
Got the message?

Liebe Leserinnen und Leser,

Deutschland oder vielmehr: Deutschlands Investoren gelten 

als Lamentierer. Für Anlageverluste muss stets ein Schuldi-

ger gefunden werden, Hauptsache nicht man selbst. Auf 

Dauer kann das nur schief gehen. BondGuide hat zwar nicht 

DIE Lösung, aber einen Lösungsweg.

Beklagen ist soweit menschlich und psychologisch ohnehin 

der Königsweg. Allerdings erklärt die urdeutsche Selbst-

bemitleidung auch, warum man in den USA nach einem 

 Bodenschlag wieder aufsteht und weitermacht, während man 

hierzulande liegen bleibt, auf Hilfe wartet und anschließend 

erst noch jemanden verklagt.

In puncto Privatinvestoren sind wir hierzulande weiterhin auf 

dem absteigenden Ast: Die Zahl der Kapitalmarkt-affinen 

Deutschen geht seit der Jahrtausendwende weiter und wei-

ter zurück. Neuer Markt, Finanzkrise, Mittelstandsanleihen, 

diverse offene (dann geschlossene) Fonds. Jede neue Ent-

täuschung reduziert den Pool noch nicht geprellter Privat-

anleger ein Stückchen weiter.

Denken Sie, die USA hatten keine Internetblase? Ich möchte 

behaupten, sie ging von dort aus. Diese Woche toppte die 

Computerbörse Nasdaq ihren Höchststand von März 2000. 

Während sich Hedgefonds derzeit noch ein saftiges Stück 

aus dem Porsche-Volkswagen-Übernahmedesaster heraus-

zutrennen versuchen, werden Privatanleger mit etwaigen 

Schadensersatzansprüchen – so berechtigt sie zum Teil übri-

gens sein mögen, namentlich bei Betrug –, behandelt wie 

Zuchtlachs. Es wird interessant sein zu beobachten, wie die 

Endspiele juristischer Natur in punkto KMU-Anleihen bei z.B. 

hkw, MBB Clean Energies, Golden Gate, getgoods, MIFA 

oder Penell aussehen/ausgehen.

Nicht gut und nicht billig, ist meine Prognose. Mir gefällt das 

auch nicht. Gerade bei Small- und Micro-Caps – mithin auch 

zahlreichen Emittenten von KMU-Anleihen – investiert man 

nicht nur in einen i.d.R. Nischenmarkt, sondern vor allem in 

das Management. Das oftmals aus nur einem einzigen Kopf 

besteht. Und das ist brandgefährlich. Gehen Sie die Hauptver-

antwortlichen der zuvor genannten Emittenten nochmal ge-

danklich durch und überlegen Sie sich, wem Sie 10.000 EUR 

geliehen hätten, wenn er Sie vor Ihrer Haustür darauf ange-

sprochen hätte.

Niemandem? – dachte ich mir. Wir auch nicht. Deswegen war 

keiner davon je im Musterdepot zu finden.

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. bis 8. Mai FV FRA 50 6,50% BB3) 

(EH)

ICF Bank ***(*) BondGuide #8/2015, 

S. 10

Dt. Studenten Wohn Bond I 

(DREF)

Immobilien vsl. Mai Entry 

Standard

80 4,38% BBB3) 

(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/verschoben 

2015ff

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

S. 7

SAG Motion Automotive abgesagt/verschoben 

2015ff

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, Stauder

Nordex, Karlsberg, Schalke 04, 

Wöhrl, Hallhuber, KTG I, 

Adler RE I, II & III, Reiff, SeniVita, 

German Pellets I, GIF, Alfmeier, 

DRAG

MTU, Helma II, MS Spaichingen, 

SAF, RWE, Bastei Lübbe, 

paragon, Hahn-Immobilien, 

Stern Immobilien, Cloud No. 7, 

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, 

DEWB, ALBIS

5 bis 7%
eterna, Seidensticker, 

NZWL I & II, Scholz

Vedes II, Peach Property, 

Beate Uhse, German Pellets II, 

PNE, Hörmann, Procar I, SeniVita (GS), 

Katjes, SeniVita Social (WA)

Ferratum, Eyemaxx I & II, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Steilmann-Boecker I, II & III, 

KTG Energie, IPSAK, 

Enterprise II, GEWA 5 to 1, KSW

Enterprise I

Energiekontor I & II, 

Accentro (Estavis), AB II, 

IV & V, Edel II, IPM, SNP, 

BeA, ETL, Constantin II, 

PCC II

7 bis 9%
Herbawi, Sanochemia, 

posterXXL, Golfino, Homann

Mitec, Metalcorp, German Pellets III, 

KTG II & III, Procar II, Euroboden, 

Eyemaxx III & IV

– –

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, 

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, 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
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SeniVita
Social Estate AG 

®

Für jeden Menschen das passende
Zuhause.

®

Das nachhaltige Investment im Wachstumsmarkt 

SeniVita Social Estate - Besicherte Wandelanleihe

Kupon 6,5 % p.a.
Zeichnung: bis zum 8.5.15 über die Börse Frankfurt und  
www.senivita-social-estate.de
Volumen bis zu 50 Mio. Euro
Laufzeit 5 Jahre
Wandlung ab 2018 möglich

Maßgeblicher Wertpapierprospekt unter: www.senivita-social-estate.de

SeniVita Social Estate AG: Bau-Kompetenz von 
 

www.senivita-social-estate.de

http://www.senivita-social-estate.de


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Norton Rose 44 Norton Rose 23

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. 16 bis 22)

notierten Anleihen.

youmex Invest AG – Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner

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

WIR MACHEN KEINE 
HALBEN SACHEN.

HALBLEER ODER 
HALBVOLL?
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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

Stark in Unternehmensanleihen.

HELMA Eigenheimbau AG 
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

http://www.steubing.com/


Es kann nur keinen geben

Pünktlich zum Monatsauftakt handeln wir antizyklisch und 

überraschen die Trading-gewohnten Anleihe-Investoren mit 

einem Paukenschlag. 

Alles neu macht der Mai? Zum Glück nicht. Falls Sie auf den 

Teaser hereingefallen sein sollten, sind Sie natürlich selbst 

schuld. Im BondGuide Musterdepot wird gerade nicht aktiv 

getradet oder hektisch gehandelt. 

Zunächst der Nachtrag zur letzten Ausgabe: Ferratum lan-

dete zu 106,25% (Schlusskurs Freitagabend) im Musterdepot. 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 120.363

Liquidität 16.599

Gesamtwert 136.961

Wertänderung total 36.961

seit Auflage August 2011 +37,0%

seit Jahresbeginn: +2,1%

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% 1.788 103,00 10.300 7,5% +54,9% 143 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.691 105,00 10.500 7,7% +38,5% 193 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

3.263 5.000 02.12.14 65,25 8,50% 172 74,00 3.700 2,7% +18,7% 21 C+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 215 98,00 4.900 3,6% +15,9% 28 B

Neue ZWL I 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 793 107,50 10.750 7,8% +11,9% 55 B

Sanha 
(2018)

Sanitär 
A1T NA7

9.300 10.000 Mai/Okt 14 93,00 7,75% 611 96,50 9.650 7,0% +10,3% 41 B

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 418 105,00 10.500 7,7% +6,3% 30 A-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 397 109,50 10.950 8,0% +5,8% 28 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 649 107,50 10.750 7,8% +5,5% 45 B

KTG Agrar I 
(2015)

Agrarwirtschaft 
A1E LQU

9.995 10.000 05.09.14 99,95 6,75% 441 100,90 10.090 7,4% +5,4% 34 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 330 100,00 10.000 7,3% +3,6% 26 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 1.161 44,00 2.200 1,6% +3,0% 161 B-

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 90 107,35 10.735 7,8% +0,9% 8 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17-04-2015 106,50 8,00% 15 106,75 5.338 3,9% +0,5% 2 A-

Gesamt 115.701 9.772 120.363 87,9%

Durchschnitt 7,3% +12,9% 58,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Zuzüglich 0,25 Prozentpunkte Gebühren also 106,5%, wie in 

der Tabelle ausgewiesen.

Ferner noch ein Lob auf MS Spaichingen. Der Maschinen-

bauer befindet sich seit der ersten Stunde, mithin seit 193 

Wochen, im BondGuide Musterdepot. Wienerberger (143 

Wochen) konnte nur deshalb vorbeiziehen, weil wir die 

öster reichische Ziegelschmiede bei seinerzeit 78% wirklich 

unschlagbar günstig hatten ergattern können. Der Kurs-

gewinn bei Wienerberger macht über die Hälfte der Gesamt-

performance aus.
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wenig zu wenig vorsichtig. Wenn Sie unsere News verfolgen 

auf bondguide.de, wissen Sie ohnehin, welche Titel gemeint 

sind. Sie haben entsprechenden Vorlauf bei den Kursen – 

 machen Sie was draus. Zeigen Sie keine Nachsicht mit Titeln, 

die Transparenz und/oder operative Performance vermissen 

lassen. Oder mit Fondsmanagern.

Falko Bozicevic

Nun, bei der Vorjahresperformance hatte die Konkurrenz be-

kanntlich ihren Lacher, den ich ja auch bereitwillig und gerne 

selbst weitergetwittert habe („retweetet“, so to say). Bereits 

nach weniger als einem Drittel des laufenden Jahres wage 

ich die infame Behauptung – bzw. wiederhole sie hiermit 

 gerne –, dass diese vermeintliche Outperformance nur ein 

Ausrutscher war und die Vorjahresgewinnerin sehr bald 

wieder an ihre Vor-Vorjahresrenditen anknüpfen dürfte. Falls 

Sie also Volatilität geradezu lieben, dann schauen Sie doch 

dort bitte alternativ vorbei. Im BondGuide-Musterdepot 

herrscht nämlich Langeweile pur. Im Investitionssinne nennt 

man das Konstanz.

Ausblick
So viel sei verraten: Einer unserer Depottitel enttäuschte uns 

jetzt zum letzten Mal operativ – bei nächstbester Gelegenheit 

fliegt er raus. Ein weiterer hat den kurzfristigen Abgang  seines 

Finanzvorstandes avisiert und Sie wissen ja bereits, was wir 

davon halten (Stichwort: Management-Indikator). Dieser  Titel 

muss ebenfalls weichen, nennen Sie es Selbstschutzmaß-

nahme. Die Vergangenheit hat doch eines gelehrt, und zwar, 

dass man lieber einmal zu viel zu vorsichtig ist als einmal zu 

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

2,1%

6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide
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Katjes International: Zahlenwerk mit  
Rekordergebnissen versüßt
Die Beteiligungsgesellschaft der Katjes-Gruppe hat mit ihren 

kürzlich präsentierten 2014er Zahlen den Geschmack der 

 Anleger getroffen – umsatz- und ertragsseitig ging es weiter 

aufwärts. Derweil werde noch eruiert, welche Fremdkapital-

transaktion sinnvoll erscheint, die Anschlussfinanzierung der 

gleichnamigen 7,125%-KMU-Anleihe (2011/16) über nominal 

45 Mio. EUR sicherzustellen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Katjes Int.: Die Schwesterfirma der operativen Katjes Fassin nahm 2014 mehr als ein 

paar Taler ein. Foto: © Thinkstock/iStock/CreativeNature_nl

Singulus Technologies: „Haircut“ voraus?
Der operativ angezählte Spezialmaschinenbauer bereitet 

 offenbar einen Schuldenschnitt für die ausstehende 7,75%- 

Anleihe über nominal 56 Mio. EUR vor, um somit seine finan-

zielle Schlagkraft zu verbessern. Ob Bondholder und Aktio-

näre mitziehen werden, ist noch keinesfalls gewiss.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Singulus setzt die Schere an: Anleihegläubiger sollen rettendem Debt-Equity-Swap 

zustimmen. Foto: © Thinkstock/iStock/Luis Pedrosa

Homann: 2014 operativ aus besserem Holz  
geschnitzt
Beim Holzfaserplattenspezialisten war zuletzt immer wieder 

der (Holz-)Wurm drin. Nach den unlängst vorgelegten 2014er 

Geschäftszahlen stapelte Homann Holzwerkstoffe bei Um-

satz und Ertrag aber nun endlich wieder mehr Holz – sehr zur 

Freude seiner Bondholder.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Homann stapelte 2014 endlich mehr „Holz“, auch wenn das Nettoergebnis erneut nega-

tiv ausfiel. Foto: © Thinkstock/iStock/jojobob

SeniVita Social Estate: erst Wandler, dann IPO
Voraussichtlich noch bis 8. Mai kann die neue Wandelanleihe 

des Joint Venture von SeniVita Sozial und Ed. Züblin gezeich-

net werden. Der 6,5%-Wandler (2015/20) im Volumen von bis 

zu 50 Mio. EUR enthält das Recht, die Anteile bei einem IPO 

von SeniVita Social in firmeneigene Aktien zu wandeln.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SeniVita setzt zunächst auf den Wandler, fasst den zukünftigen Börsengang aber bereits 

ins Auge. Foto: © Thinkstock/iStock/igorr1

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Ekotechnika: grundsätzlich sanierungsfähig!
Zu diesem Ergebnis kommt das PwC-Sanierungsgutachten 

(IDW S6), jedoch nur unter der Annahme, dass die angestreb-

ten Maßnahmen zur finanziellen Restrukturierung wie geplant 

umgesetzt werden und sich der russische Markt für Land-

technik sukzessive stabilisiert. Spätestens auf dem zweiten 

Anleihegläubigertreffen am 6. Mai in Walldorf wird ausführlich 

über das Sanierungskonzept diskutiert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekotechnika: mit der Fortführungsprognose wieder Hoffnung für den geräderten Land-

technikhändler? Foto: @ Falko Bozicevic

Stada: Neuemission zur Altanleihenrefinanzierung
Der Hersteller von Arzneimittelgenerika hat sich erneut mit 

 frischen Anleihegeldern eingedeckt. Die Mittel des bereits 

Ende März emittierten 1,75%-Pharma-Bonds (2015/22) über 

300 Mio. EUR waren u.a. zur regulären Ablösung der unlängst 

fälligen 350-Mio.-EUR-Altanleihe (2010/15) vorreserviert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Stada: neuer Pharma-Bond ohne Risiken und Nebenwirkungen? 

Foto: @ Stada Arzneimittel AG

DIC Asset: Fremdmittelzuwachs durch  
Anleiheaufstockung
Im Eiltempo sicherte sich der Gewerbeimmobilienspezialist 

kürzlich neue Investorengelder. Hierfür wurde die im Herbst 

2014 begebene 4,625%-Anleihendrittemission (2014/19) 

 mittels Privatplatzierung kurzerhand um 50 Mio. EUR auf 

jetzt 175 Mio. EUR ausgebaut. Handelsstart war im Prime 

Standard.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

DIC Asset ließ zuletzt neue Geldquellen sprudeln und strich frische Anleihemillionen ein.

Foto: © Thinkstock/iStock/Andreii Vodolashskyi

gamigo: next level gaming
Die gamigo AG spielte sich 2014 operativ weiter nach oben: 

Bei stabilen Umsatzerlösen erreichte der Gaming-Spezialist 

mit einem positiven Konzern-EBITDA von 1,9 Mio. EUR (2013: 

-0,04 Mio. EUR) das nächste Level. Für 2015 steht zudem 

weiteres dynamisches Wachstum auf dem „Spielplan“.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo: Mit den 2014er Pro-Forma-Zahlen „spielt“ sich der Gaming-Spezialist auf das 

nächste Level. Foto: @ gamigo AG
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Nabaltec: neuer Schuldschein füllt Firmenkasse
Der ehemalige KMUA-Emittent staubt mittels Schuld-

scheindarlehen neue Fremdmittel über 70 Mio. EUR ab. Das 

Volumen verteilt sich auf zwei variabel verzinste Tranchen 

mit fünf- und siebenjähriger Laufzeit und ging an zwölf Inves-

toren überwiegend aus dem Privat- und Landesbanken-

bereich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Nabaltec hat gut lachen – die Schuldscheinemission im April ging reibungslos über die 

Bühne! Foto: @ Nabaltec AG
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SPECIAL

VON UWE NESPETHAL UND  
PROF. DR. WOLFGANG BLÄTTCHEN, 
BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

Marktüberblick institutionelle Anleihen  
deutscher Non-Financial-Emittenten im ersten Quartal 

Mit diesem Report möchten wir Lesern des BondGuide einen 

exklusiven und quartalsmäßigen Überblick über den Pri märmarkt 

deutscher Industrieunternehmen im Segment der institutio-

nellen Anleihen geben. 

In diese Kategorie fallen sämtliche Emittenten, die keine 

Banken, Versicherungen oder sonstige Finanzdienst-

leister sind und ihren Muttersitz in Deutschland haben. 

 Ferner werden nur die Anleiheemissionen berücksichtigt, die 

vorwiegend an institutionelle Investoren über Privatplatzie-

rungen emittiert werden und keine der  sogenannten „Mittel-

standsanleihen“ sind.

In den ersten drei Monaten des laufenden Jahres1 wurden insge-

samt 48 Anleihen mit einem Gesamtvolumen von 22,3 Mrd. EUR 

an institutionelle Investoren platziert. 39 Emissionen bzw. 

1) Basisquelle ist die Thomson Reuters Datenbank

* Ohne Mittelstandsanleihen; Quelle: Thomson Reuters

Institutionelle Corporate-Bond-Emissionen deutscher Emittenten (Non-Financials)*

Emissionen (QI 2015)Entwicklung

Emittent
Volumen  

(Mio. EUR)
Anzahl  

Emissionen Ratingstatus

VW Gruppe 5.692 8 Inv. Grade

Daimler Gruppe 3.787 15 Inv. Grade

BMW Gruppe 1.834 3 Inv. Grade

SAP SE 1.750 3 Inv. Grade

Schaeffler Finance BV 1.550 3 High Yield

ThyssenKrupp AG 1.431 3 High Yield

Bayer AG 1.300 1 Inv. Grade

Unitymedia Hessen GmbH & Co KG 1.200 2 High Yield

Deutsche Annington Finance BV 1.000 2 Inv. Grade

Infineon Technologies AG 796 2 Inv. Grade

Evonik Industries AG 745 1 Inv. Grade

Metro AG 599 1 Inv. Grade

STADA Arzneimittel AG 300 1 Inv. Grade

VTG AG 250 1 Inv. Grade

HP Pelzer Holding GmbH 52 1 High Yield

EWE AG 50 1 Inv. Grade

 

 

 

 

 

 

 

Emissions-
volumen (in 
Mrd. EUR) 

22,9

18,1

3,4

4,2

Q1 2014 Q1 2015

High Yield

Investment 
Grade

26,3

22,3  

Anzahl 
Emissionen
(davon HY)

 

 

48
(9)

 

 

67
(8)
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18,3 Mrd. EUR stammen von Emittenten, die einen Invest-

mentgrade-Status besitzen, d.h. die Emittenten werden 

bes ser als „BB+“ bzw. „Ba1“ von den Ratingagenturen (Stan-

dard & Poor‘s, Moody‘s, Fitch) bewertet oder das sogenannte 

„Shadow Rating“ der institutionellen Investoren stuft sie als 

„Investmentgrade“ ein. Die weiteren neun Emissionen bzw. 

4,2 Mrd. EUR stammen aus dem Segment der High Yields. 

Im Vorjahresquartalvergleich liegt das Emissionsvolumen 

sämtlicher Emissionen um 15% niedriger, wobei im Invest-

mentgrade-Segment der Rückgang um 21% besonders stark 

ausfiel. Demgegenüber stieg das Volumen im High-Yield-

Segment um 25% auf 4,2 Mrd. EUR. 

Der Großteil der Unternehmensanleihen – 78% des Ge-

samtvolumens bzw. 17,4 Mrd. EUR – sind in der Währung o 

(o-Anleihen) platziert worden. Im Vorjahr lag dieses o-Anleihen-

volumen noch bei 21,4 Mrd. EUR. 

Die durchschnittlichen Volumina sämtlicher platzierten 

 Anleihen liegen für institutionelle Investoren bei attraktiven 

465 Mio. EUR (Median 467 Mio. EUR). Nur die emittierten 19 

Nicht-o-Anleihen mit einem Gesamtvolumen von 4,3 Mrd. EUR 

weisen im Schnitt ein Platzierungsvolumen von 251 Mio. EUR 

auf.  Auch liegt deren Laufzeit von durchschnittlich 3,2 Jahren 

deutlich unter der der o-Anleihen mit 8,9 Jahren.

Die mittlere Rendite der im ersten Quartal 2015 emittierten  

o-Anleihen liegt bei 2,05%. Werden die o-Anleihen nach 

High-Yield- und Investmentgrade-Emissionen differenziert, 

so betragen die Renditen der Investmentgrade-Anleihen mit 

einer mittleren Laufzeit von 9,2 Jahren 1,39% und die der 

High-Yield-Anleihen mit einer durchschnittlichen Laufzeit von 

8,0 Jahren 3,46%.

 

Gegenüber dem Vorjahresquartal haben sich die Refinanzie-

rungsbedingungen für die Emittenten deutlich verbessert. So 

lag im Investmentgrade-Segment die durchschnittliche Ren-

dite im ersten Quartal 2014 noch bei 2,20% bei einer durch-

schnittlichen Laufzeit von 7,7 Jahren. Im High-Yield-Segment 

betrug die Emissionsrendite noch 3,95% bei einer mittleren 

Laufzeit von 7,1 Jahren. Die Emittenten konnten somit von 

dem so verbesserten Zinsumfeld der letzten 12 Monate pro-

fitieren, die durch die drastischen EZB-Entscheidungen her-

beigeführt wurden. So lag beispielsweise im ersten Quartal 

2014 die Rendite einer fünfjährigen Bundesanleihe noch 

durchschnittlich bei 0,71%. Dieser Wert ist im ersten Quartal 

2015 ins Negative auf -0,05% gefallen. Hiervon haben vor 

 allem die Investmentgrade-Emittenten profitiert. 

Mittlere Emissionsrenditen und Laufzeiten der Euro-Anleihen (Non-Financials)*

Ø Laufzeiten in JahrenØ Emissionsrenditen

* Ohne Mittelstandsanleihen; Quelle: Thomson Reuters

2,20% 

3,95% 
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Zu den Hauptemittenten zählen wie auch im Vorjahr die 

 führenden deutschen Automobilhersteller VW, Daimler und 

BMW, die rund die Hälfte des Gesamtmarktes ausmachen 

und mehrmals im Quartal als Daueremittenten den Bond-

markt anzapfen. Neben diesen Daueremittenten treten Unter-

nehmen an den Markt, die gelegentlich (ca. einmal jährlich) 

Anleihen emittieren. Zu den größten „Gelegenheitsemittenten“ 

mit mehr als 1,0 Mrd. EUR Gesamtemissionsvolumen zählen 

im ersten Quartal 2015 Bayer, SAP, Schaeffler, Thyssen-

Krupp, Deutsche Annington, Metro und Unitymedia. Abge-

sehen von Bayer und Metro platzierten diese Unternehmen 

im Rahmen eines Emissionsprogramms mehrere Anleihen 

mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten („Dual- oder Tripple 

Tranchen“), die zwischen fünf und zwölf Jahren liegen.

Ausblick
Letztes Jahr erreichte der Corporate-Bond-Markt deut-

scher Non-Financial-Emittenten ein Rekordvolumen von 

83,7 Mrd. EUR2. Trotz des Rückgangs im ersten Quartal be-

stehen sehr gute Chancen, dieses Niveau wieder zu errei-

chen. Das anhaltende sehr niedrige Zinsumfeld und die 

 guten Konjunkturaussichten sollten diese Erwartung stützen. 

2) Lt. Thomson Reuters Datenbank; Stand: 20.04.2015 

Emittent
Emissions-

datum
Volumen nominal 

in Mio. EUR
Wäh-
rung Kupon

Ausgabe-
preis Fälligkeit Rendite Rating

Bayer AG 30.03.2015 1.300 EUR Floater 99,50% 02.04.2075 n/a Moody's: Baa2; S&P: BBB

Schaeffler Finance BV 27.03.2015 400 EUR 2,50% 100,00% 15.05.2020 2,50% Moody's: Ba2; S&P: BB-

Schaeffler Finance BV 27.03.2015 600 EUR 3,25% 100,00% 15.05.2025 3,25% Moody's: Ba2; S&P: BB-

SAP SE 25.03.2015 500 EUR Floater 100,00% 03.04.2017 n/a Moody's: A2; S&P: A

SAP SE 25.03.2015 600 EUR 1,00% 99,26% 01.04.2025 1,08% Moody's: A2; S&P: A

SAP SE 25.03.2015 650 EUR Floater 100,00% 01.04.2020 n/a Moody's: A2; S&P: A

Deutsche Annington Finance BV 24.03.2015 500 EUR 0,88% 100,00% 30.03.2020 0,88% S&P: BBB+

Deutsche Annington Finance BV 24.03.2015 500 EUR 1,50% 100,00% 31.03.2025 1,50% S&P: BBB+

Metro AG 10.03.2015 599 EUR 1,50% 100,00% 19.03.2025 1,52% S&P: BBB-

Unitymed KabelBW 02.03.2015 700 EUR 3,75% 100,00% 17.01.2027 3,75% not rated

Unitymedia Hessen GmbH & Co KG 25.02.2015 500 EUR 3,50% 100,00% 15.01.2027 3,50% Moody's: Ba3; S&P: BB-

ThyssenKrupp AG 19.02.2015 745 EUR 1,75% 99,00% 25.11.2020 1,87% Moody's: Ba1; S&P: BB; Fitch: BB+

ThyssenKrupp AG 19.02.2015 600 EUR 2,50% 100,00% 25.02.2020 2,64% Moody's: Ba1; S&P: BB; Fitch: BB+

ThyssenKrupp AG 19.01.2015 86 USD 4,13% 100,00% 26.01.2026 4,13% Moody's: Ba1; S&P: BB

Quelle: Thomson Reuters

Mittlere Emissionsrenditen und Laufzeiten der Euro-Anleihen (Non-Financials)*
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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% 20,07 199,1% Süddeutsche Aktienbank *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% C8) 

(CR)

13,10 142,1% Fion *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

9,50 139,0% Eigenemission *

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 67,00 77,5% BankM *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

56 ja 7,75% 45,05 66,5% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% B+8) 

(CR)

36,00 63,3% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

45,90 62,4% Conpair *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B8) 

(CR)

38,70 58,9% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 52,75 42,4% Acon Actienbank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

51,75 36,4% quirin bank *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 43,90 35,0% Eigenemission *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

60,00 34,7% Oddo Seydler Bank (AS),

DICAMA (LP)

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

66,00 24,5% quirin Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

65,00 23,6% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% B8) 

(CR)

85,90 22,2% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

**

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Außenhandelsfinanzierung 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 7,88% SD8) 

(SR)

58,80 22,1% equinet Bank *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% B-8) 

(CR)

71,75 18,3% VEM Aktienbank *

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

80,00 17,9% Kochbank (AS), GBC (LP) **

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

93,05 17,7% Fion ***

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 4,00% 76,60 16,4% Oddo Seydler Bank **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,50% 

+ Bonus

101,02 16,1% FMS ***

PCC I 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1H3MS

Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 98,66 15,8% equinet Bank **

Senator Entertainment II 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 12 nein 12,00% 99,00 15,5% quirin bank ***

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% B-8) 

(CR)

84,55 13,7% Oddo Seydler Bank **

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 95,20 13,3% Acon Actienbank ***

6B47 RE Investors 

(2015)

Immobilien 

A1ZKC5

Jun 14 FV FRA 10 ja 9,50% BB 

(CR)

99,50 12,8% VEM Aktienbank ***
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Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

90,00 12,6% Oddo Seydler Bank **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

96,60 12,5% Eigenemission **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

90,75 12,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 96,00 12,3% ***

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

95,00 11,9% FMS **

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

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

+ Bonus

100,50 11,0% Eigenemission ****

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

97,00 10,5% Fion **

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

95,91 10,4% Oddo Seydler Bank **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

94,75 10,3% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

70,00 9,9% *

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,02 9,9% Eigenemission **

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

96,60 9,0% equinet Bank **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

95,65 8,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

96,67 8,9% ICF ***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

99,75 8,8% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 97,25 8,8% Steubing ***

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

97,50 8,5% Conmit ***

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

98,00 8,4% DICAMA ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

98,71 8,3% VEM Aktienbank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 PM DÜS (C) 5 nein 7,38% BB8) 

(CR)

98,25 8,0% SCALA CF ***

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

99,65 7,9% FMS ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 100,00 7,6% Oddo Seydler Bank ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

100,50 7,6% Lang & Schwarz ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

99,70 7,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

99,85 7,3% Schnigge ***

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB+8) 

(CR)

99,70 7,3% equinet Bank ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,30 7,1% quirin bank ***
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Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

100,25 7,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% BB8) 

(CR)

103,60 7,0% ICF, Blättchen FA ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

100,23 6,9% Oddo Seydler Bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

98,50 6,8% GCI Management Consulting ***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

101,00 6,7% VEM Aktienbank ****

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14 Entry 

Standard

22 nein 6,50% BBB-3) 

(CR)

99,25 6,7% ICF (AS), FMS (LP) ****

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 101,25 6,4% One Square Advisors ***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

100,30 6,4% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

****

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

101,05 6,4% Oddo Seydler Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 2 nein 7,00% 102,25 6,3% Acon Actienbank **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 96,00 6,3% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,36 6,3% VEM Aktienbank ****

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

105,76 6,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 109,45 6,2% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

103,05 6,1% quirin bank ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB- 

(EH)

106,00 6,1% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz 15

Entry 

Standard

40 ja 6,75% BBB8) 

(CR)

101,30 6,1% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

105,59 6,1% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,10 5,9% Rödl & Partner ****

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

104,50 5,9% Fion ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

102,55 5,8% Conpair ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,55 5,8% VEM Aktienbank ****

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

100,93 5,8% equinet Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

101,50 5,8% equinet Bank ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 99,80 5,7% **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

102,00 5,7% VEM Aktienbank, ICF ****

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 104,00 5,7% **
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PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,00 5,6% equinet Bank **

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

107,50 5,5% ICF ****

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

105,11 5,5% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

104,66 5,4% Schnigge **

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 104,75 5,4% **

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B8) 

(EH)

105,25 5,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 105,00 5,4% **

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 103,75 5,3% youmex ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

107,50 5,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Katjes 

(2016)

Süßwaren 

A1KRBM

Jul 11/Mrz 12 FV DÜS 45 ja 7,13% BB8) 

(CR)

102,10 5,3% IKB *

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 108,45 5,2% ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB3) 

(Feri)

107,20 5,1% Steubing ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

105,70 5,1% FMS, equinet Bank ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 105,30 5,0% Oddo Seydler Bank ***

Stauder 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

105,87 5,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

108,25 4,9% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 104,01 4,9% Oddo Seydler Bank *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

104,00 4,8% VEM Aktienbank ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

102,60 4,7% Blättchen FA ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

108,00 4,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

110,00 4,6% ICF ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

105,33 4,5% Oddo Seydler Bank **

Hallhuber 

(2018)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

107,80 4,5% IKB **

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

103,00 4,3% Blättchen FA **

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr 15 Prime 

Standard

300 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

102,49 4,2% Oddo Seydler Bank **

KTG Agrar I 

(2015)

Agrarrohstoffe 

A1ELQU

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

(CR)

100,90 4,2% FMS **

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 10 nein 8,50% BB+8) 

(CR)

105,75 4,1% DICAMA **
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Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 103,01 4,0% Acon Actienbank *

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

112,79 4,0% Oddo Seydler Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,25 4,0% Oddo Seydler Bank *

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

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

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

103,10 3,8% Conpair *

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

102,75 3,8% quirin bank *

UBM Realitätenentw. 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,25 3,8% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

**

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

103,50 3,7% Conpair *

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

111,75 3,7% equinet Bank *

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

107,25 3,6% Steubing **

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

103,35 3,5% quirin bank *

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

111,50 3,4% Oddo Seydler Bank *

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 105,05 3,4% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

*

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,85 3,1% Baader Bank *

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 108,03 3,1% Oddo Seydler Bank *

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

107,50 3,0% Schnigge *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,00 2,9% Oddo Seydler Bank *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 107,25 2,8% Oddo Seydler Bank *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 105,30 2,8% Oddo Seydler Bank *

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

106,80 2,7% mwb Fairtrade *

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 110,00 2,6% Eigenemission *

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

105,45 2,6% Oddo Seydler Bank *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,50 2,5% Steubing *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

111,15 2,5% IKB *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,50 2,5% Deutsche Bank *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

111,00 2,4% Viscardi *
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aktuell
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durch …7)
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SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

114,00 2,1% IKB *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

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

(EH)

104,00 2,1% Commerzbank, UniCredit *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+8) 

(CR)

107,00 1,9% Conpair *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 109,00 1,3% Deutsche Bank, HSBC *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

104,39 0,9% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB+ 

(S&P)

134,44 0,8% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,45 0,7% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,56 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)

13,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

16,75 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

11,50 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,44 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

0,54 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 7,25 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,17 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,45 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

10,00 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

9,91 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D8) 

(CR)

2,49 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)

44,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

40,05 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 *

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,76 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D8) 

(CR)

3,50 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)

0,50 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)

7,15 in Insolvenz FMS *

Summe 10.035 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.

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Der Markt für Anleiheprodukte wird zunehmend weiter aus-

differenziert. Mehr und mehr finden sich in der Praxis Gestal-

tungen, bei denen sogenannte „Equity-Kicker“ eingebaut wer-

den. Das ermöglicht stark maßgeschneiderte Emissionen.

In der Finanzierungslandschaft ist derzeit viel Bewegung: 

Durch die reduzierten Finanzierungsangebote von Banken in 

Kombination mit den zunehmenden regulatorischen Anfor-

derungen der Fondslandschaft, die etwa das Geschäft mit 

Publikumsfonds in erheblichem Umfang zum Erliegen ge-

bracht haben, werden Anleihen in immer größerem Umfang 

als Finanzierungsmittel auch in Bereichen herangezogen, die 

früher einer Bankenfinanzierung oder auch Fondsprodukten 

vorbehalten waren. Dies wiederum hat zur Folge, dass Anlei-

hen immer individueller ausgestaltet werden und der Wunsch 

aufkommt, Produktgestaltungen aus anderen Welten zu 

übertragen.

In diesem Zusammenhang ist in der Praxis ein Trend zu er-

kennen, zunehmend sog. Equity-Kicker in Anleiheemissionen 

einzubauen. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, 

dass Anleihen wirtschaftlich in solchen Fällen wirtschaftliches 

Eigenkapital ersetzen, da entweder die Banken einen höheren 

Eigenkapitalanteil fordern oder Fondsprodukte substituiert 

werden. Beispiele hierfür sind etwa die Finanzierung von 

Infra strukturprojekten oder Asset-basierten Anlagen aus den 

Bereichen erneuerbarer Energien oder Immobilien. Daneben 

tritt die Finanzierung stark wachsender Geschäftsmodelle.

Wenn Investoren ein Risiko tragen, das Elemente des Eigen-

kapitalrisikos aufweist, kommt schnell die Frage auf, ob nicht 

auch die Vergütung Eigenkapitalelemente enthalten sollte. 

Daher haben wir in unserer Praxis in letzter Zeit eine Reihe von 

Emissionen mit sog. Equity-Kickern gesehen. Dies können 

zum einen Optionen oder Wandelschuldverschreibungen 

sein (vgl. zu solchen Gestaltungen Kuthe/Görtz, BondGuide 

Ausgabe 25/2014).

Maßanzug: Die erfolgsabhängige Verzinsung bei Anleihen

Als weitere Gestaltung gibt es Anleihen, die eine feste und 

daneben eine variable Verzinsung haben, welche wiederum 

von bestimmten Erfolgsfaktoren abhängt. Der Phantasie sind 

bei der Ausgestaltung quasi keine Grenzen gesetzt. Denkbar 

ist etwa, dass sich die feste Verzinsung um einen bestimmten 

festen Prozentsatz erhöht, solange das Unternehmen keine 

Verluste erwirtschaftet. Darüber hinaus kann die variable 

 Vergütung auch vom Eintritt singulärer Ereignisse abhängig 

gemacht werden. Gerade wenn mit der Anleihe ein Projekt 

finan ziert wird, könnte die variable Vergütung von einer er-

folgreichen Realisierung, einem Projektverkauf oder dem 

 Erfolg des Projekts abhängig gemacht werden. Denkbar ist 

auch eine prozentuale Beteiligung an einem Projekterfolg. 

Auch die Partizipation an einem Erlös einer Geschäftssparte 

des Unternehmens ist denkbar, ähnlich wie bei den soge-

nannten Tracking-Stock-Modellen.

Fazit
In rechtlicher Hinsicht müssen die entsprechenden Vergü-

tungsmodelle in den Anleihebedingungen geregelt werden. 

Dabei müssen oft Fragen geklärt werden wie: Liegt der Zah-

lungszeitpunkt vielleicht einige Zeit nach Ende der Laufzeit 

und wie sieht die Kontrolle der Höhe der variablen Vergütung 

aus? Anleihen mit entsprechenden variablen Vergütungen 

sind weiterhin Fremdkapital. Das hat nicht zuletzt prospekt-

rechtlich zur Folge, dass der schnelle, effizientere Weg zur 

CSSF als Prospektbilligungsbehörde offensteht, wie er in der 

Praxis i.d.R. gewählt wird. Soll der Eigenkapitalcharakter 

noch stärker ausgeprägt sein und etwa Verlustbeteiligung 

und Nachrang aufgenommen werden, erhält das Ganze den 

Charakter eines Genussscheins. Die Anleihe ist dann eigen-

kapitalähnlich ausgestattet und damit ist für die Prospektbil-

ligung die Behörde des Herkunftsstaates zwingend zustän-

dig, bei einer Emission eines deutschen Unternehmens also 

die BaFin.

LAW CORNER

DR. THORSTEN KUTHE,
MADELEINE ZIPPERLE, 
RECHTSANWÄLTE, 
HEUKING KÜHN LÜER WOJTEK, KÖLN
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