
Der etwas andere Rückblick

Liebe Leserinnen und Leser,

haben Sie es bemerkt? Das Jahr 2014 war gar nicht so 

übel für Mittelstandsanleihen. Sicherlich lasen Sie überall nur 

„soundsoviel Millionen weniger Emissionsvolumen, viel we-

niger Emissionen“. Tatsache ist aber auch: 97% der anvisier-

ten Zielvolumina wurden erreicht(!)

Je nach Zählweise hatten wir im vergangenen Jahr um die 30 

Emissionen. Teilweise liefen diese auch als Privatplatzierung 

mit anschließender Notierungsaufnahme im Freiverkehr. 

Und siehe da: Von anvisierten knapp 1,7 Mrd. wurden knapp 

1,65 Mrd. EUR tatsächlich eingespielt. Ist das nichts?

Der zweite Punkt, der mir erwähnenswert scheint und am 

Herzen liegt, ist der Umstand, dass die Qualität der 2014er 

Emissionen höher sein dürfte als ganz speziell ihr der vor-

herige Jahrgang. Womöglich sogar höher als alle bisherigen. 

Ich  wage die Prognose, dass vom 2014er Emissionsvolumen 

 keine 20% ausfallen werden – eine Richtgröße, die ich an die-

ser Stelle schon mal aufgezeigt hatte und die man vorsichts-

halber als realistisch ansehen sollte. Ist das etwa beklagens-

wert?

Nun, Sie werden mich auf meine Prognose ohnehin nicht gut 

festnageln können. In fünf Jahren gibt es den Markt für Mit-

telstandsanleihen entweder nicht mehr (und damit höchst-

wahrscheinlich auch nicht den BondGuide) oder aber Ihr 

Inves torengedächtnis ist, wie eben das durchschnittliche 

Inves torengedächtnis nun mal ist. Aus dem gleichen Grund 

fallen Sie ja auch typischen Investitionsfallen zum Opfer 

wie Framing, Endowment Effect, mentale Buchführung, 

Ungleichs aversion und vielen weiteren mehr. Natürlich wis-

sen Sie das bzw. ignorieren, dass Sie das wissen. 

Drittens, auch das geht leider viel zu häufig unter: Im Durch-

schnitt liegt die Mittelstandsanleihe im Plus. Klar, das klingt 

unglaublich. Meistens hören Sie ja nur von Schieflagen und 

Insolvenzen. Ist ja auch staatstragender als gute Geschäfts-

zahlen bei Enterprise Holdings oder Karlsberg. Zählen Sie in 

unserer großen Tabelle hinten doch spaßeshalber mal durch: 

Die aktuelle Rendite liegt unter dem Durchschnittskupon 

(7,0% versus 7,25%), da eine Mehrheit der Mittelstands-

anleihen über pari notiert.

Auch das äußerst beklagenswert. Mir kommen gleich die 

 Tränen.

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

InCity II Immobilien vsl. Q1/2015 FV FRA 10 (PP)* 5,00% - Eigenemission ** BondGuide #22/2014, 

S. 11

SAG Motion Automotive verschoben; 

vsl. 2015

Entry 

Standard

30 7,50% BB3) 

(Feri)**

equinet (Lead), 

SG & CO

***(*) BondGuide #25/2014, 

S. 9

*) Platzierung erster Anleihetranche über nominal 8 Mio. EUR; Ausgabe noch ausstehender TSV über nominal 2 Mio. EUR vsl. in Q1/2015

**) Da die Emission nicht wie geplant erfolgte, wurde das von Feri EuroRating erteilte Anleiherating aus formalen Gründen entzogen.
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 I, Stauder

Nordex, Karlsberg, Schalke 04, 

Wöhrl, Katjes, GIF, KTG I, SeniVita, 

Hallhuber

MTU, Helma II, 

MS Spaichingen, SAF, 

RWE, Bastei Lübbe, paragon

Deutsche Börse I & II, 

Hahn-Immobilien

AB I, UBM, DIC Asset II & III, 

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, Berentzen, 

SG Witten/Herdecke, DEWB, 

S&T

5 bis 7% Underberg II

NZWL, Adler RE I & II, Vedes II, 

Hörmann, Deutsche Rohstoff, 

German Pellets I & II, Alfmeier, 

Peach Property, Reiff, Procar, 

Sanha

KSW, BioEnergie Taufkirchen,

Steilmann-Boecker I & II, 

KTG Energie, IPSAK, 

Cloud No. 7

Enterprise, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, 

Accentro (vorm. Estavis), 

Constantin II, IPM, Edel, 

AB IV, InCity II, PCC II, ETL

7 bis 9% eterna, Scholz, Herbawi

Euroboden, SeniVita (GS), 

Beate Uhse, German Pellets III, 

KTG II & III, Valensina, PNE

Ferratum, Eyemaxx I, 

GEWA 5 to 1
–

ALBIS, Solar8, AB II & V, 

DEMIRE, SAG Motion

> 9%

VST, Alno, e.n.o., Ekotechnika, 

Laurèl, Ekosem I & II, BDT, 

friedola, DFAG, More & More, 

Sanders II, posterXXL, 

MAG IAS, Sanochemia, 

Sympatex, Homann, Golfino, 

René Lezard, Rickmers, 

Seidensticker, Penell

6B47, Mitec, Karlie, Royalbeach, 

Eyemaxx III & IV, Metalcorp
Eyemaxx II –

AVW Grund, gamigo, 

Kézizálog, ExerD, 

Timeless Homes, ARISTON, 

Travel24, Identec, HPI, 

Senator, Peine, Singulus, 

BeA, InCity I, 3W Power II, 

HanseYachts II, FCR, 

Photon, Maritim II, PCC I

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

Ausgabe 1 KW 01/02 2015

BOND GUIDE

S. 2

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

http://www.financial.de/


Ausgabe 1 KW 01/02 2015 BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

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. 

Alfmeier Präzision AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Amadeus Vienna 
Unternehmensanleihe
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

PORR AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

UBM Realitäten. AG
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

HELMA Eigenheimbau AG 
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

German Pellets GmbH
Unternehmensanleihe 
Öffentliches Angebot 
Umtauschangebot 

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Stark in Unternehmensanleihen.

http://www.steubing.com


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 53 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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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, GSK je 9

GSK 15 Mayrhofer & Partner 6

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 11

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 4

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas 24 Better Orange 14

Better Orange 21 IR.on, Instinctif Partners je 8

IR.on 19 Biallas, edicto je 5

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Close Brothers Seydler 36 Close Brothers Seydler 23

FMS 15 Steubing 9

equinet 13 DICAMA, equinet, ICF, quirin 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 

(sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 12–18)

notierten Anleihen.

Exklusiv für Abonnenten:

Lesen Sie jetzt das  

unabhängige  

Anlegermagazin als  

E-Paper:

  Mobil & smart

  Volltextsuche

  Für PC & Tablet

Jetzt testen!

smart-i.de/emag

Smart Investor  E-Paper

Noch kein Abonnent?

Dann jetzt anmelden auf 

smart-i.de/abo
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Free!
Das neue Jahr startet betulich. Die wesentlichsten Nach richten 

gibt es ohnehin von den aktuellen in Schieflage befindlichen 

Emittenten – damit können wir im Musterdepot nur bedingt 

dienlich sein. Wir starten erst einmal mit Bedacht.

Bis auf SAG Solarstrom – eine dezidierte Restrukturierungs-

spekulation – können wir mit in Schieflage befindlichen Titeln 

nicht ansatzweise dienen. HanseYachts ist eine spekulative 

Position, Online-Spieleplattform gamigo noch mit Einschrän-

kung. Beide sind deshalb genau wie SAG Solarstrom nur 

halb so hoch gewichtet in der Depotzusammensetzung wie 

unsere Basistitel um MS Spaichingen, NZWL usw.

News, sofern vorhanden, zu den einzelnen Titeln lesen Sie 

bitte direkt auf bondguide.de nach oder auch ausgewählte 

News hier auf den Seiten 8 bis 10.

Wie Sie in der Performance-Grafik sehen (ab jetzt regel mäßig) 

haben wir uns 2014 mit +6,3% gut geschlagen, dies aller-

dings mit einer im Durchschnitt nur bei rund 75–80% liegen-

den Investitionsquote. Dadurch hatte das BondGuide Mus-

terdepot erheblich weniger Volatilität als die gängigen Mittel-

standsanleihen-Indizes sowie die Möglichkeit, in der starken 

Kursrückgangsphase vom Oktober zu wirklichen Schnäpp-

chenpreisen aufzustocken. 

Dass wir dies gleichwohl nur in begrenztem Umfang getan 

haben, liegt nicht etwa an unserem Geisteszustand. Der Hin-

tergrund ist schlicht der, dass wir nicht diverse Dispositionen 

per ad hoc auf bondguide.de durchgeben mochten, die 

 Leser, welche nicht ständig online sind, nicht so zeitnah 

 hätten nachvollziehen können. Das hätte Sie genervt und 

Sie hätten dann uns genervt. Tatsächlich gab es bei NWZL, 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 104.450

Liquidität 30.190

Gesamtwert 134.640

Wertänderung total 34.640

seit Auflage August 2011 +34,6%

seit Jahresbeginn: +0,4%

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% 1.588 101,00 10.100 7,5% +49,7% 127 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.468 107,25 10.725 8,0% +38,5% 177 A-

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

3.263 5.000 02.12.14 65,25 8,50% 41 73,50 3.675 2,7% +13,9% 5 C

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 373 101,00 10.100 7,5% +12,6% 25 B-

HanseYachts 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 92 95,00 4.750 3,5% +9,7% 12 B-

Neue ZWL 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 563 105,00 10.500 7,8% +7,3% 39 B-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 170 112,00 11.200 8,3% +6,0% 12 A-

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft 
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 234 102,50 10.250 7,6% +4,9% 18 A-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 195 103,50 10.350 7,7% +2,6% 14 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 127 100,50 10.050 7,5% +2,0% 10 B+

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 418 106,00 10.600 7,9% +2,0% 29 B-

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 1.046 43,00 2.150 1,6% -2,0% 145 B-

Gesamt 99.651 7.313 104.450 77,6%

Durchschnitt 7,4% +12,3% 51,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
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Alfmeier, HanseYachts, Sanha und vielen anderen mehr nur 

ein begrenztes Zeitfenster, von den gedrückten Kursen – 

höchstwahrscheinlich eine Fondsabwicklung – zu  profitieren. 

Bitte schauen Sie sich die jeweiligen Charts an und Sie 

 werden feststellen, dass sie alle eines gemeinsam haben. 

 Daher auch meine Überzeugung – wie ich sie schon seiner-

zeit äußerte –, dass ein Fonds seine Positionen bereinigen 

musste.

Daher hatten wir zwar zeitnah gehandelt, allerdings nur in 

 einem Umfang, der unseren Lesern nicht allzu opportunis-

tisch vorkommen sollte. In einem Anleihen-Musterdepot 

 tradet man schließlich nicht. Kontinuität ist Trumpf und Sie 

sollen a) die jeweiligen Gedankengänge zu allererst stets 

nachvollziehen können und b) auch nachbilden können, 

 sofern Sie denn möchten.

Ausblick
Nach dem Vorgesagten ist klar, dass wir einmal mehr nichts 

umbesetzen und einstweilen mit unter 80% Investitions-

quote in das neue Jahr starten. Die nächsten Gelegenheiten 

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

0,4%

6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

werden unweigerlich kommen und dann haben wir abermals 

über 1/5 Cash zur freien Verfügung. 

Falko Bozicevic

equinet Bank AG
Frankfurt am Main
www.equinet-ag.de
Tel. 0049 (0)69 58997-0

Corporate Finance
� Mergers & Acquisitions
� Börsengänge/Kapital -

erhöhungen
� Anleiheemissionen
� Schuldscheindarlehen
� Debt Advisory

Research & Sales
� Research
� Betreuung institutioneller

Kunden
� Aktienplatzierungen
� Anleiheplatzierungen
� Roadshows

Financial Markets
� Designated Sponsoring
� Brokerage
� Specialist Aktien/Renten
� Elektronisches Order 

Routing
� Börsenschnittstelle

Exklusiver Deutschland-Partner 
des European Securities Network 
(ESN)

(ausgewählte Transaktionen)

6,5% Corporate Bond
2014/2018
€ 30,3 Mio.
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6,25% Corporate Bond
2013/2018
€ 50 Mio.
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6,75% Corporate Bond
2012/2019
€ 15 Mio.
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Sep 2013

„Die Unternehmer unter den Bankern“

8,5% Corporate Bond
2012/2018
€ 18 Mio. 

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
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Schuldscheindarlehen
2014 - 2017/2019 (var.)

€ 23,5 Mio.

Sole Lead Arranger 
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Schuldscheindarlehen
2014/2017 (var.)

€ 20 Mio.

Sole Lead Arranger

Deutsche Reihenhaus
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2013/2016 (var.)
2013/2018 (fix)

€ 31 Mio.
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7,75% Corporate Bond
2013/2018
€ 12,5 Mio.

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
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MS Deutschland: neuer Eigentümer voraus?
Rettung in Sicht für die MS „Deutschland“ Beteiligungs GmbH? 

Nach der Insolvenzeröffnung am 1. Januar befindet sich die 

Schifffahrtsgesellschaft aktuell in fortgeschrittenen Verkaufs-

verhandlungen mit einem potenziellen Investor. Konkrete Ein-

zelheiten waren zuletzt zwar noch nicht bekannt, dem Verneh-

men nach könnte der Distressed Merger aber schon in Kürze 

über die Bühne gehen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ein neuer Eigentümer für die DEUTSCHLAND? – Der Kurs scheint schon gesetzt. 

Foto: © Thinkstock/iStock/Rus32

Deutsche Forfait: Restrukturierung  
trifft Bondgläubiger hart
Nach der Ankündigung finanzieller Restrukturierungsmaßnah-

men geht die DF Deutsche Forfait AG in die Vollen: Vorgese-

hen sind umfassende Änderungen der Anleihebedingungen. 

Ob die Bondholder bei den Plänen mitziehen, wird sich Ende 

Januar zeigen. Fest steht schon jetzt: Die Anleiheinhaber sol-

len für den Großteil der Misere des Außenhandelsfinanzierers 

zur Kasse gebeten werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Forfait: Finanzrestrukturierung einmal mehr auf den Schultern der Anleihe-

gläubiger? Foto: @ DF Deutsche Forfait AG

KTG Agrar: Tilgung der Erstemission gesichert
Kurz vor Jahresultimo erntete die KTG Agrar SE weitere An-

leihegelder ab und sichert damit die termingerechte Rück-

zahlung ihrer im September auslaufenden 6,75%-Altemis sion 

(2010/15) im Gesamtnennwert von 50 Mio. EUR – hierzu auf-

gestockt wurden die Bonds KTG Agrar II und III.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Anleihe-Ernte ist einmal mehr eingefahren und die Refinanzierung von KTG I damit 

vorzeitig gesichert. Foto: © Thinkstock/iStock/Nomadsoul1

Gerry Weber legt sich Hallhuber  
unter den Weihnachtsbaum
Zu Weihnachten bescherte sich die Gerry Weber Internatio-

nal AG mit der vollständigen Übernahme der Modekette 

Hallhuber. Der Deal verspricht beiden Modehändlern spür-

bare Synergien und dürfte auch den Hallhuber-Bondholdern 

gut passen – der Bond erklomm zuletzt regelmäßig neue 

Hochs.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schöne Bescherung für Hallhuber: zu Weihnachten in neuen Gewändern von Gerry Weber

Foto: © Thinkstock/iStock/stokkete
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Karlie Group: nächster Wechsel in der Führungsetage
Erneutes Stühlerücken in der Chefetage der Karlie Group: Der 

erst im Juli 2014 zum CEO berufene Dr. Michael Perlitz hat 

nach nur sechs Monaten seinen Hut genommen und das 

 Unternehmen schon wieder verlassen – laut unserem (natür-

lich inoffiziellen) Managementindikator alles andere als ein 

vertrauenerweckendes Zeichen!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf und davon: Mit Dr. Perlitz macht sich bei Karlie der nächste CEO aus dem Staub.

Foto: © Thinkstock/iStock/Paul Tobeck

Penell: von der Rolle!
Mitte Dezember gab die Penell GmbH zum Leidwesen ihrer 

besicherten Anleihegläubiger bekannt, dass die aktuellen 

Warenbestände nur noch einen Bruchteil des ursprünglich 

angegebenen Wertes ausmachen. Was der Elektronikversor-

ger nun konkret zu unternehmen gedenkt, um eine Sanierung 

außerhalb eines gerichtlichen Verfahrens sicherzustellen, und 

auf welche möglichen Einschnitte sich die Bondholder ein-

stellen müssen, ist weiterhin undeutlich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Von der Rolle: „Wo ist all das Kupfer von Penell hin, wo ist es geblieben?“

Foto: © Thinkstock/iStock/Roungchai

MAG IAS: Börsengang 2015?
Der schwäbische Werkzeugmaschinenhersteller liebäugelt 

offenbar mit einem IPO womöglich in diesem Jahr. Danach 

seien bereits neben finanztechnischen Umstellungen sowie 

personellen Erweiterungen weitere Vorkehrungen für eine 

stärkere Präsenz am Kapitalmarkt getroffen worden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zeit, dass sich was dreht: MAG IAS will seine Präsenz am Kapitalmarkt ausbauen, ggf. 

auch via IPO. Foto: @ MAG IAS GmbH

Vedes & HanseYachts: Altanleihen  
planmäßig refinanziert
Mit Vedes und HanseYachts haben im Dezember zwei Bond-

emittenten ihre jeweiligen Erstemissionen pünktlich abgelöst. 

Zwar waren beide Mini-Bonds in erster Linie als Test für die 

Aufnahmebereitschaft des Marktes für weitere Folgeemis-

sionen gedacht, trotzdem sendete die planmäßige Refinan-

zierung der beiden Bonds hinsichtlich Vertrauen und Solidi-

tät dem Mittelstandsmarkt ein wichtiges Signal.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Termingerechtes „Cash back“?! – Selbst bei Minianleihen ist das durchaus noch möglich! 

Foto: © Thinkstock/iStock/urfinguss

Jungheinrich stemmt neuen Schuldschein
Mit der Jungheinrich AG reichte kürzlich ein weiterer Mittel-

ständler ein Schuldscheindarlehen aus. Dank der starken Inves-

torennachfrage einschließlich einer mehrfachen Überzeichnung 
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sicherte sich der Gabelstapler- und Lagertechnikhersteller 

vor Weihnachten neue Fremdmittel über 100 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mittels Schuldscheinemission stapelt Jungheinrich neue Investorengelder. 

Foto: © Thinkstock/iStock/Zelfit

UBM greift neue Anleihegelder ab
Wie bereits Ende November angekündigt, hat die UBM 

 Realitätenentwicklung AG ihre im Juli 2014 emittierte Un ter-

nehmensanleihe zuletzt via Privatplatzierung um weitere  

15 Mio. EUR aufgestockt. Das finale Bondvolumen der 

4,875%-Emission (2014/19) lautet jetzt auf 175 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ausbaumaßnahmen beendet: Der UBM-Bond ist mit 175 Mio. EUR in solides Fundament 

gegossen. Foto: @ UBM Realitätenentwicklung AG

gamigo: Kooperation mit Electronic Arts
Ritterschlag für die gamigo AG: Der Gaming-Spezialist sichert 

sich eine Kooperation mit dem US-Computer- und Video-

spielekonzern Electronic Arts und setzt damit beinahe spie-

lend zu einem neuen Wachstumsschub an.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo & Electronic Arts: von nun an neue Verbündete auf dem „Gaming-Schlachtfeld“

Foto: @ gamigo AG

MIFA: Rettung durch IFA
Der Distressed Merger der insolventen Mitteldeutschen Fahr-

radwerke AG ist offenbar in trockenen Tüchern: Im Dezember 

verkündete die Fahrradfabrik, dass sich die Unternehmer-

familie Nathusius, alleinige Gesellschafterin der IFA Rotorion-

Holding, bei MIFA künftig in den Sattel schwingen wird.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Steht MIFA nach der Übernahme durch den Autozulieferer IFA vor einem Neustart? 

Foto: @ MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG

„Der Markt für Mittelstandsanleihen ist tot“
So lautete das Fazit von Börse-Stuttgart-CEO Christoph 

Lammersdorf Mitte Dezember im Gespräch mit FAZ-Online. 

Nach den vielen Ausfällen, bei denen einige Emittenten auch 

mit krimineller Energie negativ auffielen, wendet sich die 

Stuttgarter Börse von dem von ihr im Frühjahr 2010 gegrün-

deten Mittelstandssegment Bondm ab und wird folglich auch 

nicht mehr aktiv um neue Emittenten werben.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Sind Mittelstandsanleihen per se tatsächlich dem Untergang geweiht?

Foto: © Thinkstock/iStock/joebelanger
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April 2014 

Greiffenberger AG 

EUR 2.903.100   
Kapitalerhöhung

Lead Manager & 

Sole Bookrunner

Juni 2014  

Beate Uhse AG 

EUR 30.000.000   
Unternehmensanleihe

Lead Manager & 

Sole Bookrunner

youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

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

WIR SIND IHR SPEZIALIST FÜR 
KAPITALMARKTFINANZIERUNGEN.

UNTERNEHMENSWACHSTUM 

VOM KAPITALMARKT.

Als Pionier für bankalternative Unternehmensfinanzierung 

war youmex allein in den letzten vier Jahren mit einem 

Platzierungsvolumen von über 1 Milliarde Euro am Erfolg von 

mehr als 50 Eigen- & Fremdkapitalfinanzierungen beteiligt.

Auszug unserer Referenzen:

Oktober 2014 

KTG Energie AG 

EUR 5.875.000  
Kapitalerhöhung

Lead Manager & 

Sole Bookrunner

Oktober 2014  

KTG Agrar AG  

EUR 25.000.000   
Unternehmensanleihe mit 

Umtauschangebot

Lead Institutional Sales 

http://www.anleihe.youmex.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)

HPI 

(2016)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 9,00% 17,51 185,2% Süddeutsche Aktienbank *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% CCC8) 

(CR)

28,00 70,0% Fion *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

62,01 67,2% Fion *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry

Standard

21 nein 7,50% 33,75 65,8% Acon Actienbank *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry

Standard

20 ja 7,13% B8) 

(CR)

32,00 65,1% Close Brothers Seydler Bank *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry

Standard

56 ja 7,75% 41,50 63,7% Close Brothers Seydler Bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% B8) 

(SR)

47,00 52,2% Conpair *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

39,00 49,2% quirin bank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 10 nein 7,38% B8) 

(CR)

66,75 41,5% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry

Standard

15 ja 7,25% B+8) 

(CR)

47,85 41,3% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry

Standard

10 nein 6,75% BB-8) 

(SR)

42,25 40,3% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry

Standard

13 ja 8,00% B-8) 

(CR)

44,35 37,1% Close Brothers Seydler Bank *

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 PM DÜS 5 ja 7,75% CC3) 

(Feri)

46,00 33,7% DICAMA *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

51,00 32,0% Eigenemission *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

60,10 31,8% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 51,00 28,5% Eigenemission *

Senator Entertainment 

(2015)

Medien 

A11QJD

Jun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00% 99,00 25,4% ***

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

64,00 24,4% quirin Bank *

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 85,00 23,0% nicht bekannt *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanzierung 

A1R1CC

Mai 13 Entry

Standard

30 ja 7,88% CCC8) 

(SR)

55,75 22,9% equinet Bank *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

70,50 21,9% Close Brothers Seydler Bank *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

88,00 21,3% FMS **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry

Standard

8 nein 8,50% B-8) 

(CR)

63,85 21,3% VEM Aktienbank *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

70,95 21,0% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

75,50 20,9% Lang & Schwarz **

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Unternehmen
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WKN
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(Rating-

agentur)6)
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Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

81,00 20,2% Fion **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

70,60 20,0% Fion **

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

Jun 13 FV FRA 7 nein 8,50% B+9) 

(CR)

75,00 19,7% Kochbank (AS), GBC (LP) **

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

81,00 18,9% FMS **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry

Standard

45 ja 8,50% B-3)8) 

(SR)

76,67 18,4% Close Brothers Seydler Bank **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

92,00 16,4% Eigenemission *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 78,45 14,8% Close Brothers Seydler Bank **

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 93,75 14,0% One Square Advisors ***

6B47 RE Investors 

(2015)

Immobilien 

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 10 ja 9,50% BB 

(CR)

98,26 13,5% VEM Aktienbank ***

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 94,00 13,3% Acon Actienbank ***

InCity Immobilien I 

(2016)

Immobilien 

A1X3F3

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

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

86,20 12,9% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

88,60 12,8% Conmit **

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

93,00 12,7% FMS **

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

90,11 12,5% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 10 n. bek. 8% + 

Bonus

99,50 11,0% Eigenemission ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry

Standard

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

(CR)

92,45 11,0% VEM Aktienbank ****

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

91,00 10,6% VEM Aktienbank ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

90,01 10,6% ICF **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

96,20 10,1% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

93,25 9,8% Schnigge **

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,00 9,7% Eigenemission **

PCC I 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 99,00 9,3% equinet Bank **

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry

Standard

13 nein 8,00% 95,50 9,3% Steubing ***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry

Standard

35 ja 6,50% BBB3) 

(CR)

93,30 9,0% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

97,00 8,9% ICF, Blättchen FA ***

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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(Laufzeit)
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WKN
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Volumen in 
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Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry

Standard

183 ja 8,50% B8) 

(EH)

99,55 8,7% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

****

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

97,01 8,7% DICAMA ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 90,10 8,6% **

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 5 nein 7,38% BB8) 

(CR)

98,50 7,8% SCALA CF ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

100,65 7,7% Fion ***

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry

Standard

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

(CR)

99,75 7,6% VEM Aktienbank, ICF ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

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

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry

Standard

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

(CR)

101,50 7,5% ICF ****

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry

Standard

30 ja 7,75% BB- 

(EH)

101,00 7,5% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

****

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB+8) 

(EH)

102,15 7,4% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry

Standard

35 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

99,80 7,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,50 7,3% mwb Fairtrade ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,00 7,2% quirin bank ****

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 103,65 7,1% ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

80,00 7,1% nicht bekannt *

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, 

Feb 13, Feb/Dez 14

Entry

Standard

210 ja 7,13% BB+8) 

(CR)

100,10 7,0% equinet Bank ***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

100,35 7,0% Conpair ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

100,00 7,0% Close Brothers Seydler Bank ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry

Standard

38 ja 7,75% BB8) 

(CR)

102,50 6,9% equinet Bank ***

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 100,50 6,9% equinet Bank **

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14 Entry

Standard

22 nein 6,50% BBB-3) 

(CR)

99,00 6,7% ICF (AS), FMS (LP) ****

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

100,35 6,7% Rödl & Partner ***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 100,85 6,6% **

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 109,00 6,5% Close Brothers Seydler Bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BB8) 

(CR)

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

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry

Standard

57 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

105,00 6,5% ICF ***
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IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & 

FRA

15 ja 5,00% 95,25 6,4% Close Brothers Seydler Bank **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry

Standard

65 ja 7,00% 101,60 6,4% Close Brothers Seydler Bank ***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

100,00 6,2% VEM Aktienbank ****

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

101,25 6,2% Blättchen FA ***

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

103,50 6,1% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry

Standard

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

(CR)

100,75 6,1% equinet Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry

Standard

25 ja 7,50% BB- 

(CR)

105,00 6,1% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

102,01 6,0% GCI Management Consulting ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry

Standard

20 ja 7,13% BB3) 

(Feri)

104,40 6,0% Steubing ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

108,00 5,9% Close Brothers Seydler Bank **

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,20 5,8% nicht bekannt **

Procar 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

103,25 5,7% Conpair ***

Enterprise Holdings 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry

Standard

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

(CR)

103,25 5,7% VEM Aktienbank ****

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

102,10 5,6% equinet Bank **

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

106,20 5,6% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

****

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 Entry

Standard

31 ja 6,75% BBB8) 

(CR)

102,50 5,6% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

***

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

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

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 102,95 5,5% nicht bekannt **

Edel 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 102,00 5,4% Acon Actienbank **

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14 Prime 

Standard

100 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

102,50 5,4% Close Brothers Seydler Bank **

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Nov 10 FV S 25 ja 7,50% BBB+8)9) 

(CR)

105,50 5,4% FMS, equinet Bank **

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 54 ja 7,25% BB8) 

(CR)

102,20 5,3% quirin bank *

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,01 5,1% Close Brothers Seydler Bank *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

102,10 5,1% Blättchen FA ***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,77 5,0% Close Brothers Seydler Bank ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 104,10 4,9% Close Brothers Seydler Bank **

Ausgabe 1 KW 01/02 2015

BOND GUIDE

S. 15

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

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

» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick

» Fortsetzung nächste Seite



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)

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry

Standard

13 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

108,00 4,7% Close Brothers Seydler Bank **

Hallhuber 

(2018)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

108,00 4,7% IKB **

UBM Realitätenentw. 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul & Dez 14 Entry Standard 

& FV Wien

175 ja 4,88% 100,95 4,6% IKB **

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

108,60 4,6% equinet Bank *

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry

Standard

14 ja 6,50% BB+8) 

(CR)

102,55 4,6% quirin bank **

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

107,77 4,5% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 10 nein 8,50% BB+8) 

(CR)

106,75 4,3% DICAMA *

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

106,50 3,9% Steubing **

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 103,75 3,9% *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

107,72 3,8% Viscardi *

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8) 

(SR)

106,80 3,6% Schnigge *

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

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

(CR)

105,15 3,6% IKB *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 101,00 3,6% Close Brothers Seydler Bank **

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,25 3,5% Baader Bank *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

104,50 3,4% Conpair *

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

Aug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,75% BB+8) 

(CR)

102,21 3,4% FMS *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry

Standard

50 ja 6,25% 110,50 3,3% Steubing *

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14 Prime 

Standard

125 ja 4,63% 105,75 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

Close Brothers Seydler Bank (LP)

*

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry

Standard

50 ja 6,50% 108,50 3,2% Close Brothers Seydler Bank *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry

Standard

50 ja 6,25% 105,50 3,2% Close Brothers Seydler Bank *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,11 3,0% Deutsche Bank *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

112,55 2,9% IKB *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 107,60 2,9% Close Brothers Seydler Bank *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

112,00 2,7% IKB *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% 107,50 2,7% SCALA CF *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

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

(EH)

104,80 2,4% Commerzbank, UniCredit *
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Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB+8) 

(CR)

107,60 2,4% Conpair *

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

107,22 2,3% Close Brothers Seydler Bank *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 106,85 1,7% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+ 

(S&P)

134,66 1,0% Close Brothers Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody’s)

105,01 0,9% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

111,95 0,8% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,61 0,3% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 12,20 – BankM *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

n. bek. – Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88% D3)9) 

(Feri)

21,35 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

4,60 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 Entry

Standard

25 ja 7,50% CC3)9) 

(Feri)

10,20 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 PM DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

3,85 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 6,85 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

1,78 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 46,50 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

11,51 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

11,10 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

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

(CR)

4,75 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

1,26 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

45,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

43,31 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,06 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% 1,55 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8) 

(CR)

3,26 in Insolvenz biw, GBC *

Ausgabe 1 KW 01/02 2015

BOND GUIDE

S. 17

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

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

» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick

» Fortsetzung nächste Seite



Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen weiterempfehlen!

Redaktion: GoingPublic Media AG: Falko Bozicevic  (V.i.S.d.P.), 
Michael Fuchs, Thomas Müncher
Mitarbeiter an dieser Ausgabe: Dr. Anne de Boer
Verlag: GoingPublic Media AG; Hofmannstr. 7a;
81379 München; Tel.: 089/2000 339-0; -39;
newsletter@bondguide.de; www.goingpublic.de;
Design-Konzeption: IR-One AG & Co. KG, Hamburg
Gestaltung: Holger Aderhold
Ansprechpartner Anzeigen: Christine Fettich; Tel.: 089/2000 339-21
Gültig ist die Preisliste Nr. 3 vom 15. April 2013

Nächste Erscheinungstermine: 23.1., 6.2., 20.2., 6.3., 20.3., 2.4., 
17.4., 30.4., 15.5., 29.5., 12.6., 26.6., 10.7., 24.7., 7.8., 21.8., 4.9., 
18.9., 2.10., 16.10., 30.10., 13.11., 27.11., 11.12. (14-tägig)

Kostenlose Registrierung unter www.bondguide.de

Nachdruck: © 2015 GoingPublic Media AG, München. Alle Rechte, 
insbesondere das der Übersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten. 
Ohne schriftliche Genehmigung der GoingPublic Media AG ist es 
nicht gestattet, diesen Newsletter oder Teile daraus auf photomecha-
nischem Wege (Photokopie, Mikrokopie) zu vervielfäl tigen. Unter die-
ses Verbot fallen auch die Aufnahme in elektronische Datenbanken, 
Internet und die Vervielfältigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die GoingPublic Media AG kann trotz sorgfältiger Aus-
wahl und ständiger Verifizierung der Daten keine Gewähr für deren 
Richtigkeit übernehmen. Informationen zu einzelnen Unternehmen 
bzw. Emissionen stellen keine Aufforderung zum Kauf bzw. Ver kauf 
von Wertpapieren dar. Wertpapiere von im BondGuide genannten Un-
ternehmen können zum Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation 
von einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion und/oder 
 Mitwirkenden gehalten werden. Weitere Informationen zum Haf-
tungsausschluss und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie unter 
www.bondguide.de/impressum.

Impressum Ausgabe 1/2015, KW 01/02 2015

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

FV S 60 ja 7,75% D8) 

(CR)

0,80 in Insolvenz GBC *

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

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

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

3,86 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,26 in Insolvenz FMS *

Windreich I 

(2015)

Erneuerbare Energien 

A1CRMQ

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

(CR)

7,50 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

7,00 in Insolvenz FMS *

Summe 9.590 7,11%

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

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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» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick



Unternehmen sind zunehmend daran interessiert, unterschied-
liche Finanzierungselemente zu kombinieren. Sie möchten 
sich dadurch von einer bestimmten Finanzierungsform wie 
z.B. Banken unabhängig machen oder Konditionen optimie-
ren. Banken fordern teilweise inzwischen zur Risikostreuung 
und aus aufsichtsrechtlichen Gründen, dass unterschiedliche 
Finanzierungen aufgenommen werden. 

Stabile Strukturen
Bei komplexen Finanzierungsstrukturen ist darauf zu achten, 

dass sie stabil aufgesetzt werden, fortbestehen und nicht 

vorzeitig ungewollt in eine Schieflage geraten. Daher müssen 

die unterschiedlichen Finanzierungen und Sicherungsstruk-

turen genau aufeinander abgestimmt sein und sich wechsel-

seitig zulassen. 

Insbesondere Bankenfinanzierungen sehen regelmäßig Kün-

digungsrechte vor, wenn Finanzkennzahlen nicht eingehalten 

werden. Die definierten Kennzahlen müssen dabei die ge-

samte und auch die zukünftige Finanzierungsstruktur berück-

sichtigen. Über einen sogenannten cross default – Kündigungs-

recht für andere Finanzierungen, wenn eine Finanzierung 

 fällig wird – gewinnen diese häufig auch für diejenigen Finan-

zierungen an Bedeutung, die nicht selbst Finanzkennzahlen 

vorsehen. 

Sofern eine Anleihe als Finanzierung einbezogen wird, kön-

nen die Anleihebedingungen einschließlich der Kündigungs-

rechte nur durch eine Vereinbarung mit sämtlichen Anleihe-

gläubigern oder einen Beschluss der Gläubigerversammlung 

geändert werden. Daher sollte bei der Strukturierung mög-

lichst sichergestellt werden, dass die Forderungen aus der 

Anleihe erfüllt werden können, und geprüft sein, unter wel-

chen Voraussetzungen den Anleihegläubigern Kündigungs-

rechte auch bei einem cross default eingeräumt werden.

Zahlungsreihenfolge und Sicherheiten
Ebenso ist bei komplexen Finanzierungsstrukturen für den 

Fall zu geringer Liquidität und Vermögen zu regeln, in welcher 

Komplexe Finanzierungen unter Einbeziehung von Anleihen: 
Das ist zu beachten

LAW CORNER

VON 
DR. ANNE DE BOER,
RECHTSANWÄLTIN UND PARTNERIN,
HEUKING KÜHN LÜER WOJTEK

Reihenfolge die vorhandenen Mittel ausgezahlt werden und 

wem welche Sicherheiten zustehen. 

Wasserfall- und Rangabreden legen fest, in welcher Reihen-

folge Forderungen bestehen und bedient werden. Sofern  eine 

vorrangige Forderung eine längere Laufzeit hat als eine nach-

rangige Forderung, kann dies die Rang- und Wasserfallabrede 

umdrehen. Finanzierungen, die Gesellschaftern gewährt wer-

den, sind dabei automatisch wirtschaftlich nachrangig 

 gegenüber Finanzierungen, die den operativen Gesellschaften 

gewährt werden. Falls mehrere Finanzierungen besichert 

werden sollen, sind die Sicherheiten unter diesen aufzuteilen, 

bei Anleihen in der Regel über den Weg eines Treuhänders.

Die Rang- und Wasserfallabreden sowie die wechselseitigen 

Regelungen zur Verwertung von Sicherheiten werden in 

 einem Intercreditor Agreement vereinbart, das auch nur 

 interne Wirkung zwischen den Finanzierern haben kann. 

 Teil weise werden dabei auch sämtliche Sicherheiten – auch 

bei Einbeziehung einer Anleihe – für alle Finanzierer bei einem 

einheitlichen Treuhänder bestellt1, die Banken sind hier zu-

rückhaltend geworden. Sofern eine Anleihe im Rahmen einer 

Gesamtfinanzierung in ein Intercreditor Agreement einbe-

zogen werden soll, besteht bei börsengehandelten Anleihen 

die Herausforderung, das Intercreditor Agreement in die 

 Dokumentation zu verzahnen. 

Fazit
Die Kombination von Finanzierungen auch unter Einbezie-

hung von Anleihen muss genau abgestimmt und strukturiert 

sein, damit die Finanzierung nicht ungewollt in eine Schief-

lage gerät. Bei besicherten Anleihen ist zudem festzulegen, 

dass echte Verwertungsrechte bestehen. 

1) Bei sogenannten CMBS-Strukturen zu finden.
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