
Theoretische Praxis

Liebe Leserinnen und Leser,

welch grandiose Wochen für den KMU-Markt. In vielen 

 Medien werden Sie weiterhin nur Lamentieren finden. Die 

 einen finden Probleme, wo Sie welche finden möchten – die 

anderen entdecken Chancen und zeigen Sie Ihnen.

Fangen wir leicht an. In der Vorwoche gab es Nachrichten 

von u.a. Sympatex, gamigo und VST Building Technologies. 

Der Spezialtextilienhersteller beabsichtigt sich einen Call 

zur vorzeitigen Rückzahlung der Anleihe 2013/18 einräumen 

zu lassen (siehe auch Seite 9). Kurs ca. 90% aktuell. Ergibt 

die Kombi aus Vorhaben plus Kurs Ihrer Ansicht nach Sinn?

Spieleplattformanbieter gamigo hat für das erste Halbjahr 

inzwi schen gar einen Nettogewinn ausgewiesen. Das mag 

für einen MDAX-Maschinenbaukonzern nur eine Randnotiz 

sein – allerdings finden Sie dessen Anleihe auch nicht bei 

90% rumdümpeln. Wie schon des Öfteren darauf hingewie-

sen: Bei den Norddeutschen steht gar nicht mehr sonderlich 

viel Anleihevolumen aus. Auch hier die Sinn-Frage.

Wir steigern die Schwierigkeit nun etwas. VST Building Tech-

nologies begibt eine Pflichtwandelanleihe über 2,5 Mio. EUR, 

die der an VST beteiligte Großinvestor komplett abnimmt. 

Durch einen Pflichtwandler (= dem Eigenkapital zuzurech-

nen) reduziert sich das ungedeckte Emissionsvolumen der 

ohnehin kleinen VST-Anleihe 2013/19 entsprechend. Vor 

 Ausgabe eines Pflichtwandlers zeigen die Kurse bisheriger 

Aktien/Anleihen des Emittenten in der Regel starke Aus-

schläge – schließlich wird in den Konditionen für den  Wandler 

festgelegt, zu welchem Preis wann in was zu tauschen ist. Ich 

würde ebenfalls versuchen, zu allererst das Underlying zu 

drücken.

Finale: kommen wir zu KTG Agrar, Eyemaxx oder German 

Pellets, allesamt Mehrfachemittenten. Machen wir uns nichts 

vor und lassen die Unterschiede in den Ausgestaltungen ver-

schiedener Anleihen desselben Emittenten weg: Wird eine 

ranzig, sind doch alle ranzig. Bei Eyemaxx lagen zwischen-

zeitlich 17 Punkte Kursdifferenz zwischen zwei Anleihen, 

 aktuell etwas eingegrenzt noch 13 Punkte. Womöglich muss 

ich nochmal Kapitalmarkttheorie büffeln gehen. 

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

German Pellets (GS) Brennstoffe vsl. bis 6.11.* FV S 15 

(max. 25)

8,00% BB 

(CR)

Eigenemission folgt

Royalbeach II Sportartikel vsl. 9.10.–5.11.** m:access 25 7,38% BB 

(CR)

Acon Actienbank, 

m Finance (FA)

folgt BondGuide #20/2015, 

S. 9

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% BB 3) 

(Feri)***

equinet (Lead), 

SG & CO

in 

Überarbeitung

BondGuide #25/2014, 

S. 9

*)  Bis vsl. 3.11. einschließlich eines freiwilligen Umtauschangebots für German Pellets I (2011/16) + Genussrechte (2010/15); Umtauschvolumen: 10 Mio. EUR (max. 18 Mio. EUR)

**)  Bis vsl. 5.11. einschließlich eines freiwilligen Umtauschangebots für Royalbeach I (2011/16)

***)  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, S = Stuttgart), 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 II & III, 

SeniVita, Katjes II, 

paragon, DRAG

MTU, Helma II, 

MS Spaichingen, SAF, RWE, 

Cloud No. 7, DSWB I, 

Ferratum, Eyemaxx 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, Nordex, 

FVR (WA), DEWB, Bastei Lübbe

5 bis 7%
eterna, Sanochemia, 

Golfino, Stauder II

SeniVita Social (WA), 

Reiff, Procar I & II, 

Adler RE I, posterXXL, 

PNE, Alfmeier, Hörmann, 

Vedes II

Steilmann-Boecker I, II & II, 

Enterprise II, KSW, 

GEWA 5 to 1, KTG Energie, 

Eyemaxx II, IPSAK, 

Stern Immobilien

Enterprise I

Energiekontor I & II, IPM, SNP, Edel II, 

ETL, ARISTON, L&C RE, Valensina, 

Minaya

7 bis 9% NZWL I

German Pellets II & III, 

KTG II & III, Euroboden, 

Peach Property, 

German Pellets (GS), 

Royalbeach II

BioEnergie Taufkirchen –

DEMIRE, AB IV, ALBIS, BeA, 

Accentro (Estavis), Beate Uhse, GIF, 

SAG Motion, apassionata

> 9%

VST, Alno, e.n.o., 

Ekotechnika, Laurèl,

BDT, More & More, 

Sanders II, MAG IAS, 

Sympatex, René Lezard, 

Karlie, Scholz, Ekosem I & II, 

Homann, Rickmers, Sanha, 

NZWL II

Royalbeach I, 

SeniVita (GS), Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, Mitec, 

German Pellets I

– –

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, II & V, 

JDC Pool, HanseYachts II

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich 

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 

Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 

sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 

kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus –  
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de Zürich

BrüsselMünchen

Stuttgart

Köln

Hamburg

Chemnitz

Berlin

Frankfurt

Düsseldorf

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe

einschließlich Prospekterstellung

2014

Begleitung zweier 

Kapitalerhöhungen mit und ohne 

Prospekterstellung und einer 

Pflichtwandelanleihe

2014

Begleitung einer 

Barkapitalerhöhung  

mit Bezugsrecht

2014

Beratung bei Ausgabe einer 

Namensschuldverschreibung an 

die Pricoa Capital Group

20142014

Begleitung einer 

Wandelanleihe

2015

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe

2015

Begleitung einer 

Kapitalerhöhung 

ohne Bezugsrecht

2015

Beratung bei 

Debt-to-Equity-Swap 

der SolarWorld AG

2014

2014

Begleitung einer 

Wandelanleihe einschließlich 

Prospekterstellung

2015

Begleitung einer Barkapital-

erhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2015

Begleitung einer 

Kapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2015

Begleitung einer 

Kapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2015

Beratung zur Durchführung 

des öffentl. Übernahmeangebots 

der ADLER Real Estate AG

2015

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekterstellung

2015

Begleitung einer 

Unternehmensanleihe

2015

Beratung bei Emission  

einer Anleihe im Rahmen 

 einer  Co-Finanzierung  

mit einer Bank

Parkstadt Center  
& Parkstadt Hotel

2015

http://www.heuking.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
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Norton Rose 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.
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Ins Leere gedacht?

Wenn die Kanonen donnern, sollte man bekanntlich kaufen. 

Natürlich mit Augenmaß – man möchte ja nicht direkt in den 

Beschuss laufen. Unsere Investitionsquote erhöht sich auf 

95%.

Die noch in der letzten Ausgabe vor zwei Wochen durchge-

führte Aufstockung von gamigo auf jetzt 10.000 EUR nomi-

nal ging zu 90,0% über die Bühne. Inklusive Kaufgebühren 

also 90,25%. Der mittlere Kaufpreis und die Anzahl Wochen 

im Depot finden Sie entsprechend angepasst.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 133.400 EUR

Liquidität 6.817 EUR

Gesamtwert 140.217 EUR

Wertänderung total 40.217 EUR

seit Auflage August 2011 +40,2%

seit Jahresbeginn: +4,6%

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**

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 02.12.14, 
18.09.15

77,75 8,50% 368 91,50 9.150 6,5% +22,4% 22,5 B+

Sympatex 
(2018)

Spezialtextilien 
A1X 3MS

8.650 10.000 23.09.15 86,50 8,00% 23 92,00 9.200 6,6% +6,6% 1,5 C+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 385 96,00 4.800 3,4% +17,5% 50 B+

Neue ZWL I 
(2019)

Automotive 
A1Y C1F

10.313 10.000 14.06.14 103,13 7,50% 1111 98,50 9.850 7,0% +6,3% 77 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 185 109,00 5.450 3,9% +5,8% 24 A-

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 2.998 102,00 10.200 7,3% +38,6% 215 A

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 966 107,50 10.750 7,7% +8,5% 67 B+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 725 105,50 10.550 7,5% +9,7% 52 A-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 709 108,50 10.850 7,7% +7,8% 50 B-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 609 100,00 10.000 7,1% +6,4% 48 A-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 25 101,00 10.100 7,2% +0,0% 2 A-

Wienerberger  #
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

7.805 10.000 27.07.12 78,05 6,50% 2.063 102,00 10.200 7,3% +57,1% 165 A

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 339 106,50 10.650 7,6% +2,5% 30 A-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 125 104,00 10.400 7,4% +1,7% 14 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.070 25,00 1.250 0,9% +1,8% 183 C+

Gesamt 130.056 12.699 133.400 95,1%

Durchschnitt 7,1% +12,8% 66,7

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U

Der SeniVita-Wandler rückte zu 101% plus Gebühren ins 

Musterdepot. Er berechtigt zu einer späteren Wandlung in 

Aktien – dazu allerdings müsste das Unternehmen wie beab-

sichtigt 2018ff an die Börse gehen. Ein Plan ist ein Plan. Geht 

er nicht auf, ist die Wandelanleihe ein simpler Bond, also ei-

ne ganz normale Anleihe, die mit 6,5% verzinst wird. Auch 

okay.

Sympatex hatten wir per Eilmeldung am 23. September ins 

Musterdepot genommen. Das machen wir ungern und nur in 

Notfällen. Der Anbieter von Spezialmaterialien kündigte an, 

sich einen Call für eine vorzeitige Kündigung der Anleihe 
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7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

2013/18 einräumen lassen zu wollen. Vermuten darf man 

einen Marken- oder Patentverkauf oder dergleichen, und der 

Käufer möchte nicht die „Altlasten“ des Akquisitionsobjekts 

mitnehmen. Wie zu hören war, geht es möglicherweise um 

 eine vorzeitige Kündigung vor Dezember 2016 zu 101%, 

 danach 100%. Ich denke, es gibt Furchteinflößenderes als 

 eine vorzeitige Kündigung, wenn der Kurs bei 90% steht – 

machen Sie sich selbst Ihre Gedanken.

Noch ein Hinweis: Als zusätzlichen Mehrwert – oder einfach 

nur, um Sie durcheinander zu bringen von Zeit zu Zeit/aufzu-

wecken – haben wir die Sortierung der Musterdepottabelle 

verändert. In dieser Ausgabe lautet die Sortierung nach 

der laufenden Verzinsung (nicht ausgewiesen die Spalte/

nur zur Berechnung). Laufende Verzinsung bedeutet Kupon 

dividiert durch Kurs. Die Werte reichen von 9,3% bei gamigo 

bis zu 4,5% bei DIC Asset – sowie 0% bei SAG Solarstrom, 

da Zinsen ja ausgesetzt sind. Sympatex kommt auf beacht-

liche 8,7% und HanseYachts liefert üppige 8,3%.

Interessant waren die vergangenen Tage auch die Kursdiffe-

renzen diverser Anleihen von Mehrfachemittenten, nament-

lich beispielsweise so der Fall bei Eyemaxx. Genau darüber 

sprachen wir dann ad hoc mit CEO Dr. Michael Müller (siehe 

auch Seite 11/12). German Pellets ist ein weiteres Beispiel – 

auch hier planen wir in Kürze ein Hintergrundgespräch zur 

Erklärung sfindung.

Kurzum also: Bleiben Sie hellwach. Der Markt für KMU- 

Anleihen ist stark ineffizient – also genau das Gegenteil, 

was Sie während Ihres vermeintlichen Studiums in B/VWL 

einstmals gelernt hatten. Falls Sie das niemals studiert  haben: 

Umso besser – es hilft Ihnen nämlich nicht.

Falko Bozicevic

SYMPATEX IHS 13/18 (WKN: A1X3MS)

Quelle: BondGuide

GAMIGO AG 13/18 (WKN: A1TNJY)

Quelle: BondGuide

SENIVITA SOC.WS 15/20 (WKN:  A13SHL)

Quelle: BondGuide

Ausgabe 20 KW 39/40 2015

BOND GUIDE

S. 7

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung – BondGuide Musterdepot

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/musterdepot/


Ausgabe 20 KW 39/40 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


Royalbeach: Bond für Bond
Der Anbieter von Sport- und Freizeitartikeln wagt sich mit 

 einer zweiten Unternehmensanleihe an den Bondmarkt. Mit 

der günstigeren Folgeemission (2015/20) soll u.a. die offiziell 

erst Ende Oktober 2016 fällige Altanleihe über zuletzt knapp 

14 Mio. EUR vorzeitig refinanziert werden. Bondinhabern wird 

„Royalbeach II“ mittels Umtausch- und bevorrechtigtem 

Bezugs angebot schmackhaft gemacht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Royalbeach strampelt sich ab, um mit neuer Folgeemission seine Erstanleihe vorzeitig 

abzulösen. Foto: © Robert Kneschke/www.fotolia.com

DF Deutsche Forfait: im Schutzschirmverfahren!
Der klamme Exportfinanzierer wird die Firmensanierung in 

Eigen regie unter dem Schutz der Insolvenzordnung fort-

setzen. Zuvor blieben Gespräche mit Investoren wie ver-

mutet ohne positives Ergebnis, auch die Bondholder kamen 

der Umtauschaufforderung nicht hinreichend nach. Für die 

30-Mio.-EUR-Anleihe (2013/20) bedeutet das nichts Gutes – 

so viel ist sicher!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Außergerichtliche Rettung rettungslos! – Die DFAG flüchtet unter insolvenzrechtlichen 

Schutzschirm. Foto: © Christian Müller/www.fotolia.com

VST Building Technologies begibt Pflichtwandler
Das Volumen der neuen 8%-Pflichtwandelanleihe (2015/19) 

beträgt 2,5 Mio. EUR und wird wohl vollständig von einem 

VST-Altaktionär gestemmt. Die Transaktion soll die Eigen-

kapitalbasis des Baustoffspezialisten stärken – Altanleihe-

abbau und Zinslastreduzierung inklusive.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Kehraus“: VST Building Technologies forciert Reinigungsarbeiten auf seiner Passivseite. 

Foto: © Texelart/www.fotolia.com

Sympatex: Lizenz zur vorzeitigen Anleiheablösung
Verkehrte Welt bei KMU-Anleihen? – Der Anbieter von 

 Hightech-Funktionsmaterialien begehrt die Möglichkeit zur 

vor zeitigen Anleihetilgung via Call-Option. Offenbar wird 

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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die 8%-Anleihe (2013/18) zu teuer. Einen vorzeitigen Exit 

 sehen die Anleihebedingungen bis dato allerdings nicht vor. 

Was nun?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Sympatex: Bondholder entscheiden vom 7. bis 9. Oktober virtuell über die Call-Option. 

Foto: © Andres Rodriguez/www.fotolia.com

DIU lehnt Singulus-Vorschläge ab
Der operativ angeschlagene Spezialmaschinenbauer lädt 

 seine Bondinhaber am 8. Oktober zu einem ersten Gläubiger-

treffen. Auf der Abstimmungsagenda stehen die Wahl eines 

„starken“ gemeinsamen Anleihevertreters sowie der vorüber-

gehende Verzicht auf Kündigungsrechte – sehr zum Ärger der 

Deutschen Investoren Union, die die von Singulus ange-

strebten Beschlussvorschläge vehement ablehnt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Vor dem Anleihegläubigertreffen: Verhärtete Fronten zwischen der DIU und Singulus? 

Foto: © BillionPhotos.com/www.fotolia.com

Noch nicht schrottreif: Scholz sucht neuen Geldgeber
Der Recyclingkonzern benötigt eine weitere Kapitalspritze. 

Brenzlig: Großaktionär TTC will diese Pille nicht schlucken 

und somit kein frisches Kapital nachschießen. Händeringend 

wird jetzt nach einem neuen Investor gefahndet – und zwar 

ungeachtet etwaig negativer Beteiligungs-Nebenwirkungen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz fiebert mit einem neuen finanzkräftigen Geldgeber sonnigeren Zeiten entgegen. 

Foto: © Scholz Holding GmbH

3W Power: neuer Wandler in Aussicht
Die Konzernmutter der operativen AEG Power Solutions 

strebt mit der Emission eines 14-Mio.-EUR-Wandlers nach 

einer neuen Kapitalquelle. Zuvor müssen die Inhaber der 

6%-Altanleihe (2014/19) über 50 Mio. EUR aber noch die 

 dafür notwendige Änderung der Anleihebedingungen ab-

segnen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

3W Power sucht den richtigen Anschluss auf dem am 5. Oktober angesetzten zweiten 

Gläubigertreffen. Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions B.V.
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Dr. Michael Müller im Gespräch mit BondGuide über den leich-

ten (aber sinnvollen) Strategie-Shift, Kapitalmarkt-Effizienz und 

die nächsten Planungen 

BondGuide: Herr Dr. Müller, Eyemaxx hat diese Woche die 

Zinsen für die Anleihe 2014/20 wie auch für die anderen 

 Anleihen pünktlich gezahlt, was keinen großen Nachrichten-

wert haben dürfte. Aber Sie scheinen Eyemaxx auch stra-

tegisch etwas breiter positionieren zu wollen. 

Müller: Das ist richtig – wir haben vor, vermehrt in die 

Bestands haltung zu gehen. Natürlich sind hier die höher 

 rentierlichen Gewerbeimmobilien mit guter Vermietung in 

Deutschland und Österreich gemeint. Damit verbessert sich 

das Risikoprofil der Eyemaxx-Gruppe entsprechend und 

wir erzielen kontinuierlichen Cashflow durch Mieterträge. 

Wir sind zuversichtlich, bereits im laufenden Jahr attraktive 

Transaktionen in diesem Bereich abschließen zu können.

BondGuide: Ist das eine Forderung von Investoren gewesen? 

Es ist bekannt, dass Investoren aktuell vermehrt auf eine Min-

derung der Risikoprofile bei Projektentwicklern drängen.

Müller: Klar ist, dass Projektentwicklungen höhere Renditen 

bringen. Aber sie sind auch risikoreicher. Eyemaxx ist ja auch 

aktiennotiert, d.h. dass wir selbstverständlich ein offenes Ohr 

für Wünsche aller Investoren haben, gleichgültig ob auf 

Fremd- oder Eigenkapitalseite. Aufgrund der aktuellen Nied-

rigzinslandschaft ist es sowohl attraktiv als auch risikoarm, 

gut vermietete Gewerbeimmobilien im Bestand zu halten. 

 Also können wir diesem Wunsch gerne nachkommen, bei 

gleichzeitig guter Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital. 

BondGuide: Kommt Eyemaxx damit nicht etwas ab vom 

eigent lichen Pfad, der ja doch auf attraktive Projektentwick-

lungen im Gewerbebereich lautete?

Müller: Nein, absolut nicht. Mit meinen 61 Jahren bin ich 

sicher lich kein Neuling im Immobiliengeschäft, seien es 

Bestands immobilien oder Projekte: Wenn Bestandshaltung 

sowohl gewünscht ist als auch attraktiv für die Gesamtunter-

nehmung, dann ist es kein Thema, dass wir bei Eyemaxx 

 diese Opportunität gerne aufgreifen. So viel Flexibilität muss 

sein. Ich selbst habe im vergangenen Jahrzehnt ein um-

fassendes Portfolio von Bestandsimmobilien im Gewerbe-

bereich aufgebaut und auch in unserem Team ist hier bei 

verschie denen Personen ein großer Erfahrungsschatz vor-

handen. 

BondGuide: Themenwechsel. Natürlich ist mir bekannt, dass 

man Kurse ungern kommentiert. Trotzdem: Eyemaxx hat 

vier Anleihen ausstehend, die Differenz in den Kursen beträgt 

17 Punkte und in der jährlichen Rendite 8 Punkte zwischen 

Eyemaxx IV und I – gibt es dafür eine rationale Erklärung, 

macht das Sinn?

„Nicht die geringsten Fragezeichen“

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
DR. MICHAEL MÜLLER, 
CEO, 
EYEMAXX REAL ESTATE AG

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG
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BondGuide: Nochmal konkret: Die 2011er Anleihe wird Mitte 

2016 fällig. Gibt es da überhaupt irgendwelche Fragezeichen?

Müller: Absolut keine. Wir gehen nicht nur davon aus, son-

dern wir wissen, dass es da keinerlei Fragezeichen gibt. Das 

sollte doch auch ein gutes Zeichen sein für Investoren der 

Anlei hen II, III und IV, die wie beschrieben in Kurs und Ren-

dite unerklärlicherweise so stark differieren.

BondGuide: Hinzu kommt, wenn ich das richtig überblicke, 

dass nach Ablauf von Eyemaxx I ja zahlreiche Sicherheiten 

frei werden müssten, da die erste Eyemaxx-Anleihe am um-

fangsreichsten besichert war.

Müller: So ist es. Die können wir ab Mitte 2016 selbst-

verständlich anderweitig verwenden und sind auch bereit, 

dies wieder zu tun. Und das bei gestiegenen Immobilien-

preisen in der Zwischenzeit. 

BondGuide: Herr Dr. Müller, vielen Dank für die kurzfristig ein-

geräumte Zeit und aufschlussreichen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Müller: Ich denke auch, dass das eine Spezialität des Kapi-

talmarktes ist – ich kann es nicht nachvollziehen. Eyemaxx III 

und IV sind vollständig gleich besichert, trotzdem liegen  beide 

10 Prozentpunkte auseinander. Nein, das macht in der Tat 

keinen Sinn. Ich bin überzeugt, dass, nachdem die Stück-

zinsen jetzt weg sind, beide jüngste Anleihen sich wieder 

langsam, aber sicher Richtung pari annähern müssten. 

BondGuide: Eyemaxx wechselt augenfällig ab zwischen 

Fremd- und Eigenkapitalmaßnahme – die jüngste war Eigen-

kapital. Wie geht es also weiter?

Müller: Sehr guter Hinweis. Wir sind uns einig, dass Eyemaxx 

den Kapitalmarkt seit der ersten Notierung gut genutzt hat 

und auch gern allen Transparenzanforderungen nachkommt. 

Tatsächlich war die jüngste Kapitalerhöhung im Juni. Ziel ist 

selbstverständlich, dass sich der Aktienkurs in Richtung 

 seines inneren Wertes bewegt – aktuell liegt er rund ein  Drittel 

darunter. Wir tun dafür, was wir tun können: Gute Geschäfte 

abschließen und melden. 

Termin gehalten: Eyemaxx hat die Zinsen für alle Anleihen pünktlich gezahlt.

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

EYEMAXX REAL ESTATE AG 20 (WKN: A12T37)

Quelle: BondGuide

EYEMAXX R.EST.AG 11/16 (WKN: A1K0FA)

Quelle: BondGuide
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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)

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 19,82 219,5% Oddo Seydler Bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

22,25 186,3% Conpair *

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% D8) 

(CR)

10,60 181,4% Fion *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

20,90 129,7% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% C8) 

(CR)

24,70 113,2% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

29,00 82,2% quirin bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 39,00 77,2% Acon Actienbank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

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

(CR)

73,50 60,4% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

41,00 53,0% quirin Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

50,05 39,7% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

62,75 37,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B-8) 

(EH)

73,00 35,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

96,00 33,2% Eigenemission **

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

50,00 32,1% DICAMA *

Air Berlin I 

(2015)

Logistik 

AB100A

Nov 10 Bondm 196 ja 8,50% 97,80 32,0% ****

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

93,00 30,5% Fion **

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 52,35 29,9% Eigenemission *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 66,30 23,0% Oddo Seydler Bank *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

76,95 20,7% Oddo Seydler Bank **

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 93,10 20,5% Acon Actienbank **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

100,70 18,5% FMS ***

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

96,00 15,8% quirin bank ***

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

79,99 15,6% VEM Aktienbank *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 Bondm 14 nein 8,13% BB8) 

(CR)

93,50 15,1% FMS **

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 15 ja 12,00% 100,50 14,7% quirin bank **

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 79,00 13,5% *

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 99,15 13,2% equinet Bank *

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)

90,75 12,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

90,50 12,2% Fion **

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

95,50 12,2% Fion **

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 79,30 12,1% Steubing **

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

92,90 12,0% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,40 11,9% *

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

94,50 11,9% FMS ***

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

91,00 11,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

87,31 11,8% ICF ***

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

94,00 11,5% Oddo Seydler Bank ***

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

91,85 11,2% Oddo Seydler Bank **

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 95,00 10,8% **

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

102,80 10,7% Eigenemission ****

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

93,52 10,6% equinet Bank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 93,00 10,3% Steubing ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

93,30 10,3% ICF, Blättchen FA ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,00 10,2% Eigenemission **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

97,50 9,8% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

91,00 9,7% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

96,50 9,1% VEM Aktienbank ***

BeA Behrens 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% 99,50 9,0% One Square Advisors ***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 94,00 8,9% *

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 97,00 8,6% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

96,00 8,4% quirin bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

97,43 8,4% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

****

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

35 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

96,40 8,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

98,50 7,8% quirin bank ***

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

100,75 7,7% DICAMA *** 
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ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

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

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

99,51 7,4% equinet Bank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

100,00 7,4% SCALA CF ***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

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

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 105,26 7,3% Oddo Seydler Bank ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

101,56 7,2% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,35 7,2% GCI Management Consulting ***

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 100,00 7,0% Acon Actienbank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,11 6,9% ICF ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

103,00 6,8% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

100,55 6,8% VEM Aktienbank ****

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

100,50 6,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,30 6,7% Blättchen FA ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

102,00 6,7% Schnigge ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

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

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

101,10 6,6% Conmit ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

102,25 6,4% Lang & Schwarz ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

102,95 6,4% Fion ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

101,45 6,2% Conpair ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

101,10 6,2% ICF ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

102,50 6,2% FMS, equinet Bank ***

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

101,00 6,2% Oddo Seydler Bank ****

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% BBB-8) 

(CR)

101,00 6,1% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 100,50 6,0% ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,10 5,9% Rödl & Partner ****

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 2 nein 7,00% 103,35 5,9% Acon Actienbank **
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Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

103,55 5,8% ICF ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,75 5,7% ICF (AS), FMS (LP) ****

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 102,05 5,7% youmex ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

104,00 5,7% VEM Aktienbank ****

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 103,96 5,5% **

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

107,50 5,4% Oddo Seydler Bank ****

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BBB-8) 

(CR)

104,90 5,4% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

102,11 5,4% VEM Aktienbank ****

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% **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

106,01 5,3% Steubing ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

106,30 5,2% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

101,15 5,2% Conpair **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,50 5,1% Oddo Seydler Bank ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,50 5,1% VEM Aktienbank ****

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

103,40 5,1% equinet Bank ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,33 5,0% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

102,00 4,9% Oddo Seydler Bank **

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

108,00 4,9% ICF ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

101,75 4,9% Blättchen FA ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,25 4,9% Oddo Seydler Bank **

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

108,80 4,8% ICF ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+8) 

(CR)

105,52 4,8% Schnigge **

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 104,00 4,7% Oddo Seydler Bank **

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr 15 Prime 

Standard

300 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

101,03 4,5% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 101,41 4,5% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 106,50 4,2% Oddo Seydler Bank **

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

104,01 4,2% IKB **
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DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

102,00 4,2% IKB, equinet, BankM (Co-

Lead)

***

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

109,00 4,1% equinet Bank **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

102,75 4,0% VEM Aktienbank, ICF ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

106,75 3,9% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

107,35 3,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

106,00 3,7% Steubing **

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

107,00 3,7% IKB **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

108,80 3,7% Oddo Seydler Bank **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 103,51 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)

102,78 3,6% Oddo Seydler Bank **

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

106,50 3,6% Viscardi **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

109,08 3,2% IKB **

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,72 3,2% Baader Bank **

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 106,50 3,2% Oddo Seydler Bank **

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

110,75 3,1% Oddo Seydler Bank **

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

106,25 3,0% 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 *

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 102,55 2,9% Acon Actienbank **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

99,11 2,9% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,00 2,8% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,30 2,7% Deutsche Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,65 2,7% Oddo Seydler Bank **

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

104,25 2,7% Conpair **

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

102,46 2,5% quirin bank *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,30 2,2% Steubing *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 104,68 2,2% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

123,78 2,1% Oddo Seydler Bank *
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Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 102,20 2,1% Commerzbank, UniCredit *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 105,68 1,8% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

109,01 1,0% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

103,50 0,8% Conpair *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

103,82 0,8% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,96 0,3% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 120,00 0,1% Eigenemission *

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 *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

27,60 in Insolvenz equinet Bank *

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)

9,10 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

16,90 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D8) 

(CR)

11,35 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,50 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

0,70 in Insolvenz Acon Actienbank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,02 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 54,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

7,88 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

8,05 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,65 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

2,95 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)

26,00 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% 2,01 in Insolvenz FMS *
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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)

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)

0,60 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% 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)

6,55 in Insolvenz FMS *

Summe 10.705 6,93%

Median 29,3 7,25% BB 6,4%

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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Wenn die Regelungen der neuen EU-Marktmissbrauchs-
verordnung am 3. Juli 2016 unmittelbar wirksam werden, 
 gelten bedeutende kapitalmarktrechtliche Pflichten erstmals 
auch für Freiverkehrsemittenten und für Schuldtitel – d.h. nach 
neuer Rechtslage auch für Anleihen. Zu den einschneidenden 
Veränderungen zählen dabei insbesondere die Pflichten im 
Zusammenhang mit Eigengeschäften ihrer Führungskräfte.

Directors‘ Dealings
Nach dem bisherigen § 15a Abs. 1 WpHG müssen Führungs-

kräfte eines Emittenten (und ihnen nahestehende Personen) 

eigene Geschäfte mit Aktien des Emittenten, die zum Handel 

im regulierten Markt zugelassen sind, innerhalb von fünf 

Werktagen sowohl dem Emittenten als auch der BaFin mit-

teilen. Der Emittent hat diese Mitteilungen dann seinerseits 

unverzüglich zu veröffentlichen.

Ausweitung der mitzuteilenden Geschäfte auf  
Anleihen
Durch Art. 19 I und III der EU-Marktmissbrauchsverordnung 

(„MMVO“) wird der Anwendungsbereich der Regeln zu Direc-

tors‘ Dealings erheblich erweitert. Während nach § 15a 

WpHG nur Geschäfte mit Aktien des Emittenten gemeldet 

werden müssen, sind künftig auch Geschäfte mit Schuld-

titeln – d.h. insbesondere mit Anleihen – vom Anwendungs-

bereich umfasst. Die Mitteilungen müssen spätestens inner-

halb von drei Geschäftstagen erfolgen.

Erweiterung des Anwendungsbereichs auf den  
Freiverkehr
Bisher betrifft die Pflicht zur Mitteilung von Directors‘ Dealings 

allein den regulierten Markt. Künftig erfasst Art. 19 IV MMVO 

auch Emittenten, die für ihre Finanzinstrumente lediglich  eine 

Zulassung zum Handel auf einem multilateralen oder organi-

sierten Handelssystem beantragt oder erhalten haben. Somit 

betreffen die Vorschriften zu Directors‘ Dealings künftig auch 

reine Freiverkehrsemittenten.

Neben den bisher schon nach § 15b WpHG zu führenden 

Insider verzeichnissen müssen die Emittenten künftig auch 

Mitteilungspflichten bei „Directors‘ Dealings“ künftig  
auch u.a. für Anleihen

fortlaufend eine Liste sämtlicher Führungskräfte aufstellen, 

die in den Anwendungsbereich der Mitteilungspflichten  fallen. 

Darüber hinaus hat der Emittent die auf der Liste geführten 

Personen schriftlich über deren Pflichten zu belehren. Die Füh-

rungskräfte wiederum sind ihrerseits verpflichtet, die ihnen 

nahestehenden Personen über deren Pflichten im Rahmen 

von Directors‘ Dealings aufzuklären.

Closed Periods
Sofern Geschäfte unter die Vorschriften zu Directors‘ Dealings 

fallen, ist Rechtsfolge bisher allein eine entsprechende Mit-

teilungspflicht (vorausgesetzt, es liegt nicht zugleich ein nach 

§ 14 WpHG verbotenes Insidergeschäft vor). Künftig wird 

 diese Mitteilungspflicht um ein – zeitlich begrenztes – Han-

delsverbot für Führungskräfte ergänzt. Innerhalb der sog. 

Closed Periods ist es den Führungskräften eines Emittenten 

grundsätzlich verboten, direkte oder indirekte Geschäfte mit 

Aktien oder Schuldtiteln des Emittenten zu tätigen. Closed 

Periods sind jeweils die Zeiträume von 30 Kalendertagen vor 

Ankündigung eines Jahresabschlussberichts oder eines 

Zwischen berichts, zu deren Veröffentlichung der betreffende 

Emittent verpflichtetet ist. Das Handelsverbot trifft also die 

Führungskräfte sämtlicher Emittenten, wenn auch unter-

schiedlich stark. Mehrere Closed Periods innerhalb eines 

Kalender jahres gelten für Emittenten, die einer Pflicht zur 

Quartalsberichterstattung unterliegen.

Fazit
Die MMVO bringt eine erhebliche Ausweitung des Anwen-

dungsbereichs der Vorschriften zu Directors‘ Dealings. So 

sind erstmals auch Personen mit Führungsaufgaben von 

 Anleiheemittenten erfasst – und zwar auch dann, wenn die 

Anleihen lediglich im Freiverkehr gehandelt werden. Mit dem 

(zeitweisen) Handelsverbot bringt die MMVO auch eine 

 deutliche Verschärfung der Rechtsfolgen. Emittenten müssen 

insbesondere die Pflicht zum Führen gesonderter Verzeich-

nisse und die Belehrungspflicht gegenüber Führungskräften 

beachten.

LAW CORNER

DR. DANIEL RUBNER, 
ASSOZIIERTER PARTNER, 
LUTZ POSPIECH, RECHTSANWALT, 
GÖRG PARTNERSCHAFT VON 
RECHTSANWÄLTEN MBB, MÜNCHEN 
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