
Pupillenerweiterung

Liebe Leserinnen und Leser,

nicht alle jüngsten Emissionen gingen sauber durch – waren 

ja auch nicht gerade Katjes, Valensina oder Seidensticker. 

Willkommen in der Realität. Die allerdings auch so schlecht 

nicht ist. 

Bis zum Ende der über einmonatigen Zeichnungsfrist hat 

German Pellets Genussscheine im Gesamtnennbetrag von 

13,5 Mio. EUR platziert, so die Wismarer in ihrer Mitteilung. 

Damit wurde das avisierte Zielvolumen von 15 Mio. EUR 

 (ohne Aufstockungsoption) nahezu erreicht. Die Inhaber der 

Erstanleihe (2011/16) über zuletzt noch 54,4 Mio. EUR und 

der 8%-Genussrechte (2010/15) über nominal 50 Mio. EUR 

erwarben über das freiwillige Umtauschangebot den Haupt-

teil der Neuemission (rund 12 Mio. EUR). 

Bis zum Ende der einmonatigen Zeichnungsfrist bei Joh. 

Friedrich Behrens (Druckluftnagler, Befestigungselemente) 

wurden Wertpapiere von 15 Mio. EUR untergebracht, so die 

Ahrensburger in ihrer Zusammenfassung. Damit wurde das 

Zielvolumen von bis zu 25 Mio. EUR zu zwei Dritteln erreicht, 

die Altanleihe 2011/16 umfasst derweil aber 30 Mio. EUR. In-

teressant wird nun sein, welche weiteren Finanzmittel Beh-

rens aufbringen kann, um den Alt-Bond (ggf. auch vorzeitig) 

abzulösen: „Optionen für uns umfassen insbesondere eine 

Immobilienfinanzierung sowie das Volumen der neuen Unter-

nehmensanleihe im Rahmen einer weiteren Privatplatzierung 

hinaus zu erhöhen“, so Vorstand und Eigentümer Tobias 

 Fischer-Zernin gegenüber BondGuide.

Wie Royalbeach mitteilte, kann die Neuemission im avisier-

ten Zielvolumen von bis zu 25 Mio. EUR und einer fünfjährigen 

Laufzeit bis November 2020 noch bis zum 19. November 

 gezeichnet werden. Ausschlaggebend seien noch laufende 

Gespräche mit institutionellen Investoren, „die aufgrund der 

aktuellen Marktlage etwas mehr Zeit beanspruchen.“ Geht 

das IBO mit jetzt verlängerter Angebotsfrist über die Bühne, 

sollte Royalbeach II voraussichtlich am 20. November im 

Münchner m:access starten.

Derweil hat die Schweizer Peach Property ihr avisiertes 

 Mindestvolumen von 25 Mio. EUR bei ihrer Folgeanleihe ver-

fehlt – und beabsichtigt nun andere Refinanzierungswege. 

Die Peach durchaus auch hat. 

Allen Beispielen gemein ist: Die Unternehmensanleihe ist nur 

ein Baustein im Finanzierungsmix, und nicht, wie oftmals mo-

niert, die „letzte Chance“, da ja sonst nichts ginge. Diese ein-

dimensionale Gesichtsfeldverengung war in, sagen wir, 80% 

der Emissionen fehl am Platze, in einigen sogar üble Nachrede. 

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

Royalbeach II Sportartikel vsl. bis 19.11.* m:access 25 7,38% BB 

(CR)

Acon Actienbank, 

m Finance (FA)

***(*) BondGuide #21/2015, 

S. 12

UBM Development II Immobilien vsl. Nov/Dez n.n.bek. min. 75 n.n.bek. – quirin bank folgt BondGuide #23/2015, 

S. 10

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

*) Das freiwillige Umtauschangebot an die Bondinhaber von Royalbeach I (2011/16) wurde am 5.11.2015 planmäßig beendet.
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

< 3% Underberg I Karlsberg MTU, SAF, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, SG Witten/Herdecke, 

Hahn-Immobilien, InCity II, Nordex, 

FVR (WA), Bastei Lübbe, DIC Asset II, 

Berentzen, Hallhuber

 3 bis 5% Underberg II & III, Stauder I

Schalke 04, Adler RE I, II & III, 

Katjes II, paragon, DRAG, 

Alfmeier, Hörmann, Procar I, 

SeniVita, Wöhrl

Helma II, MS Spaichingen, 

DSWB I, Ferratum, IPSAK, 

Stern Immobilien

Enterprise I

DEWB, UBM I, DIC Asset III, S&T, 

Edel I, Constantin II, Seidensticker, SNP, 

Valensina

5 bis 7% eterna, Golfi no, Stauder II

SeniVita Social (WA), 

Procar II, posterXXL, PNE, 

KTG Energie, Reiff, 

Vedes II, KTG II, Mitec

Cloud No. 7, 

Steilmann-Boecker I, II & III, 

Enterprise II, KSW, 

Eyemaxx I & II, 

BioEnergie Taufkirchen, 

GEWA 5 to 1

–

Energiekontor I & II, IPM, Edel II, ETL, 

ARISTON, L&C RE, Accentro (Estavis), 

ALBIS, GIF, 3W Power WA

7 bis 9%
NZWL I & II, Sanha, 

BeA Behrens II, Sanochemia

KTG III, Euroboden, 

Peach Property, 

German Pellets GS, 

Royalbeach II

– – Minaya (WA), AB IV

> 9%

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

Laurèl, BDT, Sanders II, 

MAG IAS, Sympatex, 

René Lezard, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, BeA Behrens I

Royalbeach I, 

SeniVita (GS), Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

German Pellets I, II & III

– –

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 II & V, JDC Pool, HanseYachts II, 

More & More, DEMIRE, Beate Uhse 

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

Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

Mittelstands-
Börse HH-H

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

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel DVFA-Standard zur 

Kommunikation; keine 

Nach rang an lei hen

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 14 56 18 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 49 Oddo Seydler 28

youmex 25 Steubing 16

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 42 Oddo Seydler 28

FMS 15 Steubing 13

Steubing, equinet je 14 quirin 9

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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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% 2.138 102,00 10.200 7,2% +58,1% 171 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 3.081 102,50 10.250 7,2% +40,0% 221 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 02.12.14,
18.09.15

77,75 8,50% 466 97,00 9.700 6,9% +30,8% 28,5 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 431 96,50 4.825 3,4% +19,1% 56 B+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 809 105,00 10.500 7,4% +10,1% 58 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.053 107,50 10.750 7,6% +9,3% 73 B+

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 794 109,00 10.900 7,7% +9,0% 56 B-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.113 28,00 1.400 1,0% +7,7% 189 C+

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 231 109,20 5.460 3,9% +6,9% 30 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 685 97,00 9.700 6,9% +4,1% 54 B-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 178 105,50 10.550 7,5% +3,7% 20 A-

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 407 105,35 10.535 7,5% +2,0% 36 A-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 100 101,25 10.125 7,2% +1,0% 8 A-

Gesamt 111.080 12.485 114.895 81,3%

Durchschnitt 7,0% +15,5% 77,0

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Außer Spesen viel gewesen

Notgedrungen hatten wir uns zwischenzeitlich von einer Posi-

tion trennen müssen. Ein befürchteter größerer Kurseinbruch 

blieb jedoch aus – vielleicht also zu hasenfüßig agiert von 

BondGuide?

Im Nachhinein ist man bekanntlich immer schlauer – Asche 

über unser Haupt. So trennten wir uns am Montag von der 

Sympatex-Position – am gleichen Tage fand ja die zweite 

Anleihe gläubiger-Versammlung statt. Wie befürchtet war auch 

diese nicht beschlussfähig, mit 23% Anwesenheit des Stimm-

rechtskapitals wurde es allerdings knapper als gedacht – 

25% Quorum (Zustimmungsquote) benötigt man zur Ände-

rung wesentlicher Anleihebedingungen.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 114.895 EUR

Liquidität 26.488 EUR

Gesamtwert 141.383 EUR

Wertänderung total 41.383 EUR

seit Auflage August 2011 +41,4%

seit Jahresbeginn: +5,4%

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

5,4%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Nochmals zur Erinnerung: Für den Spezialtextilienhersteller 

geht es nicht um eine Restrukturierung im eigentlichen  Sinne, 

sondern um die Möglichkeit, die 13-Mio-Anleihe 2013/18 vor-

zeitig zurückzahlen zu DÜRFEN. Warum? Weil offenbar ein 

Markenrechtsverkauf schwebend ist, doch ist das Sympatex-

Markenrecht auf die besagte Unternehmensanleihe verpfändet. 

Sympatex muss jetzt über Plan-B nachdenken – hier geht es zum 

Interview mit Haiko Stüting, einige Tage vor der zweiten AGV.

Warum haben wir uns von der Position kurzerhand getrennt? 

Weil jeder B-Plan nicht besser sein kann als der A-Plan, das 

wäre die absehbare vorzeitige Rückzahlung zu 101%, allen-

falls zu 100% gewesen. Und das bei einer Anleihe, die  aktuell 

bei 82% notiert – inklusive der Sachlage, den die jüngsten 

Geschäftszahlen der Münchner widerspiegelten. Ich persön-

lich bin zwar überzeugt, dass Sympatex sich der Anleihe noch 

auf alternative Wege statt über frustrierende AGVs wird ent-

ledigen können. Aber nochmals: Ich glaube eher weniger, 

dass die Alternative zu einer vorzeitigen zeitnahen Rück-

zahlung zu 101% nunmehr das Kassieren von weiteren vier 

Jahren Zinsen à 8% und anschließender Rückzahlung zu 

100%, mithin 132%, sein dürfte. Jeder, der der wichtigen 

 Abstimmung am 9. Nov. fernblieb, sollte sich klar darüber 

sein, was die Opportunitätskosten seiner Inaktivität sein 

könnten.

Neuigkeiten gab es noch bei Peach Property, deren Kurs 

von pari auf rund 97% absackte. Die Schweizer waren mit 

 ihrem Versuch einer Folgeanleihe gescheitert. Allerdings 

verfü gen die Züricher über zahlreiche andere Optionen, die 

im Sommer nächsten Jahres fällige 46-Mio-Anleihe 2011/16 

plangemäß abzulösen. Allerdings gilt auch im Fall von Peach 

Property, dass Plan B höchstens weniger-gut-gleich Plan A 

sein dürfte. 

Ausblick
Mit dem Sympatex-Verkauf sinkt unser Investitionsgrad mal 

wieder ungewollt. Und zwar auf 81%. Sobald wir Zeit dazu 

finden oder etwas eklatant ins Auge springt, stocken wir 

 wieder über 90% auf.

Falko Bozicevic 

PEACH PROPERTY ANL.11/16 (WKN: A1KQ8K)

Quelle: BondGuide
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J.F. Behrens: Folgeemission am Bondmarkt 
untergebracht
Der Werkzeugmaschinenbauer platzierte mit seiner 7,75%- 

Zweitanleihe immerhin 15 statt angepeilter 25 Mio. EUR. Der 

Anteil an Neuzeichnungen ist nicht bekannt, ebenso wenig 

wie das Tauschvolumen aus der Altanleihe. Um letztere voll 

abzulösen, dürfte Behrens aber weitere Finanzmittel aufbrin-

gen müssen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

BeA Behrens II: In der börslichen Zeichnungsfrist zu zwei Dritteln am Bondmarkt fest-

genagelt. Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Sympatex: 2. AGV ebenfalls beschlussunfähig
Wie befürchtet scheiterte der Spezialtextilienhersteller auch 

bei seiner 2ten Gläubigerabstimmung am notwendigen Quo-

rum, wenn auch nur knapp. Damit ist die avisierte Call-Opti-

on zur möglichen vorzeitigen Anleihetilgung vorerst vom 

Tisch. Sympatex muss jetzt einen anderen Weg finden, sich 

seiner Anleihe zu entledigen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zu hohe Hürde? – Auch die 2te Sympatex-AGV scheiterte am gesetzlich vorgeschrie-

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

German Pellets: Genussschein mit 13,5 Mio. EUR 
platziert
Der Holzpellet-Spezialist hat seinen Genussschein vor dem 

Hintergrund des aktuell nicht ganz einfachen Umfelds eini-

germaßen solide an den Markt gebracht. Den Löwenanteil 

des erzielten Volumens stellten jedoch tauschwillige Genuss-

rechte – und nur einige wenige Altanleiheinhaber.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit der Neuemission wurde das Volumen von German Pellets I nur um eine Handvoll 

reduziert. Foto: © German Pellets GmbH
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UBM Development: neuer Immo-Bond in der 
Pipeline?
Der österreichische Immobilienkonzern denkt konkret über 

die Ausgabe einer neuen Unternehmensanleihe im Volumen 

von bis zu 75 Mio. EUR zzgl. eventueller Aufstockungs-

optionen nach. Die quirin bank begleitet das neuerliche 

Immo -IBO der Wiener. Weitere Details lagen noch nicht vor.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

UBM baut in Kürze womöglich sein Anleiheportfolio mit einem weiteren Immo-Bond aus. 

Foto: © Pictures4you/www.fotolia.com

Royalbeach setzt auf Verlängerung
Der Sport- und Freizeitartikelhersteller geht mit der Emission 

seiner 7,375%-Folgeanleihe (2015/20) über 25 Mio. EUR in 

die Verlängerung: Die börsliche Zeichnungsfrist für Royal-

beach II läuft jetzt bis zum 19. November. Ausschlaggebend 

seien noch laufende Gespräche mit potenziellen Investoren.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Royalbeach II geht in die Verlängerung – Zeichnungsschluss der Anleihe ist jetzt am 19. 

November. Foto: © guukaa/www.fotolia.com

DREF stapelt weitere Fremdmittel
Die Deutsche Real Estate Funds (DREF) besorgt sich einen 

Anleihe-Nachschlag und stockt ihren im Juni ausgereichten 

4,675%-Immo-Bond auf jetzt 77 Mio. EUR auf. Die frischen 

Anleihegelder sind für zusätzliche Investitionen reserviert. In 

H1/2016 soll wohl auch ein weiterer Bond folgen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit der jüngsten Aufstockung der Erstanleihe (2015/20) stapelte DREF weitere Inves-

toren gelder. Foto: © Moon/www.fotolia.com

Peach Property: vorerst kein neuer Bond
Die Züricher Immobiliengesellschaft bläst die Emission ihrer 

Zweitanleihe (vorerst) ab. Offenbar konnte das Bondangebot 

in der vorgegebenen Zinsspanne nicht genügend Investoren 

überzeugen. Für die Ende Juni 2016 anstehende Tilgung der 

Altanleihe gäbe es aber noch andere Refinanzierungsoptio-

nen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Peach Property: IBO 2.0 vorerst im Winterschlaf. Foto: © rcfotostock/www.fotolia.com
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Steilmann: Fashion-IPO in Size Zero geglückt
Mit Bügelfalten im „IPO-Korsett“ und zweier Schrumpfkuren 

im Vorfeld stolperte der familiengeführte Modekonzern vor 

 einer Woche erstmals über das Frankfurter Aktienmarkt-

parkett. Zuvor wurden alle Anteile losgeschlagen, die Erst-

notiz im Prime Standard gelang zu 3,60 EUR – ein Plus von 

rund 3%.

>>Den vollständigen Beitrag fi nden Sie auf bondguide.de

Vor der Aktienmarktpremiere musste Steilmann beim Angebot mehrmals den Gürtel 

enger schnallen! Foto: © mipan/www.fotolia.com

Adler Real Estate: neue Anleihegelder abgegriffen
Der Spezialist für Wohnimmobilien ging mal wieder auf Inves-

torenpirsch und griff erfolgreich neue Anleihemittel ab. Hier-

für wurde die im Frühjahr an den Investor gebrachte Anlei-

hendrittemission (2015/20) um weitere 50 Mio. EUR ausge-

baut. Das fi nale Bondvolumen lautet jetzt auf 350 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag fi nden Sie auf bondguide.de

Adler Real Estate: neue Anleihebeute anvisiert & rasch vernascht! 

Foto: © Dana Krimmling/www.fotolia.com
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„Die Unternehmer unter den Bankern“

Corporate Finance
• Mergers & Acquisitions
• Börsengänge/Kapital- 

erhöhungen
• Anleiheemissionen
• Schuldscheindarlehen
• Debt Advisory 

Research & Sales
• Research
• Betreuung institutioneller  

Kunden
• Aktienplatzierungen
• Anleiheplatzierungen
• Roadshows 

Financial Markets
• Designated Sponsoring
• Brokerage
• Specialist Aktien/Renten
• Elektronisches Order 

Routing
• Börsenschnittstelle
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2014/2019
€ 17,5 Mio.
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Schuldscheindarlehen
2014 - 2017/2019 (var.)

€ 23,5 Mio.
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Deutsche Reihenhaus
Schuldscheindarlehen

2014/2017 (var.)
€ 20 Mio.
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7,75% Corporate Bond
2013/2018
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Exklusiver Deutschland-Partner 
des European Securities Network 
(ESN)

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

Sympatex: Zweite AGV ebenfalls beschlussunfähig – Prüfung 
aller weiterer Optionen

Wie befürchtet scheiterte der Spezialtextilienhersteller am 

Montag auch bei seiner zweiten Gläubigerabstimmung am 

notwendigen Quorum. Damit ist die gewünschte Call-Option 

zur möglichen vorzeitigen Anleihetilgung vorerst vom Tisch – 

und Sympatex muss sich andere Wege überlegen, sich seiner 

Anleihe zu entledigen.

   

Wie der Anbieter von Hightech-Funktionsmaterialien noch 

am selben Tag bekannt gab, verfehlte auch die zweite An-

leihegläubigerversammlung in Unterföhring mit einer Teil-

nahmequote von 22% des ausstehenden Anleihevolumens 

von 13 Mio. EUR das gesetzlich vorgeschriebene Quorum 

für die Beschlussfähigkeit.

Notwendig wären mindestens 25% gewesen. Folglich  konnte 

zur vorgeschlagenen Call-Option, die dem Spezialtextilien-

hersteller die Möglichkeit einer vorzeitigen Rückführung der 

8%-Anleihe zu Kursen von 101% bzw. 100% gegeben  hätte, 

kein Beschluss gefasst werden.

Wie es nun für das Unternehmen in puncto strategischer 

Neuaufstellung weitergehen wird, ist derzeit noch nicht 

 bekannt. Sympatex muss sich jetzt andere Wege überle-

gen, sich seiner Anleihe (2013/18) zu entledigen. Hinter-

grund ist, dass das auf die Unternehmensanleihe verpfän-

dete Markenrecht quasi ‚entsperrt‘ werden soll – um es, so 

sieht es aus, zu verkaufen. Dazu muss Sympatex seine Anlei-

he loswerden.

Da wir im Vorfeld befürchtet hatten, dass auch das zweite 

 Anleihegläubigertreffen erneut am Mindestquorum scheitern 

könnte, sahen wir uns gezwungen, unsere Sympatex-Posi-

tion über nominal 10.000 EUR im BondGuide Musterdepot 

zu 86,5% abzgl. Gebühren, also final 86,25%, glattzustellen. 

Der Kurs der Sympatex-Anleihe ist allerdings keine 10  Punkte 

gefallen und hält sich über 80%. Eine Erklärung dafür kann 

eigentlich nur sein, dass der Markt Sympatex zutraut,  andere 

Mittel und Wege zu finden, um ggf. über Umwegen ans Ziel 

SYMPATEX IHS 13/18 (WKN: A1X3MS)

Quelle: BondGuide

Zu hohe Hürde? - Auch 2te AGV verfehlt Quorum!

Foto: © learchitecto/www.fotolia.com
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zu gelangen. Im Vorfeld sprach BondGuide bereits andeu-

tungsweise darüber mit CFO Haiko Stüting: Hier geht’s zum 

BondGuide-Interview mit Haiko Stüting, CFO, Sympatex 

Holding GmbH, vom 4. November 2015.

Fazit
Es bleibt spannend in Unterföhring. Die Geschäftszahlen bei 

Sympatex sehen ja, vorsichtig formuliert, nicht wirklich so 

aus, als dürften Investoren 2018 mit einer normalen Rück-

führung der Anleihe rechnen und zwischendrin noch viermal 

den Kupon kassieren. BondGuide geht allerdings davon aus, 

dass Sympatex über Umwege ans Ziel kommen kann mit 

Entledigung seiner Anleihe und damit freiem Weg für den 

 Verkauf des Markenrechts (womit die Anleihe ja rückgezahlt 

würde). Investoren oder Interessierte sollten den Hochpro-

zenter deshalb weiter auf dem Radar behalten.

Michael Fuchs, Falko Bozicevic

Anzeige

Haiko Stüting, CFO, Sympatex

Wollen Sie als Mittelständler Ihren 
Unternehmenserfolg einer Großbank 
anvertrauen, für die Sie nur eine 
Kundennummer sind? Oder wollen Sie 
einen fairen Partner auf Augenhöhe?
 
Dann lernen Sie die quirin bank kennen.
Als etablierte, unabhängige Unternehmerbank stehen wir 
mittelständischen Unternehmen und Unternehmern bei der 
Umsetzung von Finanzierungslösungen zur Seite.

Die Unternehmerbank

quirin bank AG, Investment Banking:
Schillerstraße 20, 60313 Frankfurt am Main
Telefon:  069 247 50 49-30
E-Mail:   unternehmerbank@quirinbank.de

Wir bieten individuelle Lösungen für Ihre Unterneh-
mensziele:

Industrie-/Unternehmensanleihen
Börseneinführungen
Kapitalerhöhungen
Wandel- und Optionsanleihen
Übernahmen & Fusionen
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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% 19,35 251,5% Oddo Seydler Bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

24,45 187,6% Conpair *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% C8) 

(CR)

28,51 105,7% Oddo Seydler Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

24,70 88,4% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

33,45 87,9% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 38,65 82,6% Acon Actienbank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

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

(CR)

72,85 74,2% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 FV S 10 ja 8,13% CC9) 

(CR)

33,50 74,0% quirin bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

25,00 66,6% DICAMA *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

43,00 51,9% quirin Bank *

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% B-8) 

(EH)

67,62 45,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

93,61 38,9% Fion **

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

98,50 35,8% Eigenemission **

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

67,00 34,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 98,95 31,8% equinet Bank *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

74,50 22,8% Oddo Seydler Bank **

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 69,50 21,7% Oddo Seydler Bank *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 68,10 21,1% Eigenemission *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% + 

Bonus

101,00 19,0% FMS ***

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 95,23 18,4% Acon Actienbank **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

80,11 15,7% VEM Aktienbank *

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 15 ja 12,00% 100,50 15,4% quirin bank **

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 52 ja 7,25% BB8) 

(CR)

97,13 15,1% quirin bank ***

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

84,50 14,6% Oddo Seydler Bank **

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 FV S 14 nein 8,13% BB8) 

(CR)

95,00 14,0% FMS ****

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

88,70 14,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 80,00 13,3% *

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)

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

95,50 12,4% Fion **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

90,70 12,3% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,50 12,0% *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

88,26 11,6% ICF ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 95,00 11,0% *

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% + 

Bonus

102,20 11,0% Eigenemission ****

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

93,50 10,3% ICF, Blättchen FA ***

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

94,60 10,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

Jun 13 FV FRA 5 nein 8,50% B+9) 

(CR)

97,45 9,9% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

95,10 9,6% VEM Aktienbank ***

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

94,40 9,6% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

98,00 9,6% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

92,50 9,6% quirin bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

94,75 9,5% quirin bank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 95,45 9,5% Steubing ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

97,50 9,4% Eigenemission **

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

99,01 9,3% Oddo Seydler Bank ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 95,02 9,2% Oddo Seydler Bank ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 88,40 9,2% Steubing **

BeA Behrens I 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% B 

(EH)

99,58 9,1% One Square Advisors ***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 94,05 8,9% *

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% BB 8) 

(CR)

98,00 8,5% quirin bank **

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

98,95 8,4% equinet Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

97,70 8,3% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

45 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

97,20 8,1% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

97,51 8,1% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

15 nein 7,75% B 

(EH)

100,01 7,9% quirin bank ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

99,80 7,8% equinet Bank ***
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Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

100,00 7,7% Lang & Schwarz ***

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 99,00 7,4% Acon Actienbank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

99,95 7,4% SCALA CF ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

98,00 7,0% GCI Management Consulting ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

100,05 7,0% Oddo Seydler Bank ****

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

100,51 6,9% Conmit ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,25 6,9% ICF ***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

100,51 6,8% VEM Aktienbank ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 106,65 6,7% 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)

100,00 6,7% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

103,50 6,6% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

100,50 6,6% Oddo Seydler Bank ****

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

100,90 6,5% equinet Bank ***

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

101,01 6,4% mwb Fairtrade ***

Reiff Gruppe 

(2016)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,40 6,4% Blättchen FA ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

101,75 6,2% ICF ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

104,01 6,1% Schnigge ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

102,00 6,0% ICF ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

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

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

103,05 5,9% FMS, equinet Bank ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

100,20 5,8% Blättchen FA ****

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

102,45 5,8% FMS ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

104,00 5,7% Fion ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 103,20 5,7% **

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 100,50 5,6% ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

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

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

103,30 5,5% ICF (AS), FMS (LP) ****

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 100,00 5,5% Oddo Seydler Bank **
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GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

102,45 5,5% DICAMA *** 

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

105,49 5,4% Steubing ***

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

105,00 5,3% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

102,50 5,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

101,45 5,3% VEM Aktienbank, ICF ****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,75 5,2% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

****

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

104,84 5,1% VEM Aktienbank ****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 99,75 5,1% Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

100,80 4,9% quirin bank **

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,45 4,9% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

99,65 4,9% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

108,35 4,9% ICF ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

106,85 4,8% Rödl & Partner ***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

108,00 4,8% ICF ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

103,00 4,7% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

104,00 4,7% VEM Aktienbank ****

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 103,98 4,7% Oddo Seydler Bank ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 106,00 4,7% youmex ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

107,60 4,6% Oddo Seydler Bank **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

104,05 4,5% VEM Aktienbank ***

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 101,25 4,5% Acon Actienbank **

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

105,05 4,4% equinet Bank **

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

102,95 4,4% Conpair **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

106,15 4,4% Schnigge **

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

109,78 4,3% Oddo Seydler Bank **

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

109,00 4,2% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

**

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

105,20 4,2% Oddo Seydler Bank **

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

109,00 4,0% equinet Bank **
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Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 106,80 4,0% Oddo Seydler Bank **

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

105,10 3,9% Steubing **

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% BBB3) 

(CR)

103,01 3,9% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

**

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 103,18 3,9% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

**

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

108,50 3,8% Oddo Seydler Bank **

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

106,00 3,7% Viscardi **

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

102,47 3,4% Oddo Seydler Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,40 3,3% Oddo Seydler Bank **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 105,00 3,2% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

108,45 3,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

101,93 3,0% Conpair **

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

105,95 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 *

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

104,50 2,9% IKB **

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 107,50 2,8% Baader Bank **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,20 2,8% Oddo Seydler Bank **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

101,86 2,7% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,59 2,6% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,90 2,5% Deutsche Bank **

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

104,00 2,5% Conpair *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

111,00 2,3% IKB *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,05 2,1% Steubing *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

110,00 1,9% IKB *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 105,25 1,8% Deutsche Bank, HSBC *

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 109,00 1,7% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

126,36 1,7% Oddo Seydler Bank *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 102,00 1,5% Commerzbank, UniCredit *

Ausgabe 23 KW 45/46 2015

BOND GUIDE

S. 17

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

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

» Fortsetzung – Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Überblick

» Fortsetzung nächste Seite

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

101,36 1,5% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 105,00 1,5% Oddo Seydler Bank *

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 115,00 1,1% Eigenemission *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

102,68 1,0% Conpair *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

109,65 0,9% Deutsche Bank, BNP, Citi *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

103,75 0,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,38 0,1% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Ekotechnika 

(2018)

Agrarmaschinen 

A1R1A1

Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% D8) 

(CR)

10,60 n.ber. Fion *

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 70,05 n.ber. BankM *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

2,21 n.ber. Eigenemission *

HPI 

(2016/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 12,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

23,00 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)

14,60 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

15,50 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

11,20 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,41 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

0,55 in Insolvenz Acon Actienbank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

2,78 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,50 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

8,05 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

7,85 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,64 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

3,30 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

27,02 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

31,80 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,06 in Insolvenz *

bkn biostrom 

(2016)

Biogasanlagen 

A1KQ8V

Mai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50% BBB3)9) 

(CR)

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

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 2,01 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D9) 

(CR)

3,01 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,66 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)

1,75 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,62 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

8,80 in Insolvenz FMS *

Summe 11.147 6,88%

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

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;
3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 
6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS),  

Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (Sofern bekannt); 8) Folgerating; 
9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings 
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Gerät der Emittent einer Anleihe in eine wirtschaftliche Schief-
lage und legt der Gläubigerversammlung ein Restrukturie-
rungskonzept vor, so besteht in der Praxis des Öfteren das 
Problem, dass Anleihegläubiger versuchen, ihre Anleihen zu 
kündigen, noch bevor die Gläubigerversammlung (im Weite-
ren kurz: GV) über eine Änderung der Anleihebedingungen 
überhaupt befinden konnte. Einige Anleihegläubiger agieren in 
derartigen Fällen wie Berufskläger. Wären ihre Kündigungen 
wirksam, so würde dem ohnehin in wirtschaftlicher Schieflage 
befindlichen Emittenten eine Restrukturierung unmöglich ge-
macht. Zu begrüßen ist ein Urteil des OLG Köln (Urteil vom 
9. Juli 2015, Az.: 3 U 58/12), das einer derartigen Kündigungs-
praxis einen Riegel vorschiebt – vor allem dann, wenn dies 
schon bei der Gestaltung der Emission beachtet wird.

Der vom OLG Köln entschiedene Fall folgt einem typischen 

Ablauf: Der Emittent legte mit einer Ad-hoc-Mitteilung ein 

Restruk turierungskonzept vor und wies darauf hin, dass er im 

Fall einer Ablehnung der Restrukturierungsmaßnahmen durch 

die GV mit überwiegender Wahrscheinlichkeit gezwungen sei, 

einen Insolvenzantrag zu stellen. Die erste GV war beschluss-

unfähig. Im Anschluss an diese erste, aber noch vor der zwei-

ten GV, die für die Reduzierung des Zinssatzes sowie den 

Ausschluss des Kündigungsrechts stimmte, kündigten die 

Kläger ihre Anleihen. In der Praxis gehen entsprechende Kün-

digungen meistens schon vor der ersten GV ein – mit einer 
gewissen „Garantie“ stets aus einer bestimmten gleichen 
Gruppe von „Anlegern“. Diese erwerben ihre Anleihen häu-

fig erst kurz vorher.

Das OLG Köln hat in dem Fall die Wirksamkeit der Kündi-
gungen abgelehnt.

Die Kündigungen seien nicht wirksam erklärt worden. Man-

gels Regelung in den Anleihebedingungen stehe den Klä-
gern ein vertragliches Kündigungsrecht nicht zu. Auch ein 

außerordentliches Kündigungsrecht nach der darlehens-

rechtlichen Vorschrift des § 490 Abs. 1 BGB scheide aus, da 

es sich bei Anleihen nicht um ein Darlehen, sondern um ab-
strakte Schuldversprechen handele.

Anleiherestrukturierung erleichtert – Kündigung vor 
Gläubigerversammlung ausgeschlossen

Entgegen der Ansicht des Landgerichts komme auch eine 

Kündigung aus wichtigem Grund gemäß § 314 Abs. 1 BGB 

nicht in Betracht. Ein außerordentliches Kündigungsrecht 

stehe den Anleihegläubigern zwar grundsätzlich zu (für die 

Juristen: zwar nicht nach § 490 Abs. 1 BGB, aber nach § 314 

BGB), jedoch konnten die Kläger ihr außerordentliches Kün-

digungsrecht nicht ausüben, bevor nicht beide GVs abge-
halten seien.

Jedenfalls ab dem Zeitpunkt der Kenntnis eines Restruktu-

rierungskonzepts und der möglichen Annahme durch die GV 

sind einzelne Kündigungen vor einer möglichen Be-
schlussfassung der GV ausgeschlossen. Eine effektive 

Umsetzung sei nur gewährleistet, wenn die zweite GV ab-

gewartet wird, deren Beschlussfähigkeit nicht von einem 

bestimm ten Anteil vertretener Gläubiger abhängt.

Bereits bei Begebung der Anleihe sollte daher ausdrücklich 

festgelegt werden, dass im Zeitraum ab Ankündigung der 

Einberufung einer GV bis zur endgültigen Beschlussfassung 

Kündigungen mit Bezug auf die Beschlussgegenstände der 

GV ausgeschlossen sind. Das OLG Köln bestätigt, dass sol-

che Regelungen der allgemeinen Rechtslage entsprechen 

und daher auch nicht besonders benachteiligend oder über-

raschend für Anleihegläubiger sind. Trotzdem sollten diese 

hierauf im Rahmen der Dokumentation ausdrücklich hinge-

wiesen werden.

Fazit
Das Urteil des OLG Köln hat immense praktische Bedeutung: 

So schwindet nicht zuletzt der Druck, sich mit zweifelhaf-
ten Klägern auf Vergleiche einlassen zu müssen. Dies ist 

auch im Interesse aller anderen Anleihegläubiger (Stichwort 

Gleichbehandlung). Es empfiehlt sich bei der Ausgestaltung 

der Anleihebedingungen entsprechende Ausschlüsse des 

Kündigungsrechts ausdrücklich zu regeln, um möglichst viel 

Rechtssicherheit zu gewährleisten.

LAW CORNER

DR. THORSTEN KUTHE,
CHRISTOPHER GÖRTZ, 
RECHTSANWÄLTE, 
HEUKING KÜHN LÜER WOJTEK, KÖLN
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