
Häutung
Liebe Leserinnen und Leser,

der Begriff „Mittelstandsanleihe“ hat dieser Tage einen 

schweren Stand. Zugegeben, was wir so an Mittelstands-

anleihen haben, war in der Vergangenheit oftmals weder 

 Mittelstand noch Anleihe.

Zum einen zählten Air Berlin, Porr oder auch Scholz natürlich 

nie zum Mittelstand. Enterprise Holdings oder Ekosem Agrar 

dagegen nicht zum deutschen Mittelstand. Und ob man die 

Papiere von beispielsweise Strenesse noch als Anleihe durch-

gehen lassen kann, steht noch mal auf einem ganz anderen 

Blatt.

BondM in Stuttgart (kommt noch) wie auch der mittelstands-

markt in Düsseldorf (sofort – also unverzüglich [Günter Scha-

bowski]) machen dicht und beenden ihr Techtelmechtel mit 

der „Mittelstandsanleihe“ (siehe auch Seite 13). Vom Frank-

furter Entry Standard für Anleihen sind derweil noch keine 

 Bestattungspläne bekannt, auch nicht gerüchteweise. Ge-

schickt wurde in Frankfurt mehr als an den anderen Bör-

senplätzen vermieden, den Begriff Mittelstand allzu sehr zu 

strapazieren.

Düsseldorf häutet sich und streift den Begriff Mittelstands-

anleihe ab. Die neue Einteilung ergibt Sinn und richtet sich 

nunmehr an „Emissionen kleinerer und mittlerer Unterneh-

men“. Man darf gespannt sein, wie das neue Konzept an-

kommt. Einen probaten Namen suchen wir noch: Vielleicht 

EKMU, KMUA oder KLAMAUK? Vorschläge dringend erbeten. 

Derweil: Die Presse für KMUAs scheint mir nach wie vor zu 

negativ. Oder einige Medienkollegen kratzen kaum an der 

Oberfläche, wenn sie nicht ohnehin voneinander abschrei-

ben. Wenn der Schein nicht trügt, dürfte spätestens Anfang 

Februar die erste Neuemission vom Stapel laufen. 10 bis 15 

im Gesamtjahr sollten doch wohl machbar sein. Plus weitere 

10 bis 20 derjenigen, die bis einschließlich 2016 fällig werden 

und sich dieses Jahr um ihre Refinanzierung kümmern müs-

sen. 

Es gibt sicherlich traurigere Märkte als 25 bis 30 Emissionen 

mit ca. 1,5 bis 2 Mrd. EUR Emissionsvolumen.

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

Anzeige
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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, Alfmeier

MTU, Helma II, MS Spaichingen, 

SAF, RWE, Bastei Lübbe, 

paragon, Cloud No. 7, 

Steilmann-Boecker I

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, ETL, S&T

5 bis 7% Underberg II

NZWL, Adler RE I & II, Vedes II, 

Hörmann, German Pellets I, Reiff, 

Valensina

KSW, Ferratum, Eyemaxx I, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Steilmann-Boecker II, 

KTG Energie, IPSAK

Enterprise, 

Stern Immobilien

Energiekontor I & II, 

Accentro (Estavis), 

Constantin II, Edel, AB II & IV, 

InCity II, PCC I & II, DEWB

7 bis 9%
eterna, Scholz, Herbawi, 

Seidensticker

Euroboden, SeniVita (GS), 

Beate Uhse, German Pellets II & III, 

KTG II & III, PNE, Sanha, Procar, 

DRAG, Peach Property

GEWA 5 to 1 –

ALBIS, HanseYachts II, 

AB V, DEMIRE, IPM, 

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, Golfi no, 

René Lezard, Rickmers, 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, FCR, 

Photon, Maritim II, Solar8

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

Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Mittelstands-
markt DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 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 13

equinet 19 Schnigge, equinet, youmex je 7

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 11

equinet 13 quirin 6

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. 14–20)

notierten Anleihen.

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.

youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

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

Anzeige

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


Seitenstiche

Stabile Seitwärtslage bei Mittelstandsanleihen derzeit – wie 

auch im Musterdepot, das nach wie vor unverändert in die 

neue Saison startete. 

Naturgemäß gibt es News von Seiten der Emittenten so früh 

im Quartal nicht unbedingt wie Sand am Meer. Von den im 

Musterdepot enthaltenen Titeln hat sich bis dato nur NZWL 

Zahnradwerk Leipzig an die Öffentlichkeit gewagt. 

Insgesamt konnte NZWL 2014 in Europa weitere Neuaufträge 

mit einem zusätzlichen Umsatzbeitrag von ca. 17 Mio. EUR 

p.a. ab 2017 abschließen, wobei sich erste Umsätze vo-

raussichtlich schon 2016 realisieren lassen werden. Der 

 wesentliche Teil der Neuaufträge entfällt auf den Produkt-

bereich Einzelteile und Baugruppen. Zur Finanzierung des 

weiteren Wachstums prüfe NZWL derzeit verschiedene 

 Optionen. 

Zwischen den Zeilen ließ sich herauskristallisieren, dass 

die Leipziger offenbar schon kurzfristig mit einer Aufstockung 

ihrer vor knapp einem Jahr begebenen Anleihe oder einer 

neuen, weiteren Mittelstandsanleihe liebäugeln. Entspre-

chende News dürften kurzfristig erfolgen – weiß man doch, 

dass ein „hard announcement“ mit Details zu den Plänen 

 oftmals nur wenige Tage nach dem bereits erschienenen „soft 

announcement“ zu erwarten ist.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 104.038

Liquidität 30.484

Gesamtwert 134.522

Wertänderung total 34.522

seit Auflage August 2011 +34,5%

seit Jahresbeginn: +0,3%

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% 1.613 101,00 10.100 7,5% +50,1% 129 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.496 106,00 10.600 7,9% +37,5% 179 A-

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

3.263 5.000 02.12.14 65,25 8,50% 57 73,25 3.663 2,7% +14,0% 7 C

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 402 101,00 10.100 7,5% +12,9% 27 B-

HanseYachts II
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 108 94,00 4.700 3,5% +9,0% 14 B-

Neue ZWL 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 591 104,00 10.400 7,7% +6,6% 41 B-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 199 110,75 11.075 8,2% +5,1% 14 A-

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft 
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 260 102,00 10.200 7,6% +4,6% 20 A-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 223 103,50 10.350 7,7% +2,9% 16 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 447 106,00 10.600 7,9% +2,3% 31 B-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 152 100,25 10.025 7,5% +2,0% 12 B+

S.A.G. Solarstrom II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 1.060 44,50 2.225 1,7% +0,7% 147 B-

Gesamt 99.651 7.608 104.038 77,3%

Durchschnitt 7,4% +12,3% 53,1

*) in EUR

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

Unser hochgeschätzter Mitwettbewerber Anleihen-Finder 

twitterte diese Woche schelmisch, dass die Gewinnerin des 

letztjährigen Depotspiels Manuela Tränkel mit einem Plus von 

6,52% das BondGuide-Musterdepot geschlagen habe. Das 

ist zugegebenermaßen vollständig korrekt, denn wir kamen 

„nur“ auf 6,3% Plus und müssen zudem noch eine kleine 

Wertabschreibung auf die SAG-Solarstrom-Zinsen vor-

nehmen (sobald das fi x ist). Als potenzieller Investor würde 

ich allerdings auch auf die Jahre davor schauen. Und wenn 

mich mein in die Jahre gekommenes Gedächtnis nicht 

täuscht, wurde erwähnte Gewinnerin mit Qualitätsanleihen 

wie Singulus Technologies, 3W Power oder Travel24 verhal-

tensauffällig, um nur einige zu nennen. 

Ausblick
Egal: Das letzte Jahr war gefühlt mau, tatsächlich aber gar 

nicht übel für Mittelstandsanleihen, wie der GBC-Index (auf 

bondguide.de) belegt. Tatsächlich, die öffentliche Wahrneh-

mung ist bedeutend dramatischer – und wie meistens: nicht 

unbedingt richtig. Insofern haben wir mit unserer zu nied rigen 

Investitionsquote dem Markt ebenfalls zu wenig zugetraut. 

Falko Bozicevic

Reden ist Silber, Lesen ist Gold.
Goldrichtig liegen Sie mit einem Abonnement des 

VentureCapital Magazins, wenn sie monatlich 
alle Infos, News & Stories rund um die Themen 

Private Equity, Technologietrends und 
Unternehmensgründung direkt nach 

Hause geliefert haben möchten.

facebook.com/VentureCapitalMagazin

twitter.com/vc_magazin)

Jetzt abonnieren: http://vc-mag.de/abo

Rahmenbedingungen für 
Wagniskapital in Deutschland 
Ausblick auf das Regulierungsjahr 2015

Bedingt zuversichtlich
Expertenumfrage zum Venture Capital- 
und Private Equity-Jahr 2015
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 www.vc-magazin.de Das Magazin für Investoren und Entrepreneure
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Deutsche Forfait: Tage der Entscheidung
Entscheidungswoche beim Außenhandelsfinanzierer: Die DF 

Deutsche Forfait AG forciert ihren operativen Neustart. Vor-

aussetzung hierfür sind zuvor jedoch umfassende Maßnah-

men zur finanziellen Restrukturierung, über die die Stakehol-

der in den letzten Tagen abstimmen konnten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„D-Days“ bei DFAG: Die Stakeholder votierten über Maßnahmen zur Finanzrestrukturierung. 

Foto: © Thinkstock/Stockbyte/Comstock Images

Rena GmbH: Endphase der Insolvenz eingeläutet
Die Trockenzeit beim Spezialmaschinenbauer für die nass-

chemische Oberflächenbehandlung scheint vorerst überwunden: 

Nach ersten operativen Erfolgen ziehen beim angestrebten 

„Dual Track Prozess“ – Distressed Merger und Insolvenzplan-

verfahren parallel – nun alle Beteiligten gemeinsam an einem 

Strang.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rena: Die Trockenlegung scheint überwunden, das Insolvenzverfahren nähert sich 

seinem Ende. Foto: @ Rena GmbH

Wöhrl: operativ wieder à la mode
Die Rudolf Wöhrl AG zieht weiter an: Der Fashionretailer blickt 

auf ein erfolgreiches Geschäftsjahr 2013/14 mit zum Teil 

deutlich verbesserten Ertragszahlen zurück. Nach dem Ra-

tingupdate steht das traditionsreiche Familienunternehmen 

auch bei Bondholdern nach wie vor hoch im Kurs.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Wöhrl setzt operativ wieder auf Schwarz – überaus stilsicher präsentiert sich auch der 

Mode-Bond. Foto: @ Rudolf Wöhrl AG

German Pellets: nach Abgabedruck mit vorbildlicher 
Notfall-IR
Ordentlich ins Schwitzen kamen zu Wochenbeginn die Inha-

ber der drei German-Pellets-Anleihen: Zuvor berichtete eine 

Lokalzeitung über Kurzarbeit an einem sächsischen Standort 

wegen möglicherweise unbezahlter Rechnungen oder eines 

Auftragseinbruchs. Der Holzpelletproduzent stellte rasch klar: 

Die Gerüchte über Kurzarbeit stimmen, allerdings einzig auf-

grund der temporären Rohstoffknappheit vor Ort.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Gerüchte heizten den German-Pellet-Bonds ein, die offizielle Entwarnung sorgte rasch 

für Abkühlung. Foto: @ German Pellets GmbH

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Adler greift neue Anleihegelder ab
Die Adler Real Estate AG ging erneut auf Investorenpirsch 

und griff erfolgreich neue Anleihemittel ab. Hierfür wurde die 

im Frühjahr 2014 emittierte Zweitemission um 30 Mio. EUR 

aufgestockt. Das finale Volumen lautet nun auf 130 Mio. EUR, 

„Anleiheabflug“ im Prime Standard war letzten Montag.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Anvisiert & abgegriffen: Adler Real Estate hat sich erneut frische Investorengelder 

besorgt. Foto: © Thinkstock/Hemera/Roman Milert

MIFA auf Börsen-Abschiedstour
Nach dem Distressed Merger durch die IFA Rotorion-Holding 

nimmt der Fahrradbauer nun schrittweisen Abschied von der 

Börse. Ende Februar folgt zuerst das Downlisting der MIFA-

Anleihe in den reinen Freiverkehr, Ende Juli wird dann das 

vollständige Delisting aller ausstehenden MIFA-Aktien vollzo-

gen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MIFA rollt ab: Auf das Bond-Downlisting im Februar folgt im Sommer die Einstellung der 

Aktiennotiz. Foto: @ MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG

Rena Lange macht dicht!
Die Rena Lange Holding GmbH steht endgültig vor dem Aus! 

Nach dem Antrag auf Gläubigerschutz im September 2014 

sollte das Luxusmodenlabel u.a. über eine Investorenlösung 

saniert werden. Die Investorensuche verlief bis dato aller-

dings erfolglos. Nun werden der Geschäftsbetrieb eingestellt 

und bestehende Vermögenswerte liquidiert. Für die Bondhol-

der sind das keine anziehenden Nachrichten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rena Lange: Der Mode-Bond ist nach der Verramschung nur noch verbrannte Asche. 

Foto: © Thinkstock/Hemera/Otabek Niyazov

Fair Value REIT-AG setzt auf Wandel
Der Immobilieninvestor gab kürzlich eine neue Wandelanlei-

he im Gesamtnennwert von 8,46 Mio. EUR an einen einzel-

nen Investor aus. Das Wertpapier wird mit 4,5% p.a. verzinst 

und räumt während der fünfjährigen Laufzeit ein Wandlungs-

recht auf Inhaber-Stammaktien der Gesellschaft ein.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Fair Value setzt nicht mehr nur bei seinem eigenen Immobilienbestand auf Wandel. 

Foto: © Thinkstock/iStock/Gabriele Maltinti
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NZWL: mit Geschäftszahlen voll in der Spur
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH (NZWL) hat ihre 

eigenen Wachstumsziele früher erreicht als ursprünglich er-

wartet. Zusätzliche, mehrjährige Neuaufträge in Europa und 

China sollen den Automobilzulieferer zudem in den Folgejah-

ren weiterhin in der Wachstumsspur halten – dazu wünscht 

sich NZWL ggf. eine Altanleiheaufstockung oder eine Neu-

emission.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei NZWL greift derzeit ein Rad ins andere, eine weitere Finanzierungsrunde ist damit 

wahrscheinlich. Foto: @ Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Golden Gate: zweiter Gläubigeraufmarsch!
Nach dem gescheiterten Gläubigertreffen Ende November 

startete die insolvente Immobilienfirma am 12. Januar einen 

neuen Versuch und lud ihre Anleihegläubiger zu einer wei-

teren Veranstaltung nach München. Auch beim zweiten 

 Gläubigeraufmarsch ging es zunächst heiß her. Am Ende 

stand jedoch die Wahl eines gemeinsamen Anleihevertreters 

und auch dem erbetenen Zweijahreszeitraum zur freihän-

digen Verwertung der als Sicherheit dienenden Leipziger 

Immo bilie wurde entsprochen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Golden Gate Gläubigertreffen 2.0: erste Entscheidungen trotz verhärteter Fronten und 

offener Fragen. Foto: © Thinkstock/iStock/XiXinXing

Bei Homann scheint der (Holz-)Wurm drin
Nach nur etwas mehr als einem halben Jahr nimmt der bis-

herige Finanzvorstand seinen Hut und verlässt die Homann 

Holzwerkstoffe GmbH. Der CFO-Abgang kommt zu einem 

denkbar ungünstigen Zeitpunkt und setzte zuletzt auch die 

Mittelstandsanleihe unter Druck – abgeholzt wurde bis auf 

76%.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Aus anderem Holz geschnitzt? – CFO Jan-Peter Nissen scheidet bei Homann Holzwerk-

stoffe aus. Foto: © Thinkstock/iStock/slav

Smart Investor
3 MAL GEGEN 
DEN MAINSTREAM:

Smart Investor
Das Magazin für den kritischen Anleger

SmartInvestor.de

Smart Investor
Weekly

Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, 
die Sie im Mainstream nicht finden werden.
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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. 

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/


ANLEIHE IM FOKUS

Penell-Bilanzskandal: Spiel auf Zeit

Die Penell GmbH möchte noch immer Licht ins Dunkel 

 bringen, scheitert damit allerdings schon bei ihrer vermeint-

lichen „Krisen-IR“: Außer einem Appell an die Bondholder, 

dem Elektronikversorger mehr Zeit zur Untersuchung der kürz-

lich aufgedeckten Wertabweichung des Warenlagers ein-

zuräumen, gab es zuletzt wenig Neues. Vielleicht mit einer 

Ausnahme: Die Anleiheinhaber werden schon jetzt auf eine 

möglicherweise umfassende Anleiherestrukturierung einge-

schworen.

Nach der Offenlegung massiver Wertabweichungen im Vor-

ratsvermögen des Elektronikversorgers Anfang Dezember 

wird derzeit noch immer „an einer lückenlosen und transpa-

renten Aufarbeitung der Geschehnisse“ gearbeitet. Hierfür 

werden die operativen Handlungen der Vergangenheit sowie 

die Umstände bei der Emission und vor allem das Thema der 

nicht dem Prospekt entsprechenden Besicherung der 

7,75%-Penell-Anleihe (2014/19) über 5 Mio. EUR detailliert 

untersucht. Angaben zu den Hintergründen der noch immer 

nicht aufgeklärten Wertabweichung machte Penell keine – 

 zuletzt belief sich der Wert des gesamten Warenlagers (inkl. 

Kupferbestände), das den Anleiheinhabern als Sicherheit 

dient bzw. dienen sollte, nur noch auf rund 2,5 Mio. EUR.

Unterdessen sei neben dem Anleihevertreter, One Square 

Advisory, und dem Treuhänder, MSW, nun auch die Kanzlei 

CMS Hasche Sigle mit an Bord gekommen, um die  „juristische 

Aufarbeitung der Vorgänge“ für die Bondholder  vorzunehmen. 

MSW arbeite derweil an einem Sanierungskonzept (IDW S6) 

inkl. Liquidationswertanalyse, „um die wirklichen Werte  sowie 

die Rahmenbedingungen einer etwaigen Fortführungs-

prognose der Penell GmbH genau zu untersuchen“. In dem 

Gutachten wird festgestellt, ob Penell als Unternehmen 

grundsätzlich fortführungs- und damit sanierungsfähig ist. 

Penell hält sich bedeckt und lässt seine Bondholder weiterhin im Dunkeln tappen!

Foto: © Thinkstock/iStock/apostol_8

Wird insofern eine positive Fortführungsprognose gestellt 

und damit die Sanierungsfähigkeit bestätigt, dürfte das aber 

nur unter der Bedingung gelten, dass Penell zeitnah umfas-

sende Kapitalmaßnahmen in die Wege leitet.

Scheinbar unabhängig vom Ergebnis des Gutachtens – die 

Fertigstellung wird übrigens Ende Januar erwartet – beab-

sichtigt Penell auf dessen Basis sodann ein „tragfähiges“ 

Nachbesicherungskonzept zu erarbeiten. Etwaige Optionen 

wurden auch hier nicht genannt. Aber: Da all diese Maßnah-

men natürlich Zeit benötigen und infolgedessen die Frist zur 

Nachbesicherung gemäß Treuhandvertrag nicht eingehalten 

Foto: Thinkstock/iStock/ OJHarvey
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werden kann, bittet Penell seine Anleihegläubiger in einer 

 Abstimmung ohne Versammlung – vom 2. bis 4. Februar – um 

eine entsprechende Fristverlängerung bis zum 28. Februar.

Auf die Rolle gebracht
Nach Abschluss der Untersuchungen und der Erstellung 

 eines Nachbesicherungskonzepts soll eine weitere Anleihe-

gläubigerversammlung im Februar abgehalten werden. Die 

Familie Penell kündigte indes an, im Wege der Nachbesiche-

rung einen „signifikanten“ Beitrag leisten zu wollen. Offenbar 

auf Drängen der übrigen Beteiligten kam Geschäftsführer 

Kurt Penell diesem zuletzt mit der zusätzlichen Verpfändung 

der Synchro Plus GmbH, Haidemühl, zugunsten der Anleihe-

gläubiger in einem ersten Schritt nach. Demnach seien der 

MSW 100% der Anteile an dem Energieversorgungsdienst-

leister übertragen worden. Nach den Vertriebsgesellschaften 

Synchro Plus AG (Schweiz) und Synchro Plus GmbH (Öster-

reich), deren Anteile bereits als Sicherheit verpfändet sind, 

 ergänzt der Montagebetrieb damit als drittes Unternehmen 

den Anleihe-Sicherheitenpool. Wie werthaltig die zusätzliche 

„Einlage“ jedoch ist, wird sich noch herausstellen – als 

Schwestergesellschaft von Penell agiert sie zwar unabhän-

gig, bezieht ihre Waren wiederum aber fast ausschließlich 

über Penell.

Zeit spielt eine Rolle
An dieser Stelle sei noch einmal explizit darauf hingewiesen, 

dass Penell gemäß Treuhandvertrag (5.5, S. 65 f. Wertpapier-

prospekt) verpflichtet ist, dass das Sicherungsgut (Waren-

lager) einen Wert von mindestens 125% des besicherten 

Forde rungsbetrags (= Anleihevolumen von 5 Mio. EUR) auf-

weist – also 6,25 Mio. EUR. Bei Unterschreiten des Siche-

rungsbetrags hat Penell innerhalb von zwei Wochen dafür zu 

sorgen, dass der Wert des Sicherungsguts mittels Nachbesi-

cherung wieder mindestens 125% der offenen Forderungen 

erreicht. Kommt Penell dieser Pflicht nicht nach, ist eine 

Gläubigerversammlung einzuberufen, auf der darüber ent-

schieden werden soll, ob eine weitere Frist zur Nachbesiche-

rung gewährt wird. Das ist jetzt offensichtlich der Fall.

Völlig von der Rolle?
Diese Tatsache wiederum lässt erhebliche Zweifel an der Sol-

venz der Firma aufkommen. Gestützt wird diese Vermutung 

durch die Ankündigung, dass die Unternehmerfamilie die 

Nachbesicherung nicht wie im Treuhandvertrag festgelegt 

 allein stemmen möchte bzw. kann, sondern offenbar nur 

 gedenkt, einen „signifikanten“ Beitrag beizusteuern – in Form 

der jetzigen Synchro-Plus-Einlage und einer „noch zu defi-

nierenden Barkomponente“. Würde Penell dagegen über die 

entsprechenden Mittel oder verbindliche Finanzierungs-

zusagen verfügen, hätte eine vollständige Nachbesicherung 

bereits stattgefunden oder wäre zumindest explizit ange-

kündigt worden. Beides war bislang nicht der Fall. Auch die 

Erstellung eines Sanierungsgutachtens deutet derzeit viel-

mehr darauf hin, dass die Unternehmenssanierung außerhalb 

eines gerichtlichen Verfahrens eher mit Frage- als mit Aus-

rufezeichen versehen ist.

Inzwischen scheint sich auch die Staatsanwaltschaft Darm-

stadt für den mysteriösen Lagerschwund zu interessieren. Es 

bestehe der Verdacht auf Betrug – Investoren könnten mit 

den Angaben im Prospekt bewusst getäuscht worden sein. 

Entsprechende Ermittlungen laufen.

Fazit
Unabhängig vom Ausgang der Untersuchungen dürften sich 

die Penell-Bondinhaber so oder so schon einmal auf einen 

satten Sanierungsbeitrag ihrerseits einstellen – in welcher 

Form auch immer. Unerfreulicherweise stellt sich in diesem 

Zusammenhang dann einmal mehr die Frage, was vermeint-

liche Sicherheitsversprechen der jeweiligen Anleiheemitten-

ten letzten Endes wert sind, wenn sie im ungünstigen Fall 

 einer Unternehmensschieflage immer wieder zulasten der 

Anleihegläubiger gebrochen werden.

Michael Fuchs

Quelle: BondGuide

PENELL GMBH IHS.14/19 (WKN A11 QQ8)
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HINTERGRUND

Börse Düsseldorf beerdigt mittelstandsmarkt 
und ordnet Primärmarkt neu 
Die Börse Düsseldorf reagiert auf die negativen Entwicklun-

gen bei kleinen und mittleren Anleihen im deutschen Finanz-

markt und schafft mit dem Primärmarkt ein Segment, in dem 

künftig Unternehmen und erfahrene Anleger auf Augenhöhe 

zueinander fi nden sollen, so die Düsseldorfer.

Der Primärmarkt ist die neue Heimat für Unternehmens-

anleihen, denen bislang das Segment „mittelstandsmarkt“ 

zur Verfügung stand. Mit der Einstellung des mittelstands-

marktes wechseln die Emittenten eno Energie, Euroboden, 

Friedola, Hahn Immobilien, Hallhuber und Seidensticker in 

den Primärmarkt. Die übrigen Emittenten werden ihre Notie-

rung im allgemeinen Freiverkehr der Börse fortführen. Auch 

Unternehmensanleihen aus dem bisherigen Primärmarkt, wie 

beispielsweise die Anleihe der StudierendenGesellschaft 

 Witten/Herdecke sind im „neuen“ Primärmarkt dabei.

Die neue Segmentierung soll Anlegern die mit einer Inves-

tition verbundene Risikoposition noch deutlicher machen, 

aber auch ein Angebot an besonders bonitätsstarke Unter-

nehmen sein, die mit ihren Zinssätzen deutlich unter dem 

 bisher in diesen Segmenten Üblichen liegen – und mit ex-

pliziten Hochzinsanleihen nunmehr nicht mehr im selben 

Segment assoziiert werden möchten, so Dirk Elberskirch, 

Vorstandsvorsitzender der Börse Düsseldorf im Gespräch mit 

BondGuide.

Der Primärmarkt ist ein Listingsegment im Freiverkehr der 

Börse Düsseldorf, in dem sowohl Aktien, Anleihen als auch 

weitere Produkte wie z.B. Genussscheine notieren. Um die 

Wahrnehmung von Risiken zu verbessern, wurden im Primär-

markt für das Listing von Unternehmensanleihen nunmehr 

drei Subsegmente geschaffen.

In welches Subsegment eine Anleihe eingeordnet wird, hängt 

vom Abstand der Emissionsrendite zum risikolosen Referenz-

zins, dem Durchschnittszinssatz der drei- bis fünfjährigen 

Bundesanleihen, ab. Die Subsegmente sind mit den Buch-

staben A, B und C neutral benannt. In den Primärmarkt A 

können Anleihen aufgenommen werden, deren Emissions-

rendite maximal bis zu 2% über dem risikolosen Zins liegt, in 

Primärmarkt B die Anleihen, deren Emissionsrendite zwi-

schen 2 und 4% beträgt und in Primärmarkt C alle Papiere, 

deren Emissionsrendite einen Abstand von mehr als 4% zum 

risikolosen Zins aufweist. Laufende Anpassungen dieser 

 Zuordnung erfolgen nicht. Eingerichtet wurde die Website 

www.primaermarkt.de, die in den kommenden Wochen 

ausgebaut und laufend um  Informationen ergänzt wird.

Kommentar von BondGuide
Die Renovierung ist begrüßenswert. Ob sie vom Markt auch 

goutiert wird, kann niemand im Voraus sagen. Die Düssel-

dorfer tun jedenfalls etwas und zeigen sich nicht zum ersten 

Mal innovativ. Wichtig ist die Aussage – und das Commit-

ment –, dass man der kleinen bis mittelgroßen Unter-

nehmensanleihe (um das Wort Mittelstandsanleihe zu ver-

meiden) trotz aller Höhen und Tiefen weiterhin eine Zukunft 

einräumt. Richtig so. 

Falko Bozicevic

Foto: Thinkstock/iStock/Jeff_Hu

Zeit 

Zins 

Risikoloser Zins 

Risikoloser Zins plus 2% 

Risikoloser Zins plus 4% 

Primärmarkt A (Niedrigzins) 

Primärmarkt B (Mittelzins) 

Primärmarkt C (Hochzins ) 

Risiko = Abstand der Emissionsrendite zu den drei- bis fünfjährigen Bundesanleihen 

Quelle: Börse Düsseldorf

Zinsklassen zeigen den Anstieg des Risikos
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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% 21,20 159,6% Süddeutsche Aktienbank *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B8) 

(CR)

29,00 72,4% Close Brothers Seydler Bank *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

25,00 65,8% Eigenemission *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 mstm DÜS 13 nein 7,25% B8) 

(SR)

40,50 64,2% Conpair *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% CCC8) 

(CR)

31,70 63,2% Fion *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 38,45 57,9% Acon Actienbank *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

56 ja 7,75% 49,50 51,4% Close Brothers Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

39,00 49,6% quirin bank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 mstm DÜS 10 nein 7,38% B8) 

(CR)

65,75 44,0% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% B+8) 

(CR)

46,94 42,8% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 PM DÜS 5 ja 7,75% CC3)8) 

(Feri)

40,00 39,1% DICAMA *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B8) 

(CR) 

76,50 39,0% Fion *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% BB-8) 

(SR)

49,50 33,7% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 FV DÜS 10 n. bek. 9,00% 44,50 33,4% Eigenemission *

Senator Entertainment 

(2015)

Medien 

A11QJD

Jun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00% 99,00 28,5% ***

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanzierung 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% CCC8) 

(SR)

46,55 28,4% equinet Bank *

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% B-8) 

(CR)

56,00 28,0% Close Brothers Seydler Bank *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

69,50 24,7% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

66,00 23,3% quirin Bank *

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

71,00 22,1% Kochbank (AS), GBC (LP) **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

71,85 20,6% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% B-8) 

(CR)

66,12 20,3% VEM Aktienbank *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

91,00 20,0% FMS **

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

79,25 18,7% Lang & Schwarz **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

75,00 18,0% Fion **
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Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

79,00 17,3% Close Brothers Seydler Bank **

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

85,00 16,4% FMS **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

92,50 16,1% Eigenemission *

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

87,50 16,0% Fion **

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV DÜS 3 nein 7,25% 92,00 15,3% nicht bekannt *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

84,00 15,2% Close Brothers Seydler Bank *

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

82,50 14,9% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

85,00 14,9% Conmit **

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 79,50 14,5% Close Brothers Seydler Bank **

6B47 RE Investors 

(2015)

Immobilien 

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 10 ja 9,50% BB 

(CR)

98,00 14,5% VEM Aktienbank ***

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

91,00 14,2% FMS **

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 94,50 13,5% One Square Advisors ***

InCity Immobilien I 

(2016)

Immobilien 

A1X3F3

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

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 94,75 12,7% Acon Actienbank ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

85,00 12,7% VEM Aktienbank ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

90,60 12,3% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

87,05 11,4% ICF **

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

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

Bonus

98,29 11,4% Eigenemission ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,00 9,8% Eigenemission **

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

96,16 9,4% VEM Aktienbank ****

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

98,81 9,1% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

72,00 9,1% nicht bekannt *

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 96,43 9,0% Steubing ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

96,50 9,0% ICF, Blättchen FA ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 88,90 9,0% **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 mstm DÜS 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

95,90 8,8% Schnigge **
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Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

97,26 8,6% DICAMA ***

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8) 

(EH)

100,57 8,2% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3) 

(CR)

96,05 7,9% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & 

FRA

15 ja 5,00% 91,00 7,8% Close Brothers Seydler Bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

98,25 7,8% quirin bank ****

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

97,95 7,8% quirin bank ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

100,75 7,6% Fion ***

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,00 7,6% mwb Fairtrade ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

98,75 7,6% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 mstm DÜS 5 nein 7,38% BB8) 

(CR)

99,45 7,5% SCALA CF ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14 FV FRA 50 nein 7,50% 100,75 7,4% Close Brothers Seydler Bank ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% BB8) 

(CR)

101,00 7,4% equinet Bank ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB- 

(EH)

101,40 7,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

****

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB+8) 

(CR)

99,50 7,3% equinet Bank ***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

99,25 7,2% equinet Bank ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB+8) 

(EH)

102,66 7,2% M.M. Warburg (AS), 

Close Brothers Seydler Bank

***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

57 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,00 7,1% ICF ****

Procar 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 mstm DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

101,00 7,1% Conpair ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

100,00 6,9% Close Brothers Seydler Bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14 Entry 

Standard

22 nein 6,50% BBB-3) 

(CR)

98,24 6,9% ICF (AS), FMS (LP) ****

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

103,75 6,8% ICF ****

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

100,50 6,8% quirin bank **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 101,25 6,5% Close Brothers Seydler Bank ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 105,25 6,5% ***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

101,00 6,5% Conpair ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 109,05 6,5% Close Brothers Seydler Bank ***
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KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

102,50 6,4% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Neue ZWL Zahnradwerk 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% BB- 

(CR)

103,75 6,4% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

101,75 6,3% Rödl & Partner ***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 102,00 6,3% **

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

102,00 6,0% GCI Management Consulting ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 101,45 5,7% nicht bekannt **

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

108,50 5,7% Close Brothers Seydler Bank **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

102,50 5,7% VEM Aktienbank, ICF ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,80 5,7% nicht bekannt **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

101,90 5,6% VEM Aktienbank ****

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,50 5,6% equinet Bank **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB3) 

(Feri)

105,90 5,6% Steubing ***

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

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

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

102,00 5,5% Close Brothers Seydler Bank **

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

102,75 5,4% equinet Bank **

Enterprise Holdings 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,80 5,4% VEM Aktienbank ****

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

102,31 5,4% Blättchen FA ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 102,25 5,4% Close Brothers Seydler Bank **

Edel 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

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

PCC I 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 100,80 5,2% equinet Bank **

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,20 5,0% Close Brothers Seydler Bank *

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

106,50 5,0% FMS, equinet Bank **

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

108,50 5,0% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

UBM Realitätenentw. 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul & Dez 14 Entry Standard 

& FV Wien

175 ja 4,88% 99,60 5,0% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

**

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 Entry 

Standard

31 ja 6,75% BBB8) 

(CR)

104,10 4,9% Schnigge (AS), 

VEM Aktienbank (LP)

**

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

107,40 4,8% Close Brothers Seydler Bank **
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GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 mstm DÜS 10 nein 8,50% BB+8) 

(CR)

105,85 4,7% DICAMA *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

103,00 4,7% Blättchen FA ***

Hallhuber 

(2018)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 mstm DÜS 30 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

108,20 4,6% IKB **

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

108,75 4,5% equinet Bank *

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 103,10 4,5% **

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

105,10 4,3% Steubing **

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 mstm DÜS 20 ja 6,25% A-3)8) 

(SR)

105,21 4,2% Schnigge **

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

108,77 4,1% Close Brothers Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

103,50 4,1% Conpair *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 107,50 4,1% Steubing **

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

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

(CR)

101,70 4,0% FMS **

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB+8) 

(CR)

103,25 4,0% quirin bank **

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

111,50 3,6% Close Brothers Seydler Bank *

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 107,40 3,6% Close Brothers Seydler Bank *

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

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

(CR)

105,10 3,5% IKB *

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,35 3,4% Baader Bank *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

110,00 3,4% IKB *

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14 Prime 

Standard

125 ja 4,63% 105,72 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

Close Brothers Seydler Bank (LP)

*

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 105,30 3,3% Close Brothers Seydler Bank *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

112,00 3,1% IKB *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

110,00 3,0% Viscardi *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,01 3,0% Deutsche Bank *

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

106,00 3,0% Close Brothers Seydler Bank *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 108,25 2,7% Close Brothers Seydler Bank *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% 108,00 2,7% SCALA CF *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 106,00 2,5% Close Brothers Seydler Bank *
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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)

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 mstm DÜS 30 ja 6,75% BBB+8) 

(CR)

107,51 2,3% Conpair *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

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

(EH)

105,38 1,9% Commerzbank, UniCredit *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,50 1,6% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+ 

(S&P)

135,50 0,9% Close Brothers Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

105,26 0,8% Close Brothers Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,24 0,7% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,70 0,3% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 12,60 – 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)

16,55 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 mstm DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

4,70 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 Entry 

Standard

25 ja 7,50% CC3)9) 

(Feri)

5,00 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 PM DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

2,60 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)

2,05 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 45,00 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

12,70 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

13,90 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

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

(CR)

5,25 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

1,50 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

46,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

45,01 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% 1,71 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8) 

(CR)

3,75 in Insolvenz biw, GBC *
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

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

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D8) 

(CR)

0,75 in Insolvenz GBC *

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

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

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

4,00 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,50 in Insolvenz FMS *

Windreich I 

(2015)

Erneuerbare Energien 

A1CRMQ

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

(CR)

9,80 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

10,00 in Insolvenz FMS *

Summe 9.620 7,11%

Median 30,0 7,25% BB 7,1%

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.
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Ein Vorstand ist grundsätzlich verpflichtet, Sanierungsmaß-

nahmen einzuleiten. Sofern ein Vorstand Maßnahmen zur 

 Anleiherestrukturierung einleitet, gerät er zwangsläufig in ein 

Spannungsfeld der Interessen der Gesellschafter und der 

 Gläubiger (einschließlich der Anleihegläubiger). In der Unter-

nehmenskrise sind die Gläubiger regelmäßig die „wirtschaft-

lichen Eigentümer“ des Unternehmens.

Pflicht zur Sanierung
Für den Vorstand besteht die Pflicht, ein Überwachungs-

system zu implementieren, um bestandsgefährdende Risiken 

der Gesellschaft frühzeitig erkennen zu können (§ 91 Abs. 2 

AktG). Ferner hat der Vorstand den hälftigen Verlust des 

Grundkapitals anzuzeigen und in diesem Zusammenhang 

 eine Hauptversammlung einzuberufen (§ 92 Abs. 1 AktG). 

Nicht zuletzt aus diesen Pflichten wird eine allgemeine Pflicht 

des Vorstands abgeleitet, bereits bei Vorliegen einer betriebs-

wirtschaftlichen Krise Sanierungsmaßnahmen einzuleiten.

Bei einer Gesellschaft in der Krise, die zur Fremdkapitalfinan-

zierung eine Anleihe emittiert hat, konkretisiert sich die Vor-

standspflicht zur Sanierung regelmäßig dahingehend, dass 

der Vorstand eine Anleiherestrukturierung in die Wege zu 

 leiten hat. In Betracht kommen insoweit insbesondere 

 Maßnahmen nach § 5 Abs. 3 SchVG (z.B. Veränderung der 

Fälligkeit, Verringerung der Hauptforderung, Umtausch in 

 Gesellschaftsanteile).

Fokussierung auf Gläubigerinteressen
In der Unternehmenskrise verändert sich der Einfluss der 

 einzelnen Stakeholdergruppen innerhalb der Gesellschaft. 

Die Gläubiger, einschließlich der Anleihegläubiger, gewinnen 

an Einfluss und werden diesen bei der finanziellen Restruk-

turierung der Gesellschaft durchsetzen. Die Gesellschafter 

als Eigenkapitalgeber sind hingegen „aus dem Geld“ und 

müssen gemeinsam mit den Gläubigern einen Weg aus der 

Vorstandspflichten im Zusammenhang mit der Restrukturierung 
von Anleihen

Krise finden. Hierbei werden die Eigenkapitalgeber regel-

mäßig erhebliche Zugeständnisse machen müssen. Aufgabe 

des Vorstands ist es, den Stakeholdern einen ausgewogenen 

Restrukturierungsvorschlag zu unterbreiten, den Weg zu 

 einer Einigung aktiv zu moderieren und das vereinbarte 

Restruk turierungskonzept umzusetzen.

Vor diesem Hintergrund kann der Vorstand sein Handeln nicht 

mehr primär am Gesellschafterinteresse ausrichten; vielmehr 

hat der Vorstand sich verstärkt an den Interessen der Gläu-

biger zu orientieren.

Fortlaufend zu wahrende positive 
Fortführungsprognose
Der Vorstand hat in der Unternehmenskrise regelmäßig zu 

prüfen, ob eine Insolvenzantragspflicht wegen Zahlungs-

unfähigkeit oder Überschuldung besteht. In Bezug auf eine 

etwaige insolvenzrechtliche Überschuldung wird er beson-

deres Augenmerk auf das Vorliegen einer positiven Fort-

führungsprognose legen müssen. Diese kann gegeben sein, 

wenn der Vorstand das Restrukturierungskonzept im geplan-

ten zeitlichen Rahmen umsetzt.

Fazit
In der Unternehmenskrise steigen die Anforderungen an den 

Vorstand. Er ist verpflichtet, sämtliche Maßnahmen zur Unter-

nehmenssanierung in die Wege zu leiten. Wenn das Unter-

nehmen eine Anleihe begeben hat, ist der Vorstand ver-

pflichtet, eine Anleiherefinanzierung bzw. eine Anleiherestruk-

turierung in die Wege zu leiten. In der Unternehmenskrise und 

bei der Entwicklung des Restrukturierungskonzepts hat der 

Vorstand im Spannungsfeld zwischen Gesellschaftern und 

Gläubigern sein Handeln auch maßgeblich an den Gläubiger-

interessen auszurichten.

LAW CORNER

DR. CHRISTIAN BECKER, PARTNER, 
LUTZ POSPIECH, RECHTSANWALT,
GÖRG PARTNERSCHAFT VON 
RECHTSANWÄLTEN MBB, MÜNCHEN 
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