
Aktenzeichen XY Stuss

Liebe Leserinnen und Leser,

wenn gute Nachrichten trotzdem als schlecht interpretiert 

werden, dann stimmt in der Regel etwas nicht. Wir suchen 

den oder die Täter. 

Gute Nachricht Nummer eins dieser Tage: Das Biowert papier 

I (2010/15) der KTG Agrar ist Mitte der Woche planmä ßig 

 zurückgezahlt worden, Restvolumen rund 40 Mio. EUR. KTG 

hatte damals mit Start im mittlerweile verschlossenen Bondm 

das Segment der Mittelstandsanleihen quasi mitbegründet.

Gute Nachricht Nummer zwei: Eine Neuemission steht ganz 

aktuell bevor, Nachrichten dürfte es in Kürze geben – ich 

 hoffe, die Nachrichtenlage kommt unserem Erscheinungs-

termin nicht noch zuvor. Die eigentlich gute News dabei ist, 

dass der Emittent – ein Wiederholungstäter im Übrigen – 

 erneut auf eine öffentliche Anleihe setzt, denn: „Als aktien-

notiertes Unternehmen sind wir ohnehin gewohnt, trans-

parent und öffentlich zu kommunizieren.“ Chapeau, genau so 

sollte es sein. Nicht nur für aktiennotierte Emittenten.

Gute Nachricht Nummer drei: Weitere Emittenten haben 

sich bei uns angekündigt. Im Prinzip genau wie wir im 

 Refinanzierungs-Whitepaper vor zwei Monaten avisiert 

 hatten. Die Refinanzierungswelle 2016+ wird früher oder 

später an laufen. P.S.: Den Begriff sollte ich mir patentrecht-

lich schützen lassen.

Interessant vor diesem Hintergrund waren einmal mehr  wenig 

kompetente Aussagen in einem Artikel über KMU-Anleihen in 

einer speziellen Frankfurter Zeitung, was dann auch gleich in 

einem Portal, das sich einer unbekannten New Yorker Straße 

namentlich bedient, aufgegriffen und nochmals weiter 

 verdreht wurde. Aus mir nicht bekannten Gründen werden 

Freiverkehrsemissionen bei der medialen Konkurrenz nicht 

mitgezählt, obwohl doch zweifelsfrei eine der gesehenen 

 Entwicklungen war, dass sich die anfänglichen „Pre mium“-

Segmente Bondm, mittelstandsmarkt und Entry Standard 

 anforderungstechnisch auf den allgemeinen Freiverkehr zu-

bewegten und nicht umgekehrt.

Wann immer also von „Horrornachrichten“, „Schreckensmel-

dungen“ und „Pleitewelle“ in der veröffentlichten Meinung 

über KMU-Anleihen die Rede ist, lautet meine persistierende 

und gerne auch penetrante Gegenfrage: Wieso kann das 

BondGuide Musterdepot dann 40% Plus nach vier Jahren 

vorweisen? Ich bitte um sachdienliche Hinweise, wo wir da-

bei so komplett daneben liegen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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

BeA Behrens II Werkzeug-

maschinen

vsl. 

Q4/2015

n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt BondGuide #18/2015,

 S. 9

6B47 Real Est. Invest. II Immobilien vsl. 

Q4/2015

n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. i.B. 

(Feri)

folgt BondGuide #19/2015, 

S. 10

Berkenhoff Spezialdrähte vsl. 

2015

n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt

apassionata Events & 

Shows

ggf. 

2015

FV MUC 30 8,13% in 

Überarbeitung

BondGuide #7/2015, 

S. 7

SAG Motion Automotive ggf. 

2015

Entry 

Standard

30 7,50% BB3) 

(Feri)*

equinet (Lead), 

SG & CO

in 

Überarbeitung

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 & III, 

Stauder I, 

Seidensticker

Karlsberg, Schalke 04, 

Wöhrl, Adler RE I & III, 

SeniVita, Alfmeier, Katjes II, 

Vedes II, paragon, Hörmann, 

German Pellets I, DRAG

MTU, Helma II, MS Spaichingen, 

SAF, RWE, Cloud No. 7, 

DSWB I, Ferratum, 

Steilmann-Boecker III

Enterprise I, 

Deutsche Börse I, II & III

UBM, DIC Asset II & III, 

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, Berentzen, 

SG Witten/Herdecke, 

Hahn-Immobilien, S&T, Edel I, 

InCity II, Hallhuber, Constantin II, 

Valensina, GIF, Nordex, FVR (WA), 

DEWB, Bastei Lübbe

5 bis 7%
eterna, Sanochemia, 

NZWL I & II, Golfino, 

Stauder II

German Pellets II, 

SeniVita Social (WA), KTG II, 

Reiff, Procar I & II, 

Peach Property, Adler RE II, 

posterXXL

Steilmann-Boecker I & II, 

Enterprise II, KSW, 

GEWA 5 to 1, KTG Energie, 

Eyemaxx I & II, IPSAK, 

Stern Immobilien

–

Energiekontor I & II, IPM, SNP, 

Edel II, ETL, ARISTON, 

L&C RE, Beate Uhse

7 bis 9% Sanha

Eyemaxx III, 

German Pellets III, KTG III, 

Euroboden, PNE, Mitec

BioEnergie Taufkirchen –

DEMIRE, AB II & IV, JDC Pool, 

ALBIS, HanseYachts II, BeA, 

Accentro (Estavis), 

SAG Motion, apassionata

> 9%

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

Laurèl, BDT, DFAG, 

More & More, Sanders II, 

MAG IAS, Sympatex, 

René Lezard, Karlie, 

Scholz, Ekosem I & II, 

Homann, Rickmers

Royalbeach, SeniVita (GS), 

Metalcorp, Eyemaxx IV
– –

AVW Grund, gamigo, Kézizálog, 

ExerD, friedola, Timeless Homes, 

Travel24, Identec, 

Wild Bunch (Senator II), Peine, 

Singulus, 3W Power II, Maritim II, 

Solar8, FCR, PCC II, Herbawi, 

Photon, AB I & V

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

Ausgabe 19 KW 37/38 2015

BOND GUIDE

S. 2

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

http://www.financial.de/


Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

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 17 55 17 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 19 KW 37/38 2015

BOND GUIDE

S. 3

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen



Ausgabe 19 KW 37/38 2015 BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

B O N D I N V E S T

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

Goethestraße 29 • 60313 Frankfurt
www.bondinvest.eu

http://www.bondinvest.eu


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 45 Norton Rose 24

Heuking Kühn Lüer Wojtek 25 Heuking Kühn Lüer Wojtek 12

GSK, Mayrhofer & Partner je 15 GSK 9

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Oddo Seydler 46 Oddo Seydler 25

youmex 25 Steubing 15

equinet 20 youmex 9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Conpair 16 Conpair 8

FMS 15 DICAMA 7

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 edicto 6

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Oddo Seydler 41 Oddo Seydler 27

FMS 15 Steubing 13

Steubing, equinet je 14 ICF 8

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. 13–19)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2015
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY
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Sozialverträglich

KTG Agrar hat diese Woche planmäßig abgelöst, was auch 

das BondGuide Musterdepot betrifft. Etwas neues, Sozialver-

trägliches muss jetzt her: Wir haben etwas gefunden.

Das Biowertpapier I aus dem Hause KTG Agrar wurde Mitte 

dieser Woche fällig. Der Agrarkonzern hatte ja bereits vor 

 einem Jahr zum Umtausch in eine Folgeanleihe eingeladen, 

so dass jetzt nur noch 40 der ursprünglichen 50 Mio. EUR 

ausstanden. Mit 6,75% war eines der Pionierprodukte aus 

dem Jahr 2010 üppig verzinst. Wir buchen zu 100% aus 

und bedanken uns für einen risikolosen Jahreskupon seit 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 125.170 EUR

Liquidität 15.158 EUR

Gesamtwert 140.328 EUR

Wertänderung total 40.328 EUR

seit Auflage August 2011 +40,3%

seit Jahresbeginn: +4,6%

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot

 Depotaufnahme vor rund einem Jahr – ein ziemlicher 

 No-Brainer.

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% 2.038 102,00 10.200 7,3% +56,8% 163 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.970 103,70 10.370 7,4% +40,0% 213 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.763 10.000 02.12.14,
18.09.15

77,63 8,50% 335 90,00 9.000 6,4% +20,3% 20,5 B+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 369 97,00 4.850 3,5% +18,3% 48 B+

Neue ZWL I 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 1082 105,50 10.550 7,5% +12,8% 75 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 938 109,00 10.900 7,8% +9,6% 65 B+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 697 105,50 10.550 7,5% +9,5% 50 A-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 681 108,50 10.850 7,7% +7,5% 48 B-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 584 100,00 10.000 7,1% +6,1% 46 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 169 109,50 5.475 3,9% +6,0% 22 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.055 26,50 1.325 0,9% +3,6% 181 C+

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 316 106,00 10.600 7,6% +1,8% 28 A-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 107 104,00 10.400 7,4% +1,5% 12 A-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.100 10.000 18.09.15 101,00 6,50% 0 101,00 10.100 7,2% +0,0% 0 A-

Gesamt 121.356 12.340 125.170 89,2%

Durchschnitt 7,1% +13,8% 69,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U
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-
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uf

KTG AGRAR SE 14/19 (WKN: A11QGQ)

Quelle: BondGuide
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13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Neues muss her, doch was? Einerseits möchten wir keine 

Klumpenrisiken, andererseits etwas halbwegs Rentierliches, 

und zum Dritten sollte es noch gewissen Qualitätsstandards 

entsprechen. Drei Wünsche auf einmal? – das geht nun 

wirklich nicht, besagt ja auch die entsprechende TV-Wer-

bung.

Die Details zum SeniVita-Wandler entnehmen Sie bitte un-

serer damaligen Analyse bzw. den aktuellen Nachrichten. 

Mit 6,5% ist das Papier halbwegs attraktiv verzinst, das 

 Geschäftsmodell mehrheitlich plausibel und der Emittent 

ausreichend kapitalmarkterfahren. Drei Wünsche? – geht  also 

doch.

Ferner stocken wir beim Gaming-„Plattformer“ gamigo auf 

10.000 Nominale auf, aktueller Kurs 90%. In der Tabelle fin-

den Sie fortan den gemittelten Einstandskurs. 8,5% Kupon 

und über 13% Rendite p.a. sind derzeit praktisch konkurrenz-

los.

Die Dispositionen erfolgen wie gewohnt per Schlusskurs 

 Freitagabend, d.h. die Einstandskurse passen wir im nächs-

ten BondGuide an sofern abweichend. Jeder BondGuide-

Abonnent verfügt also über entsprechenden Vorlauf, falls er 

das Musterdepot nachbilden möchte.  

Ausblick
So halten wir unsere Investitionsquote von rund 90%. Rufen 

Sie sich bitte in Erinnerung, dass das BondGuide Muster-

depot seine Performance von 40% nach vier Jahren mit 

 einer Niemals-Vollinvestition erreicht hat – meist lagen wir 

zwischen nur 70 und 90%. 

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

SeniVita Social Estate WA (WKN: A13SHL)

Seit 28 Wochen im Musterdepot: Helma Eigenheimbau. Foto: © Helma Eigenheimbau AG

Geht doch? Nein, geht wirklich nicht. Und jetzt anders als 

im TV. Das Kriterium Klumpenrisiko lassen wir etwas in den 

Hintergrund treten und gewähren der Wandelanleihe 2015/20 

der SeniVita Social Estate Einzug ins BondGuide Muster-

depot. Mit Peach Property, DIC Asset, Helma Eigenheim-

bau und nunmehr SeniVita zählen wir gleich vier Titel aus 

dem Betongold-Sektor, mehr oder minder jedenfalls.
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/topnews/anleihe-im-fokus-senivita-social-estate-erst-anleihe-dann-boerse/
http://www.bondguide.de/topnews/senivita-social-estate-beendet-oeffentliches-bondangebot-wandelanleihe-zu-zwei-dritteln-platziert-weitere-institutionelle-privatplatzierungen/
http://www.bondguide.de/musterdepot/


eno energy: Anleihegläubiger vom Winde verweht?!
Die virtuelle Gläubigerabstimmung der Windenergiefirma zur 

Anleiheverlängerung war wie erwartet mangels Teilnahme 

nicht beschlussfähig. Anstatt nun aber mit einer transpa-

renten Kommunikation in die Offensive zu gehen, glänzt eno 

lediglich mit verbaler Abwesenheit – Imageverlust natürlich 

inklusive!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Wer Wind sät …“: Hat eno bei seinen abstimmungsunwilligen Bondholdern zu hoch 

gepokert? Foto: © eno energy GmbH

KTG Agrar: Zahltag für Bondinhaber
Der Agrarkonzern zahlte am Dienstag seine im September 

2010 ausgereichte 6,75%-Erstanleihe über zuletzt noch etwa 

40 Mio. EUR vollständig zurück. Damit wurde zugleich eine 

der ersten (damals noch sogenannten) Mittelstandsanleihen 

pünktlich abgelöst – zur Abwechslung ohne Tamtam.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Vom Feld direkt in die Geldbörse der Anleger: KTG Agrar löste sein „Biowertpapier I“ 

planmäßig ab. Foto: © KTG Agrar SE

Air Berlin: Refinanzierungssorgen ade?
Großaktionär Etihad hat der unter heftigen Turbulenzen navi-

gierenden Fluglinie finanziell erneut ins Höhenruder gegriffen. 

Aus einer neu emittierten Sammelanleihe strich der operative 

Tiefflieger einen stattlichen Geldbetrag ein, der mit 100 Mio. 

USD trotzdem geringer ausfiel als zuvor noch vermutet.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit den Anleihegeldern könnte Air Berlin seinen in Kürze fälligen 196-Mio.-EUR-Bond 

(2010/15) tilgen. Foto: © Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG

SGL Carbon stemmt neue Wandelanleihe
Mit dem neuen 3,5%-Wandler (2015/20) renoviert der 

 Spe zialchemiker seine Passivseite: So dienen die frischen 

An leihegelder über nominal 167 Mio. EUR u.a. dem vorzei-

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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tigen Rückkauf einer einst 190 Mio. EUR schweren Altwandel-

anleihe (2009/16).

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Herbstputz bei SGL: Mit der Umfinanzierung poliert der Spezialchemiker sein 

Fälligkeiten profil auf. Foto: © SGL Carbon SE

friedola Gebr. Holzapfel muss restrukturieren
Nach eno und Laurèl wird die Luft nun auch für friedola dünn. 

Die Praktiker-Pleite, ein zu stark saisonal ausgerichtetes Sor-

timent, Fehler im Vertrieb sowie ein missglückter M&A-Deal 

haben dem Familienunternehmen finanziell zugesetzt. Die 

 Finanzrestrukturierung ist unausweichlich – natürlich sollen 

hierfür auch wieder die Bondholder einen gepfefferten (Sanie-

rungs-)Beitrag leisten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei friedola scheint vorerst die Luft raus! Am 1. Oktober wird zu einer Anleihegläubiger-

versammlung geladen. Foto: © friedola Gebr. Holzapfel GmbH

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

Exklusiver Deutschland-Partner 
des European Securities Network 
(ESN)

(ausgewählte Transaktionen)

6,5% Corporate Bond
2014/2018
€ 30,3 Mio.

Sole Lead Manager
Sole BookrunnerPl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Mrz 2014

6,25% Corporate Bond
2013/2018
€ 50 Mio.

Sole Lead Manager
Sole BookrunnerPl

at
zi

er
un

g 
An

le
ih

e

Dez 2013

„Die Unternehmer unter den Bankern“

Schuldscheindarlehen
2014/2019
€ 17,5 Mio.

Sole Lead Arranger

Sc
hu

ld
sc

he
in

da
rle

he
n

Jan 2015

Schuldscheindarlehen
2014 - 2017/2019 (var.)

€ 23,5 Mio.

Sole Lead Arranger 

Sc
hu

ld
sc

he
in

da
rle

he
n

Nov 2014

Schuldscheindarlehen
2014/2017 (var.)

€ 20 Mio.

Sole Lead Arranger

Deutsche Reihenhaus

Sc
hu

ld
sc

he
in

da
rle

he
n

Mrz 2014

Schuldscheindarlehen
2015 - 2018/2020 

€ 18,0 Mio.

Sole Lead Arranger 

Sc
hu

ld
sc

he
in

da
rle

he
n

Jul 2015

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

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

Pr
iva

tp
la

tz
ie

ru
ng

 A
nl

ei
he

 (A
uf

st
oc

ku
ng

)

Jan 2014

4,675% Corporate Bond
2015/2020

€ 44 Mio.

Joint Lead Manager

DREF DEUTSCHE 
REAL ESTATE 
FUNDS ADVISOR

Pl
at

zi
er

un
g 

An
le

ih
e

Jun 2015

Anzeige

» Fortsetzung – News

» Fortsetzung nächste Seite

http://www.bondguide.de/topnews/sgl-carbon-stemmt-neue-wandelanleihe-zur-vorzeitigen-refinanzierung-eines-altwandlers/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-friedola-golden-gate-bastei-luebbe/
http://www.equinet-ag.de


Laurèl veräußert chinesische Markenrechte
Der in Schieflage geratene Damenmodenanbieter zieht blank 

und veräußert seine chinesischen Markenrechte. Interessant: 

Die zufließenden Mittel sind u.a. für die Bedienung der im 

Novem ber regulär fälligen Anleihezinsen gedacht. Damit 

scheint das Modelabel nach Gläubigerboykott und Kritik am 

Restrukturierungskonzept eine nicht unkluge Kehrtwende 

auf dem Kapitalmarkt-Catwalk zu vollziehen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Aus alten Fehlern gelernt? – Laurèl strickt an einer gläubigerfreundlicheren Finanz-

restrukturierung. Foto: © Fotolia/#73053615/Vladimir Melnikov

6B47 Real Estate Investors: neuer Bond ante portas?
Nach der erfolgreichen Refinanzierung des Altanleihe- 

Kurzläufers Mitte Juni dieses Jahres könnte der Immobilien-

investor den Bondmarkt womöglich schon in Kürze mit  einer 

Folgeemission beehren – ob als reine Privatplatzierung 

und/oder mittels öffentlichem Angebot, steht jedoch noch in 

den Sternen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

6B47: FERI feilt am Emissionsrating – erstes Indiz für ein mögliches öffentliches Anleihe-

angebot? Foto: © 6B47 Real Estate Investors AG

Mezzany-Crowd-Projektbeteiligung casht Anleger aus
Die Immobilien-Projektentwicklung „Glockengießerei Franz 

Weeren“ konnte zeitnah gewinnbringend veräußert werden. 

Investoren, die sich zuvor über die Plattform Mezzany am 

Crowdfunding-Projekt beteiligt hatten, räumten bei ihrem 

vorzeitigen Ausstieg eine annualisierte Rendite von satten 

17% ab.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mezzany: Dank lukrativem Projektverkauf konnten Anleger des Crowdbonds vorzeitig 

Kasse machen. Foto: © AK Immobilien Projektentwicklungs GmbH/Mezzany GmbH
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Bernd Kaimer, geschäftsführender Gesellschafter, Sanha GmbH 

& Co. KG, über die aktuellen Halbjahreszahlen, die Positionie-

rung für die kommenden Jahre und mögliche Refinanzierungs-

ambitionen

BondGuide: Herr Kaimer, vor ziemlich genau einem Jahr 

 haben Sie uns erläutert, dass Sanha angesichts des Um-

stiegs auf Pressfittings aus bleifreier Siliziumbronze sehr gut 

für eine profitable Zukunft gerüstet sei. Nach den aktuellen 

Halbjahreszahlen: Antworten Sie mir nun, „Ich hatte es Ihnen 

ja gesagt“?

Kaimer: Ja, die Antwort ist zutreffend … Aber Spaß beiseite: 

Sanha ist in diesem Jahr mit der Systemtechnik, zu der auch 

diese Produkte gehören, deutlich nach vorne gekommen. 

Wie Sie wissen, unterscheiden wir zwischen Komponenten- 

und Systemtechnik. Bei letzterer liegt die Gewährleistung für 

die Dichtheit der Verbindung bei uns Herstellern. Wir haben 

im ersten Halbjahr mit der Systemtechnik zweistellige Zu-

wachsraten verbucht. Und wir warten neben der bleifreien 

Silizium bronze mit weiteren Innovationen auf. Auf der Sani-

tär messe ISH im Frühjahr haben wir zwei wichtige Neuheiten 

vorgestellt: das Edelstahl-Presssystem Nirotherm und die 

Montagehilfe Sanha-Box.

BondGuide: Können Sie schon einordnen, wie stark Ihre 

Inno vationen umsatzseitig zu Buche schlagen?

Kaimer: Bei den Pressfittings aus Kupferlegierung müssen 

Sie sich klar machen, dass wir hier von einem kompletten 

„Schon heute für die Zukunft aufgestellt“

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
BERND KAIMER, 
GESCHÄFTSFÜHRENDER GESELLSCHAFTER, 
SANHA GMBH & CO. KG

Foto: © Sanha GmbH & Co. KG

Ausgabe 19 KW 37/38 2015

BOND GUIDE

S. 11

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung nächste Seite

http://www.bondguide.de/topnews/sanha-geschaeftsfuehrer-bernd-kaimer-erwarten-gutes-bis-sehr-gutes-herbstgeschaeft/
http://www.bondguide.de/topnews/sanitaerspezialist-sanha-steigert-umsatz-und-marge-positiver-jahresausblick/


Werkstoffwechsel sprechen: Was früher bleihaltiger Rotguss 

war, kommt heute von uns als bleifreie Siliziumbronze. Wir 

sind derzeit die einzigen, die diesen Werkstoff für Press-

systeme schon anbieten. Früher oder später werden blei-

haltige Werkstoffe gänzlich verboten, nicht nur bei Trinkwas-

serleitungen. Vielleicht noch nicht morgen, aber sicherlich 

übermorgen – ich rechne mit ungefähr fünf bis zehn Jahren. 

Sanha hat sich bereits jetzt auf die neue Bestimmungslage 

eingestellt, die nicht nur Trinkwasser-, sondern in Zukunft 

auch Heizungssysteme betreffen wird.

BondGuide: Lassen sich die ordentlichen Sanha-Halbjahres-

zahlen auf das gesamte Jahr hochrechnen?

Kaimer: Das zweite Halbjahr ist umsatzseitig in der Regel 

stets etwas höher gewichtet, vielleicht 49:51 oder 48:52. In 

den letzten 12 Monaten haben wir eine Reihe von Großpro-

jekten akquiriert. Wenn die einmal laufen, dann streckt sich 

das über 12 bis 18 Monate. Von daher können wir für genau 

diese Zeitspanne recht verlässliche Prognosen abgeben.

BondGuide: Die Sanha-Anleihe läuft noch bis Sommer 2018. 

Schon irgendwelche Ideen, wie es Mitte 2018 weitergeht?

Kaimer: Die Unternehmensanleihe ist einer unserer Finan-

zierungsbausteine, der etwa die Hälfte des Finanzierungs-

volumens ausmacht. Natürlich setzen wir uns rechtzeitig mit 

der Refinanzierungsfrage auseinander. Einen Teil können wir 

aus dem Cashflow stemmen, möglicherweise ein Drittel, für 

den Rest werden wir je nach Marktlage erneut ein kapital-

marktnahes Instrument oder eine andere Finanzierungsform 

wählen. 

BondGuide: Gehen Sie davon aus, dass Sie 2018 günstiger 

wegkommen werden? – 7,75% Kupon ist immerhin ver-

gleichsweise teuer.

Kaimer: Per heute schwer zu beurteilen. Sofern das Zins-

niveau 2018 nicht gravierend anders ist als heute, müsste 

man ganz sicher diverse Finanzierungsformen neu prüfen. 

Aller dings spielen hier auch die Besicherungsoptionen etc. 

eine Rolle. 7,75% sind aktuell zweifellos eine sehr auskömm-

liche Rendite für Investoren.

BondGuide: Herr Kaimer, abermals vielen Dank, dass Sie uns 

zeitnah zu Ihren neuesten Geschäftszahlen Rede und Antwort 

standen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Quelle: BondGuide

SANHA ANL 13/18 (WKN: A1TNA7)

Foto: © Sanha GmbH & Co. KG
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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)

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% D8) 

(CR)

10,55 179,9% Fion *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

24,80 162,0% Conpair *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 27,68 151,6% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

19,00 137,2% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% C8) 

(CR)

23,36 116,4% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 41,26 70,7% Acon Actienbank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 Bondm 10 ja 8,13% CC8) 

(CR)

34,00 69,0% quirin bank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 11 nein 7,38% CCC8) 

(CR)

74,25 55,8% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

50,00 41,1% quirin Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

54,10 34,8% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

66,00 33,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+3)9) 

(Feri)

50,00 31,9% DICAMA *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

55,10 28,6% VEM Aktienbank *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 55,25 27,8% Eigenemission *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

93,50 26,4% Fion **

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% SD8) 

(SR)

45,00 24,9% equinet Bank *

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 92,06 21,7% Acon Actienbank **

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 68,75 21,3% Oddo Seydler Bank *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

101,00 18,1% FMS ***

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 98,80 17,6% ***

Royalbeach 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 8 nein 8,13% BB8) 

(CR)

92,00 16,5% FMS **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

98,10 15,7% Eigenemission **

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 15 ja 12,00% 100,50 14,5% quirin bank **

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 98,75 14,3% equinet Bank *

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

85,00 14,1% Oddo Seydler Bank *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

89,50 13,4% Oddo Seydler Bank **

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

90,25 13,3% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

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

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

90,12 13,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,00 12,0% *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

89,75 11,0% ICF ***

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B-8) 

(EH)

96,65 11,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

92,40 11,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

97,00 10,9% Fion **

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 85,52 10,8% *

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

94,00 10,8% Fion **

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

96,00 10,6% Oddo Seydler Bank ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

102,90 10,6% Eigenemission ****

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

95,78 10,2% Eigenemission **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

94,00 10,0% ICF, Blättchen FA ***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

98,52 9,3% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

96,75 9,0% VEM Aktienbank ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

97,50 8,8% equinet Bank ***

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 99,60 8,7% One Square Advisors ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 97,95 8,6% Steubing ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 98,10 8,4% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

97,05 8,1% quirin bank ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 92,30 8,0% Steubing **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 97,15 7,8% *

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

100,00 7,7% FMS ***

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

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

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

99,15 7,5% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

101,50 7,5% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

Jul 13 PM DÜS (C) 6 nein 7,38% BB-3)8) 

(SR)

100,25 7,3% SCALA CF ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 102,70 7,2% **

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 105,50 7,2% Oddo Seydler Bank ***
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BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,50 7,1% GCI Management Consulting ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

102,51 6,9% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

101,75 6,7% Schnigge ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

101,25 6,7% quirin bank ***

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

Jul 12 m:access 6 nein 7,25% BB8) 

(CR)

101,00 6,7% Conmit ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

103,51 6,7% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

101,50 6,6% VEM Aktienbank ****

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,25 6,6% VEM Aktienbank ****

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

103,00 6,4% Fion ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

Sep 14 FV FRA 33 ja 7,00% BBB-8) 

(CR)

101,65 6,4% Oddo Seydler Bank ****

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

100,25 6,3% equinet Bank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 101,80 6,3% ICF ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

Mai 15 FV FRA 32 nein 6,50% BB3) 

(EH)

101,00 6,2% ICF ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

101,50 6,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 100,50 6,1% ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 2 nein 7,00% 103,25 5,9% Acon Actienbank **

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

101,87 5,9% Conpair ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

103,25 5,9% Lang & Schwarz ***

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

102,05 5,8% equinet Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

105,10 5,8% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% BBB-8) 

(CR)

101,60 5,8% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,00 5,7% Oddo Seydler Bank ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+8) 

(CR)

104,25 5,7% ICF ***

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

101,00 5,7% Blättchen FA ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB-3)8) 

(CR)

103,00 5,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 103,75 5,6% **

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

104,20 5,6% Rödl & Partner ****

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

101,75 5,5% VEM Aktienbank ****
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GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,50 5,4% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 105,00 5,3% **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

101,75 5,3% VEM Aktienbank, ICF ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 104,00 5,2% youmex ***

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

106,00 5,1% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,30 5,0% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

105,02 5,0% FMS, equinet Bank ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,50 4,9% Oddo Seydler Bank **

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

103,64 4,8% IKB **

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

108,50 4,8% ICF ***

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

101,25 4,8% quirin bank **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% BB+3)8) 

(Feri)

108,00 4,7% Steubing **

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

104,38 4,7% equinet Bank ***

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

109,25 4,7% ICF ***

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

104,00 4,7% Viscardi ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 104,50 4,6% Oddo Seydler Bank **

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

108,50 4,5% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr 15 Prime 

Standard

300 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

101,25 4,5% Oddo Seydler Bank ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

105,00 4,4% VEM Aktienbank ****

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

Mrz 15 FV FRA 10 ja 7,00% BBB-8) 

(CR)

103,65 4,4% Oddo Seydler Bank **

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% B+8) 

(CR)

104,60 4,3% Oddo Seydler Bank **

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

110,50 4,3% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 102,30 4,2% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

Mai 15 FV FRA 44 nein 4,68% BBB3) 

(CR)

102,00 4,2% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,77 4,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

103,12 4,1% Blättchen FA ***

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

109,05 4,1% equinet Bank **

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

106,00 4,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**
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Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 107,20 4,0% Oddo Seydler Bank **

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

102,00 3,9% Conpair **

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

108,88 3,8% Oddo Seydler Bank **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

108,00 3,8% Schnigge *

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,02 3,6% Oddo Seydler Bank **

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

106,35 3,6% Steubing **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 103,75 3,6% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

103,10 3,4% Oddo Seydler Bank **

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

105,05 3,3% DICAMA **

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 102,55 3,1% Acon Actienbank **

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 PM DÜS (C) 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

106,25 3,1% Schnigge **

Fair Value-REIT WA 

(2020) 

Immobilien 

A13SAB

Jan 15 FV FRA 8 ja 4,50% 106,00 3,0% Oddo Seydler Bank *

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

108,60 2,9% IKB *

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,50 2,9% Baader Bank **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 110,21 2,8% Steubing **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

101,16 2,8% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 107,63 2,7% Oddo Seydler Bank *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,85 2,7% Oddo Seydler Bank **

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 104,25 2,6% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 105,00 2,6% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,10 2,5% Deutsche Bank **

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 110,00 2,4% Eigenemission *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

111,71 2,3% IKB **

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

102,75 2,3% quirin bank *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

105,10 2,0% Conpair *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

124,88 2,0% Oddo Seydler Bank *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 105,08 1,9% Deutsche Bank, HSBC *
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Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 102,76 1,4% Commerzbank, UniCredit *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

103,50 1,1% Conpair *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

108,92 1,1% Deutsche Bank, BNP, Citi *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

103,94 0,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,12 0,3% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 54,90 n.ber. BankM *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

1,11 n.ber. Eigenemission *

HPI 

(2016/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 14,50 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

n. bek. in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

10,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

15,05 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

11,06 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,17 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

1,36 in Insolvenz Acon Actienbank *

Schneekoppe 

(2015)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV FRA & 

DÜS

10 ja 6,45% 5,01 in Insolvenz Schnigge *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

2,95 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 55,25 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% D9) 

(EH)

8,50 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% D9) 

(EH)

8,15 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,70 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

2,03 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

27,16 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

26,10 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% 2,00 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D9) 

(CR)

1,73 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,50 in Insolvenz 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.

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)

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% D9) 

(CR)

2,05 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

2,00 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

6,65 in Insolvenz FMS *

Summe 10.706 6,93%

Median 29,3 7,25% BB 5,9%

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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Nachdem der EuGH im Fall „Geltl/Daimler“ entschieden  hatte, 

dass auch bei kursrelevanten Zwischenschritten eine Pflicht 

besteht, eine Ad-hoc-Mitteilung zu veröffentlichen, kon-

kre tisiert er im Urteil vom 11. März 2015 nun den Begriff der 

präzi sen Insiderinformationen im Hinblick darauf, ob ein deutig 

sein muss, wie der Kurs sich bewegen wird. 

Sachverhalt
Die Wendel SA hatte in den Jahren 2006 und 2007 so genannte 

„Total Return Swaps“ von Kreditinstituten erworben, denen 

Aktien von Saint-Gobain zugrunde lagen. Zu deren Deckung 

erwarben die Kreditinstitute insgesamt 85 Mio.  Aktien an 

Saint-Gobain. Zudem erhielt die Wendel SA bei  Abschluss 

der Swaps u.a. von den beteiligten Kreditinsti tuten finan zielle 

Hilfen in Höhe eines Gesamtbetrags, der den Swaps nahe 

kam. 2007 traf Wendel SA offiziell die Ent scheidung, die wirt-

schaftliche Beteiligung an Saint-Gobain in physischen Aktien-

besitz umzuwandeln. Infolgedessen erwarb Wendel mehr als 

66 Mio. Aktien. 

Die französische Finanzmarktbehörde (AMF) hat der 

 Wendel SA und deren CEO Geldbußen in Höhe von jeweils 

1,5 Mio. EUR auferlegt, da sie den Erwerb der Swaps und 

die konkrete Möglichkeit und Absicht der Beteiligung nicht 

offen gelegt hatten. Wendel SA verteidigte sich mit dem 

Argu ment, es sei nicht absehbar gewesen, in welche Rich-

tung – positiv oder negativ – sich dies auf den Kurs aus-

gewirkt hätte. Daher handele es sich nicht um eine präzise 

Information im Sinne der Insiderregelungen. Die französische 

Cour de Cassation hat die Frage daraufhin dem EuGH zur 

Entscheidung vorgelegt. 

Problemstellung
Nach der Marktmissbrauchsrichtlinie liegt eine veröffent-

lichungspflichtige Insiderinformation vor, wenn eine (1) nicht 

öffentlich bekannte, (2) präzise Information gegeben ist, 

die (3) einen Emittenten von Finanzinstrumenten betrifft und 

Insiderinformationen liegen auch dann vor, 
wenn die Kursrichtung nicht absehbar ist

(4) geeignet ist, den Kurs der Finanzinstrumente oder Deri-

vate erheblich zu beeinflussen. Strittig war in der vorlie-

genden Konstellation, ob eine „präzise“ Information vorliegt, 

wenn zwar eine Kursveränderung zu erwarten ist, jedoch 

nicht absehbar ist, in welche Richtung. 

Entscheidung des EuGH vom 11. März 2015
Der EuGH lehnte in seiner Entscheidung die Auffassung der 

Wendel SA ab und entschied, dass bereits eine Insiderinfor-

mation vorliegt, wenn der Insider weiß, dass es – unabhän-

gig von der Richtung – überhaupt zu einer Kursveränderung 

kommen wird. Ein verständiger Anleger könne seine Anlage-

entscheidung auch auf solche Informationen stützen, die es 

ihm nicht ermöglichen, die Änderung des Kurses des Finan-

zinstruments in eine bestimmte Richtung vorherzusehen. 

 Eine Einschränkung des Anwendungsbereichs der Insider-

regelungen würde daher dem Sinn und Zweck der Markt-

missbrauchsrichtlinie zuwider laufen. Schließlich ergäbe sich 

ein Missbrauchspotenzial, wenn der Insider Unsicherheiten 

bezüglich der Richtung der Kursbewegung „vorgeben“ und 

den Anlegern so bewusst Informationen vorenthalten könne.

Folgen für den Kapitalmarkt
Das vorliegende Urteil bestätigt die bisherige Tendenz des 

EuGH, nach der es für Ad-hoc-Publizitätspflichten und das 

Vorliegen von Insiderinformationen darauf ankommt, ob sich 

ein wesentlicher Teil des Kapitalmarkts von der betreffenden 

Information beeinflussen lassen würde. Sofern die Informa-

tion nicht veröffentlicht werden soll, ist nunmehr öfter – 

 sofern möglich – ein Befreiungsbeschluss zu fassen. Emit-

tenten im Freiverkehr sollten zudem beachten, dass die 

gesetz lichen Pflichten über Ad-hoc-Mitteilungen ab 3. Juli 

2016 auch für den Freiverkehr aufgrund der dann geltenden 

neuen EU-Marktmissbrauchsregelungen gelten werden und 

sie diese Rechtsprechung damit ebenfalls betrifft.

LAW CORNER
VON 
DR. ANNE DE BOER, 
RECHTSANWÄLTIN UND PARTNERIN, 
SARAH DUPONT, 
RECHTSANWÄLTIN, 
HEUKING KÜHN LÜER WOJTEK
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