlen

BondGuide #23/2014, 

S. 15

German Pellets III Brennstoffe vsl. 10.–24.11.** Prime 

Standard

100 (

bis max. 130)

7,25% BB+ 

(CR)

quirin (Lead), Steubing Umtausch 

empfohlen

BondGuide #23/2014, 

S. 17

Stud.Gesell. 

Witten/Herdecke

Studien-

darlehen

vsl. 17.–28.11. FV DÜS 7,5 3,60% – GLS Gemeinschaftsbank, 

SCALA

***(*) BondGuide #23/2014, 

S. 20

SAG Motion Automotive ab 4.12. Entry 

Standard

30 7,25–7,75% i.B. 

(Feri)

equinet (Lead), 

SG & CO

folgt

InCity II Immobilien vsl. Q4/2014 FV FRA 10 (PP)*** 5,00% – Eigenemission ** BondGuide #22/2014, 

S. 11

RENA III Technologie vsl. Q4/2014 noch nicht 

bekannt

vsl. 10–15 

(PP)

>10,00% – noch nicht bekannt BondGuide #16/2014, 

S. 9

*) freiwilliges Umtauschangebot (10.11.–19.11.) an die Inhaber der 8,25%-Maritim-I-Anleihe (2012/14)

**) freiwilliges Umtauschangebot (10.11.–21.11.) an die Inhaber der 7,25%-German-Pellets-I-Anleihe (2011/16)

***) Platzierung erster Anleihetranche über nominal 8 Mio. EUR; Ausgabe noch ausstehender TSV über nominal 2 Mio. EUR vsl. in Q4/2014
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

» Erfolgreiche Anleihe Emissionen «
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5% Underberg I

Nordex, Reiff, Karlsberg, 

Schalke 04, Wöhrl, GCP, 

SeniVita, Katjes

MTU, Cloud No. 7, Helma II, 

KTG I, MS Spaichingen, SAF, 

RWE, Bastei Lübbe

Deutsche Börse I & II, 

Hahn-Immobilien

Energiekontor II, PCC II, AB I, 

UBM, DIC Asset II & III, 

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, Berentzen, 

SG Witten/Herdecke

5 bis 7% Stauder, Underberg II

NZWL, Adler RE I & II, Vedes II, 

Hörmann, GIF, Deutsche Rohstoff, 

German Pellets I & II, PNE, Alfmeier, 

Valensina, Peach Property

KSW, BioEnergie Taufkirchen, 

KTG II & III, Eyemaxx I, 

Steilmann-Boecker I & II, 

KTG Energie, paragon, ETL, 

IPSAK

Enterprise, 

Stern Immobilien

ALBIS, S&T, Energiekontor I, 

DEWB, IPM, PCC I, Edel, 

AB II & IV, InCity II

7 bis 9%
Homann, Penell, eterna, 

Scholz, Herbawi, Golfino, 

Rickmers, Seidensticker

Euroboden, SeniVita (GS), 

Beate Uhse, Metalcorp, Sanha, 

Procar, German Pellets III

Ferratum, GEWA 5 to 1, 

Eyemaxx II
–

Photon, AB V, Constantin II, 

DEMIRE, Estavis II, 

Maritim II

> 9%

VST, Alno, e.n.o., 

Ekotechnika, Laurèl, 

Ekosem I & II, BDT, 

friedola, DFAG, 

More & More, Sanders II, 

posterXXL, MAG IAS, 

Sanochemia, Sympatex

6B47, Mitec, Karlie, Hallhuber, 

René Lezard, Royalbeach, Eye-

maxx III & IV

– –

AVW Grund, gamigo, Solar8, 

Maritim I, Kézizálog, ExerD, 

Timeless Homes, ARISTON, 

Travel24, Identec, HPI, 

Senator, Peine, Singulus, 

BeA, InCity I, 3W Power II, 

HanseYachts I & II, FCR, 

Vedes I, RENA III

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Wollen Sie als Mittelständler Ihren Unternehmenserfolg einer 
Großbank anvertrauen, für die Sie nur eine Kundennummer sind? 
Oder wollen Sie einen 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.

Die Unternehmerbank

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:
Industrie-/Unternehmensanleihen
Börseneinführungen
Kapitalerhöhungen
Wandel- und Optionsanleihen
Übernahmen & Fusionen

https://www.quirinbank.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 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 18 55 15 3 14 3

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:

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

Juni 2014  

Beate Uhse AG 

EUR 30.000.000   
Unternehmensanleihe

Sole Lead Manager &
Bookrunner

http://www.anleihe.youmex.de


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Norton Rose 42 Norton Rose 21

Heuking Kühn Lüer Wojtek 22 Heuking Kühn Lüer Wojtek 9

Mayrhofer & Partner 13 GSK 8

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Close Brothers Seydler 42 Close Brothers Seydler 21

youmex 23 Steubing 10

equinet 19 Schnigge 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

FMS 15 DICAMA 6

Conpair 13 Conpair 5

DICAMA 10 SCALA CF 3

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas 24 Better Orange 13

Better Orange 20 IR.on 8

IR.on 19 Instinctif Partners (vorm. Stockheim Media) 7

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Close Brothers Seydler 35 Close Brothers Seydler 22

FMS 15 Steubing 9

equinet 13 DICAMA, equinet, ICF je 5

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

DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (so-

fern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 22–28)

notierten Anleihen.

Hinweis: Diese Anzeige stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder 
zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein öffentliches Angebot erfolgt ausschließlich in Deutschland, Österreich und Luxemburg und
ausschließlich auf Grundlage des Wertpapierprospekts, der unter www.german-pellets.de veröffentlicht ist.

Jetzt Anleihe zeichnen 
oder tauschen
Zeichnungsfrist: 13. bis 24. November 2014
Umtauschfrist:    10. bis 21. November 2014
ISIN: DE000A13R5N7

Attraktive Zinsen vom Marktführer

7,25 % Zinsen p.a.
www.zinsen-mit-pellets.de | Tel.: 03841-3030-6666
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Uncool

Nach den Marktverwerfungen im Oktober scheint wieder Ruhe 

eingekehrt zu sein. Unser Ratschlag, zu günstigen Kursen zu 

kaufen bzw. Bestände auszusitzen, hätte kaum richtiger sein 

können. Ein Plädoyer für Geduld.

Sie können sich vorstellen: Selbst eine kleine Fachpublikati-

on wie BondGuide hatte im Oktober den einen oder anderen 

Leserbrief. Nervös zu werden, wenn es die Kurse sind, ist völ-

lig legitim. Dann jedoch trennt sich die Spreu vom Weizen. 

Wenn Sie hier den Punkt des zittrigen Handelns nicht zu über-

winden lernen, dann werden Sie an der Börse stets Schwie-

rigkeiten bekommen, gleichgültig ob Aktien, Anleihen oder 

Fonds.

Zugegeben, als Sanha unter 70% rutschte, war auch ich mir 

nicht sicher, ob der Markt falsch liegt oder doch ich. Wir hat-

ten dann gleich das Gespräch mit Geschäftsführer Bernd 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 100.900

Liquidität 32.261

Gesamtwert 133.161

Wertänderung total 33.161

seit Auflage August 2011 +33,2%

seit Jahresbeginn: +5,5%

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% 1.488 100,50 10.050 7,5% +47,8% 119 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.356 107,00 10.700 8,0% +37,1% 169 A-

Sanha 
(2018)

Sanitär
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 253 101,00 10.100 7,6% +11,3% 17 B+

HanseYacht 
(2019)

Yachten
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 31 95,00 4.750 3,6% +8,3% 4 B-

Neue ZWL 
(2019)

Automotive
A1Y C1F

10.313 10.000 Feb 14, Jun 14 103,13 7,50% 447 104,50 10.450 7,8% +5,7% 31 B-

Karlsberg 
(2017)

Getränke
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.2014 107,25 7,38% 57 111,50 11.150 8,4% +4,5% 4 A-

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 130 103,00 10.300 7,7% +4,4% 10 A-

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 988 47,50 2.375 1,8% +3,1% 137 B-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 84 105,00 10.500 7,9% +3,0% 6 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien
A1K Q8K

10.000 10.000 Okt 14 99,75 6,60% 25 100,00 10.025 7,5% +0,5% 2 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 288 105,00 10.500 7,9% -0,1% 20 B-

Gesamt 96.413 6.147 100.900 75,8%

Durchschnitt 7,3% +11,4% 47,2

*) in EUR

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

Quelle: BondGuide

SANHA ANL 13/18 (WKN: A1TNA7)
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Kaimer – gut so, denn ich denke, dass ich Sanha erst da rich-

tig verstanden habe. Dass also der Markt doch richtig liegt, 

konnte ich da mit besagten 70% Wahrscheinlichkeit aus-

schließen. Dass wir die Sanha-Aufstockung inzwischen bei 

98,50% bereits wieder neutralisiert haben, sehen Sie uns 

 bitte nach: Kursgewinne muss man nehmen, wie sie fallen.

Stichwort Kursgewinne: Ein Leser schrieb mir in den letzten 

Tagen, es sei doch trivial, die Zinsen mitzurechnen und so 

überall auf Pluszeichen zu kommen – und überhaupt, so 

 würde man doch schließlich überall im Plus liegen. Nun, das 

ist sicherlich gleich zwei Mal ziemlicher Stuss. Zum einen 

kauft man Anleihen hoffentlich nicht in der vagen Aussicht auf 

Kursgewinne, sondern aufgrund des Buy-and-Hold-Gedan-

kens. Ganz entscheidend ist die Zeitkomponente, also die 

Verweildauer im Depot – mithin die aufgelaufenen Zinsen. 

Zum anderen scheint es doch nicht ganz so leicht, überall 

Pluszeichen zu verursachen, andernfalls hätte ich nicht so 

viele Leserbriefe von Privatinvestoren, die mit Mittelstands-

anleihen abgeschlossen haben – aufgrund genau des Gegen-

teils, nämlich überhaupt gar kein Licht am Ende des Tunnels 

sichten zu können. Um noch eins draufzusetzen, meinte 

 meine Lieblingsopponentin beim seines Zeichens führenden 

wöchentlichen Wirtschaftsmagazin auf einem gemeinsamen 

Pressegespräch unlängst, sie sehe nirgendwo eine aus-

sichtsreiche (investierbare) Mittelstandsanleihe. Ich würde 

mir wünschen, sie und besagter Leserbriefschreiber schlie-

ßen sich einmal kurz: Das könnte wirklich amüsant werden.

Aussicht
Nun gut, wir alle operieren im Rahmen unserer Möglich keiten. 

Die letzten Änderungen im Musterdepot waren der anteilige 

Verkauf von 1/3 der Sanha-Position (zu 98,50%) sowie der 

Umstand, dass Air Berlin III inzwischen rausgefallen ist 

(100% minus 0,25 PP Gebühren). Die Position war über zwei 

Jahre im Depot und brachte einen fetten Gewinn von rund 

2% in Bezug auf das gesamte Depot. Bei einer Investitions-

quote von knapp 76% können wir jederzeit erneut von guten 

Kaufgelegenheiten wie im Oktober profitieren. Unnötig zu 

 erwähnen, dass das Musterdepot bei +33,2% seit Start im 

August 2011 ein neues Hoch erreicht hat (+5,5% seit Jahres-

beginn).

Falko Bozicevic

PS: Falls Sie der Meinung sind, einen Fehler in z.B. Ein-

buchungskursen etc. gefunden zu haben, dann mailen Sie 

uns doch bitte und wir überprüfen das wirklich gern. Hier 

arbei ten Menschen. Weniger hilfreich sind E-Mails wie „bitte 

Karlsberg-Kurs richtig verbuchen“. 

Guide

Wer Anleihen sagt, 

meint BondGuide. 

BONDGUIDE
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Begleitung bei 

Debt-to-Equity-Swap 

der SolarWorld AG

Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich 

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 

Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 

sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 

kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus –  
wir sorgen für eine sichere Basis.

Beratung bei Zulassung von 

Aktien aus Sachkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2014

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe

2014

Beratung bei Ausgabe einer 

Namensschuldverschreibung an 

die Pricoa Capital Group

2014

Begleitung einer 

Pflichtwandelanleihe

2014

Begleitung Genuss-

scheinemission einschließlich 

Prospekterstellung

2013

Begleitung einer Mittel-

standsanleihe einschließlich 

Prospekterstellung und zweier 

Kapitalerhöhungen

2013

Beratung bei der Erstellung 

von Nachträgen zum 

Wertpapierprospekt für 

Unternehmensanleihe

2013

Begleitung einer Genuss-

rechtsemission einschließlich 

Prospekterstellung

2013

Begleitung zweier Barkapital-

erhöhungen mit und ohne 

Bezugsrecht

2013

Beratung bei Kapitalherabsetzung 

und anschließender Kapital- 

erhöhung mit Bezugsrecht 

einschließlich Prospekterstellung

 

2013

Begleitung einer 

Wandelanleihe einschließlich 

Prospekterstellung

2013

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe

2014

2014

www.heuking.de
München

Zürich

Köln

Brüssel

Chemnitz

Berlin

Frankfurt

Hamburg

Düsseldorf

Begleitung einer Genuss-

scheinemission einschließlich 

Prospekterstellung

2014

Beratung zweier Kapital-

erhöhungen mit und 

ohne Bezugsrecht

2014

Beratung einer Barkapital-

erhöhung mit Bezugsrecht

2014

http://www.heuking.de/praxisgruppen/detail/kapitalmarktrecht.html


Ferratum goes public
Die Ferratum Group zieht es an den hiesigen Aktienmarkt. 

Der finnische Anbieter mobiler Konsumentenkredite bereitet 

derzeit einen Börsengang im Prime Standard der Frankfurter 

Börse vor. Ein konkreter Platzierungstermin sowie nähere 

Emissionsdetails waren bis zuletzt noch nicht bekannt – mit 

Verlautbarung der Pläne dürfte man sich allerdings auf „kurz-

fristig“ einstellen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf Abruf: Ferratum will den Kapitalmarkt anzapfen und sich via IPO neue Eigenmittel 

beschaffen. Foto: Ferratum Group

German Pellets: Drittemission soll ordentlich einheizen
Der Hersteller von Holzpellets legt mit einer dritten Unter-

nehmensanleihe nach: Neben dem neuen 100-Mio.-EUR-

Bond angebot wird es für die Inhaber der 2011 emittierten 

7,25%-Erstanleihe über 80 Mio. EUR auch ein freiwilliges 

Tauschangebot geben – zuletzt ein probater Ansatz zur vor-

zeitigen Altanleihenrefinanzierung, der unter „soliden“ Mittel-

standsemittenten allmählich Schule macht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Heiz, heiz, Baby! – German Pellets feuert an zur dritten Unternehmensanleihe. 

Foto: German Pellets GmbH

Peach Property geht auf Wohnungssuche
Die Peach Property Group erweitert ihren Immobilienbestand 

durch weitere Zukäufe. Der Entwickler von hochwertigen 

Wohn- und Geschäftsimmobilien setzt bei seinen Ausbau-

maßnahmen gezielt auf renditeträchtige Wohnobjekte, die 

der Gesellschaft sprudelnde Mieteinnahmen bescheren sol-

len.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Peach Property: durch den Ausbau der eigenen Immobilienbestände zu sprudelnden 

Mieterträgen. Foto: © Thinkstock/iStock/JoeCologne

Singulus Technologies: Zwischenbilanz tiefrot
Der Spezialmaschinenbauer legte kürzlich tiefrote 9-Monats-

zahlen vor. Danach hat vor allem die anhaltend schwache 

Entwicklung in den Segmenten Optical Disc und Solar das 

Zahlenwerk verhagelt. Umfangreiche Maßnahmen zur Re-

strukturierung und Stabilisierung der betroffenen Bereiche 

sollen eine Ausweitung der operativen Verluste möglichst be-

grenzen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Krisenstimmung bei Singulus: Das Geschäft mit Blu-rays will einfach nicht rund laufen. 

Foto: Singulus Technologies AG

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Schneekoppe serviert Bondrestrukturierung zum 
Nachtisch
Die insolvente Schneekoppe GmbH wird die Unternehmens-

sanierung in Eigenregie fortsetzen. Das zuständige Amts-

gericht hat das Insolvenzverfahren inzwischen eröffnet und 

im Zuge dessen auch die Eigenverwaltung bestätigt. In  Kürze 

dürfte der Nahrungsmittelhersteller auch seine Anleihe-

gläubiger für einen Sanierungsbeitrag an den Tisch bitten – 

das wird nicht jedem Bondholder schmecken.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schneekoppe dürfte den Anleihegläubigern schon bald schwer verdauliche Kost servieren. 

Foto: © Thinkstock/iStock/etiennevoss

Strenesse: operativ aus dem Schneider?
Das traditionsreiche Modehaus „putzt“ sich mehr und mehr 

heraus: Im ersten Quartal des Geschäftsjahres 2014/15 wur-

den sogar erstmals wieder schwarze Zahlen geschrieben. Ob 

die Firmensanierung damit schon in trockenen Tüchern ist, 

muss sich in Anbetracht des noch offenen Schuldenproblems 

und der Frage, wie eine mögliche Investorenlösung aussehen 

könnte, noch zeigen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Strenesse setzt operativ wieder auf schwarz, finanztechnisch ist das Modelabel aber 

noch „underdressed“. Foto: Strenesse AG

Die StudierendenAnleihe:

Zukunft bilden.
Mit den Anleihemitteln werden Studienbeiträge in
einem nachhaltig wachsenden Bildungsumfeld vorfinanziert

Zinssatz: 3,6% p.a.
Zeichnungsfrist: 17.11.2014 – 28.11.2014
Mindestzeichnung: 1.000 EUR
Laufzeit: 10 Jahre
Volumen: bis zu 7,5 Mio. EUR

WKN: A12UD9
ISIN: DE000A12UD98
Handel: Börse Düsseldorf

www.studierendenanleihe.de

Discla imer :  Öffent l iches Angebot  aufgrund Wertpapierprospekt  vom 3.11 .2014,  e insehbar  unter  www.studierendenanle ihe.de
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StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke begibt 
Uni-Bond
Die StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V. der 

gleichnamigen Universität geht erstmals mit einer Anleihe an 

den Start. Der Bildungsauftrag der 3,6%-Emission (2014/24) 

ist eindeutig: Die Mittel von bis zu 7,5 Mio. EUR sollen Stu-

dierenden die Vorfinanzierung von Studienbeiträgen ermög-

lichen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Durch den neuen Uni-Bond gilt: Freier Zugang zum Studium für alle!

Foto: Private Universität Witten/Herdecke gGmbH

HPI: Schuldenschnitt voraus?
In Schieflage geriet zuletzt die HPI AG Hoechst Procurement. 

Nun sollen eine jüngst beschlossene Zinsstundung für die 

9%-Schuldverschreibung (2011/16) über 6 Mio. EUR sowie 

ein umfassendes Restrukturierungskonzept den Einkaufs- 

und Logistikdienstleister mittelfristig wieder auf Linie bringen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Haircut“?! – Setzt HPI bei seinen Bondholdern demnächst womöglich noch die Schere 

an? Foto: © Thinkstock/iStock/ConstantinosZ

Jahrespartner 2014

Bond BondGuide-Flash 

.bondguide.de/bondguide-partner
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Maritim Vertrieb: neue Umtauschanleihe im 
Schlepptau
Der Maritim Vertriebs GmbH steht das Wasser bis zum Hals: 

Der Einzweckgesellschaft fehlen die liquiden Mittel, um die 

ursprünglich am 1. Dezember endfällige 20-Mio.-EUR-Alt-

anleihe (2012/14) fristgerecht abzulösen. Jetzt bitten die 

Kemptener zum Anleihetausch mit 18-monatiger Verlänge-

rung. Die Folgeemission ist als Zeitpuffer bis zur Endabwick-

lung des Schlepperportfolios gedacht – die Ausstattung von 

Maritim II ist ansonsten beinahe identisch.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Kann Maritim mit der geplanten Umtauschanleihe genug frische Anleihegelder  

„abschleppen“? Foto: © Thinkstock/Paul Grecaud

S.A.G. Solarstrom: Distressed Merger abgeschlossen
Wie im Sommer vereinbart, geht der operative Geschäfts betrieb 

der insolventen Solarfirma via Asset Deal für 65 Mio. EUR an 

den deutschen Ableger der chinesischen Shunfeng Photo-

voltaic Group. Die künftig unter S.A.G. Solar GmbH & Co. KG 

firmierende Gesellschaft werde alle Geschäftsbereiche mit 

sämtlichen Arbeitsplätzen fortführen. Den Gläubigern winkt 

indes eine Insolvenzquote von um 50%.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

S.A.G. macht den Deckel drauf und wird mittels übertragender Sanierung chinesisch.

Foto: © Thinkstock/iStock/macbrianmun

Fraport AG: neue Finanzmittel zu Traumkonditionen
Nach Palfinger nutzte kürzlich auch Fraport die günstigen 

 Refinanzierungsbedingungen und deckte sich via Schuld-

scheinemission mit 350 Mio. EUR an neuen Fremdmitteln ein. 

Mit dem siebenjährigen Schuldschein erweiterte der Flugha-

fenbetreiber seinen finanziellen Spielraum zu traumhaften 

1,436%.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Das neue Schuldscheindarlehen der Fraport AG hat eingecheckt und ist nun abflug bereit.

Foto: Fraport AG
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Maritim Offshore Anleihe II

Umtausch
 und Zeich

nung ab:
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ovember 2

014

Wir b
ew

egen was!

Die Kurzinformation ist unverbindlich und ohne Anspruch auf Vollständigkeit.  
Sie stellt kein Angebot und keine Anlageberatung dar und sollte nicht als  
Grundlage für eine Anlageentscheidung verwendet werden. Eine  
Anlageentscheidung kann ausschließlich auf Basis des Wert- 
papierprospektes (abrufbar unter www.maritim-vertrieb.de),  
insbesondere nach eingehender Studie der mit der 
Anlage verbundenen Risikofaktoren, erfolgen. 
 
Maritim Vertriebs GmbH,  
Beethovenstr. 18,  
87435 Kempten

8,25% p.a.

mit jährlicher Zinszahlung

Zeichnung und Infos unter:
+49 (0) 831-580 98 25
www.maritim-vertrieb.de

Kurze
Laufzeit
von 18 Monaten

WKN/ ISIN: 
A13R5R / DE000A13R5R8

http://www.maritim-vertrieb.de


ANLEIHE IM FOKUS

Maritim möchte Investoren nochmals für 18 Monate 
ins Schlepptau nehmen

Der Kemptener Schlepperspezialist, dessen Anleihe im  Dezember 

ausläuft, bittet zum Umtausch bzw. Quasi-Verlängerung: Die 

Folgeanleihe ist als Zeitpuffer bis zur Endabwicklung des Schlep-

perportfolios gedacht – die Ausstattung von Maritim II ist an-

sonsten fast identisch.

Die Maritim Vertriebs GmbH macht Inhabern der bisherigen 

Anleihe 2012/14 (ISIN: DE000A1MLY97) ein freiwilliges Um-

tauschangebot. Die Folgeanleihe Maritim II 2014/16 soll des-

halb 25 Mio. EUR umfassen und bietet 8,25% Kupon. Aller-

dings läuft sie nur ganze 18 Monate. Die im allgäuischen 

Kempten beheimatete Gesellschaft hat aus der zu kurzen 

Laufzeit der Erstemission gelernt: „Die zweieinhalb Jahre der 

ersten Anleihe waren zu knapp kalkuliert, das wissen wir 

jetzt. Den gleichen Fehler machen wir nicht zwei Mal. 12 Mo-

nate reichen für die Folgeanleihe, trotzdem setzen wir sie mit 

18 Monaten auf“, wie uns Geschäftsführer Jürgen Steinhau-

ser erläutert.

Anleiheübersicht – Maritim Vertriebs GmbH

Emittent Maritim Vertriebs GmbH

WKN/ISIN A13R5R/DE000A13R5R8 

Erstnotiz vsl. 1. Dez.

Öffentliches Zeichnungsangebot vsl. 10. bis 21. Nov.

Ausgabepreis 100%

Kupon 8,25% p.a.

Stückelung/Mindestanlage 1.000 EUR

Laufzeit

18 Monate. Nach 12 Monaten vorzeitig kündbar 

durch Emittenten zu 101,5%

Marktsegment Freiverkehr, Börse Hamburg

Emissionsvolumen bis 25 Mio. EUR

Rating –

Banken/Sales Acon Actienbank

Internet www.maritim-vertrieb.de

Umtauschangebot
Das Umtauschangebot soll vom 10. bis maximal 21. Novem-

ber laufen. Verbleibende Teilschuldverschreibungen würden 

anschließend öffentlich angeboten. Die neue Anleihe dient 

der Überbrückung des Zeit-Gaps und der Rückzahlung von 

Zahlungsverpflichtungen gegenüber Inhabern der Maritim 

Offshore-Anleihe 2012/14 – entweder durch Annahme des 

Umtauschangebots und/oder aus den zugeflossenen Mitteln 

im Rahmen des öffentlichen Angebots und der Privatplat-

zierung der neuen Anleihe. Wie bei der bisherigen Anleihe 

bleiben auch Bestellung des Pfandrechts an Kommanditan-

teilen sowie der Treuhänder (Mayrhofer + Partner) identisch. 

Hintergrund
Im August war eine Gläubigerversammlung, die u.a. über  eine 

Laufzeitenverlängerung des ausstehenden 20-Mio.-EUR-

Bonds um weitere fünf Jahre sowie über eine Herabsetzung 

der laufenden Anleiheverzinsung ab dem 1. Dezember um 

500 Basispunkte auf nur noch 3,25% ab- bzw. zustimmen 

sollte, aufgrund „der heftigen Reaktion des Marktes“ ge-

scheitert. Mit einer vorausschauenderen Kapitalmarktkom-

munikation wäre dies womöglich zu verhindern gewesen, so 

jedenfalls hatten sich Gerüchte über eine Verlängerung der 

Anleihe im wahrsten Sinne des Wortes schleppend ihren Weg 

gebahnt, was den Emittenten nicht gut aussehen ließ. Dies 

sowie der Umstand, dass ein Geschäftsbericht erstaunlich 

spät verfügbar wurde, ließen den Kurs der Anleihe zeitweise 

auf unter 70% sinken.
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Die einzelnen Schleppschiffe befänden sich laut Maritim in 

 einem „weiterhin ausgezeichneten Zustand“ – der Marktwert 

lag nach Informationen des norwegischen Schiffsmaklers 

Fearnleys im Mai 2014 bei über 200 Mio. EUR. Daraus erge-

be sich ein Nettosubstanzwert (NAV) für die Flotte – berech-

net als (Schiffswert–Nettoschulden)/(Kommanditkapital+ 

Vorzugskapital) – von aktuell etwa 113%. Um die bis dato 

noch verbleibenden Schleppschiffe abzuwickeln (Sechs sind 

in trockenen Tüchern, für zwei liegen Kaufoptionen vor), 

 benötigen die Kemptener mehr Zeit, als sie bei Erstauflegung 

erwartet hatten. Zeit, die sie sich nunmehr durch die Folge-

anleihe erkaufen müssen.

Fazit
Eventuell könnte Maritim nach der Kommunikationspanne im 

Sommer mit einem blauen Auge davon kommen. Es gilt die 

Unschuldsvermutung, dass nämlich lediglich die anfangs 

ver anschlagte Zeit bisher nicht ausreichte, sämtliche acht 

Schleppschiffe zu liquidieren. Folglich spricht nichts gegen 

diese Quasi-Verlängerung der Anleihe zu gleichen Konditio-

nen. Was wäre auch die Alternative? Entscheidend wird sein, 

wie viel Prozent der Erstanleihe umgetauscht werden und wie 

groß dann noch die Lücke zur Vollplatzierung sein wird. Dem 

Vernehmen nach arbeitet die Gesellschaft mit Hochdruck an 

einer Art Ankerinvestor, der die Lücke – vermutlich im einstel-

ligen Millionenbereich – zu füllen bereit wäre. Wandlungs-

zusagen über 10 bis 15 Mio. EUR lägen bereits vor. Ange-

sichts mangelnder Alternativen – ein Default/Ausfall wäre dies 

ansonsten – raten wir allen Investoren der ersten Anleihe zu 

einem Umtausch. Angesichts von aktuell 90% Kursniveau 

winkt sogar eine Sonderrendite.

Falko Bozicevic

Bitte nutzen Sie für Fragen und Meinungen Twitter – damit 

die gesamte Community davon profitiert. Verfolgen Sie alle 

Diskussionen & News zeitnaher auf twitter@bondguide!

FASHION. STREETWEAR. SHOES.
MEHR STYLE FÜR DAS DEPOT. 
DIE FAST FORWARD ANLEIHE.
JETZT ORDERN.

7,75 %*Zinssatz p.a.

Alle Informationen im Internet unter www.fast-forward-fashion.de/anleihe // Zinszahlung halbjährlich durch die Emittentin 
Herbawi GmbH // Laufzeit bis zum 9. Oktober 2019 // WKN A12T6J // ISIN DE000A12T6J2 // Die Anleihe ist erhältlich über 
www.zeichnungsplattform.de sowie bei allen Banken und Sparkassen // Fast Forward by Herbawi GmbH steht für ein 
neues und innovatives Multichannel-Saleskonzept im Fashionbereich.

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

*Anleihegläubigererhalten umfangreicheAnlegerschutzrechteund das Warenlagerals Sicherheit ! 

HERBAWI GMBH
  WKN                      A12T6J
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ANLEIHE IM FOKUS

German Pellets III – Heiz, heiz, Baby!

Die German Pellets GmbH legt mit einer dritten Unterneh-

mensanleihe nach. Neben dem neuen 100 Mio. EUR großen 

Bondangebot wird es für die Inhaber des im Frühjahr 2011 

emittierten 7,25%-Wärme-Wertpapiers I über 80 Mio. EUR 

auch ein freiwilliges Tauschangebot geben – ein Refinanzie-

rungsansatz, der bei Mittelstandsanleiheemittenten allmählich 

Schule zu machen scheint.

Vor einer Woche gab der Hersteller und Händler von Holz-

pellets die Details zu seiner dritten Anleiheemission bekannt: 

Danach wird der neue Pellet-Bond (2014/19) im avisierten 

Zielvolumen von bis zu 100 Mio. EUR und einer Erhöhungs-

option um weitere bis zu 30 Mio. EUR mit einem jährlichen 

Anleiheübersicht – „Wärme-Wertpapier III“ der German Pellets GmbH

Emittentin German Pellets GmbH

WKN/ISIN A13R5N/DE000A13R5N7

Erstnotiz vsl. 27. November

Freiwilliges 

Umtauschangebot

an die Inhaber der 7,25%-Anleihe (2011/16) „German Pellets I“, 

ihre Anteile in die neue 7,25%-Anleihe (2014/19) „German Pellets III“ 

im Verhältnis 1:1 zu tauschen; zzgl. Barwertkomponente i.H.v.  

25 EUR je TSV (Nennbetrag 1.000 EUR)

Umtauschfrist vsl. 10.–21.11. (Verlängerung vorbehalten)

Öffentliches Zeich-

nungsangebot

vsl. 10.–24.11. (vorzeitige Schließung möglich)

Ausgabepreis 100%

Kupon 7,25% p.a.

Stückelung/Mindest-

anlage

1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre, vom 27.11.14 bis 27.11.19

Marktsegment Prime Standard, Börse Frankfurt/Main

Emissionsvolumen bis zu 100 Mio. EUR (Erhöhungsoption um bis zu 30 Mio. EUR)

Rating/Unternehmen BB+ (Creditreform)

Banken/Sales quirin bank (Lead), Steubing

Internet www.german-pellets.de/anleihe

Kupon von 7,25% und einer Laufzeit von fünf Jahren bis 

27. November 2019 ausgestattet sein. Das öffentliche Zeich-

nungsangebot läuft voraussichtlich vom 10. bis 24. November 

(die Zeichnung über die Frankfurter Börse beginnt ab dem 

13.11.). Die ab dem vierten Laufzeitenjahr (ab 27.11.2017) 

vorzeitig von German Pellets kündbare Schuldverschreibung 

verfügt mit einer Negativ-, Drittverzugs- und Kontrollwech-

selklausel über die üblichen Schutzrechte, ist allerdings nicht 

dinglich besichert. Creditreform stufte das Bonitätsurteil des 

Unternehmens im letzten Folgerating (19.8.2014) u.a. wegen 

der Verlängerung der Bilanz von zuvor BBB/watch auf BB+ – 

befriedigende Bonität, mittleres Insolvenzrisiko – herunter.

Details
Wie schon bei den Neuemissionen von KTG Agrar III und 

 Eyemaxx Real Estate IV verfolgt auch German Pellets mit 

 seinem dritten Bond das Ziel der vorzeitigen Refinanzierung 

einer noch ausstehenden Altanleihe. Hierfür sind die Inhaber 

Quelle: BondGuide

GERMAN PELLETS IHS.13/18 (WKN:  A1TNAP)
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der regulär erst am 1. April 2016 endfälligen 7,25%-Ger-

man-Pellets-I-Anleihe (2011/16) im Gesamtnennbetrag von 

80 Mio. EUR eingeladen, ihre Anteile via Umtauschangebot 

im Verhältnis 1:1 freiwillig in Teilschuldverschreibungen des 

neuen Bonds zu tauschen. Da mit Ausnahme der längeren 

Laufzeit die übrigen Konditionen der neuen Anleihe weit-

gehend identisch mit denen der Erstemission sind, bietet die 

Gesellschaft Tauschwilligen als zusätzlichen Anreiz 25 EUR 

in bar je 1.000 EUR Altanleihen nominal zuzüglich bis dato 

aufgelaufener Stückzinsen. Die Umtauschfrist läuft voraus-

sichtlich vom 10. bis einschließlich 21. November. Ferner ver-

weisen die Wismarer darauf, dass German Pellets I seit 

dem 1. April 2013 jederzeit ganz oder teilweise gekündigt 

und  zurückerworben werden kann – zwischen dem 1. April 

2014 und dem 31. März 2015 zu 100,50% des jeweiligen 

Nenn betrags zuzüglich etwaig aufgelaufener Stückzinsen.

Im Anschluss ist im Gegensatz zu den beiden ausstehenden 

Altemissionen die Notierungsaufnahme nicht im Stuttgarter 

Bondm, sondern auch angesichts des avisierten Volumens 

von bis zu 130 Mio. EUR (bis zu 80 Mio. EUR aus dem Altan-

leihetausch und maximal 50 Mio. EUR aus dem öffentlichen 

Bondangebot) im Frankfurter Prime Standard für Anleihen 

vorgesehen. Durch strengere Transparenz- und Publizitäts-

pflichten sowie die höhere Liquidität in der Anleihe soll die 

Neuemission für Investoren attraktiver sein. quirin bank wird 

die Transaktion als Lead Manager und alleiniger Bookrunner 

und Steubing als Co-Lead Manager für die Emission beglei-

ten. quirin bank fungiert zudem als Dealer Manager und als 

Abwicklungsstelle für das Tauschangebot.

Neue Märkte erschließen
Mit dem Mittelzufluss aus der Drittemission beabsichtigen die 

Norddeutschen im Wesentlichen die vorzeitige Refinanzierung 

der Altanleihe (2011/16). Die übrigen Fremdmittel sollen für 

die weitere Expansion des Unternehmens in den USA – 

speziell für den Ausbau der Produktionskapazitäten und die 

Erweiterung von Sägewerks- und Sortierkapazitäten – ver-

wendet werden. „Durch den Zugang zum Kapitalmarkt, nach 

zwei erfolgreichen Anleiheemissionen, konnten wir unsere 

Wachstumspläne maßgeblich vorantreiben. Wir haben mit 

gezielten Investitionen und Akquisitionen unser Vertriebs-

netzwerk gestärkt und unsere internationalen Produktionska-

pazitäten weiter ausgebaut. Jetzt haben wir uns zur vorzeiti-

gen Refinanzierung und Neuemission entschieden. Mit der 

geplanten Notiz im Prime Standard, dem Qualitätssegment 

für Anleihen der Frankfurter Wertpapierbörse, fühlen wir uns 

gut aufgehoben und können Anlegern eine hohe Transparenz 

und gute Handelbarkeit bieten“, erläutert Geschäftsführer 

Peter H. Leibold das neue Bondvorhaben.

Nähere Details zum Altanleihetausch und zu den Konditi-

onen der Drittemission sind u.a. auf der Unternehmensweb-

site unter www.german-pellets.de/anleihe hinterlegt.

Fazit
German Pellets hat noch zwei weitere, mit jeweils 7,25% p.a. 

verzinste Schuldverschreibungen im kumulierten Volumen 

von 152 Mio. EUR und Laufzeiten bis April 2016 (German 

 Pellets I) und Juli 2018 (German Pellets II) im Umlauf. Beide 

Wertpapiere gingen zuletzt zu überaus soliden 103% um. 

 Damit gehören die Norddeutschen zu den anerkanntesten 

Emittenten am Markt. Besitzer der Erstanleihe können, aber 

müssen nicht tauschen, zumal diese ja noch weit über ein 

Jahr läuft. Für Neuinvestoren besteht die Möglichkeit zu 

100% statt wie bisher 103% hineinzukommen.

Michael Fuchs

Foto: German Pellets GmbH
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Wir unterstützen mittelständische Unternehmen unabhängig und zuverlässig von der Strukturierung über die Durchführung 
bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihen.

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

VEDES AG
Unternehmensanleihe 
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Alfmeier Präzision AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Amadeus Vienna 
Unternehmensanleihe
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

PORR AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Stark in Unternehmensanleihen.

HanseYachts AG
Unternehmesanleihe
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

 

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

http://www.steubing.com/


ANLEIHE IM FOKUS

Studierenden-Anleihe I – Hochschule besuchen ohne reiche Eltern

Erst studieren, dann bezahlen – mit diesem Modell will die 

private Hochschule Witten/Herdecke jungen Leuten ein Stu-

dium ermöglichen, die es sich sonst ggf. nicht leisten können. 

Damit eine solche Studentenförderung finanziert werden kann, 

geht der Förderverein StudierendenGesellschaft Witten/ 

Herdecke e.V. neue Wege und begibt eine erste Anleihe mit 

einem Volumen von bis zu 7,5 Mio. EUR.

Eckdaten der Anleihe
Vielerorts nicht richtig dargestellt, ist nicht die Universität 

 Witten/Herdecke Emittent der Anleihe, sondern der private 

Förderverein StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V. 

Der Bond kann vom 17. bis 28. November gezeichnet wer-

den. Ab 2. Dezember soll er im Freiverkehr der Düsseldorfer 

Börse notieren. „Wir sehen für den mittelstandsmarkt keine 

Zukunft“, begründet Vorstandsmitglied Niklas Becker diese 

Entscheidung. „Deshalb haben wir uns für den normalen Frei-

verkehr an der Düsseldorfer Börse entschieden.“ Auch sei 

der Verein nicht mit einem mittelständischen Unternehmen 

vergleichbar: „Deshalb ist unsere Anleihe auch keine Mittel-

standsanleihe“, gibt sich Becker selbstbewusst. Mit einer 

Stückelung von 1.000 EUR wendet sich die Gesellschaft 

Anleiheübersicht – StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V.

WKN A12UD9

Erstnotiz 2. Dezember 2014

Zeichnungsfrist 17. bis 28. November 2014

Ausgabepreis 100%

Kupon 3,6 % p.a.

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 10 Jahre, vorzeitige Kündigung ab 8. Laufzeitjahr möglich

Marktsegment Börse Düsseldorf (Freiverkehr)

Emissionsvolumen bis zu 7,5 Mio. EUR

Rating/Anleihe/Verein –

Banken/Vertrieb GLS Bank

Financial Advisor Scala Corporate Finance

Internet www.studierendenanleihe.de

Kurzprofil – StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V.

Branche Bildungsförderung

Vereinssitz Witten

Bilanzsumme 1. Halbjahr 2014 14,1 Mio. EUR

 bewusst an Privatanleger. „Die Anleihe eignet sich für Inves-

toren, die Wert auf ein nachhaltig sinnvolles Investment legen 

und einen gesellschaftlichen Beitrag zur Bildungsförderung 

leisten wollen“, wirbt Becker. „Sie können dabei auf die ho-

he Zahlungsmoral unserer Absolventen vertrauen.“

Im Vergleich mit Mittelstandsanleihen liegt der Bond mit 

 einem Kupon 3,6% pro Jahr deutlich unter der aktuellen 

Marktrendite von 7,1%. Zwar ist die Laufzeit mit zehn Jahren 

doppelt so lang wie bei den gängigen fünfjährigen Bonds. Der 

eingetragene Verein kann bereits ab dem achten Laufzeitjahr 

das Wertpapier vorzeitig kündigen. Der Verein wirbt damit, 

dass „die Forderungen gegenüber später zahlenden Studie-

renden zu jedem Zeitpunkt das Anleihevolumen deutlich 

übersteigen.“ Solche Prognosen sind jedoch spekulativ, da 

nun mal zukunftsgerichtet, auch weil mittlerweile eine viel 

breitere Studentengruppe die Privatuni besucht, deren Zah-

lungsfähigkeit nach dem Studium schwächer ausfallen könn-

te als bei bisherigen historischen Erfahrungswerten. Aller-

dings, selbst wenn die Zahlungsfähigkeit in Zukunft schwä-

cher ausfallen würde, und dazu noch die Studierenden der 

Uni Witten in Zukunft weniger verdienen würden als der all-

gemein-deutsche Durchschnitt und dazu noch die Ausfall-

quoten höher würden, sei trotzdem noch Risikopuffer vorhan-

den, so der Emittent auf Nachfrage.

Unternehmen und Zahlen
Der StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V. ist mit ei-

nem Anteil von knapp 4% auch Gesellschafter der Privatuni. 

Der von Studenten geführte gemeinnützige Verein mit über 
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Bewertung – StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e.V.

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: **

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

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e) *

Fazit by BondGuide
***(*) (interessant –  

Chancen überwiegen leicht)

2.700 Mitgliedern erhebt und finanziert die Beiträge für die 

1983 gegründete private Hochschule. Mit dem „umgekehrten 

Generationenvertrag“ bietet er ein neuartiges Finanzierungs-

modell an, bei dem jeder Student an der Privatuni studieren 

kann, egal wie viel Geld er selbst hat oder seine Eltern bei-

steuern können. Dabei gibt es drei Optionen: Zum einen die 

Beitragszahlung während des Studiums, dann eine einkom-

mensabhängige Späterzahlung und außerdem ein Mix aus 

sofortiger und späterer Zahlung. Die Studienbeiträge liegen 

derzeit zwischen 25.000 und 50.000 EUR – je nachdem, ob 

es sich um ein Philosophie- oder eher kostspieliges Medizin-

studium handelt.

Mit etwa 2.000 abgeschlossenen Verträgen und einer Bilanz-

summe von 14,1 Mio. EUR im 1. Halbjahr 2014 gehört die Stu-

dierendenGesellschaft zu den führenden privaten Bildungs-

finanzierern im deutschen Hochschulbereich. Der Cashflow aus 

der Investitionstätigkeit betrug 2013 minus 1,7 Mio. EUR. Die 

Eigenkapitalquote lag Ende des 1. Halbjahres 2014 bei 77%, 

zuletzt leicht rückläufig. Dahinter stehen die Forderungen aus 

den Altverträgen. Im Wintersemester 2014/15 studierten an der 

Privatuni rund 2.000 junge Leute. Wegen der wachsenden Nach-

frage nach Studienplätzen in Gesundheit, Wirtschaft und Kultur 

soll die Studentenzahl bis 2020 auf maximal 2.500 steigen.

Strategie
Die Anleiheerlöse sollen zur Vorfinanzierung der Studienbei-

träge verwendet werden. Seit der Insolvenzgefahr vor fünf 

Jahren wirbt die Privatuni mit dem Solidarmodell verstärkt um 

neue Studenten. Im Wintersemester hat bereits fast jeder 

zweite davon Gebrauch gemacht. Die StudierendenGesell-

schaft benötigt daher in den kommenden Jahren mehr Fi-

nanzmittel zur Überbrückung des Zeitraums zwischen der 

 Finanzierung neuer Studienbeiträge und der Rückzahlung 

der Beiträge geförderter Absolventen. Die Nachfrage nach der 

Anleihe über die Hausbank GLS soll bereits enorm sein: „Wir 

haben schon so viele Zusagen institutioneller Kunden, dass wir 

mit einer Vollplatzierung rechnen“, ist Becker zuversichtlich.

Stärken und Schwächen
+ Bildungsinvestitionen in einkommensstarke Klientel

+ bewährtes Geschäftsmodell

+ bisher niedrige Ausfallquote bei Späterzahlern

– kein Rating, keine Besicherung

– Verflechtung mit der Hochschule

– geringes Anleihevolumen

Der Förderverein setzt auf sozial sinnvolle Bildungsinvestitio-

nen, die sich durch hohe Gehälter der Uniabsolventen rechnen 

sollen. Das Geschäftsmodell ist bewährt, die Ausfallquote der 

unterstützten Studenten laut Verein ...gering, nur bei ca. 5% 

wurde bisher überhaupt ein Mahnverfahren eingeleitet. Aller-

dings sind seit der Krise 2009 sowohl Studenten- und Spä-

terzahlerzahl als auch die Studiengebühren deutlich gestie-

gen. Ob bei dem viel höheren Beitragsvolumen die Rück-

zahlungen so hoch bleiben werden, kann niemand exakt vor-

hersagen, nach eigenen Angaben sei der Puffer hoch genug. 

Geförderte brauchen ihre Beiträge nur zurückzuzahlen, wenn sie 

als Absolventen einen Job bekommen, der ein Bruttoeinkom-

men von etwa 30.000 EUR garantiert. Bestehende und künf-

tige Beitragsverträge sind bereits besichert – wegen zweier 

Darlehen der GLS mit einer Kreditlinie von 4,65 Mio. EUR. Und 

falls die Privatuni erneut in wirtschaft liche Schieflage gerät, 

könnte der Verein weitere Sanierungsdarlehen leisten müs-

sen. Dazu heißt es jedoch vom Emittenten, dass die Uni wirt-

schaftlich so gut dastehe wie nie zuvor.

Fazit
Das Konzept ist zweifellos interessant. Wegen der vorge-

nannten Unsicherheiten ist der Kupon mit 3,6% p.a. zwar 

nicht exorbitant attraktiv – zumal auch die Anleihe wegen des 

kleinen Volumens nicht sonderlich liquide sein dürfte. Sie eig-

net sich aber für Anleger, die sich für die bildungspolitischen 

Ziele des Hochschulvereins engagieren wollen, kurzum die 

für ein gutes Gewissen auch mit wenig Rendite zufrieden 

sind. Für einen Erfolg spricht, dass der niedrige Kupon sicher-

lich im Vorfeld „pregesounded“ wurde und sich der Konsens 

auf 3,6% einpendelte. 

Thomas Müncher
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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)

HPI

(2016)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 25,00 122,5% Süddeutsche Aktienbank *

MAG IAS

(2016)

Maschinenbau

A1H3EY

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

(CR) 

59,00 64,4% Fion *

Singulus

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

57 ja 7,75% 44,00 55,4% Close Brothers Seydler Bank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 Bondm 10 ja 8,13% CCC8)

(CR)

39,50 46,8% quirin bank *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B8)

(CR)

42,00 46,6% Close Brothers Seydler Bank *

Ekotechnika

(2018)

Agrarmaschinen

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% CCC8)

(CR)

44,00 43,4% Fion *

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 48,10 41,8% Acon Actienbank *

friedola

(2017)

Freizeitartikel

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% B8)

(SR)

55,00 39,0% Conpair *

BeA Behrens

(2016)

Baumaterial

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 73,00 36,7% One Square Advisors *

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 43,00 34,0% Eigenemission *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BB-8)

(CR)

58,97 29,4% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

e.n.o. energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 10 nein 7,38% B8)

(CR)

74,50 28,9% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

ARISTON

(2016)

Immobilien

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 82,00 24,4% nicht bekannt *

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8)

(CR)

68,75 24,3% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

DF Deutsche Forfait

(2020)

Außenhandelsfinanzierung

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% CCC8)

(SR)

53,00 24,0% equinet Bank *

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% B-3)

(SR)

66,50 23,4% Close Brothers Seydler Bank *

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

Jun 13 FV FRA 5 nein 8,50% B+9)

(CR)

70,00 21,9% Kochbank (AS), GBC (LP) **

Mitec Automotive

(2017)

Automotive

A1K0NJ

Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BB-3)8)

(SR)

78,00 20,2% FMS **

posterXXL

(2017)

Fotodienstleister

A1PGUT

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

(CR)

75,50 19,8% Conmit *

Senator Entertainment

(2015)

Medien

A11QJD

Jun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00% 99,00 19,4% ***

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

92,00 18,6% FMS **

Solar8 Energy

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 9,25% BB-9)

(CR)

89,50 18,2% nicht bekannt *

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C9)

(CR)

75,00 17,8% quirin Bank *

Karlie Group

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% BB-8)

(SR)

72,50 17,6% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% B-8)

(CR)

72,50 17,2% VEM Aktienbank **

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

AVW Grund

(2015)

Immobilien

A1E8X6

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

(CR)

90,00 17,2% Eigenemission *

Kézizálog

(2018)

Finanzdienstleister

A1HQFG

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

(CR)

79,00 15,3% Eigenemission *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8)

(CR)

83,70 14,8% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

6B47 RE Investors

(2015)

Immobilien

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 5 nein 9,50% BB

(CR)

97,50 13,9% VEM Aktienbank ***

InCity Immobilien I

(2016)

Immobilien

A1X3F3

Sep 13 FV FRA 0,07 nein 10,00% 95,00 13,1% Eigenemission *

Royalbeach

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8)

(CR)

92,50 12,7% FMS **

Ekosem I

(2017)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% B+8)

(CR)

93,00 12,3% Fion **

Ekosem II

(2018)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

89,00 12,1% Fion **

Hallhuber

(2018)

Modehändler

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB-8)

(CR)

86,75 12,0% IKB **

Sympatex

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% B+8)

(CR)

88,00 11,9% Close Brothers Seydler Bank *

HanseYachts I

(2014)

Boots- und Yachtbau

A1X3GL

Dez 13 FV FRA 4 ja 9,00% 99,75 11,8% Steubing ***

FCR Immobilien

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 10 n. bek. 8,00% 

+ Bonus

99,00 11,0% Eigenemission ***

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 78,45 10,0% Close Brothers Seydler Bank **

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8)

(CR)

95,03 9,9% Lang & Schwarz **

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

12 nein 8,00% BB-8)

(CR)

92,80 9,8% ICF **

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 94,00 9,7% Steubing ***

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8)

(CR)

93,80 9,7% VEM Aktienbank ***

Vedes I

(2014)

Spiele & Freizeit

A1YCR6

Dez 13 FV FRA 8 ja 8,00% 99,90 9,1% Steubing ****

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8)

(CR)

99,77 8,8% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

***

Golfino

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8)

(CR)

96,75 8,8% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 5 nein 8,00% BB-9)

(CR)

98,50 8,7% Eigenemission **

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(CR)

98,00 8,5% ICF, Blättchen FA ***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 5 nein 7,38% BB8)

(CR)

96,50 8,5% SCALA CF ***

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz 14

Prime 

Standard

250 ja 8,88% B8)

(CR)

101,20 8,4% Close Brothers Seydler Bank ***

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

12 nein 7,75% BBB-3)8)

(CR)

98,25 8,4% VEM Aktienbank ****

Penell

(2019)

Elektronikdienstleister

A11QQ8

Jun 14 PM DÜS 5 ja 7,75% B+3)

(Feri)

98,10 8,4% DICAMA ***
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Ferratum

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB-3)8)

(CR)

99,00 8,3% ICF ****

eterna Mode

(2017)

Modehändler

A1REXA

Sep 12/Jun 13 Bondm 53 ja 8,00% B+8)

(CR)

99,35 8,2% Fion **

GEWA 5 to 1

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)

(CR)

95,00 8,2% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

***

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

Okt 14 FV FRA 10 n. bek. 7,75% B+3)

(Feri)

99,00 8,1% DICAMA ***

Homann

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8)

(CR)

97,00 8,1% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-

(EH)

100,11 7,7% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

****

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% B+8)

(CR)

98,85 7,6% Schnigge **

Procar

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8)

(CR)

100,20 7,6% Conpair ***

DEMIRE

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14 FV FRA 50 nein 7,50% 100,10 7,6% Close Brothers Seydler Bank **

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 99,00 7,3% Close Brothers Seydler Bank ***

Scholz

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8)

(EH)

102,35 7,3% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

****

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% BB8)

(CR)

101,50 7,2% equinet Bank ***

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 94,55 7,2% **

Estavis II

(2018)

Immobilien

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 107,15 7,1% Close Brothers Seydler Bank ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% BBB3)8)

(SR)

99,00 7,0% Rödl & Partner ***

Eyemaxx I

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

13 nein 7,50% BBB-3)8)

(CR)

100,75 7,0% VEM Aktienbank, ICF ****

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

25 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

101,35 6,9% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

KSW Immobilien

(2019)

Immobilien

A12UAA

Okt 14 Entry 

Standard

22 nein 6,50% BBB-3)

(CR)

98,38 6,9% ICF (AS), FMS (LP) ****

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB+8)

(EH)

103,75 6,9% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 100,35 6,7% **

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

17 nein 6,25% A-3)8)

(SR)

98,50 6,7% VEM Aktienbank ****

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BB+8)

(CR)

102,25 6,5% quirin bank ***

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

Sep 14 FV FRA 33 ja 7,00% BBB8)

(CR)

101,70 6,5% Close Brothers Seydler Bank ***

KTG Agrar II

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11 & 

Feb 13 & 14

Entry 

Standard

200 ja 7,13% BBB-8)

(CR)

101,50 6,4% equinet Bank ****

Edel

(2016)

Medien & Unterhaltung

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 100,75 6,4% Acon Actienbank **

Hörmann Finance

(2018)

Automotive

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8)

(EH)

99,60 6,4% equinet Bank **
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Neue ZWL Zahnradwerk

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% BB-

(CR)

104,40 6,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 106,80 6,1% ***

Stauder

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8)

(CR)

103,90 6,0% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8)

(SR)

108,00 6,0% Close Brothers Seydler Bank **

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & 

FRA

15 ja 5,00% 96,50 6,0% Close Brothers Seydler Bank **

PCC I

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 100,60 6,0% equinet Bank **

German Pellets I

(2016)

Brennstoffe

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 80 ja 7,25% BB+8)

(CR)

101,60 6,0% quirin bank *

Valensina

(2016)

Fruchtsäfte

A1H3YK

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

(CR)

101,98 5,9% Conpair ***

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)8)

(SR)

103,00 5,9% GCI Management Consulting ***

ETL Freund & Partner

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(CR)

104,50 5,8% FMS, equinet Bank ***

Enterprise Holdings

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,99 5,8% VEM Aktienbank ****

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8)

(CR)

105,75 5,8% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

****

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

104,80 5,8% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Energiekontor I

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,50 5,7% nicht bekannt *

Vedes II

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB3)

(Feri)

105,90 5,6% Steubing ***

Peach Property

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

34 nein 6,60% BB+3)8)

(CR)

101,50 5,6% equinet Bank ***

GIF

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 10 nein 8,50% BB+8)

(CR)

105,00 5,6% DICAMA **

InCity Immobilien II

(2019)

Immobilien

A13R8D

Okt 14 FV FRA 8 nein 5,00% 98,00 5,5% Eigenemission **

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,80 5,5% Close Brothers Seydler Bank ***

Adler Real Estate II

(2019)

Immobilien

A11QF0

Mrz/Jul 14 Prime 

Standard

100 ja 6,00% BB-8)

(SR)

102,15 5,5% Close Brothers Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

57 nein 8,00% BB+8)

(CR)

108,50 5,5% ICF ***

ALBIS Leasing

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

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

(CR)

104,00 5,3% mwb Fairtrade **

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BBB-8)

(CR)

106,50 5,3% Close Brothers Seydler Bank **

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9)

(CR)

106,50 5,2% Close Brothers Seydler Bank ***

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% B+8)

(CR)

105,65 5,2% Close Brothers Seydler Bank *

Steilmann-Boecker I

(2017) 

Modehändler

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 Entry 

Standard

31 ja 6,75% BBB8)

(CR)

104,00 5,1% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

***
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Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 106,99 4,9% nicht bekannt *

Reiff Gruppe

(2016)

Automotive

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8)

(CR)

103,50 4,8% Blättchen FA **

FC Schalke 04

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8)

(CR)

108,00 4,8% equinet Bank *

Helma II

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8)

(CR)

103,80 4,8% Steubing **

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

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

(CR)

103,00 4,7% Blättchen FA ***

Grand City Properties

(2020)

Immobilien

A1HLGC

Jul 13/Apr 14 Prime 

Standard

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

(S&P)

107,75 4,7% quirin bank **

PCC II

(2015)

Chemie, Energie, Log.

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 103,00 4,3% equinet Bank **

UBM Realitätenentw.

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul 14 Entry Standard 

& FV Wien

160 ja 4,88% 103,25 4,1% IKB **

Air Berlin I

(2015)

Logistik

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 104,47 3,9% *

Porr II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 108,75 3,9% Steubing *

Katjes

(2016)

Süßwaren

A1KRBM

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

(CR)

105,75 3,7% IKB *

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8)

(SR)

107,10 3,6% Schnigge *

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 108,00 3,6% Close Brothers Seydler Bank *

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14 Prime 

Standard

125 ja 4,63% 104,80 3,5% Baader Bank, 

Bankhaus Lampe

*

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,50 3,5% Baader Bank *

Underberg I

(2016)

Spirituosen

A1H3YJ

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

(CR)

105,30 3,3% Conpair *

MS Spaichingen

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8)

(CR)

106,37 3,3% Close Brothers Seydler Bank *

SeniVita Sozial

(2016)

Pflegeeinrichtungen

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB+8)

(CR)

105,00 3,1% quirin bank *

KTG Agrar I

(2015)

Agrarrohstoffe

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,75% BBB-8)

(CR)

103,00 3,1% FMS *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,00 3,1% Deutsche Bank *

Porr I

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 106,30 3,0% Close Brothers Seydler Bank *

Karlsberg Brauerei

(2017)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8)

(CR)

111,75 3,0% IKB *

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

113,00 3,0% IKB *

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 108,00 2,9% Close Brothers Seydler Bank *

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,80 2,8% Close Brothers Seydler Bank *

Bastei Lübbe

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB+8)

(CR)

107,51 2,7% Conpair *
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Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8)

(EH)

113,00 2,3% Viscardi *

Nordex

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3DX

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

(EH)

105,70 2,2% Commerzbank, UniCredit *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 104,70 2,1% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

109,35 1,1% Deutsche Bank, BNP, Citi *

RWE

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+

(S&P)

134,71 1,1% Close Brothers Seydler Bank *

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33)

(Moody's)

105,64 0,8% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

102,44 0,4% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

Maritim Vertrieb

(2014)

Logistik

A1MLY9

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

(CR)

87,60 – Eigenemission *

Exer D

(2016)

Energiedienstleistung

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 10,00 – BankM *

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n. bek. nein 6,25% BBB3)9)

(CR)

Kurs 

ausgesetzt

– Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

Dez 12 Entry 

Standard

50 nein 6,88% D3)9)

(Feri)

25,49 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% D8)

(CR)

5,50 in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 Entry 

Standard

25 ja 7,50% CC3)9)

(Feri)

15,70 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange

(2017)

Modehändler

A1ZAEM

Dez 13 PM DÜS 5 nein 8,00% BB-9)

(CR)

14,66 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe

(2015)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 8,61 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

Okt 12 FV S 35 ja 7,25% BBB9)

(CR)

3,30 in Insolvenz FMS *

Strenesse

(2017)

Modehändler

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,00 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% D8)

(EH)

13,20 in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% D8)

(EH)

11,55 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

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

(CR)

4,70 in Insolvenz Conpair *

hkw

(2016)

Personaldienstleister

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9)

(CR)

1,02 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I

(2015)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% BB+9)

(CR)

48,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% BB+9) 

(CR)

47,20 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)

1,30 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar

(2016)

Erneuerbare Energien

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,92 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 FV DÜS 16 nein 7,25% D8)

(CR)

6,12 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D8)

(CR)

0,51 in Insolvenz GBC *

SIAG

(2016)

Stahlbau

A1KRAS

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

(S&P)

0,05 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing

(2016)

Technologie

A1H3HQ

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

(CR)

6,00 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom)

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3M9

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

(CR)

1,30 in Insolvenz FMS *

Windreich I

(2015)

Erneuerbare Energien

A1CRMQ

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

(CR)

11,70 in Insolvenz FMS *

Windreich II

(2016)

Erneuerbare Energien

A1H3V3

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

(CR)

11,55 in Insolvenz FMS *

Summe 9.465 7,18%

Median 30,0 7,25% BB- 6,9%

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) Rating 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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Wir Berater freuen uns sicher, wenn der Kapitalmarkt – vor 

 allem bei Aktienemissionen – sich wieder belebt. Auch Unter-

nehmen dürften dies positiv sehen, da sie sich dann eventuell 

stärker über den Kapitalmarkt finanzieren können. Für die Ven-

ture-Capital- und Private-Equity-Investoren könnte ein  beliebter 

Exitweg wieder realistischer werden. Nachfolgend seien – nur 

– einige Überlegungen zur Börse 2.0 aufgeführt: 

EU-Marktmissbrauchsregelungen:  
Herausforderung für junge Unternehmen
In dieser Kolumne wurde bereits mehrfach auf die Erhöhung 

der Transparenzanforderungen auch für den einfachen  

 Freiverkehr durch die EU-Marktmissbrauchsregelungen hin-

gewiesen. Diese enthalten zwar zugleich kleinere Erleichte-

rungen für sogenannte KMU-Wachstumsmärkte, die jedoch 

ohne wesentliche Bedeutung sein dürften. 

Start-up-Unternehmen, die an die Börse gehen möchten, 

müs sen damit zumindest in einem gewissen Umfang kapital-

markt fähig sein: Ihre internen Strukturen und ihr Verständnis 

müssen so klar und transparent sein, dass insbesondere 

 Ad-hoc-Mitteilungen und Finanzinformationen pünktlich und 

korrekt veröffentlicht und die insiderrechtlichen Regelungen 

eingehalten werden.

Auch private Investoren? 
Neben institutionellen Investoren dürfte auch eine Vielzahl pri-

vater Investoren interessiert sein, sich an solchen Start-ups 

zu beteiligen. Neben einem allgemeinen Interesse an unterneh-

merischen Beteiligungen dürfte dies auch an dem niedrigen 

Zinsumfeld liegen. Deutschland ist nach meinem Eindruck 

dabei immer wieder hin- und hergerissen: Einerseits soll es 

eine Kapitalmarktkultur geben, bei der auch Privatinvestoren 

sich beteiligen können und sollen; sobald es in einem Risiko-

segment, zu dem Wertpapiere sicherlich zählen, zu vermehrten 

Ausfällen kommt, sollen andererseits die Privatanleger wieder 

stärker – zwangsweise – geschützt werden. Eine solche Ten-

denz zeigt sich auch im ersten Vorschlag zum Kleinanleger-

Börse 2.0 – tatsächlich eine Stärkung der Kapitalmarktkultur?

schutzgesetz im Rahmen des „Aktionsplans der Bundesregie-

rung zum Verbraucherschutz im Finanzmarkt“ vom 24.07.2014, 

das auch bereits in der Law Corner besprochen wurde. 

Internet-Emissionen
Gerade für die IT-Branche – der Wirtschaftsminister hat die 

Börse 2.0 für Start-up-Unternehmen auf deren 8. IT Gipfel in 

Hamburg beworben – dürften die in den letzten Jahren ent-

wickelten Emissionswege über das Internet interessant sein. 

So werden bei Anleihen und der Crowdfinanzierung die 

 Produkte teilweise unmittelbar über die Webseite des Emit-

tenten oder Emissionsplattformen angeboten. Diese Wege 

stehen grundsätzlich auch bei Aktienemissionen offen: PNE 

Wind hat dies bereits genutzt. 

Regelungspuzzle
Die Finanzwelt ist in den letzten Jahren erheblich reguliert 

worden und es ist kein Ende in Sicht. Die Regelungen sind da-

bei für ähnliche wirtschaftliche Sachverhalte nach meinem Ein-

druck jedoch sehr unterschiedlich. Beispielhaft seien nur die 

Anforderungen an Prospekte für Wertpapiere und Vermögens-

anlagen, wie z.B. bei Planzahlen, und deren Bewerbung in Folge 

des geplanten Kleinanlegerschutzgesetzes genannt. Eine Ver-

einheitlichung der Regelungen und Anforderungen könnte we-

sentlich der Transparenz von Finanzprodukten dienen und damit 

auch den Anlegern bei der Bewertung und Auswahl helfen. 

Fazit
Ein sich belebender Kapitalmarkt ist sicher wünschenswert 

für alle Beteiligten. Allerdings sollte dies dann konsequent 

umgesetzt werden. Privatanleger sollten ebenfalls berechtigt 

sein, sich zu beteiligen, dann aber auch mit in die Verant-

wortung genommen werden. Dies bedeutet, dass im Vorfeld 

genau überlegt wird, für welche Investoren und mit welchen 

Transparenzanforderungen und Emissionswegen die Börse 

2.0 aufgesetzt wird. 

LAW CORNER

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

Ausgabe 23 KW 45/46 2014

BOND GUIDE

S. 29

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen




