
Formvollendeter Stuss

Liebe Leserinnen und Leser,

stell Dir vor, es ist Käuferstreik, doch alle gehen hin. Stell Dir 

vor, es herrscht Investitionsdruck, doch keiner gibt nach. Stell 

Dir vor, das hier ergibt keinen Sinn, doch erklären kann jeder 

jederzeit alles.

Also wie denn nun?

Zunächst einmal, ja, die jüngsten Platzierungsergebnisse 

könnten oberflächlich als Käuferstreik durchgehen. Dagegen 

spricht allerdings, dass das letzte Jahr mit 97% eine Rekord-

platzierungsquote bei KMU-Anleihen sah. Mit anderen Worten: 

Praktisch alles ging durch, vollplatziert. In den vergangenen 

vier Monaten indes hat sich die Welt nicht um 180° gedreht.

Zum Zweiten, ja, Investitionsdruck mag da sein. Tatsache ist 

jedoch, dass die Sommerzeit-Monate April bis Oktober nicht 

als Timing-Highlight berüchtigt sind. Und die jüngste  Hausse 

allerorten (Aktien, Anleihen, Sachwerte jeder Art, TV-Einschalt-

quoten etc.) nicht gerade auf Unterinvestierungsgrade schlie-

ßen lässt. Wer jetzt in Neuemissionen hineingezogen werden 

soll, muss schon überzeugende Argumente auf den Tisch 

 gelegt bekommen.

Da wären wir bei meiner persönlichen Erklärung, so unnötig 

sie auch ist. Die natürlich genauso bestritten werden kann, 

so viel offene Gesellschaft muss sein. Womöglich waren die 

aktuellsten Emissionsvorhaben nicht ganz so überzeugend, 

wie die Emittenten selbst gern gemeint hätten; wie die an den 

Vorhaben beteiligten Dienstleister gern interpretiert gesehen 

hätten; wie wir alle gern gehofft hätten. Plus Verzögerungen 

bei der Prospektfreigabe plus Ostern. So what.

Ja, das tut weh. Denn ich persönlich, und niemand anders 

hatte die Analyse und die Interviews bei uns verfasst, befand 

z.B. die beabsichtigte Platzierung der apassionata-Anleihe 

als durchaus attraktiv. Habe ich mich einlullen lassen? 

 Glaube ich eigentlich nicht. Und mehr W.U.I. als gewohnt 

 hatte m.W. auch niemand verzeichnet. 

So ist es, wie es ist. Jeder meint ein bisschen was von der 

vermeintlichen Wahrheit gepachtet zu haben und die Inter-

pretationshoheit über Geschehenes erlangen zu können. Das 

ist zwar Stuss, aber menschlich. Ich belasse es bei der 

 profanen Feststellung, dass „der Markt“ die vergangenen 

drei Platzierungsversuche schlicht als nicht attraktiv genug 

einschätzte. Es ist an den Beteiligten selbst und niemand 

ande rem, sich über das Schlüsselwort in dem letzten Satz 

Gedanken zu machen.

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

SeniVita Social Estate 

(Wandelanleihe)

Immobilien vsl. 23.4.–8.5. FV FRA 50 6,50% BB3) 

(EH)

ICF Bank folgt BondGuide #8/2015, 

S. 10

Dt. Studenten Wohn Bond I 

(DREF)

Immobilien vsl. Ende April/

Anfang Mai

Entry 

Standard

80 4,38% BBB-3) 

(CR)

IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

folgt BondGuide #8/2015, 

S. 9

Berkenhoff Spezialdrähte vsl. Q2/2015 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt

apassionata Events & 

Shows

abgesagt, 

vsl. 2015

FV MUC 30 8,13% youmex Invest folgt BondGuide #7/2015, 

S. 7

SAG Motion Automotive vsl. 2015 Entry 

Standard

30 7,50% BB3) 

(Feri)*

equinet (Lead), 

SG & CO

folgt BondGuide #25/2014, 

S. 9

*) 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, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C,

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 5%
Underberg I & II, Seidensticker, 

Stauder

Nordex, Karlsberg, 

Schalke 04, Wöhrl, Katjes, 

Hallhuber, KTG I, 

Adler RE I, II & III, Reiff, 

SeniVita, German Pellets I, 

GIF

MTU, Helma II, MS Spaichingen, 

SAF, RWE, Bastei Lübbe, 

paragon, Hahn-Immobilien, 

DSWB I

Deutsche Börse I & II

AB I, UBM, DIC Asset II & III, 

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, Berentzen, 

SG Witten/Herdecke, S&T, 

Edel I, InCity II, Valensina, 

Constantin II, DEWB, ETL, 

ALBIS

5 bis 7% eterna, NZWL I & II, Scholz

Vedes II, Alfmeier, DRAG, 

Peach Property, Beate Uhse, 

German Pellets II, PNE, 

Hörmann, Procar I, 

SeniVita Social (WA)

Ferratum, Eyemaxx I & II, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Steilmann-Boecker I, II & III, 

KTG Energie, IPSAK, 

Stern Immobilien, Enterprise II, 

GEWA 5 to 1, Cloud No. 7, KSW

Enterprise I

Energiekontor I & II, 

Accentro (Estavis), 

AB II, IV & V, Edel II, IPM, 

SNP, BeA

7 bis 9%
Herbawi, Sanochemia, 

posterXXL, Golfino

Mitec, Metalcorp, 

German Pellets III, KTG II & III, 

Procar II, Euroboden, 

Eyemaxx III & IV, SeniVita (GS)

– –

DEMIRE, SAG Motion, 

HanseYachts II, 

apassionata

> 9%

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

Laurèl, Ekosem I & II, BDT, 

DFAG, More & More, Sanders II, 

MAG IAS, Sympatex, Homann, 

René Lezard, Rickmers, Karlie, 

Sanha

6B47, Royalbeach – –

AVW Grund, gamigo, 

Kézizálog, ExerD, friedola, 

Timeless Homes, ARISTON, 

Travel24, Identec, HPI, 

Senator II, Peine, Singulus, 

3W Power II, Maritim II, 

Solar8, FCR, PCC I & II, Photon

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

Primärmarkt 
DÜS4)

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 nicht 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

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 18 54 16 3 A (0), B (1), C (8) 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; 
4) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + 2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgabe 8 KW 15/16 2015

BOND GUIDE

S. 3

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen



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 43 Norton Rose 22

Heuking Kühn Lüer Wojtek 22 Heuking Kühn Lüer Wojtek, GSK je 9

GSK, Mayrhofer & Partner je 15 Mayrhofer & Partner 8

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Oddo Seydler 44 Oddo Seydler 23

youmex 25 Steubing 14

equinet 19 youmex 9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

FMS 15 DICAMA 7

Conpair 14 Conpair 6

DICAMA 11 SCALA CF 4

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas 24 Better Orange 15

Better Orange 22 IR.on, Instinctif Partners je 8

IR.on 19 Biallas, edicto, cometis je 5

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Oddo Seydler 39 Oddo Seydler 25

FMS 15 Steubing 12

equinet, Steubing je 13 quirin 7

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

Juni 2014 

Beate Uhse AG 

EUR 30.000.000   
Unternehmensanleihe

Lead Manager & 
Sole Bookrunner

Auszug unserer Referenzen:

März 2015

SNP Schneider-Neureither
& Partner AG

EUR 10.000.000   
Unternehmensanleihe

Lead Manager & 
Sole Bookrunner
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Wir investieren!
Genau richtig gelesen. Eine Depotneuaufnahme sowie eine 

Aufstockung sind erkennbares Zeichen unserer aktuellen Auf-

fassung: Der KMUA-Markt ist wieder attraktiver geworden.

Alles neu macht der Mai. Allerdings schon im April: Wir neh-

men eine kleine Position der Ferratum-Anleihe herein und 

stocken beim Ziegelspezialisten Wienerberger leicht auf.

Zugegeben, beides nichts, was Sie von den Hockern holen 

sollte. Aber das ist ja auch nicht die Intention. Nach Stär-

kung der Eigenkapitalbasis durch den (Aktien-)Börsengang 

kürzlich gab es bei Ferratum eine Heraufstufung auf BBB von 

der Ratingagentur. Das ist ohnehin selten genug. Wir nehmen 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 120.498

Liquidität 16.267

Gesamtwert 136.764

Wertänderung total 36.764

seit Auflage August 2011 +36,8%

seit Jahresbeginn: +2,0%

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% 1.763 103,35 10.335 7,6% +55,0 % 141 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.663 104,25 10.425 7,6% +37,4 % 191 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

3.263 5.000 02.12.14 65,25 8,50% 155 74,00 3.700 2,7% +18,2 % 19 C+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 200 97,00 4.850 3,5% +14,4 % 26 B

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 581 98,50 9.850 7,2% +12,2 % 39 B-

Neue ZWL I
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 764 107,25 10.725 7,8% +11,4 % 53 B

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 369 111,00 11.100 8,1% +6,9 % 26 A-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 390 104,50 10.450 7,6% +5,5 % 28 A-

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft 
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 415 101,00 10.100 7,4% +5,2 % 32 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 620 107,00 10.700 7,8% +4,8 % 43 B

S.A.G. Solarstrom II  #
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 1.147 45,00 2.250 1,6% +4,1 % 159 B-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 305 100,00 10.000 7,3% +3,3 % 24 B

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 68 107,00 10.700 7,8% +0,4 % 6 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 0 106,25 5.313 3,9% -0,2 % 0 A-

Gesamt 115.701 9.440 120.498 88,1%

Durchschnitt 7,3% +12,8 % 56,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U

Quelle: BondGuide

FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3VZ)

eine halbgroße Position von 5.000 EUR nominal zum Schluss-

kurs Freitag ins BondGuide Musterdepot. Den schlussend-
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– statt Wienerberger auch MS Spaichingen übergewichten

– statt NZWL I auch die Folgeanleihe favorisieren

– statt Alfmeier ggf. Hörmann Finance besser finden

– statt Peach Property (Schweiz) lieber auf DIC Asset, TAG 

Immobilien o.ä. setzen

– statt Ferratum auch Enterprise Holdings den Vorzug geben

– statt Karlsberg ggf. Jacob Stauder, Berentzen o.ä. favori-

sieren

Wichtig ist, dass Sie das Antiklumpenrisikomodell verinnerli-

chen. Ja, wir haben eine gewisse Übergewichtung im Bereich 

Automotive & Maschinenbau. Das allerdings ist branchensei-

tig das Herz Deutschlands. Käme das je zum Stillstand (wie 

2008/09 während der Finanzkrise), haben Sie ohnehin ganz 

andere Probleme, um die Sie sich sorgen müssten, als Kurs-

rückgänge bei ansonsten soliden Anleihen des hiesigen Mit-

telstandes.

Ausblick
Der Markt für KMU-Anleihen hat zuletzt etwas geschwä-

chelt. Bei gamigo (ohne News), HanseYachts (ohne News), 

Sanha (laue Geschäftszahlen + Rating-Downgrade) und 

S.A.G. Solarstrom (Update zur Insolvenzquote weiterhin kein 

Grund zum Jubeln) stieg die Volatilität. Aus gutem Grunde sind 

drei dieser vier Genannten untergewichtet und den  vierten im 

Bunde verkaufen wir, sobald der Kurs zurück auf pari ist.

Falko Bozicevic

lichen Kaufkurs (zuzüglich 0,25 Prozentpunkte Kaufgebüh-

ren) finden Sie wie gewohnt im nächsten BondGuide.

Die österreichische Wienerberger befindet sich seit nunmehr 

141 Wochen im BondGuide Musterdepot und ist mit Abstand 

bester Renditebringer. Auch wenn die Rendite wirklich nicht 

mehr der große Bringer ist, kann eine leichte Aufstockung um 

5.000 EUR nominal kaum Sünde sein. Wenn ein Titel Ver-

trauen durch eine Übergewichtung verdient hat, dann doch 

sicherlich die Wiener. 4,5% Rendite p.a. bis zur Fälligkeit sind 

indes eine nicht so üble Idee zum Geldparken.  

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

2,0%

6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Quelle: BondGuide

MS SPAICHINGEN ANL. 11/16 (WKN: A1KQZL)

Wie am Fließband produziert Wienerberger seit 141 Wochen Rendite.

Foto: Wienerberger

Auch MS Spaichingen kam übrigens für eine Übergewich-

tung in Frage. Die Anleihe der Maschinenbauholding läuft 

aller dings schon 2016 aus und wird sicherlich locker refinan-

ziert werden. Wie, das ist noch nicht in Stein gemeißelt. Zum 

Geldparken sind 3,5% Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit auch 

noch in Ordnung.

Sie wissen: Wir stellen hier vor allem Ideen für Sie vor – des-

wegen auch „Muster“depot –, Sie können durchaus einzelne 

Titel durch andere austauschen, sofern Sie die Gesamtidee 

weiter im Blick behalten. So könnten Sie
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SeniVita Social Estate: Wandler im Gepäck
Das Joint Venture von SeniVita Sozial und Ed. Züblin strebt 

zur Finanzierung des zukünftig geplanten Wachstums die 

Emission einer Wandelanleihe an. Der 6,5%-Wandler 

(2015/20) im Volumen von bis zu 50 Mio. EUR kann ab dem 

23. April von Privaten u.a. direkt über SeniVita Social geor-

dert werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Wandelanleihenneuemission: SeniVita setzt nicht mehr nur beim Thema Altenpflege auf 

Wandel. Foto: @ SeniVita Social Estate AG

Rickmers: operativ wieder hochseetüchtig?
Volle Fahrt voraus für die Rickmers Holding? Der finanziell 

schlagseitige Schiffskonzern fuhr 2014 vor allem dank 

 weiterer Kosteneinsparungen ein Plus beim Konzern-EBITDA 

ein. Basierend auf der aktuellen Entwicklung hob Credit-

reform das Unternehmensrating auf B- an. Neben operativen 

Herausforderungen steht nun noch die Stärkung der Eigen-

kapitalseite ganz oben im Schiffslogbuch.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rickmers trotzt den rauen Marktverhältnissen und steuert nunmehr wieder ruhigere 

Gewässer an. Foto: @ Rickmers Holding GmbH & Cie. KG

S.A.G. Solarstrom: Bondholdern winkt erste  
Abschlagszahlung
Wie die Insolvenzverwaltung bereits ankündigte, können die 

Anleiheinhaber schon im Laufe des Verfahrens mit einer 

 ersten Abschlagsverteilung rechnen. Diese beträgt zunächst 

15%. Die in Aussicht gestellte Gesamtinsolvenzquote von 

annähernd 50% habe zudem weiterhin Bestand.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nur ein Tropfen auf den heißen Stein? S.A.G.-Bondholder erhalten eine erste Abschlags-

zahlung. Foto: © Thinkstock/Hemera/Andrejs Pidjass

Deutsche Forfait: Finanzrestrukturierung vor  
Umsetzung
Die Finanzrestrukturierung des Außenhandelsfinanzierers nä-

hert sich der Ziellinie. Nachdem die Anfechtungsfrist zu den 

auf der zweiten Gläubigerversammlung gefassten Beschlüs-

sen ohne anhängige Klagen verstrich, sollen alle relevanten 

aufschiebenden Bedingungen für die Änderung der Anleihe-

bedingungen inklusive Handelswiederaufnahme der DFAG-

Anleihe bis Ende April erfüllt sein.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf dem Weg zur finanziellen Restrukturierung nahm die DFAG unlängst eine weitere 

wichtige Hürde. Foto: © Thinkstock/iStock/viafilms
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Claas beackert Investoren mit neuem Schuldschein
Der Landmaschinenhersteller stemmte im Februar ein weite-

res Schuldscheindarlehen über 300 Mio. EUR. Das Volumen 

verteilt sich auf drei sowohl fest als auch variabel verzinste 

Tranchen mit fünf- und neuneinhalb Jahren Laufzeit und ging 

blitzschnell an über 200 Investoren aus dem In- und Ausland.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach 2009 grast Familienunternehmen Claas bei Investoren erneut Fremdmittel via 

Schuldschein ab. Foto: @ Claas KGaA mbH

Ekotechnika: zweite Abstimmungsrunde nötig
In der Woche vor Ostern sollten die Bondholder im Wege ei-

ner virtuellen Gläubigerversammlung über das Maßnahmen-

paket zur finanziellen Restrukturierung abstimmen. Die Mehr-

heit verweigerte dem Landmaschinenhändler jedoch man-

gels Abstimmungswillen die Gefolgschaft. Am 6. Mai findet 

nun ein zweites Treffen mit herabgesetzten Anforderungen an 

die Beschlussfähigkeit statt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekotechnika bittet für das kommende Gläubigertreffen dringend um physische Anwe-

senheit. Foto: © Thinkstock/iStock/MichaelJay

Sanha: Rohrbruch in 2014er Jahresbilanz
Beim Hersteller von Rohrleitungssystemen und Verbindungs-

stücken für den Sanitär-, Heizungs- und Klimatechnikbereich 

gab es operativ zuletzt einige „undichte Stellen“. Folge: Rohr-

Besuchen Sie uns auf

Facebook!

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.

» Fortsetzung – News

» Fortsetzung nächste Seite

Anzeige

http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-demire-claas-grand-city-properties-ubm/
http://www.bondguide.de/topnews/ekotechnika-anleiheglaeubigerversammlung-nicht-beschlussfaehig/
http://www.smartinvestor.de


bruch im 2014er Pro-Forma-Zahlenwerk, bei dem es umsatz- 

und ertragsseitig teils sogar deutlich abwärts ging.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei Sanha hat es 2014 operativ nicht immer gepasst, Folge: Rohrbruch im Zahlenwerk. 

Foto: @ Sanha GmbH & Co. KG

Adler Real Estate: neuer Anleihe-Coup
Noch vor Ostern griff der Wohnimmobilienspezialist mit einer 

weiteren Anleihenneuemission 300 Mio. EUR an frischen In-

vestorengeldern ab. Die inzwischen dritte Unternehmensan-

leihe (2015/20) bezahlt einen 4,75%-Zinskupon und dient im 

Wesentlichen zur Finanzierung der Westgrund-Übernahme.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zu Ostern legte sich Adler Real Estate neue Anleihemillionen via Privatplatzierung ins 

Nest. Foto: © Thinkstock/iStock/Estherrr

DREF verschiebt Anleiheemission
Nach dem ernüchternden Platzierungsergebnis von Enter-

prise Holdings II und der IBO-Absage von apassionata legte 

auch die Deutsche Real Estate Funds („DREF“) die Emission 

ihrer fünfjährigen 4,375%-Unternehmensanleihe (2015/20) 

vor Ostern kurzerhand auf Eis. Institutionelle hätten sich mehr 

Zeit erbeten. In Kürze soll die geplante Platzierung dem Ver-

nehmen nach jedoch wieder aufgenommen werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Aufgeschoben, aber nicht aufgehoben?! DREFs zweiter Emissionsversuch sollte in Kürze 

starten. Foto: © Thinkstock/iStock/bgkovak
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„Neuen Standard für Pflegebedürftige schaffen“

Immer mehr Nachfrage gibt es nach Projekten der SeniVita 

Sozial gGmbH, seniorengerechtes Wohnen mit ambulanter 

Pflege und Tagespflege zu verbinden. Um mehr solcher 

 Pflegezentren mit Appartements bauen und vermarkten zu 

können, hat der Seniorenheimbetreiber mit dem Baukonzern 

Ed. Züblin ein Joint Venture gegründet, das in Kürze eine 

Wandel anleihe mit einem Volumen bis zu 50 Mio. EUR an-

bietet. Im Gespräch mit BondGuide erläutert CEO Dr. Horst 

Wiesent die Ziele der neuen Gesellschaft, warum er auf mehr 

Eigenkapital setzt und welche Sicherheiten die Wandelanleihe 

bietet.

BondGuide: Herr Dr. Wiesent, manche Unternehmen bege-

ben seit zehn Jahren immer wieder neue Anleihen. Sie haben 

2011 einen Bond und im letzten Jahr einen Genussschein 

emittiert. Jetzt gehen Sie mit einer Wandelanleihe an die 

 Börse. 

Wiesent: Die Anleihe kam von der SeniVita Sozial und war 

 eine Wachstumsfinanzierung für unser Konzept „Alten-

pflege 5.0“. Wir haben damit Immobilien gekauft und drei 

Häuser gebaut. 2014 machte ein Genussschein Sinn, da wir 

Eigenkapital benötigten. Das war auch mit einer gewissen 

Strategieänderung verbunden: Wir wollten nicht mehr über 

Fremdkapital, sondern über Eigenkapital wachsen. Mit der 

jetzigen Wandelanleihe soll das neugegründete Joint Venture 

SeniVita Social Estate finanziert werden. Wir brauchen 

Fremdkapital, da wir aktuell eine Reihe von Projekten für 

Wohnanlagen in der Schublade haben, die wir sonst ver-

schieben oder aufgeben müssten. Später wollen wir die 

 Gesellschaft aber mit mehr Eigenkapital ausstatten.

BondGuide: Anlegern bietet eine Wandelanleihe zusätzliche 

Renditechancen. Wo liegen die Vorteile auf Ihrer Seite?

Wiesent: Mit dem Volumen von 50 Mio. EUR können wir 

 bankenunabhängig fünf bis zehn neue Grundstücke erwer-

Mit der neuen Anleihe will SeniVita Pflegewohnanlagen nach dem Konzept der „Alten-

pflege 5.0“ finanzieren. Foto: SeniVita Sozial gemeinnützige GmbH

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
DR. HORST WIESENT, 
SENIVITA SOCIAL ESTATE AG

ben und Pflegewohnanlagen nach dem Konzept der „Alten-

pflege 5.0“ bauen. Diese Wohnungen werden verkauft und 

mit den Erlösen lassen sich neue Projekte realisieren. Jedes 

Jahr möchten wir fünf bis zehn solcher Einrichtungen ent-

wickeln und die Wohnungen verkaufen – bis auf einen Anteil 

von etwa 20%, den die Social Estate selbst im Bestand 

behalten wird. Das lässt sich aber nur mit einer Anleihe fi-

nanzieren. Bei einer reinen Bankenfinanzierung müssten wir 

bereits vor dem Projektstart 60 bis 70% Abverkäufe der 

 Wohnungen vorlegen. Die Wandlung ist auch für Anleger 

inte ressant, da sie an einem möglichen Unternehmenserfolg 

teilhaben können. Mein Ziel ist, mit der Wandelanleihe 

 möglichst viel Eigenkapital ins Unternehmen zu holen. 2018 

wollen wir mit der Social Estate an die Börse gehen. Dann 

sollte der Aktienkurs so attraktiv sein, dass die meisten der 

Anleger ihre Anleihen in Aktien umtauschen werden.

BondGuide: Weshalb war für Ihre Wandelanleihe ein Joint 

Venture notwendig?

Wiesent: Die SeniVita Sozial ist gemeinnützig und soll dauer-

haft gemeinnützig bleiben. Damit lässt sich ein Geschäfts-

Ausgabe 8 KW 15/16 2015

BOND GUIDE

S. 10

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung nächste Seite



BondGuide – Der Newsletter für UnternehmensanleihenAusgabe 8 KW 15/16 2015

modell, das Pflegeimmobilien bauen und die Wohnungen 

 gewerblich verkaufen will, nicht verwirklichen. Mit „Alten-

pflege 5.0“ wollen wir einen neuen Standard für Pflege-

bedürftige schaffen. Dazu brauchen wir allerdings eine viel 

größere Zahl solcher Einrichtungen. Allein können wir sie 

nicht entwickeln. Ein so starkes Wachstum ist nur gemein-

sam mit unserem großen Baupartner Ed. Züblin zu erreichen.

BondGuide: Sie wollen Einrichtungen kaufen und nach Ihrem 

Konzept „Altenpflege 5.0“ umbauen. Wie soll nach Ihren 

Vorstel lungen Seniorenpflege in Zukunft aussehen?

Wiesent: „Altenpflege 5.0“ bedeutet, dass seniorengerechtes 

Wohnen in der Mietwohnung, Pflege in der Wohnung und 

Tages betreuung unter einem Dach möglich sind. Die Bewoh-

ner entscheiden selbst, welche Leistungen sie in Anspruch 

nehmen wollen. Für sie bietet das Konzept viele Vorteile: 

mehr Wohnkomfort, mehr Privatheit, mehr Wahlmöglichkei-

ten und mehr Pflegequalität. Durch individuellere Leistungen 

und die stärkere Förderung durch Kostenträger und Politik 

ergeben sich für die Bewohner günstigere Angebote. Dies 

 erhöht die Nachfrage, was sich wiederum positiv auf den 

 Verkauf der Wohnungen auswirkt.

BondGuide: Wozu wollen Sie die Finanzmittel aus dem Bond 

konkret verwenden?

Wiesent: Wir haben aktuelle Projekte in Maisach, Bad Wies-

see und Ebelsbach, bei denen wir uns zum Teil bereits die 

Grundstücke gesichert haben. Wir wollen in Oberbayern 

auch eine bestehende Einrichtung kaufen. Sie wird in Woh-

nungen aufgeteilt, die wir weiterverkaufen. Wir haben noch 

weitere Projekte in der Pipeline, bei denen wir sofort loslegen 

können, sobald die Anleihegelder da sind. Deshalb werden 

wir die 50 Mio. EUR sehr schnell verwerten können. Unser 

Ziel ist, unmittelbar nach dem Bau mit dem Verkauf der 

 Wohnungen zu starten, damit das Geld wieder zurückfließt. 

So wollen wir jedes Jahr 5 bis 10 Projekte an verschiedenen 

Standorten realisieren.

BondGuide: Euler Hermes hat Ihre Wandelanleihe mit BB 

bewer tet. Wo sehen Sie die Risiken?

Anzeige
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Wiesent: Wir schätzen die Risiken geringer als die Rating-

agentur ein, da wir uns nicht als Start-up-Unternehmen ein-

stufen. Das Geschäftsmodell der SeniVita Social Estate ist 

jahrelang bewährt. Auch die Zusammenarbeit mit Ed. Züblin 

funktioniert seit sechs Jahren problemlos. Die größten  Risiken 

bestehen im Franchise-Konzept. Die Betreiber müssen aus-

gesucht und der Betrieb vor Ort sichergestellt werden. Das 

sehen wir als größte Herausforderung. Wir sind in Verhand-

lungen mit mehreren großen Partnern. Außerdem  haben wir 

die SeniVita Sozial mit 50 Mio. EUR Eigenkapital im Rücken, 

die den Betrieb auch übernehmen kann.

BondGuide: Anleger schauen bei kleineren Anleihen immer 

mehr auf Sicherheiten. Bieten Sie besondere Schutzrechte?

Wiesent: Ja, es gibt ein besonderes Sicherungskonzept. 

Unse re Wandelanleihe ist natürlich mit den üblichen Sonder-

kündigungsrechten wie Kontrollwechsel und Drittverzug 

 ausgestattet. Zudem darf die Gesellschaft höchstens 30% 

des Vorjahresüberschusses ausschütten.

BondGuide: Ihre Anleihe bietet Anlegern erstrangige Grund-

schulden auf angekaufte Grundstücke. Wie sieht die Besi-

cherung genau aus?

Wiesent: Den gesamten Mittelzufluss aus der Anleihe be-

kommt zunächst ein Treuhänder. Er darf nur auszahlen, wenn 

ein Baugutachten über Grundstück und zu errichtendes 

 Gebäude vorliegt. Außerdem muss eine adäquate Grund-

schuld zugunsten des Treuhänders eingetragen werden. Erst 

danach darf der Treuhänder eine Rechnung bezahlen. Nicht 

zuletzt gibt es eine Sicherungsabtretung hinsichtlich aller 

Ansprü che auf Veräußerungserlöse und Mietzahlungen so-

wie eine fortlaufende Verwahrung von Projekterlösen und 

Quelle: BondGuide

SENIVITA GMBH IHS 11/16 (WKN: A1KQ3C)

Mietzahlungen als Barsicherheit. Der Wert aller Sicherheiten 

deckt also den Nominalbetrag der Wandelanleihe.

BondGuide: Sie verfolgen das Ziel, später auch aktienseitig 

an die Börse zu gehen. Warum gerade 2018?

Wiesent: Zum einen verpflichten wir uns mit der Wandel-

anleihe dazu. Ansonsten würde eine Wandelanleihe keinen 

Sinn machen. Zudem verfolgen wir das Ziel, mehr Eigenka-

pital in das Unternehmen zu bringen, damit wir weiter wach-

sen können und Immobilienbesitz im Unternehmen haben. 

2018 ist für uns ein wichtiges Jahr, weil dann die relativ gebur-

tenstarken Jahrgänge 1933 bis 1942 in die Pflege kommen 

werden.

BondGuide: Herr Dr. Wiesent, vielen Dank für das interes-

sante Gespräch!

Das Interview führte Thomas Müncher.

Beim Konzept „Altenpflege 5.0“ entscheiden die Bewohner selbst, welche Leistungen sie 

in Anspruch nehmen. Foto: © Thinkstock/iStock/Goodluz
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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
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

Neue ZWL GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
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

Fragen zu Unternehmensanleihen?
Wir haben die Antworten.

HELMA Eigenheimbau AG 
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

http://www.steubing.com/


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% 20,07 193,8% Süddeutsche Aktienbank *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% C8) 

(CR)

12,26 145,9% Fion *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

9,49 137,8% Eigenemission *

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 60,00 99,1% BankM *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% B+8) 

(CR)

32,26 70,1% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

42,25 68,5% Conpair *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B8) 

(CR)

39,51 56,7% Oddo Seydler Bank *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 41,00 37,5% Eigenemission *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

53,50 35,5% quirin bank *

6B47 RE Investors 

(2015)

Immobilien 

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 10 ja 9,50% BB 

(CR)

96,00 35,0% VEM Aktienbank ***

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

60,22 34,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 60,00 34,1% Acon Actienbank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% B8) 

(CR)

76,95 33,4% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanzierung 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% SD8) 

(SR)

44,00 30,8% equinet Bank *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

56 ja 7,75% 71,55 28,9% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

64,00 25,7% quirin Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

64,60 23,7% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

74,00 21,1% Kochbank (AS), GBC (LP) **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% B-8) 

(CR)

69,75 19,1% VEM Aktienbank *

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 91,26 17,4% Acon Actienbank ***

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% B-8) 

(CR)

76,75 17,0% Oddo Seydler Bank *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, 

HH-H & Wien

25 nein 7,5% + 

Bonus

100,02 16,5% FMS ***

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

93,60 16,4% Fion ***

Senator Entertainment II 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 12 nein 12,00% 99,00 15,4% quirin bank ***

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 80,00 15,0% Oddo Seydler Bank **

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

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 98,61 14,4% equinet Bank **

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 95,00 13,4% ***

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

89,00 13,0% Oddo Seydler Bank **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

90,00 12,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

Mai 11 FV HH 22 nein 6,10% BBB-3)9) 

(CR)

96,50 12,3% Eigenemission **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

90,65 11,8% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,00 11,4% *

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

96,10 11,1% Fion **

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

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

Bonus

100,80 10,9% Eigenemission ****

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

96,80 10,4% FMS **

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

97,00 10,0% Oddo Seydler Bank **

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,03 9,9% Eigenemission **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

94,15 9,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

96,50 9,1% equinet Bank **

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 99,10 9,0% equinet Bank **

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

97,00 8,8% ICF ***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

99,95 8,7% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 99,34 8,2% Steubing ***

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

99,25 8,2% FMS ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 PM DÜS (C) 5 nein 7,38% BB8) 

(CR)

97,75 8,2% SCALA CF ***

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

99,00 8,2% DICAMA ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

100,00 7,9% VEM Aktienbank ***

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

99,00 7,7% Conmit ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

100,50 7,5% Lang & Schwarz ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

99,60 7,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

99,60 7,3% Schnigge ***
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DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 101,10 7,3% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

99,80 7,3% quirin bank ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

102,50 7,3% ICF, Blättchen FA ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

100,00 7,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB+8) 

(CR)

99,82 7,2% equinet Bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,75 7,0% GCI Management Consulting ***

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 100,85 7,0% One Square Advisors ***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

100,76 6,8% VEM Aktienbank ****

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,36 6,7% VEM Aktienbank ****

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

101,00 6,6% Oddo Seydler Bank ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 97,00 6,6% **

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14 Entry 

Standard

22 nein 6,50% BBB-3) 

(CR)

99,90 6,5% ICF (AS), FMS (LP) ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 109,00 6,3% Oddo Seydler Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

105,51 6,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

Mrz 15 FV FRA 10 ja 7,00% BBB8) 

(CR)

101,25 6,3% Oddo Seydler Bank ***

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8) 

(EH)

104,00 6,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

100,85 6,2% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

****

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

100,51 6,1% VEM Aktienbank ****

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz 15

Entry 

Standard

40 ja 6,75% BBB8) 

(CR)

101,40 6,0% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 2 nein 7,00% 103,30 6,0% Acon Actienbank **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 97,00 5,9% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

103,70 5,9% quirin bank ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,15 5,9% Rödl & Partner ****

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

100,80 5,9% equinet Bank ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

102,51 5,9% Conpair ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

106,25 5,8% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB- 

(EH)

107,00 5,8% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***
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Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 103,65 5,8% **

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

106,95 5,7% ICF ****

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

105,15 5,5% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

105,50 5,5% Fion ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,20 5,5% VEM Aktienbank ****

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 103,00 5,5% youmex ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 107,65 5,5% ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,80 5,5% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

108,00 5,3% ICF ****

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

107,00 5,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

102,75 5,2% VEM Aktienbank, ICF ****

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 104,75 5,2% **

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

103,50 5,2% equinet Bank ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB3) 

(Feri)

107,26 5,1% Steubing ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 105,00 5,1% **

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

102,00 5,0% Blättchen FA ****

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 10 nein 8,50% BB+8) 

(CR)

104,75 4,9% DICAMA ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

106,20 4,9% FMS, equinet Bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr 15 Prime 

Standard

300 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

99,88 4,8% Oddo Seydler Bank **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 106,00 4,8% Oddo Seydler Bank **

Hallhuber 

(2018)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

107,01 4,8% IKB **

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,52 4,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

104,60 4,8% Oddo Seydler Bank **

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

102,75 4,6% Blättchen FA **

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

108,25 4,6% Oddo Seydler Bank *

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 105,00 4,6% Oddo Seydler Bank *

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

111,80 4,4% Oddo Seydler Bank **
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S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

108,27 4,3% Oddo Seydler Bank **

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

109,25 4,3% equinet Bank **

UBM Realitätenentw. 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 102,25 4,3% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

**

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

102,75 4,3% quirin bank **

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

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

(CR)

101,00 4,2% FMS **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

108,25 4,2% Schnigge *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

103,10 3,9% Conpair *

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 PM DÜS (C) 20 ja 6,25% BBB-3)8) 

(SR)

105,90 3,7% Schnigge **

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

106,80 3,7% Steubing **

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

104,25 3,7% Oddo Seydler Bank **

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB+8) 

(CR)

103,00 3,7% quirin bank *

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

110,78 3,6% Oddo Seydler Bank **

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 106,00 3,6% Eigenemission *

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 102,80 3,5% *

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

Apr 11/Aug 12 FV DÜS 65 ja 7,38% BB-9) 

(CR)

104,00 3,4% Conpair *

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

106,00 3,3% mwb Fairtrade *

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

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

(CR)

104,70 3,2% IKB *

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 104,01 3,2% Acon Actienbank *

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 108,00 3,1% Oddo Seydler Bank *

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14 Prime 

Standard

125 ja 4,63% 106,35 3,1% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

*

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 105,00 3,0% SCALA CF *

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 108,50 2,9% Baader Bank *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 111,42 2,9% Steubing *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,50 2,8% Oddo Seydler Bank *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

110,30 2,7% Viscardi *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 108,00 2,6% Oddo Seydler Bank *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 106,00 2,5% Oddo Seydler Bank *

Ausgabe 8 KW 15/16 2015

BOND GUIDE

S. 18

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

http://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/


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)

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

111,50 2,5% IKB *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,81 2,4% Deutsche Bank *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

114,80 1,9% IKB *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+8) 

(CR)

107,25 1,9% Conpair *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

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

(EH)

104,65 1,6% Commerzbank, UniCredit *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 109,75 1,2% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+ 

(S&P)

134,87 0,8% Oddo Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody’s)

104,90 0,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,84 0,6% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,75 0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

n. bek. - Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

11,10 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

17,10 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

11,26 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% CC3)9) 

(Feri)

3,90 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

0,66 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 6,15 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,46 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

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

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

9,80 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

10,05 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D8) 

(CR)

2,00 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

1,43 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)

41,55 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)

1,50 in Insolvenz mwb Fairtrade *
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,63 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8) 

(CR)

3,31 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D8) 

(CR)

0,42 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)

1,11 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

9,45 in Insolvenz FMS *

Summe 9.985 7,08%

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

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, 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), PM 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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Abweichend von einer Reihe von Gerichtsentscheidungen 

verschiedener Landgerichte hat das Oberlandesgericht (OLG) 

Frankfurt a.M. in Sachen SolarWorld (Az. 4 U 98/14) entschie-

den, dass bereits die Einberufung einer Anleihegläubiger-

versammlung, die über Restrukturierungsmaßnahmen nach 

Maßgabe des § 5 SchVG abstimmen soll, das „Anbieten einer 

allgemeinen Schuldenregelung“ darstelle; dies habe im konkre-

ten Fall ein außerordentliches Kündigungsrecht der Anleihe-

gläubiger begründet. Eine solche Auslegung einer allgemeinen 

Schuldenregelung überzeugt jedoch nicht: Sie konterkariert 

die Intention des Gesetzgebers, durch die Kollektivbindung 

von Mehrheitsbeschlüssen die Restrukturierung von Anleihen 

zu erleichtern. 

Allgemeine Schuldenregelung
In Anleihebedingungen ist das ordentliche Kündigungsrecht 

der Anleihegläubiger oft ausgeschlossen. Geregelt sind zu-

meist besondere Kündigungsgründe, auf die Anleihegläubi-

ger eine fristlose Kündigung stützen können. In einer Reihe 

von Anleihebedingungen verschiedener Emittenten ist ein 

Kündigungsrecht für den Fall enthalten, dass „ein Gericht ein 

Insolvenzverfahren über das Vermögen des Emittenten eröff-

net, oder der Emittent ein solches Verfahren beantragt, oder 

eine allgemeine Schuldenregelung zu Gunsten seiner Gläubi-

ger anbietet oder trifft.“ 

Divergierende Gerichtsentscheidungen 
Im Zusammenhang mit Klagen, die auf eine derartige Re-

gelung in den Anleihebedingungen gestützt wurden, liegen 

diverse klageabweisende Urteile des Landgerichts Frankfurt 

a.M. und des Landgerichts Bonn vor, die in der Einberufung 

einer Gläubigerversammlung kein Anbieten einer allgemeinen 

Schuldenregelung sehen. Dies wurde u.a. damit begründet, 

dass mit einer „allgemeinen Schuldenregelung“ nur etwas 

gemeint sei, was einem Insolvenzverfahren gleichkommt – d.h. 

also eine sämtliche Gläubiger (auch Banken, Lieferanten etc.) 

einbeziehende Regelung anstelle einer sonst notwendigen 

Kein Kündigungsrecht allein durch die Einberufung einer Anleihegläubiger-
versammlung zur Beschlussfassung über Restrukturierungsmaßnahmen 

Insol venz, wie z.B. ein Scheme of Arrangement nach engli-

schem Recht. Das OLG Frankfurt a.M. geht hingegen davon 

aus, dass bereits die Einberufung zu einer Anleihegläubiger-

versammlung dann das Angebot einer allgemeinen Schulden-

regelung darstelle. Gegen die betreffende Entscheidung des 

OLG Frankfurt a.M. wurde Revision eingelegt. 

Rechtliche Würdigung
Anleihegläubiger können durch Mehrheitsbeschluss Ände-

rungen der Anleihebedingungen beschließen; sie entschei-

den, ob sie Sanierungsbeiträgen zustimmen oder nicht. Die 

wirksam gefassten Beschlüsse einer Gläubigerversammlung 

sind dann aber für alle Anleihegläubiger verbindlich – unab-

hängig davon, ob sie an der Beschlussfassung teilgenommen 

oder ggf. gegen den Beschluss gestimmt haben. 

Mit dieser kollektiven Bindungswirkung der Beschlüsse  wäre 

es nicht vereinbar, wenn schon im Vorfeld jeder Anleihegläu-

biger durch eine individuelle Kündigung erreichen könnte, 

dass Beschlüsse der Gläubigerversammlung für ihn nicht 

 gelten. 

Fazit 
Nach unserer rechtlichen Einschätzung stellt die Einberufung 

einer Anleihegläubigerversammlung keine „allgemeine Schul-

denregelung“ dar. Ein fristloses Kündigungsrecht, das allein 

durch die Einberufung einer Gläubigerversammlung entstün-

de, würde die gesetzlich vorgesehenen Restrukturierungs-

möglichkeiten nach Maßgabe des SchVG ad absurdum füh-

ren. Unabhängig von einer Entscheidung des BGH, die im 

oben beschriebenen Sinne ausfallen sollte, ist bei der Emis-

sion  einer Anleihe darauf zu achten, keine „allgemeine Schul-

denregelung“ als Kündigungsgrund in die Anleihebedingun-

gen aufzunehmen. 

LAW CORNER

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